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Tammikuun 1. päivänä 2007 Sloveniasta tuli 
13:s euron käyttöön ottanut EU:n jäsenvaltio ja 
Slovenian keskuspankista 13:s eurojärjes-
telmään liittynyt kansallinen keskuspankki. 
Haluan toivottaa Slovenian kansalaiset erittäin 
lämpimästi tervetulleiksi euroalueeseen ja kiit-
tää Sloveniaa sen hyvästä talouskehityksestä, 
joka on seurausta vakauteen tähtäävästä talous-
politiikasta viime vuosina. Siirtyminen Slove-
nian tolarin käytöstä euron käyttöön sujui erit-
täin kitkattomasti ja nopeasti: liikkeeseen 
laskettiin 94,5 miljoonaa euroseteliä. Liikkee-
seenlasku aloitettiin marraskuun 2006 lopussa 
euroseteleiden ja -kolikoiden ennakkojakelulla. 
Euron ja tolarien kahden viikon rinnakkais-
käyttöjakson päätyttyä eurot olivat täysin kor-
vanneet tolarmääräiset setelit ja kolikot. Slove-
nialaisten voidaankin todeta ottaneen euron 
innostuneesti vastaan. 

***

EKP:n rahapolitiikka ankkuroi keskipitkän ja 
pitkän aikavälin inflaatio-odotukset edelleen 
jokseenkin hintavakauden määritelmän mukai-

seen inflaatiovauhtiin. Tämä kuvasti erityisesti 
EKP:n uskottavuutta sen harjoittaessa rahapoli-
tiikkaa tiukasti ensisijaisen tavoitteensa mukai-
sesti, joka on hintavakauden säilyttäminen kes-
kipitkällä aikavälillä. Keskipitkän ja pitkän 
aikavälin inflaatio-odotusten luja ankkuroimi-
nen on edellytys sille, että rahapolitiikalla voi-
daan jatkuvasti tukea kestävää talouskasvua ja 
uusien työpaikkojen luomista euroalueella. 
Vuonna 2006 keskimääräinen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti oli 2,2 % eli sama kuin vuonna 
2005. Vauhti oli nopeampi kuin EKP:n hintava-
kauden määritelmän mukainen inflaatiovauhti 
(alle 2 %, mutta lähellä sitä). Vaikka siihen vai-
kuttivatkin öljyn ja muiden raaka-aineiden hin-
tasokit, ei ole syytä itsetyytyväisyyteen. 

Hintavakauteen kohdistui selviä inflaation 
kiihtymisen riskejä vuonna 2006. Mahdollisia 
riskitekijöitä olivat varsinkin öljyn aiempien 
hinnankorotusten ennakoitua voimakkaampi 
välittyminen kuluttajahintoihin, hallinnollisesti 
säänneltyjen hintojen ja välillisten verojen 
ennakoimattomat korotukset sekä öljyn uudet 
hinnankorotukset. Vielä olennaisempi riski liit-
tyi kuitenkin palkkakehitykseen: enteet palkko-
jen ennakoitua voimakkaammasta noususta 
aiheuttivat edelleen merkittäviä hintojen nou-
supaineita tilanteessa, jossa vuoden 2006 
talouskehitys oli hyvin suotuisaa, työttömyys 
väheni ja työmarkkinatilanne kohentui edel-
leen. Tässä tilanteessa ja erityisesti ottaen huo-
mioon vuoden 2007 palkkaneuvottelut EKP:n 
neuvosto painotti, että palkkasopimuksissa 
tulisi ottaa huomioon useissa maissa yhä koh-
tuuttoman suurena pysyttelevä työttömyys sekä 
maiden hintakilpailukyky ja työn tuottavuuden 
vuotuinen kehitys.

Vertailu rahatalouden analyysin kanssa vahvisti 
EKP:n neuvoston arvion, jonka mukaan hinta-
vakauteen kohdistui edelleen inflaation kiihty-
misen riskejä. Rahan määrän ja luotonannon 
huomattavan nopea kasvu vuonna 2006 voidaan 
nähdä osaksi sitä sitkeää rahan määrän trendi-
kasvun nopeutumista, joka on jatkunut vuoden 
2004 puolivälistä alkaen, ja se kerrytti likvidi-
teettiä entisestään. Euroalueella olikin mittaus-
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tavasta riippumatta runsaasti likviditeettiä 
rahan määrän kasvettua voimakkaasti usean 
vuoden ajan. Rahan määrän ja luotonannon 
kasvun jatkuessa likviditeetin runsaus viittasi 
hintavakautta keskipitkällä ja pitkällä aikavä-
lillä uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskei-
hin. 

EKP:n säännöllisessä taloudellisessa ja rahata-
louden analyysissä havaittiin vuoden mittaan 
hintavakautta uhkaavia inflaation kiihtymisen 
riskejä. Niiden hillitsemiseksi EKP:n neuvosto 
muutti rahapolitiikan mitoitusta vuonna 2006 
viidesti nostamalla EKP:n ohjauskorkoja 
yhteensä 1,25 prosenttiyksikköä. Tämän seu-
rauksena eurojärjestelmän perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko nousi tammikuun ja joulukuun 
2006 välisenä aikana 2,25 prosentista 3,50 pro-
senttiin. 

Euroalueen talous kasvoi vankasti vuonna 
2006. BKT:n määrän kasvu oli 2,8 % vuonna 
2006, vaikka öljyn hinta oli kallis ja heilahteli 
paljon. Vuonna 2005 BKT:n määrän kasvu oli 
1,5 %. Kasvusta tuli vähitellen laaja-alaisem-
paa, ja se jatkui yhä enemmän omalla painol-
laan. Tärkein kasvua vauhdittanut tekijä oli 
kotimaisen kysynnän lisääntyminen. BKT:n 
määrä kasvoi vuonna 2006 keskimäärin poten-
tiaalista kasvuvauhtiaan huomattavasti nopeam-
min. Euroalue hyötyi edelleen vahvana jatku-
neesta maailmantalouden kasvusta. Yritysten 
voittojen huomattava kasvu ja pitkään hyvin 
suotuisana pysynyt rahoitustilanne tukivat 
investointien lisääntymistä ja työllisyyttä. 

Näiden tietojen perusteella EKP:n neuvosto 
katsoi EKP:n rahapolitiikan pysyneen vuoden 
2006 koronnostojen jälkeenkin kasvua tuke-
vana sekä olevan edelleen perusteltua toimia 
päättäväisesti ja ajoissa hintavakauden varmis-
tamiseksi keskipitkällä aikavälillä. 

***

Julkinen talous kehittyi euroalueella suhteelli-
sen suotuisasti vuonna 2006. Alueen jäsenmai-

den tarkistettujen vakausohjelmien mukaan 
euroalueen keskimääräinen julkisen talouden 
alijäämän suhde BKT:hen oli noin 2,0 %, kun 
se vuonna 2005 oli ollut 2,4 %. Julkisen talou-
den rahoitusaseman kohentuminen johtui kui-
tenkin pääasiassa tuotannon voimakkaasta kas-
vusta ja odottamattomista tuloista ja vain 
vähäisessä määrin julkisen talouden vakautta-
misen tehokkuudesta. Vallitsevassa taloudelli-
sessa noususuhdanteessa on edelleen erittäin 
tärkeää jatkaa julkisen talouden kohentamista 
ja nopeuttaa rahoitusaseman tasapainottamista, 
jotta kaikki euroalueen maat saavuttavat mah-
dollisimman nopeasti keskipitkän aikavälin 
tavoitteensa eli vakaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman. On ensiarvoisen tärkeää määritellä 
lisää konkreettisia ja uskottavia toimenpiteitä 
julkisen talouden vakauttamiseksi ja varmistaa 
näiden toimenpiteiden nopea toteuttaminen. 
Nämä toimet onnistuvat parhaiten, jos ne perus-
tuvat uskottavaan ja kattavaan keskipitkän 
aikavälin strategiaan, jonka painopiste on jul-
kisen talouden menojen vähentämisessä eikä 
niinkään tulojen lisäämisessä. Tämä lisää osal-
taan luottamusta finanssipolitiikkaan, joka on 
sekä kestävää että tuotannon kasvua ja työlli-
syyttä tukevaa.  

***

Rakenteellisissa uudistuksissa euroalueen maat 
ovat viime vuosina tulleet entistä tietoisem-
miksi siitä, että niiden on mukauduttava kan-
sainvälisen kilpailun lisääntymisen, väestön 
ikääntymisen ja kiihtyvän teknisen muutok-
sen mukanaan tuomiin haasteisiin. Haastei-
siin mukautumisen merkitys korostuu, kun euro-
alueen työn tuottavuuden suhteellisen hidasta 
kasvua verrataan Yhdysvaltain tilanteeseen: 
vuosina 1999–2006 työn tuottavuuden keski-
määräinen vuotuinen kasvuvauhti oli euro-
alueella 1,1 % ja Yhdysvalloissa 2,2 %. 
Tässä tilanteessa tarvitaan aktiivista rakenteel-
listen uudistusten toimeenpanoa niin tutkimuk-
sessa, tuotekehityksessä kuin koulutuksessakin 
sekä sisämarkkinoiden toteuttamista. On myös 
otettava huomioon, että useissa jäsenvaltioissa 
toteutetut työmarkkinauudistukset ovat jo luo-
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neet uusia työpaikkoja. Näiden uudistusten ja 
palkkamaltin ansiosta euroalueen työllisyys on 
kasvanut huomattavasti viime aikoina. Erityi-
sesti työllisten määrä on kasvanut euroalueella 
yli 12 miljoonalla EMUn kolmannen vaiheen 
alusta alkavana kahdeksan vuoden ajanjaksona. 
Kehitys poikkeaa edukseen vuotta 1999 edeltä-
neestä kahdeksan vuoden ajanjaksosta, jolloin 
työllisten määrä kasvoi näissä maissa vain hie-
man yli kahdella miljoonalla. Työllisyyden 
kasvun voimistuminen on myös vähentänyt 
työttömyyttä muutamien viime vuosien aikana. 
Euroalueen standardoitu työttömyysaste oli 
vuoden 2006 lopussa vielä huomattava eli 
7,5 %. Se oli kuitenkin alimmillaan sitten aika-
sarjan alun vuonna 1993. Euroalueen työmark-
kinoilla on silti vielä rakenteellisia esteitä. 
Nämä esteet selittävät osaksi, miksi työttö-
myysaste on yhä kohtuuttoman korkea ja työ-
markkinoille osallistuminen vähäistä kansain-
välisesti katsoen. Siksi onkin tärkeää, että 
kaikki euroalueen maat minimoivat kansallisen 
sääntelyn aiheuttamia markkinoiden vääristy-
miä ja että euroalue poistaa markkinoiden 
yhdentymisen esteet. Tämä vaatii erityisesti 
riittävää palkkojen hajontaa, työvoiman liikku-
vuuden lisäämistä sekä hyödyke-, työ- ja rahoi-
tusmarkkinoiden joustavuuden parantamista. 
Rakenteellisten uudistusten jatkaminen lisää 
euroalueen kykyä sopeutua muutoksiin, edistää 
talouskasvua ja luo uusia työllistymismahdolli-
suuksia.  

***

Julkisen talouden kurinalaisuuden ja rakenteel-
listen uudistusten lisäksi talous- ja rahaliiton 
sujuvaan toimintaan vaikuttaa Euroopan rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentyminen. Se edistää 
osaltaan rahoitusjärjestelmän kehitystä ja lisää 
näin talouden kasvupotentiaalia. Se myös 
parantaa rahapolitiikan joustavaa ja tehokasta 
välittymistä, tukee selvitys- ja maksujärjestel-
mien tehokasta ja häiriötöntä toimintaa sekä 
vaikuttaa osaltaan rahoitusjärjestelmän vakau-
teen. Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen vai-
kuttaa niin ikään keskeisesti euroalueen kykyyn 
selviytyä mahdollisista epäsymmetrisistä 
sokeista. EKP julkaisi syyskuussa 2006 rapor-

tin, jossa käsiteltiin rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymisen indikaattoreita ja analysoitiin 
yksityiskohtaisesti ja kattavasti yhdentymisen 
etenemistä rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueil-
la. EKP ja eurojärjestelmä ovat myös toimin-
nan edistäjinä yksityisen sektorin hankkeissa, 
joiden tavoitteena on tehostaa rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistä. Esimerkiksi lyhytaikais-
ten arvopaperien markkinoiden parantamista 
koskevassa hankkeessa (Short-Term European 
Paper [STEP] initiative) EKP ja yhdeksän euro-
alueen kansallista keskuspankkia avustavat 
lyhytaikaisten velkapaperien luokittelussa. 
Lisäksi EKP laatii säännöllisesti STEP-pape-
rien tuotto- ja määrätilastoja. Eurojärjestelmä 
tukee niin ikään voimakkaasti yhtenäisen euro-
maksualueen (Single Euro Payments Area, 
SEPA) luomiseen tähtäävää hanketta ja kehot-
taa asianosaisia toteuttamaan yhtenäisen euro-
maksualueen vuoden 2008 alkuun mennessä. 
Vuoden 2010 loppuun mennessä pitäisi riittä-
vän suuressa osassa maksutapahtumia käyttää 
yhtenäisen euromaksualueen maksuvälineitä. 
Eurojärjestelmä tukee pankkitoimialaa uusien 
SEPA-maksuvälineiden ja -välineistön suunnit-
telussa ja valmistelussa sekä kehottaa markki-
noita muuttamaan riittävän ajoissa pienten 
maksujen järjestelmät sellaisiksi, että ne pysty-
vät käsittelemään yhtenäisen euromaksualueen 
maksuvälineitä. 

Eurojärjestelmä edistää rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymistä myös tarjoamalla maksu- sekä 
selvitys- ja toimitusjärjestelmien infrastruktuu-
reja. TARGET 2 -hanke on edennyt pitkälle, ja 
järjestelmä otetaan suunnitelmien mukaisesti 
käyttöön ennen vuoden 2007 loppua. TARGET 2 
-järjestelmän käyttöönoton teknisiä valmiste-
luja tehtiin vuonna 2006, ja EKP tiedotti yksi-
tyiskohtaisesti järjestelmän hinnoittelusta ja eri 
tavoista liittyä TARGET 2 -järjestelmään. Hei-
näkuussa 2006 eurojärjestelmä alkoi tutkia 
mahdollisuutta tarjota arvopaperikaupan selvi-
tyspalveluja. Hankkeen (TARGET 2 Securities) 
tarkoituksena on löytää synergiaetuja TARGET 2 
-järjestelmän kanssa ja tarjota euromääräisen 
arvopaperikaupan selvityspalveluja, joissa kat-
teet siirretään keskuspankkirahassa ja yhden-
mukaisin menettelyin. 
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Eurojärjestelmä edisti edelleen euroalueen ja 
EU:n rahoitusjärjestelmien vakautta seuraa-
malla ja arvioimalla tekijöitä, jotka aiheuttavat 
riskejä ja häiriöitä rahoitusjärjestelmien toi-
mintaan, osallistumalla sekä Euroopassa että 
kansainvälisesti käytävään keskusteluun kes-
keisistä sääntely- ja valvonta-asioista sekä 
tehostamalla mahdollisten rahoituskriisien hal-
lintaan liittyviä järjestelmiä ja järjestelyjä. 

***

Henkilöstön budjetoitu yhteismäärä vuonna 
2006 oli 1 343 kokoaikaisiksi työpaikoiksi 
muutettuna, kun vastaava määrä vuonna 2005 
oli 1 369. EKP:n jatko-opiskelijaohjelman 
ensimmäiset kuusi osallistujaa aloittivat pan-
kissa syyskuussa 2006 kaksivuotisilla ei-vaki-
naistamiskelpoisilla sopimuksilla. Ohjelma on 
tarkoitettu vastavalmistuneille, joilla on laaja 
koulutustausta.  

Vuonna 2006 EKP:ssä laadittiin henkilöstön 
liikkuvuutta koskevat yleiset periaatteet, joissa 
työntekijöitä kannustetaan vaihtamaan työteh-
täviä viiden vuoden jälkeen. Sisäinen liikku-
vuus on keino laajentaa henkilöstön asiantunte-
musta ja vahvistaa toimialueiden keskinäistä 
synergiaa. Vuonna 2006 yli 80 työntekijää siir-
tyikin toisiin tehtäviin talon sisällä. EKP:ssä on 
henkilöstöä kaikista EU:n 27 jäsenvaltiosta, ja 
siksi moninaisuuden johtaminen on otettu 
osaksi henkilöstöhallintoa. EKP alkoi noudat-
taa moninaisuuspolitiikkaa vuonna 2006. 

Tärkeä osa henkilöstöstrategiaa on edelleen 
myös EKP:n henkilöstön ja johdon kehittämi-
nen. Johtamistaitojen vahvistamista jatkettiin 
koulutuksen ja yksilövalmennuksen avulla. 
EKP:n moninaisuusstrategian osana alettiin 
vuonna 2006 järjestää myös erityistä johtajille 
suunnattua kurssia koskemattomuudesta työ-
paikalla. 

Vuonna 2005 perustettiin henkilöstöasioiden 
konferenssi (Human Resources Conference) 
eurojärjestelmän/EKPJ:n keskuspankkien 
yhteistyön ja yhteistyöhengen edistämiseksi 
henkilöstöhallinnon alalla. Vuonna 2006 henki-

löstöasioiden konferenssi lisäsi työskentelyään 
erityisesti henkilöstön koulutuksen ja kehittä-
misen saralla. 

***

EKP:n uusien toimitilojen suunnittelu edistyi. 
Hankkeessa siirryttiin suunnitteluvaiheeseen 
vuonna 2006, kun arkkitehtitoimisto oli opti-
moinut ehdotuksensa. Frankfurtin kaupunki jat-
koi yhteistyössä EKP:n kanssa oikeudellisesti 
sitovan maankäyttösuunnitelman laatimista 
uusia toimitiloja varten.  Rakennuslupahakemus 
jätettäneen aikataulun mukaisesti lokakuun 
2007 loppuun mennessä. Rakennustöiden odo-
tetaan käynnistyvän alkuvuonna 2008, ja raken-
nuksen pitäisi valmistua vuoden 2011 loppuun 
mennessä. Lisäksi rakennetaan muistomerkki, 
jossa kerrotaan Grossmarkthalle-rakennuksen 
käytöstä, kun juutalaisia Saksan kansalaisia 
koottiin vietäväksi keskitysleireille. 

***

EKP:n tulos vuodelta 2006 oli 1 379 miljoonaa 
euroa ylijäämäinen, kun se vuonna 2005 oli 
ollut 992 miljoonaa euroa ylijäämäinen. Kuten 
vuonna 2005, ylijäämää vastaavalla summalla 
kartutettiin valuuttakurssi-, korko- ja kullan 
hintariskivarausta, joten vuonna 2006 EKP:lle 
ei jäänyt nettovoittoa. Varauksella on tarkoitus 
kattaa näistä riskeistä aiheutuvat tappiot ja eri-
tyisesti sellaiset arvostustappiot, joita ei kateta 
arvonmuutostilistä. Varauksen suuruus tarkis-
tetaan vuosittain. 

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2007

Jean-Claude Trichet





LUKU 1

TALOUSKEHITYS JA
RAHAPOLITI IKKA
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1 RAHAPOLIITTISET PÄÄTÖKSET 
EKP:N OHJAUSKOROT JATKOIVAT NOUSUAAN 
VUONNA 2006
Vuoden 2006 aikana EKP:n neuvosto nosti 
EKP:n ohjauskorkoja hillitäkseen taloudelli-
sessa analyysissä ja rahatalouden analyysissä 
havaittuja hintavakautta uhkaavia inflaation 
kiihtymisen riskejä. Rahapolitiikan kasvua 
tukevaa vaikutusta vähennettiin tilanteessa, 
jossa euroalueen talouskasvu oli vankkaa, 
rahan määrän ja luotonannon kasvu vahvaa ja 
likviditeettiä runsaasti. EKP:n neuvosto nosti 
eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioiden 
korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskor-
koa toistuvasti, 0,25 prosenttiyksikköä kerral-
laan. Minimitarjouskorkoa nostettiin yhteensä 
1,25 prosenttiyksikköä: tammikuussa 2006 se 
oli 2,25 % ja vuoden lopussa 3,50 % (ks. 
kuvio 1).

Hintakehityksestä voidaan todeta, että vuonna 
2006 keskimääräinen vuotuinen YKHI-inflaa-
tiovauhti oli 2,2 % eli sama kuin vuonna 2005. 
Kokonaisinflaation kehitys vaihteli vuoden 
aikana seuraillen vahvasti öljyn hinnanmuutok-
sia. Elokuuhun saakka inflaatio kiihtyi ja oli 
selvästi nopeampaa kuin EKP:n hintavakauden 

määritelmän mukainen inflaatiovauhti (alle 
2 %, mutta lähellä sitä). Kiihtyminen johtui 
pääasiassa energian hinnan merkittävästä nou-
susta mutta osaksi myös hallinnollisesti mää-
räytyvien hintojen ja välillisten verojen koro-
tuksista. Vuoden 2006 jälkipuolella vuotuinen 
inflaatiovauhti kuitenkin hidastui alle 2 prosen-
tin enimmäkseen öljyn hinnan merkittävän las-
kun ja vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. 
Siitä huolimatta, että BKT:n määrän kasvu 
nopeutui ja työmarkkinoiden kehityksestä saa-
tiin myönteisiä merkkejä, työvoimakustannus-
ten kehitys euroalueella pysyi maltillisena koko 
vuoden 2006 ajan. Maltillisuus johtui osaksi 
voimakkaasta kilpailusta maailmanmarkki-
noilla, erityisesti tehdasteollisuudessa. Kilpailu 
hillitsi osaltaan inflaatiopaineita. Pitkän aika-
välin inflaatio-odotukset pysyivät lujasti 
ankkuroituina suurin piirtein hintavakauden 
määritelmän mukaiseen inflaatiovauhtiin. Hin-
tavakauteen kohdistui kuitenkin edelleen selviä 
inflaation kiihtymisen riskejä. Mahdollisia ris-
kitekijöitä olivat varsinkin öljyn aiempien hin-
nankorotusten ennakoitua voimakkaampi siir-
tyminen kuluttajahintoihin, hallinnollisesti 
säänneltyjen hintojen ja välillisten verojen 

Kuv i o  1 . EKP :n  ko ro t  j a  r ahamarkk inako ro t

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähde: EKP.
Huom. Perusrahoitusoperaation korko on kiinteäkorkoisten huutokauppojen korko siihen operaatioon asti, jonka maksujen suoritus-
päivä oli 28.6.2000. Tuosta operaatiosta alkaen perusrahoitusoperaation korolla tarkoitetaan vaihtuvakorkoisten huutokauppojen kor-
kotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.
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uudet korotukset jo ilmoitettujen lisäksi sekä 
mahdolliset uudet öljyn hinnankorotukset. 
Vielä olennaisempi riski liittyi kuitenkin palk-
kakehitykseen: enteet palkkojen ennakoitua 
suuremmasta noususta ja taannoisten öljyn hin-
nankorotusten mahdollisista kerrannaisvaiku-
tuksista palkka- ja hintapäätöksiin aiheuttivat 
edelleen merkittäviä hintojen nousupaineita 
tilanteessa, jossa talouskehitys oli hyvin suo-
tuisaa ja työmarkkinatilanne kohentumassa.

Euroalueen talous kasvoi vankasti vuonna 
2006. Vuoden 2005 jälkipuoliskolla elpyminen 
oli asteittaista ja kasvu edelleen maltillista, 
mutta vuoden 2006 alkupuoliskolla talouskasvu 
vauhdittui. Kasvusta tuli vähitellen laaja-alai-
sempaa, ja se jatkui yhä enemmän omalla pai-
nollaan. Tärkeimpänä vauhdittavana tekijänä 
oli kotimaisen kysynnän – varsinkin kiinteiden 
investointien – kasvu. BKT:n määrä kasvoi 
vuonna 2006 keskimäärin potentiaalista kasvu-
vauhtiaan nopeammin, ja euroalueen ulkopuo-
linen talouskehitys tuki kestävää talouskasvua 
koko vuoden ajan. Euroalueen vienti hyötyi 
vahvana jatkuneesta maailmantalouden kas-
vusta; erityisesti euroalueen pääasiallisten 
kauppakumppanien talouskasvu tuki vientiä. 
Investointien kasvu kiihtyi vuoden aikana. Tätä 
edistivät jo pitkään hyvin suotuisana pysynyt 
rahoitustilanne, yritysten taseiden uudelleen-
järjestelyt sekä huomattava voittojen kasvu. 
Kulutuksen kasvu vahvistui sekin euroalueella 
vuonna 2006 ja seuraili käytettävissä olevien 
tulojen kehitystä, kun työllisyyden kasvu elpyi 
ja työttömyysaste laski. Kaiken kaikkiaan 
BKT: n määrän kasvu vuonna 2006 oli 2,8 %, 
vaikka öljyn hinta oli korkea ja heilahteli pal-
jon. Vuonna 2005 BKT:n määrän kasvu oli 
1,5 % ja vuotta aiemmin 1,8 %. Talouden kas-
vunäkymiin lyhyellä aikavälillä liittyvät riskit 
pysyivät suurimman osan vuotta jokseenkin 
tasapainossa. Keskipitkän ja pitkän aikavälin 
riskit painottuivat koko vuoden 2006 ajan edel-
leen ennakoitua hitaamman kasvun suuntaan 
ja liittyivät pääasiassa mahdollisiin öljyn hin-
nankorotuksiin, maailmantalouden tasapainot-
tomuuksiin ja protektionismipaineiden mahdol-
lisuuteen. 

Rahan määrän ja luotonannon kasvu pysyi 
vuonna 2006 hyvin vankkana varsinkin euro-
alueen alhaisen korkotason ja vahvan talous-
kasvun piristävien vaikutusten ansiosta. Keski-
pitkän aikavälin näkökulmasta rahan määrän ja 
luotonannon huomattavan nopea kasvu vuonna 
2006 voidaan nähdä osana sitä sitkeää nopeutu-
mista, jota rahan määrän trendikasvu oli vuo-
den 2004 puolivälistä jatkanut, ja se kerrytti 
likviditeettiä entisestään. Euroalueella olikin 
mittaustavasta riippumatta runsaasti likvidi-
teettiä rahan määrän kasvettua vankasti usean 
vuoden ajan. Rahan määrän ja luotonannon 
kasvu jatkuessa likviditeetin runsaus viittasi 
hintavakautta keskipitkällä ja pitkällä aikavä-
lillä uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskei-
hin. 

EKP:n säännöllisissä taloudellisessa ja rahata-
louden analyysissä havaittiin hintavakautta 
uhkaavia inflaation kiihtymisen riskejä. Niiden 
hillitsemiseksi EKP:n neuvosto muutti rahapo-
litiikan mitoitusta vuonna 2006 viidesti nosta-
malla EKP:n ohjauskorkoja. EKP:n neuvosto 
korosti, että koronnostojen jälkeenkin EKP:n 
rahapolitiikka pysyi kasvua tukevana, sillä 
korot olivat yhä alhaiset, rahan määrän ja luo-
tonannon kasvu jatkui vahvana ja likviditeettiä 
oli edelleen runsaasti mittaustavasta riippu-
matta. EKP:n neuvoston näkemyksen mukaan 
oli perusteltua toimia päättäväisesti ja ajoissa, 
jotta hintavakaus voitiin turvata keskipitkällä 
aikavälillä. Sitoutumalla hintavakauden ylläpi-
tämiseen pystytään ankkuroimaan keskipitkän 
ja pitkän aikavälin inflaatio-odotukset. Inflaa-
tio-odotusten ankkuroiminen on puolestaan 
edellytyksenä sille, että rahapolitiikalla voi-
daan jatkuvasti tukea talouskasvua ja uusien 
työpaikkojen luomista euroalueella.

Se, miten EKP:n neuvosto tiedotti korkopää-
töksistään ja yleistä taloustilannetta koskevista 
arvioistaan vuonna 2006, vaikutti lyhyiden kor-
kojen kehitysnäkymiä koskeviin markkinaodo-
tuksiin. EKP:n neuvosto viestitti selkeästi koko 
vuoden ajan, että tulevat rahapoliittiset toimet 
riippuisivat EKP:n neuvoston säännöllisen 
inflaatioriskinarvioinnin tuloksista sekä siitä, 
osoittautuuko EKP:n neuvoston perusskenaario 



18
EKP
Vuosikertomus
2006

oikeaksi. Rahoitusmarkkinoilla on mitä ilmei-
simmin ymmärretty tämä viesti. Yleisesti ottaen 
kokonaistaloutta kuvaavat julkistetut tiedot 
vahvistivat EKP:n neuvoston skenaarion oi-
keaksi. Niinpä markkinat mukauttivat lyhyitä 
korkoja koskevia odotuksiaan vuoden kuluessa 
asteittain ylöspäin, kun kävi selväksi, että jou-
lukuussa 2005 tehdyn koronnoston jälkeen 
rahapolitiikan kasvua tukevaa vaikutusta 
vähennettäisiin asteittain edelleen. Epävarmuus 
markkinoilla pieneni vuonna 2006 entisestään 
volatiliteetin vähetessä suhteellisen alhaiselle 
tasolle, joskin volatiliteetti lisääntyi tilapäisesti 
kesällä, kun riskejä hinnoiteltiin uudelleen 
maailmanmarkkinoilla. Kaiken kaikkiaan tule-
viin rahapoliittisiin päätöksiin liittyvä epävar-
muus markkinoilla oli suhteellisen vähäistä 
verrattuna pitkän aikavälin keskiarvoon.

RAHAPOLIITTISTEN PÄÄTÖSTEN 
YKSITYISKOHTAINEN TARKASTELU

Vuoden 2006 alussa taloustilanne oli varsin 
suotuisa. BKT:n määrän kasvu oli alkanut vah-
vistua ja muuttua laaja-alaisemmaksi vuoden 
2005 jälkipuoliskolla. Vaikka BKT:n määrän 
neljännesvuosikasvu oli vuoden 2005 viimei-
sellä neljänneksellä huomattavasti heikompaa 
kuin kolmannella neljänneksellä, luottamus-
indikaattoreista saadut tiedot viittasivat siihen, 
että talouden trendikasvu jatkui suhteellisen 
vankkana. Vuoden 2006 alussa saatavilla olleet, 
varsinkin kyselyistä saadut tiedot vahvistivat 
EKP:n neuvoston arviota, että talouskasvu oli 
vähitellen vahvistumassa ja muuttumassa laaja-
alaisemmaksi ja että se jatkaisi voimistumis-
taan vuoden 2006 alkukuukausina erityisesti 
vahvan kotimaisen kysynnän vauhdittamana.

Talouden kasvunäkymät pysyivät suhteellisen 
suotuisina pääasiassa siksi, että investointien 
kasvu elpyi erittäin vahvasti ja työllisyysti-
lanne parantui asteittain. Maaliskuussa 2006 
julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden kokonais-
taloudellisissa arvioissa talouskasvua koskevia 
arvioita muutettiin aiemmin arvioitua suurem-
miksi joulukuussa 2005 julkaistuihin eurojär-
jestelmän asiantuntijoiden arvioihin nähden. 

Syynä muutokseen oli etupäässä se, että yksi-
tyisten investointien kasvunäkymät tarkastelu-
jaksolla olivat jonkin verran kohentuneet. 
BKT: n määrän keskimääräisen vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioitiin olevan 1,7–2,5 % vuonna 
2006 ja 1,5–2,5 % vuonna 2007. Kansainvälis-
ten järjestöjen ja yksityisten ennustelaitosten 
ennusteet olivat jokseenkin samansuuntaisia.

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli vuoden 
2006 alussa yli 2 %. Lyhyellä aikavälillä sen 
odotettiin myös pysyvän yli 2 prosentissa ja 
määräytyvän paljolti energian hintakehityksen 
perusteella. Keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä 
jo ilmoitetuilla välillisten verojen korotuksilla 
ja aikaisempien öljyn hinnankorotusten epä-
suorilla vaikutuksilla odotettiin olevan merkit-
tävä inflaatiota kiihdyttävä vaikutus, vaikka 
palkkakehityksen oletettiin pysyvän maltilli-
sena. Maaliskuussa 2006 julkaistuissa EKP:n 
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa ar-
vioissa inflaatioarvioita muutettiin hieman suu-
remmiksi kuin eurojärjestelmän asiantuntijoi-
den arvioissa joulukuulta 2005. Keskimääräisen 
vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioitiin 
olevan 1,9–2,5 % vuonna 2006 ja 1,6–2,8 % 
vuonna 2007. Näihin hintakehitysnäkymiin 
kohdistuvat riskit painottuivat edelleen inflaa-
tion kiihtymisen suuntaan, ja ne liittyivät eri-
tyisesti aikaisempien öljyn hinnankorotusten 
mahdollisiin kerrannaisvaikutuksiin.

Rahan määrän kasvaessa voimakkaasti tilan-
teessa, jossa euroalueella oli jo entuudestaan 
runsaasti likviditeettiä, rahatalouden analyysi 
vahvisti taloudellisesta analyysistä saatuja 
merkkejä, joiden mukaan hintavakauteen koh-
distui inflaation kiihtymisen riskejä. Lavean 
raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu pysyi 
vankkana, vaikka oli havaittu viitteitä siitä, että 
aikaisemmin likvideihin varoihin siirrettyjä 
sijoituksia oli alettu jälleen palauttaa muihin 
kohteisiin. Sijoitusten siirtojen vaikutukset 
ovat tilapäisiä, ja rahan määrän trendikasvu jat-
kuikin vahvana alhaisen korkotason piristävän 
vaikutuksen vuoksi. M3:n vastaeriä tarkastel-
taessa havaittiin lisäksi, että luotonannon kasvu 
vahvistui entisestään, kun kotitalouksille myön-
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netyt lainat (erityisesti asuntolainat) ja yrityk-
sille myönnetyt luotot kasvoivat merkittävästi.

Kaiken kaikkiaan EKP:n taloudellinen analyysi 
ja rahatalouden analyysi osoittivat, että hinta-
vakauteen kohdistui keskipitkällä aikavälillä 
inflaation kiihtymisen riskejä. Tämän vuoksi 
EKP:n neuvosto muutti uudelleen rahapolitii-
kan kasvua tukevaa mitoitusta ja nosti 2.3.2006 
EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikköä. 
EKP:n neuvosto katsoi, että toimimalla ajoissa 
voitiin pitää keskipitkän ja pitkän aikavälin 
inflaatio-odotukset lujasti ankkuroituina hinta-
vakauden määritelmän mukaiseen inflaatio-
vauhtiin. Siten voitiin jatkuvasti edistää talou-
den kestävää kasvua ja uusien työpaikkojen 
syntymistä. EKP:n neuvosto korosti erityisesti, 
että sekä nimelliskorot että reaalikorot olivat 
yhä hyvin alhaiset kaikissa maturiteeteissa ja 
että EKP:n rahapolitiikka oli edelleen kasvua 
tukevaa. 

Huolimatta siitä, että markkinoiden volatili-
teetti lisääntyi tilapäisesti toukokuussa, kun 
riskejä hinnoiteltiin uudelleen maailmanmark-
kinoilla, koronnostoa seuranneina kuukausina 
saadut tiedot vahvistivat oikeaksi EKP:n neu-
voston näkemyksen, että EKP:n rahapolitiikan 
kasvua tukevan mitoituksen muuttaminen maa-
liskuussa oli ollut perusteltua hintavakautta 
uhkaavien inflaation kiihtymisen riskien hillit-
semiseksi. Vuoden 2006 ensimmäisellä neljän-
neksellä BKT:n määrän neljännesvuosikasvuksi 
kirjattiin 0,6 % (myöhemmin lukua korotettiin 
vielä 0,8 prosenttiin), mikä vahvisti näkemystä, 
että talouskasvu oli muuttumassa entistä laaja-
alaisemmaksi ja kestävämmäksi. Samalla 
YKHI-inflaatiovauhti kiihtyi ja oli toukokuussa 
2,5 % pääasiassa energian hintakehityksen vai-
kutuksesta. Inflaatiovauhdin arvioitiin pysyvän 
yli 2 prosentissa vuosina 2006 ja 2007. Kesä-
kuussa julkaistuissa eurojärjestelmän asiantun-
tijoiden arvioissa vuoden 2006 YKHI-inflaatio-
vauhdiksi arvioitiin 2,1–2,5 %, eli muutettiin 
arviota hieman aiempaa suuremmaksi maalis-
kuussa julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden 
arvioihin nähden (joissa vaihteluväli oli 1,9–
2,5 %). Hintakehitysnäkymiin liittyvät riskit 

painottuivat edelleen inflaation kiihtymisen 
suuntaan.

Myös rahatalouden analyysin perusteella hinta-
vakauteen kohdistui keskipitkällä ja pitkällä 
aikavälillä edelleen inflaation kiihtymisen ris-
kejä. Rahan määrän ja luotonannon kasvun 
kiihtyessä entisestään yksityiselle sektorille 
myönnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti 
nopeutui yli 10 prosenttiin. Varsinkin kotita-
louksille myönnettyjen lainojen (etenkin asunto-
lainojen) ja yrityksille myönnettyjen luottojen 
kasvu pysyi hyvin vahvana. Tämä kehitys vah-
visti entisestään näkemystä, että alhainen kor-
kotaso vaikutti edelleen keskeisenä piristävänä 
tekijänä rahan määrän jatkuvaan nopeaan kas-
vuun. 

Kaiken kaikkiaan taloudellisen analyysin ja 
rahatalouden analyysin tulosten vertailu vah-
visti, että hintavakauteen kohdistui inflaation 
kiihtymisen riskejä keskipitkällä aikavälillä. 
Tästä syystä EKP:n neuvosto päätti 8.6.2006 
nostaa jälleen EKP:n ohjauskorkoja 0,25 pro-
senttiyksikköä. EKP:n neuvosto korosti, että 
jos EKP:n neuvoston oletukset ja perusskenaa-
rio osoittautuvat oikeiksi, olisi perusteltua 
vähentää rahapolitiikan kasvua tukevaa vaiku-
tusta edelleen. 

Kesä- ja heinäkuussa saadut tiedot vahvistivat 
entisestään EKP:n neuvoston näkemystä, että 
talouskasvu oli vuoden alkupuoliskolla sekä 
nopeutunut että muuttunut yhä laaja-alaisem-
maksi. Luottamusindikaattorit osoittivat edel-
leen vahvaa luottamusta, ja työllisyys kasvoi 
vankasti. Lisäksi euroalueella oli yhä edelly-
tykset suunnilleen potentiaalisen kasvuvauhdin 
mukaiseen BKT:n määrän kasvuun. Inflaatio-
vauhti oli kesä- ja heinäkuussakin huomatta-
vasti yli 2 %, ja sen arvioitiin pysyvän keski-
määrin yli 2 prosentissa vuosina 2006 ja 2007. 
Näihin näkymiin liittyvät riskit painottuivat 
edelleen arvioitua nopeamman inflaation suun-
taan. Rahan määrän kasvun jatkuessa vahvana 
tilanteessa, jossa euroalueella oli jo entuudes-
taan runsaasti likviditeettiä, rahatalouden ana-
lyysistä saadut merkit vahvistivat taloudellisen 
analyysin tuloksia, joiden mukaan hintavakau-
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teen kohdistui inflaation kiihtymisen riskejä 
keskipitkällä aikavälillä. EKP:n neuvosto päätti 
jälleen 3.8.2006 nostaa EKP:n ohjauskorkoja 
0,25 prosenttiyksikköä; siten se pyrki hillitse-
mään näitä riskejä ja pitämään pitkän aikavälin 
inflaatio-odotukset lujasti ankkuroituina. Se 
myös korosti, että kaikkea kehitystä oli jatkos-
sakin tarpeen seurata erittäin tarkasti, jotta hin-
tavakautta uhkaavat riskit eivät pääsisi toteutu-
maan.

Vuoden 2006 kolmannella neljänneksellä saa-
dut tiedot euroalueen talouskehityksestä vah-
vistivat, että talouskasvu oli kiihtynyt merkittä-
västi edeltäneiden vuosineljännesten aikana. 
Tarkistettujen tietojen mukaan talouskasvu oli 
ollut vuoden 2005 kolmannesta neljänneksestä 
vuoden 2006 toiseen neljännekseen ulottuvalla 
jaksolla keskimäärin 0,7 % neljännesvuosita-
solla eli huomattavasti nopeampaa kuin useim-
pien arvioiden mukainen potentiaalinen kasvu-
vauhti. Lisäksi työttömyysaste oli laskenut 
trendinomaisesti, työllisyyden kasvu oli vah-
vistunut ja yrityskyselyissä ilmenneet työlli-
syysodotukset olivat pysyneet suotuisina. Vuo-
den 2006 kolmannelta neljännekseltä saatavilla 
olleet tiedot vahvistivat arviota, että talous-
kasvu jatkuisi vankkana, joskaan ei välttämättä 
aivan yhtä voimakkaana kuin vuoden alkupuo-
liskolla. Kaiken kaikkiaan euroalueella katsot-
tiin olevan yhä edellytykset vakaaseen, suun-
nilleen potentiaalisen kasvuvauhdin mukaiseen 
talouskasvuun. Syyskuussa 2006 julkaistuissa 
EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa 
arvioissa BKT:n määrän kasvuksi arvioitiin 
2,2–2,8 % vuonna 2006 ja 1,6–2,6 % vuonna 
2007, eli arvioita muutettiin jälleen suurem-
miksi kuin edellisissä eurojärjestelmän asian-
tuntijoiden arvioissa. Tämä johtui pääasiassa 
siitä, että talous oli vuoden alkupuoliskolla 
kasvanut ennakoitua voimakkaammin.

Heinä-elokuussa YKHI-inflaatiovauhti pysyi 
yli 2 prosentissa. Syyskuussa julkaistuissa 
EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa 
arvioissa keskimääräisen vuotuisen inflaatio-
vauhdin arvioitiin olevan 2,3–2,5 % vuonna 
2006 ja 1,9–2,9 % vuonna 2007. Vuotta 2006 
koskevat arviot sijoittuivat kesäkuussa julkais-

tujen eurojärjestelmän asiantuntijoiden arvioi-
den vaihteluvälin yläpäähän. Myös vuoden 
2007 vaihteluväliä korotettiin hieman pää-
asiassa siksi, että öljyn hinnan oletettiin nousevan 
aiemmin arvioitua korkeammaksi. Tilanne 
muuttui myöhemmin syyskuussa, kun öljyn 
hinta laski huomattavasti elokuussa ja syys-
kuussa ja vertailuajankohta vaikutti suotuisasti. 
Kokonaisinflaatiovauhti hidastui tämän seu-
rauksena selvästi ja oli syyskuusta eteenpäin 
alle 2 %. Vallalla oli kuitenkin edelleen näke-
mys, jonka mukaan inflaatio kiihtyisi todennä-
köisesti jälleen ja olisi yli 2 % loppuvuonna 
2006 ja alkuvuonna 2007 ennen kaikkea välil-
listen verojen korotusten ja jossakin määrin 
myös vertailuajankohdan epäsuotuisan vaiku-
tuksen vuoksi. EKP:n neuvosto arvioi tämän 
vuoksi, että vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti 
vaihtelisi todennäköisesti merkittävästi ly-
hyellä aikavälillä mutta inflaatiovauhti pysyisi 
keskimäärin yli 2 prosentissa vuosina 2006 ja 
2007. Hintavakauteen katsottiin kohdistuvan 
selviä inflaation kiihtymisen riskejä. Vertailu 
rahatalouden analyysin kanssa vahvisti näke-
myksen.

Tämän kehityksen vuoksi EKP:n neuvosto 
päätti 5.10.2006 jälleen nostaa EKP:n ohjaus-
korkoja 0,25 prosenttiyksikköä. EKP:n neu-
vosto korosti, että jos sen perusskenaario osoit-
tautuisi jatkossakin oikeaksi, rahapolitiikan 
kasvua tukevan vaikutuksen vähentäminen olisi 
vastakin perusteltu linja.

Koronnostopäätöksen jälkeen erityisesti kyse-
lytutkimuksista saadut tiedot, jotka osoittivat 
kehityksen olleen vahvaa vuoden 2006 viimei-
sellä neljänneksellä, lujittivat niitä perusteluja, 
joiden nojalla EKP:n neuvosto oli päättänyt 
nostaa korkoja lokakuussa. Tiedot myös vah-
vistivat entisestään arviota, jonka mukaan 
talouskasvu jatkuisi vankkana. Kotimainen 
kysyntä oli kolmannella neljänneksellä edel-
leen tärkein kasvua vauhdittava tekijä. Tämä 
vahvisti, että euroalueen talouskasvu oli elpy-
mässä aiempaa laaja-alaisemmin ja jatkumassa 
entistä enemmän omalla painollaan. Euro-
alueella olisi myös vuonna 2007 edellytykset 
vakaaseen, suunnilleen potentiaalisen kasvu-
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vauhdin mukaiseen talouskasvuun. Vaikka oli 
todennäköistä, että neljännesvuositason kasvu-
vauhdeissa ilmenisi vuodenvaihteen tienoilla 
vaihtelua välillisten verojen muutosten vaiku-
tuksesta, keskipitkän aikavälin talouskasvunä-
kymät pysyivät suotuisina. Siten myös joulu-
kuussa 2006 julkaistuissa eurojärjestelmän 
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa ar-
vioissa kasvuarvioita muutettiin suuremmiksi 
kuin EKP:n asiantuntijat olivat syyskuussa 
arvioineet. Pääsyinä muutokseen olivat oletettu 
energian hinnanlasku ja sen vaikutukset käytet-
tävissä oleviin reaalituloihin. BKT:n määrän 
vuotuisen kasvuvauhdin arvioitiin olevan kes-
kimäärin 1,7–2,7 % vuonna 2007 ja 1,8–2,8 % 
vuonna 2008.

Hintakehityksestä voidaan todeta, että vuotui-
nen YKHI-inflaatiovauhti pysyi alle 2 prosen-
tissa vuoden 2006 viimeisellä neljänneksellä. 
Koska energian hintakehitys oletettiin maltilli-
semmaksi kuin aikaisemmissa arvioissa, 
 eurojärjestelmän asiantuntijat pienensivät jou-
lukuussa arviota vuoden 2007 YKHI-inflaatio-
vauhdista jonkin verran siihen nähden, mitä 
syyskuussa julkaistut EKP:n asiantuntijoiden 
kokonaistaloudelliset arviot olivat. Keskimää-
räiseksi vuotuiseksi YKHI-inflaatiovauhdiksi 
arvioitiin 1,5–2,5 % vuonna 2007 ja 1,3–2,5 % 
vuonna 2008. Hintakehitysnäkymiin kohdistui 
edelleen ennakoitua nopeamman inflaation ris-
kejä. Lisäksi taloudellisen analyysin ja rahata-
louden analyysin tulosten vertailu lujitti edel-
leen arviota, jonka mukaan hintavakauteen 
kohdistui inflaation kiihtymisen riskejä keski-
pitkällä ja pitkällä aikavälillä.

Näiden tietojen pohjalta EKP:n neuvosto päätti 
7.12.2006 nostaa EKP:n ohjauskorkoja jälleen 
0,25 prosenttiyksikköä. Se totesi, että EKP:n 
rahapolitiikka pysyi koronnoston jälkeenkin 
kasvua tukevana. Ohjauskorot olivat edelleen 
alhaiset, rahan määrän ja luotonannon kasvu oli 
voimakasta ja euroalueella oli mittaustavasta 
riippumatta runsaasti likviditeettiä. Siksi EKP: n 
neuvosto katsoi, että oli perusteltua toimia 
päättäväisesti ja ajoissa hintavakauden varmis-
tamiseksi keskipitkällä aikavälillä. Se totesi 
myös seuraavansa hyvin tarkasti kaikkea kehi-

tystä, jotta hintavakautta keskipitkällä aikavä-
lillä uhkaavat riskit eivät pääsisi toteutumaan. 
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKÄ 
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN 
YMPÄRISTÖ

MAAILMANTALOUDEN KASVU HIDASTUI MUTTA 
JATKUI YHÄ VOIMAKKAANA
Maailmantalouden kasvu jatkui vuonna 2006 
voimakkaana, vaikka kasvuvauhti hidastuikin 
asteittain. Vuoden alkupuoliskolla kasvu oli 
vahvaa kaikilla alueilla mutta loppuvuodesta se 
laantui hieman etenkin Yhdysvalloissa (ks. 
kuvio 2). Yleisesti maailmantalouden kasvu-
vauhti pysyi kuitenkin hyvin lähellä vuosien 
2004 ja 2005 kasvua. Sitä tukivat erityisesti 
suotuisina säilyneet rahoitusolosuhteet, hyvä 
tuloskehitys ja yritysten taseiden koheneminen 
useimmilla maailman talousalueilla. Lisäksi 
maailmantalouden nopeaa kasvua pitivät yllä 
joidenkin suurten kehittyvien talouksien voi-
makas kasvu ja vilkas kauppa. Vaikka kasvu-
vauhdin erot keskeisten teollistuneiden talouk-
sien välillä tasoittuivat, kansainväliset ulkoiset 
tasapainottomuudet lisääntyivät lähinnä öljyn-
viejämaiden energiakaupan ylijäämän vuoksi.

Öljyn hinnat pysyivät korkeina vuonna 2006. 
Raakaöljyn (Brent) barrelihinta oli noussut elo-
kuun alussa historialliselle 78 Yhdysvaltain 
dollarin tasolle, mutta laski joulukuussa noin 
60 dollariin eli vuoden 2005 loppua vastaavalle 
tasolle. Yleinen kuluttajahintainflaatio noudatti 
energian hintakehitystä, ja se oli nopeimmil-
laan vuoden 2006 kesällä ja hidastui sen jäl-
keen. Yleiset inflaatiopaineet pysyivät vuonna 
2006 useimmissa maissa suhteellisen maltilli-
sina. Inflaatiovauhti oli vuonna 2006 kokonai-
suudessaan hyvin lähellä vuoden 2004 ja 2005 
lukuja. Koko vuoden kuluttajahintainflaatio 
OECD-maissa oli 2,6 % ja vuotuinen inflaatio 
ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja oli 
2,0 %. 

Yhdysvalloissa BKT:n vuositason kasvuvauhti 
vuonna 2006 pysyi 3,3 prosentissa. Vuoden 
aikana talouskehitys kuitenkin laantui ja BKT: n 
kasvu jäi potentiaalista vauhtia hitaammaksi. 
Tämä hidastuminen johtui suureksi osaksi 
asuntoinvestointien supistumisesta samalla, 
kun yksityinen kulutus jatkui vilkkaana. Vaikka 
toimeliaisuuden laantuminen asuntomarkki-

noilla ja energian kalleus vähensi kotitalouk-
sien kulutusta, työtulojen vahva kasvu ja suo-
tuisa rahoitustilanne tukivat sitä. Yritysten 
muut kuin asuinrakentamiseen liittyvät inves-
toinnit kasvoivat voimakkaasti suotuisan rahoi-

Kuv i o  2 . Ke ske i s t en  t eo l l i s t une iden 
t a l ouk s i en  keh i t y s  pääp i i r t e i t t ä i n

Lähteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; 
Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on 
puhdistettu kausivaihtelusta.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahin-
taindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
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tustilanteen ja yritysten hyvän kannattavuuden 
siivittäminä. Nettoviennin vaikutus kasvuun jäi 
vuonna 2006 olemattomaksi. 

Vuonna 2006 ulkoinen tasapaino heikkeni vuo-
teen 2005 verrattuna. Tilannetta heikensi eniten 
tavarakaupan alijäämän paisuminen, jonka 
taustalla oli kotitalouksien kulutuksen vakaa 
kasvu. Muun maailman vahvan talouskasvun ja 
Yhdysvaltain dollarin reaalisen efektiivisen 
valuuttakurssin heikkenemisen ansiosta vienti 
osoitti kuitenkin elpymisen merkkejä. 

Yhdysvalloissa kuluttajahintaindeksin vuotui-
nen muutosvauhti vuonna 2006 oli 3,2 %. 
Kuluttajahintainflaatio nopeutui vuoden alku-
puoliskolla korkean resurssien käyttöasteen, 
energian hintojen huomattavan nousun ja kulut-
tajahintaindeksin omistajavuokraerän (owner-
equivalent rent component) kasvun vuoksi. 
Inflaatiopaineet saavuttivat huippunsa kesällä ja 
laantuivat sen jälkeen. Joulukuussa vuotuinen 
kuluttajahintainflaatio oli 2,5 %. Ilman ener-
gian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu vuotui-
nen inflaatiovauhti noudatti yleisesti katsoen 
samaa kehitystä. Syyskuussa saavutettiin kym-
meneen vuoteen suurimmat lukemat 2,9 %, 
minkä jälkeen kehitys maltillistui asteittain. 
Vuoden loppua kohti hidastuva inflaatiovauhti 
saattoi johtua hintapaineiden helpottumisesta, 
kun kokonaiskysynnän kasvu laantui ja ener-
gian hinnat laskivat. 

Vuoden 2006 alkupuoliskolla Yhdysvaltain 
keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) 
nosti federal funds -tavoitekorkoaan neljällä 
peräkkäisellä 25 peruspisteen koronnostolla 
kaikkiaan 100 peruspistettä. Tämän jälkeen 
federal funds -tavoitekorko oli 29.6.2006 
5,25 %. Loppuvuoden ajan FOMC piti ohjaus-
korkonsa ennallaan. Se toisti useissa lausun-
noissaan, että inflaatioriski oli yhä jonkinastei-
nen, mutta politiikan virityksen kiristäminen 
edelleen riippuisi makrotalousnäkymien kehi-
tyksestä. Yhdysvaltain finanssipolitiikasta voi-
daan todeta, että liittovaltion tilivuoden 2006 
budjetin alijäämä supistui vuodesta 2005, 
mikä johtui lähinnä yritys- ja henkilöverotulo-
jen kasvusta. Kongressin budjettiviraston 

(Con gressional Budget Office) mukaan liitto-
valtion budjetin alijäämä tilikaudella 2006 oli 
1,9 % BKT:stä. 

Japanin talouden elpyminen jatkui vuonna 
2006. BKT kasvoi 2,2 %, kun vuoden 2005 
kasvu oli ollut 1,9 %. BKT:n kasvu jatkui 
potentiaalista tasoa nopeampana jo kolmatta 
vuotta peräkkäin. Talouskasvua tuki muiden 
kuin asuinrakentamiseen liittyvien yksityisten 
investointien nopea kasvu ja edelleen vahva 
vienti. Muiden kuin asuntoinvestointien voima-
kas kasvu johtui pääasiassa suotuisista rahoi-
tusolosuhteista, yritysten voittojen suurenemi-
sesta ja yritysten vahvasta luottamuksesta. 
Kaiken kaikkiaan kotimainen kysyntä kasvoi 
voimakkaasti, vaikka yksityisen kulutuksen 
kasvuvauhti hidastuikin vuoden aikana selvästi 
edellisvuoteen verrattuna. Viennin kasvua 
vauhditti jenin heikkeneminen sekä koneiden ja 
laitteiden lisääntynyt kysyntä. Japanilaisten 
pankkien taseiden vahvistuminen ja niiden 
palautunut riskinottokapasiteetti sekä talouden 
elpymisen vaikutukset lisäsivät vuonna 2006 
pankkien antolainausta ensimmäistä kertaa 
kymmeneen vuoteen. 

Deflaation uhka Japanissa hälveni edelleen 
vuonna 2006. Kuluttajahintojen vuotuinen 
muutos palautui vuoden kuluessa positiiviseksi. 
Inflaatio pysyi kuitenkin maltillisena erityisesti 
palkkoihin edelleen kohdistuneiden laskupai-
neiden vuoksi. Kuluttajahintojen vuotuinen 
muutosvauhti oli 0,3 %, kun se oli vuonna 2005 
ollut -0,3 %. Japanin keskuspankki luopui maa-
liskuussa rahan määrän lisäämiseen tähtäävästä 
rahapolitiikasta, jota se oli noudattanut maalis-
kuusta 2001 alkaen. Kesäkuussa 2006 se nosti 
vakuudettomien yön yli -luottojen koron nol-
lasta 0,25 prosenttiin. Japanin keskuspankki 
poisti vuonna 2006 pankkisektorilta ylimääräi-
sen likviditeetin, ja japanilaisten yksityisten 
pankkien Japanin keskuspankissa olevien sek-
kitilien saldot supistuivat merkittävästi maalis-
kuun 31 000 miljardista jenistä vuoden lopun 
noin 10 000 miljardiin jeniin. 

Kehittyvässä Aasiassa ja erityisesti alueen suu-
rimmissa talouksissa kasvu jatkui vuonna 2006 
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vahvan kotimaisen kysynnän ansiosta voimak-
kaana, vaikka ulkoinen kysyntä heikkeni vuo-
den jälkipuoliskolla. Hintapaineet pysyivät 
maltillisina lähes koko alueella tiukkenevan 
rahapolitiikan ja kesän jälkeisen öljyn hintojen 
laskun ansiosta. Valuuttakurssien kehitys oli 
vaihtelevaa. Korean, Thaimaan ja Indonesian 
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit vahvistui-
vat vuonna 2006, kun taas muiden kehittyvien 
Aasian maiden valuutat joko heikkenivät (esi-
merkiksi Kiinan erityishallintoalue Hongkong 
ja Kiinan maakunta Taiwan) tai pysyivät suurin 
piirtein ennallaan (Kiina, Intia ja Malesia). 
Samalla monien alueen talouksien valuuttava-
rannot jatkoivat kasvuaan. 

Kiinan talous kasvoi vuonna 2006 edelleen voi-
makkaasti. Taloudellinen toimeliaisuus vilkas-
tui vuoden alkupuoliskolla teollisuustuotannon, 
kiinteistökaupan ja paikallishallintojen inves-
tointien elpyessä, ja samalla vienti jatkui vah-
vana. Kiinteän pääoman investointien ja teolli-
suuden arvonlisäyksen kasvu maltillistui 
hieman vuoden 2006 jälkipuoliskolla, kun raha-
politiikkaa tiukennettiin muun muassa hallin-
nollisin toimenpitein, mutta yleinen BKT:n 
kasvu pysyi lähes ennallaan. Inflaatiopaineet 
pysyivät vähäisinä mutta voimistuivat vuoden 
loppua kohti. Kiina otti käyttöön entistä jousta-
vamman valuuttakurssijärjestelmän vuonna 
2005. Sen jälkeen Kiinan renminbi vahvistui 
vuonna 2006 vähitellen mutta tasaisesti Yhdys-
valtain dollariin verrattuna, mutta heikkeni 
suhteessa euroon. Vaihtotaseen ylijäämä ylitti 
vuonna 2005 saavutetun aiemman ennätystason 
ja paisutti Kiinan valuuttavarantoja, joiden 
kokonaismäärä kasvoi yli 1 000 miljardiin 
Yhdysvaltain dollariin. 

Latinalaisen Amerikan talouskasvu jatkui 
dynaamisena. Sitä tuki edelleen suotuisa ulkoi-
nen ympäristö (alueelta vietävien raaka-ainei-
den kallis hinta mukaan lukien) sekä vahva 
kotimainen kysyntä. Latinalaisen Amerikan 
suurista talouksista myös Argentiinassa reaali-
nen talouskasvu oli voimakasta, vaikka itsepin-
taisesti nopeana jatkuva inflaatio aiheutti viran-
omaisille haasteita. Talous kasvoi jonkin verran 
hitaammin alueen johtavissa talouksissa Brasi-

liassa ja Meksikossa. Talouskasvu oli kuitenkin 
yhä voimakasta Meksikossa, missä inflaatio 
pysyi maltillisena. Monet Latinalaisen Ameri-
kan taloudet hyödynsivät vielä suotuisia kan-
sainvälisiä rahoitusolosuhteita ja osallistuivat 
aktiivisiin luotonhallintatoimiin osaksi suorien 
lunastusohjelmien ja swapien muodossa, jotta 
ne voisivat alentaa velanhoitokustannuksia ja 
parantaa maturiteettiprofiileja. Yhdessä paran-
tuneiden talouden perustekijöiden kanssa tämä 
auttoi lisäämään rahoitusjärjestelmän vakautta 
koko alueella. 

RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN KEHITYS 
VUONNA 2006
Öljyn hinnat nousivat jyrkästi suurimman osan 
vuotta 2006 (ks. kuvio 3). Raakaöljyn (Brent-
laatu) hinta saavutti elokuun alussa uuden kaik-
kien aikojen ennätyksen 78 dollaria barrelilta 
(hinta oli noin 35 % korkeampi kuin vuoden 
alussa). Jatkossa hinnat kuitenkin alenivat huo-
mattavasti, ja suuren epävakauden jälkeen ne 
päätyivät vuoden lopussa 61 dollariin. Brent-
raakaöljyn keskihinta vuonna 2006 oli 65 
Yhdysvaltain dollaria eli noin 20 % korkeampi 
kuin edellisvuoden keskimääräinen hinta. 

Kuv i o  3 . Raaka - a i nemarkk ino iden 
keh i t y s  pääp i i r t e i t t ä i n

Lähteet: Bloomberg ja Hamburgisches Welt-Wirtschafts-
Archiv.
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Öljyn maailmanlaajuisen kysynnän kasvu oli 
vuoden 2003 puolivälistä asti aiheuttanut kapa-
siteettirajoituksia kautta öljyn koko toimitus-
ketjun. Se laantui vuonna 2006 jossain määrin 
aiempiin vuosiin verrattuna. Tämä johtui pää-
asiassa öljyn kysynnän supistumisesta OECD-
maissa, mikä tasoitti osittain OECD:n ulkopuo-
listen maiden, etenkin Kiinan, kysynnän 
kasvua. Hintoja nostivat kuitenkin tarjonnassa 
esiin tulleet muut tekijät. Vuoden ensimmäisen 
seitsemän kuukauden aikana tapahtunut öljyn 
hintojen jyrkkä nousu johtui pääasiassa toimi-
tusten keskeytyksistä ja tulevien öljyntoimitus-
ten turvallisuutta koskevasta huolesta aikana, 
jolloin öljymarkkinoiden perustekijät olivat jo 
valmiiksi kireät. Huolta lisäsivät Lähi-idässä 
jatkuvat geopoliittiset jännitykset – erityisesti 
Iranin ydinenergiaan liittyvä kiista ja taistelu-
jen puhkeaminen Israelin ja Libanonin välillä. 

Elokuun alkupuolen huipun jälkeen öljyn hin-
nat laskivat kuitenkin huomattavasti, kun hir-
mumyrskyvaaran hälveneminen Meksikon lah-
della, geopoliittisten jännitysten lientyminen ja 
bensiinimarkkinoiden kireyden helpottuminen 
vähensivät öljymarkkinoihin kohdistuvia pai-
neita. Hintojen lasku sai öljynviejämaiden 
järjestön OPECin ilmoittamaan lokakuussa 
tuotannon leikkauksista marraskuusta alkaen 
1,2 miljoonalla barrelilla päivässä. Joulukuussa 
OPEC päätti vielä 0,5 miljoonan barrelin lisä-
leikkauksista päivässä helmikuusta 2007 
alkaen. Suurimmassa osassa pohjoista pallon-
puoliskoa poikkeuksellisen leutona alkanut 
talvi hillitsi kuitenkin lämmityspolttoaineiden 
kysyntää. Myös OPECin kyvyttömyys pitää 
kiinni ilmoitetuista tuotannon leikkauksista 
aiheutti vuoden 2006 loppua kohti ja varsinkin 
tammikuun 2007 alussa jonkin verran hinnan-
laskupaineita. Hinnat kääntyivät nousuun tam-
mikuun jälkipuoliskolla, kun pohjoisen pallon-
puoliskon säät kylmenivät ja kysyntä kasvoi. 
Myös OPECin tuotannon leikkaukset ja lisään-
tyvät geopoliittiset huolenaiheet aiheuttivat 
hinnannousupaineita.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat 
nousivat merkittävästi koko vuoden 2006 ja 
vaihtelivat jonkin verran. Hamburgisches Welt-

Wirtschafts-Archiv -tutkimuslaitoksen koko-
naisindeksin mukaan muiden raaka-aineiden 
kuin energian hinnat (ks. kuvio 3) nousivat 
huomattavasti vuoden alkupuoliskolla, mikä 
johtui pääasiassa metallin hintojen jyrkästä 
noususta. Useimpien teollisuuden tarvitsemien 
metallien hintoja nostivat Aasian kehittyvien 
talouksien, erityisesti Kiinan, vahva kysyntä, 
energian kalleus, tuotannon rajallinen kasvu ja 
varastojen pienuus. Kohottuaan huippunsa tou-
kokuussa muiden raaka-aineiden kuin energian 
hinnat laskivat jonkin verran, mutta ovat pysy-
neet historiallisen korkeina. Myös kohonneet 
maataloustuotteiden hinnat nostivat vuoden 
loppua kohti muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hintatasoa. Kokonaisuudessaan muiden 
raaka-aineiden kuin energian hinnat (dollari-
määräisinä) nousivat vuonna 2006 edellisvuo-
teen verrattuna keskimäärin noin 26 %. Vuoden 
2007 alussa muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hinnat jatkoivat nousuaan ja kokonaishin-
taindeksi saavutti helmikuun lopulla nimellisen 
ennätystason.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

M3:N KASVU VOIMISTUI ENTISESTÄÄN LÄHINNÄ 
MATALAN KORKOTASON JA TALOUDEN KASVUN 
VAHVISTUMISEN ANSIOSTA
Rahan määrän kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2006 
entisestään, ja vuotuinen kasvuvauhti oli vuo-
den lopussa nopeimmillaan sitten EMUn kol-
mannen vaiheen alun. M3:n kasvuvauhtia 
nopeuttivat lähinnä euroalueen matala korko-
taso ja vahva talouden kasvu. Nämä tukivat 
myös yksityiselle sektorille myönnettyjen luot-
tojen määrän voimakasta kasvua. Vuoden ku-
luessa korkojen nousu alkoi vaikuttaa rahan 
määrän kehitykseen, joskin vaikutus näkyi 
ennemminkin M3:n rakenteen muutoksena kuin 
M3:n kasvuvauhdin hidastumisena. Kaiken 
kaikkiaan rahan määrän jatkuva kasvu lisäsi jo 
ennestään runsasta likviditeettiä, mikä yhdessä 
luottojen määrän vahvan kasvun kanssa viittasi 
siihen, että hintavakauteen kohdistuu inflaation 
kiihtymisen riskejä keskipitkällä ja pitkällä 
aikavälillä.
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M3:n kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 vii-
meisellä neljänneksellä ja kiihtyi sitten vuoden 
2006 alkukuukausina: vuoden toisella neljän-
neksellä M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 8,6 %. 
M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui tilapäi-
sesti vuoden kolmannella neljänneksellä, mutta 
alkoi sitten jälleen kiihtyä ja oli vuoden viimei-
sellä neljänneksellä 9,0 %. Joulukuussa M3:n 
vuotuinen kasvuvauhti oli 9,8 % ja siten 
nopeinta EMUn kolmannen vaiheen alun jäl-
keen. M3:n vuotuinen kasvuvauhti vaihteli siis 
melko paljon vuonna 2006. Myös rahan määrän 
lyhyen aikavälin kasvuvauhti (eli M3:n yhden, 
kolmen ja kuuden kuukauden kasvuvauhti vuo-
sitasolle korotettuna) vaihteli huomattavasti, 
mikä kertoi siitä, että vuotuisen kasvuvauhdin 
vaihtelu johtui pääasiassa muista syistä kuin 
vertailuajankohdan vaikutuksesta.

Kuten vuonna 2005, myös vuoden 2006 alku-
puoliskolla rahan määrän vuotuisen kasvuvauh-
din kiihtymiseen vaikutti M3:n eristä eniten 
suppeaan raha-aggregaattiin M1:een sisälty-
vien yön yli -talletusten kasvu. Vuoden jälki-
puoliskolla M3:n kasvuvauhdin nopeutumiseen 
vaikuttivat puolestaan eniten määräaikaistalle-
tukset (jotka sisältyvät laveampaan raha-aggre-
gaattiin M2:een mutta eivät M1:een). M3:n 
vastaeristä rahan määrän kasvuun vuonna 2006 
vaikutti rahalaitosten yksityiselle sektorille 
myöntämien luottojen määrän nopea kasvu, 
joka kuitenkin vuoden lopussa alkoi hieman 
hidastua. Samaan aikaan rahalaitosten ulko-
maiset nettosaamiset olivat pienentyneet huo-
mattavasti vuoden 2005 loppuun saakka. Pie-
neneminen lakkasi kuitenkin vuoden 2006 
ensimmäisten kuukausien aikana. Vuoden 
lopussa ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat 
tuntuvasti, mikä näyttää vaikuttaneen siihen, 
että M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi enti-
sestään. 

Kaiken kaikkiaan kehitys vuonna 2006 viittaa 
siihen, että rahan määrän tuntuvaan kasvuun 
ovat vaikuttaneet lähinnä euroalueen matala 
korkotaso ja talouden kasvun koheneminen. 
Näyttää siltä, että tämä vahva kasvu jatkaa vuo-
den 2004 puolivälissä alkanutta rahan määrän 
trendikasvua, joka liittyi yksityiselle sektorille 

myönnettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauh-
din jatkuvaan nopeutumiseen (ks. kuvio 4). 
M3:n tuntuvaan nopeutumiseen viime vuosina 
– mukaan lukien vuosi 2006 – näyttävät vaikut-
taneen eri tekijät kuin nopeutumiseen vuoden 
2001 ja vuoden 2003 alun välillä. Silloin rahan 
määrän kasvuvauhdin nopeutuminen johtui etu-
päässä siitä, että sijoituksia siirrettiin likvidei-
hin varoihin, kun geopoliittiseen tilanteeseen, 
talouskehitykseen ja rahoitusmarkkinoihin liit-
tyi epävarmuutta, kun taas yksityiselle sekto-
rille myönnettyjen lainojen määrän kasvu oli 
vaimeaa. Tässä valossa hintavakauteen kohdis-
tuvia riskejä arvioitaessa M3:n tämänhetkinen 
vahva kasvu voi aiheuttaa enemmän huolta 
kuin M3:n voimakas kasvu vuoden 2001 ja 
vuoden 2003 alun välillä.

M3:N PÄÄERÄT KEHITTYIVÄT ERI TAVOIN 
M3:n eristä M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi hieman vuoden lopussa, mutta koko vuotta 
tarkasteltaessa se hidastui tuntuvasti eli tammi-
kuun 10,3 prosentista joulukuun 7,5 prosenttiin 
(ks. kuvio 5). M1:n kehityksen vaikutus M3:n 
vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumiseen pie-
neni 3,5 prosenttiyksikköön vuoden 2006 

Kuv i o  4 . M3  j a  l a i n at  yk s i t y i s e l l e
s ek to r i l l e

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja)
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lopussa, mutta vaikutus oli kuitenkin edelleen 
merkittävä. M1:een sisältyvistä likvideistä 
varoista liikkeessä olevan rahan vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui tammikuun 13,5 prosentista 
11,1 prosenttiin joulukuussa. Tämä kehitys 
vastasi odotuksia, että hallussa pidettyjen sete-
lien ja kolikoiden kasvu hitaasti vaimenisi sen 
jälkeen, kun eurorahat otettiin käyttöön tammi-
kuussa 2002. M1:n kasvuvauhdin huomatta-
vaan hidastumiseen vaikutti – etenkin vuoden 
jälkipuoliskolla – kuitenkin lähinnä yön yli 
-talletusten vuotuisen kasvuvauhdin selvä 
hidastuminen: yön yli -talletusten vuotuinen 
kasvuvauhti oli vuoden 2006 joulukuussa 
6,9 %, kun se tammikuussa oli ollut 9,7 %.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yön yli 
-talletusten (M2–M1) vuotuinen kasvuvauhti 
sitä vastoin kiihtyi tuntuvasti vuonna 2006 ja 
oli 11,8 % joulukuussa, kun se tammikuussa oli 
ollut 6,4 %. Näiden muiden lyhytaikaisten tal-
letusten vaikutus M3:n vuotuisen kasvuvauhdin 
nopeutumiseen kasvoi 4,3 prosenttiyksikköön 
vuoden 2006 lopussa, joten tämän erän vaiku-
tus oli M3:n pääeristä suurin. Vaikutuksen 
kasvu kumosi käytännössä kokonaan M1:n vai-
kutuksen vähenemisen, ja kasvu johtui lyhyt-

aikaisten määräaikaistalletusten (eli enintään 
kahden vuoden määräaikaistalletusten) vuotui-
sen kasvuvauhdin huomattavasta nopeutumi-
sesta vuoden aikana: joulukuussa 2006 tämän 
M3:n alaerän kasvuvauhti oli 27,3 % ja siten 
selvästi nopein sen jälkeen, kun näitä aikasar-
joja alettiin laatia vuonna 1998. Lyhytaikaisten 
irtisanomisehtoisten talletusten (eli irtisano-
misajaltaan enintään kolmen kuukauden talle-
tusten) vuotuinen kasvuvauhti sitä vastoin 
hidastui tuntuvasti vuoden aikana.

M3:een sisältyvien lyhytaikaisten talletusten 
kasvuvauhtien kehitysten erot vuonna 2006 
selittyivät suureksi osaksi sillä, että määrä-
aikaistalletuksille ja yön yli -talletuksille mak-
settavien korkojen välinen ero suurentui: kun 
määräaikaistalletusten korko on vuoden 2005 
lopun jälkeen noussut suurin piirtein samoin 
kuin rahamarkkinakorot, yön yli -talletusten 
korot puolestaan reagoivat – kuten aiemminkin 
– markkinakorkojen nousuun hitaammin ja 
vähemmän (ks. kuvio 6). Korkoeron suurene-
minen lisäsi yön yli -talletusten korvaamista 
määräaikaistalletuksilla, mikä puolestaan 
hidasti M1:n kasvua, mutta vaikutti vain vähän 
M3:n kasvuun kokonaisuutena. Kaiken kaik-

Kuv i o  5 . M3 :n  pääe rä t
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kiaan tämä kehitys osoitti, että EKP:n ohjaus-
korkojen nostot vuoden 2005 joulukuusta läh-
tien vaikuttivat merkittävästi rahan määrän 
kehitykseen vuonna 2006, joskin tämä vaikutus 
näkyi ennemminkin muutoksina M3:n raken-
teessa kuin M3:n kasvuvauhdin hidastumisena.

Myös jälkimarkkinakelpoisten instrumenttien 
(M3–M2) vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuonna 
2006 huomattavasti eli 12,4 prosenttiin joulu-
kuussa 2006 oltuaan 3,2 % tammikuussa 2006 
(ks. kuvio 5). Niinpä näiden instrumenttien vai-
kutus M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin kasvoi 
tuntuvasti eli 1,7 prosenttiyksikköön vuoden 
2006 lopussa. Alaerät kehittyivät kuitenkin 
melko eri tavoin. Rahamarkkinarahastojen 
rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti oli 
hivenen negatiivinen vuoden 2006 alkupuolis-
kolla, mutta muuttui sitten positiiviseksi vuo-
den jälkipuoliskolla. Rahamarkkinarahastojen 
rahasto-osuuksien kasvuvauhdin kiihtyminen 
vuoden aikana saattaa liittyä siihen, että niiden 
kysyntä osin normalisoitui, kun se sijoitusten 
siirtojen (jotka johtivat näiden instrumenttien 
liialliseen kysyntään vuoden 2001 ja vuoden 
2003 alun välillä, jolloin talouteen ja rahoitus-
markkinoihin liittyi suurta epävarmuutta) pur-
kamisen takia oli pitkään ollut vähäistä, ja 
sijoituksia alettiin taas siirtää likvideihimpiin 
instrumentteihin.

Jälkimarkkinakelpoisten instrumenttien vaiku-
tus M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymiseen 
kasvoi. Kiihtymiseen vaikutti eniten enintään 
kahden vuoden velkapaperien kysyntä, joka 
kasvoi selvästi vuonna 2006. Näiden lyhytai-
kaisten velkapaperien kasvuvauhdin nopeutu-
minen johtui osin lyhyiden korkojen noususta 
vuoden aikana. Lyhytaikaiset velkapaperit ovat 
pääasiassa vaihtuvakorkoisia, joten sijoittajat 
voivat hyötyä korkojen noususta velkapaperin 
juoksuaikana.1 Myös takaisinostosopimusten 
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2006 jäl-
kipuoliskolla jonkin verran vuoden alkupuolis-
kon vauhdista samalla, kun sen lyhyen aikavä-
lin volatiliteetti oli huomattavaa.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopi-
musten (eli suurimpien luotettavasti sektoreit-

tain eriteltyjen M3:n erien) sektorikohtainen 
erittely osoittaa, että rahan määrän kasvun huo-
mattavaan voimistumiseen vuonna 2006 vai-
kuttivat edelleen eniten kotitaloudet. Tämä joh-
tuu siitä, että suuri osa näistä lyhytaikaisista 
talletuksista on kotitalouksien hallussa. Kotita-
louksien hallussa pitämän rahan vuotuinen kas-
vuvauhti on nopeutunut jatkuvasti vuoden 2004 
alusta lähtien (ks. kuvio 7), vaikka kilpailevien 
sijoituskohteiden (kuten osakkeiden ja asunto-
jen) tuotot ovat viime vuosina olleet suuria. 
Hallussa pidetyn rahan vuotuinen kasvuvauhti 
on kotitaloussektorilla kuitenkin huomattavasti 
hitaampi kuin muissa rahaa hallussa pitävän 
yksityissektorin osissa. 

Yritysten hallussa pitämän rahan vuotuinen 
kasvuvauhti oli vuonna 2006 lähes 10 %, mikä 
vastasi noin neljäsosaa lyhytaikaisten talletus-
ten ja takaisinostosopimusten voimakkaasta 
kasvusta. Likvidien varojen kysynnän kasvuun 
yritysten keskuudessa vaikuttivat pääasiassa 
yritysten hyvä kannattavuus sekä runsaslukui-
set investoinnit, fuusiot ja yrityskaupat.2

Kuv i o  7 . Raha l a i t o s t en  l yhy ta i ka i s e t 
t a l l e tuk se t  j a  yk s i t y i s en  s ek to r i n 
t aka i s i no s to sop imukse t
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puh-
distamattomia tietoja)

Lähde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori käsittää rahalaitokset eurojärjestelmää 
lukuun ottamatta. Valtionhallinnon (posti ja valtiokonttori) 
monetaariset velat eivät ole mukana.
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1 Lisätietoja saa tammikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikosta 
”Developments in short-term debt securities within M3”. 

2 Ks. myös elokuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Sectoral 
money holding: determinants and recent developments”.
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M3:n kasvuvauhdin verrattain suuret vaihtelut 
vuonna 2006 johtuivat etupäässä muiden rahoi-
tuksenvälittäjien kuin vakuutuslaitosten ja elä-
kerahastojen (eli muiden rahoituksenvälittä-
jien) talletusten kehityksestä. Muiden 
rahoi tuksenvälittäjien merkitys rahaa hallussa 
pitävällä sektorilla on kasvanut huomattavasti 
viime vuosikymmenen aikana. Tämä johtuu 
siitä, että rahoitusmarkkinoiden sääntelyä on 

purettu ja arvopaperimarkkinat ovat sen myötä 
muuttuneet aiempaa syvemmiksi ja likvideim-
miksi. Muiden rahoituksenvälittäjien merkityk-
sen kasvu on ollut erityisen selvää vuoden 2004 
puolivälistä alkaen (ks. kehikko 1, jossa tarkas-
tellaan muiden rahoituksenvälittäjien merki-
tyksen kasvua rahan määrän kehityksen kan-
nalta). 

Keh ikko  1 .

MUIDEN RAHOITUKSENVÄLITTÄJIEN MERKITYS RAHAN MÄÄRÄN KEHITYKSESSÄ

Muiden rahoituksenvälittäjien kuin rahalaitosten hallussa pitämän rahan merkitys rahan mää-
rän kehityksen analyysissä on viime vuosikymmenen aikana kasvanut huomattavasti.1 Tämä 
koskee etenkin muiden rahoituksenvälittäjien sektoria eli muita rahoituksenvälittäjiä kuin 
rahalaitoksia, jotka eivät ole vakuutuslaitoksia eivätkä eläkerahastoja. Tämän sektorin kasva-
nut merkitys rahatalouden analyysissä johtuu osin siitä, että rahoitusmarkkinoiden sääntelyä 
on purettu, rahoitusalan innovaatiot ovat lisääntyneet ja arvopaperimarkkinat ovat tämän myötä 
muuttuneet aiempaa syvemmiksi ja likvideimmiksi. Muiden rahoituksenvälittäjien merkitys on 
kasvanut erityisen selvästi vuoden 2004 puolivälistä alkaen, mikä näkyy siinä, että rahoituk-
senvälittäjien vaikutus lyhytaikaisten talletusten (takaisinostosopimukset mukaan lukien) vuo-
tuisen kasvuvauhdin kehitykseen on kasvanut. Nämä talletukset ovat laajin M3:n erien aggre-
gaatti, josta on saatavilla sektorikohtaisia tietoja (jäljempänä niistä käytetään nimitystä M3: een 
sisältyvät talletukset). Vuonna 2006 M3:een sisältyvien talletusten keskimääräinen vuotuinen 
kasvuvauhti oli 8,1 %, josta muiden rahoituksenvälittäjien vaikutuksen osuus oli 1,8 prosent-
tiyksikköä. Tätä taustaa vasten tässä kehikossa tarkastellaan muiden rahoituksenvälittäjien 
merkitystä rahan määrän kehitykselle viime vuosina.

Muiden rahoituksenvälittäjien sektorin ominaispiirteet ja rahan kysyntä tällä sektorilla

Tyypillisesti muut rahoituksenvälittäjät tarjoavat rahoituspalveluita kotitalouksille ja yrityk-
sille ja/tai käyvät kauppaa rahoitusmarkkinoilla omaan lukuunsa. Muihin rahoituksenvälittäjiin 
luetaan myös laitokset, joita rahalaitokset ovat perustaneet helpottamaan rahalaitosten taseisiin 
kirjattujen lainojen arvopaperistamista. Muiden rahoituksenvälittäjien sektori on siten hajanai-
nen ja koostuu useista hyvin erilaisista toimijoista, kuten sijoitusrahastoista, antolainausta 
harjoittavista sekä leasing- ja factoringrahoitusta tarjoavista yrityksistä, rahoitukseen erikois-
tuneista erillisyhtiöistä (financial vehicle corporations, FVCs) sekä arvopaperi- ja johdannais-
välittäjistä. Tämä hajanaisuus vaikuttaa muiden rahoituksenvälittäjien ja rahalaitosten väliseen 
rahoitussuhteeseen ja siten muiden rahoituksenvälittäjien hallussa pitämien varojen kehityk-
seen. Suhteessa rahalaitossektoriin leasingyritykset ovat todennäköisemmin nettolainanottajia, 
kun sijoitusrahastot ja factoringrahoitusta tarjoavat yritykset puolestaan ovat yleensä nettotal-
lettajia. Muiden tähän sektoriin kuuluvien laitosten, kuten rahoitukseen erikoistuneiden erillis-
yhtiöiden, nettoasema suhteessa rahalaitoksiin ei ole yhtä selvä.

1 Ks. elokuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Sectoral money holding: determinants and recent developments”.
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Muiden rahoituksenvälittäjien rahankysyntä näyttää liittyvän sijoitustarkoituksiin ja riippuu 
siten rahaan, joukkolainoihin, osakkeisiin ja kiinteään omaisuuteen (kuten fyysiseen pääomaan, 
raaka-aineisiin ja maahan) tehtävien sijoitusten suhteellisista tuotoista. Transaktiotarkoituksia 
heijastavaan rahankysyntään muiden rahoituksenvälittäjien keskuudessa vaikuttaa todennäköi-
sesti ennemminkin tarve toteuttaa rahoitustransaktioita kuin hankkia hyödykkeitä ja palve-
luita. 

Muiden rahoituksenvälittäjien hallussa olevat rahalaitosten myöntämät lainat ja 
rahalaitosten tekemät talletukset

Jotta voitaisiin arvioida, miten muiden rahoituslaitosten ominaispiirteet ja niiden motiivit pitää 
hallussa rahaa vaikuttavat rahan määrän kehitykseen, kannattaa tarkastella muiden rahoituslai-
tosten vaikutusta M3:n erien (lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset) ja vastaerien 
(pitkäaikaiset talletukset ja rahalaitosten myöntämät lainat) kehitykseen. 

M3:n erien tarkastelussa käy ilmi, että muiden rahoituksenvälittäjien hallussa olevien talletus-
ten ja pääomamarkkinoiden kehityksen välillä on läheinen yhteys, mikä näkyy siinä, että takai-
sinostosopimukset (repot) muodostavat suuren osan kaikista muiden rahoituksenvälittäjien 
hallussa olevista M3:een sisältyvistä talletuksista. Takaisinostosopimukset muodostavat näi-
den talletusten kannasta noin neljäsosan, mikä on paljon enemmän kuin vastaava osuus yksi-
tyisellä ei-rahoitussektorilla. Repo-operaatioita tehdään arvopaperien lainaamiseksi tai likvi-
diteetin hankkimiseksi. Monia strategioita, joita institutionaaliset sijoittajat nykyisin käyttävät 
rahoitusjärjestelyissä, olisi vaikea toteuttaa ilman näitä operaatioita.

Kuvio A. Rahala itosten lyhytaikaiset ta l le-
tukset ja muiden rahoituksenväl ittä j ien 
kuin rahala itosten takais inostosopimukset 
(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutus prosenttiyksik-
köinä, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Lähde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori käsittää rahalaitokset eurojärjestel-
mää lukuun ottamatta. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät 
välttämättä täsmää.

Kuv i o  B . Raha l a i t o s t en  p i t käa i ka i s t en 
t a l l e tu s t en  j akauma  s ek to re i t t a i n

(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutus prosenttiyksik-
köinä, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

Lähde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori käsittää rahalaitokset eurojärjestel-
mää lukuun ottamatta. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät 
välttämättä täsmää.
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Se, että repot vaikuttivat merkittävästi muiden rahalaitosten hallussa olevien M3:een sisälty-
vien talletusten vuotuiseen kasvuvauhtiin vuonna 2005 (ks. kuvio A), johtuu kuitenkin osin 
siitä, että luottolaitokset ovat siirtäneet rahamarkkinatoimintaansa suorasta pankkienvälisestä 
kaupankäynnistä elektronisiin kaupankäyntijärjestelmiin. Monia näistä kaupankäyntijärjestel-
mistä hoitavat arvopaperien selvityslaitokset, joten ne luetaan muiden rahoituksenvälittäjien 
sektoriin.2 Kansantalouden näkökulmasta transaktiot, jotka rahalaitokset aiemmin selvittivät 
keskenään mutta jotka nyt toteutetaan muiden rahoituslaitosten omistamien kaupankäyntijär-
jestelmien kautta, ovat edelleen pankkien välistä toimintaa. Tilastollisesta näkökulmasta ne on 
kuitenkin nykyisin kirjattava rahalaitosten yhteenlaskettuun taseeseen saamisina ja velkoina 
muilta kuin rahoituslaitoksilta, ja niistä osa nopeuttaa M3:n kasvuvauhtia. Tällaiset vääristy-
mät tulisi ehdottomasti korjata arvioitaessa rahan määrän kasvun vaikutusta kansantalouden 
kehitykseen. 

Muiden rahoituslaitosten hallussa olevien M3:een sisältyvien talletusten kasvuun on viime 
aikoina vaikuttanut aiempaa enemmän lyhytaikaisten määräaikaistalletusten (enintään kahden 
vuoden määräaikaistalletusten) kasvu. Kasvu näkyy myös yksityiselle ei-rahoitussektorille 
tehdyissä talletuksissa. Kehitys johtuu todennäköisesti siitä, että varoja on siirretty pienituot-
toisista yön yli -talletuksista yhä parempituottoisiin lyhytaikaisiin määräaikaistalletuksiin, 
jotka ovat maturiteetiltaan vain hieman yön yli -talletuksia pitempiä. Muiden rahoituksenvälit-
täjien tapauksessa tällaisten talletusten kasvu saattaa liittyä siihen, että rahalaitokset ennakoi-
vat niin sanotun Basel II -säännöstön toimeenpanoa lisäämällä rahoitukseen erikoistuneiden 
erillisyhtiöiden kautta toteutettavan synteettisen arvopaperistamisen määrää ja että erillisyhtiöt 
ovat siirtäneet varoja määräaikaistalletuksiin näiden transaktioiden aikana.

M3:n vastaerien tarkastelussa käy ilmi, että rahalaitosten pitkäaikaisten talletusten vuotuisesta 
kasvusta suurin osa (noin 90 % vuonna 2006, ks. kuvio B) johtui muiden rahoituksenvälittäjien 
hallussa olevien talletusten kasvusta. Tämä selittää sen, miksi rahalaitosten ilman pääomaa ja 
varauksia laskettujen pitkäaikaisten velkojen (jotka koostuvat rahalaitosten yli kahden vuoden 
velkapapereista sekä yli kahden vuoden määräaikaistalletuksista ja irtisanomissuojaltaan yli 
kolmen kuukauden talletuksista) kehityksen osuus oli niin merkittävä. Pitkäaikaisten velkojen 
nopea kasvu johtuu tekijöistä, jotka liittyvät muutoksiin rahoituksenvälityksen luonteessa.

Tällaisiin tekijöihin kuuluu esimerkiksi arvopaperistamisen jatkuva lisääntyminen. Arvopape-
ristamisessa rahoitukseen erikoistuneilla erillisyhtiöillä on merkittävä rooli. Kun arvopaperis-
tettu laina poistetaan rahalaitoksen taseesta ja siirretään tällaisen erillisyhtiön taseeseen (arvo-
paperistaminen todellisena myyntinä), sillä ei yleensä ole välitöntä vaikutusta rahalaitosten 
pitkäaikaisten velkojen kehitykseen. Kun taas arvopaperistettu laina pysyy rahalaitoksen 
taseessa (synteettinen arvopaperistaminen), ja riski siirretään erillisyhtiölle, joka laskee liik-
keeseen omaisuusvakuudellisia arvopapereita ja yleensä sijoittaa näin saadut tuotot turvallisiin 
kohteisiin, joihin todennäköisesti kuuluu rahalaitosten pitkäaikaisia talletuksia tai rahalaitos-
ten pitkäaikaisia velkoja (joista ei ole saatavilla sektorikohtaisia tietoja).3 Muutokset euro-
alueen maiden sääntelyssä, kuten kansainvälisten tilinpäätösstandardien käyttöönotto, sekä 
verotusjärjestelmissä ovat saaneet rahalaitokset lisäämään synteettisen arvopaperistamisen 

2 Ks. Saksan keskuspankin Kuukausikatsaus, marraskuu 2005. 
3 Näiden transaktioiden mahdollinen nettovaikutus raha-aggregaatteihin riippuu omaisuusvakuudellisen arvopaperin ostajasta ja han-

kinnan rahoitustavasta. Jos esimerkiksi ostaja on euroalueen ulkopuolelta, muiden rahoituksenvälittäjien sektorin talletukset ja ra-
halaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvavat. Jos taas ostaja on vakuutuslaitos, joka rahoittaa hankinnan lyhytaikaisilla talletuk-
silla, ja jos erillisyhtiö pitää varat turvallisissa ja likvideissä sijoituskohteissa, hankinnan vaikutus raha-aggregaattien kehitykseen 
on neutraali. 
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määrää viime vuosina. Se on johtanut siihen, 
että muiden rahoituslaitosten hallussa on 
entistä enemmän rahalaitosten pitkäaikaisia 
velkoja.

Rahan määrän kehitykseen vaikuttaa lainojen 
vastaeristä myös lainojen kysyntä muiden 
rahoituksenvälittäjien keskuudessa. Muiden 
rahoituksenvälittäjien vaikutus yksityiselle 
sektorille myönnettyjen lainojen vuotuisen 
kasvuvauhdin nopeutumiseen on kasvanut 
vuoden 2004 puolivälin ½ prosenttiyksiköstä 
1¼ prosenttiyksikköön vuoden 2006 jälkipuo-
liskolla. Lainojen kysyntä muiden rahoituk-
senvälittäjien keskuudessa on painottunut alle 
vuoden pituisiin lainoihin ja vähäisemmässä 
määrin myös yli viiden vuoden pituisiin lai-
noihin (ks. kuvio C). Lyhyet maturiteetit viit-
taavat siihen, että lainoja on osittain otettu 
rahoituskuilun umpeen kuromiseksi. Esimer-
kiksi synteettisessä arvopaperistamisessa täl-
laisia lyhytaikaisia lainoja saatetaan käyttää 
tasapainottamaan kassavirtaa varainhankin-
nan ja pitkäaikaisen rahoituksen saamisen välillä. Lainojen kysyntää muiden rahoituksenvälit-
täjien keskuudessa on lisännyt huomattavasti myös se, että pankkien välinen suora kaupan-
käynti on siirtynyt elektronisiin kaupankäyntijärjestelmiin. Koska elektroninen kaupankäynti-
järjestelmä toimii markkinaosapuolten välissä, repo-operaatiot jaetaan kahdeksi erilliseksi 
transaktioksi: alkuperäiseksi takaisinostosopimukseksi ja vastakkaiseksi transaktioksi (kään-
teinen takaisinostosopimus), joka käytännössä on rahalaitoksen elektroniselle kaupankäynti-
järjestelmälle myöntämä lyhytaikainen laina.

Pitempiaikaisten lainojen kysyntä muiden rahoituksenvälittäjien keskuudessa liittyy todennä-
köisesti yksityiselle sektorille lainoja myöntävien rahoituslaitosten toimintaan, joskin joissa-
kin tapauksissa myös arvopaperistamiseen osallistuvat erillisyhtiöt ovat saattaneet ottaa lainaa, 
jonka maturiteetti on yli viisi vuotta.

Muiden rahoituksenvälittäjien hallussa olevien varojen vaikutus hintavakauteen 
kohdistuviin riskeihin

Muiden rahoituksenvälittäjien hallussa olevat varat ovat yleensä ominaispiirteiltään jonkin 
verran erilaisempia kuin kotitalouksien tai yritysten hallussa olevat varat. Näin ollen muiden 
rahoituksenvälittäjien hallussa olevilla varoilla ei välttämättä ole yhtä selvää yhteyttä talouden 
ja hintojen kehitykseen. Muiden rahoituksenvälittäjien sektoria ei kuitenkaan voi jättää huo-
miotta rahan määrän kehityksestä aiheutuvia inflaatioriskejä analysoitaessa, sillä se vaikuttaa 
talouskehitykseen muiden sektoreiden kautta: muiden rahoituksenvälittäjien ansiosta kotita-
loudet ja yritykset voivat muuttaa kulutus- ja säästötapojaan. Muiden rahoituksenvälittäjien 
hallussa olevista varoista saadaankin hyvin todennäköisesti keskipitkän ja pitkän aikavälin 

Kuv i o  C . Raha l a i t o s t en  l a i n at  mu i l l e  r a -
ho i tuk senvä l i t t ä j i l l e  ku i n  r aha l a i t ok s i l l e 

(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutus prosenttiyksik-
köinä, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Lähde: EKP.
Huom. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täs-
mää.
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kannalta merkityksellisiä tietoja, jotka jäisivät huomiotta, jos rahaa hallussa pitävää sektoria 
analysoitaisiin ilman tätä ryhmää.

Raha-aggregaateissa monet erilaiset vaateet voivat korvautua toisilla monimutkaisin tavoin, ja 
niihin sisältyy huomaamattomia likviditeetti- ja riskipreemioita. Nämä preemiot vaikuttavat 
kotitalouksien ja yritysten luotonanto- ja luotonottomahdollisuuksiin eli mahdollisuuksiin 
aikaistaa tai lykätä menoja. Koska muut rahoituksenvälittäjät pystyvät hallitsemaan riskejä 
ammattimaisesti, ne voivat toteuttaa transaktioita, joita niihin erikoistumattomat sijoittajat 
pitävät liian riskipitoisina. Ne voivat esimerkiksi tarjota kotitalouksille ja yrityksille likvidi-
teettiä ostamalla kiinne- tai yrityslainaportfolioita tai tarjoamalla factoringrahoitusta. On mah-
dollista, että muiden rahoituksenvälittäjien talletusten ja lainojen viimeaikainen kasvussa on 
osittain kyse vain kertaluonteisesta rakennemuutoksesta rahoitusjärjestelmässä. Toisaalta mui-
den rahoituslaitosten tarjoamien likviditeettiä lisäävien tuotteiden houkuttelevuutta saattavat 
lisätä matalaan korkotasoon liittyvät suhdannevaikutukset, jotka johtavat tuottojen etsintään.

Empiiriset tutkimukset osoittavat, että muiden rahoituslaitosten hallussa olevien talletusten 
kehitys lisää rahan määrän kasvuvauhdin lyhyen aikavälin volatiliteettia ja voi siten hankaloit-
taa rahan määrän kasvun analysointia. Lisäksi laveampi raha-aggregaatti kattaa monia sekto-
reita, mikä vähentää rahan määrän trendikasvun ja inflaatiokehityksen välistä samansuuntaista 
liikettä. Tutkimukset viittaavat kuitenkin myös siihen, että laveamman raha-aggregaatin kehi-
tystä tarkasteltaessa inflaatiokehityksen käännekohdat on mahdollista nähdä aiemmin.4 Näiden 
tutkimustulosten mukaan muiden rahoituslaitosten talletuksista saadaan tietoja, joita muilta 
sektoreilta ei saada ja joilla voi olla merkitystä arvioitaessa hintavakauteen kohdistuvia ris-
kejä.

Yhteenvetona voidaan todeta, että muiden rahoituksenvälittäjien merkitys rahan määrän kehi-
tykselle on kasvanut huomattavasti viimeisen vuosikymmenen aikana. Kansainvälisten rahoi-
tusmarkkinoiden syveneminen sekä euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymisprosessi ja 
rahoitusalan innovaatioiden jatkuva lisääntyminen viittaavat siihen, että tämä merkitys kasvaa 
edelleen. Rahan kysyntää muiden rahoituksenvälittäjien keskuudessa on siksi analysoitava ja 

4 Ks. myös syyskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Sektoreittaiset rahavarannot ja rahan määrän merkitys inflaation tarkaste-
lussa”.

RAHALAITOSTEN LUOTONANTO YKSITYISELLE 
SEKTORILLE KASVOI ENTISESTÄÄN
M3:n vastaeriä tarkasteltaessa käy ilmi, että 
rahan määrän kasvuun vuonna 2006 vaikutti 
pääasiassa rahalaitosten yksityiselle sektorille 
myöntämien luottojen voimakas kasvu (ks. 
kuvio 8). Erityisesti rahalaitosten yksityiselle 
sektorille myöntämien luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui huomattavasti vuoden 2006 
alussa ja pysyi sen jälkeen hieman yli 11 pro-
sentissa suurimman osan vuotta 2006. Yksityi-
selle sektorille myönnettyjen lainojen kasvu-
vauhti alkoi jonkin verran hidastua vuoden 
lopussa, joskin se oli edelleen nopea. Lainojen 

vahvana jatkunutta kysyntää tukivat alhainen 
korkotaso, suotuisat luottoehdot (kuten euro-
järjestelmän tekemästä pankkien luotonantoa 
koskevasta kyselystä käy ilmi), entistä vah-
vempi talouskasvu sekä asuntomarkkinoiden 
vilkkaus monessa euroalueen maassa. Vuoden 
lopussa lainojen kasvuvauhti hidastui hieman, 
mikä kertoo siitä, että EKP:n ohjauskorkojen 
nostot ovat ehkä vähitellen alkaneet vaikuttaa 
luottojen kysyntään.

Rahalaitosten luotonanto yksityiselle sektorille 
kasvoi koko rahaa hallussa pitävällä sektorilla, 
joskin luotonannon kehitys vaihteli vuoden 
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kuluessa jonkin verran eri sektoreiden välillä. 
Vuoden 2006 alkupuoliskolla yksityiselle sek-
torille myönnettyjen lainojen kasvuun vaikutti 
eniten kotitaloussektorin kysyntä. Asuntolaino-
jen kasvuvauhti hidastui kuitenkin jonkin ver-
ran toukokuusta 2006 alkaen, kun asuntolaino-
jen korot nousivat ja asuntomarkkinat 
rauhoittuivat joissakin euroalueen osissa. Yri-
tyksille myönnettyjen lainojen kasvuvauhti sen 
sijaan kiihtyi, mikä saattoi johtua runsaina jat-
kuneista yritysten investoinneista sekä yritys-
ostoista ja fuusioista (lisätietoja saa jäljempänä 
olevasta osiosta, jossa käsitellään yritysten 
ulkoisen rahoituksen kysyntää). Näin ollen lai-
nojen kasvuun vaikutti vuoden jälkipuoliskolla 
eniten yrityssektorin kysyntä. 

M3:n muista vastaeristä rahalaitosten pitkäai-
kaisten velkojen (ilman omaa pääomaa ja vara-
uksia) vuotuinen kasvu jatkui voimakkaana 
vuonna 2006 ja jopa vahvistui vuoden lopussa.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten 
määrä vaihteli verrattain kapeassa vaihteluvä-

lissä lähellä nollaa vuoden 2006 kolmen ensim-
mäisen neljänneksen aikana. Se viittasi siihen, 
että nettosaamisten tuntuva väheneminen, joka 
oli vaikuttanut M3:n vuotuisen kasvuvauhdin 
hidastumiseen vuoden 2005 jälkipuoliskolla, ei 
enää vaikuttanut vuonna 2006 M3:n kehityk-
seen. Maksutasetietojen mukaan rahalaitosten 
ulkomaisten nettosaamisten jokseenkin neut-
raalissa kehityksessä vuoden 2006 kolmen 
ensimmäisen neljänneksen aikana ei näkynyt 
se, että sekä arvopaperisijoituksiin liittyvä pää-
oman nettotuonti euroalueelle että euroalueelle 
tehdyt ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat 
vähitellen. Kasvuun vaikuttivat etupäässä euro-
alueen talousnäkymien parantuminen vuoden 
alusta saakka, euron valuuttakurssin vahvistu-
minen Yhdysvaltain dollariin nähden sekä 
Yhdysvaltain ja euroalueen välisen korkoeron 
kaventuminen tuottokäyrän lyhyessä päässä 
vuoden 2006 aikana.

Vuoden 2006 loppupuolella rahalaitosten ulko-
maiset nettosaamiset kasvoivat voimakkaasti, 
mikä on näyttänyt nopeuttaneen M3:n vuotuista 
kasvuvauhtia vuoden kahden viimeisen kuu-
kauden aikana. Pääoman tuonti euroalueelle 
lisääntyi voimakkaasti vuoden 2006 lopussa, 
mihin ovat ehkä osin vaikuttaneet odotukset 
euron valuuttakurssin vahvistumisesta.

LIKVIDITEETTIÄ EDELLEEN RUNSAASTI
M3:n vahvana jatkunut kasvu vuonna 2006 
lisäsi euroalueen jo ennestään runsasta likvidi-
teettiä. Käytettävissä olevat likviditeetin mitta-
rit osoittivat likviditeetin lisääntyneen jatku-
vasti (ks. kuvio 9). Sekä nimellinen että 
reaalinen rahapoikkeama kasvoivat edelleen 
selvästi vuonna 2006. Nimellisellä rahapoik-
keamalla tarkoitetaan M3:n toteutuneen määrän 
poikkeamaa määrästä, joka vastaa M3:n 4½ 
prosentin viitearvon mukaista kasvuvauhtia 
joulukuun 1998 jälkeen. Reaalisessa rahapoik-
keamassa taas otetaan huomioon ylimääräisen 
likviditeetin sulautuminen aikaisempaan hinta-
kehitykseen (eli inflaatiovauhtien kumulatiivi-
nen poikkeama EKP:n hintavakauden määritel-
mästä). Vuoden lopussa molemmat raha-
poikkeamat olivat suurempia kuin koskaan 
EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jälkeen 

Kuv i o  8 . M3 :n  va s t ae r ä t

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

Lähde: EKP.
Huom. M3 on vain viitetietona (M3 = 1+2+3–4+5). 
Pitkäaikaiset velat (ilman omaa pääomaa ja varauksia) esitetään 
käänteismerkkisinä, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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eivätkä osoittaneet mitään selviä merkkejä 
tasaantumisesta.

EKP on julkaissut säännöllisesti tietoja myös 
sellaisista rahapoikkeamista, jotka lasketaan 
käyttämällä sijoitusten siirtojen arvioidulla 
vaikutuksella korjattua M3:a. Näin lasketussa 
M3:ssa otetaan huomioon sijoitusten siirtämi-
nen likvideihin varoihin vuosien 2001 ja 2003 
välillä, jolloin talouteen ja rahoitusmarkkinoi-
hin liittyi huomattavaa epävarmuutta.3 Koska 
ei ollut viitteitä siitä, että aikaisempia sijoitus-
ten siirtoja purettaisiin vielä lisää sen jälkeen, 
kun niiden purkaminen oli tilapäisesti alkanut 
uudelleen vuoden 2005 viimeisellä neljännek-
sellä, nämä korjatut rahapoikkeamat jatkoivat 
myös vuonna 2006 kasvuaan samansuuntaisesti 

kuin virallisiin M3:n aikasarjoihin perustuvat 
rahapoikkeamatkin. Korjattuun M3:een perus-
tuvat rahapoikkeamat olivat kuitenkin edelleen 
merkittävästi pienempiä kuin virallisiin M3:n 
aikasarjoihin perustuvat rahapoikkeamat. Näitä 
likviditeetin mittareita arvioitaessa on kuiten-
kin syytä pitää mielessä, että ne ovat vain 
ar vioita ja siten väistämättä epätäydellisiä, 
joten niitä on tulkittava varovasti.

Yksittäisiin arvioihin liittyvästä epävarmuu-
desta huolimatta näiden indikaattoreiden perus-
teella saatava kokonaiskuva viittaa kuitenkin 
siihen, että likviditeetin määrä lisääntyy edel-
leen vuonna 2006. Se vahvistanee näkemyksen, 
että likviditeettiä on runsaasti.

EKP:N OHJAUSKORKOJA NOSTETTIIN – 
RAHAMARKKINAKOROT NOUSIVAT 
Vuonna 2006 rahamarkkinakorot nousivat kai-
kissa maturiteeteissa seuraten EKP:n ohjaus-
korkojen nostoja vuoden aikana. Rahamarkki-
nakorkojen tasainen kehitys ja niiden yleisesti 
ottaen hyvin vähäiset vaihtelut viittaavat sii-
hen, että markkinaosapuolet osasivat odottaa 
rahapoliittisia toimia. Tämä kertoi siitä, että 
EKP:n rahapoliittinen päätöksenteko oli avointa 
ja ennakoitavaa. 

EKP:n ohjauskorot olivat olleet historiallisen 
alhaiset kaksi ja puoli vuotta, kun EKP:n neu-
vosto vuoden 2005 joulukuussa päätti nostaa 
niitä 25 peruspistettä. Vuoden 2006 aikana 
EKP:n neuvosto nosti EKP:n ohjauskorkoja 
vielä viisi kertaa, aina 25 peruspistettä kerral-
laan. Kun EKP:n ohjauskorot nousivat, myös 
rahamarkkinakorot nousivat tasaisesti kaikissa 
maturiteeteissa vuoden kuluessa. Maaliskuun 
2. päivänä 2007 yhden kuukauden korko oli 
3,79 % ja eli 139 peruspistettä enemmän ja 
kahdentoista kuukauden korko 4,05 % eli 
119 peruspistettä enemmän kuin vuoden 2006 
tammikuun alussa.

Kuv i o  9 . Rahapo i kkeaman  e s t imaat i t  1 )

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0) 
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Lähde: EKP.
1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan 
M3:n toteutuneesta määrästä ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon 
(4½ % vuodessa) mukaisesta määrästä (perusjaksona pidettä-
västä) joulukuusta 1998 alkaen. Reaalinen rahapoikkeama tar-
koittaa M3:n toteutuneen määrän (M3:n nimellinen määrä de-
flatoituna YKHIllä) poikkeamaa määrästä, joka vastaa rahan 
määrän kasvuvauhtia, kun nimellinen M3 on kasvanut 4½ pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio on kehittynyt 
EKP:n hintavakauden määritelmän mukaisesti (joulukuu 1998 
on tässäkin perusjakso). Huomattakoon, että rahapoikkeamien 
suuruuteen vaikuttaa merkittävästi perusjakson valinta, joka on 
aina jossakin määrin mielivaltainen.
2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat 
lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary 
analysis in real time” esitettyyn menetelmään.

3 Lisätietoja saa lokakuun Kuukausikatsauksen artikkelista 
”Monetary analysis in real time”. On kuitenkin syytä pitää mie-
lessä, että arviot sijoitusten siirtojen määrästä ovat väistämättä 
epätäydellisiä ja korjattua M3:a on siten tulkittava varovasti.
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Vuoden 2006 korkokehitystä lähemmin tarkas-
teltaessa käy ilmi, että maturiteetiltaan pidem-
mät rahamarkkinakorot nousivat marraskuun 
alkuun saakka (ks. kuvio 10). Marraskuussa 
pitkät rahamarkkinakorot laskivat hieman, 
mikä heijasti odotuksia siitä, että EKP:n neu-
vosto muuttaisi jatkossa rahapolitiikan kasvua 
tukevaa viritystä jonkin verran aiempaa hitaam-
min. Joulukuussa 2006 rahamarkkinakorot 
alkoivat kuitenkin uudelleen nousta, etenkin 
EKP:n neuvoston vuoden viimeisen kokouksen 
jälkeen, ja ne yleisesti ottaen vakautuivat vuo-
denvaihteen jälkeen. Lyhyet korot sitä vastoin 
nousivat tasaisesti koko vuoden ajan, eikä nii-
den nousukehitys muuttunut edes tilapäisesti.

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkor-
kojen erona laskettu rahamarkkinoiden tuotto-
käyrä jyrkkeni vuoden 2006 tammikuusta tou-
kokuun puoliväliin, ja 12. toukokuuta se oli 
71 peruspistettä. Tämän jälkeen tuottokäyrä 
loiveni ja vakiintui noin 50 peruspisteeseen 
vuoden 2006 heinäkuun ja lokakuun välisenä 
aikana. Tuottokäyrä loiveni vielä selvästi mar-

raskuun 2006 ensimmäisestä viikosta alkaen 
siihen saakka, kun kahdentoista kuukauden 
korko laski tilapäisesti EKP:n neuvoston 7. 
päivänä joulukuuta 2006 pitämää kokousta 
edeltävinä päivinä. Kokouksen jälkeen raha-
markkinoiden tuottokäyrä jyrkkeni asteittain, 
vakaantui vuodenvaihteen jälkeen noin 
45 peruspisteeseen ja loiveni sitten noin 30 
peruspisteeseen maaliskuun 2007 alussa.

Myös kolmen kuukauden euriborfutuureista 
johdettujen korkojen kehitys antoi jokseenkin 
samankaltaisen kuvan euroalueen korkokehi-
tyksestä. Nämä korot nousivat vuonna 2006 
jatkuvasti tammikuusta marraskuuhun lukuun 
ottamatta ajanjaksoa toukokuun puolivälistä 
kesäkuun loppuun (ks. kuvio 11). Vuoden 2006 
marraskuussa ne laskivat, mutta nousivat sitten 
selvästi uudelleen joulukuussa. Kesäkuussa 
2007 erääntyvästä kolmen kuukauden futuu-
rista johdettu korko oli vuoden 2007 maalis-
kuun 2. päivänä 3,97 % eli 81 peruspistettä 
korkeampi kuin vuoden 2006 tammikuun 
alussa.

Kuvio 11. Kolmen kuukauden euriborfutuurien korot ja 
kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustuvista optioista 
johdettu implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina, peruspisteinä, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters ja Bloomberg.

Kesäkuussa 2007 erääntyvät kolmen kuukauden 
euriborfutuurit (vasen asteikko)
Kesäkuussa 2007 erääntyviin kolmen kuukauden 
euriborfutuureihin perustuvista optioista johdettu 
implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko)
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Lähde: Reuters.

2002 2003 2004 2005 2006
-0,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

0,0

0,5

1,0

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



37
EKP

Vuosikertomus
2006

Kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustu-
vista optioista johdettu implisiittinen volatili-
teetti oli vuonna 2006 yleisesti ottaen vähäistä. 
Implisiittinen volatiliteetti väheni asteittain 
tammikuun ja joulukuun välillä, mikä viittasi 
siihen, että rahamarkkinaosapuolet pystyivät 
hyvin ennakoimaan EKP:n rahapoliittisia pää-
töksiä. Poikkeuksia oli vain kaksi: volatiliteetti 
lisääntyi hieman toukokuussa ja pysyi jokseen-
kin tasaisena lokakuun lopun ja joulukuun alun 
välissä, kun tulevaan korkokehitykseen liittyi 
epävarmuutta ennen EKP:n neuvoston joulu-
kuussa pitämää kokousta. Kokouksen jälkeen 
implisiittinen volatiliteetti väheni tasaisesti, ja 
tämä suuntaus muuttui vasta muutamaa päivää 
ennen EKP:n neuvoston maaliskuussa 2007 
pitämää kokousta. 

EUROALUEEN PITKIEN JOUKKOLAINOJEN TUOTOT 
ALKOIVAT KASVAA VUONNA 2006
Euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot kas-
voivat jatkuvasti vuoden 2006 aikana oltuaan 
historiallisen alhaiset vuoden 2005 lopussa. 
Kaiken kaikkiaan valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotot euroalueella kasvoivat 70 perus-
pistettä vuonna 2006 ja olivat vuoden lopussa 
4,0 % (ks. kuvio 12). Pitkien korkojen nousuun 
näyttivät pääasiassa vaikuttaneen sijoittajien 
yhä positiivisemmat odotukset euroalueen 
talouden kasvunäkymistä. Positiivista näke-
mystä tuki myös se, että vuonna 2015 eräänty-
vien indeksisidonnaisten valtion joukkolaino-
jen tuotot – pitkien reaalikorkojen mittari – 
kasvoivat 60 peruspistettä vuoden 2005 lopun 
ja vuoden 2006 joulukuun lopun välillä. Kym-
menen vuoden tuotot yhtenäistävä inflaatio-
vauhti, joka mittaa markkinaosapuolten inflaa-
tio-odotuksia ja niihin liittyvää riskipreemiota, 
ei sitä vastoin kokonaisuudessaan juurikaan 
muuttunut tällä ajanjaksolla.

Vuoden 2006 alkupuoliskolla pitkien joukko-
lainojen tuotot kasvoivat voimakkaasti kum-
mallakin puolella Atlanttia. Niin euroalueella 
kuin Yhdysvalloissakin 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotot kasvoivat noin 80 peruspistettä 
vuoden 2005 joulukuun lopun ja vuoden 2006 
kesäkuun lopun välillä. Euroalueen pitkien kor-
kojen nousu kuvasti paitsi tavanomaisia korko-

jen välisiä tiiviitä kansainvälisiä kytköksiä 
myös markkinoiden reaktioita toteutunutta ja 
odotettua talouskehitystä koskeviin tietoihin, 
joiden sijoittajat yleisesti ottaen tulkitsivat viit-
taavan euroalueen talousnäkymien kohenemi-
seen. Tämä tulkinta viittaa siihen, että joukko-
lainojen nimellistuottojen verrattain voimakas 
elpyminen vuoden 2006 alkupuoliskolla johtui 
lähinnä joukkolainojen reaalikorkokomponen-
tin noususta. Kesäkuun loppupuolella Yhdys-
valtain ja euroalueen joukkolainojen tuottojen 
kasvutrendi kuitenkin pysähtyi. 

Tämän jälkeen pitkien joukkolainojen tuotot 
pienenivät vuoden kolmannella neljänneksellä, 
jälleen hyvin samansuuntaisesti kummallakin 
puolella Atlanttia. Tuottojen pieneneminen joh-
tui osin kansainvälisten osakemarkkinoiden 
toukokuussa alkaneesta kuohunnasta, joka sai 
kansainväliset sijoittajat tilapäisesti kiinnostu-
maan turvallisemmista kiinteätuottoisista ja 
likvideistä sijoituskohteista. Lisäksi öljyn hin-
nan voimakas nousu Lähi-idän geopoliittisten 
jännitteiden vuoksi on saattanut vaikuttaa maa-
ilmantalouden kasvunäkymiin. On todennä-
köistä, että orastavat merkit Yhdysvaltain 
talouskasvun hiipumisesta, mikä laski Yhdys-

Kuv i o  12 . Va l t i on  p i t k i en  l a i no j en 
tuo to t  1 ) 

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.
1) Kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetil-
taan lähimpiä vastaavia lainoja.
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valtain korkoja selvästi kaikissa maturitee-
teissa, vaikuttivat jonkin verran myös euro-
alueen pitkien joukkolainojen tuottoihin. 
Joukkolainamarkkinoiden sokithan välittyvät 
yleensä selvästi eri maiden markkinoilta toi-
siin. Vuoden 2006 lopussa euroalueen pitkien 
joukkolainojen tuotot alkoivat jälleen kasvaa, 
kun julkaistut tiedot euroalueen talouskasvusta 
olivat myönteisiä. 

Vaikka euroalueen pitkien joukkolainojen tuo-
tot kokonaisuudessaan kasvoivat vuonna 2006, 
tuottokäyrä loiveni. Tämä näkyi myös siinä, 
että valtion 10 vuoden joukkolainan tuottojen 
ja kolmen kuukauden euriborkoron välisenä 
erona laskettu ”tuottoero” pieneni. Euroalueen 
tuottoero pieneni noin 50 peruspistettä vuoden 
2006 aikana ja oli vuoden lopussa verrattain 
pieni eli noin 30 peruspistettä. Euroalueen tuot-
tokäyrä loiveni asteittain vuonna 2006 seuraten 
EKP:n ohjauskorkojen viittä peräkkäistä nos-
toa. Pieni ja etenkin negatiivinen tuottoero 
(”käänteinen tuottokäyrä”) on usein ennakoinut 
talouskasvun hidastumista tai jopa taantumaa. 
Tarkasteltaessa euroalueen tuottokäyrän loive-
nemista vuonna 2006 on kuitenkin otettava 
huomioon pitkien joukkolainojen tuottoihin 
sisältyvä riskipreemio. Joukkolainamarkkinoi-
den riskipreemio on näyttänyt olleen poikkeuk-
sellisen pieni viimeisten kahden vuoden aikana. 
Kun joukkolainamarkkinoiden riskipreemion 
pienuus otetaan huomioon, tuottoero vuoden 
2006 lopussa ei enää vaikuta kovin pieneltä.4

Tuotot yhtenäistävästä inflaatiovauhdista joh-
detut ja eripituisten ajanjaksojen päähän ulottu-
vat markkinaosapuolten pidemmän aikavälin 
inflaatio-odotukset ja niihin liittyvät riskipree-
miot näyttivät pysyvän jokseenkin ennallaan ja 
vakaana vuonna 2006, ja inflaation odotettiin 
vuositasolla olevan hieman nopeampi kuin 2 %. 
Tietoja tiettyjen ajanjaksojen päähän ulottu-
vista inflaatio-odotuksista ja niihin liittyvistä 
riskipreemioista saadaan jakamalla 10 vuoden 
tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti viiden vuo-
den tuotot yhtenäistävään inflaatiovauhtiin ja 
viiden vuoden implisiittiseen termiinikorkoon, 
jotka on johdettu tuotot yhtenäistävän inflaa-
tiovauhdin arvioidusta aikarakenteesta (ks. 

kuvio 13).5 Jaottelu osoittaa, että inflaation 
odotettiin pysyvän jokseenkin vakaana keski-
pitkän ja pitkän aikavälin välillä – tätä kuvasti 
se, että viiden vuoden implisiittisen termiini-
korko pysyi muuttumattomana – mutta vaihte-
levan enemmän lyhyen ja keskipitkän aikavälin 
välillä. Lyhyen ja keskipitkän aikavälin inflaa-
tio-odotukset lisääntyivätkin vuoden 2006 
alkupuoliskolla noin 30 peruspistettä viiden 
vuoden tuotot yhtenäistävällä inflaatiovauh-
dilla laskettuna. Tämä öljyn hinnan nousuun 
liittynyt lyhyen ja keskipitkän aikavälin inflaa-
tio-odotusten kasvu lähes kumoutui, kun inflaa-
tio-odotukset vaimenivat saman verran vuoden 
2006 jälkipuoliskolla. Näin ollen euroalueen 
tuotot yhtenäistävää inflaatiovauhtia kuvaava 
käyrä loiveni tuntuvasti vuoden 2006 jälkipuo-
liskolla (ks. kuvio 13).

Kuvio 13. Spotarvopapereih in ja 
futuureih in perustuva tuotot 
yhtenäistävä inf laat iovauhti  euroalueel la
(vuotuisina prosentteina, päivähavaintojen viiden päivän 
liukuva keskiarvo)

Lähteet: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP:n 
laskelmat.
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4 Ks. joulukuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Euroalueen 
tuottokäyrän viimeaikainen loiveneminen: Mikä merkitys ris-
kipreemioilla on ollut?”

5 Lisätietoja arvioinnista saa heinäkuun 2006 Kuukausikatsauk-
sen kehikosta ”Estimation of constant-maturity index-linked 
bond yields and break-even inflation rates for the euro area”.
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Euroalueen joukkolainamarkkinoiden implisiit-
tinen volatiliteetti lisääntyi jonkin verran vuo-
den 2006 touko-kesäkuussa ja väheni sitten 
tasaisesti vuoden jälkipuoliskolla. Touko- ja 
kesäkuussa tilapäisesti lisääntynyt joukkolai-
namarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti 
näytti kuvastavan markkinaosapuolten kasva-
nutta epävarmuutta tulevasta korkokehityk-
sestä, kun osakemarkkinat olivat levottomat. 
Vuoden 2006 viimeisellä neljänneksellä euro-
alueen joukkolainamarkkinoiden implisiittinen 
volatiliteetti kutistui historiallisen pieneksi, 
mikä viittasi siihen, että markkinaosapuolten 
epävarmuus pitkien joukkolainojen tuottojen 
lähiajan kehityksestä oli melko vähäistä.

Vuoden 2007 ensimmäisten kahden kuukauden 
aikana euroalueen pitkien joukkolainojen tuo-
tot pysyivät jokseenkin ennallaan, ja maalis-
kuun 2. päivänä ne olivat 4 %. Tänä ajanjak-
sona euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot 
kasvoivat ensin entisestään – helmikuun puoli-
välissä ne olivat noin 4,2 % – ja pienenivät sit-
ten. Myös Yhdysvalloissa pitkien joukkolaino-
jen tuotot pienenivät helmikuun jälkipuoliskolla. 
Nämä kehityssuunnat näyttivät suurelta osin 
johtuneen siitä, että sijoituksia siirrettiin tur-
vallisina pidettyihin valtion pitkiin joukkolai-
noihin, kun osakemarkkinat heilahtelivat 
 maailmanlaajuisesti helmikuun lopussa.

OSAKKEIDEN HINNAT NOUSIVAT EUROALUEELLA 
TUNTUVASTI VUONNA 2006 
Euroalueen osakkeiden hinnat vaihtelivat vuo-
den 2006 aikana jonkin verran, mutta kurssi-
nousu oli tuntuvaa eli vuoden 2003 alussa alka-
nut noususuuntaus jatkui (ks. kuvio 14). Dow 
Jones Euro Stoxx -indeksi oli vuoden lopussa 
20 % suurempi kuin edellisen vuoden lopussa, 
ja se kasvoi siten enemmän kuin sekä Standard 
& Poor’s 500 -indeksi että Nikkei 225 -indeksi. 
Euroalueen osakemarkkinat kehittyivät siis 
vahvasti Yhdysvaltain ja Japanin osakemarkki-
noihin verrattuna. On kuitenkin otettava huo-
mioon, että euro vahvistui melko paljon Yhdys-
valtain dollariin ja Japanin jeniin nähden. 
Euron vahvistuminen heikensi euroalueen vien-
tiherkän sektorin yritysten tulosnäkymiä, mutta 
heikentymisen vaikutuksen ilmeisesti kumosi 

euroalueen talousnäkymien huomattava kohe-
neminen, joka vahvisti euroalueen yritysten 
todellista ja odotettua kasvua. Osakkeiden hin-
tojen viimeaikainen voimakas nousu eroaa 
1990-luvun jälkipuolen tilanteesta, sillä tällä 
kertaa osakkeiden hintojen suhteet osakekoh-
taiseen tulokseen ovat pysyneet lähempänä pit-
kän aikavälin keskiarvojaan.

Vaikka euroalueen osakemarkkinoiden kehitys 
oli vuonna 2006 kokonaisuudessaan vahvaa, 
osakekurssit laskivat tilapäisesti mutta huomat-
tavasti vuoden toisella neljänneksellä. Vuoden 
ensimmäisten neljän kuukauden aikana euro-
alueen osakkeiden hinnat kallistuivat yli 10 %, 
mutta toukokuun alussa osakekurssit alkoivat 
laskea. Seuraavan kuukauden aikana ne laski-
vat noin 13 %, kun kansainväliset osakemark-
kinat olivat levottomat. Kun markkinat 
heilahtelivat, Yhdysvaltain ja euroalueen osa-
kemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti 
lisääntyi huomattavasti ja oli touko-kesäkuussa 
suurimmillaan vuosien 2003 ja 2004 jälkeen 

Kuv i o  14 . Ke ske i s e t  o s ake i ndek s i t  1 )

(30.12.2005 = 100, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP:n las-
kelmat.
1) Käytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euro-
alueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 
225 Japanin osalta. 
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(ks. kuvio 15). Implisiittisellä volatiliteetilla 
mitattu osakemarkkinoiden epävarmuus kasvoi, 
minkä lisäksi markkinaosapuolten riskinotto-
halukkuus näytti vähentyneen markkinaturbu-
lenssin aikana. Koska talouden perustekijät 
eivät olleet merkittävästi huonontuneet, osak-
keiden hintojen tilapäinen lasku vuoden 2006 
toisella neljänneksellä johtui todennäköisesti 
sijoittajien riskinottohalukkuuden ja riskikäsi-
tysten muutoksista. Tätä näkemystä tukee myös 
se, että euroalueen osakemarkkinoilla tapahtui 
nopea korjausliike huolimatta siitä, että ana-
lyytikot tarkistivat osakkeiden tuotto-odotuk-
siaan aiempaa myönteisemmiksi vuoden 2006 
toisella neljänneksellä. Vuoden jälkipuoliskolla 
osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti 
väheni taas historiallisen pieneksi ja sijoittajien 
riskinottohalukkuus näytti elpyvän. Tämän 
vuoksi osakkeiden riskipreemio pieneni, mikä 
yhdessä yritysten myönteisinä jatkuneiden 
tuloskasvunäkymien kanssa näytti tukevan 
euroalueen osakkeiden hintojen voimakasta 
nousua vuoden 2006 jälkipuoliskolla.

Sektorikohtainen erittely osoittaa, että vuonna 
2006 eniten nousivat peruspalvelusektorin 
osakkeet, jotka kallistuivat 30 %. Vahva kehi-
tys johtui todennäköisesti fuusioiden ja yritys-
kauppojen suuresta määrästä, kun euroalueen 
peruspalvelusektoria konsolidoitiin. Teolli-
suussektoria tukivat euroalueen yritysten odo-
tukset tulosnäkymien parantumisesta, ja myös 
tämän sektorin osakkeet nousivat tuntuvasti 
enemmän kuin yleisindeksin osakkeet. Toisin 
kuin vuonna 2005, öljy- ja kaasusektorin osak-
keiden hinnat kehittyivät vuonna 2006 heikom-
min kuin yleisindeksin osakkeet. Tämän sekto-
rin verrattain heikko kehitys saattaa osin johtua 
öljyn hinnan kehityksestä. Myös terveyden-
huoltosektorilla, jonka tulokset eivät yleensä 
ole kovin riippuvaisia talouden syklistä, osak-
keiden hinnat kehittyivät vuonna 2006 heikom-
min kuin yleisindeksin osakkeiden hinnat. 

Vuoden 2007 alussa osakkeiden hinnat nousi-
vat ensin maailmanlaajuisesti edelleen yhtä 
nopeasti kuin vuoden 2006 jälkipuoliskolla. 
Osakkeiden hinnannousu pysähtyi 27. helmi-
kuuta 2007, jolloin osakkeiden hinnat laskivat 

huomattavasti kaikkialla maailmassa osake-
kurssien laskettua jyrkästi Kiinassa. Sekä Dow 
Jones Euro Stoxx -indeksi että Standard & 
Poor’s 500 -indeksi laskivat muutamassa päi-
vässä noin 5 %. Osakkeiden hintojen jyrkkä 
lasku kumosi vuoden ensimmäisten kahdeksan 
viikon nousun, ja maaliskuun 2. päivänä 
molemmat osakeindeksit olivat hieman mata-
lammalla kuin vuoden 2006 lopussa. Lisäksi 
implisiittinen volatiliteetti lisääntyi maaliskuun 
alussa huomattavasti kaikilla keskeisillä osake-
markkinoilla, mikä luultavasti viittasi siihen, 
että arviot osakemarkkinoiden riskeistä muut-
tuivat merkittävästi.

KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN KYSYNTÄ 
EDELLEEN VOIMAKASTA
Kotitalouksien lainanotto jatkui kasvuaan 
vuonna 2006, ja kasvua tukivat suotuisat rahoi-
tusolot, asuntomarkkinoiden vahva kehitys ja 
kuluttajien lisääntynyt luottamus. Rahalaitos-
ten kotitalouksille myöntämien lainojen kysyntä 
kasvoi vuoden ensimmäisinä kuukausina. 

Kuv i o  15 . O sakekur s s i en 
imp l i s i i t t i n en  vo l a t i l i t e e t t i  1 )

(vuotuisina prosentteina, päivähavaintoja)

Lähde: Thomson Financial Datastream.
1) Euroalueen implisiittistä volatiliteettia kuvataan VSTOXX-
indeksillä, joka viittaa Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin. 
Yhdysvaltojen implisiittistä volatiliteettia kuvataan puolestaan 
VIX-indeksillä, joka viittaa Standard & Poor’s 500 -indeksiin. 
Kumpikin indeksi kuvaa osakkeiden prosentteina laskettujen 
hinnanmuutosten odotettua keskihajontaa 30 päivän aikana.
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Keväällä näiden lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti oli nopeimmillaan eli 9,8 %. Tämän jäl-
keen se hidastui vähitellen ja oli joulukuussa 
8,2 %. Euroalueen neljännesvuosittaisesta 
rahoitustilinpidosta saatujen tuoreimpien tieto-
jen mukaan – tietoja on saatavilla vuoden 2006 
kolmanteen neljännekseen saakka – kotitalouk-
sien muilta rahoituslaitoksilta kuin rahalaitok-
silta (kuten muilta rahoituksenvälittäjiltä sekä 
vakuutuslaitoksilta ja eläkerahastoilta) hankki-
man velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti 
pysyi jokseenkin vakaana noin 8 prosentin tun-
tumassa. 

Rahalaitosten kotitalouksille myöntämien lai-
nojen tarkastelu käyttötarkoituksen mukaan 
osoittaa, että kotitalouksien ottamien lainojen 
kasvuun vaikutti edelleen eniten asuntolainojen 
voimakas kysyntä (ks. kuvio 16). Asuntolaino-
jen kasvun jatkumista tuki se, että euroalueen 
korot olivat alhaiset ja että asuntomarkkinoiden 
kehitys oli vilkasta monilla alueilla, ja se taas 
kasvatti rahoitustarpeitakin (ks. tämän luvun 
osa 2.3). Lisäksi eurojärjestelmän pankeille 
tehdyn luotonantokyselyn tulosten mukaan 
asuntolainojen voimakkaana jatkunut kasvu 
johtui myös siitä, että pankit olivat lieventäneet 
asuntolainojen myöntämiseen soveltamiansa 
luottoehtoja. Pankkien ilmoituksen mukaan 
luottoehtojen lieventäminen johtui pääasiassa 
toisten pankkien ja muiden rahoituslaitosten 
kuin pankkien aiheuttamista kilpailupaineista 
sekä siitä, että yleistä talouskehitystä koskeviin 
odotuksiin liittyvät riskit arvioitiin entistä pie-
nemmiksi. Luottoehtoja muutettiin pääasiassa 
supistamalla keskimääräisten lainojen margi-
naaleja ja pidentämällä laina-aikoja.

Keväällä 2006 rahalaitosten kotitalouksille 
myöntämien lainojen vuotuinen kasvuvauhti 
alkoi hieman hidastua, ja joulukuussa se oli 
9,5 %, kun se keväällä oli ollut yli 12 %. Tämä 
kehitys oli sopusoinnussa sen kanssa, että asun-
tolainojen korot nousivat vuoden aikana, kun 
EKP:n ohjauskorot ja markkinakorot nousivat; 
edellisenä vuonna asuntolainojen korot olivat 
olleet hyvin alhaiset (ks. kuvio 17). Uusien 
asuntolainojen korot olivat vuoden 2006 joulu-
kuussa 50–120 peruspistettä korkeammat kuin 

marraskuun 2005 lopussa, ennen kuin EKP:n 
ohjauskorkoja alettiin nostaa. Koroltaan alun 
perin lyhyeksi aikaa sidottujen lainojen korot 
nousivat enemmän kuin koroltaan alun perin 
pidemmäksi aikaa sidottujen lainojen korot. 
Pankeille tehdyn eurojärjestelmän luotonanto-
kyselyn tulokset viittaavat siihen, että asunto-
markkinoiden näkymien heikentyminen vähensi 
asuntolainojen kysyntää vuoden 2006 jälkipuo-
liskolla. Kysynnän pieneneminen näkyi myös 
siinä, että asuntojen hintojen nousuvauhti 
hidastui hieman ja asuntomarkkinat hiljentyi-
vät joissakin euroalueen maissa, joissa asunto-
markkinoiden kehitys oli aiemmin ollut vil-
kasta.

Myös kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti 
kiihtyi entisestään vuoden puoliväliin saakka, 
joskin vähemmän kuin asuntolainojen kasvu-
vauhti, mutta hidastui sitten hieman loppuvuo-
den aikana niin, että se oli joulukuussa 7,8 %. 
Eurojärjestelmän luotonantokyselyn mukaan 
kulutusluottojen kysyntää siivittivät pääasiassa 
kuluttajien luottamuksen koheneminen ja kes-
tokulutushyödykkeisiin käytettyjen menojen 
kasvu, vaikka jälkimmäisen tekijän osuus heik-
kenikin vuoden loppupuolella. Myös kulutus-
luottojen luottoehdot kevenivät huomattavasti 
vuonna 2006, mikä viittaa siihen, että lainojen 
tarjonta lisääntyi vuoden aikana.

Kuv i o  16 . Raha l a i t o s t en  l a i n at 
ko t i t a l ouk s i l l e

(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
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KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS KASVOI
Koska lainojen kysynnän jatkui vahvana, koti-
talouksien velkaantuneisuus suhteessa käytet-
tävissä oleviin tuloihin kasvoi entisestään 
vuonna 2006 (ks. kuvio 18). Kotitalouksien 
velkaantuneisuus pysyi euroalueella kuitenkin 
pienempänä kuin muissa teollisuusmaissa, 
etenkin Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja 
Japanissa. Velanhoitokustannukset (eli korko-
jen ja velan kuoletusten suhde käytettävissä 
oleviin tuloihin) kasvoivat kotitaloussektorilla 
jonkin verran vuonna 2006, mikä johtui voi-
makkaana jatkuneesta lainojen kasvusta ja 
pankkien antolainauskorkojen hienoisesta nou-
susta.

Velkaantuneisuuden kasvu on lisännyt kotita-
louksien riskiä siitä, että korot, tulot tai varalli-
suushinnat muuttuvat. Yhteenlaskettuja lukuja 
arvioitaessa on syytä pitää mielessä, että ne on 
laskettu keskiarvoina koko kotitaloussektorin 
tilanteesta ja että ne vaihtelevat huomattavasti 
niin euroalueen eri maiden kuin eri kotitalouk-
sienkin kesken. Esimerkiksi velan suuruus ja 

velanhoitokustannukset ovat suuremmat, jos 
arvio rajoitetaan koskemaan vain niitä kotita-
louksia, joilla on asuntolainaa. Lisäksi velan suu-
ruus ja velanhoitokustannukset ovat eri tulo-
luokkiin kuuluvissa kotitalouksissa erisuuruiset: 
absoluuttisesti laskettuna velkaa on enemmän 
suurituloisilla kotitalouksilla, jotka saattavat 
kestää paremmin yleisen talouskehityksen hei-
kentymisen tai korkojen nousun, mutta velan-
hoitokustannukset ovat selvästi suuremmat pie-
nituloisilla kotitalouksilla. Arviointiin liittyy 
myös jonkin verran epävarmuutta siitä syystä, 
että koronmuutoksille alttiiden asuntolainojen 
osuus riippuu asuntolainasopimusten ehdoista, 
ja ehdot vaihtelevat huomattavasti euroalueen 
eri maiden kesken. 

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN 
REAALIKUSTANNUKSET EDELLEEN PIENET 
Yritysten rahoitustilanne oli edelleen suotuisa 
vuonna 2006, mikä tuki talouskasvua. Suotuisa 
rahoitustilanne näkyi siinä, että rahoituksen 
kustannukset olivat pienet ja rahoitusta oli saa-
tavilla eri lähteistä. Yritykset lisäsivät etenkin 
pankkilainoitusta, kun taas markkinaehtoista 
lainaa otettiin vähemmän. Yritysten rahoitus-
olot jatkuivat suotuisina vuonna 2006 velka-
suhteiden ja nettomääräisten korkomaksujen 
kasvusta huolimatta. Se johtui etupäässä siitä, 
että yritysten kannattavuus oli hyvä ja rahoi-
tuksen kustannukset edelleen pienet.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset kasvoivat EKP:n ohjauskorkojen nosto-
jen jälkeen, mutta pysyivät kuitenkin histo-
riallisen pieninä vuoden 2006 aikana (ks. 
kuvio 19).6

Ulkoisen rahoituksen kustannusten erittely 
osoittaa, että rahalaitosten yrityksille myöntä-
mien lainojen korot nousivat vuonna 2006 niin 
nimellisesti kuin reaalisestikin laskettuna (ks. 
kuvio 17). Rahamarkkinakorkojen nousu on 

Kuv i o  17 . Ko t i t a l ouk s i l l e  j a  y r i t yk s i l l e 
myönne t t y j en  l a i no j en  ko ro t

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

Lähde: EKP.
Huom. Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 
alkaen laskettu käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perustu-
vat uusien lainasopimusten määrän 12 kuukauden liukuvaan 
keskiarvoon. Tammi-marraskuulta 2003 rahalaitosten painotetut 
korot on laskettu käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perus-
tuvat uusien lainasopimusten määrän keskiarvoon vuonna 2003. 
Lisätietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa 3.
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6 Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset lasketaan 
painottamalla eri rahoituslähteistä saatavan rahoituksen kustan-
nuksia rahoituslähteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puh-
distetuilla) kannoilla. Lisätietoja tästä indikaattorista saa maa-
liskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikosta ”Euroalueen 
yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannus”. 
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siirtynyt useiden rahalaitosten myöntämien lai-
nojen korkoihin: esimerkiksi kolmen kuukau-
den euriborkorko nousi 155 peruspistettä syys-
kuun 2005 ja joulukuun 2006 välisenä aikana. 
Samana ajanjaksona rahalaitosten myöntämien 
vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin 
enintään yhdeksi vuodeksi sidottujen lainojen 
korot nousivat noin 125–155 peruspistettä, jos-
kin on pidettävä mielessä, että tilanne vaihtelee 
edelleen jonkin verran maasta toiseen (ks. 
kehikko 2). Suurin osa myös rahalaitosten pit-
kistä koroista on seurannut vastaavanpituisten 
markkinakorkojen nousua. Rahalaitosten pitkät 
korot ovat nousseet noin 60–135 peruspistettä 
ja ovat siten melko tarkasti seurailleet pitkien 
markkinakorkojen kehitystä, joten korkoerot 
pankkien välillä ovat jääneet pieniksi. 

Myös yritysten markkinaehtoisen velan reaali-
kustannukset ovat vuonna 2006 olleet verrat-
tain pienet, vaikka ne ovatkin kasvaneet enem-
män kuin pankkilainojen kustannukset. 

BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukko-
lainojen korkoerot vaihtelivat keskimäärin noin 
75 peruspistettä vuonna 2006. Pienet korkoerot 
johtuivat todennäköisesti vähäisestä luottoris-
kistä, jota tukivat varallisuushintojen vähäinen 
volatiliteetti ja yritysten vahva kannattavuus.7 
Yritysten tuloskehitys oli melko suotuisaa 
vuonna 2006, mutta vastaisuudessa varovaisuus 
voi olla tarpeen, sillä yritysten yleinen toimin-
taympäristö ja luottomarkkinat ovat antaneet 
viitteitä heikentymisestä. Onkin merkkejä siitä, 
että yhä lisääntyvät velkarahoitteiset fuusiot ja 
yritysostot, lainoitetut yritysostot, osakkeiden 
takaisinostot ja maksetut erityisosingot saatta-
vat vaikuttaa haitallisesti yritysten velkaraken-
teen kestävyyteen.8

Kuv i o  18 . Ko t i t a l ouk s i en  ve l ka  j a 
ve l anho i to r a s i t u s

(prosentteina käytettävissä olevista tuloista)

Lähde: EKP.
Huom. Vuoden 2006 tiedot ovat arvioita.
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Kuv i o  19 . Eu roa l ueen  y r i t y s t en  u l ko i s en 
r aho i tuk sen  reaa l i ku s t annukse t

(vuotuisina prosentteina)

Lähteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja 
Consensus Economicsin ennusteet.
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on 
lasketettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pääoman 
erien kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan 
perusteella ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 
2005 Kuukausikatsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmu-
kaistettujen antolainauskorkojen käyttöönotto vuoden 2003 
alussa aiheutti katkoksen tilastollisessa aikasarjassa. 
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7 Ks. marraskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”The out-
look for corporate credit spreads in the euro area”. 

8 Ks. joulukuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Lainoitettu-
jen yritysostojen viimeaikainen kehitys euroalueella”.



44
EKP
Vuosikertomus
2006

Yritysten oman pääoman ehtoisen rahoituksen 
reaalikustannukset vaihtelivat jonkin verran 
vuoden 2006 aikana, mutta kokonaisuudessaan 
ne pysyivät samansuuruisina kuin vuonna 2005 
huolimatta siitä, että osakekurssit nousivat. 
Oman pääoman ehtoisen rahoituksen kustan-

nukset ovat edelleen tuntuvasti suuremmat kuin 
muunlaisen rahoituksen kustannukset, joskin 
erot ovat jonkin verran pienentyneet, mikä joh-
tuu myös velkarahoituksen kustannusten kas-
vusta vuonna 2006.

Keh ikko  2 .

VÄHITTÄISPANKKIMARKKINOIDEN KORKOHAJONTA EUROALUEEN MAIDEN VÄLILLÄ

Vaikka korot lähentyivät toisiaan huomattavasti EMUn lähestymisen myötä, rahalaitosten koti-
talouksille ja yrityksille myöntämien lainojen korot ja kotitalouksien ja yritysten rahalaitoksiin 
tekemien talletusten korot eroavat kuitenkin edelleen toisistaan euroalueen eri maiden välillä. 
Vähittäispankkimarkkinat ovat euroalueen rahoitusjärjestelmän hajanaisimpia.1 Tässä kehi-
kossa kuvaillaan maiden välisiä eroja ja tarkastellaan joitakin syitä, jotka vaikuttavat eroihin. 
Näiden syiden ymmärtämisestä on apua tulkittaessa euroalueen kehityssuuntia ja arvioitaessa 
rahapoliittisten päätösten mahdollisia vaikutuksia euroalueen eri talouksiin. Pankeilla on kes-
keinen merkitys rahoitusjärjestelmässä, ja ne vaikuttavat siten kotitalouksien ja yritysten sääs-
tämistä, kulutusta ja rahoitusta koskeviin päätöksiin.

Korkojen analyysi perustuu suurelta osin eurojärjestelmän rahapolitiikan komitean ja tilasto-
komitean vuoden 2006 syyskuussa julkaisemaan euroalueen rahalaitosten korkoeroja käsitte-
levään raporttiin.2 Raportin julkaisemisen jälkeen EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit 
ovat julkaisseet verkkosivustoissaan yhteisiä maakohtaisesti eriteltyjä tilastoja joukosta raha-
laitosten korkoja. Tässä kehikossa tarkastellaan pääasiassa kymmentä näihin tilastoihin sisäl-
tyvää rahalaitosten korkoa. Tarkasteluun valitut korot ovat rahalaitosten myöntämien uusien 
lainasopimusten korkoja, koska niitä koskevat tiedot on kaikissa maissa kerätty samalta ajan-
jaksolta.

Oheisesta taulukosta saa yleiskuvan rahalaitosten korkojen suhteellisesta maittaisesta 
hajonnasta painotetulla variaatiokertoimella mitattuna. Hajonta on suurinta yön yli -talletusten 
korkojen välillä ja huomattavasti pienempää enintään yhden vuoden määräaikaistalletusten 
korkojen välillä. Lainakorkojen maittainen hajonta on suurinta pankkien myöntämissä sekki-
luotoissa ja kotitalouksille myönnetyissä kulutusluotoissa, kun taas yrityksille myönnettyjen 
lainojen ja asuntolainojen korkojen hajonta on pienempää. Lisäksi useimmissa lainaluokissa 
hajonta on yleensä suurempaa sellaisten uusien lainasopimusten välillä, joiden korko on vaih-
tuva ja alun perin enintään yhdeksi vuodeksi sidottu, kuin sellaisten uusien lainasopimusten 
välillä, jotka ovat koroltaan alun perin pidemmäksi aikaa sidottuja.

Rahalaitosten korkojen eroille eri maiden välillä on monta mahdollista selitystä, kuten mark-
kinakilpailu, erilaiset riskipreemiot (kuten luottoriski tai ennenaikaisen takaisinmaksun riski), 
pankkien ominaispiirteet ja sykliset tekijät kuten talouden suhdanne, talletusten tarjonnan ja 
luottojen kysynnän kehitys tai asuntojen hintakehitys. Viimeaikaisen analyysin tulokset viit-

1 Ks. esimerkiksi EKP:n julkaisu ”Indicators of financial integration in the euro area”, EKP, 29.9. 2006.
2 ”Differences in MFI interest rates across euro area countries”, EKP, 20.9.2006.
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taavat siihen, että korot eroavat toisistaan, koska kansalliset pankkituotteet ovat erilaisia tai 
koska kansalliset tekijät erottavat niitä.3 Erot siinä, miten lainojen korot on keskimäärin sidottu, 
ovat yksi mahdollinen selitys rahalaitosten korkojen hajonnalle useassa eri lainaluokassa. 
Yksittäisiä kansallisten rahalaitosten korkoja vertailtaessa on myös pidettävä mielessä, että 
rahalaitosten liiketoiminnan volyymi vaihtelee huomattavasti eri maiden välillä ja että joissa-
kin maissa tietyt markkinat ovat hyvin pienet tai niitä ei käytännössä ole olemassa lainkaan.4 
Tällaisissa tapauksissa uusien lainasopimusten määrä saattaa vaihdella huomattavasti ja laina-
sopimusten koroissa voivat näkyä yksittäisetkin poikkeavin ehdoin myönnetyt lainat.

Tässä kehikossa tarkastellaan lisäksi yksityiskohtaisesti eri markkinasegmenttejä ja etenkin 
tuotteiden heterogeenisyyden vaikutusta, erilaisista sääntely- ja verotusjärjestelmistä johtuvia 
institutionaalisia eroja sekä mittaamiseen liittyviä kysymyksiä. 

3 Osa kansallisista eroista saattaa johtua kansallisten tallettajien ja lainanottajien ominaispiirteisiin liittyvistä muuttujista tai pankki-
järjestelmien ominaispiirteistä (ks. M. Affinito ja F. Farabullini, ”An empirical analysis of national differences in the retail bank 
interest rates of the euro area”, Temi di Discussione N:o 589, Italian keskuspankki, toukokuu 2006). Yksityiskohtainen rahalaitosten 
korkojen maiden välinen vertailu löytyy myös Euroopan komission 17.6.2006 julkaiseman välikertomuksen ”Interim Report II on 
’current accounts and related services’” liitteestä II.

4 Ks. esim. edellä alaviitteessä 2 mainittu EKP:n raportti, jossa tarkastellaan vaihtuvakorkoisten lainojen sekä koroltaan alun perin 
eripituisiksi ajoiksi sidottujen lainojen eroja maiden välillä. 

Raha l a i t o s t en  uu s i en  l a i n a sop imus t en  ko rko j en  va i h t e l u  ma i t t a i n  1 ) , 2 )

(maiden välistä vaihtelua kuvaava kerroin, keskiarvo tammikuusta 2003 joulukuuhun 2006)

Lähde: EKP.
1) Variaatiokerroin on laskettu euroalueen korolla jaettuna keskihajontana. Keskihajonta on laskettu kansallisten rahalaitosten korkojen 
painotetun varianssin neliöjuurena suhteessa euroalueen korkoon. Painotettu varianssi on toiseen potenssiin korotettu kansallisten ja 
euroalueen rahalaitosten korkojen välinen hajonta, joka on laskettu kansallisena osuutena euroalueen tiettyä instrumenttia koskevien 
uusien sopimusten kokonaismäärästä.
2) Tässä taulukossa on osa EKP:n verkkosivuilla esitetyistä euroalueen rahalaitosten uusia lainasopimuksia koskevien korkojen 
 variaatiokertoimista.

Talletukset kotitalouksilta
 Yön yli -talletukset  0,51
 Enintään vuoden määräaikaistalletukset  0,08

Talletukset yrityksiltä
 Yön yli -talletukset  0,43
 Enintään vuoden määräaikaistalletukset   0,03

Lainat kotitalouksille
 Sekkiluotot  0,17
 Kulutusluotot Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään vuodeksi sidotut 0,26
 Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään viideksi vuodeksi sidotut 0,15
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidotut 0,12
 Asuntolainat Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään vuodeksi sidotut 0,10
 Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään viideksi vuodeksi sidotut 0,09
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi ja enintään kymmeneksi 
 vuodeksi sidotut 0,07
 Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sidotut 0,07

Lainat yrityksille
 Sekkiluotot  0,20
 Enintään miljoonan euron lainat Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään vuodeksi sidotut 0,11
 Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään viideksi vuodeksi sidotut 0,07
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidotut 0,07
 Yli miljoonan euron lainat Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään vuodeksi sidotut 0,08
 Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään viideksi vuodeksi sidotut 0,11
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidotut 0,09
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Kotitalouksien rahalaitoksiin tekemien talletusten korot 

Maiden väliset erot kotitalouksien rahalaitok-
siin tekemien talletusten koroissa liittyvät 
usein eroihin talletustuotteiden ominaispiir-
teissä, kuten talletusten likvidiydessä ja tuot-
torakenteessa, markkinoiden sääntelyssä ja 
liiketoimintakäytännöissä. Muita merkittäviä 
tekijöitä ovat verotusjärjestelmistä johtuvat 
erot (joissakin maissa esimerkiksi on tilejä, 
joihin liittyy veroetuja), joskin suoran kausaa-
lisen yhteyden todistaminen on tässä yhtey-
dessä vaikeaa.

Yön yli -talletusten korkojen erot ovat erityi-
sen selvät. Joissakin maissa rahalaitokset 
eivät maksa tällaisille talletuksille käytän-
nössä lainkaan korkoa, kun taas toisissa 
maissa käyttelytileille maksettava korko voi 
olla keskimäärin jopa yli 1,30 % (ks. kuvio A). 
Tämä huomattava hajonta voi johtua siitä, että 
käyttelytilien ja niihin liittyvien palvelujen 
hinnoittelustrategiat vaihtelevat eri pankkien 
välillä. Jotkin pankit saattavat esimerkiksi 
maksaa korkeita yön yli -korkoja mutta veloit-
taa suuria palvelumaksuja, kun taas toiset pankit voivat päin vastoin maksaa alhaisempia kor-
koja mutta veloittaa pienempiä palvelumaksuja. Euroopan komission toteuttaman vähittäis-
pankkisektoria koskevan tutkimuksen tulokset osoittavat, että joissakin euroalueen maissa 
tilanne saattaa olla edellä mainitun kaltainen, kun taas toisissa pankkien talletuksille maksamat 
korot ovat alhaiset ja käyttelytileihin liittyvien palvelujen maksut suuret.5

Yön yli -talletusten korkoja saattaa nostaa myös Internetin kautta tehtävien talletusten ja mui-
den suurituottoisten talletusten – tällaisille tileille talletetut varat voi nostaa saman päivän 
aikana, mutta tilillä olevia varoja ei voi käyttää maksutarkoituksiin – yhä kasvava suosio jois-
sakin maissa.6

Kotitalouksien tekemille talletuksille maksettavat korot eroavat huomattavasti toisistaan eri 
maiden välillä yhtä poikkeusta lukuun ottamatta: enintään yhden vuoden määräaikaistalletus-
ten korot ovat muita korkoja yhdenmukaisemmat eri maiden välillä.

Rahalaitosten kotitalouksille myöntämien kulutusluottojen korot 

Lainakoroista eniten toisistaan poikkeavat kotitalouksille myönnettyjen kulutusluottojen korot. 
Etenkin sekkiluottojen korot vaihtelevat huomattavasti eli alle 7,00 prosentista jopa yli 

Kuv i o  A . Raha l a i t o s t en  ko t i t a l ouk s i en 
t a l l e tuk s i i n  s ove l t amat  ko ro t  1 , 2 )

(vuotuinen korko, keskiarvo tammikuusta 2003 joulukuuhun 
2006)

Yön yli -talletukset
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Lähde: EKP.
1) Lyhenne ”EA” viittaa euroalueen painotettuun keskikor-
koon. 
2) Kuviossa tyhjät palkit kuvaavat maita, joissa korolla on 
vähäinen merkitys euroalueen kannalta. Lisätietoja kriteereistä, 
joiden perusteella merkittävyyttä euroalueen kannalta arvioi-
daan, löytyy tämän kehikon alaviitteessä 2 mainitusta EKP:n 
julkaisusta.

5 Ks. Euroopan komission selonteko vähittäispankkisektoria koskevasta tutkinnasta ”Report on the retail banking sector inquiry”, 
European Commission Staff Working Document SEC(2007) 106, 31.1.2007.

6 Ks. esimerkiksi huhtikuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Factors explaining the robust growth of M1”.
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13,60 prosenttiin (ks. kuvio B). Muiden kulu-
tusluottojen erot maiden välillä ovat pienem-
piä mutta silti edelleen huomattavia.

Erot ovat suuria paitsi kulutusluottojen mark-
kinoiden koossa myös tarjolla olevassa tuote-
valikoimassa (mukaan lukien vakuuskäytän-
nöt), luottokorttiluottojen käytössä, markki-
naympäristössä, kuten erityisesti tiettyihin 
tuotteisiin erikoistuneiden lainanantajien vai-
kutuksessa sekä siinä, minkä pituiseksi ajaksi 
korko on alun perin sidottu.7 Tällaiset tekijät 
voivat yleisesti ottaen johtaa ainakin osittain 
myös rahalaitosten korkojen maiden välisiin 
eroihin. Esimerkiksi luottokorttiluotot tilas-
toidaan tällä hetkellä eri maissa eri tavoin, 
mikä saattaa vaikuttaa maiden välisiin kor-
koeroihin, sillä tällaisten luottojen korot ovat 
yleensä huomattavasti korkeammat kuin mui-
den kulutusluottojen. Myös sekkiluottojen 
sekä luottolimiittien muodossa myönnettyjen lainojen ominaispiirteet ovat erilaisia eri 
maissa.

Rahalaitosten kotitalouksille myöntämien asuntolainojen korot 

Vaikka rahalaitosten kotitalouksille myöntämien asuntolainojen korkojen hajonta euroalueen 
eri maiden välillä on eri korkoluokkien hajonnoista vähäisimpiä (ks. kuvio B), vertailu Yhdys-
valtojen kanssa osoittaa, että euroalueen asuntolainojen korkojen maiden välinen hajonta on 
suurempaa kuin Yhdysvaltojen asuntolainakorkojen alueittainen hajonta.8 Viimeaikaisissa 
eurooppalaisissa asuntolainamarkkinakatsauksissa korostetaan, että lainatuotevalikoima sekä 
verojärjestelmien ja markkinoiden sääntely eroavat toisistaan huomattavasti eri maissa. Näistä 
eroista johtuvat todennäköisesti monet rahalaitosten kotitalouksille myöntämien asuntolaino-
jen korkoeroista.9

Eräs tärkeä tekijä korkohajonnassa liittyy eroihin siinä, minkä pituiseksi ajaksi asuntolainan 
korko on alun perin kiinnitetty, koska kiinnitysaika vaikuttaa siihen, miten herkästi korot rea-
goivat tuottokäyrän muutoksiin. Merkitystä voi olla myös sillä, että joissakin maissa on laajalti 
käytössä erityisiä asuntorahoitukseen liittyviä rahoitusjärjestelyjä. Maiden verotus- ja säänte-
lyjärjestelmillä on todennäköisesti suurempi vaikutus asuntolainoihin kuin muuntyyppisiin 
lainoihin, koska omistusasumisen merkitys on yleensä suuri.10

7 Ks. esim. K. Lannoo, R. Ayadi ja C. Selosse, ”Consumer credit in Europe: riding the wave”, Mercer Oliver Wyman ja eurooppalainen 
luottotutkimuslaitos European Credit Research Institute (ECRI), marraskuu 2005.

8 Ks. EKP:n vuoden 2005 vuosikertomuksen kehikko ”Euroalueen ja Yhdysvaltojen asuntolainojen korkojen alueittainen vertailu”.
9 Esimerkiksi Euroopan komission teettämä raportti ”The costs and benefits of integration of EU mortgage markets”. London Econo-

mics, elokuu 2005. 
10 Vähittäispankkimarkkinat kuuluvat Euroopan komission vuoteen 2010 ulottuvan rahoituspalvelupolitiikan prioriteetteihin, kuten 

todetaan komission valkoisessa kirjassa rahoituspalvelupolitiikasta 2005–2010. 

Kuv i o  B . Raha l a i t o s t en  ko t i t a l ouk s i l l e 
myöntäm ien  l a i no j en  ko ro t  1 )

(vuotuinen korko, keskiarvo tammikuusta 2003 joulukuuhun 
2006)

Sekkiluotot
Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään viideksi 
vuodeksi sidotut kulutusluotot
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään 
vuodeksi sidotut asuntolainat 
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Lähde: EKP.
1) Ks. kuvion A alaviitteet.
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Koska useimpien kotitalouksille myönnettyjen asuntolainojen vakuutena on kiinteistö, kiin-
teistömarkkinoiden odotettu kehitys saattaa osaltaan vaikuttaa korkojen välisiin eroihin. Erot 
asuntojen hintakehityksessä ovat saattaneet vaikuttaa lainojen vakuusarvoihin. 

Euroalueen asuntolainamarkkinoiden rahoituslähteet ovat yhä melko pirstoutuneet: asuntolai-
noja rahoitetaan esim. talletuksilla, vakuudellisilla joukkovelkakirjalainoilla ja kiinteistöva-
kuudellisilla arvopapereilla, kun esimerkiksi Yhdysvalloissa asuntolainojen rahoitus on keskit-
tynyt kiinnitysluottolaitoksille.

Rahalaitosten yrityksille myöntämien lainojen korot

Kuviosta C käy ilmi, että pankkien yrityksille 
myöntämien sekkiluottojen korkojen hajonta 
on korkohajonnoista suurimpia (ja suurempi 
kuin pankkien kotitalouksille myöntämien 
sekkiluottojen korkohajonta). Muiden yrityk-
sille myönnettyjen lainojen korkohajonta on 
huomattavasti pienempää. Muiden yrityksille 
myönnettyjen lainojen korkojen hajonta onkin 
yksi pienimmistä koko lainakantaa tarkastel-
taessa, joskin joissakin maissa se on suurempi 
kuin asuntolainojen korkohajonta. Nämä mai-
den väliset erot johtuvat siitä, että lainatuot-
teet ja yritysten liiketoimintaympäristöt ovat 
eri maissa erilaisia (esim. yrityksen koon 
mukaiset).

Eroja on lisäksi edelleen paitsi lainoja myös 
sekkiluottoja koskevissa vakuuskäytännöissä. 
Joissakin maissa sekkiluotot ovat yleensä 
vakuudettomia, kun taas toisissa niille asete-
taan usein vakuus (joka voi koostua esim. las-
kuista tai osasta yrityksen arvopaperisijoituksia). Sekkiluotoilla voi lisäksi olla korkea korko 
sen vuoksi, että tilinylitys on luvaton ja siihen liittyvä sakkokorko on sisällytetty varsinaiseen 
korkoon. Pankki saattaa myös pitää tämäntyyppistä luottoa merkkinä yrityksen heikosta kas-
sanhallinnasta ja määrätä sille siksi korkeamman koron, joka kompensoi pankin suureksi kat-
somaa riskiä.

Muita lainoja kuin sekkiluottoja tarkasteltaessa maittaisia eroja on erityisesti siinä, minkä 
pituiseksi ajaksi keskimäärin kunkin instrumenttiluokan korko on alun perin sidottu. Koska 
tuottokäyrä on yleensä jyrkkenevä, tietyn lainainstrumentin korko on yleensä korkeampi niissä 
maissa, joissa tällaisen lainan korko on alun perin keskimääräisesti instrumenttiluokkansa 
pisimmäksi ajaksi sidottu. Tähän liittyy myös kysymys siitä, onko aggregointimenetelmällä 
mahdollisesti vaikutusta uusien lainasopimusten korkoihin, kun lyhyitä lainoja myönnetään 
yleensä useammin kuin pitkiä.   

Kuv i o  C . Raha l a i t o s t en  y r i t yk s i l l e 
myöntäm ien  l a i no j en  ko ro t  1 )

(vuotuinen korko, keskiarvo tammikuusta 2003 joulukuuhun 
2006)

Lähde: EKP.
1) Ks. kuvion A alaviitteet.

Sekkiluotot
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään 
vuodeksi sidotut enintään miljoonan euron lainat
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään 
vuodeksi sidotut yli miljoonan euron lainat
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Muita tärkeitä tekijöitä ovat todennäköisesti yrityksille myönnettävien lainojen markkinaym-
päristön erityispiirteet ja niistä erityisesti yritysten koko, mahdollisuus saada rahoitusta muilta 
rahoituslaitoksilta kuin pankeilta, erityyppiset lainanantajat ja suoriin suhteisiin perustuva 
pankkitoiminta (relationship banking).

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN KYSYNTÄ 
KASVOI ENTISESTÄÄN 
Yritysten ulkoisen rahoituksen kysyntä kasvoi 
entisestään vuonna 2006.

Ulkoisen rahoituksen kysyntä kasvoi huoli-
matta siitä, että yrityksillä oli käytössään run-
saasti sisäistä rahoitusta. Euroalueen pörssiyri-
tysten kannattavuus pysyi hyvänä vuonna 2006, 
mikä näkyy esimerkiksi nettotuloksessa suh-
teessa myyntiin (ks. kuvio 20).9 Kannattavuus 
parani etenkin liikenne- ja viestintäsektorilla, 
kun taas tukku- ja vähittäiskauppasektoreiden 
kannattavuus parani vähemmän kuin kaikilla 
pörssiyrityksillä keskimäärin. Jälkimmäiseen 
kehityssuuntaan on saattanut vaikuttaa euro-
alueen yksityisen kulutuksen jokseenkin mal-
tillinen kasvu.

Vuoden 2006 lopussa yritysten rahoituksen 
hankinnan vuotuinen reaalinen kasvuvauhti 
nopeutui 4,5 prosenttiin, kun se vuoden 2004 
lopussa oli ollut 1,2 %. Kasvuvauhdin nopeutu-
miseen vaikutti eniten rahalaitosten myöntä-
mien lainojen vahva kasvu, kun taas velkapape-
rien ja noteerattujen osakkeiden vaikutus oli 
vähäisempi (ks. kuvio 21).

Rahalaitosten myöntämien lainojen vahva 
kasvu jatkui vuonna 2006 kaikissa maturitee-
teissa, ja joulukuussa 2006 rahalaitosten yri-
tyksille myöntämien lainojen vuotuinen nimel-
linen kasvuvauhti oli 13,0 %. Näin nopeaa 
vuosikasvuvauhtia ei ole nähty sen jälkeen, kun 

9 Ks. myös kesäkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Pörssi-
yritysten kannattavuus- ja velkaantumiskehitys euroalueella”.

Kuv i o  20 . Eu roa l ueen  pö r s s i yh t i ö i den 
tunnus l uku j a 

(%)

Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskenta perustuu euroalueen pörssiyhtiöiden yhteen-
laskettuihin neljännesvuotuisiin tilinpäätöstietoihin. Poikkea-
vat havainnot on poistettu otoksesta. Verrattuna liiketulokseen, 
joka määritellään liiketoiminnan kuluilla vähennetyksi myyn-
niksi, nettotulos on liiketulos ja muut tuotot yhteensä verojen ja 
satunnaisten erien jälkeen.
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Kuv i o  21 . Y r i t y s t en  u l ko i s en  r aho i tuk -
s en  reaa l i n en  vuo tu i nen  ka svuvauht i 
e r i t e l t ynä 1) 
(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Reaalinen vuotuinen kasvuvauhti määritellään toteutuneen 
vuotuisen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin 
eroksi.
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euro otettiin käyttöön vuonna 1999, mutta on 
pidettävä mielessä, että pankkien yrityksille 
myöntämien lainojen kasvu on ollut vahvaa 
myös muilla talousalueilla, etenkin Yhdysval-
loissa, jossa pankkilainojen kasvu on viime 
vuosina ollut vielä nopeampaa kuin euro-
alueella. Eurojärjestelmän tekemän pankkien 
luotonantoa koskevan kyselyn mukaan varsi-
naiseen taloudelliseen toimintaan liittyvien 
rahoitustarpeiden – kuten varastoihin, käyttö-
pääomaan ja kiinteän pääoman investointeihin 
liittyvän rahoituksen – merkitys on vähitellen 
kasvanut siinä mielessä, että rahoitustarpeet 
selittävät euroalueen lainojen kysynnän jatku-
vaa kasvua vuonna 2006. Lainojen nettokysyn-
nän kasvuun ovat kuitenkin edelleen vaikutta-
neet myös muut, enemmän rahoitukseen 
liittyvät syyt, kuten fuusioista ja yrityskau-
poista johtuvat rahoitustarpeet. Myös pankkien 
luotonantopolitiikan keventyminen viime vuo-
sina on saattanut vauhdittaa yritysten tämän-
hetkistä luottokehitystä. 

Yrityksille myönnettyjen pankkilainojen vah-
vasta kasvusta poiketen yritysten markkinaeh-
toinen rahoitus – niin velkarahoitus kuin oman 
pääoman ehtoinen rahoituskin – pysyi jokseen-
kin vähäisenä. Yritysten liikkeeseen laskemien 
velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti oli 
vuonna 2006 keskimäärin 4,0 % ja pysyi siten 
verrattain vaimeana, kuten aikaisempinakin 
vuosina. Maltillinen kasvu on johtunut toden-
näköisesti siitä, että markkinaehtoisen velan 
kustannukset ovat kasvaneet enemmän kuin 
pankeilta otetun velan kustannukset vuonna 
2006 ja että velkapapereita on korvattu lainoilla 
fuusioiden ja yrityskauppojen rahoittamisessa. 
Onkin olemassa merkkejä siitä, että lisäänty-
neet fuusiot ja yrityskaupat rahoitetaan pää-
sääntöisesti syndikoiduilla pankkilainoilla eikä 
velkapapereilla, joita aiemmin käytettiin 
nykyistä enemmän tähän tarkoitukseen.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen 
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti osoitti 
merkkejä kiihtymisestä vuonna 2006, mutta 
pysyi kuitenkin kaiken kaikkiaan vaimeana. 
Noteerattujen osakkeiden nettoemissioiden 
vähäinen osuus euroalueen yrityssektorin net-

torahoituksesta johtuu todennäköisesti siitä, 
että oman pääoman ehtoisen rahoituksen reaali-
kustannukset ovat huomattavasti suuremmat 
kuin velkarahoituksen reaalikustannukset. Yri-
tysten liikkeeseen laskemien noteerattujen 
osakkeiden hitaaseen kasvuvauhtiin on saatta-
nut vaikuttaa myös osakkeiden takaisinosto-
ohjelmien yhä kasvava suosio. Samalla brutto-
emissiot ovat viime aikoina jonkin verran 
lisääntyneet, mitä on tukenut sekä listautumis-
antien että uusantien kehitys. Yritysten brutto-
emissioiden lisääntymiseen on todennäköisesti 
vaikuttanut euroalueen talouskasvun piristymi-
nen.10

YRITYSTEN VELAT KASVOIVAT
Euroalueen yritysten taseiden kehityksestä käy 
ilmi, että yritysten velkarahoituksen huomat-
tava kasvu nopeutti edelleen yritysten velka-
suhteiden suurentumista. Vakaan jakson jälkeen 
yritysten velka suhteessa BKT:hen onkin nyt 
suurempi kuin edellisessä huipussaan vuonna 
2003. Sitä ennen 1990-luvun jälkipuoliskolla 
velanotto oli lisääntynyt jyrkästi. 

10 Ks. toukokuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Equity 
issuance in the euro area”. 

Kuv i o  22 . Y r i t y s t en  ve l ka  j a 
ne t toko rkomenot
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Lähteet: EKP ja Eurostat.
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Rahalaitosten yrityksille myöntämien lainojen 
ja yritysten rahalaitoksiin tekemien talletusten 
nettomääräiset korkomaksut (prosentteina 
BKT:stä) pienenivät huomattavasti 1990-luvun 
alkupuolella ja tasaantuivat sitten verrattain 
vähäisiksi vuonna 2005. Velan määrän ja kor-
kojen kehitys on lisännyt merkittävästi yritys-
ten korkorasitetta vuonna 2006.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen keskimääräinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,2 % vuonna 2006 eli sama kuin 
vuonna 2005. Yleisestä vakaudesta huolimatta 

vuotuinen inflaatiovauhti vaihteli huomatta-
vasti vuoden aikana, mikä johtui suurimmaksi 
osaksi energian hinnan kehityksestä. Tuotanto-
ketjuun jäi vielä hintojen nousupaineita, jotka 
liittyvät erityisesti muiden raaka-aineiden kuin 
energian maailmanmarkkinahintojen jyrkkään 
nousuun. Välituotteiden tuottajahintojen nou-
suvauhti nopeutuikin huomattavasti vuonna 
2006. Tuotantoketjun loppupään hinnoista voi-
daan todeta, että kulutustavaroiden tuottajahin-
tojen nousuvauhdin hienoinen nopeutuminen 
saattaa viitata raaka-aineiden aiempien hinnan-
nousujen mahdollisiin välillisiin vaikutuksiin. 
Tähän mennessä välilliset vaikutukset ovat 
olleet vähäisiä. Työvoimakustannusten maltil-

Kuv i o  23 . YKH I - i n f l a a t i o : t ä rke immät 
e r ä t

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Lähde: Eurostat.
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Kuv i o  24 . YKH In  t ä rke imp i en  e r i en 
va i ku tuk se t  koko  i ndek s i n  nou suvauh -
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(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikköinä, kuukausihavaintoja)

I II III IV
2006

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Palvelut
Muut teollisuustuotteet kuin energia
Jalostetut elintarvikkeet
Jalostamattomat elintarvikkeet
Energia
Koko YKHI

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pyöristysten vuoksi vaikutukset eivät täsmälleen vastaa 
kokonaisindeksiä.
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linen kehitys vuonna 2006 vaikutti edelleen sii-
hen, että inflaatiopaineet pysyivät vaimeina. 
Inflaatiopaineiden vaimeuteen vaikutti tosin 
myös euron vahvistuminen. 

KOKONAISINDEKSIN KEHITYKSEEN VAIKUTTI 
MERKITTÄVÄSTI ENERGIAN HINNAN KEHITYS
Öljyn hinnan lyhyen aikavälin vaihtelut sekä 
vertailuajankohdan vaikutus, joka liittyy ener-
gian hinnan aiempaan kehitykseen, vaikuttivat 
huomattavasti YKHI-inflaatioon vuonna 2006 
(ks. kuvio 23). 

Raakaöljyn (Brent) keskimääräinen euromää-
räinen barrelihinta oli vuonna 2006 noin 20 % 
korkeampi kuin vuonna 2005. Keskimääräinen 
hinta oli noussut vuonna 2005 noin 45 % ver-
rattuna vuoteen 2004 (ks. taulukko 1). Myös 
öljyn hinta vaihteli huomattavasti vuonna 2006. 
Vuoden alkupuoliskolla öljyn hinta nousi – elo-
kuussa se oli historiallisen korkea – ja alkoi sen 
jälkeen laskea jyrkästi. Raakaöljyn hinnan las-
kuun liittyi öljyn hintaan sidoksissa olevien 
energian kuluttajahintojen nopea lasku. Öljyn 
hinnan vaikutusta hintoihin näyttää vahvista-
neen bensiinin jalostusmarginaalin huomattava 
kaventuminen.11 Energian hinnan nousun vai-
kutus YKHI-inflaatioon oli erityisen voimakas 
vuoden 2006 alkupuoliskolla, mutta se heik-
keni olennaisesti vuoden jälkipuoliskolla (ks. 

kuvio 24). Energian hinnan huomattava nousu 
vuonna 2005 aiheutti suotuisia vertailuajan-
kohdan vaikutuksia lähes koko vuoden 2006 
ajan.12

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen 
vaikutus inflaatiovauhtiin oli vuonna 2006 
huomattavasti voimakkaampi kuin edellisinä 
vuosina, mikä johtui jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen erityisen nopeasta nousu-
vauhdista vuoden kolmannella ja viimeisellä 
neljänneksellä. Pääasiassa tämä johtui kesällä 
suurimmassa osassa Eurooppaa vallinneesta 
säästä, joka vaikutti hedelmien ja vihannesten 
tarjontaan. Myös lihan hinnan vaikutus inflaa-
tiovauhtiin kasvoi vuoden aikana. 

Ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja 
energian hintaa lasketun YKHIn vuotuinen 
nousuvauhti oli keskimäärin 1,5 % vuonna 
2006 eli jokseenkin sama kuin vuonna 2005. 
Ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja 
energian hintaa lasketun YKHIn vuotuinen 
nousuvauhti nopeutui kuitenkin hieman vuoden 
aikana: vuoden ensimmäisenä neljänneksenä se 

Tau lukko  1 . H i n t akeh i t y s

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

 2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
    IV I II III IV Tammi Helmi

YKHI ja sen erät          
Kokonaisindeksi 1) 
 Energia 
 Jalostetut elintarvikkeet 
 Jalostamattomat elintarvikkeet 
 Muut teollisuustuotteet kuin 
 energia 
 Palvelut 

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit          
Teollisuuden tuottajahinnat 2) 
Öljyn hinta (euroa/barreli) 3) 
Raaka-aineiden hinnat 4) 

Lähteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv ja EKP:n laskelmat.
1) Helmikuun 2007 YKHI-inflaatio perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
2) Ei sisällä rakentamista.
3) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
4) Ei sisällä energian hintaa; hinnat euroina.

 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9 .
 3,4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2 .
 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7 .

 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9 .
 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3 .

 2,3 4,1 5,1 4,4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 47,3 42,2 44,9
 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6 .

11 Ks. marraskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent 
developments in oil and petrol prices”.

12 Ks. tammikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko ”The role of 
base effects in driving recent and prospective developments in 
HICP inflation”.
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oli 1,4 % ja vuoden viimeisenä neljänneksenä 
1,6 %. Nousuvauhdin nopeutuminen johtui 
lähinnä muiden teollisuustuotteiden kuin ener-
gian hintojen vuotuisen nousuvauhdin kiihty-
misestä: vuoden viimeisellä neljänneksellä se 
oli 0,8 %, kun se vuoden ensimmäisellä neljän-
neksellä oli ollut 0,3 %. Tämä todennäköisesti 
johtui energian ja muiden raaka-aineiden kuin 
energian hintojen aiempien nousujen asteittai-
sesta välittymisestä kuluttajahintoihin. Palve-
lujen hintojen nousuvauhti pysyi jokseenkin 
vakaana eli 2,0 prosentissa vuonna 2006, huoli-
matta tiettyjen alaerien, kuten valmismatkojen 
hintojen, aiheuttamasta lyhyen aikavälin vaih-
telusta. Valmismatkojen hintoihin vaikutti 

kevään 2006 lomien ajoittumisen muutokset. 
Kotimaiset hintapaineet näyttivät kaiken kaik-
kiaan pysyvän maltillisina vuonna 2006, ja 
öljyn ja muiden raaka-aineiden kuin öljyn 
aiempien hinnannousujen välittyminen kulutta-
jahintoihin oli vähäistä.  

Huolimatta huomattavista, erityisesti energian 
hinnan kehityksen aiheuttamista inflaatio-
sokeista vuonna 2006 sekä siitä, että inflaatio 
pysytteli vuoden kolmena ensimmäisenä neljän-
neksenä yli 2 prosentissa, keskipitkän ja pitkän 
aikavälin inflaatio-odotukset pysyivät lujasti 
ankkuroituina hintavakauden määritelmän 
mukaiseen inflaatiovauhtiin (ks. kehikko 3). 

Keh ikko  3 .

KESKIPITKÄN JA PITKÄN AIKAVÄLIN INFLAATIO-ODOTUKSET EUROALUEELLA

EKP:n rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on hintavakauden ylläpitäminen. EKP:n neu-
vosto pyrkiikin pitämään YKHIn vuotuisen nousun alle 2 prosentissa mutta sen tuntumassa 
keskipitkällä aikavälillä. Euroalueen talouden toimijoiden keskipitkän ja pitkän aikavälin 
inflaatio-odotusten vakaantuminen hintavakauden määritelmän mukaiseen inflaatiovauhtiin on 
tehokkaan rahapolitiikan edellytys. Sokit, joihin rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa, kuten öljyn 
hinnannousut, saattavat vaikuttaa kokonaisinflaatioon lyhyellä aikavälillä ja siten lyhyen aika-
välin inflaatio-odotuksiin. Sen sijaan keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotusten tulisi 
kuvastaa, kuinka vakaasti talouden toimijat uskovat EKP:n saavuttavan hintavakauden tavoit-
teen. Uskottava rahapolitiikka auttaa ankkuroimaan keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-
odotukset hintavakauden määritelmän mukaiseen inflaatiovauhtiin. Tässä kehikossa tarkastel-
laan keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuksia kuvaavia indikaattoreita, joiden avulla 
voidaan mitata euroalueen rahapolitiikan uskottavuutta. Kehikossa tarkastellaan myös indi-
kaattorien kehitystä vuodesta 2001 alkaen.  

Keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaattorit

Euroalueen talouden toimijoiden keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuksia kuvataan 
kahden erityyppisen mittarin eli kyselyihin perustuvan ja markkinapohjaiseen arvioon perus-
tuvan indikaattorin avulla. Ne eroavat toisistaan luonteeltaan (suora ja epäsuora), tutkimuk-
seen osallistuvilta toimijoiltaan ja tarkasteluajanjaksoltaan.1 Kyselytutkimuksiin perustuvaa 
tietoa euroalueen pitkän aikavälin inflaatio-odotuksista on tällä hetkellä saatavissa kolmesta 
lähteestä. EKP:n Survey of Professional Forecasters (SPF) -kyselytutkimus on vuodesta 2001 
lähtien antanut neljännesvuosittain tietoa ennusteesta, jonka laatii EU:ssa sijaitsevien rahoitus-
laitosten ja muiden laitosten asiantuntijoista koostuva paneeli ja joka koskee inflaatiovauhtia 
viiden vuoden kuluttua.2 Consensus Economics julkaisee kaksi kertaa vuodessa pankkien ja 

1 Ks. heinäkuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Measures of inflation expectations in the euro area”.
2 Vuosina 1999 ja 2000 keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuksista raportoitiin vain kerran vuodessa.
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muiden rahoituslaitosten laatimia pitkän aikavälin ennusteita euroalueen kuluttajahintojen 
kehityksestä (seuraavien 6–10 vuoden aikana). Euro Zone Barometer julkaisee neljännesvuo-
sittaisia ennusteita inflaatiovauhdin kehityksestä seuraavien neljän vuoden aikana.

Keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotukset voidaan myös johtaa rahoitusinstrument-
tien hinnoista. Rahoitusmarkkinaosapuolten keskimääräiset inflaatio-odotukset joukkovelka-
kirjalainan jäljellä olevana voimassaoloaikana voidaan laskea tavanomaisen joukkolainan tuo-
ton ja indeksiin sidotun joukkolainan tuoton erona silloin, jos joukkolainoilla on sama maturi-
teetti. Tätä indikaattoria kutsutaan tuotot yhtenäistäväksi inflaatiovauhdiksi. Toinen 
rahoitusinstrumenttien hinnoista johdettu pitkän aikavälin inflaatio-odotusten indikaattori 
perustuu inflaatiosidonnaisiin swapeihin, joilla on sama maturiteetti. Rahoitusinstrumenttien 
hintoihin perustuvissa mittareissa on se etu, että niitä on saatavissa reaaliaikaisesti ja useille 
eripituisille arviointijaksoille. Ne eivät kuitenkaan yleensä suoraan osoita inflaatio-odotuksia, 
sillä niihin todennäköisesti sisältyy riskipreemioita, joita ei voida havaita (erityisesti inflaatio-
riskipreemio ja likviditeettipreemio). Lisäksi niitä saattavat ajoittain vääristää tekniset mark-
kinatekijät. Tästä huolimatta rahoitusinstrumenttien hintoihin perustuvat indikaattorit kuvaa-
vat tarkemmin talouden toimijoiden todellista käyttäytymistä. Koska saatavissa on vain epä-
täydellisiä keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuksia kuvaavia indikaattoreita, on 
suotavampaa analysoida inflaatio-odotuksia useiden indikaattorien perusteella ja verrata saa-
tuja tietoja useista lähteistä.   

Keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotusten kehitys vuodesta 2001 lähtien

Kuviossa A esitetään yllä mainitut keskipit-
kän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotusten 
indikaattorit. Tarkasteluajanjakson pituuden 
eroista huolimatta nämä indikaattorit antavat 
verrattain samanlaisen kuvan inflaatio-odo-
tusten kehityksestä. Erityisesti on huomat-
tava, että kyselytutkimuksien tuloksista joh-
detut keskipitkän ja pitkän aikavälin keski-
määräisiä inflaatio-odotuksia kuvaavat 
indikaattorit ovat yleensä erittäin vakaasti alle 
2 prosentissa mutta sen tuntumassa. Tuotot 
yhtenäistävä inflaatiovauhti on ollut yli 2 % 
ja vaihdellut enemmän.  Tämä saattaa kuiten-
kin johtua siitä, että tuotot yhtenäistävä 
inflaatiovauhti ei kuvaa ainoastaan inflaatio-
odotuksia vaan sisältää myös positiivisen, 
joskin ajan myötä vaihtelevan inflaatioris-
kipreemion. 

Kyselytutkimusten tuloksista johdettujen kes-
kipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotuk-
sia kuvaavien indikaattorien vakaus on sil-
miinpistävää. Tästä huolimatta yksittäisten 
kyselytutkimusten tuloksissa on ollut sään-
nöllisiä muutoksia, jotka ovat kumonneet toi-

Kuv i o  A . Eu roa l ueen  p i t kän  a i kavä l i n 
i n f l a a t i o - odo tu s t en  i nd i kaat to re i t a

(keskimääräinen vuotuinen prosenttimuutos)

Lähteet: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKP, 
Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kymmenen vuoden tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti 
on maaliskuuhun 2005 saakka johdettu vuonna 2012 eräänty-
vistä joukkolainoista ja sen jälkeen vuonna 2015 erääntyvistä 
joukkolainoista. Tuorein Consensus Economicsin kysely 
koskee vuosia 2012–2016, vastaavasti SPF-kysely ja Euro Zone 
Barometerin kysely vuotta 2011.
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sensa. Esimerkiksi kuviosta B näkyy, että 
SPF-kyselyjen tulosten jakauma on muuttunut 
asteittain vuodesta 2001 lähtien. Tämän seu-
rauksena yksittäisten vastausten keskihajonta 
on pienentynyt ja niiden vastaajien osuus, 
jotka arvioivat inflaation olevan pitkällä aika-
välillä 1,9 % tai 2,0 %, on kasvanut. Samanai-
kaisesti niiden vastaajien osuus, jotka arvioi-
vat inflaation olevan 1,6 % tai sen alle, on 
vähentynyt vuodesta 2001 lähtien.

Keskuspankin kykyä ankkuroida inflaatio-
odotukset voidaan arvioida sen perusteella, 
kuinka keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaa-
tio-odotukset reagoivat erittäin lyhyen aika-
välin inflaatio-odotusten muutoksiin. Ku-
viosta C käyvät ilmi lyhyen aikavälin (yhden 
vuoden kuluttua) ja keskipitkän ja pitkän 
aikavälin (viiden vuoden kuluttua) inflaatio-
odotusten yksittäiset muutokset. Luvut perus-
tuvat kahden SPF-kyselyn vastauksiin. Ku-
viosta näkyy, että lyhyen aikavälin inflaa-
tioennusteiden muutosten ja keskipitkän ja 
pitkän aikavälin inflaatio-odotusten muutos-
ten välinen korrelaatio on todellakin pieni. 
Vaikka inflaatiovauhtia ovat nopeuttaneet 
useat lyhyen aikavälin hintasokit (esim. öljyn 
hinnan jyrkkä nousu, säähän ja elintarvikkei-
siin liittyvät sokit sekä hallinnollisesti sään-
neltyjen hintojen ja välillisten verojen odotta-
mattomat korotukset) ja vaikka ennustelaitos-
ten lyhyen aikavälin inflaatio-odotukset ovat 
pitkään sisältäneet harhan inflaatiovauhdin 
hidastumisesta, ne eivät kuitenkaan näytä vai-
kuttaneen keskipitkän ja pitkän aikavälin 
inflaatio-odotuksiin. Keskipitkän ja pitkän 
aikavälin inflaatio-odotusten kestävyys viittaa siihen, että talouden toimijat uskovat EKP:n 
varmistavan toimillaan, että lyhyen aikavälin sokit eivät vaikuta keskipitkän ja pitkän aika-
välin hintakehitykseen. 

Todennäköisyysjakauman muutokset koetun hintavakausriskin indikaattoreina 

SPF-kyselyyn vastaajia pyydetään myös antamaan ennusteen toteutumiselle todennäköisyys-
jakauma. Jakauma esitetään prosentteina, ja se kertoo, millä todennäköisyydellä tuleva inflaatio-
vauhti on tietyssä vaihteluvälissä. Todennäköisyysjakauma auttaa arvioimaan, kuinka suureksi 
vastaajat keskimäärin arvioivat riskin, että toteutunut tulos ylittää tai alittaa todennäköisim-
pänä pidetyn vaihteluvälin. Koska EKP on määritellyt hintavakauden tavoitteen kvantitatiivi-
sesti, SPF-kyselystä saatavaa lukua, joka osoittaa, millä todennäköisyydellä keskipitkän ja 

Kuv i o  B . V i i d en  vuoden  päähän 
u l o t tuv i en  i n f l a a t i o - odo tu s t en  j akauma 
SPF -ky s e l yn  mukaan  ( 2001–2006 )

Lähde: EKP.

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2001
2002
2003

≤1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 ≥2,3

2004
2005
2006

x-akseli: pitkän aikavälin inflaatioarvio, 
vuotuinen prosenttimuutos
y-akseli: % vastaajista

Kuv i o  C . Lyhyen  j a  p i t kän  a i kavä l i n 
i n f l a a t i o - odo tu s t en  muuto s t en  vä l i n en 
suhde  SPF -ky s e l yn  mukaan  ( 2001–2006 )
(prosenttiyksikköinä)

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

x-akseli: lyhyen aikavälin inflaatio-odotusten muutos 
(yhden vuoden kuluttua)
y-akseli: pitkän aikavälin inflaatio-odotusten muutos

-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Lähde: EKP.



56
EKP
Vuosikertomus
2006

EPÄSUORAT VAIKUTUKSET TUOTANTOKETJUN 
LOPPUVAIHEISSA EDELLEEN LIEVIÄ
Ilman rakentamista laskettu teollisuuden tuot-
tajahintojen vuotuinen nousuvauhti euro-
alueella nopeutui keskimäärin noin 5,1 prosent-
tiin vuonna 2006, kun se vuonna 2005 oli ollut 
4,1 % (ks. kuvio 25). Vaikka nousuvauhdin 
nopeutuminen johtui pääasiassa energian hin-
nasta, myös ilman rakennusalaa ja energian 
hintaa laskettujen teollisuuden tuottajahintojen 

vuotuinen nousuvauhti kiihtyi vuonna 2006. 
Tämä johtui puolestaan muiden raaka-aineiden 
kuin energian hintojen aiheuttamista huomatta-
vista nousupaineista sekä öljyn hinnannousun 
epäsuorista vaikutuksista.   

Välituotteiden tuottajahintojen vuotuinen nou-
suvauhti kiihtyi huomattavasti vuoden 2006 
alkupuoliskolla: elokuussa 2006 se oli 6,4 %, 
kun se vuoden 2005 joulukuussa oli ollut 1,9 %. 

pitkän aikavälin inflaatio on 2 % tai sen yli, 
voitaisiin käyttää indikaattorina arvioitaessa 
kyselyyn vastaajien käsityksiä hintavakauteen 
kohdistuvista riskeistä. SPF-kyselyn vastaa-
jien arvioima todennäköisyys, että keskipit-
kän ja pitkän aikavälin inflaatio (viiden vuo-
den päästä) on 2 % tai sen yli on kasvanut 
vähitellen: vuonna 2003 se oli noin 40 %, kun 
se vuonna 2001 oli ollut noin 35 %. Viime 
vuosina todennäköisyys on vakaantunut hie-
man, ja se on vaihdellut 40:stä 45 prosenttiin. 
SPF-kyselyistä saatu keskipitkän ja pitkän 
aikavälin inflaatio-odotusten keskiarvo on 
pysynyt ennallaan eli 1,9 prosentissa vuoden 
2002 alusta lähtien. Todennäköisyysjakauman 
muutokset näyttävätkin näin ollen johtuvan 
vastaajien tekemien riskiarviointien muutok-
sista. Tämän näkemyksen vahvistaa myös 
kuvio D. Sen mukaan todennäköisyys, että 
inflaatio viiden vuoden kuluttua on 2 % tai 
sen yli, ja kymmenen vuoden tuotot yhtenäis-
tävä inflaatiovauhti (joka sisältää inflaatioriskipreemion) kehittyvät jokseenkin samansuuntai-
sesti.  

Päätelmät

Keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotusten indikaattorien vertailuun perustuva ana-
lyysi viittaa kaiken kaikkiaan siihen, että vaikka toteutunut inflaatiovauhti on nopeutunut ja 
lyhyen aikavälin inflaatio-odotukset ovat lisääntyneet viimeaikaisten sokkien seurauksena, 
keskipitkän ja pitkän aikavälin inflaatio-odotukset ovat olleet huomattavan kestäviä ja pysy-
neet vankasti ankkuroituneina EKP:n tavoitteeseen pitää inflaatio alle 2 prosentissa mutta sen 
tuntumassa. Samanaikaisesti ei kuitenkaan ole syytä tuudittautua tyytyväisyyteen, sillä vastaa-
jat kokevat, että riskit sen suhteen, että inflaatio on 2 % tai sen yli keskipitkällä ja pitkällä 
aikavälillä, ovat lisääntyneet ajan mittaan. Tämä vaatii jatkuvaa valppautta rahapolitiikan har-
joittamisessa.  Pitkän aikavälin inflaatio-odotuksista saadut tiedot tukevat kuitenkin käsitystä, 
jonka mukaan euroalueen talouden toimijat pitävät EKP:n rahapolitiikkaa uskottavana.  

Kuvio D.  Tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti ja 
todennäköisyys, jolla YKHI-inflaatio on viiden vuoden 
kuluttua 2 % tai enemmän
(vuotuinen prosenttimuutos, prosentteina)

Lähteet: EKP, Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kymmenen vuoden tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti 
on maaliskuuhun 2005 saakka johdettu vuonna 2012 eräänty-
vistä joukkolainoista ja sen jälkeen vuonna 2015 erääntyvistä 
joukkolainoista.

Kymmenen vuoden tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti 
(vasen asteikko)
Todennäköisyys, jolla inflaatio SPF-kyselyn mukaan on 
viiden vuoden kuluttua 2 % tai enemmän (oikea asteikko)
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Nousuvauhti oli nopein yli vuosikymmeneen, 
ja se johtui lähinnä teollisuuden raaka-ainei-
den, erityisesti metallin, hintojen jyrkästä nou-
susta. Öljyn hinnannousun epäsuorat vaikutuk-
set lisäsivät myös, tosin vähäisemmässä määrin, 
välituotteiden tuottajahintojen nousupaineita. 
Vuoden 2006 jälkipuoliskolla välituotteiden 
tuottajahintojen nousuvauhti oli nopea. Niiden 
lyhyen aikavälin nousuvauhti hidastui kuiten-
kin vuoden loppua kohti, mikä johtui todennä-
köisesti muiden raaka-aineiden kuin energian 
hintojen vuotuisen nousuvauhdin hienoisesta 
hidastumisesta sekä öljyn hinnan laskusta ja 
euron vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin 
nähden.   

Tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli 
vaimeampaa tuotantoketjun loppupäässä, huo-
limatta siitä, että pääomahyödykkeiden ja 
kulutustavaroiden vuotuinen nousuvauhti jat-
koi vuoden 2005 puolivälistä alkanutta nopeu-
tumista. Nousuvauhdin nopeutuminen johtui 
paljolti raaka-aineiden aiempien hinnannousu-
jen aiheuttamista epäsuorista vaikutuksista. 
Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen 

nousuvauhti hidastui hieman elokuun jälkeen. 
Hidastuminen oli seurausta kahden (tupakan ja 
terveydenhuollon tuotteiden hintoihin liitty-
vän) erityistekijän yhteisvaikutuksesta. Jos 
nousuvauhdista puhdistetaan näiden tekijöiden 
vaikutus, näyttäisi siltä, että yritykset pystyivät 
osittain siirtämään tuotantopanoskustannusten 
nousun kuluttajahintoihin.  

Vuoden 2006 loppuun tultaessa raaka-aineiden 
aiempien hinnannousujen välittyminen tuotta-
jahintoihin näytti kaiken kaikkiaan olevan 
vähäistä. Välittymistä vähensi mahdollisesti 
öljyn hinnan lasku elokuun jälkeen ja euron 
vahvistuminen vuoden viimeisellä neljännek-
sellä. Ulkoisten hintapaineiden vaikutuksen 
vaimenemiseen ovat saattaneet vaikuttaa myös 
työvoimakustannusten vähäiset nousupaineet. 
On kuitenkin olemassa arvioitua nopeamman 
inflaation riskejä. Riskejä aiheuttaa se, että yri-
tykset saattavat siirtää muiden tuotantopanos-
kustannusten nousun kuluttajahintoihin, jos 
niiden hinnoitteluvoima kasvaa talousnäky-
mien kohenemisen myötä.    

TYÖVOIMAKUSTANNUSTEN KASVU EDELLEEN 
MALTILLISTA
Työntekijää kohden laskettujen työvoimakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hie-
man vuosina 2005 ja 2006. Kasvuvauhti nopeu-
tui keskimäärin 2,1 prosenttiin vuoden 2006 
kolmena ensimmäisenä neljänneksenä, kun se 
vuonna 2005 oli ollut huomattavasti hitaampi 
(keskimäärin 1,6 %) (ks. taulukko 2). 

Koska tuntia kohden laskettujen työvoimakus-
tannusten kasvuvauhti pysyi verrattain vakaana 
samana ajanjaksona, työntekijää kohden lasket-
tujen työvoimakustannusten kasvuvauhdin 
nopeutuminen johtuu todennäköisesti työnteki-
jää kohden tehtyjen työtuntien määrän kasvusta 
taloudellisen toimeliaisuuden asteittaisen elpy-
misen seurauksena.13 Sama kehitys oli havaitta-
vissa eri toimialoilla vuonna 2006. Työntekijää 
kohden laskettujen työvoimakustannusten kas-
vuvauhti oli teollisuustoimialalla tosin hieman 

Kuv i o  25 . Teo l l i s uuden  tuo t t a j ah i nnat 
e r i t e l t y i nä

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)
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Lähde: Eurostat.

13 Ks. syyskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Tehtyjen työ-
tuntien kokonaismäärän viimeaikainen kehitys euroalueella”.
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nopeampaa ja vaihtelevampaa kuin palvelutoi-
mialalla (ks. kuvio 26). Työntekijää kohden 
tehtyjen työtuntien määrän vaihtelu nopeuttaa 
myös työntekijää kohden lasketun työn tuot-
tavuuden kasvua. Tämä viittaa siihen, että 
työntekijää kohden tehtyjen työtuntien määrä 
ei vaikuta yksikkötyökustannusten kehityk-
seen. 

Saatavissa olevat työvoimakustannusindikaat-
torit vahvistavat kaiken kaikkiaan arviota, että 
palkkojen kehitys jatkui maltillisena vuonna 
2006. Palkkojen kehitys vaihteli kuitenkin 
huomattavasti maittain. Eräiden työvoimakus-
tannusindikaattorien nousuvauhdin nopeutumi-

nen vuoden toisena neljänneksenä näyttää 
olleen tilapäistä, mikä johtuu tietyissä maissa 
maksettujen kertaluonteisten palkkioiden vai-
kutuksesta. Myös sopimuspalkkojen vuotuinen 
nousuvauhti oli edelleen maltillinen vuonna 
2006 (se oli keskimäärin 2,2 %, kun se vuonna 
2005 oli ollut 2,1 %). Nousuvauhti tosin vaih-
teli vuoden mittaan.

Yksikkötyökustannusten vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi vakaana eli 0,8 prosentissa vuoden 
2006 kolmena ensimmäisenä neljänneksenä. 
Vuotuinen kasvuvauhti oli siten hitaampi kuin 
vuonna 2005 ja aiempina vuosina. Työvoima-
kustannukset ovat kaiken kaikkiaan edelleen 
vaikuttaneet siihen, että euroalueen kotimaiset 
inflaatiopaineet ovat maltilliset. Taloudellisen 
toimeliaisuuden elpyminen ja työmarkkinati-
lanteen koheneminen vuonna 2006 eivät siten 
näytä aiheuttaneen merkittäviä palkkojen nou-
supaineita vuoden aikana. Tämä johtui toden-
näköisesti tiettyjen tekijöiden vaikutuksesta 
palkkaneuvotteluihin. Näitä tekijöitä ovat esi-
merkiksi työpaikkojen siirtymisen uhka – eri-
tyisesti tehdasteollisuudessa – huomattavien 
kansainvälisten kilpailupaineiden vuoksi sekä 
kasvanut tietoisuus tarpeesta säilyttää kustan-
nuskilpailukyky. Myös muut tekijät, kuten 
uskottavan rahapolitiikan vaikutukset inflaatio-
odotuksiin, ammattiliittojen jäsenmäärien 
väheneminen sekä osa-aikaisten ja lyhytaikais-
ten työsopimusten osuuden kasvu, ovat saatta-
neet vaikuttaa palkkapaineisiin.  Työmarkkina-
uudistukset ovat näin ollen saattaneet osaltaan 
vaikuttaa työvoimakustannusten kasvun hidas-
tumisen jatkumiseen.  

 2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
    IV I II III IV

Sopimuspalkat
Työvoimakustannukset/tunti 
Työvoimakustannukset/työntekijä 
Lisätietoja 
 Työn tuottavuus 
 Yksikkötyökustannukset 

Tau lukko  2 . Työvo imakus t annus i nd i kaat to re i t a

(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Slovenian luvut eivät sisälly sopimuspalkkoja koskeviin tietoihin.
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Palkkojen maltillinen nousu ja taloudellisen 
toimeliaisuuden elpyminen tukivat euroalueen 
yritysten tuloskehitystä vuonna 2006. Voitto-
marginaalien indikaattori, joka lasketaan 
BKT: n deflaattorin ja yksikkötyökustannusten 
eron perusteella, osoitti, että yritysten vahva 
tuloskehitys jatkui vuoden 2006 kolmannelle 
neljännekselle asti. 

ASUNTOJEN HINTOJEN NOUSU HIDASTUI 
HIENOISESTI
Euroalueen asuntojen hintojen – ne eivät ole 
mukana YKHIssä – nousu näytti edelleen hidas-
tuvan asteittain vuonna 2006 (ks. kuvio 27). 
Saatavissa olevat tiedot osoittavat, että asunto-
jen hintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui 
vuoden 2006 alkupuoliskolla 6,8 prosenttiin, 
kun se vuoden 2005 jälkipuoliskolla oli ollut 
7,3 % ja vuoden 2005 alkupuoliskolla 8,0 %. 
Maakohtainen tarkastelu osoittaa, että asunto-

jen hintojen nousuvauhti hidastui hieman Bel-
giassa, Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa vuo-
den 2005 jälkipuoliskoon verrattuna. Muissa 
euroalueen maissa nousuvauhti on pysynyt jok-
seenkin vakaana. Poikkeuksena on Irlanti, 
missä hintojen nousuvauhti nopeutui huomatta-
vasti. Saatavissa olevat tiedot viittaavat siihen, 
että asuntojen hintakehityksessä oli vuonna 
2006 edelleen huomattavia eroja euroalueen 
maiden välillä. Erityisesti Saksan asuntomark-
kinoiden pitkään jatkunut vaisu tila erottuu 
useimpien muiden euroalueen maiden asunto-
markkinoiden kehityksestä. 

2.4 TUOTANTO, KYSYNTÄ JA TYÖMARKKINAT 

TALOUSKASVU ELPYI VUONNA 2006
Euroalueen BKT:n määrän kasvu (korjattuna 
työpäivien lukumäärällä) nopeutui vuonna 

Kuv i o  27 . A sun to j en  h i n t akeh i t y s 
eu roa l uee l l a

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)
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Lähde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustu-
vat EKP:n laskelmat. 
Huom. Vuoden 2006 tiedot ovat vuoden ensimmäiseltä puolis-
kolta.

Kuv i o  28 . BKT:n  e r i en  ka svuva i ku tu s 
ne l j änne svuo s i t a so l l a

(neljännesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikköinä, 
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisestä neljänneksestä.
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2006 voimakkaasti 2,8 prosenttiin, kun se oli 
vuonna 2005 ollut 1,5 %. Kasvuvauhti oli nope-
ampi kuin käytettävissä olevat arviot potentiaa-
lisesta kasvuvauhdista, ja kasvu oli nopeinta 
sitten vuoden 2000. Taloudellinen toimeliai-
suus oli alkanut kohentua vuoden 2005 jälki-
puoliskolla, ja se vilkastui edelleen vuoden 
2006 alkupuoliskolla, minkä jälkeen se hidastui 
vain hieman. Voimakas talouskasvu oli osittain 
odottamatonta ja johtui varsinkin yritysten ja 
kuluttajien luottamuksen huomattavasta vah-
vistumisesta sekä työmarkkinatilanteen tuntu-
vasta kohentumisesta. Vuoden jälkipuoliskolla 
taas aiempien epäsuotuisten sokkien (varsinkin 
öljyn hinnannousujen) vaikutukset vähenivät 
huomattavasti. 

Euroalueen talous vahvistui vuonna 2006 ol-
tuaan vaimeaa pitkän aikaa, vuodesta 2001 läh-
tien. Vaikka maailmantalous oli kasvanut voi-

makkaasti, euroalueen talouskasvu oli ollut 
odotettua hitaampaa ennen vuotta 2006. Tähän 
oli useita syitä, varsinkin euroalueen puutteel-
linen kyky selviytyä erilaisista häiriöistä, kuten 
erittäin tuntuvasta öljyn hinnannoususta. Koti-
maisen kysynnän vaimeus tänä ajanjaksona on 
myös voinut heijastaa yksityisten toimijoiden 
epävarmuutta tulevista tuloistaan. Vuonna 2001 
alkaneeseen laskusuhdanteeseen liittyi myös 
rahoitusvarallisuuden hintojen jyrkkä lasku ja 
yritysten pakottava tarve uudelleenjärjestellä 
taseitaan, mikä rajoitti investointeja ja uusien 
työpaikkojen luomista. Koska taseiden uudel-
leenjärjestely edistyi yrityssektorilla huomatta-
vasti ja yritysten luottamus parani jo pitkään 
suotuisana pysyneessä rahoitustilanteessa, 
investoinnit ja vähäisemmässä määrin työvoi-
man kysyntä lisääntyivät, minkä vuoksi koti-
mainen kysyntä oli vahvaa vuonna 2006. 
Samaan aikaan maailmantalouden vakaa kasvu 

 Vuosimuutos 1) Neljännesvuosimuutos 2)

 2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2005 2006 2006 2006 2006
    IV I II III IV IV I II III IV

Bruttokansantuotteen määrä
josta:
Kotimainen kysyntä 3)

 Yksityinen kulutus
 Julkinen kulutus
 Kiinteän pääoman 
 bruttomuodostus
 Varastojen muutos 4)

Nettovienti 3)

 Vienti  5)

 Tuonti 5)

Reaalinen arvonlisäys, brutto
josta:
 Teollisuus ilman rakentamista
 Rakentaminen
 Puhtaasti markkinaehtoiset 
 palvelut  6) 

Tau lukko  3 . BKT:n  mää rän  koo s tumus 

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain työpäivien lukumäärällä, koska kaikki euroalueen maat eivät ilmoita 
neljännesvuosittaisia kansantalouden tilinpidon tietoja työpäivien lukumäärällä korjattuina.
1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Prosenttimuutos edellisestä neljänneksestä.
3) Vaikutus BKT:n määrän kasvuun, prosenttiyksikköä.
4) Sisältää arvoesineiden hankinnat miinus vähennykset.
5) Vienti ja tuonti käsittävät tavarat ja palvelut ja sisältävät euroalueen sisäisen kaupan. Euroalueen sisäisen kaupan tietoja ei ole 
poistettu kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tästä syystä nämä tiedot ja maksutasetiedot eivät ole täysin verrannolli-
sia.
6) Sisältää kaupan, kuljetuksen, korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, tietoliikenteen, rahoituksen, liike-elämän palvelut sekä 
kiinteistö- ja vuokrauspalvelut.

  1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 3,3 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1,4 0,0 0,6 0,5

 1,7 2,7 4,3 3,2 3,6 4,7 4,0 4,8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -0,3 0,3 0,0 -0,5
 0,2 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 1,1 -0,3 0,3 0,0 -0,1 0,8
 6,4 4,5 8,1 4,8 8,4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
 6,3 5,4 7,5 5,4 8,8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 4,3 4,2 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4,8 0,9 -0,3 2,4 1,1 1,5

 1,9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 3,4 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8 
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tuki euroalueen viennin kehitystä. Ulkoisen 
sektorin vaikutus talouskasvuun oli kuitenkin 
lähes neutraali varsinkin siksi, että aiempaa 
vahvempi kotimainen talouskasvu vauhditti 
tuontia ulkomailta (ks. kuvio 28).

Kasvun kotimaisista osatekijöistä voidaan 
todeta, että kokonaisinvestointien kasvu vah-
vistui voimakkaasti vuonna 2006 ja oli 4,3 % 
eli nopeinta sitten vuoden 2000. Vuonna 2005 
kasvuvauhti oli ollut 2,7 % (ks. taulukko 3). 
Kasvuvauhdin nopeutuminen oli erityisen mer-
kittävää rakennusalalla, mutta sitä ilmeni myös 
muilla aloilla. Euroalueen ulkopuolisen ympä-
ristön suotuisan vaikutuksen ansiosta inves-
tointien kasvu sai tukea yritysten vahvoista, 
edelleen paranevista tuloksista, positiivisista 
kysyntänäkymistä ja ulkoisen rahoituksen pie-
nistä kustannuksista. Lisäksi tehtiin runsaasti 
rakennusinvestointeja sekä asuntomarkkinoilla 
että varsinkin rakentamisen muilla osa-alueilla.

Yksityisen kulutuksen kasvu nopeutui 1,8 pro-
senttiin vuonna 2006, kun se oli vuonna 2005 
ollut 1,5 %. Kuluttajien luottamus kohentui 
tuntuvasti, ja käytettävissä olevien reaalitulo-
jen kasvu todennäköisesti vaikutti myönteisesti 
kotitalouksien menojen hienoiseen kasvuun 
vuonna 2006. Reaalitulojen kasvu vuonna 2006 
perustui pääasiallisesti vahvaan työllisyyden 
kasvuun ja muiden tulojen kuin työtulojen kas-
vuun, eivätkä sitä jarruttaneet energiakustan-
nusten kallistumisen kielteiset vaikutukset 
kotitalouksien ostovoimaan. Sen sijaan työn-
tekijää kohden lasketut reaaliset työvoima-
kustannukset nousivat vain hyvin vähän. Koti-
talouksien lisääntynyt säästäminen ei tasoittanut 
näitä vaikutuksia. Säästämisen sopeuttaminen 
vaikutti myönteisesti säästämisasteeseen 
samalla, kun tulojen kasvuvauhti nopeutui ja 
korot nousivat kaikissa maturiteeteissa. Tämän 
myönteisen vaikutuksen kumosi varovaisuus-
säästämisen väheneminen, joka johtui työmark-
kinoiden kehityksestä ja mahdollisesti koti-
talouksien nettovarallisuuden voimakkaasta 
kasvusta.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, että 
arvonlisäys kasvoi vuonna 2006 eniten teolli-

suudessa (ilman rakentamista), kun taas mark-
kinaehtoisten palvelujen kasvu oli vaimeam-
paa. Tämä kehitys käy yksiin vuoden 2005 
jälkipuoliskolta lähtien merkittävästi kohentu-
neen teollisuuden luottamuksen kanssa, kun 
taas palvelualojen luottamuksen parantuminen 
on ollut vähäisempää (ks. kuvio 29). 

Useat eri indikaattorit osoittavat, että BKT:n 
määrän kasvun hajonta euroalueen maiden 
välillä pieneni hieman vuonna 2006 (ks. 
kehikko 4). Edellisvuoteen verrattuna BKT:n 
määrän keskimääräinen vuotuinen kasvuvauhti 
nopeutui vuonna 2006 useimmissa euroalueen 
maissa ja pysyi alueen muissa maissa vakaana. 

Kuv i o  29 . Luo t t amus i nd i kaat to re i t a

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lähde: Yrityksiä ja kuluttajia koskevat Euroopan komission 
suhdannekyselyt.
Huom. Keskiarvokorjattuja tietoja. 
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Keh ikko  4 .

TUOTANNON KASVUA KOSKEVAT EROT EUROALUEEN MAIDEN VÄLILLÄ 

Kaikissa rahaliitoissa havaitaan jäsenten välisiä eroja talouskehityksessä. Tässä kehikossa tar-
kastellaan lyhyesti euroalueen maiden välisiä tuotannon kasvua koskevia eroja ja erojen kehi-
tystä ajan mittaan. Lisäksi käsitellään joitakin erojen taustatekijöitä ja poliittisia vaikutuksia. 

Painottamattoman keskihajonnan avulla 
mitattu BKT:n määrän kasvun hajonta euro-
alueen maissa on vaihdellut noin 2 prosent-
tiyksikön tuntumassa. Viimeisen 35 vuoden 
aikana siinä ei ole havaittu selvää kasvu- eikä 
pienenemissuuntausta (ks. kuvio). Kehitys on 
ollut samanlaista myös sovellettaessa tuotan-
non kasvun painotettua hajontaa, joskin täl-
löin keskihajonta on vaihdellut noin 1 pro-
senttiyksikön tuntumassa. Vuonna 1999 tapah-
tuneen EMUn kolmannen vaiheen alkamisen 
jälkeen painottamaton hajonta euroalueen 
maissa on supistunut, kun taas painotettu 
hajonta on pysynyt jokseenkin vakaana. Näi-
den kahden indikaattorin välinen ero on osoi-
tus siitä, että BKT:n määrän kasvu on joissa-
kin pienissä euroalueen talouksissa lähestynyt 
euroalueen keskiarvoa vuodesta 1999 lähtien. 

Eräissä euroalueen maissa BKT:n määrän kasvu on viime vuosina jatkuvasti ylittänyt tai alit-
tanut euroalueen keskiarvon. Erityisesti Kreikassa, Espanjassa, Irlannissa, Luxemburgissa ja 
Suomessa tuotannon kasvu on ylittänyt euroalueen keskiarvon joka vuosi 1990-luvun puoli-
välistä lähtien. Sen sijaan Saksassa ja Italiassa BKT:n määrä kasvoi euroalueen keskiarvoa 
vähemmän joka vuosi 1990-luvun puolivälistä vuoteen 2005. Nämä jatkuvat erot näyttävät 
osoittavan, että BKT:n määrän kasvun hajonta euroalueen maiden välillä on suurelta osin osoi-
tus nimenomaan rakenteellisista kasvueroista ja vähäisemmässä määrin suhdanne-eroista1. 

Jotkin euroalueen maiden välisistä eroista tuotannon kasvussa ovat luonnollisia ja suotavia. 
Näin on asian laita esimerkiksi silloin, kun erot ilmentävät alhaisen tulotason maiden lähenty-
misprosessien vaikutuksia tai erilaisia demografisia kehityssuuntia. Lisäksi tuotannon kasvu-
vauhdissa voi olla tilapäisiä maakohtaisia eroja, jotka johtuvat esimerkiksi sokin jälkeisestä 
tasapainottavasta mukauttamisprosessista rahaliitossa. Jatkuvat erot tuotannon kasvuvauhdissa 
voivat kuitenkin olla myös osoitus epätarkoituksenmukaisesta kansallisesta talouspolitiikasta, 
rakenteellisista tehottomuuksista ja jäykkyyksistä tai virheellisesti toimivasta korjausmekanis-
mista joissakin maissa tai joidenkin maiden välillä. Nämä ilmenevät kasvavina sisäisinä tasa-
painottomuuksina tai kilpailukyvyn kehittymistä koskevina eroina. 

BKT:n  mää rän  ka svu  eu roa l ueen  ma i s s a

(prosenttiyksikköinä)
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Lähde: Euroopan komissio. 
Huom. Vuotta 1991 edeltävältä ajalta ovat mukana vain Länsi-
Saksan luvut. Vuoden 2006 luvut ovat Euroopan komission 
arvioita. Slovenia ei ole mukana euroalueen tiedoissa.

1 Lisätietoja lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or 
trend-driven?”.
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Yhteisellä rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa tuotannon kasvua koskeviin eroihin euroalueen 
maiden välillä. Heikkoon tuotannon trendikasvuun on puututtava asianmukaisesti suunnitel-
lulla, julkista taloutta ja rakenteellisia seikkoja koskevalla kansallisella politiikalla. Tällaisen 
politiikan on erityisesti keskityttävä parantamaan kansallisen talouden kykyä selviytyä 
sokeista, edistämään tuottavuuden ja työvoiman käytön kasvua hitaan talouskasvun maissa 
sekä etenkin tehostamaan edelleen yhteismarkkinoita samalla kun makrotaloudellinen ympä-
ristö pidetään vakaana. 

TYÖMARKKINOILLA MENEILLÄÄN OLEVAT 
PARANNUKSET 
Euroalueen työmarkkinatilanne koheni huo-
mattavasti vuonna 2006, kun työllisyyden nel-
jännesvuosikasvuvauhti oli 0,3–0,5 % (ks. tau-
lukko 4) ja työllisten määrä kasvoi yli kahdella 
miljoonalla. Tämä näyttää käyvän yksiin talous-
kasvun kehityksen, reaalisten työvoimakustan-
nusten maltillisen kasvun ja viimeaikaisten 
työmarkkinapoliittisten toimien todennäköisten 
vaikutusten kanssa. Työmarkkinapoliittisilla toi-
milla on helpotettu osa-aikatyön ja itsenäisen 
ammatinharjoittamisen yleistymistä. Koska 
viimeisimmän laskusuhdanteen aikana työ-
panosten sopeuttaminen suhdannevaihteluihin 
toteutettiin osaksi vähentämällä työntekijää 
kohti laskettua työtuntien määrää (sekä osa-
aika- että kokopäivätyötä tekevillä), työlli-
syyttä on tukenut myös tehtyjen työtuntien 
määrän kasvu viime aikoina. Sektorikohtainen 
tarkastelu osoittaa, että palvelualoilla ja raken-

tamisessa työllisyys lisääntyi voimakkaasti, ja 
teollisuudessa (ilman rakentamista) pitkään 
kestänyt työllisyyden heikkeneminen päättyi.

Vuoden 2004 puolivälissä alkanut työttömyys-
asteen aleneminen jatkui vuonna 2006, ja vuo-
den viimeisellä neljänneksellä työttömyysaste 
oli 7,5 % (ks. kuvio 30). On syytä todeta, että 
työttömyys on nyt vähimmillään sitten aikasar-
jan alun vuonna 1993. Vaikka tämä onkin selvä 
osoitus suhdanteisiin perustuvasta työmarkkina-
tilanteen kohentumisesta vuonna 2006, osan 
työttömyysasteen alenemisesta on katsottava 
olevan luonteeltaan rakenteellista ja kuvasta-
van työmarkkinauudistusten vaikutuksia jois-
sakin euroalueen maissa. Useat maat ovat mer-
kittävällä tavalla edistyneet työmarkkinoidensa 
joustavoittamisessa, mutta monissa maissa tar-
vitaan edelleen nykyistä kunnianhimoisempia 
uudistuksia. 

 2004 2005 2006 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
    III IV I II III IV I II III IV

Työvoima

Työllisyys
 Maatalous  1)

 Teollisuus  2)

 – Ilman rakentamista
 – Rakentaminen
Palvelut 3)

Työttömyysaste   4)

Yhteensä
 Alle 25-vuotiaat
 25-vuotiaat ja sitä vanhemmat

Tau lukko  4 . Työmarkk ino iden  keh i t y s  

(prosenttimuutos edellisestä kaudesta, prosentteina)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisältää kalastuksen sekä riista- ja metsätalouden.
2) Sisältää tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), sähkö-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Ei sisällä kansainvälisiä järjestöjä eikä ulkomaisia edustustoja.
4) Prosentuaalinen osuus työvoimasta ILOn suositusten mukaan.

 1,0 0,5 . 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 .

 0,8 0,8 . 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3 .
 -1,2 -1,4 . 1,5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 .
 -0,5 -0,1 . -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 .
 -1,3 -1,3 . -0,4 0,1 -0,7 -0,4 -0,1 -0,0 -0,1 0,1 -0,0 .
 1,5 2,7 . 1,1 0,2 1,0 0,9 -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9 .
 1,4 1,2 . 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4 .

 8,8 8,6 7,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7,8 7,7 7,5
 18,2 17,7 16,5 18,2 18,1 18,2 17,7 17,3 17,4 17,2 16,4 16,5 16,1
 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4
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Työn tuottavuuden kasvu koko taloudessa 
nopeutui edelleen vuonna 2006. Kasvua 
nopeutti pääasiallisesti teollisuus (ilman raken-
tamista), kun taas palvelusektorilla tuottavuu-
den kasvu pysyi vakaana ja huomattavasti teol-
lisuuden tuottavuuden kasvua heikompana 
(ks. kuvio 31). 

Osa työn tuottavuuden kohentumisesta liittyi 
suhdanteisiin perustuvaan euroalueen talouden 
elpymiseen vuonna 2006. Euroalueen tuotta-
vuuden kasvu on kuitenkin edelleen odotettua 
vähäisempää, ja tätä heikkoa kehitystä voidaan 

selittää myös rakenteellisilla tekijöillä. Tuotta-
vuuden kasvun hidastuminen 1990-luvun 
puolivälistä lähtien saattaa osittain johtua 
tilapäisesti siitä, että työmarkkinauudistusten 
täytäntöönpanoon on liittynyt suhteellisen 
vähän koulutetun työvoiman käytön rakenteel-
lista lisäämistä. Euroalueen tuottavuuden kas-
vun hidastuminen kuvastaa kuitenkin myös 
sitä, että tuottavuutta parantavaa uutta tekniik-
kaa ei käytetä riittävästi ja että hyödykemark-
kinoilla kilpailu on puutteellista ja sääntely 
tiukkaa (ks. kehikko 5). 

Kuv i o  30 . Työ t tömyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähde: Eurostat.
1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.
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Kuv i o  31 . Työn  tuo t t avuu s

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lähde: Eurostat.
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Keh ikko  5 .

EUROALUEEN TUOTTAVUUDEN KEHITYS JA RAKENNEUUDISTUSTEN TARVE

Tuottavuuden kohentumisella on keskeinen vaikutus talouskasvuun ja asukasta kohden lasket-
tujen reaalitulojen kasvuun keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä. Tässä kehikossa tarkastellaan 
euroalueen tuottavuuden kehitystä pääpiirteittäin viimeisen 15 vuoden aikana ja arvioidaan 
sellaisen politiikan tarvetta, jolla voitaisiin vauhdittaa tuottavuuden kasvua tulevaisuudessa. 
Tuottavuutta mitataan työn tuottavuudella, joka on määritelty kokonaistuotannoksi työpanos-
yksikköä kohti. Työpanosta puolestaan mitataan kahdella tavalla: tehtyjen työtuntien kokonais-
määrällä tai työntekijöiden määrällä.1

Kymmenen viime vuoden aikana euroalueen tuottavuuden kehitys on ollut odotettua heikom-
paa. Työn tuottavuuden kasvu on euroalueella heikentynyt Yhdysvaltoihin verrattuna riippu-
matta siitä, mitataanko työpanosta tehtyä työtuntia vai työntekijää kohden.2 Keskimääräinen 
vuotuinen työn tuottavuuden kasvu tehtyä työtuntia kohden oli 2,1 % vuosina 1990–1995, ja se 
hidastui 1,3 prosenttiin vuosina 1996–2005.3 Sitä vastoin Yhdysvalloissa työn tuottavuuden 
kasvu nopeutui 1,1 prosentista 2,4 prosenttiin samana ajanjaksona eli vuosina 1996–2005 (ks. 
kuvio A). Työntekijöiden määrällä mitattuna työn tuottavuuden kasvu euroalueella oli 1,7 % 
vuosina 1990–1995, ja se hidastui 0,8 prosenttiin vuosina 1996–2005, kun taas Yhdysvalloissa 
tuottavuus kasvoi 1,3 prosentista 2,1 prosenttiin vuosina 1996–2005 (ks. kuvio B).4 Toisin 

1 On syytä mainita, että vaikka työtuntien kokonaismäärä on talouden näkökulmasta ensisijainen arviointitapa, työtuntimääriä koske-
vissa arvioissa voi ilmetä mittausvirheitä. Työtuntimääristä saa kehityssuuntien vertailuun soveltuvaa tietoa, mutta ne eivät sovellu 
työtuntimäärien vertailemiseen eri maiden välillä.

2 Keskimääräisen työtuntimäärän vähentymisen vuoksi työn tuottavuuden kasvu on euroalueella yleensä hitaampaa, kun sitä mitataan 
työntekijää kohden.

3 Ks. myös heinäkuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and 
sectoral patterns” ja lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”Developments in euro area labour quality and their implications 
for labour productivity growth”.

4 Tässä analyysissa käytetään Groningen Growth and Development Centre (GGDC) ylläpitämään Total Economy Databaseen sisälty-
viä tietoja; lähdeaineisto on saatavana osoitteessa www.ggdc.net. GGDC:n tiedot perustuvat OECD:n lähteisiin, mutta niihin sisältyy 
myös muita laskelmia (näistä tärkeimpinä laadunmuutoslaskelmat). Nämä laskelmat parantavat kansainvälistä vertailukelpoi-
suutta.

Kuv i o  A . Työn  tuo t t avuuden  ka svu 
t eh tyä  t yö tun t i a  kohden

(keskimääräinen vuotuinen prosenttimuutos)

Lähteet: Groningen Growth and Development Centre ja EKP:n 
laskelmat.
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sanoen työn tuottavuuden kasvussa (mitattuna 
sekä tehtyä työtuntia että työntekijää kohden) 
on näiden kahden ajanjakson välillä tapahtu-
nut käänne: Yhdysvallat on ohittanut euro-
alueen kymmenen viime vuoden aikana. Vaikka 
suhdannetekijät ovat osittain saattaneet vai-
kuttaa tähän kehitykseen, rakenteellisten teki-
jöiden merkitystä ei voida sivuuttaa. 

Euroalueen työn tuottavuuden kasvun hidas-
tuminen johtuu osittain työvoiman käytön 
lisääntymisestä. Siihen, että työvoiman käyttö 
on lisääntynyt, ovat voineet osaltaan vaikut-
taa joissakin euroalueen maissa toteutetut eri-
tyiset työmarkkinauudistukset kuten verokii-
lojen supistaminen ja varhaiseläkettä koskeva 
implisiittinen vero5 sekä työsuhdeturvaa kos-
kevan lainsäädännön höllentäminen (erityi-
sesti 1990-luvulla) ja tuki osa-aikatyön kehit-
tämiseksi. Kaikilla näillä toimenpiteillä pyrit-
tiin lisäämään työllistymismahdollisuuksia, ja ne oli suunnattu erityisesti vähän koulutetuille, 
naispuolisille, nuorille ja ikääntyville työntekijöille. Ne ovat selvästikin vaikuttaneet työlli-
syysasteisiin myönteisesti (ks. taulukko A). 

Verot ja etuudet sekä työsuhdeturvaa koskevan lainsäädännön laajuus ovat kuitenkin Yhdys-
valloissa edelleen huomattavasti pienemmät kuin euroalueella. Tämän vuoksi kokonaistyölli-
syysaste on euroalueella selvästi pienempi kuin Yhdysvalloissa (ks. taulukko A). Tarve työlli-
syyden lisäämiseen euroalueella aiheuttaa vastedeskin jossakin määrin euroalueen työn tuotta-
vuuden kasvuun kohdistuvia paineita. Tämä ilmeinen kompromissi työllisyyden ja tuottavuuden 
välillä on todennäköisesti tilapäinen. Se korostaa kuitenkin, kuinka ratkaisevan tärkeää euro-
alueen on toteuttaa tarkoituksenmukaiset institutionaaliset rakenteet innovaatioiden edistämi-
seksi ja levittämiseksi tavalla, joka vauhdittaa työn tuottavuuden kasvua. 

Työn tuottavuuden kehityksen erot euroalueen ja Yhdysvaltojen välillä johtuvat myös siitä, 
että Yhdysvalloissa pääomavaltaisuus (pääomapalvelut tehtyä työtuntia kohden) on lisääntynyt 
enemmän kuin euroalueella. Tämän taustalla ovat Yhdysvaltojen euroaluetta suuremmat inves-
toinnit tieto- ja viestintätekniikan laitteisiin varsinkin palvelualoilla (ks. taulukko A). Sektori-
kohtaisen tarkastelun perusteella vaikuttaa siltä, että euroalue on jäänyt tuottavuudessa jälkeen 
Yhdysvalloista ennen muuta tieto- ja viestintätekniikkaa käyttävillä palvelualoilla, joihin kuu-
luvat vähittäis- ja tukkukauppa sekä rahoituksenvälitys (ks. taulukko B). Lisäksi tieto- ja vies-
tintätekniikkaa tuottavan sektorin merkitystä euroalueella on rajoittanut sen suhteellisen pieni 
osuus BKT:n määrästä. Ainoastaan perinteisillä, muilla kuin tieto- ja viestintäteknisillä aloilla 
tuottavuuden kasvu on ollut euroalueella suurempaa kuin Yhdysvalloissa, mutta kymmenen 
viime vuoden aikana tämä etumatka on kutistunut selvästi. Yhdysvaltojen talouden rakenteel-

5 Implisiittisellä verolla tarkoitetaan myöhemmin tapahtuvan eläkkeellejäännin vuoksi ”menetetyn” eläkkeen määrää (nykyarvoa) 
suhteessa työtuloon.

Tau lukko  A . Raken tee l l i s i a 
i nd i kaat to re i t a

 Euroalue 1) Yhdysvallat
 1995 2005 1995 2005

Työmarkkinat (%)
Kokonaistyöllisyysaste
Naisten työllisyysaste
Vanhempien 
työntekijöiden
työllisyysaste

Osa-aikatyön osuus

Innovaatiot 
Tieto- ja  
viestintätekniikka-
investoinnit (% BKT:stä) 2)

Tutkimus- ja 
kehitysinvestoinnit
(% BKT:stä) 3)

Lähteet: Eurostat ja OECD.
1) Euroalueen luvut ovat painotettuja keskiarvoja.
2) Tiedot ovat vuodelta 2003.
3) Tiedot ovat vuodelta 2004.
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liset ominaispiirteet – euroaluetta joustavam-
mat työmarkkinat, enemmän kilpailua hyödy-
kemarkkinoilla, vähemmän markkinoillepää-
syn esteitä uusille yrityksille ja tehokkaammat 
pääomamarkkinat – ovat ilmeisesti edistäneet 
paremmin uuden teknologian tarjoamien mah-
dollisuuksien hyödyntämistä.6 

Viimeisen 15 vuoden aikana euroalue on jat-
kuvasti edistynyt merkittävällä tavalla hyödy-
kemarkkinoiden sääntelyn höllentämisessä ja 
yrityksiä paremmin tukevan taloudellisen toi-
mintaympäristön luomisessa. Lisäksi Euroo-
pan parlamentin joulukuussa 2006 hyväksymä 
palveludirektiivi varmastikin osaltaan paran-
taa tätä tilannetta. Sisämarkkinoiden laajenta-
minen ja syventäminen kuuluu kuitenkin edel-
leen ensisijaisiin tavoitteisiin, koska nykyinen 
sääntely-ympäristö euroalueella on yhä liian 
monimutkainen varsinkin verrattuna Yhdys-
valtoihin. Näin ollen se estää innovatiivisuu-
den ja työn tuottavuuden lisäämisen. Tämä 
saattaa osittain selittää, miksi esimerkiksi 
T&K- ja riskipääomainvestoinnit – kaksi merkittävää innovaatioita vauhdittavaa tekijää – ovat 
euroalueella edelleen huomattavasti pienempiä kuin Yhdysvalloissa. 

Jotta aiempaa tehokkaampi sääntely-ympäristö voidaan hyödyntää täysimääräisesti, näitä toi-
menpiteitä on kuitenkin täydennettävä työvoiman koulutustasoa ja asiantuntemusta paranta-
villa toimilla. Teknisen kehityksen vuoksi työpaikat siirtyvät vähän koulutetuilta korkeasti 
koulutetuille työntekijöille ns. luovan tuhoutumisprosessin myötä. Ammattitaidon kohenta-
mista ja elinikäistä oppimista tukevat toimenpiteet edistävätkin innovatiivisuutta ja helpottavat 
kehittyneen tekniikan käyttöä. Investoinnit henkiseen pääomaan ovat tähän asti Euroopassa 
olleet riittämättömiä tietoon perustuvan talouden luomiseksi. Esimerkiksi vuonna 2004 vain 
23 % euroalueen 25–64-vuotiaista oli suorittanut kolmannen asteen koulutuksen, kun Yhdys-
valloissa vastaava osuus oli 39 %. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että sääntely-ympäristö vaikuttaa huomattavasti työn tuottavuu-
den kehitykseen. Vaikka joillakin osa-alueilla on edistytty merkittävästi, rakenneuudistukset 
eivät kaiken kaikkiaan ole euroalueella olleet tarpeeksi kattavia ja ne on toteutettu liian hitaasti, 
jotta olisi voitu edistää tietoon perustuvan talouden syntymistä pyrittäessä vauhdittamaan työn 
tuottavuuden kasvua ja parantamaan uusien työpaikkojen luomista. Sekä haasteet että niitä 
koskevat ratkaisut ovat nyt hyvin tiedossa varsinkin uudistetun Lissabonin strategian ansiosta. 
Nyt haasteena on kiriä kokonaisuudistuksen vauhtia. 

Taulukko B. Työn tuottavuuden kasvu tehtyä 
työtuntia kohden sektoreittain 1)

(vuotuinen keskimääräinen kasvuvaikutus prosenttiyksiköinä)

 Euroalue Yhdysvallat
 1990–1995 1996–2003 1990–1995 1996–2003

Kaikki sektorit

Tieto- ja
viestintätekniikkaa
tuottava sektori
 Tehdasteollisuus
 Palvelut

Tieto- ja 
viestintätekniikkaa
käyttävä sektori
 Tehdasteollisuus
 Palvelut

Muu kuin 
tieto- ja viestintä-
tekniikkasektori
 Tehdasteollisuus
 Palvelut
 Muu

Lähteet: Groningen Growth and Development Centre ja EKP:n 
laskelmat.
1) Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.

 2,3 1,5 1,0 2,5

 0,3 0,4 0,7 0,9
 0,2 0,2 0,5 0,6
 0,1 0,2 0,2 0,3

 0,5 0,4 0,3 1,3
 0,2 0,1 0,0 0,1
 0,3 0,3 0,3 1,1

 1,5 0,7 0,1 0,3
 0,5 0,3 0,2 0,2
 0,6 0,2 -0,2 0,1
 0,5 0,3 0,0 0,0

6 EKPJ:n rahapolitiikan komitean työryhmä, ”Competition, productivity and prices in the euro area services sector”, EKP:n 
Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 44, huhtikuu 2006, ja R. Gómez-Salvador, A. Musso, M. Stocker ja J. Turunen, ”Labour 
productivity developments in the euro area”, EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisu nro 53, lokakuu 2006.
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2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS 

JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSASEMAT 
KOHENTUIVAT VUONNA 2006
Vuonna 2006 julkisen talouden kehitys euro-
alueella oli suhteellisen suotuisaa viimeaikai-
sen vahvan tuotannon kasvun ja odottamatto-
mien tulojen ansiosta. Euroalueen jäsenmaiden 
tarkistettujen vakausohjelmien mukaan euro-
alueen keskimääräinen BKT:hen suhteutettu 
julkisen talouden alijäämä oli noin 2,0 %, kun 
se vuonna 2005 oli ollut 2,4 % (ks. taulukko 5). 
Viisi maata oli liiallisia alijäämää koskevan 
menettelyn kohteena vuonna 2006, ja niistä 
Saksan, Kreikan ja Ranskan arvioidaan supista-
neen BKT:hen suhteutetun julkisen talouden 
alijäämänsä 3 prosentin viitearvoa pienem-

mäksi tai pitäneen alijäämänsä tätä viitearvoa 
pienempänä. Kreikassa ja Ranskassa tähän 
tosin vaikuttivat huomattavat tilapäiset toimet 
alijäämän supistamiseksi. Kahdessa maassa eli 
Italiassa ja Portugalissa alijäämä on edelleen 
yli 3 % BKT:stä. Italian alijäämän arvioidaan 
olevan 4,4 % BKT:stä (selvästi pienempi kuin 
tarkistetussa vakausohjelmassa ilmoitettu 
luku); ilman alijäämää lisääviä tilapäisiä teki-
jöitä alijäämä olisi ollut 2,4 % BKT:stä. Myös 
Luxemburgissa ja Itävallassa julkinen talous on 
pysynyt huomattavan epätasapainoisena, vaik-
kakaan BKT:hen suhteutettu alijäämä ei ole 
ylittänyt 3 prosentin kynnysarvoa, kun taas 
Belgiassa, Irlannissa, Espanjassa, Alanko-
maissa ja Suomessa julkisen talouden arvioi-
daan olleen tasapainossa tai ylijäämäinen. 

Tau lukko  5 . J u l k i n en  t a l ou s  eu roa l ueen  ma i s s a 

(% BKT:stä

Julkisen talouden ylijäämä (+) / alijäämä (–) Vakausohjelmien 
 tiedot vuodelta 2005
 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  
Itävalta -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 2005
 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 
Itävalta 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

Tau lukko  5 . J u l k i n en  t a l ou s  eu roa l ueen  ma i s s a 

(% BKT:stä)

Julkisen talouden ylijäämä (+) / alijäämä (–)  
 
 2004 2005 2006

Euroalue
Belgia
Saksa
Irlanti
Kreikka
Espanja
Ranska
Italia
Luxemburg
Alankomaat
Itävalta
Portugali
Suomi

Julkisen talouden bruttovelka 
 
 2004 2005 2006

Euroalue 
Belgia
Saksa
Irlanti
Kreikka
Espanja
Ranska
Italia
Luxemburg
Alankomaat
Itävalta
Portugali
Suomi 

Lähteet: Euroopan komissio (vuosilta 2004–2005), vuosien 2006–2007 tarkistetut vakausohjelmat (vuodelta 2006) ja EKP:n laskel-
mat.
Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn määritelmään. Rahoitusjäämiin ei sisälly UMTS-toimilupien myyn-
nistä saatuja tuloja.
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Kun verrataan uusimmissa tarkistetuissa 
vakausohjelmissa vuodeksi 2006 asetettuja 
budjettitavoitteita vuoden 2005 lopussa ja vuo-
den 2006 alkupuoliskolla julkistettuihin tavoit-
teisiin, voidaan todeta, että euroalueen 
BKT:hen suhteutetun alijäämä oli supistunut 
keskimäärin 0,2 prosenttiyksikköä. Tämä joh-
tuu huomattavasti ennustettua paremmasta jul-
kisen talouden kehityksestä Saksassa (jossa 
BKT:hen suhteutettu alijäämä on oletettavasti 
saatu supistetuksi 3 prosentin viitearvoa pie-
nemmäksi vuotta arvioitua aiemmin) ja eräissä 
euroalueen maissa, joissa julkisen talouden 
rahoitusasema on jo terveellä pohjalla. 

Tätä taustaa vasten julkisen talouden velka-
suhde supistui euroalueella vuonna 2006 ensim-
mäisen kerran sitten vuoden 2002 ja oli hieman 
alle 70 % BKT:stä. Tämä puolestaan johtuu 
siitä, että velkasuhteet ovat supistuneet useim-
missa maissa. Huomattavimpia poikkeuksia 
ovat Italia – jonka velkasuhde on kasvanut 
euroalueen suurimmaksi – ja Portugali. 

Tämänkaltainen julkisen talouden kehitys joh-
tui pääasiallisesti voimakkaasta tuotannon kas-
vusta ja odottamattomista tuloista ja vain 
vähäisessä määrin tehokkaasta julkisen talou-
den vakauttamisesta. BKT:hen suhteutettu jul-
kisen talouden rakenteellinen rahoitusasema 

(ilman kertaluonteisten ja muiden tilapäisten 
toimien vaikutuksia laskettu suhdannekorjattu 
rahoitusasema) on kohentunut arviolta noin 
0,4 prosenttiyksikköä vuonna 2006. Tämä saat-
taa osittain johtua edellä mainituista odotta-
mattomista tuloista ja voi sen vuoksi todennä-
köisesti liioitella taustalla olevaa vakauttamisen 
todellista vauhtia. Julkisten tulojen voimakkaa-
seen kasvuun ovat saattaneet vaikuttaa useat 
tekijät, kuten yritysten aiempaa paremmat 
tulokset, osakemarkkinoiden vahvistuminen ja 
joissakin maissa myös asuntojen hintojen nousu 
tai verohallinnon tehostuminen. Nämä tekijät 
ovat kasvattaneet tuloihin ja varallisuuteen 
perustuvia verotuloja, mutta kunkin tekijän täs-
mällistä vaikutusta on vaikea selvittää. Euro-
alueen kokonaiskehityksessä on kuitenkin 
huomattavia eroja euroalueen maiden välillä, 
varsinkin maissa, joissa on liiallinen alijäämä 
tai joiden julkinen talous on huomattavan epä-
tasapainoinen. Kreikan ja Portugalin julkisen 
talouden rakenteelliset rahoitusasemat kohen-
tuivat tuntuvasti, ja edistystä arvioidaan saavu-
tetun myös Saksassa ja vähäisemmässä määrin 
Ranskassa. Sitä vastoin Luxemburgin julkisen 
talouden rakenteellinen rahoitusasema heikkeni 
huomattavasti. Julkisen talouden kehitys näkyi 
myös julkisyhteisöjen liikkeeseen laskemien 
velkapapereiden määrässä (ks. kehikko 6). 

Keh ikko  6 .

JULKISYHTEISÖJEN LIIKKEESEEN LASKEMIEN VELKAPAPEREIDEN JA JOUKKOLAINOJEN 
TUOTTOEROJEN KEHITYS EUROALUEELLA 

Julkisyhteisöjen velkapapereiden liikkeeseenlasku väheni ja myös alijäämä- ja velkasuhteet 
supistuivat useimmissa euroalueen maissa vuonna 2006 taloudellisen toimeliaisuuden vahvis-
tuessa. Vuoden 2006 tarkistettujen vakausohjelmien mukaan euroalueen julkisen talouden vel-
kasuhde supistuikin ensimmäisen kerran sitten vuoden 2002 ja oli vuonna 2006 hieman alle 
70 % BKT:stä. Euroalueen julkisyhteisöjen luotonotto kasvoi vuonna 2006 nettomääräisesti 
2,1 %, kun vastaava kasvu vuonna 2005 oli ollut 4,1 % (ks. taulukko A)1.

1 Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden perusteella, minkä vuoksi ne eivät sisällä uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, 
valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamia eroja. Laskentatavasta 
kerrotaan yksityiskohtaisesti EKP:n Kuukausikatsauksen tilasto-osan kohtia 4.3 ja 4.4 koskevassa teknisissä huomautuksissa.
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Julkisyhteisöjen velkapapereiden kannan analyysi osoittaa, että julkisyhteisöjen velkapape-
reita laskevat liikkeeseen pääasiallisesti valtiot. Niiden osuus velkapapereiden kannasta vuonna 
2006 oli 93,5 %. Loput 6,5 % velkapapereiden kannasta oli muiden julkisyhteisöjen liikkee-
seen laskemia. Muut julkisyhteisöt ovat kuitenkin alkaneet laskea liikkeeseen yhä enemmän 
velkapapereita. Vuosina 1999–2006 valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden osuus 
on supistunut tasaisesti, kun taas muiden julkisyhteisöjen liikkeeseen laskemien velkapaperei-
den osuus on suurin piirtein kaksinkertaistunut. 

Vuonna 2006 pitkäaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskun houkuttelevuutta julkisyhtei-
söjen kannalta lyhytaikaisiin velkapapereihin verrattuna lisäsi merkittävästi pitkien ja lyhyiden 
korkojen eron kaventuminen. Vaikka pitkäaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti 
hidastui 3,1 prosenttiin vuonna 2006 oltuaan 4,9 % vuonna 2005, lyhytaikaisten velkapaperei-
den vuotuinen kasvuvauhti hidastui tätä enemmän ja muuttui tosiasiallisesti negatiiviseksi 
vuonna 2006. Tämän taustalla olivat lyhytaikaisten velkapapereiden nettomääräiset kuoletuk-
set.

Tämän vuoksi euroalueen maat painottivat velanhoidossaan edelleen pitkäaikaisia velkapape-
reita. Vuonna 2006 pitkäaikaisten velkapapereiden osuus velkapapereiden kokonaiskannasta 
oli noin 92,9 % eli vähän suurempi kuin vuonna 2005, kun taas lyhytaikaisten velkapapereiden 
osuus oli vain 7,1 % (ks. taulukko B). Taulukko B osoittaa, että valtaosa julkisyhteisöjen pit-
käaikaisista velkapapereista oli kiinteäkorkoisia. Vaikka vaihtuvakorkoisten velkapapereiden 
määrä kasvoi hieman vuonna 2006, niiden osuus on ajan mittaan pienentynyt: vuonna 1999 
osuus kokonaismäärästä oli 10,6 %, mutta vuonna 2006 enää 8,0 %. Kaiken kaikkiaan julkis-

Tau lukko  A . Eu roa l ueen  va l t i o i d en  l i i kkee s een  l a skem ia  ve l kapape re i t a

(vuotuinen prosenttimuutos, ajanjakson lopussa)

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006

Valtion velkapaperit yhteensä 
 Pitkäaikaiset 
  Kiinteäkorkoiset 
  Vaihtuvakorkoiset  
 Lyhytaikaiset 

Lähde: EKP.

 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 5,3 4,1 2,1
 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
  5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
  -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
 -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Tau lukko  B . Eu roa l ueen  va l t i o i d en  l i i kkee s een  l a skem ien  ve l kapape re i den  kannan 
r akenne
(prosentteina julkisyhteisöjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden kokonaismäärästä, ajanjakson lopussa)

  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006

Keskushallinto 
 Pitkäaikaiset arvopaperit 
 Lyhytaikaiset arvopaperit 
Muut julkisyhteisöt 
 Pitkäaikaiset arvopaperit 
 Lyhytaikaiset arvopaperit  
Julkisyhteisöt yhteensä
 Pitkäaikaiset 
  Kiinteäkorkoiset 
  Vaihtuvakorkoiset 
 Lyhytaikaiset 
Julkisyhteisöt yhteensä, mrd. euroa 

Lähde: EKP.

 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7,9 7,0
 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,1 6,5
 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,7 8,0 7,1
 3 451,5 3 549,4 3 771,3 3 946,2 4 149,0 4 388,0 4 602,0 4 705,3
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yhteisöjen rahoituksen rakenteen viimeaikai-
nen kehitys kuvastaa niitä huomattavia etuja, 
jotka ovat syntyneet viimeisen vuosikymme-
nen aikana siirryttäessä entistä selvemmin 
vakauteen tähtäävään talouspolitiikkaan. 
Tämä puolestaan on myötävaikuttanut pitkien 
korkojen mataluuteen viime vuosina. Huo-
mattavin hyöty on se, että korkomenojen 
osuus valtion budjetista on aiempaa huomat-
tavasti pienempi. 

Euroalueen maista Saksan valtion 10 vuoden 
joukkolainojen tuotot ovat yleensä tähän asti 
olleet keskimäärin pienimmät. Tämä johtuu 
ensi sijassa siitä, että niiden likvidiys on muita 
parempi ja niillä on sen vuoksi viitelainan 
asema. Kuviossa verrataan vuoden 2006 
lopussa liiallisia alijäämiä koskevan menette-
lyn kohteena olleiden euroalueen maiden val-
tion joukkolainojen tuottoja Saksan joukko-
lainojen tuottoihin. 

Valtion joukkolainojen tuottoerot euroalueen maiden välillä kuvastavat likviditeetti- ja luotto-
riskien eroja. Niissä maissa, jotka eivät olleet liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn koh-
teena, valtion joukkolainojen tuottoerot olivat edelleen pieniä eikä niissä tapahtunut merkittä-
viä muutoksia vuoden 2006 aikana. Sitä vastoin Italiassa ja Kreikassa tuottoerot kasvoivat 
vuoden 2006 alkupuoliskolla. Lisäksi tuottoerot kasvoivat Italiassa tuntuvasti keväällä vaalien 
jälkeisessä tilanteessa, jossa vaalien tuloksesta vallitsi epävarmuus. Vuoden 2006 jälkipuolis-
kolla tuottoerot Italiassa ja Kreikassa pienenivät mutta eivät kuitenkaan palanneet alkuvuoden 
tasolle. 

Vuonna 2006 euroalueen valtioiden luottoluokituksiin ei tehty muutoksia lukuun ottamatta 
Italian luokitusta. Standard & Poor’s alensi lokakuussa 2006 Italian valtion luottoluokitusta 

Tau lukko  C . Va l t i o i d en  l uo t to l uok i tuk s i a  eu roa l uee l l a 

(vuoden 2006 loppu)

Lähteet: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ja Fitch.

Velkainstrumentti ja 
liikkeeseenlaskija 

Luokitus
Standard & Poor’s Maat Moody’s Maat  Fitch Maat

Paras luokitus AAA DE, FR, IE, 
ES, LU, NL, 

AT, FI

Aaa DE, FR, IE, 
ES, LU, NL, 

AT, FI

AAA DE, FR, IE, 
ES, LU, NL, 

AT, FI
Hyvä luokitus AA+ BE Aa1 BE AA+ BE

AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- IT

Vahva maksukyky A + IT A1 GR A+
A GR A2 A GR
A- A3 A-

Valt ion joukkola inojen tuottoerojen 
kumulat i iv iset muutokset erä issä maissa 
verrattuna Saksan valt ion joukkola inoih in
(peruspisteinä, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoerojen muutokset ovat kumulatiivisia lukuun 
ottamatta päiviä, joina viitelaina muuttui, sillä viitelainan muu-
tokset yleensä aiheuttavat tuottoerojen muutoksia. Tiedot saata-
vissa toukokuusta lähtien.
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JULKISEN TALOUDEN NÄKYMÄT VUONNA 2007
Vuoden 2006 lopussa julkaistut tarkistetut 
vakausohjelmat viittaavat siihen, että euro-
alueen keskimääräinen alijäämä vuonna 2007 
supistuu edelleen 1,4 prosenttiin BKT:stä. 
Tähän sisältyy noin 0,4 prosenttiyksikön verran 
rakenteellista kohentumista. Kun tarkastellaan 
euroaluetta kokonaisuutena, suunnitellut rahoi-
tusasemaa tasapainottavat toimet perustuvat 
sekä tuloihin kohdistuviin toimenpiteisiin että 
menojen karsintaan. Sekä tuloja että menoja 
koskevat arviot ovat kuitenkin edellisissä 
vakausohjelmissa esitettyjä arvioita suurempia, 
mistä voidaan päätellä, että odottamattomia 
tuloja pidetään ainakin osittain pysyväisluon-
teisina ja ne on korvamerkitty lisämenoja var-
ten. Euroalueen keskimääräisen julkisen talou-
den velkasuhteen ennustetaan supistuvan 
edelleen 68 prosenttiin BKT:stä lähinnä perus-
ylijäämän vuoksi. 

Rahoitusasemien tasapainottumisen euro-
alueella vuonna 2007 odotetaan suurelta osin ole-
van tulosta Saksassa ja Italiassa toteutettavista 
sopeuttamistoimista. Saksassa menojen karsin-
nan jatkaminen ja välillisten verojen korotukset 
vaikuttavat osaltaan julkisen talouden sopeut-
tamiseen. Italian alijäämän arvioidaan palaavan 
hieman alle 3 prosenttiin BKT:stä siihen mää-
räaikaan mennessä, joka asetettiin neuvoston 
suosituksessa. Tämän voidaan katsoa johtuvan 
suurelta osin vuoden 2007 budjettiin sisälty-
västä, lähinnä veroihin perustuvasta vakautta-
mispaketista ja alijäämää lisäävien tilapäisten 
tekijöiden vaikutuksen lakkaamisesta. Portu-
gali on toinen maa, jonka alijäämä ylitti 3 % 
vuonna 2006, mutta sille asetettu määräaika 
liiallisen alijäämänsä korjaamiseksi on vuosi 
2008. Portugali aikoo jatkaa sopeuttamistoimia 

mutta ennustaa BKT:hen suhteutetun alijäämän 
kuitenkin olevan vuonna 2007 edelleen huo-
mattavasti 3 prosentin viitearvoa suurempi. 
Suunniteltu rahoitusaseman tasapainottaminen 
keskipitkän aikavälin budjettitavoitteiden saa-
vuttamiseksi on vähäistä useimmissa niissä 
maissa, joiden julkinen talous on epätasapai-
nossa. 

FINANSSIPOLIITTISISSA STRATEGIOISSA 
ON KESKITYTTÄVÄ RAHOITUSASEMAA 
TASAPAINOTTAVIEN TOIMIEN VAHVISTAMISEEN
Vuoden 2006 tarkistetuissa vakausohjelmissa 
yleisesti todetaan, että hallitukset suunnittele-
vat edistyvänsä kohti tervettä julkisen talouden 
rahoitusasemaa. Näkyvissä on kuitenkin myös 
merkkejä siitä, että budjettitavoitteet eivät aina 
merkitse riittävää rahoitusaseman tasapainotta-
mista tai että konkreettisia ja uskottavia toi-
menpiteitä ei ole vielä määritelty yksityiskoh-
taisesti. Tästä saattaa aiheutua riskejä 
tulevaisuudessa. Kun talouskasvu ja voimakas 
tulojen kasvu vaikuttavat suotuisasti julkisen 
talouden näkymiin useimmissa maissa, finans-
sipoliittisilla strategioilla on vältettävä itsetyy-
tyväisyyttä ja niillä on keskityttävä vakautta-
mistoimien tehostamiseen. ”Hyvien aikojen” 
jatkumisen mahdollisuus lähitulevaisuudessa 
on hyödynnettävä kaikin tavoin, jotta saavute-
taan vakaat julkisen talouden rahoitusasemat ja 
nopeasti supistuva velkasuhde mahdollisimman 
pian. On otettava huomioon myös tulevat haas-
teet, joita väestökehityksestä aiheutuu julkisen 
talouden kestävyydelle. On tärkeää, että kaikki 
maat noudattavat uudistetun vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaisia sitoumuksia tarkalleen, 
jotta EU:n finanssipolitiikan päätöksentekojär-
jestelmän uskottavuus paranee. 

AA–:sta A+:aan, ja Fitch puolestaan laski Italian luokasta AA luokkaan AA– (ks. taulukko C).2 
Ilmoitus Italian luottoluokitusten heikkenemisestä vaikutti hyvin vähän tuottoeroihin verrat-
tuna Saksaan. Sekä Portugalin että Ranskan tuottoerot verrattuna Saksaan pysyivät koko tar-
kastelujakson ajan kutakuinkin vakaina.

2 Käytettävissä olevat tiedot viittaavat julkisen talouden muuttujien merkitykseen valtioiden luottoluokituksiin vaikuttavina tekijöinä. 
Ks. A. Afonso, P. Gomes. ja P. Rother, ”What ’hides’ behind sovereign debt ratings?”, EKP:n Working Paper -sarjan julkaisu nro 711, 
tammikuu 2007.
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Tähänastiset kokemukset vahvistavat sen, että 
noususuhdanteen aikana itsetyytyväisyys muo-
dostaa suurimman riskin finanssipolitiikalle. 
Kuten jo EMUn alkuvuosina havaittiin, odotta-
mattomat tulot noususuhdanteiden aikana saat-
tavat houkutella hallitukset toteuttamaan 
rahoittamattomia veronkevennyksiä ja/tai höl-
lentämään menojen karsintaa. Jotta aiemmat 
virheet eivät toistuisi ja jotta vältettäisiin 
 makrotalouden joutuminen epätasapainoon, 
 jäsenvaltioiden on ehdottomasti pidätyttävä 
suhdanteita vahvistavasta finanssipolitiikan 
keventämisestä ja pyrittävä saavuttamaan julki-
sen talouden tasapaino nykyisessä noususuh-
danteessa. Muussa tapauksessa suhdanneauto-
matiikan toiminnalla olisi rajalliset mahdolli-
suudet seuraavan laskusuhdanteen aikana, 
jolloin olisi jälleen kerran kiristettävä finanssi-
politiikkaa suhdanteita vahvistavalla tavalla. 
Riittämätön edistyminen rahoitusaseman tasa-
painottamisessa myös hankaloittaisi jälleen 
vakaus- ja kasvusopimuksen täytäntöönpanoa 
seuraavan laskusuhdanteen aikana. 

Niiden jäsenmaiden, joiden julkinen talous on 
epätasapainossa mutta joissa ei ole liiallista ali-
jäämää, on tehostettava vakauttamistoimia 
uskottavien toimenpiteiden avulla ja saavutet-
tava keskipitkän aikavälin tavoitteensa tarkis-
tetuissa vakausohjelmissa esitettyjä arvioitua 
aiemmin. Nykyisessä taloudellisessa tilanteessa 
on itse asiassa uudistetun vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaisesti ylitettävä sopeuttamistoi-
mille asetettu tavoite, joka on 0,5 % BKT:stä. 

Jos maan BKT:hen suhteutettu alijäämä on 
3 prosentin viitearvoa suurempi, sen on toteu-
tettava kaikki tilanteen korjaamiseksi tarvitta-
vat toimenpiteet mahdollisimman pian ja lisäksi 
pantava neuvoston suositukset täytäntöön tin-
kimättömästi. Kohentuvat julkisen talouden 
näkymät nostavat esiin toiveen voida lähitule-
vaisuudessa kumota useiden maiden liiallisia 
alijäämiä koskevat päätökset. Tältä osin onkin 
välttämätöntä, että liialliset alijäämät korjataan 
kestävällä tavalla pysyvien ja uskottavien tasa-
painottavien toimien avulla. Tämän jälkeen 
maiden on edistyttävä edelleen nopeasti kohti 
keskipitkän aikavälin tavoitteitaan, jotta ne 

saavat liikkumavaraa, jolla estetään alijäämille 
asetetun ylärajan ylittyminen uudestaan. Jos 
maan ennuste viittaa sitoumusten laiminlyön-
tien mahdollisuuteen, sen on toteutettava 
nykyistä tuntuvampia toimia, jotta tavoitteet 
saavutetaan ja jotta maiden liiallisia alijäämiä 
koskevissa menettelyissä ei tarvitse siirtyä seu-
raaviin vaiheisiin. 

Ne jäsenvaltiot, jotka ovat jo saavuttaneet ter-
veen julkisen talouden rahoitusaseman, on säi-
lytettävä se tai jatkettava sen vahvistamista. 
Muutamien maiden rahoitusasema on jo ylijää-
mäinen ja kysyntä kasvussa, ja niissä nykyistä 
kireämmällä finanssipolitiikan linjalla voitai-
siin vähentää ylikuumenemisen riskejä. 

Laadukkaat tilastotiedot ja moitteeton tilas-
tointi ovat edelleen välttämättömiä julkisen 
talouden tilan ja korjaavien toimien tarpeen 
arvioimiseksi. 

Lopuksi on syytä muistuttaa, että julkisen 
talouden vakauttaminen on toteutettava osana 
kattavia, menoihin perustuvia rakenneuudistus-
ohjelmia Lissabonin strategian mukaisesti. 
Tällä tavoin ei ainoastaan lievennetä rahoitus-
aseman tasapainottamisen haitallisia vaikutuk-
sia kysyntään lisäämällä luottamusta vaan siten 
edistetään myös julkisen talouden kestävyyttä, 
tuotannon kasvua ja työllisyyttä euroalueella. 

2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI 
VAHVISTUI VUONNA 2006
Euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssin 
vahvistuminen alkoi vuoden 2005 viimeisellä 
neljänneksellä ja nopeutui vuoden 2006 aikana. 
Euron vahvistuminen oli melko laaja-alaista 
vuoden 2006 alkupuoliskolla, mikä johtui pää-
asiallisesti sen vahvistumisesta Yhdysvaltain 
dollariin, Japanin jeniin, Kiinan renminbiin ja 
useisiin Yhdysvaltain dollariin muodollisesti 
tai tosiasiallisesti kytkettyihin Aasian valuut-
toihin nähden. Vuoden jälkipuoliskolla euro oli 
aluksi jonkin aikaa suhteellisen vakaa, kunnes 
se sitten vahvistui uudelleen lokakuun lopulta 
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lähtien. Vuoden lopussa euron nimellinen efek-
tiivinen valuuttakurssi oli lähes 5 % vahvempi 
kuin tammikuun alussa ja 2,5 % vahvempi kuin 
vuonna 2005 keskimäärin. 

Euron vahvuus lähes koko vuoden 2006 ajan 
näytti johtuvan muun muassa markkinoiden 
käsityksistä, joiden mukaan yleinen talouskehi-
tys euroalueella oli muuttumassa suotuisam-
paan suuntaan. Uudet osoitukset Yhdysvaltojen 
vaihtotaseen alijäämän suurenemisesta tukivat 
oletettavasti euroa Yhdysvaltain dollariin näh-
den vuoden alussa, ja markkinoiden kiinnostus 
siirtyi asteittain näiden kahden talousalueen 
välisiin eroihin suhdannekierrossa ja rahapoli-
tiikan mitoituksen tulevassa kehityksessä. 
Muutos johtui ensisijaisesti euroalueen talous-
näkymien kohentumisesta, jonka vastapainona 
oli markkinoiden huoli mahdollisesta Yhdys-
valtojen talouskasvun huomattavasta hidastu-
misesta. Vuoden loppua kohti saatiin uusia 
merkkejä Yhdysvaltojen suhdannekierron 
hidastumisesta samaan aikaan, kun Yhdysval-
loissa sekä kuluttajahinnat kallistuivat jonkin 
verran että asuntomarkkinoiden kehitys heik-
keni. Tämän vuoksi korkoerot pienenivät enti-
sestään suhteessa euromääräisiin sijoituskoh-
teisiin ja euro vahvistui uudelleen dollariin 
nähden. 

Vuoden 2006 aikana Japanin jeni heikkeni 
euroon nähden vähitellen vaikka Japanin 
talouskasvun jatkui samana ajanjaksona. Yksi 
Japanin valuutan heikkouden taustatekijöistä 
näyttää olleen japanilaisten sijoituskohteiden 
suuri korkoero verrattuna muihin keskeisten 
talousalueiden sijoituskohteisiin, minkä väite-
tään edistäneen merkittävää ns. carry trade 
-sijoitustoimintaa, koska implisiittinen valuut-
takurssivolatiliteetti oli vähäistä14. 

Euron dollarikurssi 29.12.2006 oli 1,32 eli noin 
11,4 % vahvempi kuin vuoden alussa. Euron 
jenikurssi puolestaan oli 156,93 eli 12,4 % vah-
vempi kuin vuoden alussa. Euro vahvistui huo-
mattavasti myös suhteessa Kanadan dollariin 
(11,2 %), Hongkongin dollariin (11,7 %) ja 
Kiinan renminbiin (noin 8 %) ja vähäisem-
mässä määrin – keskimäärin noin 3 % – suh-

teessa Australian dollariin, Sveitsin frangiin, 
Norjan kruunuun ja useimpiin Aasian valuut-
toihin. Vahvistumista osittain tasoitti euron 
heikkeneminen suhteessa Englannin puntaan 
(2,2 %) ja useisiin EU:n jäsenvaltioiden valuut-
toihin, erityisesti suhteessa Slovakian korunaan 
(lähes 9 %) ja Tšekin korunaan (5,3 %). 

Vuoden 2007 kahden ensimmäisen kuukauden 
aikana euron nimellinen efektiivinen valuutta-
kurssi pysyi suhteellisen muuttumattomana.

Lisäksi moniin eri kustannus- ja hintaindeksei-
hin perustuva euron reaalinen efektiivinen 
valuuttakurssi vahvistui vuoden 2006 aikana 
suurin piirtein saman verran kuin nimellinen 
efektiivinen valuuttakurssi (ks. kuvio 32). Vuo-
den 2006 viimeisellä neljänneksellä kuluttaja-

14 Carry trade -sijoitustoiminnalla tarkoitetaan kaupankäyntistra-
tegiaa, jossa pyritään hyödyntämään kahden valuutta-alueen 
välistä korkoeroa siten, että ensin otetaan lainaa alempikorkoi-
sen valuutan määräisenä ja sitten sijoitetaan varat parempituot-
toiseen valuuttaan ja saadaan näin tuottoa. Tällaiset strategiat 
ovat tuottoisia, kunhan parempituottoinen valuutta ei heikkene 
heikompituottoiseen valuuttaan nähden siinä määrin, että se 
kumoaa korkoedun. 

Kuv i o  32 . Eu ron  n ime l l i n en  j a  re aa l i n en 
e f ek t i i v i n en  va l uu t t aku r s s i - i ndek s i  1 )

(I/1999 = 100, kuukausi-/neljännesvuosihavaintoja)

2002 2003 2004 2005 2006
80

85

90

95

100

105

110

80

85

90

95

100

105

110

Nimellinen
Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
Reaalinen, tuottajahintaindeksi
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Lähde: EKP.
1) 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin nou-
seva käyrä merkitsee euron vahvistumista. Viimeiset kuukausi-
havainnot ovat helmikuulta 2007 nimellisten efektiivisten 
valuuttakurssien osalta ja tammikuulta 2007 reaalisten efektii-
visten valuuttakurssien osalta. Tuoreimmat tiedot tehdasteolli-
suuden yksikkötyökustannuksiin perustuvasta indeksistä ovat 
vuoden 2006 kolmannelta neljännekseltä ja perustuvat osittain 
EKP:n arvioihin.
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hintoihin perustuva euron reaalinen efektiivi-
nen valuuttakurssi oli noin 3 % vahvempi kuin 
vuotta aiemmin. 

VAIHTOTASEEN ALIJÄÄMÄ KASVOI HIEMAN 
VUONNA 2006 
Vuonna 2006 euroalueen vaihtotaseen alijäämä 
oli 16,2 miljardia euroa (toisin sanoen 0,2 % 
BKT:stä), kun se oli vuonna 2005 ollut 6,8 mil-
jardia euroa (0,1 % BKT:stä). Hieman edellis-
vuotta suurempi alijäämä johtui suurimmaksi 
osaksi siitä, että tavarakaupan ylijäämä kutistui 
(20,3 miljardin euron verran), kun tavaroiden 
tuonnin kasvu (16,1 %) oli arvolla mitattuna 
tavaroiden viennin kasvua (13,8 %) suurempaa 
vuonna 2006. Tavarakaupan ylijäämän supistu-
mista ja tulonsiirtojen alijäämän hienoista 
 kasvua kompensoi vain osittain tuotannonteki-
jäkorvausten alijäämän pieneneminen. Palvelu-
taseen ylijäämä taas pysyi jokseenkin ennallaan 
(ks. kuvio 33). 

Tavarakauppa euroalueen ulkopuolisten mai-
den kanssa kasvoi vakaasti vuonna 2006. Tuon-
nin määrän kasvu nopeutui vuoden 2006 aikana, 
kun euroalueen taloudellinen toimeliaisuus vil-
kastui ja euro vahvistui. Tuonnin arvon kasvun 
ja siten tavarakaupan ylijäämän kutistumisen 

taustalla oli lähinnä öljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnannousu (ks. kuvio 34). 

Vaikka öljyn hinnannousun vaikutusta euro-
alueen kauppataseeseen osittain tasoitti euron 
vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin nähden, 
öljykaupan alijäämä kasvoi edelleen. Kumula-
tiivinen alijäämä lokakuuhun 2006 päättyneellä 
12 kuukauden jaksolla oli 181 miljardia euroa 
(yli 2 % BKT:stä), joka oli 39 miljardia euroa 
enemmän kuin vuotta aiemmin. Myönteisem-
pänä seikkana voidaan sen sijaan pitää sitä, että 
euroalue näyttää hyötyneen öljytulojen kierrät-
tämisestä kysynnän lisäännyttyä öljynviejä-
maissa, mikä osittain kompensoi tuontihintojen 
kallistumisesta johtuvaa varallisuuden siirty-
mää. 

Sekä vientihintojen nousu että viennin määrän 
kasvu tuki viennin arvon kasvua vuonna 2006. 
Euroalueen viennin määrä kasvoi vakaasti 
ennen muuta voimakkaan ulkomaisen kysynnän 
ansiosta. Erityisen nopeasti kasvoi vienti 
Aasiaan (varsinkin Kiinaan) ja EU:n uusiin 
jäsenvaltioihin, koska taloudellinen toimeliai-
suus oli näillä alueilla voimakasta. Vientihinnat 
kallistuivat edellisvuotta vähemmän, mikä joh-
tui lähinnä aiempaa vähäisemmästä pääoma-

Kuv i o  33 . Va i h to ta s e  j a  s en  e r ä t

(mrd. euroa, vuosihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja 
tietoja)
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hyödykkeiden hintojen noususta. Samaan 
aikaan euron vahvistuminen vuonna 2006 mer-
kitsi hinta- ja kustannuskilpailukyvyn heiken-
tymistä ja on saattanut osaltaan vaikuttaa euro-
alueen vientimarkkinaosuuksien pienenemiseen 
entisestään. 

Euroalueen vientimarkkinaosuuksien pienene-
minen liittyi myös maailmantalouden raken-
teellisiin tekijöihin, kuten uusien maailmanlaa-
juisten toimijoiden kasvavaan merkitykseen 
maailman vientimarkkinoilla. Kehikossa 7 
kuvaillaan seikkaperäisemmin, kuinka euroalue 
mukautuu yhä globaalimpaan ja kilpaillumpaan 
taloudelliseen toimintaympäristöön. 

Keh ikko  7 . 

GLOBALISAATIO JA EUROALUEEN KILPAILUKYKY1

Globalisaatio ei ole uusi ilmiö, mutta yhä enemmän vallitsee yksimielisyys siitä, että globali-
saation vaikutukset muuttavat perinpohjaisesti tuotannon ja kaupan maailmanlaajuista kehi-
tystä.  

Tässä kehikossa arvioidaan euroalueen ja muiden keskeisten talousalueiden viennin rakenteen 
viimeaikaisia muutoksia suhteessa globalisaatioon.2 Arviointi perustuu paljastettua suhteellista 
etua kuvaavaan Balassa-indeksiin (taulukko), jossa yhtä suurempi suhdeluku osoittaa, että 
maan vienti tietyllä toimialalla on maailmanlaajuista keskiarvoa suurempaa. Vuosina 1993–
2004 euroalueen viennin rakenne näyttää olleen suhteellisen monipuolinen. Vienti on erikois-
tunut lähinnä pääoma- ja tutkimusvaltaisiin sekä työvoimavaltaisiin hyödykkeisiin. Euroalueen 
osittainen erikoistuminen työvoimavaltaiseen tuotantoon on ensi näkemältä yllättävää, sillä 
euroalueella pääoman ja työvoiman välinen suhdeluku on suuri verrattuna moniin kehittyviin 
talouksiin. Oheisessa taulukossa esiteltyjä tuloksia tarkasteltaessa onkin syytä ottaa huomioon 
analyysiin liittyvät epävarmuustekijät. Ensinnäkin Balassa-indeksi, jota ei ole puhdistettu 
ulkomailta tuoduista välituotteista, on jossain määrin harhaanjohtava, sillä suhteelliset edut 
todennäköisesti liittyvät kunkin kotimaisen toimialan prosesseihin ja toimintoihin. Toiseksi 
hyödykkeiden luokittelu neljään ryhmään taulukossa perustuu suhteelliseen laajoihin viennin 
luokkiin.3

Sitä vastoin kolmella tärkeimmällä kehittyneiden maiden joukkoon kuuluvalla kilpailijalla – 
Japanilla, Isolla-Britannialla ja Yhdysvalloilla – ei ole paljastettua suhteellista etua työvoima-
valtaisessa viennissä; ne ovat euroaluetta selkeämmin erikoistuneita tutkimusvaltaisiin tuottei-
siin. Lisäksi Japani on erikoistunut myös lähinnä pääomavaltaisiin hyödykkeisiin, mikä ilmen-
tää sen suurta pääomakantaa. Ei ole yllättävää, että Kiina, muut Aasian maat (joita tässä 
kehikossa kutsutaan kehittyviksi Aasian talouksiksi [dynamic Asian economies, DAEs]4) sekä 
Keski- ja Itä-Euroopan maat5 ovat erikoistuneet työvoimavaltaisiin hyödykkeisiin. Vaikka 

1 Tämä kehikko perustuu EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisuun nro 55 ”Globalisation and euro area trade: interactions and 
challenges”, jonka ovat kirjoittaneet U. Baumann ja F. di Mauro.

2 Koko euroaluetta koskevasta kuvauksesta eivät käy ilmi huomattavat erot yksittäisten euroalueen maiden kaupan rakenteessa ja 
kehityksessä.

3 Vaihtoehtoinen indikaattori viennin suhteellisen erikoistumisen mittaamiseksi esitetään Portugalin keskuspankin Working Papers -sar-
jassa tammikuussa 2007 julkaistussa artikkelissa ”Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-country index”. 

4 Kehittyvät Aasian taloudet ovat Intia, Indonesia, Hongkongin erityishallintoalue, Singapore, Etelä-Korea, Taiwan, Malesia, 
Filippiinit ja Thaimaa. 

5 Keski- ja Itä-Euroopan maat ovat Itsenäisten valtioiden yhteisö (Armenia, Azerbaidžan, Georgia, Kazakstan, Kirgisia, Moldova, 
Tadžikistan, Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan, Valko-Venäjä ja Venäjä), Viro, Liettua, Latvia, entinen Jugoslavia (sittemmin 
Bosnia ja Hertsegovina, Kroatia, entinen Jugoslavian tasavalta Makedonia, Montenegro, Serbia ja Slovenia), Albania, Bulgaria, 
entinen Tšekkoslovakia (sittemmin Tšekki ja Slovakia), Unkari, Puola, Romania ja Turkki. 
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kehittyvillä Aasian talouksilla onkin suhteellinen etu työvoimavaltaisen tuotannon alalla, ne 
ovat erikoistuneet euroaluetta enemmän myös tutkimusvaltaisiin tuotteisiin. Keski- ja Itä-
Euroopan maat ovat erikoistuneet suhteellisen suuresti raaka-ainevaltaisiin hyödykkeisiin. 
Näiltä mailta puuttuu paljastettu suhteellinen etu tutkimusvaltaisten hyödykkeiden tuotan-
nossa, mikä selvästikin johtuu T&K-investointien vähäisyydestä6. 

Euroalueen ja muiden kehittyneiden maiden viennin erikoistuminen tutkimusvaltaisille aloille 
ei ole juurikaan muuttunut ajan myötä verrattuna joihinkin Kiinan kaltaisiin keskeisiin kehit-
tyviin markkinatalouksiin, jotka ovat nopeasti tulossa mukaan näille aloille (ks. kuvio A1).7 
Suuria muutoksia ei ole tapahtunut myöskään suurten keskeisten kehittyneiden maiden erikois-
tumisessa työvoimavaltaisiin hyödykkeisiin, joiden osuus euroalueella on edelleen suhteellisen 
suuri (kuvio A2).

Euroalueen pääpaino on keskitason tekniikkaa hyödyntävissä tuotteissa, kuten koneissa ja lait-
teissa, moottoriajoneuvoissa, kemikaaleissa ja sähkölaitteissa. Keskimäärin euroalue on kui-
tenkin erikoistunut myös eräisiin maailmanmarkkinoiden nopeasti kasvaviin toimialoihin, 
kuten lääkevalmisteisiin. lääketieteellisiin instrumentteihin, tarkkuuskojeisiin ja optisiin inst-
rumentteihin sekä ilma- ja avaruusaluksiin. Silti se on varsin pitkälle erikoistunut myös joihin-
kin hitaammin kasvaviin toimialoihin, esimerkiksi ei-metallisiin mineraalituotteisiin. Kaiken 
kaikkiaan euroalueella ei ole mitään ehdotonta erikoisalaa, vaan sen viennin rakenne on suh-
teellisen monipuolinen verrattuna muihin teollistuneisiin talouksiin. Tämä mahdollisesti suo-
jaa euroalueen kokonaistuotantoa heikon maailmanlaajuisen kysynnän kausilta tietyllä toimi-
alalla. Vaikka euroalueen viennin erikoistumisessa tutkimusvaltaisille aloille ei kaiken kaik-
kiaan näytä juurikaan tapahtuneen muutoksia, tarkemmin eritellyistä tiedoista ilmenee, että 
euroalueella toimivat viejät ovat kuitenkin erikoistuneet aiempaa enemmän joihinkin huippu-
tekniikan aloihin (esimerkiksi lääkevalmisteisiin, lääketieteellisiin instrumentteihin, tarkkuus-
kojeisiin ja optisiin instrumentteihin sekä tieto- ja viestintätekniikkaan), joilla maailmanlaajui-
nen kysyntä kasvaa voimakkaasti. Sitä vastoin Japanin ja Yhdysvaltojen kaltaiset muut kehit-

6 Kansalliset bruttomääräiset T&K-menot ovat Keski- ja Itä-Euroopan maissa keskimäärin alle 1 % BKT:stä. Euroalueella T&K-me-
nojen osuus on 1,9 %, Yhdysvalloissa 2,6 % ja Japanissa 3,2 %  BKT:stä (lähde: OECD Science, Technology and Industry: Score-
board 2005 ja Eurostatin rakenteellisten indikaattoreiden tietokanta). 

7 Tähän kehitykseen saattaa vaikuttaa kehittyneiden maiden kokonaistuotannon suuri suhteellinen painoarvo verrattuna kehittyviin 
markkinatalouksiin, mutta se saattaa myös heijastella kehittyvien maiden teknologista lähentymistä. 

Pa l j a s t e t tu  suh tee l l i n en  e tu  v i enn in  r aken teen  mukaan  1) 

(indeksi 2, vuosien 1993–2004 keskiarvo) 

Lähteet: Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII) -tutkimuskeskuksen CHELEM-tietokanta ja EKP:n 
laskelmat.
1) Ks. kuhunkin mainittuun luokkaan sisältyvät tuoteryhmäerittelyt EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisun nro 55 liitteestä A 
(Taulukko A3).
2) Paljastettua suhteellista etua kuvaava Balassa-indeksi, jossa yksittäisten maiden viennin erikoistuminen lasketaan neljässä tuoteryh-
mässä (eli raaka-ainevaltaiset, työvoimavaltaiset, pääomavaltaiset ja tutkimusvaltaiset sektorit) suhteessa maailman keskiarvoon 
seuraavasti: RCAk,j=(Xk,j/∑Xk,j)/(Xw,j/∑Xw,j). Osoittaja on sektorin j osuus maan k kokonaisviennistä ja nimittäjä vastaa sektorin 
j prosenttiosuutta maailman kokonaisviennistä.
3) Ainoastaan vienti euroalueen ulkopuolelle on otettu huomioon.

        Kehittyvät  Keski- ja Itä-
   Iso-   Aasian Euroopan
Vienti lähinnä Euroalue 3) Yhdysvallat Britannia  Japani  Kiina  taloudet  maat

Raaka-ainevaltainen  
Työvoimavaltainen
Pääomavaltainen
Tutkimusvaltainen  

 0,5  0,7  0,6  0,1  0,6  0,7  1,6 
 1,1  0,7  0,9  0,5  2,2  1,2  1,2 
 1,2  0,9  1,0  1,5  0,4  0,5  1,2 
 1,1  1,4  1,2  1,4  0,9  1,3  0,5 
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tyneet maat ovat siirtäneet painopistettä pois tältä toimialalta. Tämä saattaa johtua kehittyvien 
Aasian maiden kiristämästä kilpailusta ja tieto- ja viestintätekniikan kuplan puhkeamisesta 
vuonna 2000. 

Myönteinen vaikutus euroalueen viennin kilpailukykyyn saattaa myös johtua muista tekijöistä. 
Viimeaikaiset kyselyt, empiiriset tutkimukset ja teoreettiset mallit viittaavat siihen, että yrityk-
set hyötyvät ulkomaille tehdyistä sijoituksista. Tämän vuoksi merkittävät ulkomaiset suorat 
sijoitukset saattavat osaltaan parantaa euroalueen kokonaistuottavuutta.8  

Vaikka kehittyvät markkinataloudet ovatkin tähän mennessä erikoistuneet tavanomaiseen tek-
niikkaan ja alemman keskitason tekniikkaan sekä joihinkin huipputekniikan aloihin, vaikuttaa 
todennäköiseltä, että tulevaisuudessa ne erikoistuvat entistä enemmän ylemmän keskitason 
tekniikkaan. Tällöin jotkin euroalueen perinteisesti vahvoista aloista – esimerkiksi moottori-
ajoneuvojen, koneiden ja laitteiden tuotanto – joutuvat kilpailemaan nykyistä kovemmin ja 
mahdollisesti toteuttamaan tuntuvia sopeuttamistoimia. Itse asiassa tästä on nähtävissä merk-
kejä jo nyt, kun Keski- ja Itä-Euroopan maiden, Kiinan ja kehittyvien Aasian talouksien vien-
nin erikoistuminen jatkuu. Erikoistuminen lisääntyi viimeisen kymmenen vuoden aikana ylem-
män keskitason tekniikassa, muun muassa moottoriajoneuvojen ja kuljetuslaitteiden sekä mui-
den koneiden ja laitteiden alalla. 

Tätä euroalueen viennin kehityksen alustavaa arviota on syytä täydentää täsmällisellä tuonnin 
tarkastelulla, sillä globalisaatio on vaikuttanut merkittävästi myös tuonnin kasvuun ja tuonnin 

Kuv i o  A . Pa l j a s t e tun  suh tee l l i s en  edun  keh i t y s

(indeksi 1, vuosihavaintoja)
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Lähteet: CHELEM ja EKP:n laskelmat.
1) Paljastettua suhteellista etua kuvaava Balassa-indeksi (lisätietoja on oheisen taulukon alaviitteessä 2).

8 Ks. esim. Saksan keskuspankin joulukuun 2006 kuukausikatsauksen artikkeli ”Germany in the Globalisation Process”, A. Bernard, 
J. Jensen ja P. Schott (2005), ”Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods”, NBER 
Working Paper 11404 sekä E. Helpman, M. Melitz ja S. Yeaple (2004), ”Exports versus FDI”, American Economic Review, 94, 
s. 300–316. 
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rakenteeseen eri maissa. Kaupan vapautumi-
nen ja kansainvälisten tuotantoverkostojen 
laajentuminen ovat lisänneet tuonnin kasvua 
jyrkästi suurimmissa teollistuneissa maissa 
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Vuosina 
1991–2005 BKT:hen suhteutettu tavaroiden ja 
palvelujen reaalinen tuonti yli kolminkertais-
tui Yhdysvalloissa ja lähes kaksinkertaistui 
Japanissa, kun taas euroalueella ja Isossa-Bri-
tanniassa sen kasvu oli jossakin näiden keski-
vaiheilla. Sen lisäksi että tuonnin kasvu on 
yleensä ottaen kiihtynyt, tuonti kehittyvistä 
maista on kasvanut merkittävästi. Euro -
alueelle tämä on merkinnyt painopisteen suh-
teellista siirtymistä euroalueen sisäisistä kaup-
pakumppaneista ja muista teollisuusmaista 
kehittyviin alhaisen kustannustason maihin, 
jotka tuottavat teollisuushyödykkeitä (kuvio 
B). Tämä siirtymä on ollut havaittavissa eri-
tyisesti välituotteiden ja pääomahyödykkei-
den osalta. Se on selvä osoitus siitä, että 
kehittyvien markkinatalouksien merkitys 
panosten tarjoajina tuotantoprosesseissa kas-
vaa. Tämä kehityssuunta liittyy myös ylei-
sempään tuontihyödykkeiden osuuden kas-
vuun euroalueen viennistä. 

Euroalue joutuu siis jo nyt osallistumaan kiristyneeseen kilpailuun kehittyvien maiden kanssa, 
mutta uusia sopeuttamistoimia on vielä tarpeen toteuttaa. Yhdysvallat näyttää siirtyvän entistä 
päättäväisemmin tutkimusvaltaisiin tuotteisiin, mutta euroalue on edelleen osittain erikoistu-
nut työvoimavaltaisiin hyödykkeisiin. Lisäksi kehittyvistä maista ei tule viennissä kilpailijoita 
ainoastaan tavanomaisessa tekniikassa ja työvoimavaltaisilla aloilla, kuten niiden suhteellisen 
panosrakenteen perusteella voisi päätellä, vaan enenevässä määrin myös huipputekniikassa ja 
pääomavaltaisten hyödykkeiden tuotannossa. Samaan aikaan euroalue menettää asemiaan joil-
lakin sen perinteisesti vahvoilla aloilla, esimerkiksi kone- ja laitetuotannossa. Tätä näkemystä 
vahvistavat merkit EU:n uusista jäsenvaltioista tapahtuvan pääomahyödykkeiden tuonnin vah-
vasta kasvusta. Tuonti uusista jäsenvaltioista näyttää muuttavan euroalueen sisäistä tuontia. 

Rakennemuutokseen sopeuttamista koskevat uudet toimet eivät onnistu tehostamalla protektio-
nismia, sillä se johtaisi ainoastaan aiempaa pitempiin sopeuttamisjaksoihin. Sopeuttaminen 
onnistuu todennäköisemmin, kun varmistetaan, että tarvittava rakennemuutos tapahtuu tilan-
teessa, jossa tilapäiset hyvinvoinnin heikentymiset (esimerkiksi tilapäinen työttömyyden 
kasvu) voidaan minimoida ja joka edistää joustavaa resurssien siirtämistä uusille, laajeneville 
aloille. Tämä on talouden paras tapa vastata globalisaation haasteisiin. Se puolestaan edellyttää 
rakenneuudistuksia euroalueella sekä T&K-menojen lisäämistä, millä helpotettaisiin uusien 
lupaavien erikoisalojen kehittämiseksi tarvittavaa innovatiivista toimintaa. 

Kuv i o  B . Eu roa l ueen  t ehda s t eo l l i s uuden 
tuon t i o suuk s i en  muuto s  a l kupe räma i t -
t a i n
(muutokset prosenttiyksikköinä, 1995–2005)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. 
Huom. Tuontiosuudet perustuvat kaupan arvoon, ja ne on las-
kettu euroalueen osuutena tietyn maan/alueen tuonnista jaet-
tuna euroalueen kokonaistuonnilla (mukaan luettuna sekä euro-
alueen sisäinen että ulkopuolinen tuonti).
1) Vuonna 2004 EU:hun liittyneet maat.

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Kiina

Uudet jäsenvaltiot 1)

Bulgaria, Romania
ja Turkki

OPEC

ASEAN
Etelä- ja Keski-

Amerikka

IVY

Kanada 

Tanska

Norja

Ruotsi

Sveitsi

Yhdysvallat

Japani

Iso-Britannia
Euroalueen

sisäinen tuonti



80
EKP
Vuosikertomus
2006

SUORIEN SIJOITUSTEN JA 
ARVOPAPERISIJOITUSTEN YHTEENLASKETUT 
PÄÄOMAVIRRAT EUROALUEELLE VUONNA 2006 
Rahoitustaseen mukaan pääomaa tuotiin euro-
alueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina 
ja arvopaperisijoituksina nettomääräisesti 
109,2 miljardia euroa vuonna 2006, kun sitä 
vuonna 2005 vietiin nettomääräisesti 45,4 mil-
jardia euroa. Tämä johtui lähinnä siitä, että 
suoriin sijoituksiin liittyvä pääoman nettovienti 
oli huomattavasti edellisvuotta vähäisempää ja 
osakkeisiin ja velkainstrumentteihin kohdistu-
neisiin arvopaperisijoituksiin liittyvä pääoman 
nettotuonti edellisvuotta suurempaa (ks. 
kuvio 35). 

Jos ei oteta huomioon erään euroalueella toimi-
van suuryrityksen vuonna 2005 toteutettuun 
rakenneuudistukseen liittyneen suuren transak-
tion vaikutuksia, on suorien sijoitusten alijää-
män kasvuun vuonna 2006 syynä se, että ulko-
maille suuntautuvat euroalueella olevien suorat 
sijoitukset lisääntyivät. Valtaosa näistä sijoi-
tuksista tehtiin oman pääoman ehtoisina sijoi-
tuksina EU:n uusissa jäsenvaltioissa sekä 
Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Samaan 
aikaan euroalueelle suuntautuneet suorat sijoi-
tukset kasvoivat yli kaksinkertaisiksi verrat-

tuna vuosien 2004 ja 2005 alhaiseen tasoon, 
mikä mahdollisesti osittain johtui euroalueen 
parantuneita talousnäkymiä koskevista markki-
naodotuksista. 

Jos jätetään tämän rakenneuudistuksen vaiku-
tukset jälleen huomiotta, arvopaperisijoituksiin 
liittyvän pääoman nettotuonnin kasvu vuonna 
2006 johtui siitä, että euroalueen ulkopuoliset 
sijoittajat hankkivat nettomääräisesti aiempaa 
enemmän osakkeita euroalueelta. Sijoitusten 
lisääntymistä edistivät euroalueen yritysten 
suotuisa tuloskasvu ja Yhdysvaltoihin verrat-
tuna suuremmat osaketuotot euroalueella. 
Uudet merkit euroalueen talousnäkymien 
kohentumisesta vuoden aikana ovat saattaneet 
olla yksi tämän kehityksen keskeisistä taustate-
kijöistä. 

Kiinteätuottoisiin velkainstrumentteihin liit-
tyvä pääoman nettotuonti oli 79,2 miljardia 
euroa (8,7 miljardia euroa vuonna 2005), mikä 
johtui siitä, että euroalueen ulkopuoliset sijoit-
tajat hankkivat euroalueen joukkolainoja tuntu-
vasti aiempaa enemmän.

Maakohtaisesti eriteltynä vuoden 2006 kolmen 
ensimmäisen neljänneksen kumulatiivisten vir-

Kuv i o  35 . Eu roa l ueen  suo rat  j a 
a r vopape r i s i j o i t uk s e t

(mrd. euroa, vuosihavaintoja)

2002
2003
2004
2005
2006

-220
-180
-140
-100

-60
-20
20
60

100
140
180

-220
-180
-140
-100
-60
-20
20
60
100
140
180

Suorat
sijoitukset,

netto

Arvopaperi-
sijoitukset 

osakkeisiin, 
netto

Arvopaperi-
sijoitukset 

velkapaperei-
hin, netto

Suorat ja
arvopaperi-
sijoitukset
yhteensä

Lähde: EKP.

Kuv i o  36 . Pääoman  v i en t i  eu roa l uee l t a 
EU :n  uu s i i n  j ä s enva l t i o i h i n

(% EU:n uusien jäsenvaltioiden BKT:stä)

2003
2004
2005
2006

-0,05
0,00
0,05
0,10
0,15
0,20
0,25
0,30
0,35
0,40
0,45

-0,05
0,00
0,05
0,10
0,15
0,20
0,25
0,30
0,35
0,40
0,45

Suorat
sijoitukset

Osakkeet Velkapaperit Muut
sijoitukset

Lähde: EKP.
Huom. Vuoden 2006 tiedot perustuvat kolmeen ensimmäiseen 
neljännekseen.
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tatietojen perusteella euroalueelta tehtiin osak-
keisiin kohdistuneita arvopaperisijoituksia 
 eniten Yhdysvaltoihin, ulkomaisiin rahoitus-
keskuksiin ja Aasiaan (pl. Japani). Euroalueen 
sijoittajat ostivat nettomääräisesti paljon myös 
näiden maiden sekä Ison-Britannian liikkee-
seen laskemia velkainstrumentteja. Euroalueen 
tehdasteollisuusyritykset ovat saattaneet jatkaa 
tuotantonsa osittaista siirtämistä etenkin EU:n 
uusiin jäsenvaltioihin, sillä näihin maihin koh-
distuvat suorat ulkomaiset investoinnit (suh-
teessa näiden maiden BKT:hen) ovat lisäänty-
neet viimeisen neljän vuoden aikana (ks. 
kuvio 36). 

EUROALUEEN ULKOMAINEN VARALLISUUS 
HEIKKENI EDELLEEN VUONNA 2006 
Vuoden 2006 kolmannen neljänneksen loppuun 
ulottuvat tiedot euroalueen ulkomaisesta varal-
lisuudesta osoittavat, että euroalueen nettovelat 
olivat 965 miljardia euroa (joka vastaa 11,5:tä 
prosenttia euroalueen BKT:stä). Vuoden 2005 
lopussa nettovelkaa oli ollut 811 miljardia 
euroa (10,1 % BKT:stä) (ks. kuvio 37). Netto-
velkojen kasvu vuonna 2006 johtui suurelta 
osin siitä, että arvopaperisijoituksiin liittyvä 
nettovelka kasvoi 145 miljardia euroa ja mui-
hin investointeihin liittyvä nettovelka 83 mil-
jardia euroa. Tätä tasoitti osittain se, että suo-
riin sijoituksiin liittyvät nettosaamiset kasvoivat 
70 miljardia euroa ja varantoihin liittyvät net-
tosaamiset 5 miljardia euroa. 

Koska euroalueen vaihtotaseen alijäämä vuonna 
2006 oli vain 20 miljardia euroa, euroalueen 
ulkomaisen nettovelan kasvu johtui suurelta 
osin varallisuushintojen ja valuuttakurssien 
muutoksista aiheutuneista arvostusmuutok-
sista.

Kuv i o  37 . U l koma inen  ne t tova ra l l i s uu s

 
(% BKT:stä)

Lähde: EKP.
Huom. Luvut viittaavat ajanjakson luopun kantatietoihin. Vuo-
den 2006 luvut ovat kolmannen neljänneksen lopun tietoja.
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN 
EU:N JÄSENVALTIOIDEN REAALI- 
JA RAHATALOUDEN KEHITYS 

TALOUDELLINEN TOIMELIAISUUS
Vuonna 2006 euroalueen ulkopuolisten EU:n 
jäsenvaltioiden BKT:n määrän kasvu nopeutui 
huomattavasti (ks. taulukko 6).15 Taloudellisen 
toimeliaisuuden todettiin vilkastuneen kaikissa 
maissa, mutta vuotuisissa kasvuvauhdeissa oli 
merkittäviä eroja. Euroopan unioniin touko-
kuussa 2004 liittyneistä maista tuotannon kasvu 
oli nopeinta Virossa ja Latviassa, joissa kasvu-
vauhti oli 11,4 % tai sen yli. Myös Tšekissä, 
Liettuassa ja Slovakiassa BKT:n määrä kasvoi 
hyvin nopeasti, 6,1–8,3 %. Hitainta BKT:n 
määrän kasvu oli Maltassa. Muissa maissa eli 
Tanskassa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa 
kasvu nopeutui verrattuna vuoteen 2005 ja oli 
lähellä euroalueen tasoa tai sitä nopeampaa 
vuonna 2006. 

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n 
jäsenvaltioissa taloudellista toimeliaisuutta vil-
kastutti kotimainen kysyntä. Yksityistä kulu-
tusta puolestaan vauhditti käytettävissä olevien 
reaalitulojen voimistuva kasvu, joka oli seu-
rausta palkkojen nousun jatkumisesta ja työttö-
myyden vähenemisestä. Myös asuntojen hinto-
jen nousu vauhditti yksityistä kulutusta. 
Kiinteän pääoman bruttomuodostuksen kasvu 
nopeutui muun muassa jo pitkään suotuisana 

pysyneen rahoitustilanteen, liiketoimintaympä-
ristön parannusten ja joissakin maissa merkit-
tävän ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittyvän 
pääoman tuonnin ansiosta. Useimmissa maissa 
luotonanto kasvoi nopeasti, osittain monissa 
maissa vallinneiden suotuisien rahoitusolojen 
ansiosta, ja myös se edisti kotimaisen kysynnän 
voimakasta kasvua. 

Viennin kasvu nopeutui monissa maissa, minkä 
taustalla oli voimakas kysyntä keskeisten kaup-
pakumppaneiden keskuudessa ja huomattava 
ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittyvä pää-
oman tuonti viime vuosina. Useimmissa maissa 
myös tuonti kasvoi rinnan viennin kanssa, kun 
kotimaisen kysynnän kasvu jatkui ja koska 
tuontihyödykkeiden osuus viennistä oli monissa 
niistä suhteellisen suuri. Tämän vuoksi netto-
viennin vaikutus BKT:n määrän kasvuun 
vuonna 2006 oli jokseenkin neutraali euro-
alueen ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa 
kokonaisuutena ja huomattavan positiivinen 
ainoastaan Unkarissa, Slovakiassa ja Ruotsissa. 

15 Euroalueen ulkopuolisilla EU:n jäsenvaltioilla tarkoitetaan 
tässä osassa kolmeatoista euroalueen ulkopuolista EU:n jäsen-
valtiota joulukuun 2006 loppuun asti ulottuvana ajanjaksona: 
Tšekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua, Unkari, Malta, 
Puola, Slovenia, Slovakia, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Tau lukko  6 . BKT:n  mää rän  ka svu

(vuotuinen prosenttimuutos)

 2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006
     I II III IV

Tšekki
Tanska 
Viro
Kypros
Latvia
Liettua
Unkari
Malta
Puola
Slovenia
Slovakia
Ruotsi
Iso-Britannia 
EU10 1)

EU13 2)

Euroalue 

Lähde: Eurostat.
1) EU10-aggregaatti käsittää niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivät Euroopan unioniin 1.5.2004.
2) EU13-aggregaatti käsittää niiden 13 EU-maan tiedot, jotka olivat euroalueen ulkopuolella joulukuun 2006 loppuun saakka.

 3,6  4,2  6,1  6,1  6,4  6,2  5,9  5,8 
 0,4  2,1  3,1  3,2  3,5  3,0  3,0  3,1 
 7,1  8,1  10,5  11,4  11,6  11,8  11,0  11,2 
 1,8  4,2  3,9  3,8  3,5  4,2  3,8  3,6 
 7,2  8,7  10,6  11,9  13,1  11,1  11,9  11,7 
 10,3  7,3  7,6  7,5  7,9  8,3  6,9  7,0 
 4,1  4,9  4,2  3,9  4,4  4,0  3,9  3,4 
 -2,3  1,1  3,0  2,9  3,0  2,6  2,7  3,1 
 3,8  5,3  3,5  5,8  4,8  5,6  5,9  6,6 
 2,7  4,4  4,0  5,2  4,9  5,2  5,9  5,8 
 4,2  5,4  6,0  8,3  6,7  6,7  9,8  9,6 
 1,8  3,6  2,9  4,7  4,4  5,0  4,5  4,9 
 2,7  3,3  1,9  2,7  2,4  2,7  2,9  3,0 
 4,1  5,2  4,8  5,9  5,5  5,8  6,1  6,2 
 2,7  3,6  2,7  3,6  3,3  3,6  3,7  3,8 
 0,8  1,8  1,5  2,8  2,2  2,8  2,7  3,3 
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Tuonnin ja viennin nopea kasvu viittaa siihen, 
että vaikka kaupan integraatioprosessi onkin 
edistynyt hyvin EU:hun toukokuussa 2004 liit-
tyneissä maissa, se on vielä kesken. 

Taloudellisen toimeliaisuuden vilkastumisen 
lisäksi työmarkkinatilanne koheni vuonna 2006 
edelleen monissa euroalueen ulkopuolisissa 
EU:n jäsenvaltioissa. Maiden välillä on kuiten-
kin huomattavia eroja. Työttömyys oli edelleen 
hyvin suurta Puolassa ja Slovakiassa, mutta 
esimerkiksi Tanskassa, Baltian maissa ja Isossa-
Britanniassa työmarkkinatilanne kiristyi varsin 
paljon. Useimmissa EU:hun toukokuussa 2004 
liittyneistä maista työllisyyden kasvu oli edel-
leen vaimeampaa kuin tuotannon nopean kas-
vun perusteella olisi voinut olettaa. Tämä joh-
tui siitä, että BKT:n määrän kasvua vauhdittivat 
lähinnä uuden tekniikan käyttöönotto ja tuotta-
vuuden voimakas kasvu. Näiden taustalla oli 
muun muassa merkittävä ulkomaisiin suoriin 
sijoituksiin liittyvän pääoman tuonti viime 
vuosina. Monissa Euroopan unioniin touko-
kuussa 2004 liittyneissä maissa on edelleen 
rakenteellisia pullonkauloja esimerkiksi työ-
voiman kysynnässä ja tarjonnassa suhteessa 
työvoiman ammattitaitoon ja maantieteelliseen 
saatavuuteen. Nämä pullonkaulat sekä työ-

markkinoita osaltaan kiristäneet muuttovirrat 
uhkaavat jarruttaa kasvua maissa, joissa on 
ilmennyt työvoimapulaa. 

HINTAKEHITYS
YKHI-inflaatio nopeutui huomattavasti mel-
kein kaikissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n 
jäsenvaltioissa vuonna 2006 (ks. taulukko 7). 
Nopeinta inflaatio oli edelleen Baltian maissa, 
Unkarissa ja Slovakiassa, joiden talous kasvaa 
nopeasti. Muissa euroalueen ulkopuolisissa 
EU:n jäsenvaltioissa YKHI-inflaatiovauhti oli 
vuonna 2006 lähellä euroalueen keskiarvoa tai 
hieman tätä nopeampi. Tanskassa, Puolassa ja 
Ruotsissa keskimääräinen inflaatiovauhti oli 
alle 2 %, ja Tšekissä se ei ylittänyt 2,1:tä pro-
senttia vuonna 2006. 

Inflaatiovauhdin nopeutuminen euroalueen 
ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa vuonna 
2006 johtui osittain hallinnollisesti säännelty-
jen hintojen ja välillisten verojen muutoksista 
monissa maissa, esimerkiksi Tšekissä, Latvias-
sa, Liettuassa, Unkarissa, Maltassa ja Slova-
kiassa. Lisäksi inflaation nopeutuminen kesällä 
2006 johtui suurelta osin energian hintojen 
merkittävästä noususta. Eräissä maissa inflaa-
tiokehitykseen vaikutti myös elintarvikkeiden 

Tau lukko  7 . YKH I - i n f l a a t i o

(vuotuinen prosenttimuutos)

 2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006
     I II III IV

Tšekki 
Tanska
Viro 
Kypros
Latvia
Liettua
Unkari
Malta
Puola 
Slovenia 
Slovakia
Ruotsi 
Iso-Britannia
EU10 1)

EU13 2)  
Euroalue

Lähde: Eurostat.
1) EU10-aggregaatti käsittää niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivät Euroopan unioniin 1.5.2004.
2) EU13-aggregaatti käsittää niiden 13 EU-maan tiedot, jotka olivat euroalueen ulkopuolella joulukuun 2006 loppuun saakka.

 -0,1  2,6  1,6  2,1  2,4  2,5  2,4  1,1 
 2,0  0,9  1,7  1,9  2,0  2,0  1,8  1,6 
 1,4  3,0  4,1  4,4  4,4  4,5  4,4  4,5 
 4,0  1,9  2,0  2,2  2,3  2,6  2,6  1,5 
 2,9  6,2  6,9  6,6  7,0  6,5  6,6  6,2 
 -1,1  1,2  2,7  3,8  3,3  3,6  4,0  4,2 
 4,7  6,8  3,5  4,0  2,4  2,7  4,6  6,4 
 1,9  2,7  2,5  2,6  2,6  3,4  3,2  1,1 
 0,7  3,6  2,2  1,3  0,9  1,4  1,5  1,3 
 5,7  3,7  2,5  2,5  2,3  3,1  2,5  2,3 
 8,4  7,5  2,8  4,3  4,2  4,6  4,8  3,5 
 2,3  1,0  0,8  1,5  1,2  1,9  1,5  1,4 
 1,4  1,3  2,0  2,3  2,0  2,2  2,4  2,7 
 1,9  4,1  2,5  2,4  2,0  2,4  2,7  2,5 
 1,6  2,2  2,1  2,3  1,9  2,2  2,4  2,5 
 2,1  2,1  2,2  2,2  2,3  2,5  2,2  1,8 
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hinnannousu, joka kiihtyi vuonna 2006, sillä 
elintarvikkeiden hinnat olivat vuonna 2005 
nousseet vain hyvin vähän tai olivat laskeneet. 
Useimmissa maissa inflaatiopaineisiin vaikutti 
kuitenkin kotimaisen kysynnän nopea kasvu.

Niissä maissa, jotka sallivat huomattavan 
valuuttakurssien joustavuuden, valuuttojen 
vahvistuminen yleensä ottaen hillitsi tuontihin-
toja ja viime kädessä – maiden suhteellisen 

suuren avoimuuden vuoksi – myös kokonais-
inflaatiota. Kun otetaan huomioon vilkas talou-
dellinen toimeliaisuus useimmissa euroalueen 
ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa, palkka-
kehitys oli vuonna 2006 keskimäärin vahvaa. 
Nimellispalkkojen kasvu oli erityisen voima-
kasta nopeimman tuotannon kasvun maissa, 
toisin sanoen Baltian maissa, joissa se oli tuot-
tavuuden kasvua nopeampaa ja osaltaan lisäsi 
inflaatiopaineita. 

Tau lukko  8 . J u l k i n en  t a l ou s

(% BKT:stä)

Julkisen talouden ylijäämä (+) / alijäämä (–) Lähentymisohjelman 
 tiedot vuodelta
 2003 2004 2005 2006

Tšekki
Tanska
Viro 
Kypros
Latvia
Liettua
Unkari
Malta
Puola
Slovenia
Slovakia 
Ruotsi
Iso-Britannia
EU10 1)

EU13 2)

Euroalue

Julkisen talouden bruttovelka Lähentymisohjelman
 tiedot vuodelta
 2003 2004 2005 2006

 Tšekki
Tanska 
Viro 
Kypros
Latvia
Liettua 
Unkari
Malta
Puola
Slovenia
Slovakia
Ruotsi
Iso-Britannia 
EU10 1)

EU13 2)

Euroalue 

Lähteet: Euroopan komissio (vuosilta 2004–2005), vuosien 2006–2007 tarkistetut lähentymisohjelmat (vuodelta 2006) sekä EKP:n 
laskelmat.
Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn määritelmään. Rahoitusjäämiin (komission tiedot) ei sisälly UMTS-
toimilupien myynnistä saatuja tuloja. Tanskan, Puolan ja Ruotsin tietoihin sisältyvät toisen pilarin mukaiset eläkerahastot. Niiden 
arvioitu elvyttävä vaikutus vuonna 2006 on seuraava: Tanska 1,0 % BKT:stä, Puola 2,0 % BKT:stä ja Ruotsi 1,1 % BKT:stä. Unkarin 
lukuihin ei enää sisälly toisen pilarin mukaisia eläkerahastoja. Nämä rahastot eivät sisältyneet myöskään tuoreimpaan lähentymisoh-
jelman tarkistukseen eivätkä komission syksyn 2006 ennusteisiin.  
1) EU10-aggregaatti käsittää niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivät Euroopan unioniin 1.5.2004.
2) EU13-aggregaatti käsittää niiden 13 EU-maan tiedot, jotka olivat euroalueen ulkopuolella joulukuun 2006 loppuun saakka.

 -6,6  -2,9  -3,7  -3,5 
 1,1  2,7  4,9  4,1 
 1,9  2,3  2,3  2,6 
 -6,3  -4,4  -2,3  -1,9 
 -1,2  -1,0  0,0  -0,4 
 -1,3  -1,5  -0,5  -1,2 
 -7,2  -6,7  -7,8  -10,1 
 -10,0  -5,0  -3,4  -2,6 
 -4,7  -3,9  -2,5  -1,9 
 -2,8  -2,3  -1,4  -1,6 
 -3,7  -3,0  -3,1  -3,7 
 0,1  1,8  3,0  3,0 
 -3,3  -3,2  -3,3  -2,8 
 -5,1  -3,8  -3,4  -3,4 
 -3,0  -2,3  -2,0  -1,9 
 -3,1  -2,8  -2,4  -1,9 

 30,1  30,7  30,4  30,6 
 44,4  42,6  35,9  28,6 
 5,7  5,2  4,5  3,7 
 69,1  70,3  69,2  64,7 
 14,4  14,5  12,1  10,7 
 21,2  19,4  18,7  18,4 
 58,0  59,4  61,7  67,5 
 70,2  74,9  74,2  68,3 
 43,9  41,8  42,0  42,0 
 28,5  28,7  28,0  28,5 
 42,7  41,6  34,5  33,1 
 51,8  50,5  50,4  46,5 
 38,9  40,4  42,4  43,7 
 41,6  41,0  40,7  41,2 
 41,1  41,8  42,4  42,7 
 69,3  69,8  70,8  69,6
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FINANSSIPOLITIIKKA
Euroalueen ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa 
finanssipolitiikka oli vuonna 2006 edelleen 
epäyhtenäisiä. Kolmen maan (Tanska, Viro ja 
Ruotsi) julkinen talous oli ylijäämäinen ja mui-
den kymmenen maan alijäämäinen (ks. tau-
lukko 8). Vuonna 2006 julkisen talouden rahoi-
tusasemat olivat – Unkaria lukuun ottamatta – 
joko jokseenkin vuoden 2005 lopussa esitettyjen 
tarkistettujen lähentymisohjelmien budjetti-
tavoitteiden mukaisia tai niitä parempia. Monissa 
tapauksissa tämä kuitenkin johtui aiempaa 
paremmista lähtökohdista vuoden 2005 lopussa 
ja verotulojen voimakkaasta kasvusta. Nämä 
puolestaan voidaan osittain selittää odotettua 
nopeammalla BKT:n kasvulla. Edistyminen 
julkisen talouden rakenteellisessa vakauttami-
sessa näyttää pysähtyneen useimmissa maissa. 
Ainoastaan Maltan arvioidaan parantaneen suh-
dannekorjattua julkisen talouden rahoitusase-
maansa vähintään 0,5 prosentin verran BKT:stä 
(ilman kertaluonteisten ja muiden tilapäisten 
toimien vaikutuksia). Monissa maissa finanssi-
politiikkaa sitä vastoin jopa kevennettiin suh-
danteita vahvistavalla tavalla huolimatta voi-
makkaasta tuotannon kasvusta. 

Vuoden 2006 lopussa liiallisia alijäämiä koske-
van menettelyn kohteena olivat Tšekki, Unkari, 
Malta, Puola, Slovakia ja Iso-Britannia. Vuo-
sien 2006–2007 tarkistettujen lähentymisohjel-
mien mukaan alijäämäsuhde pieneni vuonna 
2006 kaikissa näissä maissa lukuun ottamatta 
Unkaria ja Slovakiaa. Maltassa ja Isossa-Bri-
tanniassa BKT:hen suhteutettu alijäämä alitti 
3 %. Puolassa kirjattiin vuoden 2005 tapaan 
viitearvoa pienempi alijäämäsuhde. Ilman tilas-
tollista poikkeusta alijäämäsuhde olisi kuiten-
kin ylittänyt 3 prosentin kynnysarvon. Tilastol-
lista poikkeusta sovelletaan julkisyhteisöjen 
pakollisten rahastoivien eläkejärjestelmien 
huomioon ottamiseen (poikkeuksen soveltami-
nen päättyy vuonna 2007).

Seuraavaksi käsitellään tärkeimpiä Ecofin-neu-
voston vuonna 2006 tekemiä päätöksiä liiallisia 
alijäämiä koskevia menettelyistä. Heinäkuussa 
kumottiin Kyproksen liiallisia alijäämiä kos-
keva menettely sen jälkeen, kun Kypros oli 

ilmoittanut BKT:hen suhteutetun alijäämänsä 
olleen 3 prosentin viitearvoa pienempi vuonna 
2005. Tammikuussa 2006 neuvosto sitä vastoin 
aloitti Iso-Britannian liiallisia alijäämiä koske-
van menettelyn ja vaati liiallisen alijäämän 
korjaamista viimeistään varainhoitovuonna 
2006–2007. Syyskuussa 2006 Unkari esitti tar-
kistetun lähentymisohjelman, jota neuvosto oli 
pyytänyt tammikuussa. Tarkistetussa ohjel-
massa arvioidaan, että BKT:hen suhteutettu ali-
jäämä vuonna 2006 on 10,1 % eli huomattavasti 
alkuperäistä tavoitetta suurempi. Lokakuussa 
2006 annetussa neuvoston suosituksessa Unka-
rin määräaikaa liiallisen alijäämän korjaami-
seksi pidennettiin vuodella eli vuoteen 2009. 
Marraskuussa 2006 neuvosto teki päätöksen, 
jossa se totesi, että Puolan viranomaisten 
toteuttamat toimenpiteet liiallisen alijäämänsä 
korjaamiseksi vuoteen 2007 mennessä vaikutti-
vat riittämättömiltä. 

Vuonna 2006 julkisen talouden velkasuhde oli 
edelleen huomattavasti alle 60 % BKT:stä 
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n 
jäsenvaltioissa. Kyproksessa ja Maltassa velka-
suhde oli edelleen yli 60 %, vaikka pienenikin 
vuonna 2006, kun taas Unkarissa velkasuhde 
kasvoi voimakkaasti ja oli yli 67 % BKT:stä. 
Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa 
EU:n jäsenvaltioissa velkasuhde pieneni tai 
pysyi jokseenkin muuttumattomana. 

MAKSUTASEEN KEHITYS 
Euroalueen ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden 
yhteenlaskettu vaihto- ja pääomatase vaihteli 
vuonna 2006 edelleen huomattavasti maittain 
(ks. taulukko 9), joskin kokonaiskuvassa oli 
havaittavissa heikkenemistä verrattuna vuoteen 
2005. Tanskalla ja Ruotsilla oli tuntuvasti yli-
jäämäinen tase, kun taas Ison-Britannian ja 
Euroopan unioniin toukokuussa 2004 liittynei-
den maiden taseet olivat alijäämäisiä. Alijää-
mät kasvoivat vuoteen 2005 verrattuna useim-
missa maissa ja erityisesti Latviassa, jossa 
alijäämä oli noin 20 % BKT:stä vuonna 2006. 
Viron ja Liettuan alijäämät olivat yli 10 % 
BKT:stä. Tšekissä, Kyproksessa, Unkarissa, 
Maltassa ja Slovakiassa alijäämä oli 4–8 % 
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BKT:stä, ja muiden maiden alijäämät olivat 
tätä pienempiä. 

Monissa Euroopan unioniin toukokuussa 2004 
liittyneissä maissa näiden alijäämien voidaan 
kuitenkin katsoa osittain johtuvan lähentymis-
prosessista sikäli, että ne heijastelevat tuotan-
tokapasiteettiin tehtyjä investointeja, joita ei 
olisi voitu toteuttaa pelkästään kotimaisten 
säästöjen turvin. Joidenkin euroalueen ulko-
puolisten EU:n jäsenvaltioiden suuret vaihto- 
ja pääomataseen alijäämät saattavat kuitenkin 
olla merkki siitä, että niiden ulkoisen varalli-
suusaseman kestävyys on uhattuna varsinkin, 
jos alijäämät johtuvat voimakkaasta julkisesta 
tai yksityisestä kulutuksesta, suuresta luoton-
annon kasvusta tai asuinrakennusinvestoinneista. 

Vuonna 2006 ulkomaisiin suoriin sijoituksiin 
liittyvä pääoman nettotuonti kasvoi useimmissa 
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa 
verrattuna vuoteen 2005. Kaiken kaikkiaan 
ulkomaisten suorien sijoitusten pääoman netto-
tuonti oli edelleen tärkeä rahoituksen lähde 

monille euroalueen ulkopuolisille EU:n jäsen-
valtioille, joskaan se ei – varsinkaan Baltian 
maissa – riittänyt kattamaan yhteenlasketun 
vaihto- ja pääomataseen alijäämää. Samaan 
aikaan arvopaperisijoituksiin liittyvä pääoman 
nettotuonti pysyi negatiivisena tai neutraalina 
kaikissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jäsen-
valtioissa lukuun ottamatta Unkaria ja Slova-
kiaa. Näissä kahdessa maassa arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvää pääoman nettotuontia vilkas-
tutti nettomääräisen velkapääoman tuonnin 
kasvu, mikä joissakin tapauksissa saattoi osit-
tain johtua tuottoeroista. Nettomääräisen osa-
kepääoman tuonnilla oli myös vaikutuksensa. 
Muut pääomavirrat olivat suurelta osin positii-
visia useimmissa EU:hun toukokuussa 2004 
liittyneissä maissa, mikä johtui etupäässä emo-
pankkien lainanannosta näissä maissa toimi-
ville tytärpankeilleen. 

VALUUTTAKURSSIKEHITYS
Valuuttakurssikehitys euroalueen ulkopuoli-
sissa EU:n jäsenvaltioissa vuonna 2006 riippui 
suurelta osin kunkin maan valuuttakurssijärjes-

Tau lukko  9 . Maksu ta s een  e r i ä

(% BKT:stä) 

  Vaihtotase ja    Ulkomaiset suorat
 pääomansiirrot   sijoitukset, netto Arvopaperisijoitukset, netto  
 2003 2004 2005 2006 1) 2003 2004 2005 2006 1) 2003 2004 2005 2006 1)

Tšekki
Tanska 
Viro  
Kypros  
Latvia
Liettua  
Unkari 
Malta 2) 
Puola 
Slovenia 
Slovakia 
Ruotsi  
Iso-Britannia 
EU10 3)  
EU13 4)  
Euroalue 

Lähde: EKP.
1) Viron, Maltan, Ruotsin ja Ison-Britannian tiedot vuodelta 2006 perustuvat neljän neljänneksen kumulatiiviseen summaan vuoden 
2006 kolmanteen neljännekseen saakka, sillä tuoreempia tietoja ei ole vielä käytettävissä.
2) Maltan huomattavat nettomääräiset arvopaperisijoitukset ulkomaille kuvastavat Maltasta käsin toimivien kansainvälisten pankkien 
rahoitustoimintaa. Näiden sijoitusten vastapainona on lähes yhtä paljon Maltaan tehtyjä muita sijoituksia. 
3) EU10-aggregaatti käsittää niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivät Euroopan unioniin 1.5.2004; neljän neljänneksen kumulatiivinen 
summa vuoden 2006 kolmanteen neljännekseen saakka.
4) EU13-aggregaatti käsittää niiden 13 EU-maan tiedot, jotka olivat euroalueen ulkopuolella joulukuun 2006 loppuun saakka; neljän 
neljänneksen kumulatiivinen summa vuoden 2006 kolmanteen neljännekseen saakka.

  -6,2  -6,5  -1,9  -4,5  2,1  3,7  8,2  3,8  -1,4  2,1  -2,4  -2,2 
 3,3  2,4  3,9  2,4  0,1  0,4  -0,7  -0,6  -7,0  -6,0  -4,3  -5,9 
 -11,1  -11,7  -9,5  -10,2  8,1  6,0  16,8  1,5  1,8  6,2  -15,8  -7,8 
 -2,0  -4,1  -5,1  -5,1  2,4  2,5  4,3  3,8  1,9  7,2  -0,8  -3,2 
 -7,5  -11,9  -11,2  -19,7  2,3  3,9  3,7  5,8  -2,0  1,7  -0,7  0,0 
 -6,4  -6,4  -5,9  -10,4  0,8  2,3  2,7  4,8  1,5  0,9  -1,0  -0,9 
 -8,0  -8,1  -5,9  -5,6  0,6  3,3  4,7  6,2  3,5  6,7  4,0  2,9 
 -3,7  -6,4  -6,3  -7,6  8,3  7,6  11,4  25,9  -32,3  -38,2  -46,0  -62,9 
 -2,1  -3,8  -1,4  -1,4  2,0  4,7  2,1  3,1  1,1  3,7  4,1  -0,8 
 -1,4  -3,1  -2,4  -3,4  -0,6  0,9  -0,2  -0,2  -0,9  -2,4  -5,9  -4,6 
 -0,5  -3,3  -8,6  -7,9  2,2  3,3  3,7  6,7  -1,7  2,1  -2,1  2,9 
 7,3  6,9  6,3  6,1  -5,3  -2,6  -3,0  0,5  -2,2  -6,5  1,1  -11,8 
 -1,2  -1,5  -2,2  -3,0  -2,2  -1,0  4,7  2,3  5,3  -4,6  -3,4  0,6 
 -4,6  -5,6  -4,3  -5,3  2,2  4,6  4,8  4,7  0,5  2,8  0,9  -1,0 
 -0,6  -1,2  -1,4  -1,8  -1,5  0,0  3,6  1,8  2,7  -3,4  -2,1  -2,7 
 0,6  0,9  0,0  -0,3  -0,2  -0,8  -2,5  -1,5  1,0  0,9  2,0  1,2 
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telmästä. Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua, 
Malta, Slovenia ja Slovakia osallistuivat 
ERM II:een siten, että niiden valuutan vaihte-
luväli eurokeskuskurssiin nähden on normaali 
±15 % lukuun ottamatta Tanskan kruunua, 
jonka vaihteluväli on kapeampi eli ±2,25 %. 
Niiden maiden osalta, joiden valuutat liitettiin 
ERM II:een vuonna 2004 ja 2005 (eli kaikki 
edellä mainitut maat Tanskaa lukuun ottamatta), 
ERM II:een osallistumista koskevien sopimus-
ten perustana ovat olleet lukuisat poliittiset 
sitoumukset, jotka velvoittavat osallistujamai-
den viranomaisia muun muassa harjoittamaan 
tervettä finanssipolitiikkaa, edistämään maltil-
lista, tuottavuuden kasvua vastaavaa palkkake-
hitystä, hillitsemään luotonannon kasvua sekä 
toteuttamaan uusia rakenteellisia uudistuksia. 
ERM II:een liittyessään jotkin maat myös sitou-
tuivat yksipuolisesti pitämään valuuttakurs-
sinsa vaadittua kapeammalla vaihteluvälillä. 
Näistä yksipuolisista sitoumuksista ei aiheudu 
lisävelvoitteita EKP:lle. Erityisesti on mainit-
tava, että kun sovittiin Viron kruunun ja Liet-
tuan litin liittämisestä ERM II:een, näiden mai-
den valuuttakatejärjestelmät pysyivät voimassa. 
Maltan viranomaiset ilmoittivat aikovansa pitää 
Maltan  liiran eurokeskuskurssissaan, ja Latvian 
viranomaiset pyrkivät pitämään latin arvon 
±1 prosentin vaihteluvälillä. 

Useimpien valuuttojen osallistuminen 
ERM II:een on sujunut suhteellisen kitkatto-
masti. Tanskan kruunu, Viron kruunu, Kyprok-
sen punta, Latvian lati, Liettuan liti, Maltan 

liira ja Slovenian tolar olivat hyvin vakaita 
euroon nähden vuonna 2006. Vuoden 2007 
alussa 2.3. asti hämä valuutat – lukuun otta-
matta Slovenian tolaria, joka kiinnitettiin 
peruuttamattomasti euroon maan liittyessä 
euroalueeseen 1.1.2007 – pysyttelivät jatku-
vasti eurokeskuskurssissaan tai lähellä sitä. 
Ainoastaan Slovakian korunan valuuttakurssi 
heilahteli suhteellisen paljon (ks. taulukko 10). 
Slovakiassa järjestettyjen parlamenttivaalien ja 
kansainvälisten pääomamarkkinoiden levotto-
man kauden jälkeen Slovakian korunaan koh-
distui heikkenemispaineita heinäkuun aikana, 
ja sen kurssi oli ensimmäistä kertaa tilapäisesti 
heikompi kuin sen ERM II -keskuskurssi. Hei-
näkuun puolivälistä lähtien Slovakian koruna 
kuitenkin vahvistui, minkä taustalla olivat Slo-
vakian keskuspankin tekemät interventiot, 
markkinoiden palannut luottamus uuden halli-
tuksen talouspolitiikkaan, vakaa makrotalou-
dellinen kehitys ja kansainvälisen riskinottoha-
lukkuuden parantuminen. Slovakian keskus-
pankki teki 28.12.2006 valuuttaintervention 
hillitäkseen vahvistumispaineita. Vuoden 2007 
alussa Slovakian koruna kuitenkin jatkoi vah-
vistumistaan, ja 2.3.2007 se oli 10,7 % ERM II  
-keskuskurssiaan vahvempi. 

Euroalueen ulkopuolisten ja ERM II:een kuulu-
mattomien EU:n jäsenvaltioiden valuuttojen 
kehitys vaihteli maittain (ks. kuvio 38). Vuonna 
2006 Tšekin koruna ja Ruotsin kruunu vahvis-
tuivat vähitellen euroon nähden mutta heik-
kenivät hieman vuoden 2007 alussa. Tšekin 

Tau lukko  10 . Va l uu t t aku r s s i keh i t y s  ERM I I : s s a

Lähde: EKP.
Huom. Poikkeama alaspäin vastaa muutosta kohti alarajaa ja merkitsee valuutan vahvistumista euroon nähden. Poikkeama ylöspäin 
puolestaan vastaa muutosta kohti ylärajaa ja merkitsee valuutan heikentymistä euroon nähden. Suurimpien ERM II -keskuskurssipoik-
keamien viiteajanjakso on 2.1.2006–2.3.2007. 

 Suurin poikkeama (%) 

Valuutta Liittymispäivä  Yläraja  Keskuskurssi  Alaraja Ylöspäin Alaspäin 

Tanskan kruunu 1.1.1999  7,62824  7,46038  7,29252  0,09  0,15  
Viron kruunu  28.6.2004  17,9936  15,6466  13,2996  0,00  0,00 
Kyproksen punta  2.5.2005  0,673065  0,585274  0,497483  0,00  2,01 
Latvian lati  2.5.2005  0,808225  0,702804  0,597383  0,74  0,98 
Liettuan liti  28.6.2004  3,97072  3,45280  2,93488  0,00  0,00 
Maltan liira  2.5.2005  0,493695  0,429300  0,364905  0,00  0,00 
Slovenian tolar  28.6.2004  275,586  239,640  203,694  0,02  0,08 
Slovakian koruna  28.11.2005  44,2233  38,4550  32,6868  0,68  10,93 
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koruna oli 2.3.2007 euroon nähden 3,0 % ja 
Ruotsin kruunu 1,1 % vahvempi kuin vuoden 
2006 alussa. Huolimatta tietynasteisesta vaih-
telusta vuoden 2006 jälkipuoliskolla Englannin 
punta vahvistui heinäkuun 2006 alusta lähtien, 
minkä taustalla olivat positiivinen talouskehi-
tys Isossa-Britanniassa ja odotukset korkotason 
noususta. Englannin punta oli 1,4 % vahvempi 
2.3.2007 kuin tammikuussa 2006. Samana ajan-
jaksona Unkarin forintti ja Puolan zloty heik-
kenivät hieman, ja niissä oli havaittavissa jon-
kin verran valuuttakurssivolatiliteettia. Vuoden 
2006 alkupuoliskolla kumpikin valuutta heik-
keni tuntuvasti euroon nähden, kun kansainvä-
liset sijoittajat pyrkivät entistä enemmän kart-
tamaan kehittyviin markkinoihin liittyviä 
riskejä. Unkarin forinttiin kohdistuneet heikke-
nemispaineet saattoivat johtua myös maan 
 julkisen talouden tilasta ja maan ulkoisia tasa-
painottomuuksia koskevasta markkinoiden 
huolestuneisuudesta. Heinäkuun 2006 alusta 
lähtien Unkarin forintti ja Puolan zloty alkoivat 
kuitenkin vahvistua euroon nähden. Tämän 
kehityksen taustalla oli kansainvälisen riskin-
ottohalukkuuden paraneminen sekä Unkarin 
tapauksessa ohjauskorkojen nosto ja julkisen 
talouden vakauttamissuunnitelman täytäntöön-
pano. Unkarin forintti ja Puolan zloty olivat 
2.3.2007 mennessä tulleet jokseenkin vakaiksi 
euroon nähden verrattuna tilanteeseen vuoden 
2006 alussa. 

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS
Tammikuun 2006 ja helmikuun 2007 välisenä 
aikana valtion pitkien joukkolainojen tuotot 
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n 
jäsenvaltioissa kehittyivät samaan tapaan kuin 
euroalueella: ne kasvoivat vuoden alkupuolis-
kolla ja sitten pienenivät hieman kesäkuusta 
2006 alkaen. Helmikuussa 2007 pitkät korot 
olivat euroalueen ulkopuolisissa EU:n jäsen-
valtioissa keskimäärin 60 peruspistettä kor-
keampia kuin vuoden 2006 alussa. Korot nousivat 
eniten Latviassa (noin 150 peruspistettä), mikä 
suurelta osin johtui inflaationäkymien heiken-
tymisestä. Muissa euroalueen ulkopuolisissa 
EU:n jäsenvaltiossa pitkät korot nousivat 
vähemmän kuin euroalueella. Euroalueen kor-
kotasoon verrattuna valtion joukkolainojen 
tuottoerot euroalueen ulkopuolisissa EU:n 
jäsenvaltioissa olivat helmikuussa 2007 keski-
määrin pienempiä kuin vuoden 2006 alussa. 
Pitkien korkojen ero oli edelleen varsin suuri 
Unkarissa, jossa se helmikuussa 2007 oli noin 
285 peruspistettä. Unkarissa pitkien joukkolai-
nojen korkoerot euroalueen korkotasoon näh-
den pysyivät suurina julkisen talouden ke -
hityksen ja ulkoisten tasapainottomuuksien 
vaikutuksesta.

Euroalueen ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden 
osakemarkkinat kehittyivät suotuisasti tammi-
kuusta 2006 helmikuuhun 2007. Osakemarkki-
nat kasvoivat nopeimmin Virossa, Kyproksessa 
ja Puolassa, joissa kasvu oli selvästi vilkkaam-
paa kuin osakkeiden hintojen keskimääräinen 
kehitys euroalueella Dow Jones Euro Stoxx 
-indeksillä mitattuna. Kaikkien euroalueen 
ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden osakemark-
kinat reagoivat kuitenkin negatiivisesti kan-
sainvälisten markkinoiden levottomuuteen hel-
mikuun lopussa.

Vuonna 2006 luotonanto yksityiselle sektorille 
kasvoi edelleen nopeasti kaikissa euroalueen 
ulkopuolisissa EU:n jäsenvaltioissa (vuosita-
solla keskimäärin 24 % tarkasteltaessa euro-
alueen ulkopuolisia EU:n jäsenvaltioita koko-
naisuutena). Vuoden 2006 loppua kohti luoton-
annon kasvu vuositasolla näytti hidastuvan tai 
vakautuvan monissa maissa, joskin se oli 

Kuv i o  38 . Eu ron  va l uu t t aku r s s imuutok -
s e t  suh tee s s a  ERM I I : n  u l kopuo l i s i i n 
EU - va l uu t to i h i n
(%)
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Lähde: EKP.
Huom. Positiivinen arvo merkitsee valuutan heikkenemistä ja 
negatiivinen vahvistumista euroon nähden. Muutokset viittaa-
vat ajanjaksoon 2.1.2006–2.3.2007.
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useissa tapauksissa edelleen suhteellisen 
nopeaa. Tähän kehitykseen ovat saattaneet vai-
kuttaa EKP:n ja useimpien euroalueen ulko-
puolisten kansallisten keskuspankkien vuonna 
2006 toteuttamat koronnostot (ks. alla) ja niistä 
aiheutuva rahapolitiikan mitoituksen tiukentu-
minen. Luotonannon kasvu oli voimakkainta 
Baltian maissa, joiden talous kasvaa nopeasti 
(Latviassa vuositasolla lähes 60 % vuoden 
2006 lopussa) (ks. kuvio 39). Tšekissä, Unka-
rissa, Puolassa, Sloveniassa ja Slovakiassa 
yksityiselle sektorille myönnettyjen luottojen 
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 20 prosenttiin 
tai sen yli vuoden 2006 lopussa. Nopea luo-
tonannon kasvu näissä maissa, jotka käyvät läpi 
lähentymisprosessia, on nähtävä osana rahoi-
tusmarkkinoiden syvenemistä. Kyprosta ja 
Maltaa lukuun ottamatta kaikkien EU:hun tou-
kokuussa 2004 liittyneiden maiden BKT:hen 
suhteutettu luotonanto yksityiselle sektorille 
oli edelleen selvästi euroalueen keskiarvoa pie-
nempää. Nopeasta luotonannon kasvusta aiheu-
tuu kuitenkin ylikuumenemisen sekä ulkoisten 
ja sisäisten tasapainottomuuksien riski. Valuut-

tamääräisten luottojen suuri ja kasvava osuus 
on erityisen huolestuttava. Tanskassa, Ruot-
sissa ja Isossa-Britanniassa yksityiselle sekto-
rille myönnettyjen luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui vuonna 2006 verrattuna vuo-
teen 2005 ja oli 12–15 % vuoden 2006 
lopussa. 

RAHAPOLITIIKKA
Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jäsen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite 
on hintavakaus. Maat noudattavat kuitenkin 
huomattavan erilaisia rahapolitiikan strate-
gioita (ks. taulukko 11). 

Vuonna 2006 euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden rahapolitiikan suuntaus sekä valuutta-
kurssijärjestelmät pysyivät jokseenkin ennal-
laan. Joidenkin maiden rahapolitiikkaan on 
kuitenkin tehty muutoksia, joiden tarkoituksena 
on ollut saattaa rahapolitiikka tulevan rahapo-
liittisen yhdentymisen mukaiseksi. 

Tammikuun 2006 ja helmikuun 2007 välisenä 
aikana tehdyistä rahapoliittisista päätöksistä 
voidaan todeta, että useimmat ERM II:een osal-
listuvat keskuspankit tekivät rahapolitiikkaa 
tiukentavia toimenpiteitä. Nämä toimenpiteet 
myötäilivät usein EKP:n päätöksiä. Vuonna 
2006 EKP nosti eurojärjestelmän perus-
rahoitusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa 
eli minimitarjouskorkoa kaiken kaikkiaan 
125 peruspistettä 3,5 prosenttiin. Helmikuun 
2006 puolivälissä Tanskan keskuspankki nosti 
ohjauskorkoaan 10 peruspistettä 2,5 prosenttiin 
kuun alkupuolella tapahtuneen pääoman vien-
nin vuoksi. Taustalla oli muun muassa se, että 
tanskalaiset institutionaaliset sijoittajat olivat 
ostaneet ulkomaisia osakkeita ja muita arvopa-
pereita. Tämän jälkeen Tanskan keskuspankki 
seurasi EKP:n ohjauskorkojen kehitystä ja nosti 
omaa ohjauskorkoaan 2,5 prosentista 3,75 pro-
senttiin. Viron keskuspankilla ja Liettuan kes-
kuspankilla ei valuuttakatejärjestelmiensä 
vuoksi ole virallisia ohjauskorkoja, ja ne omak-
suivat automaattisesti EKP:n rahapolitiikan 
mitoitukseen tehdyt muutokset. Lisäksi Viron 
keskuspankki toteutti joukon rahoitusmarkki-
noihin liittyviä varotoimenpiteitä. Se esimer-

Kuv i o  39 . Luo tonan to  yk s i t y i s e l l e 
s ek to r i l l e  vuonna  2006

(vuotuinen prosenttimuutos, % BKT:stä)
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Lähteet: EKP, Eurostat, Kyproksen keskuspankki ja Englannin 
pankki.
Huom. Kyproksen ja Ison-Britannian tiedot perustuvat kansal-
liseen määritelmään. Tiedot viittaavat luotonannon vuotuiseen 
kasvuvauhtiin joulukuussa 2006.
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Tau lukko  11 . Eu roa l ueen  u l kopuo l i s t en  EU -ma iden  v i r a l l i s e t  r ahapo l i t i i k an  s t r a t eg i a t 
vuonna  2006

 Rahapolitiikan strategia Valuutta Piirteet

Tšekki Inflaatiotavoite Tšekin koruna Tavoite 3 % edellyttäen, että inflaatio ei poikkea 
enempää kuin yhden prosenttiyksikön jompaan- 
kumpaan suuntaan tavoitteesta. Ohjattu kelluva
valuuttakurssi.

Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ± 2,25 %. 
 Eurokeskuskurssi: 7,46038.

Viro Valuuttakurssitavoite Viron kruunu Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. 
 Eurokeskuskurssi: 15,6466. Viro jatkaa valuuttakatejär-
 jestelmäänsä yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Kypros Valuuttakurssitavoite Kyproksen punta Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. 
Eurokeskuskurssi: 0,585274.

Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. Euro-
keskuskurssi: 0,702804. Latvia jatkaa ±1 prosentin 
vaihteluvälin noudattamista yksipuolisen sitoumuksen 
perusteella.

Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. Eurokes-
kuskurssi: 3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejärjestel-
määnsä yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Unkari Yhdistetty valuuttakurssi-  Unkarin forintti Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla
 ja inflaatiotavoite  282,36 Unkarin forinttia / euro. Vaihteluväli ±15 %. 

Inflaatiotavoite: 3,5 % (±1 prosenttiyksikköä) vuoden 
2006 loppuun mennessä ja 3 % (±1 prosenttiyksikköä) 
keskipitkällä aikavälillä vuodesta 2007 alkaen.

Malta Valuuttakurssitavoite Maltan liira Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. Eurokes-
kuskurssi: 0,429300. Malta pitää liiran eurokurssin kes-
kuskurssiin nähden ennallaan yksipuolisen sitoumuksen 
perusteella.

Puola Inflaatiotavoite  Puolan zloty Inflaatiotavoite: 2,5 % ±1 prosenttiyksikköä (kuluttaja-
hintaindeksin 12 kuukauden nousulla mitattuna) vuodes-
ta 2004 alkaen. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Slovenia Kahden pilarin strategia,  Slovenian tolar Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %. 
 jossa seurataan raha- ja   Eurokeskuskurssi: 239,640. Slovenia liittyi
 reaalitaloutta sekä   euroalueeseen 1.1.2007.
 maksutasetta ja rahoitus-
 markkinoita kuvaavia 
 indikaattoreita.

Slovakia Inflaatiotavoite ERM II:n  Slovakian koruna Osallistuu ERM II:een. Vaihteluväli: ±15 %.
 oloissa   Eurokeskuskurssi: 38,4550. Inflaatiotavoite vuosiksi 

2006–2008: alle 2,5 % vuoden 2006 lopussa ja alle 2 % 
vuoden 2007 lopussa ja vuoden 2008 lopussa.

Ruotsi Inflaatiotavoite  Ruotsin kruunu Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin 
nousu, ±1 prosenttiyksikön sallittu poikkeama. Vapaasti 
kelluva valuutta.

Iso-Britannia Inflaatiotavoite  Englannin punta Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintaindeksin1) 12 kuu-
kauden nousulla mitattuna. Jos poikkeama on suurempi 
kuin 1 prosenttiyksikköä, Englannin pankin rahapo-
liittisen komitean odotetaan informoivan valtiovarain-
ministeriä asiasta avoimella kirjeellä. Vapaasti kelluva 
valuutta.

Lähde: EKPJ. 
1) Kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIä.
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kiksi korotti varantovelvoitettaan 13 prosen-
tista 15 prosenttiin. Tällä pyrittiin varautumaan 
mahdollisiin rahoitusjärjestelmän vakauteen 
kohdistuviin riskeihin, joita liittyy vahvana 
 jatkuvaan luotonannon kasvuun, erityisesti 
asuntolainojen määrän kasvuun. Kyproksen 
keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 25 perus-
pistettä 4,5 prosenttiin. Päätöksen taustalla oli-
vat kiristynyt EKP:n rahapolitiikka ja kasvavat 
inflaatiopaineet. Latvian keskuspankki jatkoi 
ponnistelujaan taloutensa likviditeettitilanteen 
kiristämiseksi nostamalla ohjauskorkoaan kah-
dessa vaiheessa 4 prosentista 5 prosenttiin. 
Se myös laajensi vähimmäisvarantopohjaa 
siten, että siihen sisältyvät pankkien yli kahden 
vuoden pituiset velat. Maltan keskuspankki 
nosti ohjauskorkoaan kolme kertaa, yhteensä 
75 peruspistettä eli 4,0 prosenttiin, koska lyhyi-
den korkojen ero suhteessa euroon kapeni Mal-
tan liiran hyväksi. Slovakian keskuspankki 
nosti ohjauskorkoaan neljässä vaiheessa 
3,0 prosentista 4,75 prosenttiin lähinnä siksi, 
että se oli tarkistanut inflaatioennusteitaan 
ylöspäin energian hintojen noustua. Slovenian 
keskuspankin oli mukautettava ohjauskorkonsa 
(tolarmääräisen 60 päivän velkapaperin korko) 
euroalueen tasoon ennen euron käyttöönottoa 
1.1.2007. Se alensikin ohjauskorkoaan asteit-
tain vuoden 2006 alkupuoliskolla ja piti sen 
vakaasti 3,5 prosentissa elokuusta eteenpäin 
(ks. myös luku 3). 

ERM II:n ulkopuolella useimmat euroalueen 
ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden keskuspan-
kit nostivat ohjauskorkojaan lähinnä inflaatio-
huolien vuoksi. Tšekin keskuspankki nosti 
etupäässä inflaationäkymien vuoksi perusra-
hoitusoperaation korkoaan 50 peruspistettä eli 
2,5 prosenttiin. Unkarin keskuspankki nosti 
ohjauskorkoaan viidessä vaiheessa yhteensä 
200 peruspistettä eli 8,0 prosenttiin lähinnä 
heikkenevien inflaationäkymien vuoksi. Myös 
Englannin pankki nosti ohjauskorkoaan 
yhteensä 75 peruspistettä 5,25 prosenttiin. 
Koronnosto johtui ensisijaisesti vakaasta kas-
vuvauhdista ja nopeasta inflaatiosta, jonka 
arveltiin pysyvän keskuspankin asettamaa 
tavoitetta nopeampana jonkin aikaa. Ruotsin 
keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 1,5 prosen-

tista 3,25 prosenttiin, jotta se varmisti inflaa-
tiovauhdin pysymisen lähellä asetettua tavoi-
tetta. 

Puolan keskuspankki oli ainoa euroalueen 
ulkopuolinen, ERM II:een kuulumaton EU:n 
jäsenvaltion keskuspankki, joka laski ohjaus-
korkoaan. Korkoa laskettiin kahdessa vaiheessa 
4,5 prosentista 4 prosenttiin, ja sen taustalla oli-
vat odotettua suurempi inflaation hidastuminen 
ja aiempaa suotuisammat inflaationäkymät. 





LUKU 2

KESKUSPANKIN
OPERAATIOT JA 
MUU TOIMINTA
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I  RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT, 
VALUUTTAOPERAATIOT JA SI JOITUSTOIMINTA 

1.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Yhteisen rahapolitiikan ohjausjärjestelmä1 
toimi edelleen tehokkaasti vuonna 2006. Tämä 
vahvisti myönteisiä kokemuksia, joita järjestel-
mään maaliskuussa 2004 tehtyjen muutosten 
toimivuudesta on yleisesti saatu. Eoniakoron 
volatiliteetti oli vuonna 2006 edelleen erittäin 
vähäistä: eoniakoron ja perusrahoitusoperaa-
tioiden minimitarjouskoron välisen eron keski-
hajonta vuonna 2006 oli 5 peruspistettä eli 
sama kuin vuonna 2005 ja 4 peruspistettä pie-
nempi kuin vuonna 2004. Tämä lyhyiden raha-
markkinakorkojen volatiliteetin väheneminen 
edesauttoi rahapolitiikan mitoituksen selkeää 
viestintää. Rahamarkkinoiden yleisestä vakau-
desta huolimatta eoniakoron ja minimitarjous-
koron välinen ero kasvoi edelleen vuonna 2006. 
Hillitäkseen korkoerojen kasvamista EKP jakoi 
normiallokaatiota2 suuremman määrän likvidi-
teettiä keskeisissä perusrahoitusoperaatioissa. 

Vuoden 2006 tapahtumat antoivat mahdollisuu-
den tarkastella ohjausjärjestelmän kykyä pois-
taa EKP:n ohjauskorkoja koskevien odotusten 
muutosten vaikutus pitoajanjaksona3. Kaikkina 
vuoden 2006 koronnostoja edeltävinä pitoajan-
jaksoina eoniakoron ja perusrahoitusoperaa-
tioiden minimitarjouskoron välinen ero oli kes-
kimäärin 7–8 peruspistettä. Poikkeuksena oli 
8.8.2006 päättynyt pitoajanjakso, jona ero oli 
5 peruspistettä. Korkojen erot olivat yhtä suu-
ret kuin niinä pitoajanjaksoina, joita ei seuran-
nut EKP:n ohjauskorkojen nosto – tuolloin kor-
kojen keskimääräinen ero oli 8 peruspistettä. 
Niinä pitoajanjaksoina, jotka edelsivät ohjaus-
järjestelmään maaliskuussa 2004 tehtyjä muu-
toksia ja joihin ajoittui koronnosto, korkojen 
keskimääräinen ero oli 17 eli huomattavasti 
suurempi kuin keskimäärin. Verrattuna tähän 
vuonna 2006 saadut kokemukset viittaavat sii-
hen, että ohjausjärjestelmän muutokset ovat 
merkittävästi auttaneet suojaamaan lyhyitä 
rahamarkkinakorkoja EKP:n ohjauskorkoja 
koskevien odotusten muutosten vaikutuksilta. 

LIKVIDITEETTITILANTEEN ARVIOINTI JA HALLINTA
Eurojärjestelmän likviditeetinhallinta perustuu 
euroalueen pankkijärjestelmän likviditeetti-

tilanteen päivittäiseen arviointiin. Siinä määri-
tellään järjestelmän likviditeettitarpeet ja siten 
jaettavan likviditeetin määrä viikoittaisissa 
perusrahoitusoperaatioissa, kuukausittaisissa 
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa sekä 
tarvittaessa muissa avomarkkinaoperaatioissa, 
kuten hienosäätöoperaatioissa. Pankkijärjestel-
män likviditeettitarpeet on määritelty pankkien 
vähimmäisvarantovelvoitteen määrän, luotto-
laitosten kansallisiin keskuspankkeihin teke-
mien, varantovelvoitteen ylittävien talletusten 
sekä ns. riippumattomien tekijöiden perus-
teella. Tällaisia tekijöitä ovat sellaiset eurojär-
jestelmän taseen erät, jotka vaikuttavat pank-
kien likviditeettitarpeisiin mutta eivät kuulu 
eurojärjestelmän välittömän likviditeetinhallin-
nan piiriin (esim. liikkeessä olevien setelien 
määrä, valtion talletukset keskuspankissa ja 
ulkomaiset nettosaamiset). 

1 Ohjausjärjestelmää kuvaillaan yksityiskohtaisesti julkaisussa 
”Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleisasiakirja 
eurojärjestelmän rahapolitiikan välineistä ja menettelyistä”, 
syyskuu 2006.

2 Normiallokaation mukainen määrä vastaa sitä jaetun likviditee-
tin määrää, joka tarvitaan pitämään lyhytaikaisten rahamarkki-
noiden likviditeettitilanne tasapainossa EKP:n kattavan likvidi-
teettiennusteen mukaan. Julkaistu normiallokaatio pyöristetään 
lähimpään 500 miljoonaan euroon.

3 Eurojärjestelmän rahapolitiikan ohjausjärjestelmään maalis-
kuussa 2004 tehtyjen muutosten mukaisesti EKP:n ohjauskor-
kojen muutokset toteutetaan uuden pitoajanjakson alussa.

Kuv i o  40 . L i k v i d i t e e t t i t ek i j ä t  eu ro -
a l u ee l l a  vuonna  2006

(mrd. euroa)
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Riippumattomat tekijät
Varantovelvoitteet

Lähde: EKP.
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Vuonna 2006 euroalueen pankkijärjestelmän 
päivittäinen likviditeettitarve oli keskimäärin 
422,4 miljardia euroa eli 12 % enemmän kuin 
vuonna 2005. Varantovelvoitteen mukaisia 
talletuksia oli keskimäärin 163,7 miljardia 
euroa, varantovelvoitteen ylittävien talletusten 
keskiarvo oli 0,7 miljardia euroa, ja riippumat-
tomien tekijöiden nettovaikutus oli keskimää-
rin 257,9 miljardia euroa. Riippumattomista 
tekijöistä liikkeessä olevien setelien määrä kas-
voi 12 % vuonna 2006, kun niiden määrän vuo-
tuinen kasvuvauhti vuonna 2005 oli ollut noin 
15 %. Joulukuun 28. päivänä 2006 setelien 
määrä oli ennätykselliset 629,2 miljardia 
euroa.

PERUSRAHOITUSOPERAATIOT
Perusrahoitusoperaatiot ovat likviditeettiä 
lisääviä operaatioita, joita toteutetaan viikoit-
tain ja joiden maturiteetti on yksi viikko. Ne 
toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina 
siten, että likviditeetin jaossa käytetään moni-
korkoista menettelyä. Perusrahoitusoperaatiot 
ovat eurojärjestelmän tärkeimpiä avomarkkina-
operaatioita. Niillä on keskeinen asema mark-
kinakorkojen ohjaamisessa ja markkinoiden 
likviditeetinhallinnassa. Lisäksi operaatioissa 
sovellettavalla minimitarjouskorolla viestite-
tään rahapolitiikan mitoituksesta. 

Auttaakseen luottolaitoksia laatimaan perusra-
hoitusoperaatioita koskevat tarjouksensa EKP 
jatkoi vuonna 2006 käytäntöään julkistaa 
ennusteen riippumattomien tekijöiden keski-
määrästä ja normiallokaation mukaisesta mää-
rästä. Tämän viestintäpolitiikan tarkoituksena 
on estää markkinoiden väärinkäsitykset siitä, 
pyritäänkö EKP:n perusrahoitusoperaatioissa 
tekemillä likviditeetin jakoa koskevilla päätök-
sillä tasapainottamaan likviditeettitilanne vai ei. 

Vuonna 2006 perusrahoitusoperaatioissa jaetun 
rahoituksen määrä vaihteli 280 miljardista 
eurosta 338 miljardiin euroon. Perusrahoitus-
operaatioihin osallistui keskimäärin 377 vasta-
puolta. Osallistujien määrä on siis kasvanut 
hieman sen jälkeen, kun uusi ohjausjärjestelmä 
otettiin käyttöön maaliskuussa 2004. Perus-

rahoitusoperaatioissa myönnetyn likviditeetin 
määrä vastasi keskimäärin 73:a prosenttia euro-
järjestelmän rahapoliittisissa operaatioissa jae-
tusta koko nettolikviditeetistä. Marginaali-
koron ja minimitarjouskoron välinen ero oli 
keskimäärin 5,5 peruspistettä, kun se vuonna 
2005 oli ollut 5,3 peruspistettä ja 1,6 peruspis-
tettä vuonna 2004. 

Marginaalikoron ja minimitarjouskoron välisen 
eron suurenemisen vuoksi EKP päätti loka-
kuussa 2005 uudesta likviditeetinjakopolitii-
kasta, jonka mukaan likviditeettiä jaetaan 
1 miljardin euron verran yli normaaliallokaa-
tion mukaisen määrän kaikissa perusrahoitus-
operaatioissa lukuun ottamatta pitoajanjakson 
viimeistä operaatiota. Tämän seurauksena kor-
kojen välinen ero vakaantui keskimäärin 
5 peruspisteeseen lokakuun 2005 ja maaliskuun 
2006 välisenä aikana. Ero alkoi kuitenkin suu-
rentua jälleen huhtikuussa 2006 ja oli kuun 
lopussa 9 peruspistettä. Tämän vuoksi EKP tie-
dotti jälleen markkinaosapuolille korkoerojen 
suurenemista koskevasta huolestaan – aivan 
kuten lokakuussa 2005 – ja päätti, että likvidi-
teettiä jaetaan 2 miljardin euron verran yli nor-
maaliallokaation mukaisen määrän kaikissa 
perusrahoitusoperaatioissa, myös pitoajanjak-
son viimeisessä operaatiossa. EKP:n tavoit-
teena on kuitenkin edelleen pyrkiä tasapainoi-
seen likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson 
lopussa. Uuden likviditeetinjakopolitiikan seu-
rauksena korkojen ero kaventui. EKP ryhtyikin 
syyskuusta 2006 lähtien jakamaan likviditeettiä 
lähes normiallokaation mukaisen määrän. Kor-
kojen eron suurennuttua jälleen lokakuussa 
EKP jakoi likviditeettiä 1 miljardin euron ver-
ran yli normiallokaation mukaisen määrän ja 
jatkoi samaa politiikkaa joulukuuhun 2006 asti. 
Joulukuussa EKP vähitellen lisäsi perusrahoi-
tusoperaatioissa jaettavan likviditeetin määrää 
edelleen yli normiallokaation mukaisen määrän 
tasoittaakseen osaltaan lyhyiden rahamarkki-
noiden likviditeettitilannetta lomakautena ja 
vuodenvaihteessa.

HIENOSÄÄTÖOPERAATIOT
Eurojärjestelmän rahapolitiikan ohjausjärjes-
telmään maaliskuussa 2004 tehtyjen muutosten 



96
EKP 
Vuosikertomus
2006

seurauksena niiden päivien lukumäärä kasvoi, 
jotka jäävät viimeisen toteutetun perusrahoi-
tusoperaation ja pitoajanjakson viimeisen 
 päivän väliin. Tämä lisäsi virheiden riskiä euro-
järjestelmän ennusteessa likviditeettiin vaikut-
tavista riippumattomista tekijöistä ja lisäsi siten 
likviditeetin kysynnän ja tarjonnan välisen epä-
tasapainon mahdollisuutta. Vuonna 2006 ennus-
teen ja pitoajanjakson viimeisten kahdeksan 
päivän todellisen kehityksen välinen absoluut-
tinen ero oli keskimäärin 7,21 miljardia euroa. 
Estääkseen tilanteen, jossa nämä virheet aiheut-
taisivat huomattavaa maksuvalmiusjärjestel-
män käyttöä, ja välttääkseen huomattavat erot 
yön yli -koron ja minimitarjouskoron välillä 
eurojärjestelmä toteutti hienosäätöoperaation 
pitoajanjakson viimeisenä päivänä aina, jos 
odotettavissa oli huomattava likviditeetin epä-
tasapaino. Vuonna 2006 EKP toteutti yhteensä 
yksitoista hienosäätöoperaatiota. Näistä viisi 
oli likviditeettiä lisääviä (17.1., 7.2., 11.4., 10.10. 
ja 12.12.) ja kuusi likviditeettiä vähentäviä 
(7.3., 9.5., 14.6., 11.7., 8.8. ja 5.9.).

PIDEMPIAIKAISET RAHOITUSOPERAATIOT
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat likvidi-
teettiä lisääviä operaatioita, jotka toteutetaan 
kuukausittain – tavallisesti kuun viimeisenä 
keskiviikkona – ja joiden maturiteetti on kolme 
kuukautta. Näin pankeille annetaan mahdolli-
suus kattaa likviditeettitarpeensa pidempiaikai-
sesti. Pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla 
ei perusrahoitusoperaatioiden tavoin pyritä 
viestimään eurojärjestelmän rahapolitiikan 
mitoituksesta. Pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot toteutetaan aitoina vaihtuvakorkoisina huu-
tokauppoina, joissa jaettavan likviditeetin 
määrä ilmoitetaan etukäteen, ja näin ollen euro-
järjestelmä ei rajoita operaation korkoa.

Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden osuus 
avomarkkinaoperaatioissa vuonna 2006 jae-
tusta nettolikviditeetin kokonaismäärästä oli 
keskimäärin 27 %. EKP jakoi aiotun määrän 
likviditeettiä kaikissa vuonna 2006 toteute-
tuissa pidempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. 
Kussakin operaatioissa jaettavan likviditeetin 
määrää lisättiin 30 miljardista eurosta 40 mil-

jardiin euroon tammikuussa 2006 ja 50 miljar-
diin euroon tammikuussa 2007. 

MAKSUVALMIUSJÄRJESTELMÄ
Eurojärjestelmän maksuvalmiusjärjestelmän eli 
maksuvalmiusluottojen ja talletusmahdollisuu-
den avulla lisätään ja vähennetään yön yli -lik-
viditeettiä koroilla, jotka muodostavat yön yli 
-markkinakorolle putken, jonka sisällä tämä 
korko voi vaihdella. Vuonna 2006 korkoputken 
leveys oli koko vuoden ajan sama eli 200 perus-
pistettä, ja keskipisteenä oli perusrahoitusope-
raatioiden minimitarjouskorko. Vuonna 2006 
sekä maksuvalmiusluoton korkoa että talletus-
korkoa nostettiin yhteensä 1,25 prosenttiyksik-
köä. Vuoden lopussa maksuvalmiusluoton 
korko oli 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %. 

Vuonna 2006 maksuvalmiusluoton päivittäinen 
keskimääräinen kokonaiskäyttö oli 126 miljoo-
naa euroa ja talletusmahdollisuuden 171 mil-
joonaa euroa. Maksuvalmiusjärjestelmän käyttö 
vuonna 2006 oli yhtä vähäistä kuin edellisinä 
vuosina, mikä kertoo pankkien välisten 
 markkinoiden tehokkuudesta ja aiempaa pie-
nemmistä likviditeettiepätasapainoista pito-
ajanjakson viimeisenä päivänä. Likviditeetin 
epätasapainon pieneneminen on yhdenmukai-
nen sen kanssa, kuinka usein hienosäätöoperaa-
tioita käytettiin, jos likviditeettitilanne poik-
kesi merkittävästi ennustetusta. 

VÄHIMMÄISVARANTOJÄRJESTELMÄ
Euroalueen luottolaitosten on pidettävä vähim-
mäisvarantoja kansallisissa keskuspankeissa. 
Vähimmäisvaranto on 2 % luottolaitoksen 
varantopohjasta, joka määräytyy luottolaitok-
sen tase-erien perusteella. Vähimmäisvaranto-
velvoite on täytettävä vähimmäisvarantojen 
pitoajanjakson ajalta laskettuna keskiarvona. 
Järjestelmällä on kaksi tehtävää: vakauttaa 
lyhyitä rahamarkkinakorkoja keskiarvoistamis-
mekanismin avulla ja lisätä pankkijärjestelmän 
alijäämää eli lisätä pankkien tarvetta keskus-
pankkirahoitukseen. Vähimmäisvarantovel-
voitteiden määrä kasvoi asteittain vuonna 2006 
ja oli 174,3 miljardia euroa vuoden viimeisenä 
pitoajanjaksona, kun se vuoden 2005 viimei-
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senä pitoajanjaksona oli ollut 153,3 miljardia 
euroa. 

EUROJÄRJESTELMÄN RAHAPOLIITTISIIN 
OPERAATIOIHIN VAKUUDEKSI HYVÄKSYTTÄVÄT 
OMAISUUSERÄT 
Eurojärjestelmältä edellytetään, että sen toteut-
tamat luotto-operaatiot perustuvat riittäviin 
vakuuksiin. Tavoitteena on suojata eurojärjes-
telmää tappioilta ja varmistaa, että vastapuo-
lien käytettävissä on riittävä määrä vakuuksia. 
Lisäksi luotto-operaatiot on toteutettava tehok-
kaasti ja selkeästi ja eurojärjestelmän vasta-
puolille on taattava yhdenvertaiset mahdolli-
suudet osallistua luotto-operaatioihin. Tämän 
vuoksi eurojärjestelmä hyväksyy operaatioi-
densa vakuudeksi laajan valikoiman omaisuus-
eriä. 

Luotto-operaatioihin hyväksyttävien jälkimark-
kinakelpoisten vakuuksien yhteenlaskettu kes-
kimääräinen arvo kasvoi 6 % vuonna 2006 eli 
8 800 miljardiin euroon (ks. kuvio 41). Jälki-
markkinakelpoisista vakuuksista julkisyhteisö-
jen joukkolainojen osuus oli 52 %, ja loput 
 olivat luottolaitosten liikkeeseen laskemia 
katettuja (ts. Pfandbrief-tyyppisiä) tai katta-

mattomia joukkolainoja (arvo 2 600 miljardia 
euroa, osuus 29 %), yritysten liikkeeseen las-
kemia joukkolainoja (800 miljardia euroa, 
9 %), omaisuusvakuudellisia arvopapereita 
(500 miljardia euroa, 6 %) ja muita joukkolai-
noja, kuten ylikansallisten laitosten liikkeeseen 
laskemia joukkolainoja (300 miljardia euroa, 
4 %). Eurojärjestelmän luotto-operaatioissa 
vastapuolien vakuudeksi toimittamien jälki-
markkinakelpoisten arvopaperien yhteenlas-
kettu arvo oli vuonna 2006 keskimäärin 
930 miljardia euroa, kun se vuonna 2005 oli 
ollut keskimäärin 866 miljardia euroa (ks. 
kuvio 42). 

Kuviossa 43 esitetään kaikkien eurojärjestel-
män luotto-operaatioissa vakuudeksi hyväksyt-
tävien arvopaperien (joita vastapuolilla ei kui-
tenkaan välttämättä ollut taseissaan samassa 
suhteessa) ja vakuutena käytettyjen arvopape-
reiden osuuksien erot arvopaperilajeittain. Jul-
kisyhteisöjen velkapaperien osuus vakuudeksi 
hyväksyttävistä jälkimarkkinakelpoisista arvo-
papereista oli 52 %. Niiden osuus vakuutena 
käytetyistä arvopapereista oli kuitenkin vain 
28 %. Sen sijaan luottolaitosten kattamatto-
mien joukkolainojen osuus vakuudeksi hyväk-

Kuv i o  41 . J ä l k imarkk inake lpo i s e t 
vakuudek s i  hyväk sy t t ävä t  a r vopape r i t

(mrd. euroa)

Lähde: EKP.
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syttävistä jälkimarkkinakelpoisista arvopape-
reista oli 16 % ja vakuutena käytetyistä 
arvopapereista 32 %. Omaisuusvakuudellisten 
arvopaperien osuus vakuudeksi hyväksyttävistä 
jälkimarkkinakelpoisista arvopapereista oli 
6 % ja vakuudeksi käytetyistä 12 %.

Eurojärjestelmä kehitti vakuuskäytäntöään 
edelleen vuonna 2006. Erityisesti mainittakoon, 
että eurojärjestelmä sai päätökseen eurojärjes-
telmän luotto-operaatioissa hyväksyttävien 
vakuuksien yhden listan (eli yhteislistan) asteit-
taisen käyttöönoton valmistelut EKP:n neuvos-
ton helmikuussa 2005 julkistaman aikataulun 
mukaisesti. 

Yhteislistan asteittaisen käyttöönoton ensim-
mäinen vaihe koski jälkimarkkinakelpoisia 
omaisuuseriä, ja se saatiin päätökseen vuonna 
2005. Toisen vaiheen valmistelut saatiin pää-
tökseen vuonna 2006, ja 1.1.2007 yhteislistalle 
otettiin uudentyyppinen omaisuusluokka eli 
ei-jälkimarkkinakelpoiset omaisuuserät. Ei-jälki-
 markkinakelpoisista omaisuuseristä mainitta-
koon erityisesti lainasaamiset, joista käytetään 
myös nimitystä pankkilainat.4 Yhteislista, joka 
korvaa täysin rahaliiton alusta alkaen käytössä 
olleen kahden vakuuslistan järjestelmän, tulee 
voimaan 31.5.2007. 

Vakuuksien yhteislistaan siirryttiin, koska kah-
den vakuuslistan järjestelmä ei enää vastannut 
tarkoitustaan euroalueen rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymisen edetessä. Yhteislistan tarkoituk-
sena on edistää yhtäläisiä toimintaedellytyksiä 
euroalueella, taata vastapuolien ja liikkeeseen-
laskijoiden yhdenvertainen kohtelu sekä 
lisätä vakuuskäytännön avoimuutta. Yhteisessä 
vakuuskäytännössä otetaan huomioon myös 
vakuuksien kysynnän kasvu yksityisillä tukku-
markkinoilla sekä eurojärjestelmän lisääntynyt 
vakuuksien käyttö. Yleisesti ottaen lisäämällä 
kokonaisen omaisuuseräluokan, kuten laina-
saamisten, likviditeettiä yhteinen vakuuskäy-
täntö edistää euroalueen rahoitusjärjestelmän 
sujuvaa toimintaa ja vastaa entistä paremmin 
vastapuolien taseen saamisten rakennetta.  

Eurojärjestelmä on määritellyt kaikkiin euro-
alueen ei-jälkimarkkinakelpoisiin omaisuus-
eriin yhtäläisesti sovellettavat vakuuskelpoi-
suusvaatimukset ja luottoriskinarviointimenet-
telyt. Niiden avulla varmistetaan, että nämä 
omaisuuserät vastaavat laadultaan jälkimark-
kinakelpoisia omaisuuseriä. Lainasaamisten 
vakuuskäytön täydelliselle yhtenäistämiselle 
on asetettu siirtymäaika 31.12.2011 asti, ja tuo-
hon saakka tietyissä kelpoisuusvaatimuksissa 
ja toiminnallisissa vaatimuksissa on eroja eri 
puolella euroaluetta. Tämän väliaikaisen järjes-
telyn aikana kansalliset keskuspankit saavat 
mm. itse päättää kotimaassa käytettäville 
vakuuskelpoisille lainasaamisille asetettavasta 
minimikoosta ja mahdollisesta käsittelymak-
susta. Toukokuun 207 loppuun mennessä luo-
vutaan niiden kakkoslistan omaisuuserien käy-
töstä, jotka eivät täytä yhteislistan kelpoisuus-
vaatimuksia.

Omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin on 
sovellettu uusia vakuuskelpoisuusvaatimuksia 
toukokuusta 2006 lähtien. Uusien vaatimusten 
mukaan vakuuskelpoisia instrumentteja ovat 
ainoastaan ”todellisen myynnin” ehdot täyttä-
vät instrumentit. Tarkoituksena on ollut siten 

Kuvio 43. Jälkimarkkinakelpoisten vakuudeksi hyväk-
syttävien arvopapereiden ja vakuutena käytettyjen 
arvopapereiden osuuksien välinen ero vuonna 2006
(prosenttiyksikköinä)
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Lähde: EKP.

4 Yksityiskohtaisia tietoja EKP:n julkaisussa ”Rahapolitiikan 
toteuttaminen euroalueella: Yleisasiakirja eurojärjestelmän 
rahapolitiikan välineistä ja menettelyistä”, syyskuu 2006.
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ennen kaikkea sulkea vakuuslistan ulkopuolelle 
sekä vastikkeelliset (funded) että muunlaisen 
riskinsiirron sisältävät (unfunded) omaisuusva-
kuudelliset arvopaperit, joiden luottoriski on 
siirretty käyttämällä luottojohdannaisia. Lisäksi 
vakuuskelpoisia ovat ainoastaan paperit, joiden 
etuoikeusluokka ei ole saman lainan muita 
 etuoikeusluokkia huonompi.5 Aiemmin vakuus-
kelpoiset omaisuusvakuudelliset arvopaperit, 
jotka eivät täyttäneet uusia kelpoisuusvaati-
muksia, säilyttivät vakuuskelpoisuutensa 
15.10.2006 asti. Ranskalaisessa arvopaperista-
misessa erillisyhtiön sijasta käytettyjen rahas-
tojen (Fonds communs de Créances, FCC) 
osuudet säilyttävät vakuuskelpoisuutensa siir-
tymäkauden ajan eli 31.12.2008 asti.

Syyskuussa 2006 eurojärjestelmä päätti, että 
lyhytaikaisten arvopaperien (Short-Term 
European Paper, STEP) markkinat hyväksytään 
ei-säännellyiksi markkinoiksi, joiden arvopa-
pereita voidaan käyttää vakuutena eurojärjes-
telmän luotto-operaatioissa heti, kun STEP-
paperien tuottotilastoja ryhdytään julkaisemaan 
EKP:n verkkosivuilla. STEP-vaatimukset täyt-
tävien ohjelmien lyhytaikaisten velkakirjojen 
on lisäksi täytettävä jälkimarkkinamarkkina-
kelpoisten omaisuuserien yleiset vakuuskelpoi-
suusvaatimukset.

Jotta maailmanlaajuisen haltijavelkakirjan 
muodossa olevat kansainväliset velkapaperit 
olisivat vakuuskelpoisia, ne on 1.1.2007 läh-
tien laskettava liikkeeseen uudentyyppisinä 
maailmanlaajuisina haltijavelkakirjoina (New 
Global Note, NGN) ja talletettava yhteisenä 
säilyttäjänä (Common Safekeeper, CSK) toimi-
vaan arvopaperikeskukseen. Maailmanlaajui-
sina haltijavelkakirjoina olevat ennen 1.1.2007 
liikkeeseen lasketut kansainväliset velkapape-
rit ovat vakuuskelpoisia eräpäivään saakka, 
jos ne on laskettu liikkeeseen perinteisen 
maailmanlaajuisen haltijavelkakirjan (Classical 
Global Note, CGN) muodossa. 

RISKIENHALLINTA
Eurojärjestelmän vakuuskäytännön yhtenä 
tavoitteena on muuntaa lain edellyttämä vaati-
mus luotto-operaatioiden riittävistä vakuuksista 

konkreettisiksi välineiksi ja menettelyiksi, 
joilla taataan käänteisoperaatioiden taloudellis-
ten riskien riittävä hallinta. Tavoitteen saavut-
tamiseksi hyväksyttävien vakuuksien on oltava 
laadultaan ja määrältään sellaisia, että eurojär-
jestelmä pystyy suurella todennäköisyydellä 
hankkimaan takaisin saamisensa täysimääräi-
senä vastapuolen maksukyvyttömyystapausta 
seuraavassa vakuuksien realisoinnissa markki-
noilla.

Eurojärjestelmän toteuttamien likviditeettiä 
lisäävien käänteisoperaatioiden riskienhallinta 
perustuu kolmeen osa-alueeseen:

– Eurojärjestelmä käyttää luotto-operaatioi-
densa vakuutena luottokelpoisuudeltaan 
hyviä omaisuuseriä. Eurojärjestelmän luot-
toriskinarvioinnin (Eurosystem Credit 
Assessment Framework, ECAF) menettely-
tapojen, sääntöjen ja tekniikoiden avulla 
varmistetaan, että eurojärjestelmän kaikille 
yhteisen vakuuslistan vakuuskelpoisille 

5 Etuoikeusluokan (tai sen alaluokan) etuoikeuden ei katsota ole-
van saman lainan muiden etuoikeusluokkien (tai alaluokkien) 
etuoikeutta huonompi, jos kyseisellä etuoikeusluokalla (tai ala-
luokalla) on oikeus saada maksu (pääoma ja korot) ennen muita 
etuoikeusluokkia (tai alaluokkia) täytäntöönpanoilmoituksen 
toimittamisen jälkeen tai jos se on viimeinen, jolle aiheutuu 
tappiota vakuutena oleviin omaisuuseriin nähden.



100
EKP 
Vuosikertomus
2006

omaisuuserille asettama vaatimus hyvästä 
luottokelpoisuudesta täyttyy. Eurojärjestel-
män luotto-operaatioihin hyväksyttävien 
vakuuksien luottokelpoisuuden alarajaksi 
on valittu yhtä A:ta (”single A”) vastaava 
luottoluokitus.6 Eurojärjestelmän luottoris-
kinarvioinnissa varmistetaan käytettävien 
neljän luottoluokituslähteen7 keskinäinen 
johdonmukaisuus, oikeellisuus ja vertailta-
vuus. Osana vakuuksien yhteislistan käyt-
töönottoon 1.1.2007 liittyviä valmisteluja 
eurojärjestelmä viimeisteli luottoriskiar-
viointijärjestelmän vuonna 2006 sellaiseksi, 
että se kattaa sekä jälkimarkkinakelpoiset 
että ei-jälkimarkkinakelpoiset omaisuus-
erät. 

– Omaisuuserät on arvostettava tarkoin ja päi-
vittäin. Ellei tietylle omaisuuserälle ole 
 saatavissa käypää markkinahintaa arvostus-
päivää edeltävältä pankkipäivältä, eurojär-
jestelmä määrittää omaisuuserälle teoreetti-
sen hinnan. Huhtikuussa 2006 kaksi 
eurojärjestelmän keskuspankkia alkoi toi-
mittaa teoreettisia hintoja muille keskus-
pankeille: toinen on Saksan keskuspankki, 
joka toimittaa hankalasti hinnoiteltavissa 
olevien velkainstrumenttien hintoja, ja toi-
nen on Ranskan keskuspankki, joka toimit-
taa omaisuusvakuudellisten arvopaperien 
hintoja.

– Vakuuksiin sovelletaan arvostamisen jäl-
keen markkina- ja likviditeettiriskejä vähen-
täviä riskienhallintamenetelmiä. Vaikka 
näillä menetelmillä suojataan eurojärjestel-
mää luotto-operaatioiden taloudellisilta ris-
keiltä, menetelmät on pyritty mitoittamaan 
siten, että ne eivät rankaise vastapuolia, 
vaan antavat mahdollisuuden vakuuksien 
tehokkaaseen hyödyntämiseen. Sen vuoksi 
eurojärjestelmä määritteli vuonna 2006 
yhtenäiset menetelmät, joilla lasketaan sekä 
jälkimarkkinakelpoisten että ei-jälkimark-
kinakelpoisten vakuuskelpoisten omaisuus-
erien markkina-arvot. Tarkoituksena oli 
valmistautua yhteislistan käyttöönottoon 
1.1.2007.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT

Vuonna 2006 EKP ei tehnyt yhtään interventio-
ta valuuttamarkkinoilla rahapoliittisista syistä. 
Sen valuuttakaupat liittyivät yksinomaan sijoi-
tustoimintaan. EKP ei myöskään tehnyt yhtään 
valuuttaoperaatiota niiden euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden valuutoilla, jotka osallistuvat 
ERM II:een. 

EKP:n ja Kansainvälisen valuuttarahaston 
(IMF) välistä pysyvää sopimusta hyödynnettiin 
vuonna 2006 kolme kertaa. Sopimus helpottaa 
sitä, että IMF voi käydä EKP:n puolesta kaup-
paa erityisnosto-oikeuksilla muiden erityis-
nosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP:n sijoitustoiminta on järjestetty niin, ettei 
keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista kos-
kevaa sisäpiirintietoa voi käyttää sijoituspää-
töksiä tehtäessä. EKP:llä on käytössä säännöt 
ja menettelyt – ns. kiinanmuurijärjestely – joilla 
sijoitustoimintaan osallistuvat yksiköt pidetään 
erossa EKP:n muista yksiköistä.

VALUUTTAVARANNON HOITO
EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu eurojär-
jestelmän kansallisten keskuspankkien sille 
siirtämistä valuuttavarannoista sekä EKP:n 
aiemmin toteuttamista valuuttaoperaatioista 
sekä kultavaranto-operaatioista. EKP:n valuut-
tavarannon ensisijainen tarkoitus on taata, että 
eurojärjestelmällä on aina tarvittava määrä lik-
videjä varoja valuuttaoperaatioihin, jotka kos-
kevat EU:n ulkopuolisia valuuttoja. EKP:n 
valuuttavarannon hoidon tavoitteena on taata 
varannon likvidiys, turvallisuus ja tuotto.

6 Yhden A:n luottoluokituksella tarkoitetaan, että Fitchin tai 
Standard & Poor’sin myöntämä pitkän aikavälin luokitus on 
ollut vähintään A- tai Moody’sin myöntämä vähintään A3. 

7 Luottokelpoisuuden arvioinnissa käytettävät neljä lähdettä ovat 
ulkoiset luottoluokituslaitokset, kansallisten keskuspankkien 
omat luottoriskinarviointijärjestelmät, vastapuolten sisäisiin 
asiakasriskiluokituksiin perustuvat järjestelmät ja hyväksytty-
jen kolmansien toimijoiden käytössä olevat luottoluokitusväli-
neet. Luottokelpoisuuden arvioinnissa käytettävät lähteet koos-
tuvat useista erilaisista luottokelpoisuuden arvioinnissa 
käytettävistä järjestelmistä. 
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EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain 
dollareista, Japanin jeneistä, kullasta ja IMF:n 
erityisnosto-oikeuksista. EKP ei sijoittanut kul-
tavarantojaan ja eritysnosto-oikeuksia aktiivi-
sesti vuonna 2006. EKP myi vuoden aikana 
kultavarantojaan yhteensä 80 tonnin edestä. 
Myynnit olivat täysin keskuspankkien 8.3.2004 
julkistaman ja myös EKP:n allekirjoittaman ns. 
kultasopimuksen (Central Bank Gold 
Agreement) mukaisia. Kultavarantojen myyn-
nistä saadut tuotot lisättiin Japanin jenin mää-
räisistä eristä koostuvaan salkkuun. 

Vuoden 2006 lopussa EKP:n nettomääräisen 
valuuttavarannon8 arvo nykyisten valuuttakurs-
sien ja markkinahintojen perusteella laskettuna 
oli 42,3 miljardia euroa, kun se vuoden 2005 
lopussa oli ollut 43,5 miljardia euroa9. Ulko-
maan valuutan – Japanin jenin ja Yhdysvaltain 
dollarin – määräisten erien osuus nettomääräi-
sestä valuuttavarannosta oli 32,0 miljardia 
euroa. Kullan ja IMF:n erityisnosto-oikeuksien 
määräisten erien osuus valuuttavarannosta oli 
10,3 miljardia euroa. Vuoden 2006 lopun 
valuuttakurssien perusteella laskettuna Yhdys-
valtain dollarin määräisten erien osuus valuut-
tavarannosta oli 83 % ja Japanin jenin määräis-
ten 17 %. Valuuttavarannon arvon muutokset 
vuonna 2006 johtuivat lähinnä Yhdysvaltain 
dollarin ja Japanin jenin heikentymisestä 
euroon nähden – heikentymistä tasoittivat vain 
osittain kullan vahvistuminen sekä salkunhoi-
don positiiviset nettotuotot (eli myyntivoitot ja 
korkotulot). 

Tammikuussa 2006 otettiin onnistuneesti käyt-
töön EKP:n valuuttavarannonhoitojärjestelyi-
hin tehdyt muutokset. Lähtökohtaisesti jokai-
nen euroalueen kansallinen keskuspankki voi 
hoitaa vain yhdestä valuutasta (eli dollareista 
tai jeneistä) koostuvaa salkkua. Kaksi kansal-
lista keskuspankkia hoitaa kuitenkin tällä het-
kellä kumpikin kahta salkkua.10 Muutosten tar-
koituksena on tehostaa sijoitustoiminnan 
hajautettua täytäntöönpanoa eurojärjestel-
mässä. 

Vuonna 2006 jatkettiin työtä valuuttavarannon 
sijoittamiseen hyväksyttävien instrumenttien 

valikoiman laajentamiseksi. Valikoimaan 
hyväksyttiin valuutanvaihtosopimukset ja 
Yhdysvaltojen ns. STRIPS-joukkovelkakirjat.11 
Edistystä saavutettiin myös työssä, joka koskee 
koronvaihtosopimusten sisällyttämistä hyväk-
syttävien instrumenttien valikoimaan – järjes-
telmien sisäinen testaus on saatu lähes päätök-
seen. EKP on aloittanut pilottihankkeen, jonka 
tarkoituksena on ottaa käyttöön automaattinen 
arvopapereiden lainausohjelma (automatic 
securities lending programme, ASLP). EKP 
tulee valitsemaan sopimusosapuolen, jolle 
Yhdysvaltain dollarin määräiseen salkkuun 
kohdistuva automaattilainaustoiminta tullaan 
antamaan. 

OMIEN VAROJEN HOITO
EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun 
pääoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta 
sekä valuuttakurssi- ja korkoriskin sekä kullan 
hintariskin varalle tehdyistä varauksista. Näi-
den varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja, 
joiden avulla se voi kattaa liiketoiminnan kulut. 
Omien varojen hoidossa tavoitellaan pitkällä 
aikavälillä tuottoa, joka on suurempi kuin 
EKP: n perusrahoitusoperaatioiden keskikorko. 
EKP:n omat varat on sijoitettu euromääräisiin 
arvopapereihin.

Vuoden 2006 lopussa EKP:n omien varojen 
markkina-arvo oli 7,5 miljardia euroa, kun se 
oli ollut vuoden 2005 lopussa 6,4 miljardia 
euroa. Markkina-arvon nousu johtui pääasiassa 
sijoituksista, jotka tehtiin EKP:n vuonna 2005 
valuuttakurssi- ja korkoriskejä ja kullan hinta-

8 Nettomääräinen valuuttavaranto on yhtä kuin virallinen valuut-
tavaranto plus valuuttamääräiset talletukset euroalueelta miinus 
valuuttavarannon tuleva ennalta määrätty nettomääräinen pois-
tuma, joka johtuu repo- ja termiinikaupoista. Yksityiskohtai-
sempaa tietoa on saatavissa sivustossa www.ecb.int/stats/
external/reserves/templates/html/index.en.html.

9 Vuoden 2005 vuosikertomuksessa ilmoitettu luku (41,0 miljar-
dia euroa) perustui ainoastaan virallista valuuttavarantoa kos-
keviin tietoihin. Tässä julkaisussa käytetään nettomääräisen 
valuuttavarannon tarkennettua määritelmää (ks. alaviite 8).

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

11 STRIP on lyhenne sanoista Separate Trading of Registered 
Interest and Principal. Tämä arvopaperi on luotu erottamalla 
toisistaan Yhdysvaltojen valtion joukkolainan pääoma ja koron-
maksut.
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riskejä varten luomiin erityisvarauksiin. Omien 
varojen markkinahintaisen arvon nousuun vai-
kuttivat myös sijoitusten tuotot.

Vuonna 2006 omien varojen investointivaihto-
ehtojen valikoimaan lisättiin omien varojen 
investointeihin jo hyväksyttyjen yhteisöjen 
liikkeeseen laskemat nollakorkoiset joukkolai-
nat ja korkealuokkaiset yritystodistukset. 
Lisäksi laajennettiin katettujen ja etuoikeus-
asemaltaan parhaiden kattamattomien joukko-
lainojen liikkeeseenlaskuun hyväksyttävien 
yhteisöjen valikoimaa. 

RISKIENHALLINTA
Sijoitustoiminnassaan EKP altistuu taloudelli-
sille riskeille, kuten markkina-, luotto- ja likvi-
diteettiriskeille. Näitä riskejä hallitaan tiukko-
jen riskienhallintaperiaatteiden ja menetelmien 
ja kattavan limiitteihin perustuvan järjestelmän 
avulla sekä seuraamalla päivittäin limiittien 
noudattamista.12 EKP:n sijoitusoperaatioiden 
riskienhallintajärjestelmää tehostettiin edelleen 
vuonna 2006. Korkoriskin hallinnassa otettiin 
käyttöön sitovat suhteelliset Value-at-Risk-13 
limiitit rajoittamaan sijoitussalkkujen korko-
riskejä suhteessa EKP:n normisalkkuihin, joita 
käytetään sijoitusten vertailukohteena. Nämä 
VaR-limiitit korvaavat sijoitusten duraatiota 
koskevat limiitit. 

Suurin riski, jolle EKP altistuu, on markkina-
riski. EKP:n sijoitussalkkujen VaR-lukujen 
erittely osoittaa, että tavanomaisilla luottamus-
tasoilla mitattuna yli 90 % markkinariskistä 
johtuu valuuttariskistä tai kullan hintariskistä 
ja loput korkoriskistä. VaR-arviot EKP:n luot-
toriskistä ovat vieläkin pienemmät kuin kor-
koriskiä koskevat arviot, sillä luottoriskiä hal-
litaan tiukoilla kelpoisuusvaatimuksilla sekä 
maita, liikkeeseenlaskijoita ja vastapuolia kos-
kevilla rajoituksilla. 

Taloudelliset riskit määräytyvät suurelta osin 
EKP:n valuuttavarannon koon ja valuuttakoos-
tumuksen sekä vähemmässä määrin valuutta-
salkkujen vaadejakauman perusteella. EKP:n 
sijoitussalkkujen pieni korkoriski johtuu 

kuitenkin myös verrattain lyhyestä modifioi-
dusta duraatiosta. 

12 Ks. alaviite 10.
13 VaR luottamustasolla α ja ajanjaksolla T on tappion määrä, joka 

ylittyy ajanjakson T lopussa todennäköisyydellä 1-α. Luottoris-
kiä koskevien VaR-lukujen laskeminen on vaikeampaa, ja sii-
hen liittyy enemmän oletuksia kuin markkinariskiä koskevien 
VaR-lukujen laskemiseen.
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Eurojärjestelmällä on lakisääteinen tehtävä 
edistää maksujärjestelmien sujuvaa toimintaa. 
Eurojärjestelmän keskeisin keino tämän tehtä-
vän hoitamiseksi – yleisvalvonnan ohella (ks. 
luvun 4 osa 4) – on tarjota palveluja, joilla var-
mistetaan selvitys- ja maksujärjestelmien 
tehokkuus ja luotettavuus. Tätä varten eurojär-
jestelmä on kehittänyt euromääräisten suurten 
maksujen reaaliaikaisen automatisoidun brutto-
maksujärjestelmän, joka tunnetaan nimellä 
TARGET. Toisen sukupolven järjestelmän 
(TARGET 2) suunnittelu on jo edennyt pitkälle. 
Tavoitteena on, että ensimmäiset maat siirtyvät 
TARGET 2 -järjestelmän käyttöön 19.11.2007.

Arvopaperikaupan selvitystä ja toimitusta var-
ten eurojärjestelmä ja markkinat tarjoavat 
useita kanavia, jotka helpottavat valtioiden 
rajat ylittävää vakuuksien käyttöä. Lisäksi 
eurojärjestelmä tutkii mahdollisuutta tarjota 
arvopaperikeskuksille arvopaperikaupan sel-
vityspalveluja, joissa katteensiirto tapahtuu 
keskuspankkirahassa yhteisen jaettavan laite-
alustan (Single Shared Platform, SSP) kautta ja 
TARGET 2 -järjestelmän maksupalveluissa 
käytettävin yhdenmukaisin menettelyin 
(TARGET 2 Securities).

2.1 TARGET-JÄRJESTELMÄ

Nykyinen TARGET-järjestelmä koostuu EU:n 
17 jäsenvaltion kansallisista reaaliaikaisista 
bruttomaksujärjestelmistä (RTGS-järjestel-
mistä), EKP:n maksujärjestelmästä (EPM) ja 
niitä yhdistävästä kytkentämekanismista, joka 
mahdollistaa maksujen suorittamisen näiden 
järjestelmien välillä.

Vuonna 2006 TARGET tuki edelleen euromää-
räisten rahamarkkinoiden sujuvaa toimintaa. 
Koska eurojärjestelmän luotto-operaatiot käsi-
tellään tässä järjestelmässä, sillä oli edelleen 
tärkeä asema yhteisen rahapolitiikan toteutta-
misessa. Koska TARGET-järjestelmä tarjoaa 
reaaliaikaisen keskuspankkirahaa käyttävän 
katteensiirtomahdollisuuden ja kattaa markki-
nat laajalti, se oli houkutteleva vaihtoehto myös 
muille maksuille. TARGET toimi moitteetto-

2 MAKSUJÄRJESTELMÄT JA ARVOPAPERIKAUPAN 
SELVITYSJÄRJESTELMÄT

masti ja menestyksekkäästi vuonna 2006, ja sen 
välittämien suurten euromääräisten maksujen 
määrä kasvoi edelleen. Tämä tukee eurojärjes-
telmän tavoitetta edistää keskuspankkirahan 
käyttöä turvallisena tapana suorittaa maksuja. 
Vuonna 2006 TARGETissa suoritettiin arvolla 
mitattuna 89 % kaikista euromääräisistä suu-
rista maksuista. TARGETia voidaan käyttää 
kaikkiin TARGETiin kytkettyjen pankkien 
välisiin euromääräisiin tilisiirtoihin ilman ylä- 
tai alarajaa. Tällaisia tilisiirtoja voidaan tehdä 
sekä samassa jäsenvaltiossa sijaitsevien pank-
kien välillä (jäsenvaltioiden sisäinen maksu-
liikenne) että eri jäsenvaltioissa sijaitsevien 
pankkien kesken (jäsenvaltioiden välinen mak-
suliikenne). 

Vuonna 2006 tehdyn tutkimuksen mukaan 
31.12.2005 TARGET-järjestelmässä oli 10 564 
osapuolta. BIC-pankkitunnuksen avulla voi-
daan TARGETin välityksellä nykyään tavoittaa 
kaikkiaan noin 53 000 yhteisöä ja niiden sivu-
konttoria. 

Ruotsin keskuspankki on päättänyt olla liitty-
mättä TARGET 2 -järjestelmään. Vuonna 2006 
se valmistautui TARGET-komponenttinsa 
(E-RIX) irrottamiseen järjestelmästä 2.1.2007.  

TARGET-OPERAATIOT 
Vuonna 2006 TARGETissa päivittäin keski-
määrin välitettyjen maksujen määrä kasvoi ja 
arvo nousi 10 %. Taulukossa 12 esitetään yleis-
katsaus TARGETin maksuliikenteestä vuonna 
2006 sekä vertailu edellisen vuoden maksulii-
kenteeseen. Vuonna 2006 TARGETin käytettä-
vyys eli osapuolten mahdollisuus käyttää 
TARGETia häiriöittä sen aukioloaikana oli 
99,87 %. Jäsenvaltioiden välisistä maksuista 
keskimäärin 96,75 % suoritettiin viiden minuu-
tin kuluessa. 
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Tau lukko  12 . TARGET-maksu t 1)

Lähde: EKP.
1) TARGET oli toiminnassa 257 päivänä vuonna 2005 ja 255 
päivänä vuonna 2006.
2) Sisältää etäosallistujien maksut.

Maksujen lukumäärä  2005 2006 Muutos, %

Kaikki maksut
Yhteensä 76 150 602 83 179 996  9
Päivittäinen keskiarvo  296 306 326 196 10
Jäsenvaltion sisäiset 
maksut 2)

Yhteensä 58 467 492 64 162 211  10
Päivittäinen keskiarvo 227 500 251 617 11
Jäsenvaltioiden väliset
maksut
Yhteensä  17 683 110 19 017 785 8
Päivittäinen keskiarvo  68 806 74 580 8

Maksujen arvo,     
mrd. euroina 2005 2006 Muutos, %

Kaikki maksut
Yhteensä   488 900 533 541 9
Päivittäinen keskiarvo 1 902 2 092 10
Jäsenvaltion sisäiset 
maksut 2)

Yhteensä  324 089 348 764 8
Päivittäinen keskiarvo  1 261 1 368 8
Jäsenvaltioiden väliset
maksut
Yhteensä    164 812 184 777 12
Päivittäinen keskiarvo    641 725 13

RAHOITUSJÄRJESTELMÄN TOIMIVUUDEN 
KANNALTA TÄRKEIDEN TARGET-MAKSUJEN 
VARAJÄRJESTELYT
TARGET-järjestelmän keskeisen aseman ja laa-
jan kattavuuden vuoksi on välttämätöntä tur-
vata sen luotettava ja moitteeton toiminta eri-
laisten uhkien varalta.  On äärimmäisen tärkeää, 
että rahoitusjärjestelmän toimivuuden kannalta 
tärkeät maksut suoritetaan viipymättä jopa 
poikkeustilanteissa. Tällaisilla maksuilla tar-
koitetaan niitä, jotka voivat viivästyessään 
aiheuttaa systeemiriskin. Eurojärjestelmällä on 
vakiintuneet varajärjestelyt, joilla varmistetaan 
tällaisten maksujen asianmukainen käsittely 
myös TARGETin häiriötilanteissa. Vuonna 
2006 keskuspankit suorittivat useita lisätestejä 
(joista monissa oli mukana liikepankkeja), 
jotka osoittivat TARGET-varajärjestelyjen 
tehokkuuden. Ne vahvistivat, että eurojärjes-
telmä kykenee takaamaan maksujärjestelmien 
ja rahoitusmarkkinoiden sujuvan toiminnan 
hyvin myös kriisitilanteessa.

EU:N JÄSENIKSI VUONNA 2004 TULLEIDEN 
VALTIOIDEN LIITTYMINEN TARGETIIN
Lokakuussa 2002 EKP:n neuvosto päätti, että 
EU:n vuoden 2004 laajentumisen jälkeen 
uusien jäsenvaltioiden keskuspankeilla on 
mahdollisuus – mutta ei velvoitetta – kytkeä 
RTGS-järjestelmänsä nykyiseen TARGETiin. 
Säästösyistä ja siksi, että nykyisen TARGET-
järjestelmän jäljellä oleva käyttöaika on lyhyt, 
eurojärjestelmä on kehittänyt EU:n jäseniksi 
vuonna 2004 tulleille valtioille erilaisia kevyem-
piä vaihtoehtoja TARGETiin liittymiseksi. 

Puolan keskuspankin euromääräinen RTGS-
järjestelmä kytkettiin TARGET-järjestelmään 
Italian keskuspankin RTGS-järjestelmän kautta 
vuonna 2005. Marraskuun 20. päivänä 2006 
myös Viron keskuspankin euromääräinen 
RTGS-järjestelmä kytkettiin TARGETiin Ita-
lian keskuspankin RTGS-järjestelmän kautta. 
Slovenialaiset pankit ovat voineet käyttää 
TARGET-järjestelmää heinäkuusta 2005 läh-
tien sillä tavoin, että ne ovat Saksan TARGET-
komponentin etäjäseniä. Slovenian liityttyä 
euroalueeseen tammikuussa 2007 Slovenian 
keskuspankki päätti, ettei se tehokkuussyistä 
kehitä omaa euromääräisten maksujen RTGS-
järjestelmää vaan kytkeytyy TARGETiin 
käyttämällä Saksan keskuspankin RTGS-järjes-
telmää. Slovenian keskuspankista tuli euro-
järjestelmän jäsen 2.1.2007. 

YHTEYDET TARGET-KÄYTTÄJIIN JA 
TOISILLA VALUUTTA-ALUEILLA TOIMIVIEN 
RTGS-JÄRJESTELMIEN OPERAATTOREIHIN 
EKPJ toimii tiiviissä yhteistyössä TARGETin 
käyttäjien kanssa ja ottaa huomioon niiden tar-
peet. Kuten aiempinakin vuosina, vuonna 2006 
järjestettiin säännöllisesti TARGETiin kytket-
tyjen jäsenvaltioiden keskuspankkien ja 
TARGETin kansallisten käyttäjäryhmien väli-
siä kokouksia. Lisäksi EKPJ:n TARGET2 Working 
Group ja Euroopan pankkisektorin TARGET 
Working Group keskustelivat TARGETin toi-
mintaa koskevista operatiivisista asioista.  Stra-
tegisia kysymyksiä käsiteltiin COGEPSissa 
(Contact Group on Euro Payments Strategy), 
joka on pankkisektorin ja keskuspankkien joh-
totason yhteistyöfoorumi. Suoritettujen maksu-
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jen arvolla mitattuna eurojärjestelmä operoi 
maailman suurinta RTGS-järjestelmää.  Euro-
järjestelmä piti vuonna 2006 yllä läheisiä suh-
teita muiden valuutta-alueiden RTGS-järjestel-
mien operaattoreihin. Keskinäisten suhteiden 
tiivistyminen esimerkiksi CLS:ään (Continuous 
Linked Settlement) liittyvän toiminnan vuoksi 
on synnyttänyt tarpeen keskustella yhteisesti 
operatiivisista aiheista.

2.2 TARGET 2 

Heinäkuun 21. päivänä 2006 EKP:n neuvosto 
julkisti TARGET 2 -järjestelmää koskevan tie-
donannon (”Communication on TARGET2”). 
Siinä selvitetään TARGET 2:n ydinpalvelujen 
hinnoittelujärjestelmään tehtyjä hienoisia muu-
toksia, kuvataan liitännäisjärjestelmien palvelu-
jen keskeiset hinnoitteluperiaatteet sekä annetaan 
tietoja eri tavoista liittyä TARGET 2 -järjestel-
mään. Lisäksi tiedonannossa määriteltiin likvidi-
teetin sammiointipalvelun – se on valinnainen 
palvelu – hinnoittelujärjestelmä sekä muita uusia 
hinnoitteluun liittyviä tekijöitä. Määrittelyillä 
varmistetaan, että TARGET 2:n hinnoittelujär-
jestelmä kattaa eri tavat liittyä järjestelmään.

EKP:n neuvosto julkisti 22.11.2006 TARGET 2 
-järjestelmän kolmannen seurantaraportin. 
Raportti antaa markkinaosapuolille ajantasaista 
tietoa eurojärjestelmän päätöksistä, jotka kos-
kevat avoinna olleita hinnoittelukysymyksiä ja 
lainsäädännöllisiä kysymyksiä. Raportissa 
käsitellään myös varajärjestelyjä ja järjestel-
män tulevaan testaukseen sekä järjestelmän 
käyttöön siirtymiseen liittyviä toimenpiteitä. 
Raportissa todettiin, että valmistelut etenevät 
suunnitelmien mukaisesti, ja vahvistettiin, että 
TARGET 2 -järjestelmä käynnistyy 19.11.2007. 
Siinä vahvistettiin myös, että tätä ensimmäistä 
järjestelmään liittymisvaihetta seuraa kaksi 
liittymisvaihetta (18.2.2008 ja 19.5.2008), joi-
den jälkeen kaikki keskuspankit ja TARGET-
käyttäjät ovat liittyneet järjestelmään.  

Ydinpalvelujen hinnoittelujärjestlmässä tapah-
tumakohtainen hinta laskee volyymin kasvaes -
sa. EKP:n neuvosto päätti laskea tapahtuma-

kohtaisen hinnan 12,5 senttiin, kun 
maksutapahtumien kuukausittainen määrä ylit-
tää 100 000 maksua. Tämä muutos hinnoittelu-
järjestelmään tehtiin sen jälkeen, kun odotukset 
välitettävien maksujen määrästä kasvoivat 
TARGETin maksumäärien analyysin paljastet-
tua, että maksumäärät saattavat kasvaa enna-
koitua nopeammin ja kasvu on silti kestävää.

EKP:n neuvosto teki myös päätöksen liitän-
näisjärjestelmien hinnoittelujärjestelmään sisäl-
tyvästä kolmesta maksusta. Ensimmäinen mak-
su on 12 000 euron kiinteä vuotuinen mak-
su, joka peritään jokaiselta liitännäisjärjes-
telmältä, jonka katteensiirto tapahtuu keskus-
pankkirahassa. Maksu peritään riippumatta 
siitä, katetaanko velkapositiot RTGS-järjestel-
män tililtä vai keskuspankin paikalliselta koti-
tililtä (home account). Toinen kiinteä vuotuinen 
maksu on 5 000–50 000 euron maksu, joka 
peritään liitännäisjärjestelmiltä niiden brutto-
liikevaihdon perusteella. Kolmanneksi liitän-
näisjärjestelmät voivat valita joko kertamaksun 
tai pienenevän tapahtumakohtaisen maksun 
(kumpikin maksu on osittain kiinteä). 

Lisäksi EKP:n neuvosto päätti alentaa sam-
miointipalvelun hintaa, jotta pankit olisivat kiin -
nostuneempia käyttämään tätä palvelua.14 Lik-
viditeetin sammiointi on hyödyllinen toiminto, 
sillä sen avulla osapuolet voivat ratkaista euro-
järjestelmän hajautetusta tilijärjestelmästä 
aiheutuvan likviditeetin hajautumisen ongel-
man. Ryhmäkohtainen hinnoittelu koskee 
ryhmän kaikkien jäsenien tilejä. Näin ollen 
kasvavien volyymien myötä pienenevää tapah-
tumakohtaista maksua sovelletaan kaikilta ryh-
män tileiltä suoritettuihin maksuihin, aivan 
kuten, jos ne olisi suoritettu yhdeltä tililtä.  

TARGET 2 -järjestelmään voi osallistua suo-
rasti ja epäsuorasti (perinteiset vaihtoehdot). 
Järjestelmään osallistuminen voidaan myös jär-
jestää niin, että useat osallistujat osallistuvat 
yhden tilin kautta (”multi-addressee access”). 
Tämä tarkoittaa sitä, että järjestelmän suora 

14 Ks. EKP:n tiedonanto ”Communication on TARGET2”, joka 
julkaistiin 21.7.2006 (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/
index.en.html).
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osallistuja voi antaa Euroopan talousalueella 
sijaitseville, saman konserniin kuuluville sivu-
konttoreilleen ja/tai tytäryhtiöilleen luvan 
välittää maksut käyttämällä sen RTGS-tiliä 
ilman, että se itse osallistuu maksujen välityk-
seen. Lisäksi jokainen järjestelmän suoran 
osallistujan asiakas, jolla on pankkitunnus 
(Bank Identifier Code, BIC), voi lähettää 
maksumääräyksen tai vastaanottaa maksuja 
TARGET 2 -järjestelmän suoran osallistujan 
kautta. Teknisesti ja operatiivisesti tällainen 
TARGET 2 -järjestelmään osallistuminen jul-
kistamattoman pankkikoodin avulla (”address-
able BIC access”) ei eroa epäsuorasta osallis-
tumisesta muutoin kuin sen suhteen, että 
järjestelmä tunnistaa epäsuoran osallistujan. 
Tämän ansiosta epäsuora osallistuja hyötyy 
selvityksen lopullisuutta koskevan direktiivin 
(Settlement Finality Directive) täytäntöönpa-
nevan kansallisen lain suojasäännöksistä, 
mikäli laki koskee myös epäsuoria osallistujia.

Yhteisen jaettavan laitealustan (Single Shared 
Platform, SSP) teknisen kehittämisen lisäksi 
TARGET 2 -järjestelmää koskevat toimet vuonna 
2006 liittyivät järjestelmän sääntöjen ja sisäis-
ten operatiivisten menettelyjen kehittämiseen 
ja käyttäjätestauksen määrittelyyn. Käyttäjätes-
tauksen on määrä alkaa toukokuussa 2007, 
ja ensimmäiset maat liittyvät TARGET 2 
-järjestelmään 19.11.2007. Pankkisektorin 
TARGET 2 -käyttäjiä varten on 11.7.2006 laa-
dittu hankesuunnitelma, josta ilmenevät hank-
keen tärkeimmät välitavoitteet.

EKP ja kansalliset keskuspankit julkaisevat 
säännöllisesti keskeistä ja päivitettyä tietoa 
TARGET 2 -verkkosivustossaan, esimerkiksi 
seuraavasti:

– Helmikuun 17. päivänä 2006 eurojärjes-
telmä tiedotti aikataulujen päällekkäisyyk-
sistä TARGET 2- ja SWIFTNet-järjestelmän 
toiseen vaiheeseen liittymisessä. Eurojär-
jestelmä suositteli, että SWIFTNet-järjes-
telmän toiseen vaiheeseen liittyminen tulisi 
saattaa päätökseen ennen TARGET 2-jär-
jestelmään liittymistä, vaikka nämä kaksi 
tapahtumaa eivät teknisesti liity toisiinsa. 

– Kansallisia liittymissuunnitelmia päivitet-
tiin säännöllisesti huhtikuun ja lokakuun 
2006 välisenä aikana. Kansallisista liitty-
missuunnitelmista ilmenee, mitä yhteisen 
jaettavan laitealustan moduulia kukin kes-
kuspankki käyttää ja kuinka liitännäisjär-
jestelmien katteensiirto hoidetaan ensim-
mäisestä TARGET 2 -järjestelmään liit -
tymisen jälkeisestä päivästä lähtien. Näiden 
kansallisten liittymissuunnitelmien lisäksi 
EKP julkaisi 30.10.2006 yleiskatsauksen 
siitä, miten keskuspankit käyttävät kotitile-
jään.

– Joulukuun 7. päivänä 2006 julkaistiin 
lopullinen versio yhteisen jaettavan laite-
alustan informaatio- ja valvontamoduulin 
(Information and Control Module) käyttä-
jän käsikirjasta. Yksityiskohtaisten toi-
minnallisten käyttäjävaatimusten (User 
Detailed Functional Specifications, UDFS) 
4. kirjan välipäivityksiä julkaistiin koko 
vuoden ajan. Kirja käsittelee XML-sanomia 
ja niitä vastaavia XML-tiedostoja. 

– TARGET 2 -järjestelmän käyttäjätestauksen 
ohjekirjan alustava versio julkaistiin 
7.11.2006. Siinä kuvaillaan testausmenetel-
mät sekä käyttäjien sertifiointi. Lisäksi 
31.1.2007 julkaistiin verkkosovellus, josta 
TARGET 2 -järjestelmän tulevat käyttäjät 
saavat tietoa testauksesta. 

2.3 TARGET 2 SECURITIES

Heinäkuun 7. päivänä 2006 EKP ilmoitti, että 
eurojärjestelmä tutkii mahdollisuutta tarjota 
euromääräisen arvopaperikaupan selvityspal-
veluja, joissa katteensiirto tapahtuu keskus-
pankkirahassa. 

Nykyisissä järjestelmissä euroalueen arvopape-
rikeskukset käyttävät euromääräisten arvopa-
perikauppojen keskuspankkirahassa tapahtu-
vaan katteensiirtoon TARGET-järjestelmän 
kyseistä kansallista RTGS-komponenttia. Tämä 
menettely on mahdollinen vain, jos arvopaperi-
keskukset osallistuvat sijaintimaansa kansalli-
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seen RTGS-järjestelmään. Toisin sanoen laitok-
silla, jotka ovat selvitysosapuolena useammassa 
kuin yhdessä arvopaperikeskuksessa, on oltava 
selvitystili kussakin kansallisessa TARGET-
komponentissa.   

TARGET 2 -järjestelmän käyttöönoton jälkeen 
järjestelmän osallistujien on teknisesti mahdol-
lista toimittaa yhden tilin kautta euromääräiset 
maksut, joiden katteensiirto tapahtuu keskus-
pankkirahassa arvopaperikeskuksen kautta. 
TARGET 2 -järjestelmän tuoma mahdollisuus 
keskittää maksujen selvitys yhdelle tilille 
todennäköisesti lisää myös tarvetta keskittää 
arvopaperikauppojen selvitys yhdelle arvopa-
peritilille. Sen avulla TARGET 2 -järjestelmän 
osallistujat voivat optimoida vakuudellisten ja 
vakuudettomien rahamarkkinakauppojen likvi-
diteetin hallintaa ja siten hyödyntää täysin 
TARGET 2 -järjestelmän tarjoamat mahdolli-
suudet. TARGET 2 -järjestelmän osallistujille 
tarjotaan mahdollisuutta hallita arvopaperisalk-
kujaan TARGET 2 -järjestelmän yhteen käteis-
tiliin integroituneen arvopaperitilin kautta, jos 
eurojärjestelmän arvopaperikauppojen selvi-
tykseen tarjoamat palvelut saadaan toteutettua. 
Tässä järjestelmässä selvitettäisiin ainoastaan 
arvopaperikaupat. Muita palveluita (esim. 
yhtiötapahtumien käsittely, säilytyspalvelut ja 
hallinnointi) tarjoaisivat edelleen arvopaperi-
keskukset. Tarkoituksena on löytää syner-
giaetuja muiden eurojärjestelmän operoimien 
järjestelmien, erityisesti TARGET 2 -järjestel-
män kanssa. 

Eurojärjestelmä julkisti mahdollista uutta 
palvelua koskevan aloitteen nimeltään 
TARGET 2 Securities. Neuvotteluja käytiin 
arvopaperikeskusten ja muiden markkinaosa-
puolten kanssa sekä kansallisella että Euroopan 
tasolla. Markkinoiden alustava palaute 
TARGET 2 Securities -hankkeesta julkistettiin 
EKP:n verkkosivuilla 28.9.2006. Rahoitustoi-
miala pyysi eurojärjestelmältä yksityiskohtai-
sempia tietoja aloitteesta. Pankit tosin näkivät 
hankkeessa enemmän mahdollisuuksia kuin 
arvopaperikeskukset. Hanke sai Euroopan 
komission täyden tuen. 

Lokakuun 20. päivänä 2006 EKP:n neuvosto 
ilmoitti pyytäneensä maksu- ja selvitysjärjes-
telmäkomiteaa (Payment and Settlement 
Systems Committee) laatimaan TARGET 2 
Secu rities -hankkeesta yksityiskohtaisen selvi-
tyksen, jossa tarkastellaan hankkeen toteutetta-
vuutta toiminnallisten, taloudellisten, lainsää-
dännöllisten ja teknisten seikkojen perusteella. 
Osana valmisteluja, jotka koskivat EKP:n neu-
voston päätöstä TARGET 2 Securities -hank-
keen aloittamisesta, EKP otti yhteyttä markki-
naosapuoliin ja infrastruktuurin toimittajiin 
esitelläkseen hankkeen tärkeimmät tekniset 
vaihtoehdot. Joulukuun 2006 puolivälistä läh-
tien EKP on järjestänyt useita kokouksia, joissa 
eri osapuolet ovat keskustelleet monista hank-
keeseen liittyvistä asioita.  

Eurojärjestelmän täysin omistaman ja operoi-
man TARGET 2 Securities -palvelun täytän-
töönpano toisi mahdollisesti huomattavia kus-
tannussäästöjä markkinaosapuolille erityisesti 
kansainvälisessä liiketoiminnassa tehokkuuden 
kasvun ja tekninen harmonisoinnin myötä. 
TARGET 2 Securities olisi iso askel kohti yhtä 
yhtenäistä rajapintaa eurojärjestelmän ja mark-
kinatoimijoiden välillä. Siitä voisi myös tulla 
eurojärjestelmän vakuushallintajärjestelmän 
rajapinta, mikä helpottaisi koko Euroopan kat-
tavaa likviditeetinhallintaa. Voidaan myös 
odottaa, että saavutetaan synergiaetuja muiden 
eurojärjestelmän operoimien järjestelmien 
kanssa. Erityisesti tämä koskee TARGET 2 
-järjestelmän sekä toisessa jäsenvaltiossa sijait-
sevien vakuuksien käytössä tarvittavia järjes-
telmiä.  

2.4 VAKUUKSIEN SELVITYSMENETTELY

Toisessa jäsenvaltiossa olevia vakuuskelpoisia 
arvopapereita voidaan käyttää kaikentyyppis-
ten eurojärjestelmän luotto-operaatioiden 
vakuutena joko kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallin (CCBM) kautta tai euroalueen maiden 
arvopaperien selvitysjärjestelmien välisten 
hyväksyttyjen linkkien välityksellä. Kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimalli on eurojärjestelmän 
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15 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in 
ESCB credit operations”, tammikuu 1998.

tarjoama väline, kun taas selvitysjärjestelmien 
linkit ovat markkinoiden luoma ratkaisu.

Toisessa jäsenvaltiossa olevien vakuuksien 
määrä kasvoi eurojärjestelmässä joulukuussa 
2005 todetusta 444 miljardista eurosta 514 mil-
jardiin euroon joulukuuhun 2006 mennessä. 
Kaiken kaikkiaan toisessa jäsenvaltiossa ole-
vien vakuuksien osuus kaikista eurojärjestel-
mälle toimitetuista vakuuksista oli vuoden 
2006 lopussa 52,3 %. Toisessa jäsenvaltiossa 
olevien vakuuksien käyttö oli vuonna 2006 
ensimmäisen kerran huomattavampaa kuin 
kotimaisten vakuuksien käyttö. Nämä luvut 
vahvistavat aiempien vuosien suuntauksen eli 
euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen lisääntymisen ja kertovat vastapuolten kas-
vavasta halukkuudesta pitää salkussaan toisessa 
euroalueen maassa sijaitsevia omaisuuseriä. 

KIRJEENVAIHTAJAKESKUSPANKKIMALLI
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on edelleen 
pääasiallinen kanava eurojärjestelmän rahapo-
liittisten operaatioiden ja päivänsisäisten luotto-
operaatioiden vakuuksien siirtämiseen maasta 
toiseen. Vuonna 2006 kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin avulla käsiteltiin 39,7 % eurojär-
jestelmälle toimitetuista vakuuksista. Kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallin kautta säilytyksessä 
olevien vakuuksien määrä kasvoi vuoden 2005 
lopun 353 miljardista eurosta 414 miljardiin 
euroon vuoden 2006 loppuun mennessä. 

Vuonna 2006 saatiin päätökseen kirjeenvaihta-
jakeskuspankkimallin teknisen ja operatiivisen 
toiminnan arviointi, jossa otettiin huomioon 
EKP:n neuvoston heinäkuussa 2005 hyväksy-
män eurojärjestelmän uuden vakuuskäytännön 
täytäntöönpano. Kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallia on myös muutettu, jotta mahdollistetaan 
uusien euromaiden liittyminen kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin käyttäjiksi. EKP allekir-
joitti 21.12.2006 kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallia koskevan sopimuksen Slovenian 
keskuspankin kanssa.    

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin tarjoamille 
palveluille ei ole olemassa kattavaa markkinoi-
den kehittämää vaihtoehtoa – sehän oli alku-

jaan väliaikainen järjestely, koska koko euro-
alueen kattava markkinaratkaisu puuttui. 
Tämän vuoksi EKP:n neuvosto päätti 3.8.2006 
jatkaa kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin pal-
velujen tarjoamista vuoden 2007 jälkeenkin. 
EKP on myös alkanut tarkastella keinoja yhden-
mukaistaa eurojärjestelmän vakuushallinnan 
välineistöä. 

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYSJÄRJES-
TELMIEN VÄLISET HYVÄKSYTYT LINKIT 
Kansalliset arvopaperien selvitysjärjestelmät 
voidaan linkittää niiden välisiin sopimuksiin 
perustuvien järjestelyjen avulla siten, että 
vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan siirtää 
järjestelmien välillä maasta toiseen. Kun arvo-
paperit on siirretty tällaisten linkkien välityk-
sellä arvopaperikaupan selvitysjärjestelmästä 
toiseen, niitä voidaan käyttää paikallisten 
menettelytapojen mukaan samaan tapaan kuin 
kotimaisia vakuuksia. Vastapuolten käytettä-
vissä on tällä hetkellä 59 linkkiä, joista kuiten-
kin vain harvoja käytetään aktiivisesti. Lisäksi 
nämä linkit kattavat vain osan euroalueesta. 
Eurojärjestelmän luotto-operaatioissa käytettä-
viksi voidaan hyväksyä sellaiset linkit, jotka 
täyttävät eurojärjestelmän yhdeksän käyttäjä-
standardia.15 Eurojärjestelmä arvioi uusia link-
kejä tai linkkien muutoksia näiden standardien 
mukaisesti. Vuonna 2006 hyväksyttiin kolmen 
nykyisen linkin muutokset. Lisäksi eurojärjes-
telmä arvioi parhaillaan mahdollisuutta käyttää 
ketjutettuja linkkejä (relayed links). Ketjutet-
tuun linkkiin osallistuu useampi kuin kaksi 
arvopaperikeskusta.

Linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo 
kasvoi vuoden 2005 joulukuun 91 miljardista 
eurosta 99 miljardiin euroon joulukuuhun 2006 
mennessä, mikä oli kuitenkin vain 10,5 % 
yhteenlasketuista eurojärjestelmälle vuonna 
2006 toimitetuista vakuuksista (sekä maasta 
toiseen siirretyt että kotimaiset). 
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Kuv i o  45 . Vuo s i na  2002–2006  l i i kkee s s ä 
o l l e i d en  eu ro s e t e l i en  a r vo  yh t een sä
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Lähde: EKP.
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3.1  LIIKKEESSÄ OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTÄ  
Vuoden 2006 lopussa liikkeessä olevien 
eurosetelien määrä oli 11,3 miljardia ja arvo 
628,2 miljardia euroa. Siten setelien määrä kas-
voi 9,5 % ja arvo 11,2 % verrattuna vuoden 
2005 lopun tilanteeseen (määrä: 10,4 miljardia, 
arvo: 565,2 miljardia euroa). Liikkeessä ole-
vien setelien arvo on yhtäjaksoisesti kasvanut 
eurojen liikkeeseenlaskusta eli vuodesta 2002 
lähtien. Niiden vuotuinen kasvuvauhti on tosin 
hidastunut (ks. kuviot 44 ja 45). Arviolta noin 
10–20 % liikkeessä olevista euroseteleistä on 
euroalueen ulkopuolisten hallussa. Eurosete-
leitä käytetään euroalueen ulkopuolisissa 
maissa lähinnä varallisuuden säilytykseen tai 
rinnakkaisvaluuttana. 

Liikkeessä olevien nimellisarvoltaan 50, 100 ja 
500 euron setelien määrä kasvoi edelleen voi-
makkaasti vuonna 2006: nimellisarvoltaan 
50 euron setelien määrän kasvuvauhti oli 
12,5 %, 100 euron setelien 9,6 % ja 500 euron 
setelien 13,2 %. Muiden setelien määrän 
kasvuvauhti oli 2,7–8,2 % (ks. kuvio 46). 

Vuonna 2006 liikkeessä olevien eurokolikoiden 
määrä kasvoi 10,4 % eli 69,5 miljardiin (liik-
keeseen laskettu kanta, josta on vähennetty 
keskuspankkien hallussa olevat varastot). Liik -

3 SETELIT JA KOLIKOT
keessä olevien eurokolikoiden arvo puolestaan
kasvoi 7,4 % eli 17,9 miljardiin euroon. Koli-
koiden määrän verrattain voimakkaaseen kas-
vuun vaikutti lähinnä nimellisarvoltaan pie-
nempien kolikoiden kysynnän jatkuminen 
vahvana. Se taas johtuu siitä, että näitä koli-
koita kerätään säästöön ja että ne katoavat 
aktiivisesta käytöstä verrattain helposti. 

SETELIEN KÄSITTELY EUROJÄRJESTELMÄSSÄ
Eurosetelien liikkeeseenlasku ja liikkeestä 
poistaminen kasvoivat edelleen hieman vuonna 
2006 edellisvuosien tapaan. Vuoden aikana 
liikkeeseen laskettiin yhteensä 32,5 miljardia 
euroseteliä ja 31,5 miljardia palautui kansalli-
siin keskuspankkeihin. Setelien vuotuinen kier-
tonopeus16 hidastui hieman eli 3,03:een vuonna 
2006, kun se vuonna 2005 oli ollut 3,17. Kan-
sallisiin keskuspankkeihin palautuvien setelien 
aitous tutkitaan perusteellisesti ja setelit 
tarkastetaan täysin automatisoiduilla setelin-
lajittelukoneilla niiden laadun ylläpitämiseksi. 
Kansalliset keskuspankit poistivat liikkeestä 
noin 5,2 miljardia huonokuntoista seteliä 
(26,2 % enemmän kuin edellisenä vuonna). 

16 Kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen setelien yhteenlas-
kettu lukumäärä jaettuna liikkeessä olevien setelien keskimää-
räisellä lukumäärällä. 
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17 Jokaiseen EU:n jäsenmaahan on perustettu laboratorio, jossa 
väärennetyt eurosetelit tutkitaan aluksi kansallisesti. 

18 Lukua saatetaan tarkentaa hieman, mikä johtuu myöhäisistä, 
erityisesti EU:n ulkopuolelta saaduista tiedoista.

19 Tarkempia tietoja saatavissa osoitteessa http://www.ecb.int/bc/
banknotes/security/html/index.fi.html.
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3.2 SETELIEN VÄÄRENTÄMINEN JA 
VÄÄREN TÄMISEN TORJUNTA

EUROSETELIVÄÄRENNÖKSET 
Liikkeestä poistettujen euroseteliväärennösten 
määrä väheni hieman vuonna 2006. Kahtena 
edeltävänä vuonna niiden määrä oli pysynyt 
vakaana. Kuviossa 47 on esitetty liikkeestä 
poistettujen väärennösten määrän kehitys puo-
livuosittaisina jaksoina eurosetelien liikkee-
seenlaskusta lähtien. Kansallisiin väärennös-
tutkimuskeskuksiin17 toimitettiin vuonna 2006 
yhteensä noin 565 00018 euroväärennöstä. Vuo-
den 2006 kehityksessä oli merkittävää se, että 
kierrosta löydettyjen euroseteliväärennösten 
nimellisarvojen jakauma oli muuttunut. Ennen 
vuotta 2006 väärentäjät suosivat 50 euron sete-
liä. Vuonna 2006 löydetyistä väärennetyistä 
seteleistä 50 euron setelien osuus on kuitenkin 
supistunut jyrkästi ja 20 euron setelien kasva-
nut vastaavasti. Väärennettyjen 100 euron sete-
lien osuus on sitä vastoin kasvanut paljon 

vähemmän (ks. taulukko 13). Tästä seurasi, että 
liikkeestä poistettujen väärennösten kokonais-
arvo ja siten myös väärentämisestä mahdolli-
sesti aiheutuvat taloudelliset tappiot pienentyi-
vät vuonna 2006. 

Yleisö voi edelleen luottaa euron turvallisuuteen. 
Monipuolisten aitoustekijöiden sekä tehokkaiden 
eurooppalaisten ja kansallisten lainvalvonta-
viranomaisten ansiosta eurokäteinen on erittäin 
hyvin suojattu. Turvallisuuden tunteeseen ei pidä 
kuitenkaan milloinkaan tuudittautua. EKP neu-
vookin yleisöä pysymään valppaana ja muista-
maan kolmivaiheisen setelien tarkistusmenetel-
män (katso – tunnustele – kallistele).19

VÄÄRENTÄMISEN TORJUNTA
Vuonna 2006 eurojärjestelmä toimi edelleen 
läheisessä yhteistyössä kansallisten keskus-
pankkien, Europolin ja Euroopan komission 
(erityisesti petostentorjuntavirasto OLAFin) 
kanssa väärentämisen torjumiseksi. Eurojärjes-
telmä kouluttaa aktiivisesti käteisrahaa käsitte-
leviä ammattilaisia sekä EU:ssa että sen ulko-
puolella tunnistamaan ja käsittelemään 
väärennettyjä seteleitä.
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Kansainvälinen väärentämisen torjuntakeskus 
(International Counterfeit Deterrence Centre) 
tukee edelleen keskuspankkien yhteistä ryh-
mää, jonka tavoitteena on väärennösten estämi-
nen (Central Bank Counterfeit Deterrence 
Group). Ryhmä on 27 keskuspankin muodos-
tama toimielin, joka toimii G10-maiden kes-
kuspankkien pääjohtajien alaisuudessa. Kan-
sainvälinen väärentämisen torjuntakeskus 
toimii myös kaikkien jäsenten teknisenä kes-
kuksena. Sen tärkein tehtävä on antaa teknistä 
tukea ja operoida keskitettyä tietoliikennejär-
jestelmää. Tietoliikennejärjestelmä on tarkoi-
tettu kaikille väärentämisen torjuntaan tarkoi-
tettujen järjestelmien käyttäjille.    

3.3 SETELIEN LIIKKEESEENLASKU JA TUOTANTO

TOIMINTAMALLI VÄÄRENNÖSTEN HAVAITSEMISTA 
JA SETELIEN LAATUUN PERUSTUVAA LAJITTELUA 
VARTEN 
Setelien kiertoon palauttamista koskevaa toi-
mintamallia (Banknote Recycling Framework, 
BRF) soveltavat luottolaitokset ja muut rahaa 
ammattimaisesti käsittelevät laitokset väären-
nösten havaitsemiseksi ja setelien laatuun 
perustuvassa lajittelussa. Toimintamalli määrit-
telee luottosektorille yhteiset menettelytavat 
eurosetelien palauttamiseksi kiertoon. Siinä 
määritellään myös yhdenmukaiset säännöt ja 
vähimmäisvaatimukset, joita luottolaitosten ja 
muiden rahaa ammattimaisesti käsittelevien 
laitosten on noudatettava. EKP:n neuvoston 

joulukuussa 2004 tekemän päätöksen seurauk-
sena kaikki euroalueen kansalliset keskuspan-
kit, lukuun ottamatta kahta keskuspankkia, ovat 
siirtäneet setelien kiertoon palauttamista kos-
kevan toimintamallin osaksi kansallisia järjes-
telyjään. 

Luottolaitoksilla ja muilla rahaa ammattimai-
sesti käsittelevillä laitoksilla on vuoden 2007 
loppuun kestävä siirtymäkausi, jonka aikana 
niiden on muunnettava setelinkäsittelylait-
teensa uusien vaatimusten mukaisiksi. Kansal-
listen rahankäsittelyinfrastruktuurien erojen 
vuoksi EKP:n neuvosto päätti joulukuussa 2006 
jatkaa siirtymäkautta eräissä euroalueen maissa. 
Siirtymäkautta jatkettiin kahdella vuodella 
Ranskassa (siirtymäkausi päättyy vuoden 2009 
lopussa) ja kolmella vuodella Kreikassa, Espan-
jassa, Irlannissa, Italiassa ja Portugalissa (siir-
tymäkausi päättyy vuoden 2010 lopussa).

Setelien kiertoon palauttamista koskevassa toi-
mintamallissa on keskeistä vaatimus, että hen-
kilökunta tarkistaa käteisautomaattien kautta 
jaettavien setelien aitouden ja kunnon setelin-
käsittelylaitteella, joka täyttää eurojärjestelmän 
vaatimukset. Itsepalveluperiaatteella toimivien 
talletus- ja ottoautomaattien on myös täytettävä 
tietyt setelien tarkistusta ja sitä seuraavaa käsit-
telyä koskevat tekniset vaatimukset. Useimmat 
euroalueen kansalliset keskuspankit ovat jär-
jestäneet setelinkäsittelylaitteiden valmistajille 
laitteiden testausmahdollisuuden. EKP on myös 
avannut verkkosivun, jossa luetellaan kaikki 
laitteet, jotka ovat läpäisseet eurojärjestelmän 
yhteiset testit ja jotka siten soveltuvat setelien 
kiertoon palauttamiseen.    

Heinäkuussa 2006 EKP:n neuvosto teki päätök-
sen toimintamallin tulevan toimeenpanon siir-
tymäajasta, joka koskee uusia euroalueen maita. 
Päätöksen mukaan euron ennen vuotta 2010 
käyttöön ottavien jäsenvaltioiden kansallisten 
keskuspankkien on pantava toimintamalli täy-
täntöön 12 kuukauden kuluessa siitä, kun maa 
on liittynyt euroalueeseen. Toimeenpanoa seu-
raa vuoden kestävä siirtymäkausi, joka koskee 
luottolaitoksia ja muita rahaa ammattimaisesti 
käsitteleviä laitoksia. Vuonna 2010 euroaluee-
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seen liittyvien jäsenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien on pantava toimintamalli täytän-
töön ennen maan liittymistä euroalueeseen. 
Sitä vastoin luottolaitoksilla ja muilla rahaa 
ammattimaisesti käsittelevillä laitoksilla on 
vielä vuoden kestävä siirtymäkausi, jonka 
aikana ne voivat muuntaa setelinkäsittelylait-
teet toimintamallin mukaisiksi.      

Sopeuttamalla toimintaansa toimintamallin 
mukaiseksi luottolaitokset ja muut rahaa 
ammattimaisesti käsittelevät laitokset paranta-
vat valmiuksiaan havaita mahdollisia eurosete-
liväärennöksiä. Tämä osaltaan auttaa laitoksia 
täyttämään lakimääräisen velvoitteensa poistaa 
välittömästi liikkeestä mahdolliset väärennök-
set ja toimittaa ne lainvalvontaviranomaisille 
jatkotutkimuksia varten. Toiminnan sopeutta-
minen takaa myös, että luottolaitokset toimitta-
vat asiakkaille hyvälaatuisia seteleitä, mikä 
auttaa asiakkaita erottamaan aidon setelin vää-
rennetystä.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELIVARASTO-
JEN KOKEILUOHJELMAN PERUSTAMINEN
Vuonna 2006 EKP:n neuvosto päätti käynnistää 
euroalueen ulkopuolisia eurosetelivarastoja 
(Extended Custodial Inventory, ECI) koskevan 
kokeiluohjelman Aasiassa. Euroalueen ulko-
puolinen setelivarasto on yksityisen pankin 
(ECI-pankin) ylläpitämä rahavarasto, joka pitää 
rahaa hallussa säilyttäjäpankkiperiaatteella. 
Eurojärjestelmän mukaan ohjelman tarkoituk-
sena on edistää eurosetelien kansainvälistä 
jakelua ja parantaa euroalueen ulkopuolella 
liikkeessä olevien eurosetelien seurantaa. Sete-
lien yhteisarvolla mitattuna 10–20 % liikkeessä 
olevista seteleistä on euroalueen ulkopuolella, 
joten eurojärjestelmän mielestä on hyödyllistä 
saada lisää tietoa näistä seteleistä. Avoimen tar-
jousmenettelyn perusteella kaksi setelien tuk-
kumarkkinoilla toimivaa suurta liikepankkia 
valittiin hoitamaan kahta euroalueen ulkopuo-
lista setelivarastoa. Toinen setelivarasto perus-
tetaan Hongkongiin ja toinen Singaporeen.  
Saksan keskuspankki toimii ECI-pankkien 
logistisena ja hallinnollisena vastapuolena. 
Setelivarastot aloittavat toimintansa vuoden 
2007 alkupuoliskolla. Kokeiluohjelman avulla 

arvioidaan, miten euroalueen ulkopuoliset sete-
livarastot toimivat, millaista tietoa niiden 
kautta saadaan euroalueen ulkopuolella liik-
keessä olevista euroseteleistä ja miten seteliva-
rastot vaikuttavat setelien tukkumarkkinoihin. 
Kokeiluohjelman perusteella EKP:n neuvosto 
tekee vuonna 2008 päätöksen euroalueen ulko-
puolisia setelivarastoja koskevan ohjelman jat-
kumisesta.

VUOROPUHELU EUROOPAN MAKSUNEUVOSTON JA 
RAHAHUOLLON MUIDEN OSAPUOLIEN KANSSA 
Eurojärjestelmälle on välttämätöntä tuntea 
rahahuollon osapuolien tarpeet – pankkiala on 
kansallisten keskuspankkien keskeisin vasta-
puoli – jotta eurorahahuolto toimisi häiriöttö-
mästi ja jotta se voi tarjota asianmukaiset 
rahahuoltopalvelut. Käteisrahaan liittyvät 
ajankohtaiset asiat, esimerkiksi kustannusten 
vähentäminen, käsitellään eurooppalaisten 
sidosryhmien kanssa useilla foorumeilla, kuten 
käteisen käyttäjien ryhmässä (Cash User Group, 
CUG) ja Euroopan maksuneuvoston (European 
Payments Council) Cash Working Group -työ-
ryhmässä. 

Rahahuollon järjestelmät saattavat poiketa hie-
man maittain sen mukaan, mitkä ovat toimin-
taympäristön erot (esim. keskus- ja liikepank-
kijärjestelmien rakenne, lainsäädäntö, yleisön 
maksutottumukset, arvokuljetusinfrastruktuuri, 
maantieteelliset seikat). Näin ollen ei olekaan 
mahdollista, että euroalueen rahahuollossa olisi 
yksi, kaikille maille soveltuva malli. EKP:n 
neuvosto päätti kuitenkin syyskuussa 2006, että 
osapuolien on laadittava aikataulu ja suunni-
telma keskuspankkien rahahuollon lähentymi-
sen edistämiseksi keskipitkällä aikavälillä.    

TUOTANTOJÄRJESTELYT
Vuonna 2006 tuotettiin 7,0 miljardia seteliä, 
kun vuonna 2005 niitä tuotettiin 3,63 miljardia. 
Vuoden 2005 tuotantomäärän pienuus johtui 
lähinnä siitä, että silloin käytettiin vuodesta 
2002 lähtien tuotannosta yli jääneet setelit. Yli 
jääneitä seteleitä oli sen vuoksi, että euron 
käyttöönottoon liittyvien epävarmuuksien 
vuoksi oli perustelua tuottaa suuria määriä liik-
keeseen laskettavia seteleitä.
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Tuotannon kasvun nopeutuminen vuonna 2006 
johtui seuraavista tekijöistä: 1) liikkeessä ole-
vien setelien määrän kasvusta, 2) huonokun-
toisten setelien määrän kasvusta, 3) EKP:n 
setelivarastojen käyttämisestä loppuun ja 
4) päätöksestä, jonka mukaan vuonna 2006 tuo-
tetaan osa tulevaisuudessa tarvittavista sete-
leistä. 

Vuonna 2006 eurosetelien tuotannossa käytet-
tiin edelleen vuonna 2002 käyttöön otettua 
hajautettua tuotantomallia ja toimitusjärjestel-
mää. Tämän järjestelyn mukaisesti kukin kan-
sallinen keskuspankki vastaa siitä, että se hank-
kii sille määrätyn osuuden tietyn eurosetelin 
kokonaistuotantovaatimuksesta (ks. taulukko 
14).

TOINEN EUROSETELISARJA
Toisen setelisarjan valmisteluvaiheessa määri-
teltiin uudelle setelisarjalle asetettavat vaati-
mukset ja käytiin läpi seteleihin mahdollisesti 
tehtävät tekniset parannukset. Valmisteluvai-
heen päätyttyä EKP:n neuvosto hyväksyi 
vuonna 2006 toisen eurosetelisarjan kehitystä 
ja teollisen tuotteistamisen aloittamista koske-
van hankesuunnitelman. Teollinen tuotteista-
minen sisältää eri aitoustekijöiden testaamisen 
niiden toimivuuden arvioimiseksi sekä laaja-
mittaisessa tuotannossa mahdollisesti ilmene-
vien ongelmien tunnistamisen. Teollisen tuot-
teistamisen hoitavat pääasiassa paperitehtaat ja 
setelipainot, jotka EKP on valtuuttanut tuotta-
maan nykyisen setelisarjan. Teollisen tuotteis-
tamisen tulosten perusteella määritellään uutta 

setelisarjaa koskevat vaatimukset, ja sen jäl-
keen aloitetaan uusien setelien suunnittelu. 

Uusien setelien aiheet perustuvat ensimmäisen 
setelisarjan teemaan ”Euroopan aikakaudet ja 
tyylisuunnat”, ja suunnittelussa käytetään 
useita ensimmäisen setelisarjan elementtejä. 
EKP on valinnut setelisuunnittelijan suunnitte-
lemaan uudelleen nykyisen setelisarjan.  

Uuden setelisarjan ensimmäinen seteli lasketta-
neen liikkeeseen muutaman vuoden kuluessa.  
Liikkeeseenlaskun tarkka ajankohta ja etene-
minen riippuvat kuitenkin uusien aitoustekijöi-
den kehittämisen etenemisestä sekä seteli-
väärennöstilanteesta. Uuden setelisarjan eri 
seteliarvot julkistetaan usean vuoden kattavana 
ajanjaksona.   

Tau lukko  14 . Eu ro s e t e l i en  tuo tannon 
j akau tuminen  vuonna  2006

Nimellisarvo Lukumäärä  Tuotannosta vastaava
 (milj. kpl)  kansallinen 
  keskuspankki

5 euroa 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 euroa 1 780,0 DE, GR, FR, NL
20 euroa 1 940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 euroa 1 920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euroa 280,0 IT, LU, AT
200 euroa - -
500 euroa - -
Yhteensä 7 000,00

Lähde: EKP.
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EKP kehittää, kerää, laatii ja julkaisee kansal-
listen keskuspankkien avustuksella laajan vali-
koiman tilastoja, jotka tukevat euroalueen raha-
politiikan harjoittamista ja EKPJ:n eri tehtävien 
toteuttamista. Näitä tilastoja käyttävät myös 
rahoitusmarkkinat ja suuri yleisö. Tilastojen – 
myös euroalueen ja EU:n vuonna 2007 tapahtu-
van laajenemisen valmisteluihin liittyvien – 
tuottaminen sujui vuonna 2006 edellisten 
vuosien tavoin hyvin. EKP:n tilastoinnin keski-
pitkän aikavälin strategian tärkeä tavoite 
saavutettiin toukokuun lopussa, kun EKP ja 
Eurostat julkaisivat ensimmäisen kerran 
yhdessä euroalueen vuosittaisen reaali- ja 
rahoitustilinpidon sektoreittain. Tilastojen jul-
kaisua tehostettiin myös tuntuvasti. Tämä oli 
EKP:n verkkosivuilla (Statistical Data Warehouse 
-osiossa) käynnistyneen reaaliaikaisen tieto-
palvelun ansioita. Tiiviissä yhteistyössä 
EKPJ:n tilastokomitean kanssa EKP myötävai-
kutti edelleen myös siihen, että tilastollisia kä-
sitteitä yhdenmukaistettiin Euroopassa ja kan-
sainvälisiä tilastostandardeja uudistettiin. 

4.1  UUDET TAI LAAJENNETUT EUROALUEEN 
TILASTOT

Toukokuun lopussa 2006 EKP ja Eurostat jul-
kaisivat ensimmäisen kerran yhdessä euro-
alueen vuosittaisen reaali- ja rahoitustilinpidon 
vuosilta 1999–2004. Nämä euroalueen sektori-
tilien tiedot muodostavat euroalueen kansan-
talouden tilinpidon. Niiden avulla voidaan mm. 
analysoida kattavasti talouden eri sektorien 
(kotitaloudet, yritykset, rahoituslaitokset ja jul-
kisyhteisöt sekä ulkomaat) sisäistä ja välistä 
reaali- ja rahoitustalouden kehitystä. Nämä 
euroalueen tilinpidon vuositiedot ennakoivat 
euroalueen neljännesvuosittaisten sektoritilien 
julkaisemista vuoden 2007 puoliväliin men-
nessä. Eurojärjestelmä valmistelee näitä tilas-
toja yhdessä Eurostatin ja kansallisten tilasto-
laitosten kanssa. 

Syyskuussa 2006 EKP julkaisi verkkosivuil-
laan ensimmäisen kuukausitilaston eurooppa-
laisten lyhytaikaisten arvopaperien (Short-
Term European Paper, STEP) kannoista. 

4 TILASTOT
Vuoden 2007 aikana EKP alkanee julkaista päi-
vittäisiä lyhytaikaisten arvopaperien määrä- ja 
tuottotilastoja (ks. luvun 4 osa 3).

EKP on kehittänyt rahatalouden tilastojen 
keräämiseen liittyvää lainsäädäntöä antamalla 
asetuksen, joka koskee sellaisia postisiirtoa 
hoitavia laitoksia, jotka ottavat vastaan talle-
tuksia yleisöltä ja jotka kuuluvat yrityssekto-
riin. EKP:n neuvosto teki myös hienoisia muu-
toksia neljännesvuosittaisesta rahoitustilinpi -
dosta ja julkisyhteisöjen rahoitustilastoista 
annettuihin suuntaviivoihin. EKP:llä on vakiin-
tunut käytäntö täydentää tilastointia koskevia 
säädöksiään julkaisemalla käsikirjoja tilastojen 
laadintaan. Näin ollen EKP julkaisi myös käsi-
kirjan julkisyhteisöjen rahoitustilastojen laati-
misesta (”Government Finance Statistics 
Guide”). 

Eurojärjestelmä työskentelee parhaillaan euro-
alueen tilastojen laadun parantamiseksi tule-
vina vuosina. Vuonna 2006 eurojärjestelmä esi-
merkiksi jatkoi muita rahoituslaitoksia kuin 
rahalaitoksia koskevien tilastojen kehittämistä, 
sillä muut rahoituslaitokset, kuten esim. sijoi-
tusrahastot ja erillisyhtiöt (financial vehicle 
corporations, FVCs), ovat keskeisiä toimijoita 
rahoitusmarkkinoilla. Tässä työssä on edistytty 
merkittävästi. EKP laatiikin parhaillaan ase-
tusta sijoitusrahastojen tilastointiin liittyvistä 
tiedonantovaatimuksista. Eurojärjestelmä tutkii 
parhaillaan, onko tarpeen ja mahdollista kehit-
tää vakuutuslaitoksien ja eläkerahastojen tilas-
tointia. Lisäksi eurojärjestelmä uudistaa par-
haillaan rahalaitosten tase- ja korkotilastojen 
säädösperustaa. Tavoitteena on ottaa huomioon 
tilastojen käyttäjien uudet vaatimukset sekä 
talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitys. 
Euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suusasemaa koskevat tilastot ovat nyt keske-
nään johdonmukaisia. Siten ajanjakson lopun 
saamis- ja velka-asemasta voidaan erottaa toi-
saalta taloustoimien vaikutus, toisaalta hintojen 
ja valuuttakurssien vaihteluista sekä muista 
syistä aiheutuvien arvostusmuutosten vaiku-
tukset.
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Laatiessaan EKPJ:n ja muiden tilastojen käyt-
täjien tarvitsemia euroalueen tilastoja EKPJ 
kiinnittää erityisen suurta huomiota tiedon-
antajien raportointivelvoitteiden minimoimi-
seen. Vuonna 2006 jatkettiinkin euroalueen 
keskitetyn arvopaperitietokannan (Centralised 
Securities Database, CSDB) kehittämistä. Tieto- 
kannan vaikutus näkynee tulevina vuosi-
na. Keskitetty arvopaperitietokanta on EKPJ:n 
laajuinen tilastohanke, johon osallistuu sekä 
EKP:n että kansallisten keskuspankkien edus-
tajia. Tietokanta sisältää perustiedot kaikista 
euroalueen arvopapereista, jotka ovat tärkeitä 
EKPJ:n tilastointitehtävien kannalta. Sitä on 
tarkoitus käyttää useiden EKPJ:n rahoitusmark-
kinatilastojen laadintaan ja niiden laadun 
parantamiseen.  

Tammikuussa 2007 EKP julkaisi ensimmäisen 
kerran euroalueen maita koskevat yhdenmu-
kaistetut kilpailukykyindikaattorit, jotka perus-
tuvat kuluttajahintaindekseihin. Indikaattorien 
laskennassa on käytetty samoja menetelmiä ja 
tietolähteitä kuin euron reaalisen efektiivisen 
valuuttakurssi-indeksin laskennassa. 

Euroalueen pääomakantaa ja euroalueen kotita-
louksien asuntovarallisuutta koskevat arviot on 
julkaistu vuodesta 2006 lähtien EKP:n Kuu-
kausikatsauksessa.

4.2 MUUT TILASTOINTIIN LIITTYVÄT ASIAT

Syyskuussa 2006 EKP käynnisti verkkosivuil-
laan entistä kattavamman ja käyttäjäystävälli-
semmän reaaliaikaisen EKPJ:n tilastoja koske-
van tietopalvelun (Statistical Data Warehouse).20 

Sen liittymä on helppokäyttöinen, ja sen avulla 
käyttäjät voivat nopeasti löytää, katsella ja 
ottaa käyttöönsä euroaluetta koskevia tietoja ja 
joissain tapauksissa myös kansallisia erittelyjä. 
Lisäksi EKP ja kansalliset keskuspankit julkai-
sevat nykyään verkkosivuillaan uusia euro-
alueen tilastoja sekä vastaavia kansallisia tilas-
toja. Esimerkkinä näistä ovat taulukot, jotka 
kuvaavat euroalueen rahalaitosten kotitalouk-
sien ja yritysten talletuksiin ja lainoihin sovel-
tamia yhdenmukaistettuja korkoja.

Marraskuusta 2006 lähtien euroalueen tilasto-
jen käyttäjät ovat myös voineet tutustua tilasto-
tietojen ja niiden sisällön kattavaan kuvaukseen 
IMF:n yhtenäistetyn tilastojen julkaisujärjes-
telmän (SDDS) sivustossa.21 Euroalueen tilas-
tojen kuvaukset ovat laatineet EKP ja Eurostat 
IMF:n avustamina. SDDS:n euroaluetta käsit-
televillä sivuilla on myös tilastojen julkaisu-
aikataulu sekä euroalueen tilastoja.  

Edellisten vuosien tavoin EKP julkaisi vuonna 
2006 useita tilastojulkaisuja, kuten EKP:n kan-
sallisten keskuspankkien avustuksella kehittä-
miä, keräämiä, laatimia ja julkaisemia tilastoja 
käsittelevän julkaisun (”EKP:n tilastot – Yleis-
katsaus”), julkaisun EKP:n kolmannessa tilas-
tokonferenssissa 4.–5.5.2006 pidetyistä 
puheista ja esitetyistä tutkimuksista (”Financial 
statistics for a global economy”) ja julkaisun 
euroalueen rahalaitosten soveltamien korkojen 
eroista (”Differences in MFI interest rates 
across euro area countries”). EKP:n Occasional 
Paper -sarjan julkaisussa ”Revision analysis 
for general economic statistics” arvioidaan 
yksityiskohtaisesti euroalueen keskeisten mak-
rotalouden tilastojen luotettavuutta. 

Muita EKP:n julkaisuja on parannettu lisää-
mällä niihin entistä kattavampia tilastotietoja. 
Esimerkkinä tästä on ”Payment and securities 
settlement systems in the European Union and 
in the acceding countries” -julkaisun (ns. Blue 
Book) tilastoliite. Aiemmin kerätyn tiedon 
uudelleenarviointi EKP:ssä johti parannuksiin 
maksu- ja arvopaperitietojen määrittelyssä ja 
keruussa, minkä ansiosta tietojen julkaisua voi-
tiin aikaistaa usealla kuukaudella. EKP:n 
puolivuosittaisessa julkaisussa ”Indicators of 
financial integration in the euro area” tarkastel-
tavien rahoitusjärjestelmän yhdentymistä 
kuvaavien indikaattorien valikoimaa on myös 
laajennettu (ks. luvun 4 osa 3). 

Helmikuussa 2007 EKP julkaisi kolmannen 
vuosittaisen laaturaportin euroalueen maksuta-
setta ja ulkomaista varallisuutta koskevista 

20 Ks. http://sdw.ecb.int/.
21 Ks. http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/.
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22 Ks. http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf.
23 YK:n toimialaluokitus.
24 Esim. tilasto- ja metatiedon vaihtoa koskeva hanke (Statistical 

Data and Metadata Exchange, SDMX), jota tukevat Kansainvä-
linen selvityspankki (BIS), EKP, Eurostat, Kansainvälinen 
valuuttarahasto (IMF), OECD, YK sekä Maailmanpankki. Tar-
koituksena on edistää tilastotietojen vaihtoa koskevia maail-
manlaajuisia standardeja.

tilastoista. Raportti sisältää laatuarviointeja ja  
-mittareita, jotka auttavat tilastojen käyttäjiä 
analysoimaan kyseisiä tilastoja.22

EKP teki edelleenkin tiivistä yhteistyötä myös 
Eurostatin ja muiden kansainvälisten järjestö-
jen kanssa. Se osallistui aktiivisesti meneillään 
olevaan kansainvälisten tilastostandardien 
(YK:n kansantalouden tilinpitojärjestelmän 
[SNA 1993] ja IMF:n maksutasekäsikirja) päi-
vittämiseen sekä suoria sijoituksia koskevan 
OECD:n määritelmän (OECD Benchmark 
Definition of Foreign Direct Investment) ja 
ISIC-nimikkeistön23 uudistamiseen. Lisäksi 
EKP tukee ja käyttää useita tietojenvaihtoa 
koskevia maailmanlaajuisia teknisiä standar-
deja.24

4.3  VALMISTAUTUMINEN EUROALUEEN LAAJEN-
TUMISEEN

Tilastoilla on myös keskeinen sija euroalueen 
ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden talouden 
lähentymisen seurannassa ja siten myös lähen-
tymisraporttien laadinnassa (ks. luvun 5 osa 
1.2).

Eurostat toimittaa ne tilastotiedot, joista käy 
ilmi, kuinka hyvin jäsenvaltiot ovat edistyneet 
hintakehitystä, julkisen talouden rahoitusase-
maa, valuuttakursseja ja pitkiä korkoja koske-
vien lähentymiskriteerien täyttämisessä. 
Yhteistyössä kyseisten EU-maiden kansallisten 
keskuspankkien kanssa EKP avustaa Eurostatia 
pitkiä korkoja koskevien tilastojen tuottami-
sessa. Se myös kerää ja laatii muita tilastotie-
toja, jotka täydentävät neljää keskeistä indi-
kaattoria.  

Lähentymisprosessin arviointi riippuu ratkaise-
vasti arvioinnissa käytettävien tilastojen laa-
dusta ja luotettavuudesta. Tämän vuoksi EKP 
seuraa tarkasti tilastojen – erityisesti julkista 
taloutta koskevien tilastojen – laadintaa ja tie-
tojen antoa. EKP suhtautuu myönteisesti Euroo-
pan komission aloitteisiin, jotka koskevat 
Eurostatin ja kansallisten tilastolaitosten 
menettelytapaohjeiden käyttöönottoa. Menette-

lytapaohjeiden noudattamisen odotetaan vah-
vistavan näiden tilastolaitosten riippumatto-
muutta, koskemattomuutta ja vastuuvelvolli -
suutta. Tämä on erittäin tärkeää laadukkaiden 
ja luotettavien EU-tilastojen tuottamiselle.



117
EKP 

Vuosikertomus
2006

EKP:n ja koko eurojärjestelmän taloudellisen 
tutkimuksen tavoitteena on luoda vahva käsit-
teellinen ja empiirinen pohja päätöksenteolle. 
Näin ollen eurojärjestelmän taloudellisessa tut-
kimuksessa keskitytään lisäämään tietoa euro-
alueen talouden toiminnasta ja tarjoamaan ana-
lyyseja, malleja ja muita työkaluja euroalueen 
rahapolitiikan harjoittamiseen ja eurojärjestel-
män muiden tehtävien hoitamiseen.

5.1 TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET

EKP:ssä tutkimustoimintaa harjoitetaan lähinnä 
tutkimuksen pääosastolla, mutta myös muissa 
toiminnoissa, erityisesti kansantalouden pää-
osastolla. Tutkimustoimintaa koordinoiva 
komitea (Research Coordination Committee, 
RCC) määrittelee tutkimuksen painopisteet ja 
sovittaa yhteen eri yksiköissä tehtävän tutki-
muksen. Vuonna 2006 tehdyn päätöksen 
mukaisesti komitea ryhtyy vuosittain laatimaan 
katsauksen EKP:n tutkimuksen painopiste-
alueisiin (Priorities Report) sekä toteutuneen 
tutkimustoiminnan seurantaraportin (Annual 
Review). Molemmat raportit hyväksyy EKP:n 
johtokunta. Tutkimuksen painopistealueita 
käsittelevässä raportissa tarkastellaan tutki-
muspainotusten tämänhetkistä tietovajetta, 
määritellään tutkimuksen tavoitteet ja määrä-
tään eri toimintojen välinen työjako. Seuranta-
raportissa tarkastellaan toteutuneen tutkimuk-
sen tuloksellisuutta niin tieteellisen laadun kuin 
rahapoliittisen relevanssin kannalta ja verra-
taan tuloksia edellisenä vuonna määriteltyihin 
tutkimuksen tavoitteisiin.     

Vuoden 2006 tutkimusohjelma koostui seuraa-
vista kuudesta painopistealueesta: ennusteväli-
neiden ja mallien kehittäminen, rahapolitiikan 
analyysi, rahapolitiikan välittymismekanismi, 
rahoitusjärjestelmän vakaus, Euroopan rahoi-
tusjärjestelmän tehokkuus sekä kansainväliset 
tutkimusteemat. Seuraavassa tarkastellaan 
lyhyesti muutamia näistä painopistealueista.

Ennustevälineiden ja mallien kehittämisen tut-
kimuksessa edistyttiin vuonna 2006 merkittä-
västi kahdella osa-alueella. Ensinnäkin jatket-

5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS
tiin EKP:n makromallin (Area-Wide Model, 
AWM) uuden version kehittämistä. Tämä euro-
alueen makrotalouden uuden sukupolven malli 
on dynaaminen stokastinen yleisen tasapainon 
malli, ja sen ennustekykyä testataan lähiaikoina 
ensimmäisen kerran. Toiseksi dynaamiset fak-
torimallit otettiin menestyksekkäästi käyttöön. 
Niiden avulla ennustetaan BKT:n lyhyen aika-
välin kehitystä kuluvana ja sitä seuraavana nel-
jänneksenä. Mallien ennustekyvyn lähes reaali-
aikainen arviointi osoitti, että ne toimivat 
perinteisempiin ennustemalleihin verrattuna 
erittäin hyvin. 

Rahatalouden analyysilla on keskeinen asema 
EKP:n rahapolitiikan strategiassa. Tämän 
vuoksi EKP:ssa tutkittiin vuonna 2006 perus-
teellisesti malleja ja analyysivälineitä, joilla 
voidaan arvioida raha-aggregaattien informaa-
tiosisältöä. Tämän ja muun tähän liittyvän 
tutkimuksen tuloksia käsiteltiin marraskuussa 
2006 EKP:n neljännessä keskuspankkikonfe-
renssissa. Konferenssin aiheena oli raha ja 
rahapolitiikka tällä vuosituhannella (”The role 
of money: money and monetary policy in the 
twenty-first century”). Konferenssissa pidetyt 
esitelmät sekä keskustelujen yhteenvedot 
kootaan julkaisuksi, joka ilmestyy kesällä 
2007. 

Eurojärjestelmän keskuspankkien tutkimus-
päälliköiden aloitteesta EKP:n neuvosto hyväk-
syi helmikuussa 2006 palkkojen kehitystä ana-
lysoivan tutkimusverkoston perustamisen.  
Verkostoon osallistuu EU:n 20 kansallisen kes-
kuspankin sekä EKP:n tutkijoita, ja työn on 
suunniteltu kestävän kaksi vuotta. Verkoston 
työ on jaettu neljään osa-alueeseen. Ensimmäi-
sessä tutkitaan empiirisesti koko euroalueen, 
sen yksittäisten jäsenmaiden sekä eri toimialo-
jen palkkojen ja muiden työvoimakustannusten 
kehitystä. Siinä analysoidaan myös palkka- ja 
muihin työvoimakustannuksiin vaikuttavien 
tekijöiden rakennetta ja näiden tekijöiden ja 
inflaation välistä vuorovaikutusta. Palkkoja 
koskevan mikroaineiston analysointi muodos-
taa verkoston työn toisen osa-alueen. Tavoit-
teena on selvittää palkkojen ja työmarkkinoi-
den mahdollisten jäykkyyksien luonne ja 
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voimakkuus euroalueen maissa ja toimialoilla 
sekä yritysten palkan- ja hinnanasetannan väli-
nen yhteys. Kolmannella osa-alueella valmis-
tellaan kyselytutkimusta, jolla selvitetään 
yksittäisten yritysten palkkoja ja muita työvoi-
makustannuksia sekä hinnanasetantaa. Viimei-
sen osa-alueen työ keskittyy kattavaan analyy-
siin tutkimusverkoston muiden tutkimus-
hankkeiden tuloksista. Tarkoituksena on 
tarkastella tulosten vaikutuksia euroalueen 
rahapolitiikan näkökulmasta. Tutkimusverkos-
ton kaikkien osa-alueiden tulokset saatetaan 
EKP:n päätöksentekoelimien tietoon vuoden 
2008 puoliväliin mennessä.   

EU:n puheenjohtajamaan Suomen pyynnöstä 
EKP laati keskustelun pohjaksi asiakirjan Hel-
singissä 28.–29.9.2006 pidettyä Ecofin-neu-
voston epävirallista kokousta varten. Asiakirja 
käsitteli rahoitusmarkkinoiden ja innovaatioi-
den vaikutusta tuottavuuteen ja talouskasvuun 
Euroopassa (”The role of financial markets and 
innovation for productivity and growth in 
Europe”). Siinä todettiin, että Euroopan rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentyminen on edistynyt 
merkittävästi ja että se on vaikuttanut suotui-
sasti tuottavuuteen ja talouskasvuun. Asiakir-
jassa kuitenkin esitettiin myös, että rahoitus-
markkinoiden yhdentymiseen tähtäävää 
politiikkaa olisi hyödyllistä täydentää rahoitus-
järjestelmän uudistamista edistävällä politii-
kalla eli parantamalla rahoitusmarkkinoiden 
yleisiä toimintaedellytyksiä. Uudistamistoi-
menpiteet sisältäisivät innovaatioiden edistä-
misen sekä instituutioiden ja organisaatioiden 
kehittämisen rahoitusjärjestelmän tehostami-
seksi. Tämä tavoite voitaisiin saavuttaa mm. 
kohdentamalla pääomaa toimialoille, joilla on 
parhaimmat kasvunäkymät. Asiakirjassa todet-
tiin, että Euroopan rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaedellytyksiä voitaisiin parantaa esimer-
kiksi kehittämällä yritysten hallintojärjestelmiä 
ja tehostamalla joidenkin oikeusjärjestelmien 
kykyä ratkaista rahoitusalalla ilmeneviä riitati-
lanteita sekä kehittämällä yksittäisten Euroo-
pan maiden pankkisektorien rakenteita. Huo-
miota olisi tässä yhteydessä kiinnitettävä 
paikallisten vähittäispankkimarkkinoiden kes-
kittymiseen ja pankkien julkisen omistuksen 

laajuuteen. EKP:n asiakirjassa kannatettiin 
myös riskirahoituksen sekä arvopaperistamisen 
yleistymisen seuraamista. 

EKP:n ja Center for Financial Studies (CFS) 
-tutkimuslaitoksen perustama Euroopan pää-
omamarkkinoihin ja rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymiseen keskittyvä tutkimusverkosto on 
edennyt toiseen vaiheeseen. Vuonna 2006 jär-
jestettiin kaksi konferenssia.  Verkoston seitse-
mäs konferenssi käsitteli rahoitusjärjestelmän 
uudistamista ja talouskasvua. Konferenssi 
pidettiin Berliinissä syyskuussa, ja sitä isännöi 
Saksan keskuspankki. Konferenssissa esitetty-
jen tutkimusten mukaan suurten pääomamark-
kinoiden taloudet reagoivat herkemmin ja 
mukautuvat teknisiin innovaatioihin nopeam-
min. Tämä pääomamarkkinoiden koosta joh-
tuva vaikutus oli merkittävä riippumatta pank-
kien julkisen omistuksen laajuudesta ja 
oikeusjärjestelmän tehokkuudesta. Lisäksi riit-
tämätön arvopaperilainsäädäntö vaikuttaa osa-
kemarkkinoiden kehitykseen ja likviditeettiin. 
Tutkimusverkoston kahdeksannen konferenssin 
aiheena oli rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
nen ja rahoitusjärjestelmän vakaus. Madridissa 
marraskuun lopussa järjestettyä konferenssia 
isännöi Espanjan keskuspankki. Yksi konfe-
renssin merkittävistä johtopäätöksistä on, että 
yksittäisten – erityisesti suurten – pankkien ris-
kien välinen korrelaatio näyttää viime aikoina 
lisääntyneen Euroopassa. Konferenssissa todet-
tiin myös teollistuneiden maiden rahoitusmark-
kinoista, että on olemassa viitteitä siitä, että 
kansainväliset pankkifuusiot, toisin kuin koti-
maiset fuusiot, saattavat lisätä kaupan kohteena 
olevan pankin riskejä. Käytettävissä olevat 
arviot viittaavat kuitenkin myös siihen, että 
pankkikilpailun kiristyminen saattaa itse asias -
sa lisätä rahoitusjärjestelmän vakautta.   

Helmikuussa 2006 EKP:n neuvosto antoi luvan 
perustaa työryhmän tutkimaan tarvetta ja mah-
dollisuutta kerätä kyselytietoja kotitalouksien 
rahoituksesta ja kulutuksesta. Aloitteen työryh-
män perustamisesta tekivät eurojärjestelmän 
keskuspankkien tutkimuspäälliköt. Joulukuussa 
työryhmä antoi EKP:n neuvostolle raportin, 
jossa tarkasteltiin kyselytietojen käyttökelpoi-
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suutta eurojärjestelmän keskeisten toimintojen, 
erityisesti rahapolitiikan sekä rahoitusjärjestel-
män vakauteen ja maksujärjestelmiin liittyvän 
politiikan analysoinnissa ja määrittelyssä. 
Kyselyt antaisivat uutta tietoa esimerkiksi koti-
talouksien rahoitusaseman haavoittuvuudesta 
sekä niiden kulutusalttiudesta varallisuuden 
suhteen, rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen 
ja innovaatioiden sekä ikääntymisen ja eläke-
järjestelmien uudistamisen vaikutuksista koti-
talouksien säästämiseen ja kulutustottumuksiin. 
Kotitalouksien rahoitusta ja kuluttamista kos-
kevia kyselytutkimuksia tehdään jo yksittäi-
sissä euroalueen maissa. Koko euroalueen kat-
tavia vertailukelpoisia tietoja ei kuitenkaan 
vielä ole olemassa. EKP:n neuvosto päätti 
perustaa verkoston, jonka tehtävänä on laatia 
perusteellinen ehdotus kyselytutkimuksen laa-
timisesta, mukaan lukien yksityiskohtaiset tie-
dot käytettävästä kyselylomakkeesta sekä kyse-
lyn toteuttamiseen liittyvät toimenpiteet. 
Ehdotus on perusta lopulliselle kustannus-hyö-
tyanalyysille, jonka perusteella EKP:n neu-
vosto päättää kyselytutkimuksen toteuttami-
sesta.

5.2 JULKAISUT JA KONFERENSSIT

Suurin osa EKP:ssä tai EKP:n kanssa yhteis-
työssä tehtyjen tutkimusten tuloksista esiteltiin 
EKP:n Working Paper -tutkimussarjassa ja jon-
kin verran EKP:n Occasional Paper -sarjassa. 
Tutkimuksia esiteltiin myös eri konferensseissa 
ja workshop-tyyppisissä seminaareissa. Vuonna 
2006 EKP:n Working Paper -sarjassa julkaistiin 
137 tutkimusta. Tutkimuksista 87:ssä oli 
EKP:n tutkija yhtenä tai ainoana tutkijana, ja 
tutkimuksista 50 joko tekivät EKP:n vierailevat 
tutkijat tai ne tehtiin osana eurojärjestelmän 
tutkimusverkostoja tai osana EKP:n järjestämiä 
konferensseja. Working Paper -sarjan tutkimus-
ten painetut versiot jaetaan lähinnä kirjastoihin 
ja tutkimuslaitoksiin. Sarjan tutkimusten pää-
asiallinen jakelukanava on kuitenkin EKP:n 
verkkosivut: vuonna 2006 Working Paper -sar-
jan tutkimuksia ladattiin EKP:n verkkosivuilta 
lähes 280 000 kertaa kuukaudessa. 

Working Paper -sarjan tutkimusten laatua voi-
daan mitata myös muilla kuin näillä kysyntää 
kuvaavilla mittareilla. Working Paper -sarjan 
tutkimusten tarkoituksena on herättää keskus-
telua tutkimusten tuloksista ennen niiden lopul-
lista julkaisemista akateemisissa aikakausileh-
dissä tai kirjoissa. Tutkimusten lopullinen 
julkaisukanava on kuitenkin tärkeä tutkimusten 
tieteellisen laadun indikaattori. Vuosina 1999–
2002 julkaistuista Working Paper -sarjan tutki-
muksista noin 50 % julkaistiin vertaisarvioi-
duissa akateemisissa aikakauslehdissä ja 13 % 
kokoomateoksissa. Working Paper -sarjan tut-
kimusten vaikutusta voidaan myös mitata sen 
perusteella, minkä verran tutkimuksiin viita-
taan muissa tutkimuksissa. Research Papers in 
Economics -tietokantaan perustuvat tiedot 
osoittavat, että jokaista EKP:n Working Paper 
-sarjan tutkimusta lainataan akateemisissa jul-
kaisuissa keskimäärin 3,4 kertaa. 

EKP:n tutkimuksen pääosasto on laatinut loka-
kuusta 2004 lähtien tutkimuskatsauksen. Kat-
saus on ollut julkisesti saatavilla sen viiden-
nestä, joulukuussa 2006 ilmestyneestä 
numerosta lähtien. Tämän 12-sivuisen katsauk-
sen tarkoituksena on kertoa laajalle joukolle 
asiantuntijoita ja maallikoita EKP:n henkilös-
tön tekemistä tai EKP henkilöstön kanssa 
yhteistyössä tehdyistä tutkimuksista, joissa tar-
kastellaan keskuspankeille tärkeitä asioita. 
Working Paper -sarjan tutkimusten pääsiallinen 
kohderyhmä on asiantuntijat. Tutkimuskatsauk-
sen artikkelit kuvastavat kirjoittajien näke-
myksiä, ja niiden tarkoituksena on kertoa huip-
pututkimuksen tuloksista tiivistetyssä ja 
helposti ymmärrettävässä muodossa.      

Vuonna 2006 EKP oli vuorovaikutuksessa aka-
teemisen yhteisön kanssa myös isännöimällä 
useita konferensseja ja workshop-tyyppisiä 
seminaareja. Näitä olivat esimerkiksi EKP:n 
johtokunnan jäsenen Otmar Issingin kunniaksi 
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järjestetty tieteellinen keskustelutilaisuus, jossa 
käsiteltiin rahapolitiikan teorioita ja niiden 
soveltamista (”Monetary policy: a journey from 
theory to practice”), ja huhtikuussa järjestetty 
keskusvastapuoliselvitystä koskeva konferenssi 
(”Issues related to central counterparty clearing”). 
Toukokuussa EKP järjesti workshop-
tyyppisen seminaarin, jossa käsiteltiin yritysra-
hoitusta ja rahapolitiikkaa (”Corporate finance 
and monetary policy”), ja heinäkuussa rahoi-
tusmarkkinoiden globalisaatiota ja yhdenty-
mistä koskevan konferenssin (”Financial 
globalisation and integration”). Elokuussa EKP 
järjesti euroalueen suhdannekehitystä tarkaste-
levan Euro Area Business-Cycle Network -tut -
kimusverkoston seitsemännen workshop-tyyp-
pisen kokouksen (”Estimation and empirical 
validation of structural models for business 
cycle analysis”). Marraskuussa EKP puolestaan 
järjesti rahapolitiikkaa, pääomamarkkinoita ja 
oppimista käsittelevän konferenssin (”Monetary 
policy, asset markets and learning”). Joulu -
kuussa EKP järjesti kansainvälisen rahapolitii-
kan tutkijafoorumin neljännen kokouksen sekä 
työmarkkinoita käsittelevän workshop-tyyp-
pisen seminaarin (”Wage and labour cost 
dynamics”) yhdessä Centre for Economic 
Policy Research -tutkimuslaitoksen kanssa. 
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6 MUU TOIMINTA
6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKI-

RAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA 
KOSKEVIEN KIELTOJEN NOUDATTAMINEN

Euroopan yhteisön perustamissopimuksen 
artiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehtä-
vänä on valvoa, että EU:n kaikki kansalliset 
keskuspankit ja EKP noudattavat perustamis-
sopimuksen artiklojen 101 ja 102 sekä neuvoston 
asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kiel-
toja. Artiklassa 101 kielletään EKP:tä ja kan-
sallisia keskuspankkeja myöntämästä tilin-
ylitysoikeuksia tai muita luottojärjestelyjä 
jäsenvaltioiden keskushallinnoille tai yhteisön 
toimielimille tai laitoksille sekä hankkimasta 
velkasitoumuksia suoraan niiltä. Artiklassa 102 
kielletään toimenpiteet, joilla jäsenvaltioiden 
keskushallinnoille tai yhteisön toimielimille tai 
laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoitus-
laitoksissa, elleivät tällaiset toimenpiteet 
perustu toiminnan vakauden valvontaan liitty-
viin seikkoihin. EKP:n ohella myös Euroopan 
komissio valvoo, että jäsenvaltiot noudattavat 
näitä määräyksiä.

EKP seuraa myös, miten EU:n kansalliset kes-
kuspankit ostavat jälkimarkkinoilta oman 
maansa ja muiden jäsenvaltioiden julkisen sek-
torin velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen 
(EY) N:o 3603/93 perustelukappaleiden 
mukaan julkisen sektorin velkainstrumenttien 
hankkimista jälkimarkkinoilta ei saa käyttää 
perustamissopimuksen artiklassa 101 määrätyn 
tavoitteen kiertämiseen. Näitä velkainstrument-
tien ostoja ei saa käyttää julkisen sektorin epä-
suorana keskuspankkirahoituksena. 

Vuonna 2006 EKP:n neuvosto havaitsi kaksi 
tapausta, joissa kansalliset keskuspankit olivat 
jättäneet noudattamatta edellä mainittuja perus-
tamissopimuksen määräyksiä ja niihin liitty-
vien neuvoston asetusten määräyksiä. Italian 
keskuspankki ja Saksan keskuspankki ilmoitti-
vat ostaneensa ensimarkkinoilta Euroopan 
investointipankin liikkeeseen laskemia vel-
kainstrumentteja. Tammikuun 10. päivänä 2006 
Italian keskuspankki osti 50 miljoonalla Yhdys-
valtain dollarilla Euroopan investointipankin 
dollarimääräisiä velkapapereita valuuttavaran-

tonsa hoidon vuoksi. Saksan keskuspankki teki 
kolme kauppaa ensimarkkinoilla (9.1.2006: 
50 miljoonalla Yhdysvaltain dollarilla, 
20.4.2006: 15 miljoonalla dollarilla ja 
16.5.2006: 10 miljoonalla dollarilla) osana toi-
minnan testausta, jonka tavoitteena oli saada 
kokemuksia ylikansallisten laitosten liikkee-
seen laskemista velkainstrumenteista. Yhteensä 
Saksan keskuspankki osti Euroopan investoin-
tipankin dollarimääräisiä velkapapereita 
75 miljoonalla Yhdysvaltain dollarilla. Euroo-
pan investointipankki on yhteisön toimielin. 
Näin ollen tällaiset velkapaperien ostot rikko-
vat perustamissopimuksen artiklan 101 ja neu-
voston asetuksen (EY) N:o 3603/93 kieltoja, 
jotka koskevat keskuspankkirahoitusta. Italian 
keskuspankki myi ensimarkkinoilta ostamansa 
Euroopan investointipankin velkainstrumentit 
8.3.2006, ja Saksan keskuspankki myi ensi-
markkinoilta ostamansa Euroopan investointi-
pankin velkainstrumentit 6.9.2006. Lisäksi 
keskuspankit ryhtyivät välittömästi toimiin 
estääkseen tällaisten tapausten toistumisen vas-
taisuudessa.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 
velvoittaa kuulemaan EKP:tä niistä ehdotuk-
sista, jotka koskevat yhteisön tai jäsenvaltioi-
den lainsäädäntöä EKP:n toimivaltaan kuulu-
vissa asioissa.25 Kaikki EKP:n lausunnot 
julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. 

Vuonna 2006 EKP antoi 62 lausuntoa. Niistä 10 
annettiin EU:n neuvoston pyynnöstä ja 52 kan-
sallisten viranomaisten pyynnöstä. Vuonna 
2005 EKP antoi 61 lausuntoa. Vuonna 2006 
annetut lausunnot on lueteltu tämän vuosiker-
tomuksen liitteessä.

25 Perustamissopimuksen liitteenä olevan, eräitä Ison-Britannian 
ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyviä 
määräyksiä koskevan pöytäkirjan mukaan Ison-Britannian kan-
sallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:tä 
(EYVL C 191, 29.7.1992, s. 18).



122
EKP 
Vuosikertomus
2006

EKP:n päätöksentekoelinten vuonna 2005 teke-
män päätöksen mukaisesti EKP:n lausuntoja 
EU:n säädösluonnoksista on muotoiltu ja nii-
den rakennetta on parannettu selkeyden ja vai-
kuttavuuden lisäämiseksi. 

Seuraavat viisi EKP:n lausuntoa EU:n säädös-
luonnoksista ovat erityisen merkittäviä. 

Sloveniaa koskeva poikkeus kumottiin perusta-
missopimuksen artiklan 122 kohdassa 2 määrä-
tyn menettelyn mukaisesti. Sen seurauksena 
EKP:tä kuultiin ehdotuksesta EU:n neuvoston 
asetukseksi euron käyttöönotosta annetun ase-
tuksen (EY) N:o 974/98 muuttamiseksi sekä 
ehdotuksesta EU:n neuvoston asetukseksi euron 
ja euron käyttöön ottavien jäsenvaltioiden 
valuuttojen välisistä muuntokursseista annetun 
asetuksen  (EY) No: 2866/98 muuttamiseksi.26

EKP antoi lausunnon ehdotuksesta Euroopan 
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi maksu-
palveluista sisämarkkinoilla ja direktiivien 
97/7/EY, 2000/12/EY ja 2002/65/EY muuttami-
sesta.27 Lausunnossaan EKP totesi, että direktii-
viehdotus on tervetullut aloite, koska sillä luo-
daan maksupalveluihin EU:ssa sovellettava 
kattava lainsäädäntö, helpotetaan yhtenäisen 
euromaksualueen (Single Euro Payments Area) 
toteuttamista ja koska se johtaa maksupalvelu-
markkinoille pääsyä koskevien sääntöjen yhden-
mukaistamiseen. Samanaikaisesti EKP totesi, 
että direktiiviehdotuksen tiettyjä kohtia on vielä 
tarkasteltava. Näitä ovat esimerkiksi  maksulai-
tosten hallussaan pitämät varat, jotka ovat talou-
dellisilta ja oikeudellisilta ominaispiirteiltään 
samankaltaisia kuin talletukset ja sähköinen 
raha. Lisätarkastelua vaativia asioita ovat myös 
suunnitellun sääntely- ja valvontajärjestelmän 
tietyt puutteet, tarve taata tehokkaampi suoja 
maksupalvelujen käyttäjien varoille, pääoma-
vaatimusten puuttuminen sekä tietyt epäselvyy-
det sallittujen maksupalvelujen luettelossa.

EKP:tä kuultiin ja se antoi lausunnon28 
ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston 
direktiiviksi  neuvoston direktiivin 92/49/ETY29 
ja direktiivien 2002/83/EY,30 2004/39/EY,31 
2005/68/EY32 ja 2006/48/EY33 muuttamisesta 

toiminnan vakauden arvioimista koskevien 
menettelytapasääntöjen ja periaatteiden osalta 
hankittaessa ja lisättäessä omistusosuuksia rahoi-
tusalalla34 (ks. luvun 4 osa 2.2). 

EKP antoi omasta aloitteestaan lausunnon35  
komission direktiiviluonnoksesta, jolla sääde-
tään siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistu-
vaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yri-
tyksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien 
lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten 
yhteensovittamisesta annetun neuvoston direk-
tiivin 85/611/ETY36 täytäntöönpanosta. Lau-
sunto koski tiettyjen määritelmien selkeyttä-

26 CON/2006/36. Myös Slovenian, Viron, Kyproksen ja Maltan 
viranomaiset kuulivat EKP:tä kansallisesta lainsäädännöstä, 
joka edesauttaa euron tulevaa käyttöönottoa näissä jäsenval-
tioissa (ks. CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, 
CON/2006/23, CON/2006/28, CON/2006/29, CON/2006/33 ja 
CON/2006/43). 

27 CON/2006/21. 
28 CON/2006/60, 18.12.2006 (EYVL C 27, 7.2.2007, s. 1).
29 Euroopan neuvoston direktiivi 92/49/ETY, annettu 18. päivänä 

kesäkuuta 1992, muuhun suoraan vakuutukseen kuin henkivakuu-
tukseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten 
yhteensovittamisesta ja direktiivien 73/239/ETY ja 88/357/ETY 
(kolmas vahinkovakuutusdirektiivi) muuttamisesta (EYVL L 228, 
11.8.1992, s. 1). Direktiivi sellaisena kuin se on muutettu direktii-
villä 2005/68/EY (EYVL L 323, 9.12.2005, s. 1).

30 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/83/EY, 
annettu 5. päivänä marraskuuta 2002, henkivakuutuksesta 
(EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1). Direktiivi sellaisena kuin se on 
muutettu direktiivillä 2005/68/EY (EYVL L 323, 9.12.2005, 
s. 1).

31 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, 
annettu 21. huhtikuuta 2004, rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muutta-
misesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 
(EYVL L 145, 30.4.2004, s. 1). Direktiivi sellaisena kuin se on 
muutettu direktiivillä 2006/31/EY (EYVL L 114, 27.4.2006, 
s. 60).

32 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/68/EY, 
annettu 16. päivänä marraskuuta 2005, jälleenvakuutuksesta ja 
neuvoston direktiivien 73/239/ETY ja 92/49/ETY sekä direktii-
vien 98/78/EY ja 2002/83/EY muuttamisesta (EYVL L 323, 
9.12.2005, s. 1). 

33 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/48/EY, 
annettu 14. päivänä kesäkuuta 2006, luottolaitosten liiketoimin-
nan aloittamisesta ja harjoittamisesta (uudelleen muotoiltu) 
(EYVL L 177, 30.6.2006, s. 1).

34 KOM(2006) 507 lopullinen.
35 CON/2006/57, 12.12.2006 (EYVL C 31, 13.2.2007, s. 1).
36 Neuvoston direktiivi 85/611/ETY, annettu 20 päivänä joulu-

kuuta 1985, arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimin-
taa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien 
lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten yhteensovittami-
sesta (EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3). Direktiivi sellaisena kuin 
se on muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
villä 2005/1/EY (EYVL L 79, 24.3.2005, s. 9).
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mistä.37 Tämä on ensimmäinen lausunto, jonka 
EKP on antanut alustavista täytäntöönpanotoi-
mista, jotka hyväksytään osana komitologia-
menettelyä. EKP antoi neuvoja säännöksistä, 
jotka koskevat yhteistä sijoitustoimintaa har-
joittavien yritysten (yhteissijoitusyritysten) 
sijoitustoimintaan hyväksyttäviä rahamarkki-
nainstrumentteja. EKP totesi erityisesti, että 
Euroopan rahamarkkinainstrumenttien markki-
noiden läpinäkyvyyden ja yhdenmukaistuksen 
edistämiseksi niitä säänneltyjä rahoituslaitok-
sia ja yrityksiä, jotka laskevat liikkeeseen raha-
markkinainstrumentteja, tulisi koskea saman-
laiset tiedonanto- ja julkistamisvelvoitteet.

Helmikuun 15. päivänä 2007 EKP antoi lausun-
non38 ehdotuksista, jotka koskivat kahdeksan 
rahoitukseen liittyvän direktiivin muuttamista 
siten, että direktiiveihin sisällytettäisiin uutta 
komitologiamenettelyä (”valvonnan käsittävä 
sääntelymenettely”) koskevat säännökset ja 
siten, että kumotaan olemassa olevissa kahdek-
sassa direktiivissä olevat sellaiset säännökset, 
joiden mukaan toimivallan siirtämistä komis-
siolle koskee aikarajoitus. Lausunnossaan EKP 
korosti Lamfalussy-mallin tason 2 täytäntöön-
panosäädösten olevan sellaisia perustamis-
sopimuksen artiklan 105 kohdassa 4 tarkoitet-
tuja ”ehdotuksia yhteisön säädöksiksi”, joista 
EKP:tä on kuultava.39

EKP sai edelleen kansallisilta viranomaisilta 
pyyntöjä antaa lausuntoja kansallisia keskus-
pankkeja koskevista asioista, erityisesti Bel-
gian, Tšekin, Ranskan, Italian, Kyproksen, Lat-
vian, Luxemburgin, Unkarin, Maltan, 
Alankomaiden, Puolan ja Slovenian keskus-
pankkien perussäännön muuttamisesta.40 Jäsen-
valtiot kuulivat myös EKP:tä kansallisesta 
lainsäädännöstä, joka edesauttaa euron tulevaa 
käyttöönottoa.41 Latvian viranomaiset kuulivat 
EKP:tä perustuslakia muuttavasta lakiluonnok-
sesta, jonka tarkoituksena on vahvistaa Latvian 
keskuspankin asema perustuslaissa. EKP piti 
lakiluonnosta myönteisenä. EKP painotti kui-
tenkin, että on tärkeää varmistaa, että ehdotetut 
muutokset eivät aiheuta muutoksia Latvian 
keskuspankin asemaan ja tehtäviin, vaan ai-
noastaan tuovat julki entistä selvemmin kes-

kuspankin aseman perustuslaissa mainittujen 
instituutioiden hierarkiassa. Lisäksi Suomen 
viranomaiset pyysivät EKP:ltä lausunnon val-
miuslain muuttamisesta.42 Kuten aiemmissa 
valmiuslakia koskevissa lausunnoissaan43, EKP 
suositteli muuttamaan lakiluonnosta siten, ettei 
EKPJ:n yksinomaiseen toimivaltaan kuuluvia 
toimivaltuuksia voida antaa kansallisille viran-
omaisille, mikäli perustamissopimuksen 
artiklaan 297 sisällytetty poikkeusoloja kos-
keva edellytys ei toteudu. 

Rahapolitiikan alalla Viron, Latvian ja Slove-
nian viranomaiset pyysivät EKP:tä antamaan 
lausunnon vähimmäisvarantojärjestelmästä.44 

Lausunnoissaan EKP korosti etuja, joita kes-
kuspankit saavuttavat, kun niiden vähimmäis-
varantojärjestelmä tulee vähitellen yhdenmu-
kaiseksi EKP:n vähimmäisvarantojärjestelmän 
kanssa. Tässä yhteydessä EKP totesi, että euron 
käyttöönoton jälkeen Latvian luotto-osuuskun-
nista tulee EKP:n vähimmäisvarantovelvoitteen 
alaisia laitoksia. EKP sai myös kansallisilta 
viranomaisilta pyyntöjä antaa lausuntoja, jotka 
koskivat vakuuksien yhteislistan käyttöönottoa 
ja erityisesti Belgian keskuspankin perussään-
nön muuttamista.45

Rahoitusalan valvontaan liittyen EKP antoi 
ensimmäisen kerran omasta aloitteestaan lau-
sunnon kansallisesta säädösluonnoksesta, 
koska Alankomaiden valtionvarainministeri 
laiminlöi velvollisuutensa pyytää EKP:ltä lau-
sunto toiminnallisen valvontamallin käyttöön-
ottoa koskevan lakiluonnoksen toisesta osasta.46  

37 Komission työpaperi ESC/43/2006.
38 CON/2007/4 (EYVL C 39, 23.2.2007, s.1).
39 CON/2007/4 (EYVL C 39, 23.2.2007, s.1).
40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23, 

CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40, 
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54, 
CON/2006/55, CON/2006/56 ja CON/2006/58.  

41 Slovenian, Viron, Kyproksen ja Maltan viranomaiset kuulivat 
EKP:tä kansallisesta lainsäädännöstä, joka edesauttaa euron 
tulevaa käyttöönottoa näissä jäsenvaltioissa (ks. CON/2006/4, 
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/28, CON/2006/29, 
CON/2006/33 ja CON/2006/43). 

42 CON/2006/6.
43 CON/2002/27.
44 CON/2006/3, CON/2006/11 ja CON/2006/41.
45 CON/2006/40.
46 CON/2006/20.
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EKP antoi myös lausunnon Puolan lakiluon-
noksesta, joka koskee pankkitoiminnan, pää-
omamarkkinoiden, vakuutuksen ja eläkerahas-
tojen valvontajärjestelmän uudistamista.47 
Kuten aiemmissakin pankki- ja rahoitusalan 
valvonnan uudistamista koskevissa lausunnois-
saan, EKP suositteli, että keskuspankit osallis-
tuvat vakauden valvontaan, arvioi myönteisesti 
nykyistä valvontamallia ja korosti tarvetta säi-
lyttää pankki- ja rahoitusalan asiantuntemus 
uudessa valvontajärjestelmässä. Myöhemmässä 
lausunnossaan EKP suositteli, että Puolan kes-
kuspankille annettaisiin tehtäväksi arvopape-
rien selvitys- ja toimitusjärjestelmien yleisval-
vonta, koska osa keskuspankkien tehtävää on 
edistää markkinainfrastruktuurin vakaata toi-
mintaa rahapolitiikan toimivuuden ja rahoitus-
järjestelmän yleisen vakauden turvaamiseksi.48

6.3 EUROOPAN YHTEISÖN RAHOITUSTUKI-
JÄRJESTELMÄÄN LIITTYVIEN LUOTONANTO- 
JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2 
ja 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY) 
N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP jatkoi 
niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden 
hoitamista, joista Euroopan yhteisö on päättä-
nyt osana keskipitkän ajan rahoitustuen järjes-
telmää. EKP:llä ei ollut tällaisia hallinnollisia 
tehtäviä vuonna 2006. Avoinna olevia operaa-
tioita ei ollut vuoden 2005 lopussa, eikä uusia 
operaatioita aloitettu vuonna 2006. 

6.4 EUROJÄRJESTELMÄN 
VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2006 eurojärjestelmä tarjosi edelleen 
laajan valikoiman palveluja tammikuussa 2005 
käyttöön otetun asiakkaiden euromääräisten 
varannonhoitopalvelujen järjestelmän puit-
teissa. Kaikki järjestelmän palvelut on tarkoi-
tettu keskuspankeille, rahaviranomaisille, euro-
alueen ulkopuolella sijaitseville valtion elimille 
ja kansainvälisille järjestöille. Palveluja tarjoa-
vat yhtenäisin ehdoin ja yleisten markkinastan-
dardien mukaisesti yksittäiset eurojärjestelmän 

keskuspankit (eurojärjestelmän palvelujen tar-
joajat). EKP toimii yleisenä koordinoijana ja 
takaa järjestelmän häiriöttömän toiminnan. Nii-
den asiakkaiden määrä, joilla on asiakassuhde 
eurojärjestelmän kanssa, oli vuonna 2006 jok-
seenkin sama kuin vuonna 2005. Itse palve-
luista voidaan todeta, että asiakkaiden eurojär-
jestelmän keskuspankeissa pitämien talletusten 
ja/tai arvopaperien määrä on kasvanut hieman.

47 CON/2006/15.
48 CON/2006/53.
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1 TALOUS- JA RAHAPOLITI IKAN KEHITYS 
SLOVENIASSA

Talous- ja valtiovarainministerien kokoon-
panossa kokoontunut EU:n neuvosto (Ecofin-
neuvosto) teki 11.6.2006 päätöksen Slovenian 
hyväksymisestä euroalueen jäseneksi 1.1.2007 
alkaen. Neuvoston päätös perustui EKP:n ja 
Euroopan komission toukokuussa 2006 laati-
miin lähentymisraportteihin, Euroopan parla-
mentin lausuntoon ja Euroopan komission 
ehdotukseen. Ecofin-neuvosto hyväksyi samana 
päivänä asetuksen, jolla Slovenian tolarin 
muuntokurssi euroon nähden kiinnitettiin 
peruuttamattomasti. Muuntokurssiksi asetettiin 
239,640 tolaria eurolta, joka on tolarin liit-
tyessä ERM II -järjestelmään 28.6.2004 vahvis-
tettu keskuskurssi. Tolar pysyi lähellä keskus-
kurssiaan euroon nähden koko ERM II  
-järjestelmään kuulumisensa ajan, ja sen muun-
tokurssiksi vahvistettiin päivän kurssi. 

Slovenia on viimeisten kymmenen vuoden 
aikana edistynyt merkittävästi pyrkimyksissään 
pitää inflaatio kurissa. Kuluttajahintainflaatio 
oli vuonna 1997 nopea eli 8,3 % mutta hidastui 
vähitellen 6,1 prosenttiin vuonna 1999. Muun 
muassa arvonlisäveron käyttöönotto, kotimai-
sen kysynnän voimakas lisääntyminen, suuret 
palkankorotukset ja tuontihintojen äkillinen 
nousu keskeyttivät inflaation hidastumisen het-
keksi. Keskeytyksen jälkeen inflaatio kääntyi 
vuoden 2000 jälkeen jälleen laskuun, ja vuo-
teen 2005 mennessä se saavutti 2,5 %. Vuonna 
2006 keskimääräinen YKHI-inflaatio oli edel-
leen 2,5 %, vaikka öljyn hinta aiheutti suhteel-
lisen suurta epävakautta. Muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian muodostama erä on 
toisaalta tasoittanut viimeaikaista inflaatio-
kehitystä samalla, kun energiaerä ja palvelut 
ovat aiheuttaneet suurimmat inflaatiopaineet. 

Inflaation hidastumista on tarkasteltava suh-
teessa voimakkaaseen talouskasvuun. BKT:n 
kasvu on ollut viimeisen kymmenvuotiskauden 
aikana keskimäärin 4,1 % eli nopeampaa kuin 
euroalueella keskimäärin. Vuosina 2001–2003 
BKT:n kasvu pysyi jokseenkin vaimeana, mutta 
vuodesta 2004 alkaen se piristyi jälleen. 
Vuonna 2006 BKT:n määrä kasvoi 5,2 %, kun 
se oli vuonna 2005 kasvanut 4,0 % (ks. tau-
lukko 15). Tämä edisti merkittävästi reaalista 

lähentymistä. Slovenian BKT asukasta kohti 
(ostovoimapariteettikurssilla laskettuna) oli 
vuonna 1997 euroalueen keskiarvosta 65 % 
eli toukokuussa 2004 liittyneiden keski- ja itä-
eurooppalaisten jäsenmaiden suurin. Vuoteen 
2006 mennessä se oli noussut 78 prosenttiin. 
Ulkoisessa kehityksessä Slovenian vaihtota-
seen ja pääomataseen alijäämä on ollut viimei-
sen kymmenen vuoden aikana keskimäärin 
1,6 % BKT:stä. Vuonna 2006 vaihtotaseen ja 
pääomataseen alijäämä kasvoi 3,4 prosenttiin, 
kun se oli ollut 2,4 % vuonna 2005.

Työmarkkinaolot ovat pysyneet kymmenen 
viime vuotta suhteellisen vakaina ja työttö-
myysaste on ollut 6–7 prosentin vaiheilla. 
Talouskasvun nopeutuessa vuonna 2006 myös 
työllisyyden kasvu kiihtyi 0,6 prosenttiin 
(0,3 % vuonna 2005). Samalla työttömyysaste 
laski 6,0 prosenttiin (vuoden 2005 6,5 prosentista). 
Työmarkkinoilla viime vuosina toteutettujen 
rakenteellisten muutosten ansiosta työllisyys 
on kasvanut palvelusektorilla mutta heikenty-
nyt tehdasteollisuudessa. Korkeasti koulutetun 
työvoiman kysynnästä ja vähän koulutetun työ-
voiman tarjonasta johtuva kohtaanto-ongelma 
työmarkkinoilla on pahentunut entisestään.

Finanssipolitiikka tuki lähentymisprosessia. 
Vuodesta 2000 (ensimmäinen vuosi, jolta ver-
tailukelpoisia julkisen talouden alijäämää kos-
kevia tietoja on saatavilla) vuoteen 2005 alijää-
mäsuhde laski 3,8 prosentista 1,4 prosenttiin 
BKT:stä. Vuonna 2006 julkisen talouden alijää-
mäsuhde, 1,6 %, vastasi suurin piirtein vuonna 
2005 päivitetyssä lähentymisohjelmassa esitet-
tyä alijäämää, vaikka kasvu oli ollut odotettua 
nopeampaa ja alijäämän kehitys vuonna 2005 
oli ollut odotettua suotuisampi. Julkisen talou-
den velkasuhteen arvioidaan kasvaneen hieman 
eli 28,5 prosenttiin vuonna 2006, kun se oli 
ollut 28,0 % vuonna 2005. Päivitetyn vakaus-
ohjelman mukaisesti BKT:hen suhteutetut 
menot pienenivät vuonna 2006 edelleen yli 0,5 
prosentin vuosivauhtia. Vuonna 2005 eläkeme-
not olivat 10,9 %, mikä on muihin EU-maihin 
verrattuna varsin paljon, ja niiden odotetaan 
kasvavan huomattavasti vuoteen 2050 men-
nessä. Eläkemenojen pitkäaikaisten budjetti-
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vaikutusten arvioidaan kuuluvan EU:n suurim-
piin. 

Myös rahapolitiikka edisti lähentymistä. Slove-
nia omaksui vuonna 2001 uuden rahapolitiikan, 
jonka ensisijainen tavoite, hintavakaus, kirjat-
tiin uuteen lakiin Slovenian keskuspankista. 
Rahan määrän kasvun aiemmista välitavoit-
teista luovuttiin ja käyttöön otettiin uusi kah-
den pilarin rahapolitiikka, jossa tarkastellaan 
sekä raha- että reaalitalouden kehitystä. 
Samalla rahapolitiikkaa täydennettiin kattama-
tonta korkopariteettia seuraavalla valuuttakurssi-
politiikalla. Se johti tolarin eurokurssin asteit-
taiseen heikkenemiseen, mikä auttoi Slovenian 
keskuspankkia pitämään korkotason riittävän 
korkeana ja inflaation hidastumista tukevana. 
Liityttyään 28.6.2004 ERM II -järjestelmään 
Slovenia on pyrkinyt noudattamaan rahapoli-
tiikkaa, joka pitää tolarin eurokurssin vakaana.

Vuonna 2006 Slovenian keskuspankin raha-
politiikan tavoitteena oli edelleen paremman 
hintavakauden saavuttaminen ERM II -järjes-
telmässä ja tolarin eurokurssin pitäminen 

vakaana. Samalla Slovenian keskuspankki laski 
asteittain korkoa varmistaakseen kitkattoman 
siirtymisen kohti euron käyttöönottoa. Tammi-
kuussa 2006 tolarmääräisten 60 päivän luotto-
jen korko oli 4,0 %. Heinäkuussa Ecofin-neu-
vosto vahvisti, että Slovenia oli täyttänyt 
yhteisen rahan käyttöönotolle asetetut ehdot. 
Siihen mennessä Slovenian keskuspankki oli 
laskenut tolarmääräisten 60 päivän luottojen 
koron 3,25 prosenttiin. Elokuussa Slovenian 
keskuspankki nosti korkoa 25 peruspisteellä, 
mikä vastasi EKP:n keskeisten korkojen nou-
sua samassa kuussa. Tolarmääräisten 60 päivän 
luottojen korko pysyi loppuvuoden muuttumat-
tomana. EKP:n nostettua korkojaan lokakuussa 
ja joulukuussa tolarmääräisten 60 päivän 
luottojen korko muutettiin vuoden lopussa vas-
taamaan eurojärjestelmän perusrahoitusoperaa-
tioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitar-
jouskorkoa. 

Vuonna 2006 Slovenian kolmen kuukauden 
rahamarkkinakorko muuttui virallisia keskus-
pankkikorkoja vastaavasti. Slovenian lyhyiden 
korkojen asteittainen lähentyminen euroalueen 

Tau lukko  15 . S l oven i a : t a l ouden  ke ske i s i ä  i nd i kaat to re i t a

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Lähteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Vuotta 1999 edeltävä julkisen talouden velka ei ole vertailukelpoinen vuoden 1999 jälkeiseen velkaan ja vuotta 2000 edeltävä 
julkisen talouden alijäämä ei ole vertailukelpoinen vuoden 2000 jälkeiseen alijäämään laskentamenetelmien ja lähdeaineiston muutos-
ten vuoksi.
1) Kausivaihtelusta puhdistettu.
2) Vuotuinen keskiarvo.
3) Vuoden 1998 loppuun saakka luvut viittaavat Slovenian tolariin ecua kohti.

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

BKT:n määrän kasvu
 Vaikutus BKT:n määrän kasvuun
 Kotimainen kysyntä varastot mukaan lukien
 Nettovienti
YKHI-inflaatio
Työvoimakustannukset/työntekijä
Nimelliset yksikkötyökustannukset (koko talous)
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut)
Vaihtotase ja pääomansiirrot yhteensä (% BKT:stä)
Kokonaistyöllisyys
Työttömyysaste (% työvoimasta 1)
Julkisen talouden ylijäämä (+) / alijäämä (–) (% BKT:stä)
Julkisen talouden bruttovelka (% BKT:stä)
3 kk:n korko (vuotuinen korko 2)
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto  
(vuotuinen korko 2)
Valuuttakurssi suhteessa euroon 2, 3

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 4,8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 5,2

 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5
 -0,2 -1,3 -3,6 2,7 1,8 1,1 -2,2 -0,9 2,1 -0,3
 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4 ..
 5,3 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 ..
 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 0,4 -1,4 -3,1 -2,4 -3,4
 -1,9 -0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -0,4 0,5 0,3 0,6
 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
 .. .. -3,1 -3,8 -4,1 -2,5 -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
 21,4 22,1 24,6 27,6 27,6 29,1 28,5 28,7 28,0 28,5
 .. .. .. .. .. 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6

 .. .. .. .. .. 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
 181,0 185,9 194,4 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6
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korkoihin oli lokakuuhun mennessä saatettu 
käytännöllisesti katsoen päätökseen. Pitkät 
korot taas olivat olleet jo vuoden 2004 puoli-
välistä lähellä euroalueen korkotasoa. Tämä oli 
osoitus markkinoiden luottamuksesta Slove-
nian yleisen ja julkisen talouden kehitykseen 
sekä Slovenian raha- ja valuuttakurssipolitii-
kan uskottavuudesta. 

Euron käyttöönoton jälkeen Slovenian suurim-
pana haasteena on varmistaa tarvittavien kan-
sallisten politiikkojen noudattaminen, jotta 
vahva talouskasvu jatkuu ja kestävä lähentymi-
nen voidaan varmasti turvata. Koska Slovenia 
ei enää voi noudattaa itsenäistä raha- ja valuut-
takurssipolitiikkaa taloudellisten tavoitteidensa 
saavuttamiseksi, rakenne- ja finanssipolitiikan 
tarkoituksenmukaisen noudattamisen merkitys 

on entisestään lisääntynyt. Tätä taustaa vasten 
on erittäin tärkeää vähentää työmarkkinoilla 
jäljellä olevia rakenteellisia jäykkyyksiä ja 
parantaa hyödykemarkkinoiden joustavuutta. 
On toivottavaa, että palkkakehitys pysyisi 
talouden kilpailukyvyn turvaamiseksi työn 
tuottavuuden kasvua hitaampana, ja palkkojen 
ja tiettyjen sosiaalisten tulonsiirtojen vielä jäl-
jellä olevat indeksisidonnaisuudet pitää purkaa. 
Julkisen talouden kunnianhimoisella vakautta-
misohjelmalla on keskeinen merkitys, kun 
pyritään estämään mahdollisten kysynnästä 
aiheutuvien inflaatiopaineiden syntymistä lähi-
vuosina. Koska odotettavissa on muun muassa 
luotonannon nopeaan kasvuun liittyvä raha-
markkinoiden syveneminen, Sloveniassa tarvi-
taan tehokasta rahoitusmarkkinoiden valvon-
taa. 

Keh ikko  8 .

SLOVENIAN EUROALUEESEEN LIITTYMISEN TILASTOVAIKUTUKSET

Euroalue laajeni Slovenian liityttyä siihen 1.1.2007. Tämä on toinen kerta, jolloin euroalueen 
tilastollisia aikasarjoja on muutettava sisällyttämällä niihin uusi jäsenvaltio. Laajentuneen 
euroalueen tilastojen laatimista on tarvittaessa koordinoitu yhdessä Euroopan komission 
kanssa.

Slovenian liittymisen myötä slovenialaisista tuli euroalueen asukkaita. Tämä vaikuttaa niihin 
tilastoihin, joissa euroalueen kokonaisluvut eivät muodostu kansallisten tietojen yhteenlaske-
tuista summista. Tällaisia tilastoja ovat rahatilastot, maksutasetilastot ja ulkomaista nettovaral-
lisuutta koskevat tilastot sekä rahoitustilinpitoa koskevat tilastot. Niissä transaktiot Slovenias sa 
ja muissa euroalueen maissa olevien välillä on nyt nettoutettava. 

Slovenia on tammikuusta 2007 ollut velvollinen täyttämään kaikki EKP:n tilastovaatimukset 
eli toimittamaan täysin yhdenmukaistetut ja vertailukelpoiset kansalliset tiedot.1 Koska uusien 
tilastojen laatiminen vie pitkän ajan, Slovenian keskuspankki ja EKP aloittivat tilastojen 
valmistelun hyvissä ajoin ennen Slovenian liittymistä EU:hun. Slovenian keskuspankki oli 
EKPJ:n jäseneksi tultuaan tehostanut valmistelujaan EKP:n vaatimusten täyttämiseksi, ja siksi 
se oli euroalueeseen liittyessään valmis täyttämään raha-, pankki- ja maksutasetilastojen sekä 
muiden rahoitustilastojen tilastointivelvoitteensa. Slovenian keskuspankin oli lisäksi tehtävä 
valmistelut, joita Slovenian luottolaitosten sisällyttäminen EKP:n vähimmäisvarantojärjestel-
mään edellytti, ja täytettävä siihen liittyvät tilastointivaatimukset.

Tietojen antajille ja muiden euroalueen jäsenmaiden keskuspankeille euroalueen laajentaminen 
merkitsi, että niiden oli tammikuusta 2007 alkaen raportoitava taloustoimet (tai rahavirrat) ja 

1 Yhteenveto EKP:n tilastovaatimuksista on asiakirjassa ”EKP:n tilastot: Yleiskatsaus”, huhtikuu 2006.
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varallisuusasemat Sloveniassa olevien kanssa osana euroalueen tietoja eikä euroalueen ulko-
puolisia koskevissa tiedoissa. 

Slovenian ja muiden euroalueen maiden oli lisäksi toimitettava takautuvia, maantieteellisesti 
ja alakohtaisesti riittävän yksityiskohtaisia tietoja, jotka ulottuivat Slovenian EU:hun liittymis-
vuoteen 2004 saakka.

Euroalueen tilastoja julkaistessaan EKP on antanut käyttäjille mahdollisuuden saada kaksi 
online-aikasarjaa. Toinen sisältää tiedot nykyisestä euroalueesta (mukaan lukien Slovenia) niin 
pitkälle taaksepäin kuin niitä on saatavilla, ja toinen koskee euroalueen eri kokoonpanoja 
alkaen 11 maan järjestelmästä vuonna 1999. 
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Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 1 
mukaisesti EKP tarkisti, että Slovenian keskus-
pankin perussääntö ja Slovenian muu asiaan 
kuuluva lainsäädäntö ovat yhdenmukaiset 
perustamissopimuksen artiklan 109 kanssa. 
EKP antoi myönteisen lausunnon Slovenian 
lainsäädännön yhdenmukaisuudesta perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n perussäännön kanssa, 
kuten toukokuussa 2006 julkaistussa Liettuaa 
ja Sloveniaa koskevassa lähentymis raportissa 
todettiin. 

EKP ja Slovenian keskuspankki panivat täytän-
töön useita säädöksiä, joiden tarkoituksena oli 
varmistaa Slovenian keskuspankin yhdentymi-
nen eurojärjestelmään 1.1.2007. Eurojärjestel-
mää koskevat säädökset hyväksyttiin Ecofin-
neuvoston 11.6.2006 tekemän, Sloveniaa 
koskevan poikkeuksen kumoamispäätöksen 
nojalla.1 Euron käyttöönotto Sloveniassa ja 
Slovenian keskuspankin liittäminen eurojärjes-
telmään edellyttivät muutoksia myös joihinkin 
Slovenian kansallisiin säädöksiin. Slovenian 
keskuspankin perussääntö muutettiin 30.3.2006 
EKP:n vuoden 2004 lähentymisraportin suosi-
tusten mukaiseksi. Slovenia oli kuullut EKP:tä 
Slovenian keskuspankin perussäännön muutos-
luonnoksista 13.3.2006. EKP antoi lausunnon, 
jossa ehdotettiin lisämuutoksia, ja ne otettiin 
huomioon Slovenian keskuspankin perussään-
nön lopullisessa versiossa.2 EKP:tä kuultiin 
vuoden 2006 aikana myös muista Slovenian 
lainsäädäntöön tehtävistä muutoksista, jotka 
koskivat pankkitoimintaa3, vähimmäisvaranto-
järjestelmää koskevia vaatimuksia4 ja vakuuk-
sia5. 

Ecofin-neuvoston 11.7.2006 tekemän päätök-
sen perusteella neuvoston asetukseen (EY) 
N:o 974/98 tehtiin muutoksia, joilla mahdollis-
tettiin euron käyttöönotto Slovenian 
rahana6, ja annettiin neuvoston asetus (EY) 
N:o 1086/2006, jolla muutettiin Slovenian tola-
rin kiinteästä ja peruuttamattomasta euromuun-
tokursseista annettu asetus (EY) N:o 2866/98. 7 
Neuvosto kuuli EKP:tä kumpaakin asetusta 
koskevista ehdotuksista, ja EKP antoi niistä 
lausuntonsa8. 

EKP antoi kahdet suuntaviivat, jotta euron 
käyttöönotto Slovenian rahana helpottuisi. 
Suuntaviivoilla EKP/2006/10 varmistettiin, 
että tolarseteleitä voidaan vaihtaa eurosete-
leiksi ja -kolikoiksi kaikissa euroalueen 
maissa.9 Suuntaviivoilla EKP/2006/9 mahdol-
listettiin euroseteleiden ja -kolikoiden ennakko-
ja edelleenjakelu ennen käteiseuron käyttöön-
ottoa.10 EKP:tä kuultiin myös kansallisen 
lainsäädännön valmistelusta käteiseuron käyt-
töönottoa varten.11 

Slovenian keskuspankin liittämiseksi eurojär-
jestelmään EKP hyväksyi tarvittavat säädökset, 
joilla mahdollistettiin jäljellä olevan pääoman 
maksaminen ja valuuttavarantojen siirto Slove-
nian keskuspankista EKP:hen. EKP:n neuvosto 
antoi EKPJ:n perussäännön artiklan 27.1 
nojalla suosituksen Slovenian keskuspankin 
ulkopuolisista tilintarkastajista, jotka tarkasta-
vat Slovenian keskuspankin tilinpäätöksen tili-
vuodesta 2007 alkaen.12 EKP tarkasti myös 
säännösperustansa ja teki tarvittavat muutok-
set, joita Slovenian keskuspankin kuuluminen 
eurojärjestelmään 1.1.2007 alkaen edellytti. 
Näihin muutoksiin kuuluivat säännökset euro-

2 SLOVENIAN KESKUSPANKIN EUROJÄRJESTELMÄÄN 
YHDENTYMISTÄ KOSKEVAT OIKEUDELLISET 
NÄKÖKOHDAT

1 Neuvoston päätös 2006/495/EY, tehty 11. päivänä heinäkuuta 
2006, perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti 
yhtenäisvaluutan käyttöönottamisesta Sloveniassa 1. päivänä 
tammikuuta 2007, EUVL L 195, 15.7.2006, s. 25. 

2 CON/2006/17.
3 CON/2006/48.
4 CON/2006/41.
5 CON/2006/24.
6 Neuvoston asetus (EY) N:o 1647/2006, annettu 7. päivänä mar-

raskuuta 2006, euron käyttöönotosta annetun asetuksen (EY) 
N:o 974/98 muuttamisesta, EUVL L 309, 9.11.2006. s. 2.

7 Neuvoston asetus (EY) N:o 1086/2006, annettu 11. päivänä hei-
näkuuta 2006, euron ja euron käyttöön ottavien jäsenvaltioiden 
valuuttojen välisistä muuntokursseista annetun asetuksen (EY) 
N:o 2866/98 muuttamisesta, EUVL L 195, 15.7.2006, s. 1.

8 CON/2006/36.
9 Suuntaviivat EKP/2006/10, tehty 24. päivänä heinäkuuta 2006, 

seteleiden vaihtamisesta valuuttakurssien peruuttamattoman 
kiinnittämisen jälkeen euron käyttöönoton yhteydessä, EUVL 
L 215, 5.8.2006, s. 44.

10 Suuntaviivat EKP/2006/9, annettu 14. päivänä heinäkuuta 2006, 
tietyistä valmisteluista käteiseuron käyttöönottamiseksi ja euro-
seteleiden ja -kolikoiden ennakko- ja edelleenjakelusta euro-
alueen ulkopuolella, EUVL L 207, 28.7.2006, s. 39.

11 CON/2006/29. 
12 EKP:n suositus EKP/2006/14, annettu 9. päivänä lokakuuta 

2006, Euroopan unionin neuvostolle Banka Slovenijen ulko-
puolisista tilintarkastajista, EUVL C 257, 25.10.2006, s. 19.
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alueen kansallisten keskuspankkien rahoitustu-
lon jakamisesta.13 EKP tarkasti myös Slovenian 
säädökset, jotka koskivat eurojärjestelmän 
rahapolitiikan välineiden ja TARGET-järjestel-
män käyttöönottoa. Slovenialaiset vastapuolet 
pystyivät näin ollen 3.1.2007 alkaen osallistu-
maan eurojärjestelmän perusrahoitusoperaa-
tioihin. EKP hyväksyi myös asetuksen euron 
käyttöönottamiseen Sloveniassa liittyvistä siir-
tymäsäännöksistä, jotka koskevat EKP:n sovel-
tamia vähimmäisvarantoja.14 Lisäksi päätettiin 
lopettaa ERM II -järjestelmää koskevan sopi-
muksen soveltaminen Slovenian keskuspank-
kiin.15

13 Päätös EKP/2006/7, tehty 19. päivänä toukokuuta 2006, raha-
liittoon osallistuvien jäsenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen tehdyn 
päätöksen EKP/2001/16 muuttamisesta, EUVL L 148, 2.6.2006, 
s. 56.

14 Asetus EKP/2006/15, annettu 2. päivänä marraskuuta 2006, 
euron käyttöönottamiseen Sloveniassa liittyvistä siirtymäsään-
nöksistä, jotka koskevat EKP:n soveltamia vähimmäisvaran-
toja, EUVL L 306, 7.11.2006, s. 15.

15 Euroopan keskuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jäsenval-
tioiden kansallisten keskuspankkien välinen sopimus, tehty 
21. päivänä joulukuuta 2006, jolla muutetaan Euroopan keskus-
pankin ja euroalueen ulkopuolisten jäsenvaltioiden kansallisten 
keskuspankkien välistä talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen 
valuuttakurssimekanismia koskevista toimintamenettelyistä 
16. päivänä maaliskuuta 2006 tehtyä sopimusta, EUVL C 14, 
20.1.2007, s. 6.
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Ecofin-neuvosto teki 11.6.2006 päätöksen 
euron käyttöönotosta Sloveniassa 1.1.2007 
alkaen. Sen jälkeen EKP suoritti teknisiä val-
misteluja Slovenian keskuspankin yhdentämi-
seksi täysin eurojärjestelmään. Perustamissopi-
muksen säännösten mukaisesti Slovenian 
keskuspankki liittyi eurojärjestelmään täsmäl-
leen samoin oikeuksin ja velvollisuuksin kuin 
euron jo aiemmin käyttöön ottaneiden EU:n 
jäsenvaltioiden keskuspankit. 

Tekniset valmistelut Slovenian keskuspankin 
liittämiseksi eurojärjestelmään toteutettiin tii-
viissä yhteistyössä Slovenian keskuspankin 
kanssa. Tarvittaessa tehtiin myös monenvälistä 
yhteistyötä euroalueen 12 kansallisen keskus-
pankin kanssa. Valmistelut liittyivät moneen 
eri alueeseen, kuten taloudelliseen raportoin-
tiin ja tilinpitoon, rahapoliittisiin operaatioihin, 
valuuttavarantojen hoitoon ja valuuttaoperaatioi-
hin, maksujärjestelmiin, tilastoihin ja setelien 
tuotantoon. Operaatioiden valmisteluun kuului 
rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioiden toteut-
tamisessa tarvittavien välineiden ja menettely-
jen laaja testaus. 

3.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Euron käyttöönotto Sloveniassa 1.1.2007 mer-
kitsi, että maan luottolaitoksiin alettiin tuosta 
päivästä alkaen soveltaa eurojärjestelmän 
vähimmäisvarantovaatimuksia. Koska 1.1.2007 
osui kuitenkin lähes keskelle eurojärjestelmän 
säännöllistä, 13.12.2006 alkanutta ja 16.1.2007 
päättynyttä varantojen pitoajanjaksoa, Slove-
niaan oli tuona pitoajanjaksona sovellettava 
vähimmäisvarantoja koskevia siirtymäsään-
nöksiä. Siirtymäsäännöksiä tarvittiin myös slo-
venialaisten vastapuolten varantopohjan laske-
miseksi. EKP:n verkkosivuilla julkaistiin 
ensimmäisen kerran 29.12.2006 luettelo Slove-
nian 27 luottolaitoksesta, joita eurojärjestelmän 
vähimmäisvarantovaatimukset koskevat. 

Slovenian liittyminen euroalueeseen lisäsi 
euroalueen luottolaitosten kokonaisvarantovel-
voitetta 0,3 miljardia euroa. Slovenian keskus-
pankin taseen autonomisten likviditeettiin vai-

kuttavien tekijöiden vaikutus yleiseen 
likviditeetintarjontaan oli ajanjaksolla 1.–
16.1.2007 keskimäärin 3,5 miljardia euroa. 
Kokonaiskuvan saamiseksi Slovenian euro-
alueeseen liittymisen likviditeettivaikutuksista 
oli otettava huomioon, että jotkin Slovenian 
keskuspankin vuonna 2006 tekemistä rahapo-
liittisista operaatioista erääntyvät vasta vuonna 
2007. Näihin operaatioihin kuului joitakin vas-
tapuolilta kerättyjä määräaikaistalletuksia ja 
Slovenian keskuspankin liikkeeseen laskemia 
velkasitoumuksia. Näiden instrumenttien 
keskimääräinen arvo 1.–16.1.2007 oli 2,3 mil-
jardia euroa. Slovenian euroalueelle tuona 
ajanjaksona tuoma keskimääräinen nettolikvi-
diteettiylijäämä oli näin ollen 0,9 miljardia 
euroa. 

EKP otti huomioon Slovenian vaikutuksen 
euroalueen likviditeettitilanteeseen muutta-
malla perusrahoitusoperaatioissaan jaettavan 
likviditeetin määrää jo vuoden 2007 alussa. 

Slovenian keskuspankki otti 1.1.2007 käyttöön 
myös eurojärjestelmän hyväksyttävien vakuuk-
sien yhteislistan ja raportoi vakuuskelpoisia 
slovenialaisia arvopapereita 6,3 miljardin euron 
arvosta. Nämä arvopaperit oli liitetty EKP:n 
verkkosivullaan julkaisemaan vakuuskelpois-
ten arvopapereiden listaan 29.12.2006, ja ne 
ovat kelvanneet vakuudeksi eurojärjestelmän 
luotto-operaatioihin 1.1.2007 alkaen. 

3.2 EKP:N PÄÄOMAAN, RAHASTOIHIN JA 
VALUUTTAVARANTOON LIITTYVÄT MAKSUT

Liittyessään EKPJ:hin 1.5.2004 Slovenian kes-
kuspankki maksoi EKP:n pääomaosuudestaan 
7 % EKP:n toimintakulujen kattamiseksi. 
EKPJ:n perussäännön artiklan 49 mukaisesti 
Slovenian keskuspankki maksoi loput EKP:n 
pääomaosuudestaan 1.1.2007. Slovenian kes-
kuspankin osuus on yhteensä 18,4 miljoonaa 
euroa eli 0,3194 % EKP:n 5,761 miljardin 
euron pääomasta 1.1.2007. 

EKPJ:n perussäännön artiklojen 30 ja 49.1 
mukaisesti Slovenian keskuspankki siirsi vuo-

3 SLOVENIAN KESKUSPANKIN EUROJÄRJESTELMÄÄN 
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den 2007 alussa EKP:lle valuuttavarantoa 
(191,6 miljoonaa euroa). Siirrettävän valuutta-
varannon määrä suhteessa muiden euroalueen 
keskuspankkien aiemmin siirtämiin valuuttava-
rantoihin perustui Slovenian keskuspankin 
osuuteen EKP:n merkitystä pääomasta. 
Slovenian keskuspankin siirtämistä varoista 
15 % oli kultaa ja 85 % Yhdysvaltain dollarin 
määräisiä varantoja. Slovenian keskuspankki ja 
Luxemburgin keskuspankki hoitavat EKP:n 
puolesta tätä Yhdysvaltain dollarin määräistä 
varantoa, joka muodostaa EKP:n ensimmäisen 
yhteisesti hoidetun valuuttavarantosalkun. 
Slovenian keskuspankille muodostui EKP:ltä 
sille siirrettyä valuuttavarantoa vastaava euro-
määräinen saaminen, joka vastasi Slovenian 
EKP:lle siirtämää valuuttavarantoa.
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4 KÄTEISRAHAN VAIHTO SLOVENIASSA
Eurosetelit ja -kolikot laskettiin liikkeeseen 
Sloveniassa 1.1.2007. Kahden viikon rinnak-
kaiskäyttöjakson päätyttyä ne olivat täysin kor-
vanneet tolarmääräiset setelit ja kolikot. 

Tämän toimenpiteen valmistelemiseksi EKP:n 
neuvosto antoi 14.7.2006 suuntaviivat tietyistä 
valmisteluista käteiseuron käyttöönottamiseksi 
ja euroseteleiden ja -kolikoiden ennakko- ja 
edelleenjakelusta euroalueen ulkopuolella.16  
Nämä suuntaviivat vastasivat suurin piirtein 
vuonna 2002 hyväksyttyjä käteiseuron käyt-
töönottoa koskevia säännöksiä. Ne muodostivat 
Slovenian keskuspankin käteisrahan vaihtoa 
koskevien kansallisten periaatteiden perustan. 

Slovenian keskuspankki laati euroseteleiden ja  
-kolikoiden ennakko- ja edelleenjakelusta Slo-
veniassa vastaaviin toimijoihin sovellettavat 
oikeudelliset periaatteet. Myös menettelyt ja 
toimintatavat tolarseteleiden ja -kolikoiden 
vaihtamiseksi euroseteleiksi ja -kolikoiksi 
määriteltiin, ja kuljetusta, varastointia, turval-
lisuutta, vakuuksien asettamista ja tilastollista 
seurantaa koskevat ehdot vahvistettiin. 

Käteisrahan vaihdon valmistelemiseksi ja koko 
vuodeksi 2007 arvioidun kansallisen tarpeen 
kattamiseksi eurojärjestelmä toimitti varastois-
taan Slovenian keskuspankille kaikkiaan 
94,5 miljoonaa euroseteliä, joiden nimellisarvo 
oli 2 175 miljoonaa euroa. Maantieteellisistä ja 
logistisista syistä Itävallan keskuspankki vas-
tasi eurojärjestelmän puolesta seteleiden fyysi-
sestä jakelusta. Avoimen tarjouskilpailun jäl-
keen Slovenian eurokolikot valmisti Rahapaja 
Oy. Eurokolikoita lyötiin kaikkiaan 296,3 mil-
joonaa kappaletta, ja niiden nimellisarvo on 
104 miljoonaa euroa. 

Slovenian keskuspankki aloitti eurokolikoiden 
ennakkojakelun luottolaitoksille 25.9.2006 ja 
euroseteleiden ennakkojakelun 29.11.2006. 
Edelleenjakelu eli euroseteleiden ja -kolikoi-
den toimittaminen luottolaitoksista kolmansille 
osapuolille (esimerkiksi vähittäiskaupoille ja 
käteismyyntiautomaateista vastaaville yrityk-
sille) hoidettiin joulukuun aikana. Samanaikai-
sesti valmistettiin 150 000 vähittäiskauppiaille 

tarkoitettua, eurokolikoita 201 euron arvosta 
sisältävää aloituspakettia ja 450 000 kotitalouk-
sille tarkoitettua 12,52 euron arvoista euro-
kolikkopakettia, jotta varmistettaisiin kolikoi-
den kattava levitys ennen käteisrahan vaihdon 
alkua. Slovenian keskuspankki oli vuoden 2006 
loppuun mennessä jakanut pankeille ennakkoon 
100 % käteisrahan vaihtoon tarvittavasta euro-
seteleiden ja -kolikoiden määrästä, mikä hel-
potti kitkatonta ja nopeaa siirtymistä käteiseu-
ron käyttöön. 

Nopeaa siirtymistä edisti myös käteisautomaat-
tien ja myyntipisteiden maksupäätteiden nopea 
muuntaminen euroaikaan. Kaikki yleisön käy-
tettävissä olevat käteisautomaatit ja kaikki 
myyntipisteiden maksupäätteet muunnettiin 
euroilla toimiviksi käteiseuron käyttöönoton 
ensimmäisenä päivänä. Myyntiautomaattien 
muuntaminen saatiin päätökseen 15 päivässä. 

EKPJ:n perussäännön artiklassa 52 määrätään, 
että EKP:n neuvoston on toteutettava tarvitta-
vat toimenpiteet sen varmistamiseksi, että kan-
salliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan pari-
arvoon niiden valuuttojen seteleitä, joiden 
vaihtokurssit on lopullisesti kiinnitetty. Sete-
leiden vaihtamisesta valuuttakurssien peruutta-
mattoman kiinnittämisen jälkeen euron käyt-
töönoton yhteydessä on hyväksytty 24.7.2006 
suuntaviivat EKP/2006/1017. EKP:n perussään-
nön ja näiden suuntaviivojen mukaisesti euro-
alueen kansalliset keskuspankit varmistivat, 
että vuoden 2007 ensimmäisten kahden kuu-
kauden aikana kenellä tahansa yksittäisellä 
henkilöllä tai minkä tahansa yhden transaktion 
yhteydessä on mahdollisuus vaihtaa tietyn päi-
vän aikana tolarseteleitä 1 000 euron arvoon 
saakka niiden viralliseen pariarvoon vähintään 
yhdessä toimipaikassa kunkin maan alueella. 
Slovenian keskuspankki ottaa vastaan tolarse-
teleitä rajoittamattoman ajan ja tolarkolikoita 
kymmenen vuoden ajan. 

16 EUVL L 207, 28.7.2006, s. 39.
17 EUVL L 215, 5.8.2006, s. 44.
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TIEDOTUSKAMPANJA EURON KÄYTTÖÖNOTOSTA

EKP järjesti vuonna 2006 yhteistyössä Slove-
nian keskuspankin kanssa euron käyttöönottoa 
Sloveniassa 1.1.2007 valmistelevan tiedotus-
kampanjan. Tiedotuskampanjan tarkoituksena 
oli tutustuttaa käteistä rahaa työssään käsittele-
vät henkilöt ja suuri yleisö euroseteleiden ja 
-kolikoiden ulkoasuun ja turvatekijöihin sekä 
käteisrahan vaihtoon liittyviin toimenpiteisiin. 
Kampanjan myötä slovenialaisiin kotitalouk-
siin lähetettiin yli 700 000 EKP:n laatimaa 
esitettä euroseteleistä ja -kolikoista sekä Slove-
nian keskuspankin järjestämiä laskimia. Ylei-
sölle jaettiin julisteita ja luottokortin kokoisia 
esitteitä, joissa kuvattiin euroseteleiden turva-
tekijät, ja työssään säännöllisesti käteisrahaa 
käsitteleville jaettiin opaskirjasia. Slovenialai-
sille yrityksille annettiin euroseteleiden ja 
-kolikoiden ulkoasusta ja turvatekijöistä ensi 
käden tietoa, jota ne voivat käyttää omassa tie-
dotusmateriaalissaan. Slovenialaisen median 
edustajille järjestettiin EKP:ssä kaksipäiväinen 
seminaari, jossa annettiin perusteellista tietoa 
EKP:n ja eurojärjestelmän organisaatiosta, 
tehtävistä ja toiminnasta. Slovenian keskus-
pankki järjesti myöhemmin yhteistyössä 
EKP:n kanssa € Conference Slovenia 2007 
-nimisen tapahtuman tarjotakseen foorumin 
kokemusten vaihtoa varten ja edistääkseen 
vuoropuhelua euron käyttöönoton ja käteisra-
han vaihdon taloudellisista vaikutuksista. 
Tapahtuma pidettiin 15.1.2007, ja siihen osal-
listui yritysmaailman, julkishallinnon ja median 
edustajia. 





LUKU 4

RAHOITUSJÄRJESTELMÄN
VAKAUS JA

YHDENTYMINEN
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Eurojärjestelmä osallistuu sen varmistamiseen, 
että luottolaitosten toiminnan ja rahoitusjärjes-
telmän vakautta valvovien toimivaltaisten 
viranomaisten politiikka on moitteetonta. Se 
myös neuvoo näitä viranomaisia ja Euroopan 
komissiota yhteisön näiden alojen lainsäädän-
nön soveltamisalaan ja täytäntöönpanoon liitty-
vissä asioissa. 

1.1 RAHOITUSJÄRJESTELMÄN VAKAUDEN 
SEURANTA 

EKP analysoi yhdessä EKPJ:n pankkivalvonta-
komitean kanssa rahoitusjärjestelmän vakau-
teen kohdistuvia riskejä arvioidakseen rahoi-
tusjärjestelmän kykyä kestää häiriöitä.1  
Seurannan painopiste on pankeissa, sillä ne 
ovat edelleen tärkeimpiä rahoituksen välittäjiä 
ja siten myös merkittävin kanava, jonka kautta 
mahdolliset riskit voivat levitä rahoitusjärjes-
telmässä. Muiden rahoituslaitosten ja markki-
noiden kasvavan merkityksen sekä niiden ja 
pankkien välisten kytkösten vuoksi EKPJ:n on 
seurattava myös näiden rahoitusjärjestelmän 
osien heikkoja kohtia.  

SUHDANNEKEHITYS
Vuonna 2006 euroalueen rahoituslaitosten 
rahoitustilanne parani edelleen. Paraneminen 
on jatkoa vuonna 2003 alkaneelle kehitykselle. 
Rahoituslaitokset hyötyivät suotuisasta makro-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden tilasta, huoli-
matta globaalin likviditeettitarjonnan orasta-
vasta kiristymisestä. Vakuutusyhtiöt puolestaan 
hyötyivät siitä, että kuluneena vuonna ei tapah-
tunut suuria luonnonkatastrofeja. Euroalueen 
rahoituslaitosten haavoittuvuus on vähentynyt 
huomattavasti myönteisen tuloskehityksen jat-
kumisen ansiosta. Rahoituslaitosten näkymät 
ovat edelleen myönteiset, mutta joitakin riskejä 
on yhä olemassa. Alueellisten kasvuerojen hie-
noisesta tasapainottumisesta ja öljyn hinnan 
viimeaikaisesta laskusta huolimatta maailman-
talouden huomattavat tasapainottomuudet ai -
heuttavat edelleen keskipitkän aikavälin riskejä. 
Luottojen kehityksen suhdanneluonteisen heik-
kenemisen todennäköisyys on myös saattanut 
kasvaa, samoin kuin todennäköisyys, että vel-

1 RAHOITUSJÄRJESTELMÄN VAKAUS 
karahoitetut spekulatiiviset positiot äkillisesti 
purkautuvat. Samaan aikaan euroalueen pank-
kien altistuminen luottoriskille on lisääntynyt 
luotonannon kasvun seurauksena huolimatta 
siitä, että pankit ovat suojautuneet luottoriskin 
siirtämiseen tarkoitettujen välineiden avulla. 
Eräät pankit ovat myös lisänneet lyhytaikaisen 
velkarahoituksen käyttöä erityisesti oman pää-
oman ehtoisissa sijoituksissa. Entistä suurem-
mista kaupoista käytävä kilpailu on nimittäin 
saattanut lisätä pankkien paineita höllentää 
luottokriteerejään oman pääoman ehtoisissa 
sijoituksissa. Rahoitusmarkkinoiden volatili-
teetin jatkuminen vähäisenä on myös saattanut 
rohkaista pankkeja sijoittamaan entistä enem-
män arvopapereihin, mikä on lisännyt niiden 
altistumista markkinariskille. Tässä yhteydessä 
pankkien kasvava uusien ja monimutkaisten 
rahoitusinstrumenttien käyttö rahoituksen tuk-
kumarkkinoilla on tuonut uusia juridisia ja 
maineeseen liittyviä vastapuoliriskejä.

Euroalueen suurien pankkien kannattavuus ko-
heni edelleen vuonna 2006. Vaikka euroalueen 
pankkien siirtyminen eri tahdissa kansainvälis-
ten kirjapitostandardien (International Finan-
cial Reporting Standards, IFRS) käyttöön 
vaikuttaa kannattavuuden tämänhetkiseen ar-
viointiin, keskeisten tunnuslukujen vertailtavuus 
on säilynyt lähes ennallaan. Kannattavuutta 
kuvaavat tunnusluvut viittaavatkin siihen, että 
pankkien kannattavuuden paraneminen oli 
laaja-alaista.  Hyvä kannattavuus johtui lähinnä 
sekä kotitalous- että yrityssektorin lainanoton 
voimakkaasta kasvusta. Korkokatteen kasvua 
tosin hidastivat kapeina pysyttelevät korkomar-
ginaalit sekä loiva tuottokäyrä. Tuottojen kas-
vua tukivat palkkio- ja toimitusmaksutuotot se -
kä kaupankäynnistä saadut tuotot. Pankkien tu-
lok sia tukivat myös menojen jatkuva hillitsemi -

1 Vuoden 2004 lopusta lähtien EKP on julkaissut puolivuosittain 
euroalueen rahoitusjärjestelmän vakautta koskevan raportin 
”Financial Stability Review”. Vuonna 2006 se julkaisi lisäksi 
viidennen kerran EU:n pankkijärjestelmän vakautta käsittele-
vän raportin ”EU banking sector stability” ja EU:n pankkisek-
torin rakennetta käsittelevän raportin ”EU banking structures”, 
joissa esitetään pääpiirteittäin EKPJ:n pankkivalvontakomitean 
säännöllisin väliajoin toteuttaman seurannan keskeiset havain-
not pankkisektorin rakenteesta ja vakaudesta. Raportit ovat saa-
tavissa EKP:n verkkosivuilta.
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nen ja arvonalentumistappiot. Arvonalentu mis  -
tappiot olivat historiallisen alhaiset pankkien 
tehostetun riskienhallinnan ja luotonsaajien 
erittäin suotuisan tilanteen ansiosta. Lyhyellä 
aikavälillä monet pankit ennakoivat luottojen 
kehityksen heikkenevän suhdanneluonteisesti. 
Useimpien suurien euroalueen pankkien kan-
nattavuus on kuitenkin niin hyvä, että ne pysty-
vät kestämään tästä kehityksestä johtuvan 
arvonalentumistappioiden asteittaisen kasvun.     

Euroalueen pankkien vakavaraisuusaste laski 
hieman vuonna 2006, mikä johtui riskipainotet-
tujen saamisten voimakkaasta kasvusta. Pank-
kien vakavaraisuus oli kuitenkin edelleen hyvä 
ja selvästi parempi kuin vakavaraisuusvaati-
mukset edellyttävät. Tämä johtui lähinnä tuot-
tojen vakaasta kasvusta viimeisten kolmen 
vuoden aikana, mikä on puolestaan tukenut 
huomattavaa sisäistä pääomanmuodostusta, 
sekä voittovarojen pidättämisestä. 

Euroopan vakuutusvalvontaviranomaisten tuo-
reimman arvion mukaan euroalueen vakuutus-
sektorin kannattavuus parani edelleen vuonna 
2006. Näin ollen sektorin rahoitusaseman 
vuonna 2004 alkanut koheneminen jatkui. 
Reaalisten maksutulojen viimeaikainen kasvu 
on ollut huomattavampaa henkivakuutus- kuin 
vahinkovakuutussektorilla. Henkivakuutusyh-
tiöiden myönteiseen tuloskehitykseen on vai-
kuttanut sijoitussidonnaisten vakuutusten 
vahva myynti – joka oli seurausta osakkeiden 
hintojen noususta – sekä muiden, perinteisem-
pien vakuutusten kannan ja myynnin kasvu. 
Euroalueen henkivakuutusmarkkinoiden huo-
mattava rakenteellinen muutos – jota ovat etu-
päässä vauhdittaneet parhaillaan toteutettavat 
verouudistukset sekä vakuutussektorin pitkä-
aikainen kasvu – on myös lisännyt maksutulon 
kasvua. Vahinkovakuutussektorilla vakuutus-
maksujen nousu on viime aikoina hidastunut, 
kun se aiempina vuosina vauhditti maksutulo-
jen kasvua. Nousuvauhdin hidastuminen johtuu 
enimmäkseen alalla vallitsevasta tiukasta kil-
pailusta. Eläkerahastojen rahoitusasema koheni 
edelleen. Joukkovelkakirjalainojen heikot tuo-
tot vuonna 2006 tosin vaikuttivat edelleen epä-
suotuisasti eläkerahastojen rahoitusasemaan.  

Kansainväliset riskirahastomarkkinat ja yksi-
tyiset pääomasijoitusmarkkinat kasvoivat edel-
leen vuonna 2006. Sijoitukset riskirahastoihin 
vähenivät vuoden 2005 viimeisellä neljännek-
sellä. Vuoden 2006 alkupuoliskolla riskirahas-
toihin tehdyt nettosijoitukset alkoivat kuitenkin 
taas kasvaa ja olivat lähellä vuoden 2004 huip-
pulukemia. Eräät riskirahastot – erityisesti ne, 
joilla on ns. suunnattu strategia (strategia, joka 
perustuu markkinakehityksen suuntaa koske-
viin odotuksiin) – kärsivät taloudellisia tap-
pioita. Tappiot johtuivat etupäässä rahoitus-
markkinoiden heilahteluista touko- ja kesä -
kuussa 2006 sekä maakaasumarkkinoiden epä-
suotuisasta kehityksestä elo- ja syyskuussa. 
Riskirahastomarkkinoiden tuotto oli kuitenkin 
edelleen positiivinen. 

RAKENTEELLINEN KEHITYS
Pankkitoiminnan rakenteelliset muutokset saat-
tavat vaikuttaa koko rahoitusjärjestelmän luon-
teeseen ja vakauteen. EU:n pankkisektorin pit-
kään jatkunut keskittyminen, yhdentyminen ja 
kansainvälistyminen jatkuivat vuonna 2006. 
Tämä kehitys voi hyödyttää asiakkaita, sillä se 
lisää kilpailua, parantaa palvelun laatua ja luo 
innovaatioita. Se saattaa kuitenkin myös vai-
kuttaa rahoitusmarkkinoiden häiriöiden leviä-
miseen maasta toiseen. Vaikka kehityssuuntaus 
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on sama useimmissa EU:n jäsenvaltioissa, eri-
tyisesti pankkien keskittymisessä on merkittä-
viä eroja. Keskittyminen on edennyt pisimmälle 
kehittyneemmissä talouksissa.

Pankkisektorin keskittyminen, joka näkyi 
luottolaitosten määrän vähenemisenä, tapahtui 
samallan kun rajat ylittävien fuusioiden ja 
yrityskauppojen määrä kasvoi EU:n pankkisek-
torilla vuonna 2005 ja vuoden 2006 alkupuolis-
kolla. Useiden suurien kauppojen loppuunsaat-
taminen sekä fuusioiden ja yrityskauppojen 
lisääntyminen viitannevat siihen, että vuonna 
2000 alkanut fuusioiden ja yrityskauppojen 
määrän supistuminen on päättynyt. Lisäksi yhä 
useammat viimeaikaiset rajat ylittävät fuusiot 
ja yrityskaupat ovat koskeneet vähittäismarkki-
noilla toimivia välittäjiä. 

Pankkien taseiden kasvu on jatkunut samaan 
aikaan kuin rahoituksenvälitystä on siirtynyt 
pois pankkisektorilta, sillä myös muiden rahoi-
tuksenvälittäjien kuin pankkien (esim. vakuu-
tusyhtiöiden sekä sijoitus- ja eläkerahastojen) 
taseet ovat kasvaneet huomattavasti. Pankit 
näyttävät sopeutuvan tähän suuntaukseen lisää-
mällä palkkiotuottoja kerryttävää toimintaa, 
kuten sijoituspankkitoimintaa ja omaisuuden-
hoitoa. Tulonlähteiden hajauttaminen saattaa 
osaltaan vähentää pankkien riskejä ja vakauttaa 
niiden tuloksia.  Riskien kanavoiminen muille, 
usein vähemmän säännellyille rahoituksen-
välittäjille, saattaa kuitenkin myös lisätä yleistä 
epävarmuutta riskeistä.   

EU:n merkittävät demografiset muutokset saat-
tavat vaikuttaa myös pankkitoimialaan. Elin-
ajanodotteen, syntyvyyden ja muuttoliikkeen 
muutokset saattavat vähentää pankkien rahoi-
tuksenvälitystä. Tällöin mm. kulutusluottojen 
ja asuntolainojen heikkenevä kysyntä leikkaisi 
pankkien korkokatetta. Pankit saattavat rea-
goida kehitykseen tarjoamalla erityisesti van-
hemmille asiakkaille räätälöityjä tuotteita sekä 
omaisuudenhoito- ja neuvontapalveluja, mikä 
lisää pankkien muita tuottoja. Pankit saattavat 
myös hajauttaa toimintojaan kansainvälisille 
markkinoille ja lisätä toimintaansa kehittyvien 

markkinatalouksien maissa, joiden väestö-
rakenne poikkeaa EU:n väestörakenteesta.    

EU-maiden pankkien rahoitus koostuu edelleen 
lähinnä asiakkaiden talletuksista. Talletus-
muodot ovat tosin monipuolistuneet sekä maan-
tieteellisesti että toimialoilla. Entistä monimut-
kaisempien talletusinstrumenttien lisääntyvä 
tarjonta laajalle sijoittajakunnalle saattaa ai-
heuttaa riskejä pankkien maineelle. Pankit ovat 
vähitellen siirtyneet käyttämään (erityisesti 
lyhytaikaista) markkinaehtoista rahoitusta. 
Pankkien rahoitus perustuu siten entistä enem-
män esimerkiksi kiinteistövakuudellisiin jouk-
kolainoihin ja arvopaperistamiseen. Näistä 
rahoitusvälineistä saadaan mittakaavaetuja, 
mutta ne ovat kalliimpia kuin talletuksiin 
perustuva rahoitus. Pankkikonsernien sisäinen 
likviditeetinhallinta on myös entistä keskite-
tympää, mikä tehostaa huomattavasti sisäisiä 
pääomavirtoja. Se saattaa kuitenkin myös lisätä 
pankkien altistumista pankkiryhmien sisällä ja 
markkinoilta toisille leviäville riskeille.    

1.2 YHTEISTYÖ KRIISITILANTEISSA

Vuonna 2006 EU:n rahoitusjärjestelmän vakau-
den turvaamisesta vastaavien viranomaisten 
välisiä rahoituskriisien hallintaa koskevia jär-
jestelyjä tehostettiin edelleen. Kesäkuussa 2006 
hyväksytty pääomavaatimuksia koskeva direk-
tiivi siirtää luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten uudistetut pääomavaatimukset osaksi 
EU-lainsäädäntöä. Direktiiviin sisältyy myös 
useita määräyksiä, joilla on välitön vaikutus 
toimintaan hätätilanteissa. Erityisesti siinä 
määritellään tietojenvaihto sellaisten viran-
omaisten – kuten valvojat ja keskuspankit – 
välillä, joita rajat ylittävät kriisit mahdollisesti 
koskevat.  

EKPJ:n pankkivalvontakomitea ja Euroopan 
pankkivalvontaviranomaisten komitea (Com-
mittee of European Banking Supervisors, 
CEBS) edistyivät huomattavasti työssä, jonka 
tarkoituksena on määritellä keskuspankkien ja 
valvontaviranomaisten välinen tietojenvaihto 
ja yhteistyö mahdollisten rajat ylittävien rahoi-
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tuskriisien yhteydessä. Tavoitteena oli tehostaa 
nykyisiä järjestelyjä sekä määritellä osa-alueet, 
joita on vielä kehitettävä.

EU:n sisäisten järjestelyjen käyttöönottoa kos-
kevan tietämyksen edistämiseksi osapuolet 
toteuttivat useita kriisitilanteiden simulointeja. 
Huhtikuussa 2006 toteutettiin talous- ja rahoi-
tuskomitean alaisuudessa EU:n kattava simu-
lointi, jonka tarkoituksena oli testata vuonna 
2005 allekirjoitetun valvontapöytäkirjan 
(Memorandum of Understanding, MoU) toimi-
vuutta.2  EKPJ osallistui simuloinnin valmiste-
luun ja toteuttamiseen. 

Euroalueen keskuspankit toteuttivat myös 
rahoitusjärjestelmän kriisitilanteen simuloin-
nin. Sen tarkoituksena oli testata eurojärjestel-
män kykyä puuttua tehokkaasti rahoitusjärjes-
telmän kriisiin, jonka systeemiset vaikutukset 
saattavat ulottua maasta toiseen. Viimeisin 
simulointi tehtiin toukokuussa 2006, ja se koski 
rahapoliittisten operaatioiden toteuttamista, 
markkinoiden infrastruktuurin yleisvalvontaa 
ja toiminnan sekä rahoitusjärjestelmän vakau-
den turvaamista. Euroalueen rahoitusmarkki-
noiden pitkälle edenneen yhdentymisen vuoksi 
simuloinnissa painotettiin erityisesti rahoitus-
laitosten, markkinoiden ja markkinainfrastruk-
tuurien välisiä kansallisia ja maiden välisiä 
linkkejä. Simulointi osoitti, että eurojärjes-
telmä on valmistautunut mahdollisiin systeemi-
siin häiriöihin, jotka saattavat vaikuttaa euro-
alueen rahoitusjärjestelmään.  

2 Lisätietoja valvontapöytäkirjasta, ks. EKP:n vuoden 2005 
vuosikertomus, s. 124–125.
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2.1 YLEISTÄ

Euroopan komissio julkisti 5.12.2005 rahoitus-
palveluja koskevan valkoisen kirjan. Asiakir-
jassa määritellään komission keskipitkän aika-
välin tavoitteet rahoituspalvelupolitiikalle vuo-
siksi 2005–2010. Sen tavoitteena on tukea EU: n 
rahoitussektorin yhdentymisen etenemistä lujit-
tamalla rahoitus palvelujen toimintasuunnitel-
massa (Financial Services Action Plan, FSAP) 
määriteltyä sääntelyjärjestelmää. Vastaukses-
saan komission kannanottopyyntöön eurojär-
jestelmä tuki kaiken kaikkiaan valkoisen kirjan 
yleistä tavoitetta.3 Koska valkoisen kirjan 
mukaisia toimia parhaillaan toteutetaan, EKP 
tekee jatkossakin yhteistyötä komission kanssa, 
seuraa komission poliittista tavoiteohjelmaa 
sekä varmistaa eurojärjestelmän oikea-aikaisen 
osallistumisen toimivaltaansa kuuluvien asioi-
den käsittelyyn. EKP tarjoaa komissiolle myös 
teknistä apua toimenpiteissä, jotka saattavat 
vaikuttaa rahoitusjärjestelmän vakauteen ja 
Euroopan rahoitusjärjestelmien yhdentymi-
seen. 

Komissio ja Euroopan parlamentti sopivat 
Lamfalussyn mallin4 komitologiamenettelyjen 
(komiteoiden välinen järjestelmä, jonka kautta 
yhteisön lainsäädäntö hyväksytään) tarkis-
tamisesta. Komitologiamenettelyt antavat 
parlamentille valtuudet tarkastaa komission 
hyväksymät tason 1 lainsäädännön täytäntöön-
panotoimet. Tämän ansiosta Lamfalussyn mal-
lin mukaiset komiteat voivat edelleen osallistua 
tehokkaasti rahoituspalveluja koskevan EU:n 
lainsäädännön laatimiseen.5 Ecofin-neuvosto hy -
väksyi rahoituspalvelujen komitean (Financial 
Services Committee, FSC)6 antamat suosituk-
set. Tämän seurauksena nykyisiä valvontame-
netelmiä kehitetään edelleen, jotta Lamfalussyn 
mallia voidaan hyödyntää tehokkaasti. Tähän 
liittyen Euroopan pankkivalvontaviranomais-
ten komitea (Committee of European Banking 
Supervisors, CEBS) jatkoi työtään pääomavaa-
timuksia koskevan direktiivin täytäntöön pane-
miseksi tavoitteenaan yhdenmukaistaa valvon-
takäytäntöjä. Niin ikään Euroopan arvo paperi-
markkinoiden valvojien komitean (Committee 
of European Securities Regulators, CESR) 

2 RAHOITUSMARKKINOIDEN SÄÄNTELY JA VALVONTA
työssä keskityttiin arvopaperimarkkinoiden 
valvontakäytäntöjen tehokkaaseen yhdenmu-
kaistamiseen (taso 3).

EKP julkisti 23.10.2006 raportin, jossa luodaan 
yleiskatsaus EU:n silloisten 25 jäsenvaltion 
sekä kahden EU:hun liittyvän maan valvonta-
rakenteiden viimeaikaisiin muutoksiin.7 Rapor-
tissa nostettiin esille seuraavat suuntaukset. 
Ensiksikin kansallisten valvontaviranomaisten 
toimintoja keskitetään kansallisesti tavoitteena 
lisätä tehokkuutta ja toimivuutta. Valvontavas-
tuiden yhdentyminen saattaa johtua rahoitus-
markkinoiden sektorien välisten rajojen hämär-
tymisestä tai joidenkin maiden rahoitus -
markkinoiden verrattain pienestä koosta. 
Jäsenvaltioiden käyttämät valvontamallit poik-
keavat kuitenkin toisistaan, sillä valittu institu-
tionaalinen rakenne riippuu kansallisesta toi-
mintaympäristöstä. Toiseksi lähes jokaisessa 
maassa keskuspankki on osa kansallista val-
vontajärjestelmää. Joillakin keskuspankeilla on 
suora valvontavastuu, tai ne suorittavat tiettyjä 
valvontatehtäviä, jotka perustuvat kansallisten 
valvontaviranomaisten kanssa sovittuihin 
yhteistyöjärjestelyihin. Monissa maissa parem-
man tehokkuuden tavoittelu on johtanut järjes-
telyihin, joissa resurssit jaetaan keskuspankin 
ja valvontaviranomaisten kesken. Lähes kaikki 

3 Ks. EKP:n vuoden 2005 vuosikertomus, s. 126.
4 ”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. myös EKP:n 
vuoden 2003 vuosikertomus, s. 111. Lamfalussyn lähestymis-
tapa on nelitasoinen prosessi arvopaperimarkkinoita sekä 
pankki- ja vakuutusalaa koskevan lainsäädännön hyväksymi-
seksi. Taso 1 käsittää perusperiaatteet eli direktiivit tai asetuk-
set, joista päätetään normaalissa EU:n lainsäädäntömenette -
lyssä. Tasoon 2 kuuluu tason 1 perusperiaatteista johtuvien 
yksityiskohtaisten toimenpiteiden toteuttaminen. Tasolla 3 lisä-
tään EU:n arvopaperimarkkinoiden valvonnasta vastaavien 
viranomaisten yhteistyötä ja verkottumista sen varmistamiseksi, 
että tasojen 1 ja 2 lainsäädäntö saatetaan voimaan yhdenmukai-
sesti ja samanlaisena. Osaan 4 kuuluu lakien täytäntöönpanon 
tehostaminen – erityisesti Euroopan komission toimenpitein 
yhteisön oikeuden täytäntöön panemiseksi – jäsenvaltioiden, 
niiden sääntelyviranomaisten ja yksityisen sektorin tehostetun 
yhteistyön tukemana.

5 Ks. EU:n neuvoston 17. päivänä heinäkuuta 2006 tekemä päätös 
päätöksen 1999/468/EY muuttamisesta, EUVL L 200, 22.7.2006, 
s. 11.

6 ”Report on financial supervision”, Rahoituspalvelujen komitea, 
helmikuu 2006.

7 Samanlainen arviointi suoritettiin vuonna 2003. Molemmant 
raportit ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
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jäsenvaltiot ovat siirtymässä virallisten sopi-
musten käyttöön keskuspankin ja pankkival-
vontaviranomaisten yhteistyön ja tietojenvaih-
don takaamiseksi. Tärkeimpiä politiikkakysy-
myksiä tai kriisinhallintaa koskeviin järjeste-
lyihin osallistuvat usein myös valtiovarain-
ministeriöt. 

2.2 PANKKITOIMINTA

Vuonna 2006 EKP osallistui edelleen Euroopan 
pankkivalvontaviranomaisten komitean (Com-
mittee of European Banking Supervisors, 
CEBS) ja Baselin pankkivalvontakomitean 
(Basel Committee on Banking Supervision, 
BCBS) työskentelyyn; EKP oli mukana keskei-
simpien komiteoiden ja joidenkin niiden työ-
ryhmien työskentelyssä. Uudistetun International 
Convergence of Capital Measurement and 
Capital Standards -standardeja koskevan sään-
nöstön (Basel II) käsitteistö on määritelty. Tou-
kokuussa 2006 Baselin pankkivalvontakomitea 
päätti pitää säännöstön sisältämät kvantitatiivi-
set mittarit ennallaan, ja näin uudistettu sään-
nöstö saatiin viimeisteltyä. Päätökseen vaikut-
tivat tulokset, jotka saatiin Baselin pankkival-
vontakomitean tekemästä pankkien uusia 
vakavaraisuussääntöjä koskevasta viidennestä 
kvantitatiivisesta vaikuttavuustutkimuksesta 
(fifth Quantitative Impact Study, ”QIS 5”). 
Euroopan pankkivalvojien komitealla oli kes-
keinen rooli vaikuttavuustutkimuksen toteutta-
misessa EU:ssa. Viidennen kvantitatiivisen 
 vaikuttavuustutkimuksen tulokset vastaavat 
kaiken kaikkiaan uuden vakavaraisuussäännös-
tön sisältämiä luottolaitosten kannustimia käyt-
tää entistä kehittyneempiä pääomavaatimusten 
laskentamenetelmiä. 

Pääomavaatimuksia koskeva direktiivi hyväk-
syttiin kesäkuussa 2006, ja uudistetut pääoma-
vaatimukset on siirretty osaksi yhteisön lain-
säädäntöä. Basel II:ta koskeva lainsäädäntö -
prosessi on siten saatettu päätökseen EU:ssa. 
Uudistettu vakavaraisuussäännöstö, mukaan 
lukien entistä kehittyneempien pääomavaati-
musten laskentamenetelmien käyttö, astuu 
 voimaan EU:ssa tammikuussa 2008. Tammi-

kuusta 2007 lähtien luottolaitokset voivat 
aluksi käyttää luottoriskiin ja operatiiviseen 
riskiin liittyvien pääomavaatimusten arvioin-
tiin vähemmän kehittyneitä laskentamenetel-
miä. Yhdysvaltojen ja EU:n siirtymävaiheen 
järjestelyt säännöstön täytäntöön panemiseksi 
poikkeavat toisistaan. Yhdysvalloissa pankkien 
on alettava käyttää vain edistyneimpiä pääoma-
vaatimusten laskentamenetelmiä yhden vuoden 
siirtymäajalla. EKP seuraa edelleen kehitystä 
tällä saralla voidakseen arvioida sen mahdolli-
sia vaikutuksia EU:n pankkitoimialaan. 

EKP antoi 18.12.2006 lausunnon komission eh -
dotuksesta muuttaa nykyistä vakaudenarvioin-
tijärjestelmää, jota käytetään hankittaessa ja 
lisättäessä omistusosuuksia rahoitusalalla.8 
Ehdotuksen tavoitteena on selkeyttää menette-
lyjä ja arviointikriteerejä. EKP suhtautui ehdo-
tukseen myönteisesti. Se totesi, että ehdotetut 
muutokset ovat tärkeitä sen varmistamiseksi, 
että arvioinneissa noudatetaan tarkasti vaka-
varaisuusvaatimuksia ja että ne toteutetaan 
markkinaosapuolten kannalta avoimesti ja joh-
donmukaisesti kaikissa maissa. Samanaikai-
sesti EKP on huolestunut ehdotuksen tietyistä 
kohdista. EKP:n mukaan arviointikriteerien 
tulisi olla enemmän linjassa luvansaantiproses-
sissa käytettyjen kriteerien kanssa. Olisi myös 
selvennettävä, että kyseisen luottolaitoksen 
odotetaan täyttävän kaikki vakavaraisuusvaati-
mukset soveltuvin osin. EKP esitti myös, että 
komission tulisi arvioida uudelleen ehdotetut 
aikarajat tiiviissä yhteistyössä valvontaviran-
omaisten kanssa, jotta voidaan varmistaa, että 
päätökset ovat hyvin perusteltuja.   

2.3 ARVOPAPERIT

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa 
määritelty uusi arvopaperisektorin sääntely-
järjestelmä saatiin valmiiksi vuonna 2006 
hyväksymällä rahoitusvälineiden markkinoita 
koskevaan direktiiviin ja avoimuusdirektiiviin 
liittyvät tason 2 täytäntöönpanotoimet. Lisäksi 
komissio hyväksyi vuoden 2007 alussa tason 2 

8 Ks. CON/2006/60.
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9 Raportti on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

direktiivin, jonka tarkoituksena on selventää 
tiettyjä säännöksiä neuvoston direktiivissä 
85/611/ETY, joka koskee yhteistä sijoitustoi-
mintaa harjoittavien yritysten (yhteissijoitus-
yritysten) sijoitustoimintaan hyväksyttäviä 
siirtokelpoisia arvopapereita. Näin taataan 
yhteissijoitusyrityksiä koskevan lainsäädännön 
yhdenmukainen toimeenpano ja tulkinta 
EU:ssa. Nämä toimet ovat tärkeitä Euroopan 
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja rahoi-
tusjärjestelmän vakauden vahvistamisen kan-
nalta. Siksi EKP on seurannut tarkoin tällä 
alueella tehtyä työtä ja osaltaan edistänyt sitä 
osallistumalla Euroopan arvopaperikomitean 
(European Securities Committee) työskentelyyn.

Eurojärjestelmä arvioi säännöllisesti, kuulu-
vatko komission hyväksyttäväksi tulevat 
tason 2 täytäntöönpanotoimet EKP:n toimival-
taan, mistä mahdollisesti seuraisi virallisen 
lausunnon antaminen. EKP antoi lausunnon 
edellä mainitusta direktiivistä, joka koskee 
yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavien yritys-
ten (yhteissijoitusyritysten) sijoitustoimintaan 
hyväksyttäviä siirtokelpoisia arvopapereita, 
sillä direktiiviluonnos sisältää säännöksiä, 
jotka saattavat vaikuttaa Euroopan rahamarkki-
noiden toimintaan – joka puolestaan vaikuttaa 
keskeisesti euroalueen rahapolitiikan toteutta-
miseen. 

Vuonna 2005 Euroopan komissio julkisti EU:n 
sijoitusrahastolainsäädännön kehittämistä kos-
kevan vihreän kirjan kannanottopyyntöä var-
ten. Eurojärjestelmä vastasi komission kannan-
ottopyyntöön. Kannanottopyynnön ja mark-
kina-asiantuntijaryhmien työn – johon osallistui 
myös EKP – jälkeen komissio julkisti marras-
kuussa 2006 sijoitusrahastojen sisämarkkina-
lainsäädännön kehittämistä koskevan valkoisen 
kirjan. Siinä määritellään toimet, joiden tarkoi-
tuksena on selkeyttää sijoitusrahastojen toimin-
taympäristöä. Komissio ehdottaa yhteissijoi-
tusdirektiiviin tiettyjen artiklojen muuttamista 
yksinkertaistamalla nykyisiä sääntöjä, jotka 
mahdollistavat sijoitusrahastojen markkinoimi-
sen toisessa EU:n jäsenvaltiossa. Ehdotettujen 
toimien tarkoituksena on myös lisätä yhteis-
sijoitusrahastojen ja niiden hoitajien vapauksia 

ja tehostaa valvontayhteistyötä. Yleisesti ottaen 
EKP kannattaa komission valkoisessa kirjassa 
esitettyjä tavoitteita ja toimia. 

2.4 KIRJANPITO

Vuonna 2006 EKP osallistui edelleen kirjan-
pitoa koskevaan työhön. EKP oli mukana Baselin 
pankkivalvontakomitean ja Euroopan pankki-
valvontaviranomaisten komitean kirjanpitotyö-
ryhmissä sekä kansainvälisen tilinpäätösstan-
dardilautakunnan (International Accounting 
Standards Board, IASB) strategisia neuvoja 
antavassa toimikunnassa (Standards Advisory 
Council).

EKPJ:n pankkivalvontakomitean tehtävänä on 
arvioida sääntelyn ja valvonnan kehitystä 
rahoitusjärjestelmän vakauden kannalta. Tämän 
mukaisesti pankkivalvontakomitea laati rapor-
tin, jossa arvioidaan kirjanpitokäytäntöjä.9 
Raportissa keskitytään Euroopassa vastikään 
käyttöön otettuun kirjanpitokäytäntöön, joka pe -
rustuu kansainvälisiin tilinpäätösstandardeihin 
(International Financial Reporting Standards, 
IFRS). Raportissa analysoidaan uuden käytän-
nön mahdollisia vaikutuksia pankkeihin ja mui-
hin rahoituslaitoksiin sekä sen tarkoituksen-
mukaisuutta rahoitusjärjestelmän vakauden 
kannalta. Lähtökohtana on, että kirjanpito vai-
kuttaa olennaisesti rahoitusjärjestelmän vakau-
teen, ja sen tulisi mahdollisuuksien mukaan 
edistää tehokkaasti rahoitusjärjestelmän vakau-
den lujittamista. Raportissa esitetään kymme-
nen yleistä kriteeriä kirjanpitostandardien 
 arvioimiseksi. Ensin raportissa arvioidaan, kuinka 
hyvin kansainväliset tilinpäätösstandardit täyt-
tävät nämä kriteerit. Tämän jälkeen tuodaan 
esiin kansainvälisten tilinpäätösstandardien 
tiettyjen määräysten myönteiset puolet, huo-
lenaiheet ja osa-alueet, joita voitaisiin parantaa 
rahoitusjärjestelmän vakauden kannalta. Ehdo-
tukset koskevat kolmea keskeistä kohtaa: käy-
vän arvon luotettavuutta, suojauslaskennan 
taloudellisia perusteita sekä luottatappio-
va rauksia. 
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Eurojärjestelmä seuraa hyvin aktiivisesti 
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä, 
sillä pitkälle yhdentynyt rahoitusjärjestelmä 
parantaa rahapolitiikan joustavaa ja tehokasta 
välittymistä koko euroalueelle. Rahoitusmark-
kinoiden yhdentyminen vaikuttaa myös euro-
järjestelmän tehtävään turvata rahoitusjärjes-
telmän vakaus. Rahoitusmarkkinoiden yhden -
tyminen tukee myös selvitys- ja maksu -
järjestelmien tehokasta ja häiriötöntä toimintaa. 
Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen – yksi 
yhteisön ensisijaisia tavoitteita – voi myös 
osaltaan edistää rahoitusjärjestelmän kehitystä 
ja siten lisätä talouden kasvupotentiaalia. 

Eurojärjestelmällä on neljä keinoa edistää 
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä: 
1) lisätä tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymisestä ja seurata yhdentymistä, 2) toi-
mia yksityisen sektorin toimenpiteiden edistä-
jänä edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) toimia 
neuvonantajana rahoitusjärjestelmän lainsää-
däntö- ja sääntelyjärjestelmään sekä suoraan 
säädöksiin liittyvissä asioissa ja 4) tarjota 
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä tukevia 
keskuspankkipalveluja. EKP jatkoi koko vuo-
den 2006 hankkeitaan näillä neljällä alueella. 

TIETOISUUDEN LISÄÄMINEN JA RAHOITUSMARKKI-
NOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA
Syyskuussa 2006 EKP julkaisi raportin 
euroalueen rahoitusmarkkinoiden tärkeimpien 
osa-alueiden yhdentymistä kuvaavista indikaat-
toreista.10 Analysoitavien indikaattorien vali-
koimaa on laajennettu vuodesta 2005 ottamalla 
mukaan lisää pankkeja ja markkinainfrastruk-
tuuria koskevia indikaattoreita. Pankkimarkki-
noiden analysointia on tehostettu tarkastele-
malla myös euroalueen pankkien maasta toiseen 
ulottuvan toiminnan ja yrityspankkitoiminnan 
indikaattoreita. Rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuuria koskevat indikaattorit on jaoteltu 
sen mukaan, mitä rahoitusmarkkinoiden osa-
aluetta infrastruktuuri palvelee. Analyysissa on 
otettu huomioon, että rahoitusmarkkinoiden 
infrastruktuurit vaikuttavat merkittävästi rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymiseen. Rahoitus-
markkinoiden yhdentymistä kuvaavat kvantita-
tiiviset indikaattorit koskevat markkinoiden 

3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

10 ”Indicators of financial integration in the euro area”, syyskuu 
2006. Indikaattorien puolivuosittaisen tarkistuksen tulokset 
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta http://www.ecb.int/stats/
finint/html/index.en.html.

tärkeimpiä osa-alueita. Tutkimuksen ja talou-
den analysoinnin edistyessä ja käytettävissä 
olevien tilastojen lisääntyessä rahoitusmarkki-
noiden yhdentymisen analysoinnissa käytettä-
vien indikaattorien valikoima tulee kattamaan 
myös esimerkiksi vakuutusmarkkinoiden yhden-
tymisen indikaattorit. Laajemmassa mitta-
kaavassa EKP tulee käyttämään kvantitatiivisia 
indikaattoreita rahoitusmarkkinoiden yhden -
t ymisen seurantaan määritelläkseen alueet, 
joissa yhdentyminen on puutteellista ja tehos-
taakseen rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä 
koskevien ajankohtaisten ja politiikkakysymys-
ten kannalta merkityksellisten asioiden analy-
sointia. 

Vuonna 2006 EKP osallistui edelleen Euroopan 
pääomamarkkinoita ja rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymistä analysoivan tutkimusverkoston 
(Research Network on Capital Markets and 
Financial Integration in Europe) toimintaan. 
EKP johtaa tutkimusverkostoa yhdessä Center 
for Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa. 
Tutkimusverkosto järjesti myös vuonna 2006 
konferensseja tutkijoille, markkinaosapuolille 
ja päätöksentekijöille. Myös kansalliset keskus-
pankit osallistuivat niihin aktiivisesti. Seitsemäs 
konferenssi pidettiin 28.–29.9.2006, ja sitä 
isännöi Saksan keskuspankki. Konferenssissa 
käsiteltiin rahoitusjärjestelmän uudistamista ja 
talouskasvua. Kahdeksas, Espanjan keskuspan-
kin isännöimä konferenssi käsitteli Euroopan 
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä ja rahoi-
tusjärjestelmän vakautta, ja se pidettiin 30.11.–
1.12.2006. 

Tutkimusverkoston yhteydessä EKP jakaa vuo-
sittain viidelle nuorelle tutkijalle Lamfalussy 
Fellowship -apurahan. EKP edistää tämän alan 
tutkimustyötä mm. sen vuoksi, että rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen arvioidaan vaikut-
tavan rahoitusjärjestelmän kehitykseen ja 
talouskasvuun. EKP:n työ rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen saralla on siten tiiviisti 
sidoksissa rahoitusjärjestelmän asianmukaista 
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toimintaa tukevien tekijöiden laajempaan ana-
lysointiin. EKP jatkoi työtään tällä alalla 
vuonna 2006 tavoitteenaan määritellä rahoitus-
järjestelmän toimivuuden mittaamiseen liitty-
vät käsitteet. 

EKP julkisti 20.9.2006 rahapolitiikan komitean 
ja tilastokomitean laatiman raportin euroalueen 
eri maiden rahalaitosten perimien ja maksa-
mien korkojen eroista. Eurojärjestelmä julkai-
see nyt myös taulukoita, joissa luodaan yleis-
katsaus jokaisen euroalueen maan rahalaitoksen 
15 keskimääräiseen talletus- ja lainakorkoon. 
Antamalla yksityiskohtaista ja kattavaa tietoa 
rahalaitosten maksamista ja perimistä keski-
määräisistä koroista eurojärjestelmä haluaa 
varmistaa maakohtaisten tietojen vertailukel-
poisuuden. EKP julkisti 25.10.2006 vuotuisen 
raportin, joka käsittelee EU: n pankkisektorin 
rakennetta (ks. myös tämän luvun osa 1.1). 

Rahalaitoksia koskevien tilastojen lisäksi EKPJ 
kehittää tilastoja, jotka kuvaavat muiden rahoi-
tuslaitosten kuin rahalaitosten (esim. sijoitus-
rahastojen) toimintaa institutionaalisina sijoit-
tajina. Nämä tilastot ovat tärkeitä rahapolitiikan 
näkökulmasta. Ne myös edesauttavat rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen seurantaa. EKP 
valmistelee asetusta sijoitusrahastojen tilas-
tointiin liittyvistä tiedonantovaatimuksista. 
EKP myös arvioi parhaillaan tarvetta ja mah-
dollisuutta kehittää vakuutuslaitoksista ja elä-
kerahastoista saatavissa olevia tilastotietoja. 
Tarkoituksena on erityisesti löytää keinoja 
parantaa vuotta lyhyempiä jaksoja kuvaavien 
(pääasiassa neljännesvuosittaisen) rahoitus-
tilinpidon tietojen saatavuutta. 

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN 
EDISTÄJÄNÄ
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen 
eteneminen riippuu pitkälti yksityisen sektorin 
aloitteista, joiden tarkoituksena on hyödyntää 
maiden rajat ylittävän liiketoiminnan senhetki-
siä mahdollisuuksia. Viranomaiset kannattavat 
tällaista yksityisen sektorin harjoittamaa koor-
dinointia. Vuonna 2006 eurojärjestelmä toimi 
prosessin edistäjänä kahdessa tällaisessa hank-

keessa eli lyhytaikaisten arvopaperien markki-
noita koskevassa hankkeessa (Short-Term 
European Paper, STEP) ja yhtenäistä euro-
maksualuetta (Single Euro Payments Area, 
SEPA) koskevassa hankkeessa. 

EKP on tukenut STEP-hanketta sen perustami-
sesta eli vuodesta 2001 lähtien. STEP-hank-
keen tavoitteena on edistää lyhytaikaisten 
 arvopaperien markkinoiden yhdentymistä 
Euroopassa yhtenäistämällä standardeja ja 
markkinakäytäntöjä. EKP järjesti 11.7.2006 
lehdistötilaisuuden yhdessä ACI-rahoitusmark-
kinayhdistyksen (ACI – The Financial Markets 
Association) ja Euroopan pankkiyhdistysten 
liiton (European Banking Federation, EBF) 
kanssa lyhytaikaisten arvopaperien markkinoi-
den käynnistämisen kunniaksi. Eurojärjestelmä 
edistää lyhytaikaisten arvopaperien markkinoi-
den toimintaa pääasiassa kahdella tapaa. Ensik-
sikin EKP ja yhdeksän euroalueen kansallista 
keskuspankkia antavat STEP-sihteeristölle 
kesäkuuhun 2008 asti STEP-luokitteluun liitty-
vää teknistä tukea. STEP-sihteeristö on viime 
kädessä vastuussa STEP-luokituksen myöntä-
misestä ja peruuttamisesta. Toiseksi EKP laatii 
säännöllisesti STEPin tuotto- ja määrätilastoja. 
Tilastot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla.

STEP-tilastojen odotetaan osaltaan edistävän 
merkittävästi lyhytaikaisten arvopaperien 
markkinoiden yhdentymistä lisäämällä markki-
noiden läpinäkyvyyttä. EKP aloitti tilastojen 
julkaisemisen vähitellen; syyskuussa 2006 EKP 
alkoi julkaista kuukausittaista tilastoa STEP-
paperien liikkeessä olevasta määrästä. Tämän 
jälkeen EKP valmistautui julkaisemaan päivit-
täisiä STEPin tuotto- ja määrätilastoja, joiden 
laatimiseen käytetään valikoituja tietolähteitä. 
Kaikista tietolähteistä koottujen päiväkohtais-
ten tilastojen julkaisemisen on suunniteltu 
alkavan vuonna 2008. EKP:n neuvosto päätti 
14.9.2006, että STEP-markkinat hyväksytään 
ei-säännellyiksi markkinoiksi, joiden arvopa-
pereita voidaan käyttää vakuutena eurojärjes-
telmän luotto-operaatioissa heti, kun STEPin 
tuottotilastot julkaistaan EKP:n verkkosi-
vuilla.  
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Euroopan maksuneuvosto (European Payments 
Council, EPC) käynnisti vuonna 2002 SEPA-
hankkeen, jonka tarkoituksena on luoda euro-
alueelle täysin yhdentyneet vähittäismaksu-
palvelujen markkinat. Eurojärjestelmä on toiminut 
muutosprosessin edistäjänä hankkeen alusta 
lähtien. Vuonna 2006 EKP julkisti päivitetyn 
katsauksen yhtenäisen euromaksualueen toteut-
tamisessa saavutetusta edistymisestä. Katsauk-
sessa EKP määritteli myös tulevat tavoitteet.11 

EKP ja Euroopan komissio antoivat 4.5.2006 
yhteisen julkilausuman, jossa ne kertoivat 
näkemyksensä yhtenäisestä euromaksualueesta 
ja totesivat aikovansa tehdä tiivistä yhteistyötä 
yhteisen euromaksualueen toteuttamisessa. Eri-
tyisesti Euroopan pankkisektoria ja muita 
asianosaisia kehotettiin luomaan edellytykset 
yhtenäisen euromaksualueen toteuttamiselle 
vuoden 2008 alkuun mennessä. Julkilausu-
massa todettiin myös, että vuoden 2010 lop-
puun mennessä pitäisi riittävän suuressa osassa 
maksutapahtumia käyttää yhtenäisen euromak-
sualueen maksuvälineitä. Vuonna 2006 eurojär-
jestelmä järjesti useita kokouksia eri sidosryh-
mien edustajille. Näitä olivat mm. yhteistä 
euromaksualuetta käsittelevät huipputason 
kokoukset, joihin osallistui pankkitoimialan 
edustajia, sekä kokoukset loppukäyttäjille sekä 
infrastruktuurin ja korttien toimittajille. EKP 
myös sponsoroi Euro Finance Weekin aikana 
marraskuussa 2006 järjestettyä SEPA-kongres-
sia. Lisäksi EKP osallistui tarkkailijana Euroo-
pan maksuneuvoston täysistuntoihin ja työ-
ryhmiin. Vuonna 2006 eurojärjestelmä tuki 
edelleen pankkitoimialaa uusien SEPA-maksu-

välineiden ja -järjestelyjen suunnittelussa ja 
valmistelussa. Se osallistui mm. yhtenäisen 
euromaksualueen tilisiirtoja ja suoraveloituk-
sessa käytettäviä välineitä koskevien yhteisten 
sääntöjen luomiseen. Eurojärjestelmä antoi 
myös pankkitoimialalle yksityiskohtaiset ohjeet 
korttimaksuista12 sekä tekniset standardit ja 
täytäntöönpanoon liittyvät suuntaviivat eri jär-
jestelmien häiriöttömän ja turvallisen toimin-
nan varmistamiseksi. Infrastruktuuria silmällä 
pitäen eurojärjestelmä kehotti markkinoita 
kehittämään riittävän ajoissa pienten maksujen 
järjestelmiä, jotka pystyvät käsittelemään yhte-
näisen euromaksualueen maksuvälineitä ja 
jotka ovat täysin yhteentoimivia. Eurojärjes-
telmä suositteli myös, että markkinainfrastruk-
tuurit hyödyntäisivät mittakaavaetuja ja käyt-
täisivät nykyaikaista teknologiaa kustannusten 
vähentämiseksi. Lisäksi eurojärjestelmä osal-
listui yhtenäisen euromaksualueen täytäntöön-
panon ja maksualueeseen siirtymisen valmiste-
luihin. Eurojärjestelmä myös jatkoi hankkeen 
tukemista viestintänsä kautta (esim. lehdistö-
tiedotteet, raportit, puheet sekä viimeisimpänä 
SEPA-esite).

RAHOITUSJÄRJESTELMÄN LAINSÄÄDÄNTÖ- JA 
SÄÄNTELYJÄRJESTELMÄÄ SEKÄ SUORAA 
PÄÄTÖKSENTEKOA KOSKEVA NEUVONANTO
EKP ja eurojärjestelmä osallistuvat säännölli-
sesti EU:n lainsäädäntö- ja sääntelyjärjestelmän 

11 ”Kohti yhtenäistä euromaksualuetta – tavoitteet ja määräajat 
(4. seurantaraportti)”, helmikuu 2006.

12 Lisätietoja, ks. ”Maksukorttien SEPA – eurojärjestelmän 
näkemys’”, 20.11.2006.
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13 ”The European Commission’s Green Paper on mortgage credit 
in the EU – Eurosystem contribution to the public consulta-
tion”, 1.12.2005.

14 KOM(2005)603 lopullinen.

kehittämiseen antamalla neuvoja tärkeimmistä 
käynnissä olevista poliittisista hankkeista. 

Vuonna 2006 EKP:n toiminta EU:n rahoitus-
markkinoiden valvontajärjestelmään liittyvissä 
hankkeissa painottui uudistetun institutionaali-
sen rakenteen tehokkaan täytäntöönpanon var-
mistamiseen (ks. myös tämän luvun osa 2). 
Euroopan komission valkoisessa kirjassa, joka 
koskee rahoituspalvelupolitiikan tavoitteita 
vuosille 2005–2010 (eurojärjestelmä osallistui 
asiakirjan laadintaan), ja rahoituspalvelujen 
komitean (Financial Services Committee, FSC) 
julkaisussa ”Report on financial supervision” 
(jonka laadintaan EKP osallistui) määritellään 
tarvittavat poliittiset toimenpiteet tehokkaan 
täytäntöönpanon varmistamiseksi. Osana 
 perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4 
mukaista neuvoa-antavaa rooliaan EKP antaa 
komissiolle säännöllisesti neuvoja, jotka kos-
kevat komission ehdotuksia tason 2 lainsäädän-
nöksi (ks. tämän luvun osa 2).

EKP jatkoi työtään EU:n asuntoluottomarkki-
noiden yhdentymisen edistämiseksi. Vuoden 
2005 lopussa eurojärjestelmä vastasi Euroopan 
komission kannanottopyyntöön EU:n asunto-
luottomarkkinoita koskevasta vihreästä kir-
jasta.13 Asuntoluottomarkkinoiden (ja muiden 
vähittäispankkimarkkinoiden) kehittyminen ja 
yhdentymisen jatkuminen on tärkeää raha-
politiikan välittymiselle euroalueella. Rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentyminen voi myös 
vaikuttaa merkittävästi rahoitusjärjestelmän 
vakauteen. Komissio on saanut vihreää kirjaa 
koskevat kannanotot, ja sen odotetaan julkista-
van valkoisen kirjan toukokuussa 2007. EKP 
edistää osaltaan asuntoluottomarkkinoiden 
yhdentymistä esimerkiksi osallistumalla asun-
toluottorahoitusta koskevaan komission työ-
ryhmään sekä European Financial Markets 
Lawyers Groupin (EFMLG) työskentelyyn, 
joka liittyy rajat ylittävän arvopaperistamisen 
lainsäädännöllisiin esteisiin EU:ssa. 

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria silmällä 
pitäen EKP antoi panoksensa arvopaperikaupan 
selvitysjärjestelmien sekä maksujärjestelmien 
yhdentymiseen liittyviin asioihin. Arvopaperi-

kaupan selvitys- ja toimitusjärjestelmien infra-
struktuurin hajanaisuus EU:ssa on huomattava 
este Euroopan joukkolaina- ja osakemarkkinoi-
den yhdentymisen jatkumiselle. Heinäkuussa 
2006 Euroopan komissio korosti markkinoiden 
omien aloitteiden tärkeyttä ja esitti, että arvo-
paperien selvitys- ja toimitusjärjestelmien 
edustajien tulisi luoda parasta markkinakäytän-
töä edustavat menettelytapaohjeet. Osapuolet 
allekirjoittivat menettelytapaohjeet (European 
Code of Conduct for Clearing and Settlement) 
7.11.2006. Menettelytapaohjeiden tavoitteena 
on lisätä kilpailua ja tehostaa arvopaperikaup-
pojen selvitystä ja toimitusta esimerkiksi takaa-
malla hintojen ja palvelujen läpinäkyvyys. 
Samaan aikaan jatkettiin toimia lainsäädännöl-
listen ja julkistaloudellisten esteiden vähentä-
miseksi. EKP on tiiviisti mukana tässä työsken-
telyssä osallistumalla Clearing and Settlement 
Advisory and Monitoring Expert Group -asian-
tuntijaryhmän ja Legal Certainty Group -ryh-
män toimintaan. Lisäksi EKP seuraa Clearing 
and Settlement Fiscal Compliance Expert 
Group -asiantuntijaryhmän työskentelyä. Tämä 
asiantuntijaryhmä antaa komissiolle neuvoja, 
miten poistaa maiden rajat ylittävän arvopape-
rikaupan selvityksen ja toimituksen verotuksel-
liset esteet EU:ssa. Maksupalvelujen yhdenty-
miseen liittyviä teknisiä ja kaupallisia esteitä 
käsitellään SEPA-hankkeen yhteydessä (ks. 
edellä). Maksujärjestelmien yhdentymisen lain-
säädännöllisiin esteisiin liittyen EKP antoi lau-
sunnon komission ehdotuksesta direktiiviksi, 
joka koskee maksupalveluita sisämarkki-
noilla.14 Direktiivin tarkoituksena on poistaa 
maksupalvelujen yhdentymisen lainsäädännöl-
liset esteet. EKP suhtautui direktiiviehdotuk-
seen myönteisesti siltä osin, kuin sen avulla 
luotaisiin EU:hun kattava maksupalvelulain-
säädäntö. EKP katsoi, että maksupalvelujen 
sääntelyvaatimusten yhdenmukaistaminen toisi 
toisessa maassa tapahtuvalle maksupalvelujen 
tarjoamiselle oikeusvarmuuden ja että direktii-
vin oikea-aikainen hyväksyminen ja siirtämi-
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nen kansalliseen lainsäädäntöön tukisivat 
pankkitoimialan pyrkimyksiä yhtenäisen euro-
maksualueen toteuttamiseksi. EKP huomautti, 
että maksupalveluja tarjoavien muiden laitos-
ten kuin pankkien sääntely tulisi suhteuttaa nii-
den toiminnan laajuuteen. Direktiiviehdotuksen 
hyväksymistä ei tule viivyttää, sillä muutoin 
saatetaan vaarantaa yhtenäisen euromaksualu-
een vaatimukset täyttävien kansallisten järjes-
telmien käyttöönotto 1.1.2008 sekä täydellinen 
siirtyminen järjestelmien käyttöön vuoteen 
2010 mennessä. Tässä suhteessa direktiivieh-
dotuksen osasto III ja osasto IV ovat ratkaise-
van tärkeitä, sillä niissä esitetään yhdenmu-
kaistetut säännöt maksutapahtumaan liittyvistä 
tiedonantovaatimuksista, maksutapahtuman hy-
väksymisestä ja toteuttamisajasta sekä maksu-
tapahtumaan liittyvistä vastuista.  

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTÄ EDIS-
TÄVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN TARJOAMINEN 
Eurojärjestelmä vahvisti 21.10.2005, että 
 TARGET 2 -järjestelmä otetaan käyttöön 
19.11.2007. Eurojärjestelmä jatkoi vuonna 
2006 työtään uuden järjestelmän kehittämiseksi 
(ks. luvun 2 osa 2.2).

Saadakseen täyden hyödyn uudesta TARGET 2 
-järjestelmästä eurojärjestelmä alkoi tutkia 
mahdollisuutta tarjota arvopaperikeskuksille 
euromääräisen arvopaperikaupan selvityspal-
veluja, joissa katteensiirto tapahtuu keskus-
pankkirahassa. TARGET 2:n tuoma mahdolli-
suus suorittaa katteensiirto yhdeltä tililtä 
todennäköisesti lisää myös tarvetta keskittää 
arvopaperikauppojen toimitus yhdelle arvo-
paperitilille. Uuden palvelun (TARGET 2 
 Securities) tarkoituksena on tarjota yhteinen 
tekninen infrastruktuuri, jonka avulla arvopa-
perikeskukset voivat käyttää euromääräisten 
arvopaperikauppojen katteensiirtoon keskus-
pankkirahaa ja hoitaa sekä arvopaperi- että 
käteiskauppojen toimitus yhteisellä teknisellä 
laitealustalla (ks. luvun 2 osa 2.3). 

EKP:n neuvosto ilmoitti 20.10.2006 keskustel-
leensa markkinaosapuolten vastauksista epävi-
ralliseen kannanottopyyntöönsä, joka koski 
ehdotusta tarjota tällaisia palveluja. EKP:n 

neuvosto pyysi maksu- ja selvitysjärjestelmä-
komiteaa toteuttamaan hankkeesta toteutetta-
vuustutkimuksen. 

Eurojärjestelmän vakuuskäytäntöön liittyen 
vuonna 2006 eurojärjestelmä määritteli yhteen 
vakuuslistaan eli yhteislistaan otettavien ei-jäl-
kimarkkinakelpoisten omaisuuserien vakuus-
kelpoisuusvaatimukset. Vaatimukset on selos-
tettu julkaisussa ”Rahapolitiikan toteuttaminen 
euroalueella: Yleisasiakirja eurojärjestelmän 
rahapolitiikan välineistä ja menettelyistä”, joka 
julkaistiin 15.9.2006. Ei-jälkimarkkinakelpois-
ten omaisuuserien sisällyttäminen yhteislistaan 
1.1.2007 lähtien on viimeinen vaihe korvat-
taessa asteittain eurojärjestelmän kahden va -
kuuslistan järjestelmä. 

EKP:n neuvosto päätti 3.8.2006 vuoden 2007 
jälkeenkin jatkaa kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallin käyttämistä eurojärjestelmän vakuuk-
sien siirtämisessä maasta toiseen (ks. luvun 2 
osa 2.4).
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Maksujärjestelmien yleisvalvonta on yksi euro-
järjestelmän keskeisistä tehtävistä. Maksujär-
jestelmien ja erityisesti systeemiriskin kannalta 
olennaisten15 järjestelmien yleisvalvonnan 
avulla eurojärjestelmä vaikuttaa osaltaan rahoi-
tusmarkkinoiden infrastruktuurin turvallisuu-
teen ja tehokkuuteen ja näin ollen myös tava-
roita, palveluita ja rahoitusomaisuutta koskevan 
maksuliikenteen tehokkuuteen taloudessa. 
Maksujärjestelmien ja arvopaperien selvitys- ja 
toimitusjärjestelmien välillä on kiinteä yhteys, 
minkä vuoksi keskuspankit yleisesti ottaen ja 
eurojärjestelmä erityisesti ovat erittäin kiinnos-
tuneita myös arvopaperien selvityksestä ja toi-
mituksesta. Eurojärjestelmän yleinen tavoite 
on minimoida systeemiriskejä.

4.1 SUURIA EUROMÄÄRÄISIÄ MAKSUJA 
VÄLITTÄVIEN MAKSUJÄRJESTELMIEN JA 
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA 

Eurojärjestelmän yleisvalvonta ulottuu kaik-
kiin euromääräisiä maksuja välittäviin tai kat-
teensiirtoa suorittaviin maksujärjestelmiin ja 
infrastruktuureihin, myös eurojärjestelmän 
itsensä hallinnoimiin. Eurojärjestelmä soveltaa 
samoja yleisvalvontastandardeja sekä omiin 
että yksityisesti operoitaviin järjestelmiin. 
Nämä standardit ovat G10-maiden keskus-
pankkien maksu- ja selvitysjärjestelmäkomi-
tean (Committee on Payment and Settlement 
Systems, CPSS) laatimat perusperiaatteet, jotka 
koskevat systeemiriskin kannalta olennaisten 
maksujärjestelmien yleisvalvontaa (Core Prin-
ciples for Systemically Important Payment 
Systems) ja jotka EKP:n neuvosto hyväksyi 
vuonna 2001. Vuonna 2006 EKP:n neuvosto 
hyväksyi odotusarvot, jotka koskevat systeemi-
riskin kannalta olennaisten maksujärjestelmien 
toiminnan jatkuvuusjärjestelyjä. Ne ovat nyt 
olennainen osa eurojärjestelmän yleisvalvonta-
järjestelmää, ja ne varmistavat osaltaan, että 
kaikilla systeemiriskin kannalta olennaisilla 
euroalueella sijaitsevilla ja euromääräisiä mak-
suja välittävillä maksujärjestelmillä on riittävä 
ja yhdenmukainen kyky kestää häiriöitä. 

4 MARKKINAINFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA
TARGET 
EKP:llä ja kansallisilla keskuspankeilla on 
yhteinen TARGETin yleisvalvontajärjestelmä 
ja yhteiset yleisvalvonnan tavoitteet. Niiden 
mukaisesti EKP ja kansalliset keskuspankit 
harjoittavat TARGETiin osallistuvien tai kyt-
kettyjen kansallisten RTGS-järjestelmien ja 
EKP:n maksumekanismin (ECB Payment 
Mechanism, EPM) sekä jatkuvaa että muutok-
siin pohjautuvaa yleisvalvontaa. Kun TARGET-
järjestelmään tehdään merkittäviä muutoksia, 
niistä tehdään yleisvalvonta-arvio ennen niiden 
käyttöönottoa. Yhteisen yleisvalvontapolitiikan 
mukaisesti eurojärjestelmä teki vuonna 2006 
kattavan yleisvalvonta-arvioinnin vaikutuk-
sista, joita seuraisi Viron keskuspankin euro-
määräisen RTGS-järjestelmän kytkemisestä 
nykyiseen TARGET-järjestelmään Italian kes-
kuspankin RGTS-järjestelmän kautta. Arvioin-
nissa todettiin, että kytkeminen ei haittaisi 
TARGET-järjestelmän moitteetonta toimintaa. 
Slovenian liityttyä euroalueeseen Slovenian 
keskuspankki päätti, ettei se kehitä omaa 
RTGS-järjestelmää vaan jatkaa Saksan keskus-
pankin RTGS-järjestelmän käyttämistä. Koska 
TARGETiin ei liitetty uutta infrastruktuuria, 
eurojärjestelmä ei katsonut tarpeelliseksi tehdä 
yleisvalvonta-arviota. 

Tulevan TARGET 2 -järjestelmän on noudatet-
tava eurojärjestelmän yleisvalvontastandardeja, 
aivan kuten muidenkin euroalueella toimivien 
systeemiriskin kannalta olennaisten euromää-
räisiä maksuja välittävien maksujärjestelmien. 
Siksi siitä tehdään yleisvalvonta-arviointi. 
TARGET 2 -järjestelmän yleisvalvonnan orga-
nisointi on saatettu päätökseen. Sen mukaisesti 
EKP johtaa ja koordinoi TARGET 2 -järjestel-
män yleisvalvontaa. Kansalliset keskuspankit 
ovat ensisijaisesti vastuussa järjestelmän pai-
kallisten ominaisuuksien yleisvalvonnasta, jos 
kyseiset ominaisuudet ovat tärkeitä vain kan-
sallisesti. Lisäksi kansalliset keskuspankit 
osallistuvat TARGET 2 -järjestelmän keskeis-
ten toimintojen yleisvalvontaan. Koska TAR-

15 Maksujärjestelmä on systeemiriskin kannalta olennainen, kun 
siinä ilmenevä häiriö voisi laukaista tai välittää lisää häiriöitä 
järjestelmään osallistuvien osapuolten kesken ja lopulta rahoi-
tusjärjestelmässä laajemmin.
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GET 2 -järjestelmä on vasta suunnitteluvai-
heessa, TARGET-järjestelmän yleisvalvojat 
tekivät vuonna 2006 suunnitteluvaiheen alusta-
van yleisvalvonta-arvioinnin. Yleisvalvojat jat-
kavat TARGET 2 -järjestelmän kehittämisen 
valvontaa ja tekevät järjestelmästä ennen sen 
käyttöönottoa kattavan arvioinnin. 

EURO 1 
EURO 1 on suurin euroalueella yksityisesti 
operoitu euromääräisten tilisiirtojen maksu-
järjestelmä. Järjestelmän operoinnista vastaa 
Euro Banking Associationin selvitysyhtiö EBA 
CLEARING. EURO 1 -järjestelmä on monen-
keskinen nettojärjestelmä. Pankkipäivän lopus-
sa EURO 1 -järjestelmän osapuolien katteen-
siirto hoidetaan TARGET-järjestelmän kautta. 
Vuonna 2006 EKP:n yleisvalvonta painottui 
uuden likviditeetinhallintatoiminnon, ns. likvi-
diteettisillan, arviointiin ennen sen käyttöönot-
toa. Likviditeettisillan avulla järjestelmään 
osallistuvat pankit voivat siirtää maksukapasi-
teettiaan EURO 1 -järjestelmään ja EURO 1 
-järjestelmästä koko pankkipäivän ajan, minkä 
ansiosta pankit voivat sopeuttaa käsittelykapa-
siteettiaan EURO 1 -järjestelmässä maksutar-
peidensa mukaisesti. Likviditeettisillan yleis-
valvonta-arviointi osoitti, että likviditeettisil-
lasta huolimatta EURO 1 noudattaa edelleen 
maksujärjestelmien perusperiaatteita (Core 
Principles). EKP seuraa edelleen tämän toimin-
non toimivuutta sekä EURO 1 -järjestelmän 
kehitystä. 

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTO -
JÄRJESTELMÄ
Jatkuva linkitetty katteensiirtojärjestelmä 
(Continuous Linked Settlement, CLS) on 
valuuttakauppojen toimitusta ja selvitystä var-
ten suunniteltu järjestelmä, jossa toteutetaan 
15 tärkeimmän valuutan siirtoja kaikkialla 
maail massa. Järjestelmää operoi CLS Bank. 
Järjestelmässä valuuttakauppoihin liittyvä toi-
mitusriski suureksi osaksi eliminoituu, sillä 
siinä valuuttakauppojen kummankin pään kat-
teensiirto toteutetaan yhtäaikaisesti eli maksu 
maksua vastaan -periaatteella ja vasta silloin, 
kun selvitysosapuolella on riittävästi varoja. 
Jatkuvan linkitetyn katteensiirtojärjestelmän 

jatkuva turvallisuus ja tehokkuus ovat ensiar-
voisen tärkeitä eurojärjestelmälle, sillä se on 
arvolla mitattuna suurin niistä maksujärjestel-
mistä, jotka hoitavat euromääräisten valuutta-
kauppojen katteensiirtoja euroalueen ulkopuo-
lella. CLS-järjestelmän yleisvalvonta perustuu 
yhteis työhön: päävastuun yleisvalvonnasta 
kantaa Yhdysvaltain keskuspankki. EKP:lla 
puolestaan on päävastuu euromääräisten mak-
sujen katteensiirron valvonnasta.   

Joulukuussa 2006 CLS-järjestelmässä käsitel-
tiin päivittäin keskimäärin 290 000 tapahtumaa, 
arvoltaan keskimäärin 2 600 miljardia euroa.16 
Euro on Yhdysvaltain dollarin jälkeen edelleen 
järjestelmän toiseksi suurin valuutta, sillä euro-
määräisten siirtojen osuus kaikista järjestel-
mässä tehdyistä siirroista oli 19 % ja Yhdys-
valtain dollarin määräisten siirtojen 46 %. 
CLS-järjestelmän euromääräiset siirrot olivat 
keskimäärin 489 miljardia euroa päivässä.

Vuonna 2006 eurojärjestelmä osallistui Kan-
sainvälisen järjestelypankin (BIS) tutkimuk-
seen, jonka tämä teki merkittävimmille valuut-
tamarkkinaosapuolille. Tutkimuksessa selvi -
tettiin, mitä menetelmiä osapuolet käyttävät 
valuuttakauppoihin liittyvän toimitusriskin 
vähentämiseksi. Tutkimuksen tulokset saadaan 
vuonna 2007. Niiden perusteella keskuspankit 
arvioivat G10-maiden strategian toimivuutta 
toimitusriskin vähentämisessä sen pohjalta, 
miten kansainvälinen järjestelypankki sen mää-
ritteli vuonna 1996 julkaisemassaan raportissa 
”Settlement risk in foreign exchange trans-
actions”.

TOIMINNAN JATKUVUUS
Toukokuussa 2006 EKP:n neuvosto hyväksyi 
raportin odotusarvoista, jotka koskevat systee-
miriskin kannalta olennaisten maksujärjestel-
mien toiminnan jatkuvuuden yleisvalvontaa 
(”Business continuity oversight expectations 
for systemically important payment systems 
[SIPS]”). Raportin tavoitteena on luoda toimin-

16 Kuhunkin tapahtumaan sisältyy kaksi transaktiota, yksi kunkin 
valuutan määräisenä. Näin ollen joulukuussa 2006 CLS-
järjestelmässä käsiteltyjen valuuttakauppojen keskimääräinen 
päivittäinen arvo oli 1 300 miljardia euroa.
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nan jatkuvuutta koskeva yhdenmukainen yleis-
valvontajärjestelmä euroalueelle ja siten edis-
tää tasapuolisten kilpailuolosuhteiden syn-
tymistä. Raportissa annetaan ohjeita systeemi -
riskin kannalta olennaisten maksujärjestelmien 
operaattoreille, jotta järjestelmien kestävyys 
häiriöiden suhteen olisi riittävää ja yhdenmu-
kaista. Tämä saavutetaan tukemalla markkinoi-
den pyrkimyksiä parantaa järjestelmien toipu-
mis- ja palautumiskykyä. Raportissa esitetään 
yksityiskohtaisia odotusarvoja, jotka koskevat 
täysin toimivan toisioaseman käyttöönottoa. 
Siinä korostetaan myös, että järjestelmän toi-
minnan kannalta olennaisia toimintoja ope-
roivaa henkilökuntaa on säännöllisesti testat-
tava ja koulutettava. Testien tulisi perustua 
erilaisiin todennäköisiin skenaarioihin, ja nii-
den tulokset olisi jaettava myös muille asian -
omaisille sidosryhmille. Lisäksi raportissa tode-
taan, että systeemiriskin kannalta olennaisten 
maksujärjestelmien on 1) luotava selkeät krii-
sienhallinta- ja tiedonvälityskäytännöt kriisi-
tilanteita varten, 2) omattava vaihtoehtoisia 
viestintäkanavia kriisitilanteen jälkeiseen tie-
donvälitykseen ja 3) varmistettava riittävät 
viestintäkanavat asianomaisiin viranomaisiin. 
Jotkin odotusarvot vaikuttavat niihin järjestel-
män osallistujiin, jotka ovat systeemiriskin 
kannalta olennaisia, sekä systeemiriskin kan-
nalta olennaisten maksujärjestelmien ulkopuo-
lisiin toimittajiin, jotka vastaavat systeemiris-
kin kannalta olennaisten palvelujen toimit-
tamisesta. Systeemiriskin kannalta olennaisten 
maksujärjestelmien on toteutettava ja testattava 
yleisvalvontaa koskevat odotusarvot kesäkuu-
hun 2009 mennessä. Systeemiriskin kannalta 
olennaisten osallistujien ja systeemiriskin kan-
nalta olennaisten palvelujen ulkopuolisten toi-
mittajien on toteutettava ja testattava odotusar-
vot kesäkuuhun 2010 mennessä. Eurojärjestelmä 
suorittaa säännöllisiä katselmuksia kesäkuuhun 
2009 asti voidakseen mitata systeemiriskin 
kannalta olennaisten maksujärjestelmien edis-
tymistä odotusarvojen toteuttamisessa ja arvi-
oidakseen, onko olemassa viivästymisten ris-
kiä.

Syyskuussa 2006 EKP järjesti konferenssin, 
jonka tarkoituksena oli jakaa tietoa ja koke-

muksia systeemiriskin kannalta olennaisten 
maksujärjestelmien toiminnan jatkuvuutta kos-
kevasta yleisvalvonnasta ja keskustella maksu-
järjestelmien toiminnan jatkuvuudesta yhden-
tyneellä euroalueella. Konferenssiin osallistui 
EU:n ja EU:n ulkopuolisten maiden keskus-
pankkien, rahoituslaitosten sekä maksujärjes-
telmien ja arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin operaattorien edustajia. 

SWIFT 
SWIFT ei ole maksu- eikä toimitusjärjestelmä, 
eikä siten myöskään säännelty yhteisö. Koska 
SWIFT on kuitenkin kansainvälisten rahoitus-
markkinoiden systeemiriskin kannalta olennai-
nen yhteisö, G10-maiden keskuspankit olivat 
sitä mieltä, että keskuspankkien tulisi yhteis-
työnä hoitaa SWIFTin yleisvalvonta Belgian 
keskuspankin toimiessa päävastuullisena yleis-
valvojana. Yleisvalvonnassa painotetaan 
SWIFTin turvallisuutta, luotettavuutta ja toi-
mintavarmuutta, toiminnan jatkuvuutta ja inf-
rastruktuurin kykyä kestää häiriöitä. Varmis-
taakseen, että SWIFT pyrkii näihin tavoittei-
siin, yleisvalvojat arvioivat säännöllisesti, onko 
SWIFTillä asianmukaiset hallinto- ja valvonta-
järjestelyt, rakenteet, prosessit sekä riskienhal-
lintamenettelyt, jotta se pystyy hallitsemaan 
tehokkaasti riskejä, joita se saattaa aiheuttaa 
rahoitusjärjestelmän vakaudelle ja rahoitus-
järjestelmän infrastruktuurin kestävyydelle. 
SWIFTin yleisvalvonta perustuu yleisesti 
hyväksyttyihin periaatteisiin ja yleiseen mark-
kinakäytäntöön. Ne luovat perustan riskeihin 
perustuville yleisvalvontamenetelmille, joita 
sovelletaan siihen SWIFTin yritystoimintaan, 
joka on merkittävää rahoitusjärjestelmän 
vakauden kannalta. Osana yhteisesti hoidetta-
vaa SWIFTin yleisvalvontaa EKP työskenteli 
vuonna 2006 G10-maiden keskuspankkien 
kanssa. Tavoitteena oli määritellä yleisvalvon-
nan korkeat odotusarvot, jotka soveltuisivat 
SWIFTin arviointiin. Määrittelyssä otetaan 
huomioon SWIFTin nykyinen rakenne, proses-
sit, valvonta ja menettelyt. Yleisvalvonnan 
odotusarvot saataneen määriteltyä ja liitettyä 
yleisvalvontaryhmän riskeihin perustuviin 
yleisvalvontamenetelmiin vuonna 2007 (ks. 
myös luvun 6 osa 2).
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17 Ks. http://www.bis.org/press/p060213b.htm.

4.2 PIENTEN MAKSUJEN 
MAKSULIIKENNEPALVELUT

Eurojärjestelmän yleisvalvonta kattaa myös 
pieniä maksuja välittävät maksujärjestelmät. 
Vuonna 2006 EKP seurasi edelleen STEP 2:n 
eli ensimmäisen Euroopan laajuisen euromää-
räisille pienille maksuille tarkoitetun automaat-
tisen selvityskeskuksen toiminnan kitkatto-
muutta. STEP 2:ta hallinnoi ja operoi EBA 
CLEARING. Eurojärjestelmä sai vuonna 2005 
päätökseen yleisvalvontansa piiriin kuuluvien 
pieniä maksuja välittävien maksujärjestelmien 
arvioinnin. Sen vuoksi eurojärjestelmä ei näh-
nyt tarpeelliseksi arvioida kyseisiä järjestelmiä 
uudelleen vuonna 2006.  

4.3 ARVOPAPERIEN SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojärjestelmän kannalta arvopaperikaupan 
selvitys- ja toimitusjärjestelmien sujuva 
 toiminta on erittäin tärkeää, sillä häiriöt 
vakuuksien selvityksessä, toimituksessa ja säi-
lytyksessä voivat vaarantaa rahapolitiikan 
toteuttamisen, maksujärjestelmien sujuvan 
 toiminnan ja rahoitusjärjestelmän vakauden 
ylläpitämisen. 

Eurojärjestelmä arvioi, miten euroalueella toi-
mivat arvopaperikaupan selvitysjärjestelmät ja 
niiden väliset linkit noudattavat ”Standards for 
the use of EU securities settlement systems 
in ESCB credit operations” -standardeja 
(ns. eurojärjestelmän käyttäjästandardit).

Vuonna 2006 EKP osallistui Euroopan komis-
sion ja EU:n neuvoston työhön, joka koski sel-
vityksen lopullisuudesta annetun direktiivin 
arviointia. EKP osallistui myös keskusteluun 
siitä, pitäisikö Euroopan yhteisön allekirjoittaa 
arvopapereita koskeva Haagin yleissopimus. 
Lisäksi EKP osallistui G10-maiden maksu- ja 
selvitysjärjestelmäkomitean (Committee on 
Payment and Settlement Systems, CPSS) par-
haillaan valmisteleman raportin laadintaan. 
Raportti käsittelee OTC-johdannaisten selvi-
tys- ja toimitusjärjestelyjä.17 Huhtikuussa 2006 
EKP ja Federal Reserve Bank of Chicago 

 järjestivät yhteistyössä Frankfurtissa pidetyn 
konferenssin, jossa käsiteltiin keskusvastapuoli-
selvitykseen liittyviä asioita. 

ARVOPAPERIKAUPAN SELVITYSJÄRJESTELMIEN 
ARVIOINTI KÄYTTÄJÄSTANDARDIEN PERUSTEELLA 
Vuonna 2006 otettiin käyttöön uudet järjeste-
lyt, jotka koskevat kansainvälisten velkapape-
rien liikkeeseenlaskua, säilyttämistä ja toimit-
tamista. Nämä arvopaperit lasketaan liikkeeseen 
samanaikaisesti kahden kansainvälisen arvo-
paperikeskuksen (belgialaisen Euroclear Bankin 
ja Clearstream Banking Luxembourgin) kautta, 
ja niiden osuus eurojärjestelmän luotto-operaa-
tioiden vakuudeksi kelpaavista arvopapereista 
on merkittävä. Tässä uudessa järjestelmässä, 
jonka eurojärjestelmä on arvioinut, arvopaperit 
lasketaan liikkeeseen uudentyyppisen maail-
manlaajuisen haltijavelkakirjan (New Global 
Note, NGN) muotoisina. Näiden kahden kan-
sainvälisen arvopaperikeskuksen 31.12.2006 
jälkeen liikkeeseen laskemat kansainväliset 
velkapaperit, jotka ovat maailmanlaajuisen hal-
tiavelkakirjan muotoisia, kelpaavat eurojärjes-
telmän luotto-operaatioiden vakuudeksi vain, 
jos ne ovat NGN-muotoisia. Ennen sitä päivää 
tai sinä päivänä liikkeeseen lasketut arvo-
paperit kelpaavat edelleen vakuudeksi koko 
voimassaoloaikanaan.  

Euroalueen arvopaperikaupan selvitysjärjestel-
mien vuotuinen arviointi sekä niiden välisten 
linkkien asiakohtainen arviointi vahvistivat, 
että ne noudattivat hyvin käyttäjästandardeja ja 
että arvopaperikaupan selvitysjärjestelmät ovat 
edelleen pyrkineet tehostamaan vaatimusten 
noudattamista. 

Osana valmisteluja, jotka koskivat Slovenian 
liittymistä euroalueeseen 1.1.2007, EKP:n neu-
vosto arvioi Slovenian arvopaperikaupan 
 selvitysjärjestelmän (KDD). Yksityiskohtainen 
tarkastelu osoitti, että Slovenian järjestelmä 
voidaan hyväksyä käytettäväksi eurojärjestel-
män rahapoliittisissa operaatioissa ja päivän-
sisäisissä luotto-operaatioissa.  
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ARVOPAPERIEN TOIMITUSTA JA SELVITYSTÄ 
KOSKEVIEN EUROOPAN UNIONIN STANDARDIEN 
KEHITTÄMINEN 
Vuonna 2001 EKP:n neuvosto sopi periaat-
teista, joita sovelletaan arvopaperikaupan 
 selvitys- ja toimitusjärjestelmiä koskevaan 
yhteistyöhön EKPJ:n ja Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean (Committee 
of European Securities Regulators, CESR) kes-
ken. Vuonna 2004 EKPJ:n ja Euroopan arvo-
paperimarkkinoiden valvojien komitean väli-
nen työryhmä laati raporttiluonnoksen 
arvopaperien selvitystä ja toimitusta koskevista 
standardeista Euroopan unionissa (”Standards 
for securities clearing and settlement in the 
European Union”). Tavoitteena on sopeuttaa 
EU:n toimintaympäristöön G10-maiden maksu- 
ja selvitysjärjestelmäkomitean (CPSS) ja kan-
sainvälisen arvopaperimarkkinavalvojien jär-
jestön (IOSCO) suositukset, jotka koskevat 
arvopaperikaupan selvitysjärjestelmiä (ns. 
CPSS-IOSCO-suositukset). Kahtena seuraa-
vana vuonna EKPJ:n ja Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean työryhmä 
jatkoi työtään tarkoituksenaan kehittää arvioin-
timenetelmä, josta olisi apua standardien tehok-
kaassa täytäntöönpanossa. Työryhmä analysoi 
useita avoimia kysymyksiä tiiviissä yhteis-
työssä markkinaosapuolten ja pankkivalvonta-
viranomaisten kanssa. Näitä olivat esimerkiksi 
pankkitoimiluvan saaneita arvopaperipaperi-
keskuksia koskevat erityisvaatimukset sekä 
asianomaisten viranomaisten välinen yhteistyö. 
Vuonna 2006 työryhmä edistyi työssään kui-
tenkin vain hieman.

Euroopan komissio kehotti 11.7.2006 toimialaa 
vähentämään arvopaperikaupan selvityksen ja 
toimituksen kustannuksia Euroopan unionissa. 
Niinpä Euroopan arvopaperipörssien liiton 
(Federation of European Securities Exchanges, 
FESE), Euroopan keskusvastapuoliselvitysyh-
teisöjen liiton (European Association of Central 
Counterparty Clearing Houses, EACH) ja 
Euroopan arvopaperikeskusten liiton (European 
Central Securities Depositories Association, 
ECSDA) ja niiden jäsenjärjestöjen edustajat 
allekirjoittivat 7.11.2006 toimintasäännöstön 
(Code of Conduct). Toimintasäännöstön tavoit-

teena on edistää kilpailua ja tehostaa arvopape-
rien selvitystä ja toimitusta Euroopan unionissa 
varmistamalla hintojen läpinäkyvyys, esteetön 
palvelujen saatavuus, infrastruktuurien yhteen-
toimivuus, palvelujen erottelu ja palvelujen 
erottaminen kirjanpidollisesti toisistaan. Toi-
mintasäännöstö ei kuitenkaan keskity rahoitus-
järjestelmän vakauteen ja sääntelyn yhdenmu-
kaistamiseen. EKPJ:n ja Euroopan arvopaperi -
markkinoiden valvojien komitean luomat 
standardit ovat siten edelleen tarpeen. 







LUKU 5
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Vuonna 2006 EKP jatkoi säännöllistä yhtey-
denpitoa EU:n toimielimiin ja foorumeihin, 
varsinkin Euroopan parlamenttiin, Ecofin-neu-
vostoon, euroryhmään ja Euroopan komissioon 
(ks. luku 6). EKP:n pääjohtaja osallistui euro-
ryhmän kokouksiin sekä Ecofin-neuvoston 
kokouksiin, kun käsiteltävänä oli EKP:n tavoit-
teisiin ja tehtäviin liittyviä seikkoja. Euroryh-
män puheenjohtaja sekä talous- ja raha-asioista 
vastaava komission jäsen osallistuivat EKP:n 
neuvoston kokouksiin, kun he katsoivat sen tar-
koituksenmukaiseksi. 

1.1 POLITIIKKAKYSYMYKSET

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS 
Vuonna 2006 liiallisia alijäämiä koskevan 
menettelyn kohteena oli viisi euroalueeseen 
kuuluvaa jäsenvaltiota (Italia, Kreikka, Portu-
gali, Ranska ja Saksa) ja seitsemän euroalueen 
ulkopuolista jäsenvaltiota (Iso-Britannia, Kyp-
ros, Malta, Puola, Slovakia, Tšekki ja Unkari). 
Sen sijaan Kyprosta koskeva menettely lopetet-
tiin kesäkuussa 2006 ja Ranskaa koskeva 
menettely tammikuussa 2006, kun oli vahvis-
tettu, että nämä maat olivat saaneet supistettua 
BKT:hen suhteutetut alijäämänsä 3 prosentin 
viitearvoa pienemmiksi uskottavalla ja kestä-
vällä tavalla. 

Maaliskuussa 2006 Ecofin-neuvosto esitti Sak-
salle perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dan 9 mukaisen vaatimuksen, jonka mukaan 
Saksan on toteutettava toimenpiteitä alijää-
mänsä supistamiseksi. Ecofin-neuvosto ryhtyi 
tällaiseen toimeen vasta toisen kerran. Ensim-
mäinen kerta oli maaliskuussa 2005 tapahtu-
neen vakaus- ja kasvusopimuksen uudistamisen 
jälkeen. Neuvosto päätti tässä yhteydessä 
pidentää Saksalle liiallisen alijäämän korjaami-
seksi asetettua määräaikaa vuoteen 2007. Loka-
kuussa 2006 Ecofin-neuvosto antoi Unkarille 
tarkistetun suosituksen, jossa maalle asetettua 
määräaikaa liiallisen alijäämän korjaami-
seksi pidennettiin vuodesta 2008 vuoteen 2009, 
koska julkisen talouden rahoitusasema oli 
heikentynyt. Marraskuussa 2006 neuvosto 
teki perustamissopimuksen artiklan 104 koh-

1 EU-SUHTEET 
dan 8 mukaisen päätöksen, jossa se totesi, että 
Puolan toteuttamat toimenpiteet vaikuttivat 
riittämättömiltä liiallisen alijäämänsä korjaa-
miseksi vuoteen 2007 mennessä. 

Kaikissa muissa tapauksissa arviot toimenpi-
teistä, joita jäsenvaltiot olivat toteuttaneet saa-
miensa suositusten ja vaatimusten johdosta, 
eivät antaneet aihetta siirtyä menettelyn seu-
raaviin vaiheisiin. Joissakin maissa (varsinkin 
Italiassa ja Portugalissa) kuitenkin havaittiin 
puutteita rahoitusaseman tasapainottamista 
koskevien välitavoitteiden saavuttamisessa ja/
tai riskejä suunnitellussa tasapainottamisu-
rassa, minkä vuoksi tiivistä seurantaa on syytä 
jatkaa. Helmikuussa 2007 Saksan tilastolaitos 
vahvisti, että BKT:hen suhteutettu Saksan ali-
jäämä vuonna 2006 oli reilusti alle 3 %. Tuo-
reimmat tiedot viittaavat siihen, että myös 
Ison-Britannian, Kreikan ja Maltan alijäämät 
todennäköisesti olivat alle 3 % BKT:stä 
vuonna 2006. Näille tiedoille on kuitenkin saa-
tava vielä vahvistus ja niiden kestävyys arvioi-
tava ennen kuin näiden maiden liiallisia alijää-
miä koskevat menettelyt voidaan lopettaa. 

EU:n jäsenvaltiot edistyivät vuonna 2006 
edelleen julkisen talouden pitkän aikavälin 
kestävyyden arvioimisessa. Helmikuussa EU:n 
talouspoliittinen komitea ja Euroopan komissio 
julkaisivat kertomuksen väestön ikääntymisen 
vaikutuksista julkiseen talouteen.1 Kertomuk-
sessa ajantasaistettiin vuosina 2001 ja 2003 jul-
kaistuja talouspoliittisen komitean ja komission 
kertomuksia, ja siinä esitettiin arviot väestön 
ikääntymisestä aiheutuvasta julkisen talouden 
rasituksesta EU:n jäsenvaltioissa. Arviot perus-
tuivat yleisesti hyväksyttyihin olettamuksiin 
keskeisten demografisten ja makrotaloudellis-
ten muuttujien kehityksestä. Tutkimus osoitti, 
että kestävän julkisen talouden rahoitusaseman 
saavuttamiseksi euroalueella ja koko EU:ssa 
olisi rakenteellista rahoitusasemaa kohennettava 
noin 3,5 % BKT:stä verrattuna vuoden 2005 

1 EU:n talouspoliittisen komitean ja Euroopan komission kerto-
mus ”The impact of ageing on public expenditure: projections 
for the EU25 Member States on pensions, health care, long-
term care, education and unemployment transfers (2004–2050)”, 
European Economy Special Report No 1/2006.
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tilanteeseen. Tarkistetut laskelmat riippuvat 
kuitenkin suuresti käytetyistä olettamuksista, 
mikä korostaa nykyisten menetelmien jatkuvan 
kehittämisen merkitystä. Kertomukseen sisäl-
tyviä arvioita käytettiin pohjana myöhemmissä 
EU:n jäsenvaltioiden julkisen talouden pitkän 
aikavälin kestävyyttä koskevissa analyyseissa. 
Analyyseja tehtiin tarkasteltaessa vakaus- ja 
lähentymisohjelmia sekä komission ensimmäi-
sessä julkisen talouden kestävyyttä koskevassa 
raportissa, joka julkaistiin marraskuussa 2006.2 
Niinpä lisäksi jatketaan toimia sellaisten 
tarkoituksenmukaisten menetelmien kehittämi-
seksi, joissa otetaan huomioon implisiittiset 
vastuut laadittaessa laskelmia jäsenvaltioiden 
keskipitkän aikavälin budjettitavoitteista. 

LISSABONIN STRATEGIA 
Syksyllä 2006 jäsenvaltiot toimittivat seuranta-
raporttinsa vuosina 2005–2008 toteutettavista 
uudistusohjelmistaan, joissa noudatetaan EU:n 
uutta hallintojärjestelmää ja Lissabonin strate-
gian arvioinnista vuonna 2005 annettuja 
Eurooppa-neuvoston päätelmiä. Tämä strategia 
on EU:n laajamittainen talous-, sosiaali- ja 
ympäristöpoliittinen uudistusohjelma.3 Ohjel-
massa määritellään jäsenvaltioiden rakenne-
uudistusstrategiat ja arvioidaan jäsenvaltioiden 
tähänastista edistymistä sitoumustensa noudat-
tamisessa. Näitä sitoumuksia ovat mm. julkisen 
talouden kestävyyden varmistaminen (erityi-
sesti uudistamalla eläke- ja terveydenhuoltojär-
jestelmiä), työ- ja hyödykemarkkinoiden sekä 
sosiaaliturvajärjestelmien uudistaminen, tutki-
mus- ja kehitystoimintaan ja innovaatioihin 
investoiminen sekä yritysten sääntely-ympäris-
tön parantaminen (ks. myös luku 1). 

Ecofin-neuvosto arvioi kansallisia uudistusoh-
jelmia koskevat seurantaraportit yhteistyössä 
EU:n talouspoliittisen komitean kanssa. Oman 
arvionsa esitti myös Euroopan komissio, joka 
julkaisi joulukuussa 2006 toisen talouskasvua 
ja työllisyyttä koskevan vuotuisen seuranta-
raporttinsa. EKP kiinnittää paljon huomiota 
rakenneuudistusten toteuttamiseen ja suhtautuu 
myönteisesti komission ja jäsenvaltioiden päät-
täväisyyteen Lissabonin strategian toteuttami-
sessa yhteisön ja kansallisella tasolla. On eri-

tyisen tärkeää, että euroalueen maat toteuttavat 
laaja-alaisia uudistustoimenpiteitä, koska ne 
vastaavat yhdessä EMUn sujuvan toiminnan 
varmistamisesta. 

DIREKTIIVI PALVELUISTA SISÄMARKKINOILLA
Osana sisämarkkinoiden yhtenäistämistä 
Euroopan komissio teki tammikuussa 2004 
ehdotuksen direktiiviksi, jolla poistettaisiin 
rajat ylittävän palvelujen tarjoamisen oikeudel-
liset ja hallinnolliset esteet. Lainsäädäntö-
prosessin aikana ehdotukseen tehtiin huomattavia 
tarkistuksia, minkä jälkeen Euroopan parla-
mentti ja EU:n neuvosto pääsivät 15.11.2006 
yksimielisyyteen direktiivistä. Direktiivi annet-
tiin 12.12.2006. 

Mikäli direktiivi pannaan täytäntöön asianmu-
kaisesti, siitä on selkeää hyötyä sekä palvelujen 
tarjoajille että niiden käyttäjille. Direktiivillä 
kielletään rajat ylittävän palvelujen tarjoami-
sen tietyt rajoitukset ja luodaan selkeät kriteerit 
vaatimuksille, joita jäsenvaltiot saavat asettaa 
muihin EU-maihin sijoittautuneille palvelun-
tarjoajille. Direktiivillä myös edistetään ”sijoit-
tautumisvapautta”, kun palveluntarjoajien on 
aiempaa helpompaa perustaa yrityksiä muissa 
jäsenvaltioissa. 

Direktiivin on määrä antaa EU:lle mahdollisuus 
hyödyntää palvelualoilla käyttämättömiä talou-
den ja työllisyyden kasvumahdollisuuksia eri-
tyisesti edistämällä rajat ylittävää kilpailua ja 
pienentämällä liiketoimintakustannuksia. Tällä 
tavoin direktiivin odotetaan lisäävän työn tuot-
tavuutta sekä tuotannon ja työllisyyden kasvua 
keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä ja osaltaan 
alentavan hintoja palvelualoilla, mistä hyötyvät 
kuluttajat. Siitä hyötyvät todennäköisesti myös 
ne muut talouden osa-alueet, joilla palveluja 
käytetään panoksena tuotantoprosesseissa.4

2 Euroopan komission raportti ”The long-term sustainability of 
public finances in the European Union”, European Economy 
4/2006.

3 Ks. EKP:n vuoden 2005 vuosikertomus, s. 144–145.
4 Lisätietoja julkaisusta ”Competition, productivity and prices in 

the euro area services sector”. EKP:n Occasional Paper -sarjan 
julkaisu nro 44. Huhtikuu 2006. 
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1.2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

LÄHENTYMISRAPORTIT 
Sekä EKP että Euroopan komissio laati Liet-
tuan ja Slovenian pyynnöstä perustamissopi-
muksen artiklan 122 mukaisesti lähentymis-
raportin siitä, miten nämä kaksi maata olivat 
edistyneet euroalueen liittymisehtojen täyttä-
misessä. Toukokuun 16. päivänä julkaistujen 
lähentymisraporttien ja komission ehdotuksen 
perusteella Ecofin-neuvosto päätti 11.7.2006, 
että Slovenia saa ryhtyä käyttämään euroa 
valuuttanaan 1.1.2007 (ks. luku 3). EKP ja 
Euroopan komissio julkaisivat 5.12.2006 sään-
nöllisesti kahden vuoden välein laadittavat 
lähentymisraporttinsa, joissa ne tarkastelivat 
Tšekin, Viron, Kyproksen, Latvian, Unkarin, 
Maltan, Puolan, Slovakian ja Ruotsin tilan-
netta. Yksikään näistä jäsenvaltioista ei täyttä-
nyt euron käyttöönoton ehtoja. 

Ecofin-neuvostossa käydyn keskustelun jälkeen 
Euroopan komissio ja EKP täsmensivät hinta-
vakautta koskevan kriteerin tulkintaa ja sovelta-
mista euroalueen laajentumisen yhteydessä. 
Ecofin-neuvosto vahvisti 10.10.2006, että hinta-
vakauden viitearvo on laskettava niin, että lisä-
tään 1,5 prosenttiyksikköä kolmen hintatason 
vakaudessa parhaiten suoriutuneen jäsenvaltion 
keskimääräiseen inflaatiovauhtiin. 

PERUSTUSLAKISOPIMUS
Vuonna 2006 EKP jatkoi Euroopan perustus-
lakia koskevan sopimuksen (perustuslakisopi-
muksen) ratifiointiprosessia, sillä monet sopi-
muksen määräyksistä ovat merkittäviä EKPJ:n 
kannalta. EKP pani merkille, että ratifiointipro-
sessi jatkui huolimatta perustuslakisopimuksen 
hylkäämisestä Ranskassa ja Alankomaissa 
vuonna 2005. Tähän mennessä perustuslaki-
sopimuksen ratifioinnin on saanut päätökseen 
tai lähes päätökseen 18 jäsenvaltiota: Belgia, 
Bulgaria, Saksa, Viro, Kreikka, Espanja, Italia, 
Kypros, Latvia, Liettua, Luxemburg, Unkari, 
Malta, Itävalta, Romania, Slovenia, Slovakia 
ja Suomi. 

EKP tukee perustuslakisopimuksen tavoitteita, 
joita ovat EU:n oikeudellisen ja institutionaali-

sen rakenteen selkeyttäminen, unionin toimin-
takyvyn parantaminen sekä eurooppalaisella 
että kansainvälisellä tasolla ja nykyisen raha-
poliittisen järjestelmän vahvistaminen. Kes-
kustelua EU:n toimielinuudistuksen edistymi-
sestä jatketaan Saksan ja Portugalin puheen-
johtajakausien aikana vuonna 2007. 

ULKOINEN EDUSTUS
Rahaliiton käynnistymisen jälkeen EKP on 
vakiinnuttanut asemansa keskeisenä kansain-
välisen tason kumppanina, ja se on edustettuna 
keskeisissä kansainvälisissä organisaatioissa. 

Talousasioissa EMUn ulkoista edustusta koske-
vat järjestelyt ovat osoitus siitä, että talouspoli-
tiikka kuuluu edelleen suurelta osin jäsenval-
tioiden toimivaltaan. Viime vuosina on kuiten -
kin edistytty jonkin verran pyrkimyksissä 
aiempaa yhtenäisempään edustukseen. 

Euroryhmä ja Ecofin-neuvosto ovat viime 
aikoina tarkastelleet ehdotuksia, joilla pyritään 
vahvistamaan edustusta EMUun liittyvissä 
asioissa kansainvälisellä tasolla ja parantamaan 
sisäistä koordinointia tältä osin. Ne hyväksyivät 
euroryhmän puheenjohtajan nykyistä laaja-alai-
semman osallistumisen G7-maiden kokouksiin ja 
Euroopan komission osallistumisen G20-maiden 
kaltaisten kansainvälisten elinten toimintaan. 

EU:N KOMITEAMENETTELYJEN UUDISTUS
Heinäkuussa 2006 EU:n neuvosto, Euroopan 
parlamentti ja Euroopan komissio sopivat, että 
yhteisön lainsäädännön hyväksymisessä käy-
tettävää komiteajärjestelmää eli komiteamenet-
telyjä uudistetaan. Uudistuksen tärkein osa-
tekijä on uusi ”sääntelymenettely, johon liittyy 
valvonta”. Tällä menettelyllä vahvistetaan huo-
mattavasti Euroopan parlamentin toimivaltaa 
täytäntöönpanotoimenpiteiden suhteen. 

Uudistuksella on erityistä merkitystä rahoitus -
alaa koskevalle Lamfalussyn mallille, jonka 
keskeisenä piirteenä on täytäntöönpanovallan 
siirtäminen komissiolle. Sen myötä Lamfalussy-
prosessilla on vastedeskin tärkeä rooli edistet-
täessä ja nopeutettaessa rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymistä EU:n alueella (ks. luku 4). 
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1.3 KEHITYS EU:HUN LIITTYVISSÄ MAISSA 
JA HAKIJAMAISSA SEKÄ SUHTEET NÄIHIN 
MAIHIN

EKP tehosti yhteistyötään EU:hun liittyvien 
maiden ja hakijamaiden keskuspankkien kanssa 
varmistaakseen sujuvan rahapoliittisen yhden-
tymisprosessin EU:n alueella. Tätä yhteistyötä 
kehitettiin samanaikaisesti EU:n ja näiden mai-
den välisen yleisen institutionaalisen vuoro-
puhelun kanssa. 

Sen jälkeen kun Bulgaria ja Romania olivat 
allekirjoittaneet liittymissopimuksen 25.4.2005, 
Romanian keskuspankin ja Bulgarian 
keskuspankin (Българска народна банка) 
pääjohtajat osallistuivat tarkkailijoina EKP:n 
yleisneuvoston kokouksiin 16.6.2005 lähtien, 
ja kummankin keskuspankin asiantuntijoita 
osallistui tarkkailijoina EKPJ:n komiteoiden 
kokouksiin. Lisäksi Frankfurtissa järjestettiin 
huipputason kokous Romanian keskuspankin 
kanssa 15.11.2006 ja Bulgarian keskuspankin 
(Българска народна банка) kanssa 6.12.2006. 
Lokakuussa 2006 kolme euroalueen kansallista 
keskuspankkia (Alankomaiden keskuspankki, 
Italian keskuspankki ja Ranskan keskuspankki) 
saattoi päätökseen teknisen yhteistyönsä Roma-
nian keskuspankin kanssa. EU:n rahoittama 
kumppanuusohjelma oli käynnistetty alkuvuo-
desta 2005. Samankaltainen ohjelma käynnis-
tettiin Bulgarian keskuspankin (Българска 
народна банка) kanssa lokakuussa 2006. 

Euroopan komissio totesi 26.9.2006, että Bul-
garia ja Romania olivat edistyneet vakaasti 
EU:hun liittymisen valmisteluissaan. Komissio 
ehdotti joitakin lisätoimenpiteitä EU:n vaati-
musten täytäntöönpanon seuraamiseksi muuta-
milla osa-alueilla, mutta toimenpiteet eivät 
koskeneet rahapolitiikkaa. Bulgaria ja Romania 
liittyivät EU:hun 1.1.2007, ja niiden keskus-
pankeista tuli EKPJ:n täysjäseniä. 

Komissio aloitti liittymisneuvottelut Turkin 
kanssa 3.10.2005 ja ryhtyi neuvottelemaan 
EU:n säännöstön yksittäisistä luvuista 
12.6.2006. Komissio antoi 29.11.2006 suosi-
tuksensa Turkin liittymisneuvottelujen jatka-

misesta. Se suositteli, että luvut, joita koskevat 
tekniset valmistelut oli saatu päätökseen, jäte-
tään auki ja että kahdeksaa muuta lukua koske-
vien neuvottelujen aloittamista lykätään, kun-
nes Turkki noudattaa antamiaan sitoumuksia. 
Eurooppa-neuvosto päätti 14.–15.12.2006 pitä-
mässään kokouksessa noudattaa komission 
suosituksia. EKP jatkoi pitkäaikaista huippu-
tason vuoropuheluaan Turkin keskuspankin 
kanssa. Siihen kuului Turkin keskuspankin joh-
tokunnan vierailu EKP:hen 28.6.2006. Keskus-
telut kohdistuivat makrotalouden ja rahoitus-
alan viimeaikaiseen kehitykseen Turkissa, 
Turkin keskuspankin rahapolitiikan siirtymi-
seen kohti täysimittaista inflaatiotavoitteeseen 
perustuvaa järjestelmää sekä euroalueen talou-
delliseen ja rahapoliittiseen tilanteeseen. 

EU:n neuvosto teki 3.10.2005 päätöksen liitty-
misneuvottelujen aloittamisesta Kroatian kanssa, 
ja neuvottelujen ensimmäinen vaihe käynnistyi 
kesäkuussa 2006. EKP lujitti kahdenvälisiä 
suhteitaan Kroatian keskuspankkiin: pankin 
pääjohtaja vieraili Frankfurtissa lokakuussa 
2006, jolloin käytiin ensimmäinen liittymistä 
edeltävä huipputason vuoropuhelu. 

Entiselle Jugoslavian tasavallalle Makedonialle 
myönnettiin ehdokasasema joulukuussa 2005. 
Eurooppa-neuvosto päätti kuitenkin, että neu-
votteluja ei aloitettaisi ennen kuin tietyt ehdot 
täyttyvät. Yhtenä ehtona oli EU:n kanssa teh-
dyn vakautus- ja assosiaatiosopimuksen teho-
kas täytäntöönpano. Vuonna 2006 EKP:n ja 
entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian 
keskuspankin välinen yhteydenpito tiivistyi. 
Tämä näkyi mm. teknisenä apuna, jota EKP ja 
useat kansalliset keskuspankit antoivat Make-
donian keskuspankille. 
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2.1  KANSAINVÄLISEN VALUUTTA- JA 
RAHOITUSJÄRJESTELMÄN KEHITYKSEN 
KESKEISET VAIHEET 

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA 
MAAILMANTALOUDESSA 
Eurojärjestelmä on tärkeässä asemassa makro-
talouspolitiikan kansainvälisessä ja monenväli-
sessä seurannassa. Tätä seurantaa harjoitetaan 
pääasiallisesti Kansainvälisen valuuttarahaston 
(IMF), Taloudellisen yhteistyön ja kehityksen 
järjestön (OECD) ja Kansainvälisen järjestely-
pankin (BIS) kaltaisten kansainvälisten organi-
saatioiden kokouksissa sekä G7- ja G20-mai-
den valtiovarainministerien ja keskuspankkien 
pääjohtajien kokousten kaltaisilla foorumeilla. 
Kaikki keskeiset laitokset ja foorumit ovat joko 
ottaneet EKP:n jäseneksi (esimerkiksi G20) tai 
myöntäneet sille tarkkailijan aseman (esimer-
kiksi IMF). EKP arvioi kansainvälistä talous-
poliittista kehitystä edistääkseen makrotalou-
dellisen toimintaympäristön vakautta ja tervettä 
makrotalous- ja rahoituspolitiikkaa. 

Vuonna 2006 kansainvälistä taloudellista 
toimintaympäristöä leimasi se, että maailman-
laajuiset vaihtotaseiden tasapainottomuudet 
pysyivät edelleen suurina.5 Yhdysvalloissa 
vaihtotaseen alijäämä oli lähes 6,6 % BKT:stä, 
kun se oli edellisvuonna ollut 6,4 %. Tällä het-
kellä Yhdysvallat saa noin 75 % koko maail-
man nettotalletuksista. Yhdysvaltojen alijää-
män tärkeimmät vastapuolet ovat Aasian 
valtioita ja öljynviejämaita. Aasiassa vaihto-
taseen ylijäämät olivat edelleen huomattavia, 
keskimäärin noin 4,3 % BKT:stä eli suunnil-
leen samansuuruisia kuin vuonna 2005. Kii-
nassa vaihtotaseen ylijäämä oli yli 7,2 %, Japa-
nissa noin 3,7 % ja Aasian muissa kehittyvissä 
talouksissa 2,7 %. Öljynviejämaissa keskimää-
räinen vaihtotaseen ylijäämä vuonna 2006 oli 
18,2 % BKT:stä eli huomattavasti suurempi 
kuin vuonna 2005, jolloin se oli 15,1 %.6 Eräät 
Aasian maat ja öljynviejämaat myös jatkoivat 
huomattavien valuuttavarantojen keräämistä. 
Kiinassa varantoja kertyi erityisen paljon, noin 
1 000 miljardia Yhdysvaltain dollaria.

2 KANSAINVÄLISET ASIAT 
Eurojärjestelmä korosti useissa eri yhteyksissä, 
että tasapainottomuuden jatkuminen aiheuttaa 
riskejä ja epävarmuutta. Se ilmoitti edelleen 
kannattavansa kaikilta osin sitä, että ongelmaa 
lähestytään yhteistyön kautta, kuten 21.4.2006 
ja 16.9.2006 annetuissa G7-maiden tiedon-
annoissa esitettiin. Kaikkien keskeisten maiden 
on pyrittävä edistämään tasapainottomuuksien 
asteittaista ja hallittua korjaamista, jotta maail-
mantalouden kasvun ja vakauden mahdollisuu-
det turvataan ja niitä lujitetaan. Tähän kansain-
väliseen poliittiseen tavoiteohjelmaan kuuluu 
toimia, joilla lisätään yksityistä ja julkista sääs-
tämistä alijäämäisissä maissa. Toimilla myös 
toteutetaan rakenneuudistuksia kehittyneissä 
talouksissa, joissa potentiaalinen kasvu on suh-
teellisen heikkoa, ja kehittyvissä markkina-
ta louksissa, joilla on tarpeen lisätä kotimaista 
säästämistä ja parantaa pääoman kohdenta-
mista. Lisäksi tuetaan valuuttakurssien jousta-
vuutta sellaisissa keskeisissä maissa ja sellai-
silla keskeisillä alueilla, joilta tätä joustavuutta 
puuttuu. Kehitys ja politiikkatoimenpiteet 
vuonna 2006 – muun muassa Kiinan renminbin 
aiempaa suuremman päivänsisäisen vaihtelun 
salliminen alkuvuodesta – olivat monessa suh-
teessa oikeansuuntaisia. Tarvitaan kuitenkin 
uusia sopeutustoimia, mikäli maailmantalou-
den tasapainottomuuksia halutaan supistaa 
huomattavasti. 

Myös euroaluetta tarkasteltiin osana kansain-
välisen politiikan seurantaa. Kansainvälinen 
valuuttarahasto (IMF) ja OECD:n talous- ja 
kehityskatsauskomitea arvioivat tavanomaiseen 
tapaan niin euroaluetta kokonaisuutena kuin 

5 Tässä osassa esitetyt arviot vuodesta 2006 perustuvat ennustei-
siin, jotka sisältyvät syyskuussa 2006 ilmestyneeseen Kansain-
välisen valuuttarahaston julkaisuun ”World Economic Out-
look”.

6 Suhteutettuna maailmantalouden BKT:hen vastaavat luvut vuo-
delta 2006 ovat Kansainvälisen valuuttarahaston tietojen perus-
teella seuraavat: noin 1,8 prosentin alijäämä Yhdysvalloissa, 
noin 0,4 prosentin ylijäämä Kiinassa, noin 0,35 prosentin yli-
jäämä Japanissa, noin 0,2 prosentin ylijäämä Aasian muissa 
kehittyvissä talouksissa ja noin 1,2 prosentin ylijäämä öljyn-
viejämaissa.
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yksittäisiä euroalueen maita. Arvioinnin koh-
teena oli euroalueen raha-, rahoitus- ja talous-
politiikka. Neljännen artiklan mukaiset valuut-
tarahaston konsultaatiot ja OECD:n talous- ja 
kehityskatsauskomitean laatima katsaus tarjo-
sivat mahdollisuuden hyödylliseen mielipitei-
den vaihtoon näiden kansainvälisten järjestöjen 
ja EKP:n, euroryhmän puheenjohtajiston ja 
Euroopan komission välillä. Näiden keskuste-
lujen jälkeen valuuttarahasto ja OECD laativat 
kumpikin raporttinsa, joissa ne arvioivat euro-
alueen politiikkaa.7

KANSAINVÄLISEN RAHOITUSJÄRJESTELMÄN 
RAKENNE
Kansainvälinen valuuttarahasto (IMF) edistyi 
strategisessa arvioinnissa, jonka tarkoituksena 
on asettaa ensisijaiset tavoitteet keskipitkällä 
aikavälillä ja parantaa rahaston toimintaväli-
neiden tehokkuutta. EKPJ seuraa näitä keskus-
teluja ja osallistuu niihin. Arvioinnista ei kes-
kustella ainoastaan valuuttarahastossa vaan 
myös useilla kansainvälisillä foorumeilla, esi-
merkiksi G7- ja G20-maiden kesken. Arvioin-
nin tärkeitä osa-alueita ovat valuuttarahaston 
seuranta, valuuttarahaston asema kehittyvissä 
markkinatalouksissa sekä hallintoon liittyvät 
kysymykset, kuten kiintiöt ja äänivalta valuut-
tarahastossa.  

Valuuttarahaston seurantajärjestelmän uudistus 
on hahmottumassa. Rahaston jäsenten välillä 
on laaja yksimielisyys siitä, että rahoitus- ja 
pääomamarkkinoita koskevia kysymyksiä olisi 
seurattava nykyistä yksityiskohtaisemmin. 
Lisäksi tulevaisuuden kannalta on tärkeää pai-
nottaa monenvälisiä kysymyksiä ja sitä, miten 
kansalliset politiikkatoimenpiteet heijastuvat 
kansainväliseen toimintaympäristöön. Kesä-
kuussa 2006 valuuttarahasto käynnisti uuden 
prosessin: monenvälisissä konsultaatioissa osa-
puolet voivat keskustella taloudellisista kysy-
myksistä, joille ominaisia ovat kytkökset osa-
puolten ja muiden talouksien välillä. Nämä 
konsultaatiot täydentävät valuuttarahaston 
kahdenvälistä seurantaa. Ensimmäisen monen-
välisen konsultaation aiheena ovat sellaiset 
toimenpiteet, joilla vähennetään maailman-
talouden tasapainottomuuksia hallitusti samalla 

kun ylläpidetään maailmantalouden kasvua. Kon-
sultaatioon osallistuu viisi osapuolta eli Yhdys-
vallat, Japani, Kiina, Saudi-Arabia ja euroalue, 
jonka edustajina ovat euroryhmän puheenjohta-
jisto, Euroopan komissio ja EKP. Tehostaak-
seen seurantaa valuuttarahaston jäsenet jatka-
vat myös keskusteluja siitä, onko rahaston 
harjoittaman seurannan oikeudellisia perusteita 
syytä tarkistaa. Keskusteluja käydään edelleen 
myös siitä, kuinka valuuttakurssikysymyksiä 
on tarkasteltava osana valuuttarahaston harjoit-
tamaa seurantaa. 

Kun tarkastellaan valuuttarahaston roolia kehit-
tyvissä markkinatalouksissa, voidaan todeta, 
että rahaston jäsenet käyvät keskusteluja uuden 
likviditeetti-instrumentin luomisesta ja suun-
nittelemisesta maille, joilla on mahdollisuus 
saada rahoitusta kansainvälisiltä pääomamark-
kinoilta ja jotka harjoittavat vahvaa talouspoli-
tiikkaa. 

Edistystä tapahtui myös valuuttarahaston hal-
linnon lujittamisessa, josta käytiin laaja-alaisia 
keskusteluja vuoden 2006 aikana. Tavoitteena 
on varmistaa valuuttarahaston kaikille jäsenille 
oikeudenmukainen ja riittävä äänivalta. Kiin-
tiöiden on vastattava maiden suhteellisia ase-
mia maailmantaloudessa. Lisäksi on parannet-
tava kehittyvien ja siirtymävaiheessa olevien 
maiden äänivaltaa. Syyskuussa 2006 pidetyssä 
vuosikokouksessa valuuttarahaston jäsenet 
sopivat neljän maan (Kiina, Korea, Meksiko ja 
Turkki) kiintiöiden tilapäisestä korottamisesta. 
Kiintiöitä ja äänivaltaa koskevaa toimintaa jat-
ketaan ja uutta kiintiöiden laskentatapaa työs-
tetään. Uuden laskentatavan perusteella sovi-
taan kiintiöiden tilapäisestä korottamisesta 
toistamiseen aiempaa useampien maiden osalta, 
ja korotetaan perusäänten määrää, jotta alhai-
sen tulotason ja siirtymävaiheessa olevien mai-
den äänivalta ja edustus valuuttarahastossa 
paranee. Nämä uudistukset on määrä toteuttaa 
vuoden 2008 vuosikokoukseen mennessä. Touko-

7 ”Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV consul-
tation”, IMF, kesäkuu 2006; ”Economic survey of the euro 
area”, OECD, tammikuu 2007. Kummassakin raportissa koros-
tettiin, että rakenteellisten uudistusten täytäntöönpanoa euro-
alueella on nopeutettava.
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kuussa 2006 valuuttarahaston toimitusjohtaja 
nimitti komitean, jonka tehtävänä on antaa 
suosituksia valuuttarahaston juoksevien kus-
tannusten kestävästä rahoittamisesta pitkällä 
aikavälillä. Suosituksissa on otettava huomioon 
jyrkästi supistuvat antolainaukseen perustuvat 
tulot ja nykyisen rahoitusmallin rakenteelliset 
puutteet. Komitea esitti havaintonsa vuoden 2007 
ensimmäisellä neljänneksellä. 

Kriisien ehkäisemisen ja asianmukaisen krii-
sien ratkaisemisen edistäminen on kuulunut 
kansainvälisen yhteisön tärkeimpiin käsiteltä-
viin asioihin jo vuosia. G20-maat hyväksyivät 
vuonna 2004 periaatteet, jotka koskevat pää-
omavirtojen vakautta ja velkojen uudelleenjär-
jestelyn oikeudenmukaisuutta kehittyvillä 
markkinoilla. Nämä periaatteet ovat saaneet 
lisää kansainvälistä kannatusta, ja nykyinen 
toiminta keskittyy täytäntöönpanon kysymyk-
siin. Näiden markkinoihin perustuvien, vapaa-
ehtoisten periaatteiden tarkoituksena on antaa 
joukkolainoja liikkeeseen laskeville julkis-
yhteisöille ja yksityisen sektorin luotonantajille 
ohjeita tietojenvaihdosta, vuoropuhelusta ja 
tiiviistä yhteistyöstä. Tähän mennessä yli 
30 joukkolainoja liikkeeseen laskevaa maata 
on ilmaissut kannattavansa periaatteita ja pyr-
kivänsä edistämään niiden täytäntöönpanoa. 
Sijoittajien puolella periaatteet ovat saaneet 
taakseen yhä useampien rahoituslaitosten tuen. 
G20-maiden valtiovarainministerit ja keskus-
pankkien pääjohtajat ilmaisivat Melbournessa 
19.11.2006 pidetyssä kokouksessa suhtautu-
vansa myönteisesti käynnissä olevaan toimin-
taan. Periaatteiden täytäntöönpanoa on pohjus-
tanut neuvoa-antava työryhmä, jonka jäsenet 
ovat kehittyvien markkinatalouksien johtotason 
rahoitusasiantuntijoita ja keskuspankkien virka-
miehiä ja yksityisen rahoitussektorin johto-
tason edustajia. Periaatteiden täytäntöönpanoa 
ja kehittämistä ohjaamaan perustettiin johto-
ryhmä, jonka jäsenet ovat kansainvälisen rahoi-
tuksen alalla toimivia ylempiä johtajia. Syys-
kuussa 2006 Singaporessa pidetyssä järjes-
täytymiskokouksessaan johtoryhmä keskusteli 
pääasiassa periaatteiden arvioinnista ja 
täytäntöönpanosta osana kansainvälisen rahoi-
tusjärjestelmän rakennetta. 

2.2 YHTEISTYÖ EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN 
KANSSA

Osana kansainvälistä toimintaansa eurojärjes-
telmä jatkoi yhteyksien luomista EU:n ulko-
puolisten maiden keskuspankkeihin lähinnä 
järjestämällä seminaareja ja työkokouksia. 
Tavoitteena on kerätä tietoa ja vaihtaa mieli-
piteitä maailman eri alueiden taloudellisista ja 
rahapoliittisista kehityksistä, jotka mahdolli-
sesti vaikuttavat kansainväliseen taloustilan-
teeseen tai euroalueeseen. Teknisestä yhteis-
työstä on tullut merkittävä väline, joka tukee 
rakenteiden kehittämistä, vahvistaa kapasiteet-
tia ja parantaa eurooppalaisten ja kansainvälis-
ten standardien tehokasta noudattamista. Euro-
järjestelmä on syventänyt yhteistyötä naapuri-
alueiden keskuspankkien kanssa, ja pienelle 
osalle EKP:n henkilökunnasta on annettu tehtä-
väksi eurojärjestelmän teknisen avun koordi-
nointi. 

Eurojärjestelmä järjesti Venäjän keskuspankin 
kanssa kolmannen kahdenvälisen huipputason 
seminaarinsa lokakuussa 2006 Dresdenissä. 
Seminaarin järjestelyistä vastasivat Saksan 
keskuspankki ja EKP yhdessä. Seminaarin tar-
koituksena oli lujittaa vuoropuhelua ja parantaa 
Venäjän keskuspankin ja eurojärjestelmän väli-
siä suhteita, jotka ovat tiivistyneet viime vuo-
sina. Seminaarin osanottajat keskustelivat raha- 
ja valuuttakurssipolitiikan tämänhetkisistä 
haasteista Venäjällä ja finanssipoliittisten sään-
töjen merkityksestä euroalueella ja Venäjällä. 
Myös Venäjän talouden kasvunäkymät pitkällä 
aikavälillä olivat keskustelujen aiheena. 
Samantyyppisiä tilaisuuksia järjestetään vast-
edeskin säännöllisesti. Seuraava seminaari pide-
tään Moskovassa syksyllä 2007. 

Eurojärjestelmän kolmas huipputason semi-
naari Välimeren alueen keskuspankkien pää-
johtajien kanssa pidettiin Napflionissa 
25.1.2006 ja neljäs seminaari pidetään Valen-
ciassa 28.3.2007. Napflionissa käydyt keskus-
telut koskivat muun muassa pääomanliikkeiden 
vapauttamista ja edistymistä rahapolitiikan 
ohjausjärjestelmien uudistamisessa. Eurojär-
jestelmän kolmas huipputason seminaari Lati-
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8 Seminaariin osallistui edustajia Gambian, Guinean, Kamerunin, 
Kap Verden, Kongon demokraattisen tasavallan, Liberian, Mau-
ritanian, São Tomén ja Príncipen, Senegalin ja Sierra Leonen 
keskuspankeista, Länsi-Afrikan valtioiden keskuspankista (joka 
on Beninin, Burkina Fason, Guinea-Bissaun, Malin, Nigerin, 
Norsunluurannikon, Senegalin ja Togon muodostaman rahalii-
ton keskuspankki) ja Keski-Afrikan valtioiden keskuspankista 
(joka on Gabonin, Kamerunin, Keski-Afrikan tasavallan, Kon-
gon, Päiväntasaajan Guinean ja Tšadin muodostaman rahaliiton 
keskuspankki).

nalaisen Amerikan keskuspankkien kanssa 
pidettiin Madridissa 4.12.2006. Seminaarissa 
keskusteltiin pääasiallisesti globalisaation vai-
kutuksista rahapolitiikkaan ja rahoitusalaan, 
rahapolitiikan johtamisesta ja valuuttavaranto-
jen keräämisestä. Eurojärjestelmän kolmas 
huipputason seminaari Itä-Aasian ja Tyynen-
meren alueen keskuspankkien kanssa pidettiin 
Sydneyssä 21.11.2006. Sen aiheita olivat muun 
muassa maailmantalouden tasapainottomuudet 
ja rahoitusjärjestelmän vakaus sekä alueellinen 
rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen. 

Eurojärjestelmä järjesti 1.2.2007 Länsi- ja 
Keski-Afrikan maiden keskuspankkien8 kanssa 
huipputason seminaarin Pariisissa. Seminaarin 
järjestelyistä vastasivat Ranskan keskuspankki 
ja EKP yhdessä. Seminaari toimi tuloksekkaana 
foorumina, jolla keskusteltiin alueellista talou-
dellista ja rahapoliittista yhdentymistä koske-
vista kokemuksista, raaka-aineiden hintojen 
kehityksen vaikutuksista alueen raha- ja finanssi-
politiikkaan sekä keskuspankin hallintoon 
liittyvistä seikoista. 

Eurojärjestelmä ja neljä kansallista keskus-
pankkia (Saksan, Kreikan, Ranskan ja Italian 
keskuspankit) jatkoivat yhteistyötä Egyptin 
keskuspankin kanssa teknisen avun ohjelmalla, 
jonka EU rahoittaa Välimeren alueelle suunna-
tun tukiohjelman (Meda-ohjelman) avulla. 
Kaksivuotinen ohjelma alkoi 1.12.2005, ja siinä 
pyritään tukemaan Egyptin keskuspankkia sen 
laajamittaisessa pankkivalvontajärjestelmän 
uudistamisessa. Ohjelmalla on ensisijaisesti 
pyritty ottamaan käyttöön uusia pankkivalvon-
taan liittyviä menettelytapoja ja välineitä, joita 
eurojärjestelmä ja Egyptin keskuspankki kehit-
tävät ja panevat täytäntöön yhdessä. Ohjelman 
tavoitteena on myös kehittää Egyptin keskus-
pankin asiantuntemusta toiminnan vakauden 
makrovalvonnan, sääntelyn ja koulutuksen 
alalla. Lisäksi EKP lähetti – Kansainvälisen 
valuuttarahaston turvin – Egyptin keskuspank-
kiin työkomennukselle asiantuntijan, joka 
avusti rahapolitiikan ohjausjärjestelmän uudis-
tamisessa. 

EKP syvensi edelleen suhteitaan Länsi-Balka-
nin maihin. EKP:n konferenssi rahapolitiikasta 
ja rahoitusjärjestelmän vakaudesta Kaakkois-
Euroopassa pidettiin 10.–11.4.2006 Frankfur-
tissa. Konferenssiin osallistui keskuspankkien 
johtavia asiantuntijoita kaikista Kaakkois-
Euroopan maista sekä Euroopan komission, 
kansainvälisten organisaatioiden ja tutkimus-
laitosten edustajia. 

EKP allekirjoitti 16.2.2007 omissa nimissään ja 
kahdeksan kansallisen keskuspankin (Saksan, 
Viron, Kreikan,  Espanjan, Ranskan, Italian, 
Itävallan ja Slovenian keskuspankit) nimissä 
kolmenkeskisen pöytäkirjan Bosnia ja Hertse-
govinan keskuspankin ja Bosnia ja Hertsegovi-
nassa toimivan Euroopan komission lähetystön 
kanssa. Pöytäkirjalla luodaan edellytyksiä osa-
puolten väliselle tiiviimmälle yhteistyölle. EKP 
ja sen kahdeksan kumppanipankkia tekevät 
maaliskuussa 2007 alkavan puolivuotiskauden 
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aikana tarvearvion niiden osa-alueiden määrit-
tämiseksi, joilla Bosnia ja Hertsegovinan kes-
kuspankin on edistyttävä lähivuosina, jotta 
EKPJ:ssä noudatettujen standardien kaltaisten 
standardien täytäntöönpanon operatiiviset val-
mistelut etenevät. Euroopan komissio rahoittaa 
tarvearviointia koskevan ohjelman jälleen-
rakentamista, kehittämistä ja vakauttamista 
tukevan yhteisön avustusohjelman (CARDS-
ohjelman) avulla. Tarvearviointiohjelmaa koor-
dinoi EKP. 

Kesäkuussa 2006 Albania teki EU:n kanssa 
vakautus- ja assosiaatiosopimuksen saatuaan 
päätökseen neuvottelut, jotka oli aloitettu 
vuonna 2003. EKP osallistui yhdessä muiden 
kansainvälisten laitosten ja keskuspankkien 
kanssa Albanian keskuspankin kanssa käytyyn 
vuoropuheluun siitä, mikä on paras tapa ottaa 
käyttöön inflaatiotavoitteeseen perustuva raha-
poliittinen strategia. 

Persianlahden yhteistyöneuvosto, jonka jäseniä 
ovat Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-
Arabia ja Yhdistyneet arabiemiirikunnat, pyysi 
helmikuussa 2006 EKP:ltä apua yhteistyö-
neuvoston jäsenvaltioiden välisen rahaliiton 
perustamisessa. Tähän sisältyy tarkoituksen-
mukaisen institutionaalisen rakenteen luominen. 
EKP suostui pyyntöön ja toimitti yhteistyöneu-
vostolle asiantuntijoidensa laatiman asiakirjan, 
jossa määritellään tärkeimmät oikeudelliset ja 
operatiiviset piirteet, jotka viranomaisten on 
otettava yhteistyöneuvostossa huomioon kehit-
täessään rahaliiton institutionaalista raken-
netta. 







LUKU 6

T ILIVELVOLLISUUS
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1 TILIVELVOLLISUUS SUURELLE YLEISÖLLE JA 
EUROOPAN PARLAMENTILLE

Tilivelvollisuutta voidaan pitää riippumatto-
man keskuspankin velvollisuutena selittää ja 
perustella päätöksiään kansalaisille ja heidän 
valitsemilleen edustajille. Tässä mielessä tili-
velvollisuuden avulla voidaan varmistaa, että 
kansalaiset pystyvät arvioimaan, miten keskus-
pankki kantaa vastuunsa tavoitteidensa saavut-
tamisesta. Tällä tavoin se toimii tärkeänä vasta-
painona keskuspankin riippumattomuudelle. 

EKP on aina pitänyt ehdottoman tärkeänä 
poliittisia päätöksiään koskevaa tilivelvolli-
suutta ja on käynyt sen vuoksi säännöllistä 
vuoropuhelua EU:n kansalaisten ja Euroopan 
parlamentin kanssa. EKP ylittää perustamis-
sopimuksessa määrätyt lakisääteiset raportointi-
vaatimuksensa muun muassa julkaisemalla 
Kuukausikatsausta neljännesvuosikatsauksen 
asemesta. Se myös järjestää tiedotustilaisuuden 
aina kuukauden ensimmäisen EKP:n neuvoston 
kokouksen jälkeen. EKP:n sitoutuminen tili-
velvollisuuden noudattamiseen näkyy muun 
muassa sen vuonna 2006 ilmestyneissä runsas-
lukuisissa julkaisuissa ja EKP:n neuvoston 
jäsenten vuoden aikana pitämissä lukuisissa 
puheissa EKP:n päätösten perusteista. 

Institutionaalisesti Euroopan parlamentilla – 
toimielimellä, jonka oikeutus on lähtöisin suo-
raan EU:n kansalaisilta – on keskeinen rooli 
huolehdittaessa EKP:n tilivelvollisuudesta. 
Perustamissopimuksen artiklan 113 mukaisesti 
pääjohtaja esitteli EKP:n vuoden 2005 vuosi-
kertomuksen Euroopan parlamentin täysistun-
nolle vuonna 2006. Kun pääjohtaja oli neljän-
nesvuosittain Euroopan parlamentin talous- ja 
raha-asioiden valiokunnan kuultavana, hän 
 jatkoi säännöllistä raportointiaan EKP:n raha-
politiikasta ja sen muista tehtävistä. Lisäksi 
pääjohtaja kutsuttiin Euroopan parlamentin 
kuultavaksi kertomaan EKP:n roolista SWIFTin 
yleisvalvonnassa (ks. tämän luvun osa 2). 

Myös muita EKP:n johtokunnan jäseniä kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa 
eri yhteyksissä. Varapääjohtaja esitteli EKP:n 
vuoden 2005 vuosikertomuksen Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnalle. 
Gertrude Tumpel-Gugerell oli kahdesti valio-

kunnan kuultavana maksujärjestelmiä ja 
arvopaperien selvityksen ja toimituksen viime-
aikaista kehitystä koskevista EKP:n näkemyk-
sistä. 

Edellisvuosien tapaan Euroopan parlamentin 
talous- ja raha-asioiden valiokunnan jäsenistä 
koostuva valtuuskunta vieraili EKP:ssä ja kävi 
EKP:n johtokunnan jäsenten kanssa keskuste-
luja useista eri aiheista. EKP jatkoi edelleen 
vapaaehtoista käytäntöään vastata Euroopan 
parlamentin jäsenten kirjallisiin kysymyksiin 
EKP:n toimivaltaan liittyvistä asioista. 

Perustamissopimuksen artiklassa 112 määrä-
tään, että Euroopan parlamentin on annettava 
lausuntonsa johtokunnan ehdokkaista ennen 
kuin nämä nimitetään tehtäviinsä. Tämän 
vuoksi Euroopan parlamentti kutsui Jürgen 
Starkin talous- ja raha-asioiden valiokuntaan 
esittämään näkemyksiään ja vastaamaan valio-
kunnan jäsenten kysymyksiin. Tämän kuule-
misen jälkeen Euroopan parlamentti hyväksyi 
hänen nimittämisensä. 
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2 ESIMERKKEJÄ EKP:N JA EUROOPAN PARLAMENTIN 
KOKOUKSISSA KÄSITELLYISTÄ AIHEISTA

Euroopan parlamentin ja EKP:n välisissä kes-
kusteluissa käsiteltiin useita eri aiheita. Seu-
raavassa esitellään Euroopan parlamentin 
näissä keskusteluissa esille ottamia keskeisiä 
aiheita. 

RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUS YHTEISÖN YLEISEEN 
TALOUSPOLITIIKKAAN
Rahapolitiikan vaikutus yhteisön yleiseen 
talouspolitiikkaan oli yksi esille otetuista 
aiheista EKP:n pääjohtajan ollessa Euroopan 
parlamentin kuultavana. Pääjohtaja tähdensi, 
että hintavakaus on sekä kestävän talouskasvun 
ja hyvinvoinnin edellytys että keino parantaa 
sitä. Parhaiten EKP edistää talouskasvun ja 
työllisyyden kannalta suotuisan tilanteen syn-
tymistä, kun se pyrkii ylläpitämään hinta-
vakautta uskottavalla tavalla ja vakiinnuttamaan 
inflaatio-odotukset pysyvästi. Päätöslausel-
massaan EKP:n vuoden 2005 vuosikertomuk-
sesta Euroopan parlamentti kiitti EKP:tä-
keskittymisestä hintavakauden ylläpitämiseen 
ja kehotti sitä jatkamaan politiikkaansa, joka 
tähtää inflaatio-odotusten ankkuroimiseen 
lujasti hintavakauden määritelmän mukaiseen 
inflaatiovauhtiin. 

INFLAATIOTA JA TUOTANNON KASVUA KOSKEVAT 
EROT EUROALUEEN MAIDEN VÄLILLÄ
Euroopan parlamentin jäsenet tarkastelivat 
inflaatiota ja tuotannon kasvua koskevia eroja 
euroalueen maiden välillä. Päätöslauselmas-
saan EKP:n vuoden 2005 vuosikertomuksesta 
Euroopan parlamentti katsoi, että nämä erot 
”muodostavat pitkällä aikavälillä huomattavan 
uhan EMUlle”. 

Pääjohtaja totesi, että inflaatiota ja tuotannon 
kasvua koskevat erot euroalueen maiden välillä 
olivat edelleen kohtuullisia ja että ne eivät 
olleet epätavallisia verrattuna eroihin muilla 
laajoilla valuutta-alueilla. Erot saattavat johtua 
lähentymisprosesseista, demografisten kehitys-
suuntien eroista tai meneillään olevista sopeu-
tustoimista, jotka johtavat aiempaa tehokkaam-
paan voimavarojen kohdentamiseen. Inflaatiota 
ja tuotannon kasvua koskevien erojen pitkä-
aikaisuus voi kuitenkin antaa aihetta huoleen, jos 
se on rakenteellisten jäykkyyksien tai vinoutu-

neen politiikan aiheuttamaa. Tätä taustaa vas-
ten pääjohtaja korostikin tarkoituksenmukais-
ten rakenneuudistusten tarpeellisuutta ja ilmaisi 
tukevansa hallituksia, jotka olivat aloittamassa 
tällaisia uudistuksia (ks. kehikko 5). 

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN JA 
SÄÄNTELY
Euroopan parlamentti ja EKP jatkoivat myös 
tiivistä vuoropuheluaan rahoitusmarkkinoiden 
yhdentymiseen ja vakauteen liittyvistä asioista. 
Parlamentti piti riskirahastosektorin (hedge 
funds) voimakasta kasvua erityisen tärkeänä. 
Päätöslauselmassaan EKP:n vuoden 2005 vuosi-
kertomuksesta Euroopan parlamentti ilmaisi 
huolestuneisuutensa asiasta ja kehotti EKP:tä 
syventämään tätä osa-aluetta koskevia analyy-
sejaan. 

Pääjohtaja muistutti riskirahastojen hyödylli-
syydestä parannettaessa markkinoiden likvidi-
teettiä ja edistettäessä rahoitusalan innovatiivi-
suutta. Samalla hän otti esille mahdolliset 
rahoitusjärjestelmän vakauteen kohdistuvat 
riskit, joita aiheutuu riskirahastojen nopeasti 
kasvavasta mukanaolosta rahoitusjärjestelmässä 
(ks. luvun 4 osa 1), minkä vuoksi viranomaiset 
– myös EKP – pyrkivät jatkamaan kehityksen 
seuraamista tarkasti. Pääjohtaja myös totesi, 
että nykyistä sääntelyjärjestelmää koskevista 
parannuksista on sovittava kansainvälisellä 
tasolla. 

EKP myös piti Euroopan parlamentin ajan 
tasalla maksujärjestelmien sekä arvopaperien 
selvityksen ja toimituksen alalla meneillään 
olevasta toiminnasta, johon kuuluu myös edis-
tyminen TARGET 2 -järjestelmän kehittämi-
sessä. Gertrude Tumpel-Gugerell oli Euroopan 
parlamentin talous- ja raha-asioiden valio-
kunnan kuultavana. Hän kertoi EKP:n näke-
myksistä, jotka koskevat direktiiviehdotusta 
sisämarkkinoiden maksupalveluista, yhtenäistä 
euromaksualuetta (Single Euro Payments Area, 
SEPA) sekä EKPJ:n ja Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komitean yhdessä kehittä-
miä arvopaperien selvitystä ja toimitusta kos-
kevia standardeja. Hän kertoi parlamentille 
myös mahdollisesta TARGET 2 Securities 



174
EKP 
Vuosikertomus
2006

-nimisen eurojärjestelmän infrastruktuurin 
perustamisesta, jotta EKP voi tarjota keskus-
pankkirahaa käyttäviä arvopaperien toimitus-
palveluja. Euroopan parlamentti ilmaisi kan-
nattavansa TARGET 2 -järjestelmän ja SEPAn 
täytäntöönpanoa. Parlamentti otti myös huo-
mioon mahdollisen TARGET 2 Securities 
-järjestelmän perustamisen ja kehotti EKP:tä 
luomaan asianmukaisen hallintojärjestelmän 
ennen tällaisen järjestelmän käyttöönottoa. 

EKP:N ROOLI SWIFTIN YLEISVALVONNASSA
Euroopan parlamentti antoi 6.7.2006 päätös-
lauselman Yhdysvaltain salaisten palveluiden 
toteuttamista SWIFT-järjestelmän pankkisiirto-
tietojen sieppauksista. Päätöslauselmassa se 
kehotti Euroopan komissiota, EU:n neuvostoa 
ja EKP:tä selittämään, missä määrin ne olivat 
tietoisia mahdollisesta SWIFT-yhtiön ja Yhdys-
valtain hallituksen välisestä salaisesta sopi-
muksesta. EKP:n pääjohtaja kutsuttiin 
4.10.2006 pidettyyn parlamentin tästä aiheesta 
järjestämään julkiseen kuulemistilaisuuteen. 
Pääjohtaja totesi, että SWIFT ei ole luottolaitos 
eikä maksujärjestelmä. Koska SWIFT on kui-
tenkin systeemiriskin kannalta merkittävä maa-
ilmanlaajuinen rahoitusalan sanomanvälitysjär-
jestelmä, G10-maiden keskuspankit ja EKP 
olivat – SWIFTin suostumuksella – päättäneet 
perustaa yleisvalvontaryhmän (ks. luvun 4 
osa 4.1). Yleisvalvontaryhmän tehtävänä on var-
mistaa, että SWIFTillä on käytössään tarkoi-
tuksenmukainen hallintojärjestelmä systeemi-
riskien välttämiseksi. Se valvoo SWIFTin 
toimintaa vain siltä osin kuin SWIFTin toimin-
nalla on vaikutusta maksujärjestelmien suju-
vaan toimintaan ja rahoitusjärjestelmän vakau-
teen. Yleisvalvontaryhmällä ei ole valtuuksia 
valvoa, onko SWIFTin toiminta tietosuojalain-

säädännön mukaista; nämä valtuudet kuuluvat 
tietosuojaviranomaisten toimivaltaan. Yleisval-
vontaryhmälle toimitettiin tietoa Yhdysvaltain 
hallinnon perustamasta, terrorismin rahoitusta 
selvittävästä ohjelmasta (Terrorist Finance 
Tracking Program), joka liittyy SWIFTiin. 
Lisäksi se sai tiedon siitä, että SWIFT oli saa-
nut Yhdysvalloilta ja EU:lta asianmukaisia 
oikeudellisia neuvoja. Yleisvalvontaryhmän 
arvion mukaan se, että SWIFT noudatti Yhdys-
valtain esittämiä vaatimuksia, ei vaikuttanut 
rahoitusjärjestelmän vakauteen, minkä vuoksi 
se ei kuulunut ryhmän harjoittaman yleisval-
vonnan piiriin. Koska EKP on lisäksi tiukkojen 
luottamuksellisuutta koskevien säännösten 
alainen, se ei voi käyttää yleisvalvonnan osana 
saamiaan tietoja muihin tarkoituksiin eikä 
välittää näitä tietoja tietosuoja- tai lainvalvonta-
viranomaisille. 







LUKU 7

ULKOINEN VIESTINTÄ
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1 VIESTINTÄPOLITI IKKA 
EKP:n viestinnällä pyritään parantamaan suu-
ren yleisön ymmärrystä EKP:n päätöksistä. 
Se on olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa 
ja muita tehtäviä. Keskeiset EKP:n viestintää 
ohjaavat periaatteet ovat avoimuus ja läpinäky-
vyys. Niiden avulla lisätään EKP:n rahapolitii-
kan vaikuttavuutta, tehokkuutta ja uskotta-
vuutta. Avoimuus ja läpinäkyvyys auttavat 
myös EKP:tä antamaan kattavan kuvan toimin-
nastaan, kuten luvussa 6 tarkemmin seloste-
taan.

EKP aloitti vuonna 1999 käytännön selittää 
säännöllisesti, ajantasaisesti ja kattavasti 
arvionsa ja päätöksensä rahapolitiikasta. Tämä on 
ainutlaatuinen ja avoin tapa toteuttaa keskus-
pankin viestintää. Käytännössä rahapoliittisia 
päätöksiä selostetaan tiedotustilaisuudessa heti 
sen jälkeen, kun EKP:n neuvosto on tehnyt 
päätökset. Pääjohtaja esittää tiedotustilaisuu-
dessa yksityiskohtaisen alustuspuheenvuoron 
neuvoston päätösten taustoista. Tämän jälkeen 
pääjohtaja ja varapääjohtaja vastaavat tiedotus-
välineiden esittämiin kysymyksiin. Joulukuusta 
2004 lähtien myös muut kuin rahapoliittiset 
päätökset on julkaistu kuukausittain eurojärjes-
telmään kuuluvien keskuspankkien verkko-
sivuilla.

EKP:n säädökset sekä eurojärjestelmän konso-
lidoidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla viralli-
silla kielillä.1 EKP:n muut lakisääteiset julkai-
sut – vuosikertomus, Kuukausikatsauksen 
neljännesvuosittainen versio ja lähentymis-
raportti2 – julkaistaan EU:n virallisilla kielillä.3 
Täyttääkseen vaatimukset julkisesta tilivelvol-
lisuudesta ja avoimuudesta EKP julkaisee kai-
killa virallisilla kielillä myös muuta materiaa-
lia, jota ovat esimerkiksi lehdistötiedotteet 
rahapoliittisista päätöksistä, makrotaloutta kos-
kevat eurojärjestelmän asiantuntija-arviot ja 
suuren yleisön kannalta merkitykselliset kannan-
otot. EKP:n keskeisten julkaisujen kansallisten 

kieliversioiden valmistelu, julkaiseminen ja 
jakelu hoidetaan läheisessä yhteistyössä 
kansallisten keskuspankkien kanssa.

1 Ainoa poikkeus on tässä suhteessa iirin kieli.
2 Lähentymisraportista ainoastaan johdanto ja tiivistelmä ovat 

saatavana kaikilla virallisilla kielillä. 
3 Maltan kieltä koskeva tilapäinen poikkeus poistuu touko -

kuussa 2007.
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2 VIESTINTÄ 
KÄYTÄNNÖSSÄ

EKP viestii erilaisille yleisöille, kuten rahoi-
tussektorin asiantuntijoille, tiedotusvälineille, 
hallituksille, parlamenteille ja suurelle ylei-
sölle, ja kullakin kohderyhmällä on erilainen 
tietämys rahoitustoiminnasta ja taloudesta. 
Tämän vuoksi EKP käyttää useita viestintä-
kanavia ja -muotoja kertoakseen tehtävistään ja 
päätöksistään. Viestintää pyritään jatkuvasti 
hiomaan ja tehostamaan.

EKP julkaisee monia tutkimuksia ja raportteja. 
Vuosikertomuksessa kerrotaan kattavasti 
EKP: n edellisen vuoden toiminnasta. Näin 
vuosikertomus osaltaan edistää EKP:n tili-
velvollisuutta. Kuukausikatsauksessa esitetään 
säännöllisesti EKP:n arvio taloudellisesta ja 
rahapoliittisesta kehityksestä ja annetaan yksi-
tyiskohtaista tietoa EKP:n päätöksiin vaikutta-
neista seikoista. Financial Stability Review 
-julkaisussa arvioidaan euroalueen rahoitus-
järjestelmän vakautta ja kykyä selviytyä epä-
suotuisista häiriöistä.

Jotta eurojärjestelmän identiteetti ja suuren 
yleisön näkemys siitä vahvistuisi, EKP:n neu-
vosto hyväksyi vuonna 2006 eurojärjestelmän 
yhteisen tunnuksen käyttöönoton eurojärjestel-
män toimintaperiaatteiden4 mukaisesti. Tammi-
kuuhun 2007 mennessä EKP ja euroalueen 
kaikki kansalliset keskuspankit olivat sisällyt-
täneet sanan ”eurojärjestelmä” logoonsa.

Kaikki EKP:n neuvoston jäsenet edistävät suo-
raan suuren yleisön tietämystä ja ymmärrystä 
eurojärjestelmän tehtävistä ja toiminnasta 
puheiden, tiedotusvälineille annettavien haas-
tattelujen ja Euroopan parlamentissa ja kansal-
lisissa parlamenteissa järjestettävien kuulemis-
ten avulla. Vuonna 2006 EKP:n pääjohtaja oli 
Euroopan parlamentin kuultavana kuusi kertaa. 
EKP:n johtokunnan jäsenet pitivät noin 
200 puhetta ja antoivat runsaasti haastatteluja 
sekä julkaisivat artikkeleita aikakaus- ja sano-
malehdissä.

Euroalueen kansallisilla keskuspankeilla on 
tärkeä tehtävä varmistaa, että eurojärjestelmää 
koskevat tiedot ja viestit välittyvät suurelle 
yleisölle ja asianosaisille kansallisella tasolla. 

Ne viestivät kansallisesti ja alueellisesti erilai-
sille yleisöille näiden omalla kielellä ja omassa 
ympäristössä.

EKP edistää tutkimustuloksista raportointia 
julkaisemalla kahta eri julkaisusarjaa (Working 
Papers ja Occasional Papers) sekä järjestämällä 
taloustieteellisiä konferensseja, seminaareja ja 
työkokouksia. Vuonna 2006 pidettiin EKP:n 
neljäs keskuspankkikonferenssi. Konferenssiin 
saapui keskuspankkien edustajia, tutkijoita, 
markkinaosapuolia ja tiedotusvälineiden edus-
tajia eri puolilta maailmaa keskustelemaan 
rahan ja rahapolitiikan merkityksestä 2000-
luvulla (ks. luvun 2 osa 5.2). 

Vuonna 2006 EKP järjesti yhteistyössä Slove-
nian keskuspankin kanssa tiedotuskampanjan, 
jolla valmisteltiin euron käyttöönottoa Slove-
niassa 1.1.2007. Kampanja muistutti ensimmäistä 
käteisrahan vaihtoon liittyvää kampanjaa 
vuonna 2002, ja sen tavoitteena oli perehdyttää 
rahaa ammattimaisesti käsittelevät henkilöt 
ja suuri yleisö euroseteleiden ja kolikoiden 
ulkonäköön ja aitoustekijöihin sekä käteis-
rahan vaihtoon liittyviin toimintatapoihin 
(ks. luku 3). 

Vuonna 2006 EKP:n toimitiloissa Frankfurtissa 
kävi noin 10 000 vierasta, joille EKP:n henki-
lökunta piti esitelmiä ja jotka näin saivat 
ensi käden tietoa EKP:stä. Suurin osa vieraista 
oli korkeakouluopiskelijoita ja rahoitusalan 
ammattilaisia.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekä sen 
tehtävät ja toimet esitellään EKP:n verkko-
sivuilla. Vuonna 2006 käsiteltiin noin 90 000 tie-
topyyntöä, jotka koskivat EKP:n toiminnan eri 
osa-alueita.

4 Toimintaperiaatteet julkistettiin 5.1.2005.
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EKP järjestää vuosittain kulttuuripäivät, joiden 
tarkoituksena on tuoda EU:n jäsenvaltioiden 
monimuotoisia kulttuureja lähemmäksi sekä 
kansalaisia että EKP:n ja eurojärjestelmän omia 
työntekijöitä. Kunakin vuonna kulttuuripäivät 
esittelevät yhden maan kulttuurin parhaita puo-
lia ja edistävät siten EU:n kansojen keskinäistä 
ymmärtämystä. Vuonna 2006 teemapäivien 
ohjelma keskittyi Itävallan kulttuuriin vuoden 
2005 Unkari-teeman ja vuoden 2004 Puola-
teeman jälkeen. Tapahtuma järjestettiin tiiviissä 
yhteistyössä Itävallan keskuspankin kanssa 
18.10.–14.11.2006. 







LUKU 8

INSTITUTIONAALINEN 
RAKENNE, 

ORGANISAATIO 
JA TILINPÄÄTÖS
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1 EKP:N PÄÄTÖKSENTEKOELIMET SEKÄ HALLINTO 
JA VALVONTA
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1.1 EUROJÄRJESTELMÄ JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJÄRJESTELMÄ 

Eurojärjestelmä on euroalueen keskuspankki-
järjestelmä. Siihen kuuluvat EKP ja niiden EU-
maiden kansalliset keskuspankit, joiden raha 
on euro. Näitä maita on 1.1.2007 jälkeen kolme-
toista. EKP:n neuvosto on ottanut käyttöön 
termin ”eurojärjestelmä” edistääkseen euro-
alueen keskuspankkirakenteen ymmärtämystä. 
Termillä korostetaan järjestelmän jäsenten 
yhteistä identiteettiä ja yhteistyötä. 

Euroopan keskuspankkijärjestelmän (EKPJ) 
muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kan-
salliset keskuspankit (1.1.2007 lähtien 27). 
Toisin sanoen siihen kuuluvat niidenkin EU-
maiden keskuspankit, jotka eivät ole vielä otta-
neet euroa käyttöön. 

EKP on eurojärjestelmän ja EKPJ:n ydin, ja sen 
vastuulla on varmistaa, että näiden tehtävät 
tulevat hoidetuksi joko EKP:n oman tai kansal-
listen keskuspankkien toiminnan kautta. Kan-
sainvälisen julkisoikeuden perusteella EKP on 
oikeushenkilö. 

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkilö oman maansa lainsäädännön nojalla. 
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiin-
teä osa eurojärjestelmää ja hoitavat eurojärjes-
telmälle annettuja tehtäviä EKP:n päätöksen-
tekoelinten laatimien sääntöjen mukaisesti. 
Lisäksi kansalliset keskuspankit osallistuvat 
eurojärjestelmän ja EKPJ:n komiteoiden työs-
kentelyyn (ks. tämän luvun osa 1.5). Omalla 
vastuullaan kansalliset keskuspankit voivat 
myös suorittaa tehtäviä, jotka eivät liity euro-
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järjestelmään, ellei EKP:n neuvosto päätä, että 
nämä tehtävät ovat ristiriidassa eurojärjestel-
män tavoitteiden ja tehtävien kanssa. 

Eurojärjestelmää ja EKPJ:tä johtavat EKP:n 
päätöksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johto-
kunta. EKP:n kolmantena päätöksenteko-
elimenä on yleisneuvosto niin kauan kuin on 
sellaisia EU:n jäsenvaltioita, jotka eivät vielä ole 
ottaneet euroa käyttöön. Päätöksentekoelinten 
toimintaa säätelevät Euroopan yhteisön perus-
tamissopimus, EKPJ:n perussääntö ja näiden 
elinten omat työjärjestykset1. Päätöksenteko 
eurojärjestelmässä ja EKPJ:ssä on keskitetty. 
EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit 
pyrkivät kuitenkin strategiallaan ja toiminnal-
laan yhdessä saavuttamaan eurojärjestelmän 
yhteiset tavoitteet EKPJ:n perussäännön mukai-
sesti, hajauttamisen periaatetta kunnioittaen. 

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokun-
nan jäsenet sekä euron käyttöön ottaneiden 
jäsenvaltioiden keskuspankkien pääjohtajat. 
Perustamissopimuksen mukaan EKP:n neuvos-
ton tärkeimmät tehtävät ovat seuraavat:

– Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat 
päätökset eurojärjestelmälle uskottujen teh-
tävien suorittamiseksi. 

– Se määrittelee euroalueen rahapolitiikan, 
mukaan lukien tarvittaessa päätökset, jotka 
koskevat rahapolitiikan välitavoitteita, 
ohjauskorkoja ja reservien tarjontaa euro-
järjestelmässä, sekä antaa tarvittavat suunta-
viivat niiden panemiseksi täytäntöön. 

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensä kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt 
am Mainissa Saksassa. Kuukauden ensimmäi-
sessä kokouksessa se mm. arvioi perinpohjai-
sesti nimenomaan raha- ja reaalitalouden kehi-
tystä ja tekee siihen liittyviä päätöksiä. 
Kuukauden toisessa kokouksessa puolestaan 
keskitytään yleensä EKP:n ja eurojärjestelmän 
muihin tehtäviin ja vastuualueisiin. Vuonna 

2006 kaksi kokouksista pidettiin muualla kuin 
Frankfurtissa: yksi Espanjan keskuspankin jär-
jestämänä Madridissa ja toinen Ranskan keskus-
pankin järjestämänä Pariisissa. 

Tehdessään niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja 
eurojärjestelmän muitakin tehtäviä koskevia 
päätöksiä EKP:n neuvoston jäsenet eivät ole 
maidensa edustajia vaan toimivat täysin itse-
näisesti. Tätä kuvastaa neuvostossa käytetty 
periaate yksi jäsen, yksi ääni. 

1 Ks. 19.2.2004 annettu päätös EKP/2004/2 Euroopan keskuspan-
kin työjärjestyksen hyväksymisestä (EUVL L 80, 18.3.2004, 
s. 33), 17.6.2004 annettu päätös EKP/2004/12 Euroopan kes-
kuspankin yleisneuvoston työjärjestyksen hyväksymisestä 
(EUVL L 230, 30.6.2004, s. 61) ja 12.10.1999 annettu päätös 
EKP/1999/7 Euroopan keskuspankin johtokunnan työjärjestyk-
sestä (EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34). Työjärjestykset ovat saa-
tavilla myös EKP:n verkkosivuilla.
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Jean-Claude Trichet 
EKP:n pääjohtaja
Lucas D. Papademos
EKP:n varapääjohtaja
Lorenzo Bini Smaghi
EKP:n johtokunnan jäsen 
Jaime Caruana (11.7.2006 asti)
Espanjan keskuspankin pääjohtaja
Vítor Constâncio
Portugalin keskuspankin pääjohtaja
Vincenzo Desario (15.1.2006 asti)
Italian keskuspankin vt. pääjohtaja
Mario Draghi (16.1.2006 alkaen)
Italian keskuspankin pääjohtaja
Miguel Fernández Ordóñez 
(12.7.2006 alkaen)
Espanjan keskuspankin pääjohtaja
Nicholas C. Garganas
Kreikan keskuspankin pääjohtaja
Mitja Gaspari2 (1.1.2007 alkaen)
Slovenian keskuspankin pääjohtaja
José Manuel González-Páramo
EKP:n johtokunnan jäsen
John Hurley
Irlannin keskuspankin pääjohtaja
Otmar Issing (31.5.2006 asti)
EKP:n johtokunnan jäsen

Klaus Liebscher
Itävallan keskuspankin pääjohtaja
Erkki Liikanen 
Suomen Pankin pääjohtaja
Yves Mersch
Luxemburgin keskuspankin pääjohtaja
Christian Noyer 
Ranskan keskuspankin pääjohtaja
Guy Quaden
Belgian keskuspankin pääjohtaja
Jürgen Stark (1.6.2006 alkaen)
EKP:n johtokunnan jäsen
Gertrude Tumpel-Gugerell 
EKP:n johtokunnan jäsen
Axel A. Weber
Saksan keskuspankin pääjohtaja
Nout Wellink
Alankomaiden keskuspankin pääjohtaja

EKP:N NEUVOSTO

Takarivi (vasemmalta oikealle): 
Erkki Liikanen, Nicholas C. 
Garganas, Guy Quaden, 
Mario Draghi, Jürgen Stark

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Axel A. Weber, Christian Noyer, 
Klaus Liebscher, Vítor Constâncio, 
John Hurley, Nout Wellink 

Eturivi (vasemmalta oikealle):  
José Manuel González-Páramo,
Miguel Fernández Ordóñez,
Lucas D. Papademos, 
Jean-Claude Trichet, 
Gertrude Tumpel-Gugerell, 
Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

2 Slovenian keskuspankin pääjohtaja osallistui EKP:n neuvoston 
kokouksiin erityisvieraana Ecofin-neuvoston päätettyä 
11.7.2006 kumota Sloveniaa koskevan poikkeuksen 1.1.2007 
alkaen.
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1.3 JOHTOKUNTA

EKP:n johtokunnan muodostavat EKP:n pää-
johtaja ja varapääjohtaja sekä neljä jäsentä, 
jotka nimitetään euroalueeseen osallistuvien 
EU:n jäsenvaltioiden valtion- tai hallitusten 
päämiesten yhteisellä päätöksellä. EKP:n johto-
kunta kokoontuu yleensä kerran viikossa, ja 
sen tärkeimmät tehtävät ovat seuraavat:

– Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.
– Se toteuttaa euroalueen rahapolitiikkaa 

EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen 
ja päätösten mukaisesti; tässä yhteydessä 

johtokunta antaa tarvittavat ohjeet euro-
alueen kansallisille keskuspankeille.

– Se vastaa EKP:n juoksevien tehtävien hoi-
tamisesta.

– Se käyttää EKP:n neuvoston sille tietyissä 
asioissa siirtämää toimivaltaa, myös silloin 
kun on kyse säädösvallasta. 

EKP:n hallintoon, toimintasuunnitteluun ja vuo-
tuiseen budjettiprosessiin liittyvissä asioissa 
johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea. 
Hallintokomitean muodostavat puheenjohta-
jana toimiva johtokunnan jäsen sekä joukko 
EKP:n johdon edustajia. 

Takarivi (vasemmalta oikealle): 
Jürgen Stark, 

José Manuel González-Páramo, 
Lorenzo Bini Smaghi

Eturivi (vasemmalta oikealle):  
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet, 
Lucas D. Papademos 

Jean-Claude Trichet
EKP:n pääjohtaja
Lucas D. Papademos
EKP:n varapääjohtaja
Lorenzo Bini Smaghi
EKP:n johtokunnan jäsen
José Manuel González-Páramo
EKP:n johtokunnan jäsen

Otmar Issing (31.5.2006 asti)
EKP:n johtokunnan jäsen
Jürgen Stark (1.6.2006 alkaen)
EKP:n johtokunnan jäsen
Gertrude Tumpel-Gugerell 
EKP:n johtokunnan jäsen



Sisäisen tarkastuksen 
osasto

Klaus Gressenbauer

Kansantalouden pääosasto
Wolfgang Schill

Varajohtaja: Philippe Moutot

Viestintäosasto
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Kansainvälisten ja 
Eurooppa-suhteiden 

pääosasto 
Frank Moss

Varajohtaja: Georges Pineau

Maksujärjestelmien ja 
markkinainfrastruktuurin pääosasto 

Jean-Michel Godeffroy
Varajohtaja: Daniela Russo

Tutkimuksen 
pääosasto 

Lucrezia Reichlin
Varajohtaja: Frank Smets

Tilastoinnin pääosasto
Steven Keuning

Varajohtaja: Werner Bier

Hallinnon pääosasto
Gerald Grisse

Seteliosasto
Antti HeinonenSihteeristön ja 

kielipalveluiden pääosasto 
Pierre van der Haegen

Varajohtaja: Klaus Riemke

Markkinaoperaatioiden pääosasto 
Francesco Papadia

Varajohtajat: Paul Mercier,
Werner Studener

Oikeudellinen pääosasto 
Antonio Sáinz de Vicuña

Rahoitusjärjestelmän vakauden 
ja valvonnan osasto

Mauro Grande

Johtokunnan 
neuvonantajat
Gilles Noblet

EKP:n pysyvä edustusto 
Washington D.C:ssä

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Tietotekniikan 
pääosasto

Hans-Gert Penzel
Varajohtaja: François Laurent

Henkilöstöhallinnon, 
budjetoinnin ja 

organisaatiosuunnittelun pääosasto
Koenraad De Geest

Varajohtaja: 
Berend van Baak

Toimistot:  Kielipalvelu
 Käännöspalvelu
 Sihteeristö

Toimistot:  Euroalueen tilinpito ja taloustilastot
 Rahatalous-, rahoituslaitos- 

  ja rahoitusmarkkinatilastot
 Tilastoinnin kehittäminen
 Tilastotietojen hallinta 

  ja käyttäjäpalvelut
 Ulkomaiset tilastot

Toimistot:  Setelien 
  liikkeeseenlasku

 Setelien 
  painaminen

Toimistot:  Julkaisut ja kirjasto
 Protokolla ja kokousjärjestelyt
 Tiedotus

Toimistot:  Ekonometriset mallit
 Rahapolitiikan tutkimus
 Rahoitusmarkkinoiden tutkimus

Toimistot:  Markkinainfrastruktuuri
 TARGET
 Yleisvalvonta

Toimistot:  Juristi-lingvistit
 Oikeudellinen neuvonta 1

Toimistot:  EU:n lähialueet
  EU-suhteet

 Kansainvälisen talouspolitiikan 
  analyysi ja kehittyvät taloudet

Toimistot:  Markkinaoperaatioiden analyysi 
  ja suunnittelu

 Markkinaoperaatioiden järjestelmät
  Markkinaoperaatiot
  Selvitys ja kirjaus

 Sijoitukset

Toimistot:  Tarkastustehtävät
 Tarkastusten 

  koordinointi

Toimistot:  Rahoitusjärjestelmän vakaus
 Rahoitusjärjestelmän valvonta

Toimistot:  Budjetti ja projektit
 Henkilöstöpolitiikka

  Organisaatiosuunnittelu
 Rekrytointi ja palkkaus
 Riskienhallinta 2 

Toimistot:  Sisäiset palvelut
 Toimitilahallinnointi
 Turvapalvelut

Laskentaosasto: Ian Ingram
Toimistot: Kirjanpito

 Laskentatoimen raportointi 
  ja periaatteet

Toimistot:  Käyttöpalvelut ja käyttäjätuki
  Tietohallinto
Tietoteknisten projektien osasto: Magí Clavé

Toimisto:  Finanssipolitiikka
Talouskehitysosasto
Hans-Joachim Klöckers
Toimistot:  Euroalueen makrotalous

 EU-maat
  Kansainvälinen talous

Rahapolitiikkaosasto
Philippe Moutot
Toimistot:  Pääomamarkkinat ja rahoitusrakenteet

 Rahapolitiikan linja
 Rahapolitiikan strategia

EKP:n johtokunta
Takarivi (vasemmalta oikealle): Jürgen Stark, José Manuel González-Páramo, Lorenzo Bini Smaghi
Eturivi (vasemmalta oikealle): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (pääjohtaja), Lucas D. Papademos (varapääjohtaja)

EKP:n johtokunta

1 Ml. tietosuoja-asiat.
2 Raportoi suoraan johtokunnalle.
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Takarivi (vasemmalta oikealle): 
Zsigmond Járai, Ivan Šramko,
Nils Bernstein, Zdeněk Tůma,

Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,

Reinoldijus Šarkinas,
Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen, Axel A. Weber,

Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vítor Constâncio, John Hurley,

Nout Wellink

Eturivi (vasemmalta oikealle):  
Ilmārs Rimšēvičs, Michael C. 

Bonello, Miguel Fernández Ordóñez,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,
Yves Mersch, Andres Lipstok

Huom. Mervyn King
puuttuu kuvasta

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pääjohtaja 
ja varapääjohtaja sekä kaikkien EU-maiden 
kansallisten keskuspankkien pääjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat pääasiassa ne Euroopan 
rahapoliittiselta instituutilta peräisin olevat 
tehtävät, jotka EKP:n on edelleen hoidettava, 
koska kaikki EU-maat eivät ole ottaneet euroa 

käyttöön. Vuonna 2006 yleisneuvosto kokoon-
tui kuusi kertaa. Tammikuusta 2007 alkaen 
Bulgarian keskuspankin (Българска народна 
банка) ja Romanian keskuspankin pää-
johtajat ovat olleet yleisneuvoston jäseniä. He 
ovat osallistuneet yleisneuvoston kokouksiin 
tarkkailijoina siitä lähtien, kun maat olivat 
huhtikuussa 2005 allekirjoittaneet liittymis-
sopimuksen. 

Jean-Claude Trichet EKP:n pääjohtaja
Lucas D. Papademos EKP:n varapääjohtaja
Leszek Balcerowicz (10.1.2007 asti)
Puolan keskuspankin pääjohtaja 
Nils Bernstein 
Tanskan keskuspankin pääjohtaja
Michael C. Bonello 
Maltan keskuspankin pääjohtaja
Jaime Caruana (11.7.2006 asti)
Espanjan keskuspankin pääjohtaja
Christodoulos Christodoulou
Kyproksen keskuspankin pääjohtaja 
Vítor Constâncio
Portugalin keskuspankin pääjohtaja
Vincenzo Desario (15.1.2006 asti)
Italian keskuspankin vt. pääjohtaja
Mario Draghi (16.1.2006 alkaen)
Italian keskuspankin pääjohtaja
Miguel Fernández Ordóñez (12.7.2006 alkaen)
Espanjan keskuspankin pääjohtaja
Nicholas C. Garganas
Kreikan keskuspankin pääjohtaja
Mitja Gaspari Slovenian keskuspankin pääjohtaja
John Hurley Irlannin keskuspankin pääjohtaja
Stefan Ingves Ruotsin keskuspankin pääjohtaja
Mugur Constantin Isărescu (1.1.2007 alkaen)
Romanian keskuspankin pääjohtaja

Ivan Iskrov (1.1.2007 alkaen)
Bulgarian keskuspankin 
(Българска народна банка) pääjohtaja
Zsigmond Járai (2.3.2007 asti)
Unkarin keskuspankin pääjohtaja 
Mervyn King Englannin pankin pääjohtaja
Klaus Liebscher
Itävallan keskuspankin pääjohtaja
Erkki Liikanen
Suomen Pankin pääjohtaja
Andres Lipstok Viron keskuspankin pääjohtaja
Yves Mersch
Luxemburgin keskuspankin pääjohtaja
Christian Noyer 
Ranskan keskuspankin pääjohtaja
Guy Quaden
Belgian keskuspankin pääjohtaja
Ilmārs Rimšēvičs Latvian keskuspankin pääjohtaja 
Reinoldijus Šarkinas
Liettuan keskuspankin pääjohtaja 
Sławomir Skrzypek (11.1.2007 alkaen)
Puolan keskuspankin pääjohtaja
András Simor (3.3.2007 alkaen)
Unkarin keskuspankin pääjohtaja
Ivan Šramko Slovakian keskuspankin pääjohtaja 
Zdeněk Tůma Tšekin keskuspankin pääjohtaja 
Axel A. Weber Saksan keskuspankin pääjohtaja
Nout Wellink Alankomaiden keskuspankin pääjohtaja
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Eurojärjestelmän/EKPJ:n komiteat ovat edel-
leen tärkeässä roolissa avustaessaan EKP:n 
päätöksentekoelinten tehtävien suorittamisessa. 
EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyynnöstä 
komiteat ovat antaneet omien alojensa asian-
tuntija-apua ja siten helpottaneet päätöksen-
tekoprosessia. Komiteoiden jäseninä toimivat 
yleensä vain eurojärjestelmän keskuspankkien 
henkilöstöön kuuluvat. Kuitenkin silloin kun 
komiteoiden kokouksissa käsitellään yleis-
neuvostolle kuuluvia asioita, niihin osallistuu 
kansallisen keskuspankin edustaja myös niistä 
jäsenvaltioista, jotka eivät vielä ole ottaneet 
euroa käyttöön. Sikäli kuin on tarkoituksen-
mukaista, kokouksiin voidaan kutsua edustajia 
myös muista toimivaltaisista elimistä – esimer-
kiksi pankkivalvontakomitean tapauksessa 
kansallisten valvontaviranomaisten edustajia. 
Tällä hetkellä eurojärjestelmän/EKPJ:n komi-
teoita on 12. Kaikki komiteat on perustettu 
EKP:n työjärjestyksen artiklan 9 nojalla. 

EKP:n työjärjestyksen artiklan 15 nojalla 
perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neu-
vostoa EKP:n budjettiin liittyvissä asioissa. 
Henkilöstöasioiden konferenssi perustettiin 
vuonna 2005 työjärjestyksen artiklan 9 a nojalla 
eurojärjestelmän/EKPJ:n keskuspankkien väli-
sen kokemusten-, asiantuntemuksen- ja tiedon-
vaihdon foorumiksi henkilöstöhallintoon liitty-
vissä kysymyksissä. 

1.6 HALLINTO JA VALVONTA 

Päätöksentekoelinten lisäksi EKP:n hallinnoin-
tiin kuuluu monentasoista ulkoista ja sisäistä 
valvontaa, kolme menettelytapaohjetta sekä 
sääntöjä, jotka koskevat EKP:n asiakirjojen 
saatavuutta tutustumista varten. 

1.5  EUROJÄRJESTELMÄN/EKPJ:N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA JA HENKILÖSTÖASIOIDEN 
KONFERENSSI

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Ian Ingram

EUROJÄR JESTELMÄN/EKP J :N  KOMITEAT, BUD JETT IKOMITEA , HENK ILÖSTÖAS IO IDEN 
KONFERENSS I  JA  N I IDEN PUHEEN JOHTA JAT

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Viestintäkomitea
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Tietotekniikkakomitea
Hans-Gert Penzel

Sisäisen tarkastuksen komitea
Klaus Gressenbauer

Kansainvälisten suhteiden komitea
Henk Brouwer

Lakiasiain komitea
Antonio Sáinz de Vicuña

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Wolfgang Schill

Maksu- ja selvitysjärjestelmäkomitea
Jean-Michel Godeffroy

Tilastokomitea
Steven Keuning

Budjettikomitea
Liam Barron 

Henkilöstöasioiden konferenssi
Koenraad De Geest
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ULKOINEN VALVONTA
Ulkoisen valvonnan tasoista kaksi pohjautuu 
EKPJ:n perussääntöön. Sen mukaan ulkopuoli-
set tilintarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpää-
töksen (EKPJ:n perussäännön artikla 27.1) ja 
Euroopan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa 
EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). 
Euroopan tilintarkastustuomioistuimen vuotui-
nen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkaistaan 
EKP:n verkkosivuilla ja Euroopan unionin 
virallisessa lehdessä. EKP:n ulkopuolisen tilin-
tarkastajan riippumattomuuden varmistami-
seksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaatio-
periaatteella.3

SISÄINEN VALVONTA
EKP:n sisäinen valvonta on järjestetty toimin-
noittain. Kukin organisaatioyksikkö (ryhmä, 
toimisto, osasto ja pääosasto) vastaa omasta 
sisäisestä valvonnastaan ja tehokkuudestaan. 
Yksiköt toteuttavat valvontamenettelyjä ja 
-toimenpiteitä vastuualueellaan ja määrittävät 
hyväksyttävissä olevat riskit. EKP:llä on esi-
merkiksi käytössään säännöt ja menettelyt – 
ns. kiinanmuurijärjestely – joilla estetään raha-
politiikan toteuttamisesta vastaavassa organisaa-
tion osassa syntyvän sisäpiirintiedon kulkeutu-
minen yksiköihin, jotka vastaavat EKP:n 
valuuttavarannon ja omien varojen hoidosta. 
Organisaatioyksiköiden oman valvonnan lisäksi 
henkilöstöhallinnon, budjetoinnin ja organisaa-
tiosuunnittelun pääosaston eri toimistot seuraa-
vat valvontaprosesseja ja tekevät ehdotuksia 
riskien havaitsemisen, arvioinnin ja minimoin-
nin tehostamiseksi koko EKP:ssä. 

Sisäisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan 
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
mattomia EKP:n sisäisen valvonnan rakenteesta 
ja riskien seurannasta. EKP:n sisäisen tarkas-
tuksen toimintaperiaatteiden4 mukaisesti sisäi-
sen tarkastuksen osasto arvioi tarpeen mukaan 
EKP:n sisäisen tarkastuksen järjestelmän riittä-
vyyttä ja tehokkuutta sekä EKP:n kykyä suo-
riutua sille määrätyistä tehtävistä. Sisäinen tar-
kastus noudattaa The Institute of Internal 
Auditors -järjestön määrittelemiä sisäisen tar-
kastuksen ammatillisia standardeja ja eettisiä 
ohjeita. 

Eurojärjestelmän/EKPJ:n komiteoihin kuuluva 
sisäisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n 
ja kansallisten keskuspankkien sisäisen tarkas-
tuksen johtajista. Komitea vastaa eurojärjestel-
män ja EKPJ:n yhteisten hankkeiden ja järjes-
telmien tarkastamisesta. 

EKP:n neuvosto päätti perustaa EKP:n tarkas-
tuskomitean vahvistamaan EKP:n ja eurojärjes-
telmän hallintoa ja valvontaa. Komitea koostuu 
kolmesta EKP:n neuvoston jäsenestä, ja se 
aloittaa toimintansa huhtikuussa 2007.

MENETTELYTAPAOHJEET
EKP:ssä noudatetaan kolmea menettelytapa-
ohjetta. Ensimmäinen koskee EKP:n neuvoston 
jäseniä, ja siitä näkyy heidän velvollisuutensa 
ylläpitää eurojärjestelmän luotettavuutta ja 
mainetta sekä sen toiminnan tehokkuutta.5 
Tässä menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n 
neuvoston jäseniä ja varajäseniä ja annetaan 
heille eettiset normit, joita heidän tulee noudat-
taa toimiessaan neuvoston jäseninä. EKP:n 
neuvosto on myös nimittänyt neuvonantajan, 
joka antaa neuvoston jäsenille ammatillisiin 
menettelytapoihin liittyviä ohjeita. Toinen ohje 
on koko EKP:n menettelytapaohje, jossa neu-
votaan EKP:n henkilöstöä ja johtokunnan jäse-
niä ja asetetaan arviointiperusteet heidän toi-
minnalleen. Heidän odotetaan noudattavan 
tehtäviensä hoitamisessa hyvää ammattietiik-
kaa.6 Menettelytapaohjeiden sisäpiirikauppaa 
koskevissa säännöissä kielletään EKP:n henki-
löstöä ja johtokunnan jäseniä hyödyntämästä 
sisäpiirintietoa, kun he tekevät yksityisiä rahoi-
tus- ja sijoitustoimia omalla vastuullaan ja 
omaan lukuunsa tai kolmannen osapuolen vas-

3 Vuoden 2002 tarjouskilpailun perusteella EKP:n ulkopuoliseksi 
tilintarkastajaksi vuosiksi 2003–2007 nimettiin KPMG 
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft viiden vuoden mandaatilla.

4 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Näin halutaan 
edistää EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.

5 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jäsenille (EYVL 
C 123, 24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10, 
16.1.2007, s. 6) ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. Euroopan keskuspankin työjärjestyksen artiklan 11.3 
mukaisesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapa-
ohjeet (EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12) ja EKP:n verkkosivut.
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tuulla ja lukuun.7 Kolmannen menettelytapa-
ohjeen muodostavat eettisiä normeja koskevat 
lisäohjeet johtokunnan jäsenille.8 Niillä täy-
dennetään kahta muuta menettelytapaohjetta 
täsmentämällä eettisiä sääntöjä, joita johto-
kunnan jäsenten tulee noudattaa toiminnassaan. 
Näiden sääntöjen johdonmukaisen tulkinnan 
varmistaa johtokunnan nimittämä eettisten 
asiain neuvonantaja. 

PETOSTEN TORJUNTA
Vuonna 1999 Euroopan parlamentti ja EU:n 
neuvosto antoivat asetuksen9, jonka tarkoituk-
sena on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun 
yhteisön taloudellisia etuja vahingoittavan toi-
minnan torjuntaa. Asetuksessa säädetään mm. 
Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) 
sisäisistä tutkimuksista, jotka koskevat petos-
epäilyjä yhteisön toimielimissä, virastoissa ja 
muissa elimissä. 

OLAF-asetuksessa säädetään, että yhteisön 
toimielinten, virastojen ja muiden elinten on 
hyväksyttävä päätökset, joiden perusteella 
Euroopan petostentorjuntavirasto voi tehdä 
niitä koskevia tutkimuksia. Kesäkuussa 2004 
EKP:n neuvosto teki päätöksen Euroopan 
petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspank-
kia koskevien tutkimusten ehdoista ja edelly-
tyksistä10. Päätös tuli voimaan 1.7.2004. 

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS TUTUSTUMISTA 
VARTEN
EKP:n neuvosto antoi maaliskuussa 2004 pää-
töksen EKP:n asiakirjojen saamisesta yleisön 
tutustuttavaksi11. Päätös on Euroopan yhteisö-
jen muiden toimielinten asiakirjojen julkista 
saatavuutta koskevien tavoitteiden ja vaatimus-
ten mukainen. Päätöksellä lisätään avoimuutta, 
mutta samalla siinä otetaan kuitenkin huo-
mioon EKP:n ja kansallisten keskuspankkien 
riippumattomuus ja varmistetaan EKP:n tehtä-
vien suorittamiseen erityisesti liittyvien seik-
kojen luottamuksellisuus.12 

Vuonna 2006 asiakirjapyyntöjä oli vähän. 

7 Ks. EKP:n henkilöstösääntöjen osa 1.2, joka sisältää säännöt 
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta 
(EUVL C 92, 16.4.2004, s. 31), ja EKP:n verkkosivut.

8 Ks. Eettiset lisäohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan 
jäsenille (EUVL C 230, 23.9.2006, s. 46), ja EKP:n verkko-
sivut.

9 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999, 
annettu 25 päivänä toukokuuta 1999, Euroopan petosten-
torjuntaviraston (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 
31.5.1999, s. 1).

10 Euroopan keskuspankin päätös (EKP/2004/11) petosten, lahjon-
nan ja Euroopan yhteisöjen taloudellisia etuja vahingoittavan 
muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan 
petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia koskevien 
tutkimusten ehdoista ja edellytyksistä sekä EKP:n henkilöstöä 
koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta (EUVL L 230, 
30.6.2004, s. 56). Päätös oli seurausta Euroopan yhteisöjen tuo-
mioistuimen 10.7.2003 antamasta päätöksestä asiassa C-11/00, 
komissio vastaan Euroopan keskuspankki, (Kok. I-7147).

11 EUVL L 80, 18.3.2004, s. 42.
12 EKP on sitoutunut toimimaan avoimesti. Tätä ilmentää EKP:n 

verkkosivuille vuonna 2006 lisätty uusi arkisto-osa, jonka 
kautta pääsee tutustumaan historialliseen aineistoon.



194
EKP 
Vuosikertomus
2006

2 ORGANISAATIOMUUTOKSET
2.1 HENKILÖSTÖ 

HENKILÖSTÖ 
Henkilöstön budjetoitu yhteismäärä vuonna 
2006 oli 1 34313 kokoaikaisiksi työpaikoiksi 
muutettuna, kun vastaava määrä vuonna 2005 
oli 1 369,5. Vuonna 2005 käynnistetyn nolla-
pohjabudjetointimenettelyn seurauksena saa-
vutettu vähennys oli 26,5 kokoaikaisiksi työ-
paikoiksi muutettuna. 

Rekrytoitaessa työntekijöitä EKP:n ulkopuo-
lelta periaatteena oli, että esimiestehtäviin pal-
kattiin työntekijöitä viiden vuoden ja kaikkiin 
muihin tehtäviin kolmen vuoden määräaikaisin 
työsopimuksin. Määräaikainen työsopimus voi-
daan muuttaa vakituiseksi, jos kyseessä on 
vakituinen työpaikka. Arviointiprosessissa ote-
taan huomioon paitsi tehtävistä suoriutuminen 
myös organisaation tarpeet. 

Vuonna 2006 EKP:ssä työskenteli alle vuoden 
työsopimuksella 99 henkeä (106 henkeä vuonna 
2005) täyttämässä väliaikaisia henkilöstötar-
peita, mm. äitiys- ja vanhempainlomasijaisina 
tai palkattomalla vapaalla olevien sijaisina. 

Lisäksi EKP:ssä työskenteli alle vuoden sopi-
muksilla 93 asiantuntijaa kansallisista keskus-
pankeista (ml. Bulgarian keskuspankista 
[Българска народна банка] ja Romanian kes-
kuspankista), muista EU:n toimielimistä ja 
kansainvälisistä järjestöistä. Vuonna 2005 
EKP:ssä oli tällaisilla sopimuksilla 80 asian-
tuntijaa. Lyhytaikaiset työskentelyjaksot tar-
joavat sekä EKP:n että kansallisten keskus-
pankkien työntekijöille tilaisuuden hyötyä tois-
tensa kokemuksesta, mikä luo yhteishenkeä 
EKPJ:ssä. Näin myös edistettiin jälleen Bulga-
rian keskuspankin (Българска народна банка) 
ja Romanian keskuspankin integroitumista 
EKPJ:hin. 

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman ensimmäiset 
kuusi osallistujaa aloittivat pankissa syys-
kuussa 2006 kaksivuotisilla ei-vakinaistamis-
kelpoisilla sopimuksilla. Ohjelma on tarkoitettu 
vastavalmistuneille, joilla on laaja koulutus-
tausta. 

Vuonna 2006 EKP tarjosi harjoittelumahdolli-
suuksia taloustieteiden, tilastotieteen, yritys-
hallinnon, oikeustieteen ja kääntämisen opiske-
lijoille tai jatko-opiskelijoille. Koko EKP:ssä 
oli 173 harjoittelijaa vuonna 2006. 

EKP:ssä oli myös kaksi tutkijaa osana joh-
taville taloustieteilijöille suunnattua Wim 
Duisenberg Research Fellowship Programme 
-tutkimusohjelmaa ja kaksi nuorta tutkijaa 
osana Lamfalussy Fellowship -ohjelmaa. 

SISÄINEN LIIKKUVUUS
Sisäinen liikkuvuus on keino laajentaa henki-
löstön asiantuntemusta ja vahvistaa toimialuei-
den keskinäistä synergiaa. Siksi EKP:n sisäi-
sessä hakumenettelyssä pyritään helpottamaan 
henkilöstön sisäistä liikkuvuutta kiinnittämällä 
huomiota laaja-alaiseen pätevyyteen. Sisäistä 
liikkuvuutta tuetaan myös henkilöstövaihdolla 
ja siirtämällä työntekijöitä hoitamaan väliai-
kaisesti poissa olevien työtovereidensa tehtä-
viä. Vuonna 2006 yli 80 työntekijää, joista 15 
esimies- ja neuvonantajatehtävissä, siirtyi toi-
siin tehtäviin talon sisällä joko väliaikaisesti 
tai pitemmäksi aikaa. 

Vuonna 2006 EKP laati liikkuvuutta koskevat 
yleiset periaatteet, joissa henkilöstöä kannuste-
taan vaihtamaan työtehtäviä viiden vuoden jäl-
keen. 

ULKOINEN LIIKKUVUUS
EKP:n henkilöstöllä on myös mahdollisuus 
hankkia työkokemusta lähtemällä 2–12 kuu-
kauden työkomennukselle johonkin 27 kansal-
lisesta keskuspankista tai muuhun soveltuvaan 
kansainväliseen rahoituslaitokseen (esim. Kan-
sainväliseen valuuttarahastoon tai Kansainväli-
seen järjestelypankkiin). Yhteensä 24 työnteki-
jää oli työkomennuksella vuonna 2006. Lisäksi 
EKP myönsi enintään kolmen vuoden palkatto-
mia virkavapaita 29:lle henkilöstöönsä kuulu-
valle, jotka lähtivät töihin kansallisiin keskus-

13 Henkilöstön todellinen yhteismäärä 31.12.2006 oli 1 367 koko-
aikaisiksi työpaikoiksi muutettuna. Ero johtuu siitä, että yli 
vuoden poissa olevien työntekijöiden tilalle palkattiin määräai-
kaisia ja että nollapohjabudjetointimenettelyn seurauksena vuo-
den lopussa oli pieni uudelleenjärjestelyihin liittyvä henkilöstö-
ylimäärä. 
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pankkeihin, EU:n toimielimiin tai kansainväli-
siin järjestöihin. 

MONINAISUUSSTRATEGIA
EKP:ssä on henkilöstöä kaikista EU:n 27 jäsen-
valtiosta, ja siksi moninaisuuden johtaminen on 
otettu osaksi henkilöstöhallintoa. Näin varmis-
tetaan, että työntekijöiden osaamista kyetään 
hyödyntämään parhaalla mahdollisella tavalla 
ja EKP:n tavoitteet saavutetaan. Vuonna 2005 
kehitettyä moninaisuuspolitiikkaa alettiin nou-
dattaa virallisesti vuonna 2006. EKP:ssä moni-
naisuuden johtamisella pyritään varmistamaan, 
että kaikkia työntekijöitä kunnioitetaan ja joh-
tamisessa otetaan huomioon jokaisen työsuori-
tus ja sen perusteella todetut tarpeet. 

HENKILÖSTÖN KEHITTÄMINEN 
Henkilöstön liikkuvuuden ja esimiesten työ-
kierron lisäksi myös EKP:n johdon kehittämi-
nen on edelleen tärkeä osa henkilöstöstrategiaa. 
Johtamistaitoja vahvistettiin edelleen koulu-
tuksen ja yksilövalmennuksen avulla. Johta-
miskoulutuksessa keskityttiin hiomaan johta-
mistaitoja, työsuoritusten arviointia ja 
johtamista organisaatiomuutoksen aikaan. 
EKP:n moninaisuusstrategian osana alettiin 
vuonna 2006 järjestää myös erityistä johtajille 
suunnattua kurssia koskemattomuudesta työ-
paikalla. 

Lisäksi jokainen esimies sai vuosittaisen palau-
tekoosteen, jossa omat alaiset, vertaiset ja ulko-
puoliset yhteistyökumppanit kertoivat, millä 
alueilla esimies voi vielä kehittää itseään. 
Palautetta käytetään taustamateriaalina vuotui-
sessa johdon työsuorituksen arvioinnissa. Esi-
miehet saavat myös henkilökohtaista ohjausta 
palautekoosteen pohjalta. 

Vuonna 2006 EKP kehitti ohjeet erillistä, perin-
teiseen esimiesuraan verrattavaa neuvonanta-
jien urakehitystä varten. Neuvonantajatehtävät 
edellyttävät huomattavaa teknistä tai politiikan 
alaan liittyvää asiantuntemusta, koordinointi-
kykyä ja/tai monenlaisten neuvojen antamista 
johdolle. 

EKP:lle vuonna 2004 määritellyt kuusi yhteistä 
arvoa (osaaminen, vaikuttavuus ja tehokkuus, 
luotettavuus, yhteistyöhenki, avoimuus ja tilivel-
vollisuus sekä työskentely Euroopan hyväksi) 
sisällytettiin henkilöstöpolitiikkaan yhä katta-
vammin, jotta ne saataisiin ilmenemään jokapäi-
väisessä toiminnassa ja työsuorituksissa. Henki-
löstöhallinnon käytössä olevia välineitä ja 
käytäntöjä (työsuoritusten arviointi, rekrytointi, 
koulutus ja henkilöstön kehittäminen) muoka-
taan edelleen näiden arvojen mukaisiksi. 

Uusien taitojen hankkiminen ja asiantuntemuk-
sen jatkuva kehittäminen ovat EKP:n henkilös-
töstrategian kulmakivi. Perusperiaatteena on, 
että henkilöstö ja EKP jakavat vastuun oppimi-
sesta ja kehittymisestä. EKP tarjoaa taloudelli-
set edellytykset ja yleiset ohjeet kouluttautu-
mista varten, esimiehet määrittelevät 
koulutustarpeet varmistaakseen, että henkilös-
tön osaaminen ja ammattitaito säilyvät hyvinä 
ja vastaavat tehtävien vaatimuksia. Henkilös-
töllä on päävastuu itse oppimisesta ja kehitty-
misestä. Talon sisäisten koulutusmahdollisuuk-
sien lisäksi hyödynnettiin jälleen talon 
ulkopuolisia kouluttautumismahdollisuuksia, 
kun erityisiä ”teknisluonteisia” yksilöllisiä 
kouluttautumistarpeita ilmeni. Työntekijät 
käyttivät myös hyväkseen mahdollisuutta osal-
listua EKPJ:n yhteisiin koulutusohjelmiin sekä 
kansallisten keskuspankkien tarjoamaan koulu-
tukseen. 

EKP myönsi palkatonta vapaata 10 työnteki-
jälle opiskelutarkoituksiin sekä tuki 14:ää 
muuta jatkokoulutusohjelmansa kautta, kun he 
suorittivat tutkintoja lisätäkseen ammatillista 
pätevyyttään yli senhetkisten työtehtäviensä 
vaatimusten. 

HENKILÖSTÖASIOIDEN KONFERENSSI JA 
EUROJÄRJESTELMÄN TOIMINTAPERIAATTEIDEN 
VAIKUTUS
EKP:n neuvosto perusti vuonna 2005 henkilös-
töasioiden konferenssin (Human Resources 
Conference) edistääkseen eurojärjestelmän/
EKPJ:n keskuspankkien yhteistyötä ja yhteis-
työhenkeä henkilöstöhallinnon alalla. Konfe-
renssi perustettiin viralliseksi foorumiksi EU:n 



196
EKP 
Vuosikertomus
2006

keskuspankkien henkilöstöjohtajien jo pitkään 
jatkuneelle yhteistyölle. 

Vuonna 2006 henkilöstöasioiden konferenssi kä-
sitteli eri näkökulmista henkilöstön koulutusta 
ja kehittämistä (ml. yhteiset koulutusmah-
dollisuudet), urakehitystä, kehityskeskustelu- ja 
arviointijärjestelmiä, työkomennuksia sekä 
valintamenettelyjä. Lisäksi henkilöstöasioiden 
konferenssi ryhtyy kehittämään toimia henki-
löstövaihdon edistämiseksi. 

Henkilöstöasioiden konferenssi myös vaihtoi 
tietoja henkilöstökuluista sekä esitti yhdessä 
viestintäkomitean kanssa kattavan suunnitel-
man, jonka mukaan eurojärjestelmän toiminta-
periaatteissa, strategisissa linjauksissa ja orga-
nisatorisissa periaatteissa käsiteltyjä tärkeimpiä 
teemoja voitaisiin tarkastella eurojärjestelmän/
EKPJ:n yhteisissä henkilöstön tutustumistilai-
suuksissa. 

2.2 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen suunnittelu edistyi. 
Hankkeessa siirryttiin suunnitteluvaiheeseen

vuonna 2006, kun suunnittelukilpailun voitta-
nut arkkitehtitoimisto COOP HIMMELB(L)AU 
oli optimoinut ehdotuksensa tarkistettujen toi-
minnallisten, tilankäytöllisten ja teknisten vaa-
timusten pohjalta ja kun rakennuskustannus-
tavoitetta oli pienennetty. Suunnitteluvaiheessa 

– valmistellaan ja käynnistetään tarvittavat 
tarjouskilpailut, joiden perusteella tehdään 
palvelusopimukset toimitilojen suunnitte-
luun ja rakentamiseen osallistuvien suunnit-
telijoiden, asiantuntijoiden, arkkitehtien, 
insinöörien ja rakennusyritysten kanssa 

– toimitetaan rakennussuunnitelmat Frank-
furtin kaupunkiviranomaisille tarvittavan 
rakennusluvan saamiseksi ja sen tarkistami-
seksi, noudattavatko suunnitelmat voimassa 
olevia rakennusmääräyksiä, kuten raken-
nuslakia, paloturvallisuusmääräyksiä sekä 
terveys- ja turvallisuusstandardeja 

– päivitetään kustannuslaskelmat kokonais-
kustannusarvion vahvistamiseksi (raken-
nuskustannukset 500 miljoonaa euroa ja 
investointimenot yhteensä 850 miljoonaa 
euroa vuoden 2005 hintojen mukaan)
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– laaditaan yksityiskohtaiset suunnitelmat 
rakennuskaavioiden ja -erittelyjen sekä jat-
kuvan kehittämisen ja arvioinnin pohjalta. 

Arkkitehdit esittelivät alustavan ehdotuksen, 
jota oli mukautettu optimoituun suunnitelmaan 
nähden monin tavoin. Ensinnäkin pilvenpiirtä-
jää ja Grossmarkthallea yhdistävää sisäänkäyn-
tirakennusta siirrettiin hienokseltaan länteen 
päin suojeluviranomaisten määrittelyjä noudat-
taen. Toiseksi Grossmarkthallen tilojen hyö-
dyntämissuunnitelmaa muokattiin uudelleen 
historiallisen kohteen suojelu- ja tilankäyttö-
vaatimusten perusteella. Kolmanneksi pilven-
piirtäjän julkisivun energiatehokkuutta on 
lisätty parantamalla aurinkosuojaa. Rakennus-
kohteen maisemasuunnittelua on niin ikään 
hiottu, ja turvatoimenpiteet on eritelty ja sisäl-
lytetty suunnitelmaan. Lisäksi pilvenpiirtäjän 
huipun muotoa on muutettu. Uudessa suunni-
telmassa katto on kalteva, mikä parantaa ja sel-
keyttää rakennuksen kokonaisilmettä kaupun-
kiympäristössä.  

Frankfurtin kaupunki jatkoi yhteistyössä EKP: n 
kanssa oikeudellisesti sitovan maankäyttösuun-
nitelman laatimista uusia toimitiloja varten. 
Vuoden kuluessa pidettiin useita kokouksia 
kaupunkiviranomaisten kanssa. Rakennuslupa-
hakemus jätettäneen aikataulun mukaisesti 
lokakuun 2007 loppuun mennessä. Rakennus-
töiden odotetaan käynnistyvän alkuvuonna 
2008, ja rakennuksen pitäisi valmistua vuoden 
2011 loppuun mennessä. 

Lisäksi rakennetaan muistomerkki, jossa kerro-
taan Grossmarkthallen käytöstä, kun juutalaisia 
Saksan kansalaisia koottiin vietäväksi keski-
tysleireille. Frankfurtin kaupungin, Frankfurtin 
juutalaisen yhteisön ja EKP:n edustajista koottu 
työryhmä valmistelee kansainvälistä suunnitte-
lukilpailua muistomerkistä. Suunnittelukilpailu 
käynnistettäneen vuoden 2007 aikana. 
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3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU
EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan 
keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP 
sekä lähes kaikkien EKPJ:hin kuuluvien kan-
sallisten keskuspankkien ja eurooppalaisten 
ammattiyhdistysten liittojen14 henkilöstön 
edustajat. Foorumin tarkoitus on jakaa tietoa ja 
keskustella asioista, jotka voivat vaikuttaa mer-
kittävästi työllisyystilanteeseen EKPJ:n kes-
kuspankeissa. 

Vuonna 2006 pidettiin kokoukset kesä- ja jou-
lukuussa osana EKPJ:n sosiaalista vuoropuhe-
lua. Aiheina olivat tavalliseen tapaan setelien 
tuotanto ja liikkeeseenlasku, maksujärjestelmät 
(TARGET 2) sekä rahoitusvalvonta, mutta kes-
kustelua herättivät myös eurojärjestelmän toi-
mintaperiaatteisiin, strategisiin linjauksiin ja 
organisatorisiin periaatteisiin liittyvien toimien 
toteuttaminen sekä niiden näkyminen eurojär-
jestelmän työntekijöiden jokapäiväisessä työ-
elämässä. Työntekijöiden edustajille tiedotet-
tiin henkilöstökonferenssin työn etenemisestä. 

EKP julkaisi myös vuonna 2006 puolivuosittai-
set tiedotteet, jotta työntekijöiden edustajat 
pysyisivät ajan tasalla näihin aiheisiin liitty-
västä kehityksestä. 

EKP ja eurooppalaisten ammattiyhdistysten lii-
tot sopivat joulukuisessa kokouksessa käy-
dyissä keskusteluissa uusista tavoista parantaa 
EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua. Luotiin 
mekanismi, jonka ansiosta työntekijöiden edus-
tajille pystytään tiedottamaan jo varhaisessa 
vaiheessa niistä EKP:n neuvoston käsittelyyn 
menevistä aiheista, joilla on merkitystä sosiaa-
lisen vuoropuhelun kannalta. 

EKP myös osallistui eurooppalaisten ammatti-
yhdistysten liittojen kutsumana kahteen semi-
naariin, joissa teemoina olivat johdon ja työn-
tekijöiden väliset suhteet sekä yrityskulttuuri. 
Seminaarit oli suunnattu lähinnä EU:hun tou-

kokuussa 2004 ja tammikuussa 2007 liittynei-
den jäsenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien työntekijöiden edustajille. 

14 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvä komitea SCECBU, 
Rahoitusalan kansainvälinen yhteistyöorganisaatio UNI-
Finance ja Euroopan julkisten alojen ammattiliittojen federaatio 
EPSU.
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4 EKP:N TILINPÄÄTÖS
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2006
1 TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2006 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTÄVÄT

EKP:n tavoitteet ja tehtävät on määritelty 
EKPJ:n perussäännössä (artiklat 2 ja 3). EKP:n 
pääjohtajan laatimassa esipuheessa on yhteen-
veto näistä tavoitteista. 

3 TÄRKEIMMÄT RESURSSIT, RISKIT JA 
MENETTELYT

EKP:N HALLINNOINTI

Tietoa EKP:n hallinnoinnista on luvussa 8. 

JOHTOKUNNAN JÄSENET

Johtokuntaan nimitetään henkilöitä, joilla on 
arvostettu asema ja ammattikokemus rahata-
louden tai pankkitoiminnan alalla, ja nimittä-
mispäätös tehdään jäsenvaltioiden valtion- tai 
hallitusten päämiesten tasolla EU:n neuvoston 
suosituksesta. EU:n neuvosto antaa suosituk-
sensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvos-
toa kuultuaan. 

EKP:n neuvosto määrittelee johtokunnan jäsen-
ten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta 
ehdotuksen komitealta, johon kuuluu kolme 
EKP:n neuvoston ja kolme EU:n neuvoston 
nimeämää jäsentä.

TYÖNTEKIJÄT

Vuonna 2006 EKP:n palveluksessa oli vakitui-
sesti tai määräaikaisella sopimuksella keski-
määrin 1 360 henkeä (kokoaikaisiksi työpai-
koiksi muutettuna), kun vastaava määrä vuonna 
2005 oli 1 331 henkeä. Vuoden 2006 lopussa 
EKP:n palveluksessa oli 1 367 henkeä. Tarkem-
paa tietoa on tuloslaskelman kommenteissa ja 
luvun 8 osassa 2, jossa kerrotaan myös EKP:n 
henkilöstöstrategiasta.

SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu valuutta-
varannoista, jotka euroalueen kansalliset kes-
kuspankit ovat siirtäneet EKP:lle Euroopan 
keskuspankkijärjestelmän ja Euroopan keskus-
pankin perussäännön artiklan 30 mukaisesti, 
sekä varannoille kertyvistä tuotoista. Valuutta-
varantojen tarkoituksena on rahoittaa EKP:n 
valuuttamarkkinaoperaatioita Euroopan yhtei-
sön perustamissopimuksessa määritettyjen 
tavoitteiden saavuttamiseksi.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koostuu 
sen maksetulle pääomalle saaduista korkotu-
loista, varauksesta valuuttakurssi- ja korkoris-
kiä sekä kullan hintariskiä varten, yleisrahas-
tosta sekä omille varoille aiemmin kertyneistä 
korkotuloista. Omien varojen sijoitussalkun 
tarkoituksena on tuottaa EKP:lle tuloja toimin-
takustannusten kattamiseksi.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siihen liittyvästä 
riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin 
luvussa 2.

BUDJETTIMENETTELY

EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspank-
kien asiantuntijoista koostuvalla budjettikomi-
tealla on tärkeä tehtävä EKP:n budjettimenette-
lyssä. Budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa 
EKP:n työjärjestyksen artiklan 15 mukaisesti: 
se laatii yksityiskohtaisen arvion johtokunnan 
esityksestä EKP:n vuotuiseksi budjetiksi sekä 
lisämäärärahaesityksistä, ennen kuin ne tulevat 
EKP:n neuvoston hyväksyttäviksi. Johtokunta 
seuraa sovitun budjetin toteuttamista säännölli-
sesti EKP:n sisäisen valvonnan toiminnon anta-
mia ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto seuraa 
talousarvion toteuttamista budjettikomitean 
avustuksella.
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4 EKP:N TULOS 

RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussäännön artiklan 26.2 mukaisesti 
EKP:n tilinpäätöksen laatii johtokunta EKP:n 
neuvoston määrittämiä periaatteita noudattaen. 
EKP:n neuvosto hyväksyy tilinpäätöksen, 
minkä jälkeen se julkistetaan.

VARAUS VALUUTTAKURSSI- JA KORKORISKIÄ SEKÄ 
KULLAN HINTARISKIÄ VARTEN  

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvos-
tetaan uudelleen säännöllisin väliajoin arvos-
tushetken markkinakurssien ja arvopaperien 
hintojen perusteella. Valuuttakurssiriskit ja 
vähäisemmässä määrin myös korkoriskit vai-
kuttavat voimakkaasti EKP:n tulokseen. Nämä 
riskit liittyvät pääasiassa siihen, että EKP:llä 
on valuuttavaranto, johon kuuluu Yhdysvaltain 
dollareita, Japanin jenejä ja kultaa ja joka on 
sijoitettu etupäässä korkoinstrumentteihin.  

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto päätti muodostaa 
erityisvarauksen valuuttakurssi- ja korkoriskejä 
sekä kullan hintariskejä varten. Päätöksessä 
otettiin huomioon EKP:n taseen huomattava 
valuuttakurssi- ja korkoriski sekä EKP:n arvon-
muutostilien saldo. Vuoden 2005 tilinpäätök-
seen tehty varaus oli suuruudeltaan 992 miljoo-
naa euroa. Tätä varausta kartutettiin 1 379 
miljoonalla eurolla 31.12.2006, jolloin varauk-
sen kokonaismäärä kasvoi 2 371 miljoonaan 
euroon. Nettovoitoksi jäi siten nolla kuten 
vuonna 2005.  

Tällä erityisvarauksella katetaan realisoituneita 
ja realisoitumattomia tappioita, etenkin sellai-
sia arvostustappioita, joita ei kateta arvonmuu-
tostilien avulla. Varauksen suuruus ja tarve tar-
kistetaan vuosittain. 

EKP:N TULOS 2006

Jos varausta valuuttakurssi- ja korkoriskiä sekä 
kullan hintariskiä varten ei olisi kartutettu, 
EKP:n nettovoitto vuodelta 2006 olisi ollut 
1 379 miljoonaa euroa. 

Vuonna 2006 euro vahvistui suhteessa Japanin 
jeniin, minkä vuoksi EKP:n jenin määräisten 
varantojen euroarvo aleni noin 0,6 miljardia 
euroa. Arvonalennukset kirjattiin tuloslaskel-
maan kuluksi. 

Vuonna 2006 korkokate kasvoi 1 972 miljoo-
naan euroon (1 270 miljoonaa euroa vuonna 
2005). Tämä johtui lähinnä siitä, että a) liik-
keessä olevien eurosetelien määrä kasvoi ja 
eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioiden 
marginaalikorko, jonka perusteella määräytyy 
EKP:n osuudelle liikkeessä olevista eurosete-
leistä kertyvä tuotto, nousi, ja b) Yhdysvaltain 
dollarin määräisten omaisuuserien korot nousi-
vat.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot 
olivat 475 miljoonaa euroa vuonna 2006 oltu-
aan 149 miljoonaa euroa vuonna 2005. Reali-
soituneiden voittojen kasvu johtui siitä, että 
euro heikkeni suhteessa kultaan ja kultaa myy-
tiin vuonna 2006 aiempaa enemmän. Kullan 
myynnit olivat keskuspankkien 27.9.2004 teke-
män ja myös EKP:n allekirjoittaman ns. kulta-
sopimuksen (Central Bank Gold Agreement) 
mukaisia.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan 
luettuina) kasvoivat 361 miljoonaan euroon 
vuonna 2006 oltuaan 348 miljoonaa euroa 
vuonna 2005.  

Vuonna 2006 henkilöstökulut lisääntyivät pää-
asiassa siksi, että palveluksessa oli vuoden 
aikana keskimäärin aiempaa enemmän henki-
löstöä ja että eläkevastuut olivat aiempaa suu-
remmat. Johtokunnan palkat olivat yhteensä 
2,2 miljoonaa euroa (2,1 miljoonaa euroa 
vuonna 2005).
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VASTAAVAA KOMMENTTI
N:O

2006
€

2005
€

 Kulta ja kultasaamiset 1 9 929 865 976 10 064 527 857

  Valuuttamääräiset saamiset euroalueen 
ulkopuolelta 2

  Saamiset IMF:ltä 414 768 308 170 162 349
    Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja 

muut valuuttamääräiset saamiset 29 313 377 277 31 062 557 242
29 728 145 585 31 232 719 591

  Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta 2 2 773 828 417 2 908 815 389

 Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 3
  Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 4 193 677 13 416 711

  Muut euromääräiset saamiset euroalueen 
luottolaitoksilta 4 33 914 25 000

 Eurojärjestelmän sisäiset saamiset 5
   Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta

eurojärjestelmässä 50 259 459 435 45 216 783 810
  Muut saamiset eurojärjestelmän sisällä (netto) 3 545 868 495 5 147 038 409

53 805 327 930 50 363 822 219

 Muut saamiset 6
  Aineellinen käyttöomaisuus 175 180 989 175 237 902
  Muu rahoitusomaisuus 8 220 270 389 6 888 490 580
  Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 29 518 315 0
  Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 1 094 509 354 679 603 366
  Muut  5 580 697 4 397 807

9 525 059 744 7 747 729 655

 Vastaavaa yhteensä 105 766 455 243 102 331 056 422

TASE 31.12.2006
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VASTATTAVAA KOMMENTTI  
N:O

2006
€

2005
€

 Liikkeessä olevat setelit 7 50 259 459 435 45 216 783 810

 Euromääräiset velat muille euroalueella oleville 8 1 065 000 000 1 050 000 000

 Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 9 105 121 522 649 304 896

 Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 10
  Talletukset ja muut velat 330 955 249 855 933 000

 Eurojärjestelmän sisäiset velat 11
  Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erät 39 782 265 622 39 782 265 622

 Muut velat 12
  Siirtovelat ja saadut ennakot 1 262 820 884 919 344 079
  Muut 899 170 800 632 012 224

2 161 991 684 1 551 356 303

 Varaukset 13 2 393 938 510 1 027 507 143

 Arvonmuutostilit 14 5 578 445 671 8 108 628 098

 Pääoma ja rahastot 15
  Pääoma 4 089 277 550 4 089 277 550

 Tilikauden voitto 0 0

 Vastattavaa yhteensä 105 766 455 243 102 331 056 422
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2006
KOMMENTTI  

N:O
2006

€
2005

€

 Korkotuotot valuuttavarannosta 1 318 243 236 889 408 789
  Korkotuotot euroseteleiden arvon 

kohdistamisesta eurojärjestelmässä 1 318 852 000 868 451 848
 Muut korkotuotot 2 761 697 060 1 794 267 421
 Korkotuotot  5 398 792 296 3 552 128 058
  Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvä kansallisten 

keskuspankkien saamisten korko (965 331 593) (710 160 404) 
 Muut korkokulut (2 461 625 254) (1 572 338 709) 
 Korkokulut (3 426 956 847) (2 282 499 113)  

Korkokate 20 1 971 835 449 1 269 628 945

  Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot 21 475 380 708 149 369 135
  Rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden 

arvonalennukset 22 (718 467 508) (97 494 081)  
  Siirto varauksista/varauksiin valuuttakurssi- 

ja hintariskin varalta (1 379 351 719) (992 043 443)

Rahoituskate (1 622 438 519) (940 168 389)

Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista 23 (546 480) (182 373)

Tuotot kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 24 911 866 853 403

Muut tuotot 25 11 407 583 17 428 558

Tuotot yhteensä 361 169 899 347 560 144 

 Henkilöstökulut 26 (160 847 043) (153 048 314)  

 Hallinnolliset kulut 27 (166 426 595) (158 457 219)

  Poistot aineellisista hyödykkeistä (29 162 141) (31 888 637)

 Seteleiden tuotanto 28 (4 734 120) (4 165 974)

Tilikauden voitto 0 0

Frankfurt am Mainissa 27.2.2007

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Jean-Claude Trichet
Pääjohtaja
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KIRJANPITOPERIAATTEET1

TILINPÄÄTÖKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpäätöksen 
tarkoituksena on antaa riittävät tiedot EKP:n 
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpäätöstä laadittaessa on noudatettu 
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaat-
teita 2, joiden EKP:n neuvosto on katsonut ole-
van keskuspankin toiminnan kannalta tarkoi-
tuksenmukaisia. 

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpäätöstä laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilan-
teen kuvaaminen ja selkeys, varovaisuus, tilin-
päätöksen jälkeisten tapahtumien huomioon 
ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaate, toi-
minnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertail-
tavuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos 
niihin tulevaisuudessa liittyvän taloudellisen 
edun voidaan odottaa tulevan EKP:lle tai pois-
tuvan EKP:ltä, jos niihin liittyvät riskit ja edut 
ovat oleellisilta osiltaan siirtyneet EKP:lle ja 
jos saamisen hinta tai arvo EKP:lle tai velvoit-
teen suuruus voidaan mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan. 
Jälkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja 
kaikki muut ulkomaan rahan määräiset tase-
erät ja taseen ulkopuoliset erät arvostetaan 
markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja vel-
koihin liittyvät liiketapahtumat kirjataan tasee-
seen arvopäivänä. 

Valuuttakauppojen, valuuttamääräisten rahoi-
tusinstrumenttien sekä näihin liittyvien siirty-
vien erien kirjaamisperuste eurojärjestelmän 
keskuspankkien tilinpidossa muuttui 1.1.2007. 
Uuteen käytäntöön oli mahdollista siirtyä jo 
aiemmin, ja EKP teki 1.10.2006 seuraavat muu-
tokset: Liiketoimet (arvopapereita lukuun otta-
matta) kirjataan nyt taseen ulkopuolisille tileille 

kaupantekopäivänä. Maksun suorituspäivänä 
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja 
liiketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot 
ja myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon 
kaupantekopäivänä eivätkä avistapäivänä kuten 
tähän asti, ja nettomyynneistä realisoituneet 
voitot ja tappiot lasketaan kaupantekopäivänä. 
Valuuttamääräisiin rahoitusinstrumentteihin 
liittyvä kertynyt korko, preemio tai diskontto 
lasketaan ja kirjataan päivittäin, ja kaikki edellä 
mainitut jaksotukset vaikuttavat myös päivit-
täin valuuttapositioon eivätkä vain koronmak-
sun vastaanottamisen tai koron suorittamisen 
yhteydessä, kuten aikaisemmin. Käytännön 
syistä kirjanpitoperiaatteiden muutosta ei kui-
tenkaan ole syytä viedä takautuvasti aiempien 
tilikausien kirjanpitoon. 

KULTA JA VALUUTTAMÄÄRÄISET ERÄT

Ulkomaan rahan määräiset saamiset ja velat on 
tilinpäätöksessä muunnettu euroiksi käyttäen 
tilinpäätöspäivän kursseja. Tuotot ja kulut on 
muunnettu euroiksi kirjauspäivän kurssiin. 
Ulkomaan rahan määräisten tase-erien ja taseen 
ulkopuolisten erien arvostus on tehty valuutta-
kohtaisesti.

Ulkomaan rahan määräisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan käsitellään 
erillään valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta. 

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on käsitelty yhtenä eränä. 
Kulta on arvostettu kultaunssin euromääräiseen 
hintaan, joka on johdettu vuoden 2006 arvos-
tuksessa euron dollarikurssista 29.12.2006.

1 EKP:n tilinpäätöksen perusteet on määritelty yksityiskohtaisesti 
päätöksessä EKP/2002/11, EUVL L 58, 3.3.2003, s. 38, 
sellaisena kuin se on muutettuna. Päätös kumottiin ja korvattiin 
1.1.2007 voimaan tulleella päätöksellä EKP/2006/17, EUVL 
L 348, 11.12.2006, s. 38.

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussäännön artiklaa 
26.4, jossa edellytetään, että eurojärjestelmän liiketapahtumien 
kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistettuja 
sääntöjä.
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ARVOPAPERIT 

Kaikki jälkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja 
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti tilinpäätöspäivän keskihintaan. 
Vuoden 2006 arvostuksessa on käytetty 
29.12.2006 keskihintaa. Ei-jälkimarkkinakel-
poiset arvopaperit on arvostettu hankintahin-
taan. 

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella. 
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnistä 
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Tällaiset realisoituneet 
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittäin keski-
hinnan menetelmällä.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi, 
vaan ne siirretään suoraan taseen arvonmuutos-
tilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittävät aiemmat vastaavalle 
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiet-
tyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan liitty-
viä realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa 
toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai kultaan 
liittyvillä realisoitumattomilla voitoilla. Kun 
erästä kirjataan tilinpäätökseen realisoitumat-
tomia tappioita, erän keskihinta muutetaan 
samaksi kuin valuuttakurssi ja/tai markkina-
hinta.

Arvopaperien hankinnan yhteydessä syntyvät 
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan 
korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien 
jäljellä olevalle juoksuajalle.

KÄÄNTEISOPERAATIOT

Käänteisoperaatiot ovat operaatioita, joilla 
EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinosto-
sopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita 
vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydään 
käteistä vastaan ja samanaikaisesti sovitaan 

näiden arvopaperien takaisinostosta tiettyyn 
hintaan ennalta määrättynä päivänä. Reposopi-
mukset kirjataan taseen vastattavaa-puolelle 
vakuudellisina talletuksina, ja lisäksi niistä 
aiheutuu tuloslaskelmaan korkokuluja. Repo-
sopimuksilla myydyt arvopaperit jäävät EKP:n 
taseeseen. 

Käänteisellä reposopimuksella arvopaperit 
ostetaan käteistä vastaan ja samanaikaisesti 
sovitaan näiden arvopaperien takaisinmyyn-
nistä tiettyyn hintaan ennalta määrättynä päi-
vänä. Käänteiset reposopimukset kirjataan 
taseen vastaavaa-puolelle vakuudellisina luot-
toina, mutta niitä ei katsota EKP:n hallussa ole-
viksi arvopapereiksi. Tuloslaskelmaan niistä 
syntyy korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvät käänteisoperaatiot (myös arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikutta-
vina vain silloin, kun kyseessä ovat tapahtumat, 
joissa EKP:lle annetaan vakuus käteisenä 
rahana operaation juoksuajaksi. Vuonna 2006 
EKP ei saanut vakuuksia käteisenä rahana täl-
laisen operaation juoksuajaksi.

TASEEN ULKOPUOLISET ERÄT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, 
valuutanvaihtosopimusten termiinipäät ja muut 
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon 
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita lasketta-
essa. 

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittäin. 
Avoimien korkofutuurisopimusten päivittäiset 
arvonmuutokset kirjataan tulokseen. Arvopape-
rien termiinikauppojen arvostus perustuu ylei-
sesti hyväksyttyyn arvostusmenetelmään, jossa 
käytetään saatavissa olevia markkinahintoja ja 
diskonttotekijöitä maksun suorituspäivästä 
arvostuspäivään. 

TILINPÄÄTÖKSEN JÄLKEISET TAPAHTUMAT

Jos tilinpäätöspäivän jälkeen mutta ennen päi-
vää, jolloin EKP:n neuvosto hyväksyy tilinpää-
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töksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa olen-
naisesti saamisten ja velkojen arvoon 
tilinpäätöspäivänä, on tätä arvoa muutettava 
näiden tapahtumien perusteella. 

EKPJ:N/EUROJÄRJESTELMÄN SISÄISET SAAMISET

EKPJ:n sisäiset tapahtumat ovat EU-maiden 
keskuspankkien välisiä. Näitä tapahtumia käsi-
tellään ensisijaisesti TARGET-järjestelmässä eli 
Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaali-
aikaisessa bruttomaksujärjestelmässä (Trans-
European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer, ks. luku 2) – ja niistä 
syntyy kahdenvälisiä saamisia ja velkoja 
TARGET-järjestelmään osallistuvien EU:n kes-
kuspankkien toisilleen pitämillä tileillä. Nämä 
kahdenväliset saamiset ja velat nettoutetaan 
päivittäin niin, että EKP asettuu tapahtumassa 
kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tämän 
jälkeen kullekin kansalliselle keskuspankille 
jää vain yksi nettopositio ja vain EKP:hen näh-
den. Tämä EKP:n kirjanpidossa oleva positio 
on kunkin kansallisen keskuspankin netto-
saaminen tai -velka muuhun EKPJ:hin nähden. 

Euroalueen kansallisten keskuspankkien 
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja 
(lukuun ottamatta EKP:n pääomaa sekä saami-
sia, jotka liittyvät valuuttavarantojen siirtoon 
EKP:lle) nimitetään eurojärjestelmän sisäisiksi 
saamisiksi ja veloiksi. Ne esitetään EKP:n 
taseessa yhtenä nettomääräisenä saamisena tai 
velkana. 

Euroseteleiden arvon kohdistamisesta eurojär-
jestelmässä syntyvät eurojärjestelmän sisäiset 
saamiset esitetään yhtenä nettomääräisenä saa-
misena erässä ”Saamiset euroseteleiden arvon 
kohdistamisesta eurojärjestelmässä” (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessä olevat 
setelit”).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien (Tanskan keskuspankin 
ja Englannin pankin) EKP:hen kohdistuvat, 
TARGET-järjestelmään osallistumiseen liitty-
vät saamiset ja velat esitetään erässä ”Euro-
määräiset velat euroalueen ulkopuolelle”. 

Ruotsin keskuspankki ei enää osallistu 
TARGET-järjestelmään 31.12.2006 alkaen.

KÄYTTÖOMAISUUDEN KÄSITTELY

Käyttöomaisuus (paitsi maa-alueet) arvostetaan 
hankintahintaan vähennettynä poistoilla. Maa-
alueet arvostetaan hankintahintaan. Poistot on 
laskettu tasapoistomenetelmällä. Tasapoistot 
tehdään käyttöomaisuuden arvioituna käyttöai-
kana siten, että ne aloitetaan hankintaa seuraa-
van vuosineljänneksen alusta. Käyttöajat ovat 
seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot sekä 
moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Rakennukset ja aktivoidut 
perusparannuskustannukset 25 vuotta
Käyttöomaisuus, jonka arvo on alle 
10 000 euroa

Poistetaan 
hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toi-
mitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparan-
nuskustannusten poistoaikaa on lyhennetty, 
jotta tämä käyttöomaisuus voidaan poistaa 
kokonaisuudessaan, ennen kuin EKP muuttaa 
uusiin toimitiloihinsa. 

EKP:N ELÄKEJÄRJESTELMÄ JA MUUT TYÖSUHTEEN 
PÄÄTTYMISEN JÄLKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET

EKP:llä on työntekijöilleen oma etuuspohjai-
nen järjestelmä, joka rahoitetaan pitkän koron 
etuusrahastossa olevista varoista. 

TASE

Etuuspohjaisesta järjestelystä kirjataan taseen 
vastattavaa-puolelle eläkevelvoitteen nykyarvo 
tasepäivänä vähennettynä eläkerahastossa vel-
voitteen kattamista varten olevien varojen käy-
vällä arvolla, kun realisoitumattomat vakuutus-
matemaattiset voitot tai tappiot on otettu 
huomioon. 

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjai-
sen järjestelyn eläkevelvoitteen vuosittain 
käyttäen ennakoituun etuusoikeusyksikköön 
perustuvaa menetelmää (projected unit credit 
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method). Etuuspohjaisen järjestelyn eläkevel-
voitteen nykyarvo määritetään diskonttaamalla 
odotettavissa olevat tulevat kassavirrat, kun 
diskonttokorkona on käytetty maturiteetiltaan 
eläkevastuuta mahdollisimman hyvin vastaa-
vien, luottokelpoisuusluokitukseltaan hyvien 
yritysten euromääräisiä joukkovelkakirjalai-
noja.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi 
aiheutua kokemusperäisistä tarkistuksista (jos 
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuutus -
matemaattisista olettamuksista) tai muutoksista 
vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

TULOSLASKELMA

Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma 
sisältää seuraavat erät: 

a) tilikauden työsuoritukseen perustuvat menot 
tarkasteltavan vuoden kertyvistä etuuksista 

b) etuuspohjaisen järjestelyn eläkevelvoitteen 
diskonttokoron mukainen korko

c) eläkerahaston varojen odotettu tuotto 

d) mahdolliset tuloslaskelmaan kirjatut 
vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot 
(10 prosentin sääntöä noudattaen).

10 PROSENTIN SÄÄNTÖ

Nettomääräiset kumulatiiviset realisoitumatto-
mat vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot 
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eläke-
järjestelmään kuuluvien työntekijöiden keski-
määräiselle jäljellä olevalle palvelusajalle siltä 
osin, kuin ne ylittävät suuremman seuraavista: 
10 % järjestelmän eläkevelvoitteen nykyar-
vosta tai 10 % eläkerahaston varojen käyvästä 
arvosta.  

JOHTOKUNNAN JÄSENTEN ELÄKKEET JA MUUT 
ELÄKKEELLE JÄÄMISEN JÄLKEEN MAKSETTAVAT 
ETUUDET 

Johtokunnan jäsenten eläkejärjestelyt ja työn-
tekijöiden työkyvyttömyyseläkejärjestelyt ovat 
rahastoimattomia. Odotetut menot näistä etuuk-
sista kertyvät johtokunnan jäsenten koko toimi-
kaudelta / työntekijöiden koko työssäoloajalta. 
Kirjanpitomenettely on samankaltainen kuin 
etuuspohjaisissa eläkejärjestelmissä. Vakuutus-
matemaattiset voitot ja tappiot kirjataan edellä 
esitetyllä tavalla. 

Riippumattomat aktuaarit arvioivat eläkevel-
voitteen vuosittain asianmukaisen tilinpäätök-
seen kirjattavan vastuun määrittämiseksi.

LIIKKEESSÄ OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen 12 keskuspankkia, jotka 
yhdessä muodostavat eurojärjestelmän, laske-
vat liikkeeseen euroseteleitä.3 Liikkeessä ole-
vien euroseteleiden kokonaisarvo kohdistetaan 
eurojärjestelmän keskuspankeille kunkin kuu-
kauden viimeisenä pankkipäivänä seteleiden 
jakoperusteen4 mukaisesti. 

EKP:n osuus liikkeessä olevien euroseteleiden 
kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisältyy taseen 
vastattavaa-puolen erään ”Liikkeessä olevat 
setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen 
euroseteleiden kokonaismäärästä vastaavat sen 
saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Nämä 
korolliset saamiset5 esitetään ”Eurojärjestel-
män sisäiset saamiset” -erän alaerässä ”Saami-
set euroseteleiden arvon kohdistamisesta euro-
järjestelmässä” (ks. kirjanpitoperiaatteiden 

3 Päätös EKP/2001/15, tehty 6 päivänä joulukuuta 2001, 
euroseteleiden liikkeeseenlaskusta, EYVL L 337, 20.12.2001, 
s. 52, sellaisena kuin se on muutettuna.

4 ”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, 
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus 
liikkeeseenlaskettujen euroseteleiden kokonaismäärästä ja 
sovelletaan merkityn pääoman jakoperustetta kansallisten 
keskuspankkien osuuteen tästä kokonaismäärästä. 

5 Päätös EKP/2001/16, tehty 6 päivänä joulukuuta 2001, 
rahaliittoon osallistuvien jäsenvaltioiden kansallisten 
keskuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 
alkaen, EYVL L 337, 20.12.2001, s. 55, sellaisena kuin se on 
muutettuna.
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kohta ”EKPJ:n/eurojärjestelmän sisäiset saami-
set”). Näille saamisille kertyvä korko esitetään 
erässä ”Korkokate”. Vuoteen 2005 asti tämä 
tulo jaettiin kansallisille keskuspankeille 
ennakkovoitonjakona jokaisen vuosineljännek-
sen lopussa.6 EKP:n neuvosto on päättänyt, että 
vuodesta 2006 alkaen tulo maksetaan kansalli-
sille keskuspankeille sinä tilikautena, jona se 
on kertynyt, mutta se jaetaan seuraavan vuoden 
toisena työpäivänä.7 Tulo jaetaan kokonaisuu-
dessaan, ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi 
kuin sen liikkeeseen lasketuista euroseteleistä 
saama tulo ja ellei EKP:n neuvosto päätä siirtää 
varoja varaukseen valuuttakurssiriskin, korko-
riskin ja kullan hintariskin varalta tai käyttää 
osan tulosta euroseteleiden painamiseen ja 
käsittelyyn liittyvien kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Johtokunnan kanta on, että kun otetaan huo-
mioon EKP:n asema keskuspankkina, sen kas-
savirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi tilin-
päätöksen lukijoille oleellista lisätietoa.

EKPJ:n perussäännön artiklan 27 mukaisesti ja 
EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto 
on hyväksynyt KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prüfungsgesellschaftin nimittämisen EKP:n 
ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuo-
deksi tilikauden 2007 loppuun saakka.

6 Päätös EKP/2002/9, tehty 21 päivänä marraskuuta 2002, 
Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistä 
saaman tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien 
jäsenvaltioiden kansallisille keskuspankeille, EYVL L 323, 
28.11.2002, s. 49. 

7 Päätös EKP/2005/11, tehty 17 päivänä marraskuuta 2005, 
Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistä 
saaman tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien 
jäsenvaltioiden kansallisille keskuspankeille, EUVL L 311, 
26.11.2005, s. 41. Päätöksellä kumottiin päätös EKP/2002/9. 
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1 KULTA JA KULTASAAMISET 

EKP:llä oli 20,6 miljoonaa unssia kultaa 
31.12.2006 (23,1 miljoonaa unssia vuonna 
2005). Muutos johtuu kullan myynneistä, jotka 
olivat sopusoinnussa keskuspankkien 27.9.2004 
tekemän ja myös EKP:n allekirjoittaman kulta-
sopimuksen kanssa. Näistä myynneistä johtu-
vaa euroarvon laskua tasoitti osittain kullan 
hinnan merkittävä nousu vuoden 2006 aikana 
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta ja 
valuuttamääräiset erät”).

2 VALUUTTAMÄÄRÄISET SAAMISET EURO-
ALUEELTA JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

SAAMISET IMF:LTÄ 

Saamiset ovat EKP:n erityisiä nosto-oikeuksia 
Kansainvälisessä valuuttarahastossa (IMF) 
31.12.2006. Saamiset perustuvat EKP:n ja 
IMF:n väliseen kaksisuuntaiseen erityisten 
nosto-oikeuksien osto- ja myyntijärjestelyyn, 
jonka mukaan IMF:llä on valtuudet järjestää 
EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja 
euron välisiä kauppoja nosto-oikeuksien mää-
rälle asetettujen vähimmäis- ja enimmäisrajo-
jen mukaisesti. Erityinen nosto-oikeus määri-
tellään valuuttakorin perusteella. Sen arvo on 
neljän tärkeimmän valuutan (euro, Japanin jeni, 
Englannin punta ja Yhdysvaltain dollari) vaih-
tokurssien painotettu summa. Erityisiä nosto-
oikeuksia käsitellään kirjanpidossa valuutta-
määräisinä erinä (ks. kirjanpitoperiaatteiden 
kohta ”Kulta ja valuuttamääräiset erät”). 

PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERI -
SIJOITUKSET JA MUUT VALUUTTA-
MÄÄRÄISET SAAMISET 
VALUUTTAMÄÄRÄISET SAAMISET EUROALUEELTA 
Tase-erä sisältää talletukset pankeissa, myön-
netyt valuuttamääräiset luotot ja Yhdysvaltain 
dollarin ja Japanin jenin määräiset arvopaperi-
sijoitukset. Ne voidaan eritellä seuraavasti:

Saamiset 
euroalueen 
ulkopuolelta

2006
€

2005
€

Muutos
€

Sekkitilit 1 388 630 590 5 149 756 962 (3 761 126 372)
Rahamarkkina-
talletukset 1 352 326 756 1 182 580 317 169 746 439
Käänteiset 
reposopi-
mukset 330 983 321 1 306 216 228 (975 232 907)
Arvopaperi-
sijoitukset 26 241 436 610 23 424 003 735 2 817 432 875

Yhteensä 29 313 377 277 31 062 557 242 (1 749 179 965)

Saamiset
euroalueelta

2006
€

2005
€

Muutos
€

Sekkitilit 18 535 25 019 (6 484)
Rahamarkkina-
talletukset 2 621 949 594 2 908 790 370 (286 840 776)
Käänteiset 
reposopi-
mukset 151 860 288 0 151 860 288

Yhteensä 2 773 828 417 2 908 815 389 (134 986 972)

Erän pieneneminen vuonna 2006 johtuu pää-
asiassa Yhdysvaltain dollarin ja vähemmässä 
määrin myös Japanin jenin heikkenemisestä 
suhteessa euroon (ks. kirjanpitoperiaatteiden 
kohta ”Kulta ja valuuttamääräiset erät”). 

Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin määräi-
set EKP:n nettovaluuttavarannot8 31.12.2006 
voidaan eritellä seuraavasti: 

(miljoonaa dollaria/jeniä)

Yhdysvaltain dollarin määräiset 35 000

Japanin jenin määräiset 856 308

TASEEN KOMMENTIT

8 Kunkin ulkomaanvaluutan määräiset nettosaamiset, jotka 
arvostetaan. Ne kirjataan eriin ”Valuuttamääräiset saamiset 
euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuuttamääräiset saamiset 
euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja maksetut ennakot”, 
”Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle” ja 
”Siirtovelat ja saadut ennakot”, ja niissä otetaan huomioon 
myös taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten 
avista- ja termiinipäät. Valuuttamääräisten arvopapereiden 
arvostusmuutoksia ei oteta mukaan.
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3 EUROMÄÄRÄISET SAAMISET EUROALUEEN 
ULKOPUOLELTA 

Nämä saamiset koostuivat 31.12.2006 pankki-
talletuksista euroalueen ulkopuolelle.

4 MUUT EUROMÄÄRÄISET SAAMISET 
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA 

Nämä saamiset koostuivat 31.12.2006 pankki-
talletuksista euroalueelle.

5 EUROJÄRJESTELMÄN SISÄISET SAAMISET 

SAAMISET EUROSETELEIDEN ARVON KOHDISTAMI-
SESTA EUROJÄRJESTELMÄSSÄ 

Erään sisältyvät ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvät eurosete-
leiden arvon kohdistamisesta eurojärjestel-
mässä (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liik-
keessä olevat setelit”).

MUUT SAAMISET EUROJÄRJESTELMÄN SISÄLLÄ 
(NETTO)

Erään sisältyvät euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien TARGET-maksuihin liittyvät saa-
miset sekä saamiset, jotka liittyvät EKP:lle 
seteleistä kertyneen tulon jakamiseen ennakko-
voitonjakona. Kansallisilla keskuspankeilla oli 
31.12.2005 EKP:ltä 634 miljoonaa euroa saa-
misia, jotka liittyvät EKP:lle seteleistä kerty-
neen tulon jakamiseen ennakkovoitonjakona. 
Saamiset vastasivat euroalueen kansallisille 
keskuspankeille vuoden kolmena ensimmäi-
senä neljänneksenä ennakkoon jaettua voittoa, 
joka perittiin myöhemmin takaisin. Ennakko-
voitonjaosta luovuttiin vuonna 2006 (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessä olevat 
setelit” ja kommentti 20, ”Korkokate”). 

2006
€

2005
€

TARGET-maksuihin liitty-
vät saamiset euroalueen 
kansallisilta keskuspankeilta 83 764 470 700 75 906 443 905
TARGET-maksuihin 
liittyvät velat euroalueen 
kansallisille keskuspankeille (80 218 602 205) (71 393 877 603)

TARGET-maksuihin liitty-
vät nettosaamiset ja -velat 3 545 868 495 4 512 566 302
EKP:n seteleistä saaman 
tulon jakamiseen ennakko-
voitonjakona liittyvät 
saamiset euroalueen 
kansallisilta keskuspan-
keilta/(velat euroalueen 
kansallisille 
keskuspankeille) 0 634 472 107

Muut saamiset euro-
järjestelmän sisällä (netto) 3 545 868 495 5 147 038 409

6 MUUT SAAMISET

AINEELLINEN KÄYTTÖOMAISUUS

Käyttöomaisuuteen sisältyivät 31.12.2006 seu-
raavat pääerät:

2006
€

2005
€

Muutos
€

Kustannuserä
Maa-alueet ja 
rakennukset 160 272 602 158 681 104 1 591 498
ATK-laitteet ja
ohjelmistot 157 573 338 147 880 213 9 693 125
Koneet, kalusteet, 
rakennelmat ja 
moottoriajoneuvot 26 670 476 26 238 407 432 069
Rakenteilla 
oleva omaisuus 28 790 200 11 576 491 17 213 709
Muu 
käyttöomaisuus 1 232 143 1 126 210 105 933

Yhteensä 374 538 759 345 502 425 29 036 334

Kertyneet poistot
Maa-alueet ja 
rakennukset (39 696 727) (29 694 172) (10 002 555)
ATK-laitteet je
ohjelmistot (135 057 096) (117 129 048) (17 928 048)
Koneet, kalusteet, 
rakennelmat ja 
moottoriajoneuvot (24 471 251) (23 308 719) (1 162 532)
Muu 
käyttöomaisuus (132 696) (132 584) (112)

Kertyneet poistot
yhteensä (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)

Kirjanpitoarvo
(netto) 175 180 989 175 237 902 (56 913)
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Käyttöomaisuuden lisäys erässä ”Maa-alueet ja 
rakennukset” liittyy pääasiassa EKP:n pääjoh-
tajan uuden virka-asunnon hankkimiseen joulu-
kuussa 2006. Aiempi virka-asunto oli hankittu 
vuonna 2001 ja se myytiin tammikuussa 2007.

Lisäys erässä ”Rakenteilla oleva omaisuus” 
liittyy pääasiassa EKP:n uusien toimitilojen 
rakentamiseen. Tästä erästä tehdään siirtoja 
muihin käyttöomaisuuseriin, kun omaisuus on 
otettu käyttöön.

MUU RAHOITUSOMAISUUS

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat pääerät:

2006
€

2005
€

Muutos
€

Euromääräiset 
arvopaperit 7 303 413 758 5 710 256 343 1 593 157 415
Euromääräiset 
käänteiset 
reposopimukset 874 669 464 1 136 043 600 (261 374 136)
Muu rahoitus-
omaisuus 42 187 167 42 190 637 (3 470)

Yhteensä 8 220 270 389 6 888 490 580 1 331 779 809

a) EKP:n omien varojen sijoitukset koostuvat 
euromääräisistä arvopapereista ja euromää-
räisistä käänteisistä reposopimuksista (ks. 
kommentti 12, ”Muut velat”). Arvopaperien 
lisäys liittyy pääasiassa siihen, että EKP:n 
vuonna 2005 valuuttakurssi- ja korkoriskiä 
sekä kullan hintariskiä varten tekemän va-
rauksen vastaerä sijoitettiin osana omia 
varoja.

b) EKP:llä on 3 211 Kansainvälisen järjestely-
pankin (BIS) osaketta. Osakkeet on kirjattu 
taseeseen hankintahintaansa 41,8 miljoonaa 
euroa.

TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT 

Tähän erään kuuluvat 31.12.2006 avoinna ollei-
den valuuttaswap- ja -termiinisopimusten 
arvostusmuutokset (ks. kommentti 19, ”Valuut-
taswap- ja -termiinisopimukset”). Muutokset 
johtuvat siitä, että sopimukset muunnetaan 

euromääräisiksi tasepäivän kurssiin, jolloin 
euroarvo voi poiketa siitä, jolla sopimukset on 
viety kirjanpitoon (ks. kirjanpitoperiaatteiden 
kohta ”Kulta ja valuuttamääräiset erät”).

SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2005 korkotuotot EKP:n saamisista, 
jotka johtuvat euroseteleiden arvon kohdista-
misesta eurojärjestelmässä (ks. kirjanpitoperi-
aatteiden kohta ”Liikkeessä olevat setelit”) kir-
jattiin bruttoperiaatteella eriin ”Siirtosaamiset 
ja maksetut ennakot” ja ”Siirtovelat ja saadut 
ennakot”. Nyt korkotuotot kirjataan nettoperi-
aatteella erään ”Siirtosaamiset ja maksetut 
ennakot”, jolloin kirjaustapa kuvaa paremmin 
todellista taloudellista tilannetta. Vertailun hel-
pottamiseksi vuoden 2005 tiedoissa on siirretty 
412 341 791 euroa erästä ”Siirtovelat ja saadut 
ennakot” erään ”Siirtosaamiset ja maksetut 
ennakot”, mikä pienentää molempia eriä. 

Tähän erään sisältyy myös arvopapereiden ja 
muun rahoitusomaisuuden kertyneitä korkoja 
sekä kurssitappioiden aktivointeja.

MUUT 

Erään sisältyy saaminen Saksan liittovaltion 
valtiovarainministeriöltä. Saaminen perustuu 
hyvitettäviin arvonlisäveroihin ja muihin välil-
lisiin veroihin. Nämä verot on maksettava 
takaisin Euroopan yhteisöjen erioikeuksista ja 
vapauksista tehdyn pöytäkirjan artiklan 3 ehto-
jen mukaisesti; EKP:hen pöytäkirjaa sovelle-
taan EKPJ:n perussäännön artiklan 40 nojalla. 

7 LIIKKEESSÄ OLEVAT SETELIT 

Tämä erä sisältää EKP:n osuuden (8 %) liik-
keessä olevista euroseteleistä (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta ”Liikkeessä olevat setelit”).
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8 EUROMÄÄRÄISET VELAT MUILLE 
EUROALUEELLA OLEVILLE 

Erään sisältyy Euro Banking Associationin 
(EBA) jäsenpankkien talletuksia, joita käyte-
tään TARGET-järjestelmän kautta maksettujen 
EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9 EUROMÄÄRÄISET VELAT EUROALUEEN 
ULKOPUOLELLE 

Tase-erä sisältää pääasiassa TARGET-maksui-
hin liittyviä euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden keskuspankkien saamisia EKP:ltä 
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”EKPJ:n/euro -
järjestelmän sisäiset saamiset”).

10 VALUUTTAMÄÄRÄISET VELAT EUROALUEEN 
ULKOPUOLELLE 

Erä sisältää EKP:n valuuttavarannon hoidon 
yhteydessä euroalueen ulkopuolella olevien 
kanssa tehtyihin reposopimuksiin perustuvia 
velkoja.

11 EUROJÄRJESTELMÄN SISÄISET VELAT 

Erään sisältyvät eurojärjestelmään liittymisen 
yhteydessä EKP:lle siirrettyihin varantoihin 
perustuvat velat euroalueen keskuspankeille. 
Vuonna 2006 velkoihin ei tehty tarkistuksia.

Näille veloille maksetaan viimeisimpään käy-
tettävissä olevaan eurojärjestelmän perusrahoi-
tusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa 
korkoa, lukuun ottamatta kultaa, jolle ei mak-
seta korkoa (ks. kommentti 20, ”Korkokate”).

Osuus EKP:n 
pääomasta

% €

Belgian keskuspankki 2,5502 1 419 101 951
Saksan keskuspankki 21,1364 11 761 707 508
Irlannin keskuspankki 0,9219 513 006 858
Kreikan keskuspankki 1,8974 1 055 840 343
Espanjan keskuspankki 7,7758 4 326 975 513
Ranskan keskuspankki 14,8712 8 275 330 931
Italian keskuspankki 13,0516 7 262 783 715
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 87 254 014
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 2 223 363 598
Itävallan keskuspankki 2,0800 1 157 451 203
Portugalin keskuspankki 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki 1,2887 717 118 926

Yhteensä 71,4908 39 782 265 622

12 MUUT VELAT

Erä sisältää pääasiassa valuuttavarantojen siir-
rosta kansallisille keskuspankeille syntyneiden 
saamisten korkoja (ks. kommentti 11, ”Eurojär-
jestelmän sisäiset velat”). Erä sisältää myös 
a) muita siirtyviä eriä (ml. joukkovelkakirjojen 
preemioiden jaksotus) ja 772 miljoonan euron 
arvosta EKP:n omien varojen hoitoon liittyviä 
avoimia reposopimuksia (ks. kommentti 6, 
”Muut saamiset”) sekä b) EKP:n eläkevastuu-
seen liittyvät vastattavat.

EKP:N ELÄKEJÄRJESTELMÄ JA MUUT TYÖSUHTEEN 
PÄÄTTYMISEN JÄLKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET 

Taseeseen kirjataan seuraavat EKP:n eläkevas-
tuuseen liittyvät määrät (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”EKP:n eläkejärjestelmä ja muut 
työsuhteen päättymisen jälkeen maksettavat 
etuudet”):

2006
milj. euroa 

2005
milj. euroa 

Velvoitteen nykyarvo 258,5 223,5
Eläkerahaston varojen käypä arvo (195,3) (161,2)
Realisoitumattomat vakuutus-
matemaattiset voitot/(tappiot) 17,3 6,5

Taseeseen kirjattu eläkevelvoite 80,5 68,8

Eläkevastuun nykyarvossa on mukana johto-
kunnan jäsenten eläkkeisiin ja henkilöstön työ-
kyvyttömyyseläkkeisiin liittyviä rahastoimat-
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tomia velvoitteita 32,6 miljoonaa euroa 
(30,4 miljoonaa euroa vuonna 2005).

Vuosina 2006 ja 2005 kirjattiin kohdissa ”Tili-
kauden työsuoritukseen perustuvat menot”, 
”Eläkevelvoitteen korko” ja ”Eläkerahaston 
varojen odotettu tuotto” tuloslaskelmaan seu-
raavat määrät:

2006
milj. euroa

2005
milj. euroa

Tilikauden työsuoritukseen 
perustuvat menot 27,3 24,6
Eläkevelvoitteen korko 6,8 6,2
Eläkerahaston varojen odotettu 
tuotto (6,7) (5,2)
Vuoden tuloslaskelmaan kirjatut 
nettomääräiset vakuutusmate-
maattiset (voitot)/tappiot 0 0

Yhteensä (siirto erään 
”Henkilöstökulut”) 27,4        25,6

Vuonna 2006 tuloslaskelmaan ei kirjattu vakuu-
tusmatemaattisia voittoja/tappioita 10 prosen-
tin säännön vuoksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden 
kohta ”EKP:n eläkejärjestelmä ja muut työsuh-
teen päättymisen jälkeen maksettavat etuu-
det”).

Etuuspohjaisen järjestelyn eläkevelvoitteen 
nykyarvo muuttui seuraavasti:

2006
milj. euroa

2005
milj. euroa

Eläkevelvoite vuoden alussa 223,5 178,5
Työsuoritukseen perustuvat menot 27,3 24,6
Korkokulut 6,8 6,2
Eläkejärjestelmän osapuolten 
suorittamat maksut 10,4 9,3
Muut eläkejärjestelmän 
osapuolten suorittamiin 
maksuihin liittyvät muutokset 
vastattavaa-puolella 3,7 6,1
Maksetut etuudet (2,6)       (2,2)
Vakuutusmatemaattiset 
(voitot)/tappiot (10,6)        1,0

Eläkevelvoite vuoden lopussa 258,5      223,5     

Eläkerahaston varojen käypä arvo muuttui seu-
raavasti:

2006
milj. euroa

2005
milj. euroa

Eläkerahaston varojen käypä 
arvo vuoden alussa 161,2 120,2
Odotettu tuotto 6,7 5,2
Vakuutusmatemaattiset 
voitot/(tappiot) 0,2       7,5
Työnantajan eläkemaksut 15,4     14,7
Eläkejärjestelmän osapuolten 
suorittamat maksut 10,3       9,3
Maksetut etuudet (2,2)      (1,8)
Muut eläkejärjestelmän 
osapuolten suorittamiin 
maksuihin liittyvät muutokset 
vastaavaa-puolella 3,7      6,1

Eläkerahaston varojen käypä 
arvo vuoden lopussa 195,3       161,2

Tässä kommentissa mainittuja arvostuksia val-
mistellessaan aktuaarit ovat käyttäneet oletuk-
sia, jotka johtokunta on hyväksynyt kirjanpi-
dossa ja tietojen antamisessa.

Alla esitetään tärkeimmät työntekijöiden eläke-
järjestelmään liittyvien vastattavien laskemi-
sessa käytetyt olettamukset. Aktuaarit käyttävät 
eläkerahaston varojen odotettua tuottoa laskies-
saan tuloslaskelmaan vuosittain merkittävät 
kulut.  

2006
%

2005
%

Diskonttokorko 4,60 4,10
Eläkerahaston varojen 
odotettu tuotto 6,00 6,00 
Tulevat palkankorotukset 2,00 2,00
Tulevat eläkekorotukset 2,00 2,00

13 VARAUKSET 

Ottaen huomioon EKP:hen kohdistuvan huo-
mattavan valuuttakurssi- ja korkoriskin ja kul-
lan hintariskin sekä EKP:n arvonmuutosrahas-
tojen koon EKP:n neuvosto katsoi aiheelliseksi 
luoda erityisvarauksen näitä riskejä varten. 
Varaukseen kirjattiinkin 31.12.2005 yhteensä 
992 miljoonaa euroa. Tätä varausta kartutettiin 
1 379 miljoonalla eurolla 31.12.2006, jolloin 
varauksen kokonaismäärä kasvoi 2 371 miljoo-
naan euroon. Nettovoitoksi jäi siten nolla kuten 
vuonna 2005.
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Tällä varauksella katetaan tulevia realisoitu-
neita ja realisoitumattomia tappioita, etenkin 
sellaisia arvostustappioita, joita ei kateta uudel-
leenarvostustilien avulla. Varauksen tarvetta ja 
suuruutta tarkistetaan EKP:n vuosittaisen, tule-
vaa valuuttakurssi- ja korkoriskiä sekä kullan 
hintariskiä koskevan arvion perusteella. Arvioin-
nissa käytetään yleisesti hyväksyttyjä rahoitus-
riskien arviointimenetelmiä.

Erään sisältyy myös varaus, joka kattaa EKP:n 
vuokrasopimukseen sisältyvän velvoitteen 
saattaa sen nykyiset toimitilat alkuperäiseen 
kuntoon, kun ne tyhjenevät ja EKP muuttaa 
uusiin toimitiloihinsa, sekä muita varauksia.  

14 ARVONMUUTOSTILIT 

Arvonmuutostilit sisältävät saamisista ja 
veloista kirjatut realisoitumattomat voitot. 

2006
€

2005
€

Muutos
€

Kulta 4 861 575 989 4 362 459 301 499 116 688
Valuutat 701 959 896 3 737 934 137 (3 035 974 241)
Arvopaperit 14 909 786 8 234 660 6 675 126

Yhteensä 5 578 445 671 8 108 628 098 (2 530 182 427)

Vuoden lopun uudelleenarvostuksessa käytet-
tiin seuraavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2006 2005
Yhdysvaltain dollari / euro 1 3170 1 1797
Japanin jeni / euro 156,93 138,90
euro / erityinen nosto-oikeus 1 1416 1 ,2099
euro/kultaunssi 482 688 434 856

15 PÄÄOMA JA RAHASTOT 

PÄÄOMA

EKP:n merkitty pääoma on 5 565 miljoonaa 
euroa. Maksettu pääoma on 4 089 miljoonaa 
euroa. Euroalueen kansalliset keskuspankit 
ovat maksaneet kokonaan osuutensa pääomasta, 
yhteensä 3 978 miljoonaa euroa. Vuonna 2006 
ei tapahtunut muutoksia, joten niiden osuudet 
olivat vuoden lopussa seuraavat:9

Osuus EKP:n 
pääomasta

% €

Belgian keskuspankki 2,5502 141 910 195
Saksan keskuspankki 21,1364 1 176 170 751
Irlannin keskuspankki 0,9219 51 300 686
Kreikan keskuspankki 1,8974 105 584 034
Espanjan keskuspankki 7,7758 432 697 551
Ranskan keskuspankki 14,8712 827 533 093
Italian keskuspankki 13,0516 726 278 371
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 8 725 401
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 222 336 360
Itävallan keskuspankki 2,0800 115 745 120
Portugalin keskuspankki 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki 1,2887 71 711 893

Yhteensä 71,4908 3 978 226 562

Euroalueen ulkopuolisten 13 EU-maan keskus-
pankkien tulee osallistua EKP:n toimintakului-
hin maksamalla 7 % merkitsemästään EKP:n 
pääomasta. Vuoden 2006 lopussa näistä 
maksuista kertyi yhteensä 111 050 988 euroa 
(samoin kuin vuonna 2005). Euroalueen ulko-
puolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla 
ei ole oikeutta osuuksiin EKP:n jakokelpoisesta 
voitosta eikä ennakkovoitonjakona jaettavaan 
euroseteleiden arvon kohdistamisesta johtu-
vaan tuottoon. Ne eivät myöskään ole velvolli-
sia kattamaan EKP:n mahdollisia tappioita.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansalliset 
keskuspankit ovat maksaneet seuraavat summat:

Osuus EKP:n 
pääomasta

% €

Tšekin keskuspankki 1,4584 5 680 860
Tanskan keskuspankki 1,5663 6 101 159
Viron keskuspankki 0,1784 694 916
Kyproksen keskuspankki 0,1300 506 385
Latvian keskuspankki 0,2978 1 160 011
Liettuan keskuspankki 0,4425 1 723 656
Unkarin keskuspankki 1,3884 5 408 191
Maltan keskuspankki 0,0647 252 024
Puolan keskuspankki 5,1380 20 013 889
Slovenian keskuspankki 0,3345 1 302 967
Slovakian keskuspankki 0,7147 2 783 948
Ruotsin keskuspankki 2,4133 9 400 451
Englannin pankki 14,3822 56 022 530

Yhteensä 28,5092 111 050 988

9 Yksittäiset summat on pyöristetty lähimpään euroon. 
Pyöristysten vuoksi loppusummat eivät välttämättä täsmää 
tämän osan taulukoissa.
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16 TILINPÄÄTÖKSEN JÄLKEISET TAPAHTUMAT

EKP:N PÄÄOMAN JAKOPERUSTEESEEN TEHDYT 
MUUTOKSET

TAUSTAA

EKPJ:n perussäännön artiklan 29 nojalla 
EKP:n pääoman merkitsemisen jakoperusteen 
mukaiset kansallisten keskuspankkien osuudet 
painotetaan ottamalla samassa suhteessa huo-
mioon kunkin jäsenvaltion osuus sekä EU:n 
asukasluvusta että EU-maiden BKT:stä. Euroo-
pan komissio ilmoittaa nämä osuudet EKP:lle. 
Painotusperusteet tarkistetaan viiden vuoden 
välein ja aina kun EU:hun liittyy uusia jäsen-
valtioita. Kansallisten keskuspankkien osuudet 
tarkistettiin 1.1.2007, jolloin Bulgaria ja Roma-
nia liittyivät EU:hun uusina jäsenvaltioina. 
Tarkistus perustui EU:n neuvoston 15.7.2003 
tekemään päätökseen 2003/517/EY, joka kos-
kee Euroopan keskuspankin pääoman merki-
tään sovellettavan jakoperusteen tarkistamista-
varten tarvittavia tilastotietoja. Pääoman 
jakoperustetta tarkistettiin seuraavasti:

1.5.2004–
31.12.2006

%

1.1.2007 
alkaen

%
Belgian keskuspankki 2,5502 2,4708
Saksan keskuspankki 21,1364 20,5211
Irlannin keskuspankki 0,9219 0,8885
Kreikan keskuspankki 1,8974 1,8168
Espanjan keskuspankki 7,7758 7,5498
Ranskan keskuspankki 14,8712 14,3875
Italian keskuspankki 13,0516 12,5297
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 0,1575
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 3,8937
Itävallan keskuspankki 2,0800 2,0159
Portugalin keskuspankki 1,7653 1,7137
Slovenian keskuspankki - 0,3194
Suomen Pankki 1,2887 1,2448

Välisumma – euroalueen 
kansalliset keskuspankit 71,4908 69,5092

Bulgarian keskuspankki
(Българска народна банка) - 0,8833
Tšekin keskuspankki 1,4584 1,3880
Tanskan keskuspankki 1,5663 1,5138
Viron keskuspankki 0,1784 0,1703
Kyproksen keskuspankki 0,1300 0,1249
Latvian keskuspankki 0,2978 0,2813
Liettuan keskuspankki 0,4425 0,4178

Unkarin keskuspankki 1,3884 1,3141
Maltan keskuspankki 0,0647 0,0622
Puolan keskuspankki 5,1380 4,8748
Romanian keskuspankki - 2,5188
Slovenian keskuspankki 0,3345 -
Slovakian keskuspankki 0,7147 0,6765
Ruotsin keskuspankki 2,4133 2,3313
Englannin pankki 14,3822 13,9337

Välisumma – euroalueen 
ulkopuolisten EU-maiden 
kansalliset keskuspankit 28,5092 30,4908

Yhteensä 100,0000 100,0000

SLOVENIAN LIITTYMINEN EUROALUEESEEN

Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 
mukaisesti 11.7.2006 tehdyn neuvoston pää -
töksen 2006/495/EY nojalla Slovenia otti käyt-
töön yhteisen rahan 1.1.2007. EKPJ:n perus-
säännön artiklan 49.1 ja EKP:n neuvoston 
30.12.2006 antamien säädösten10 mukaisesti 
Slovenian keskuspankki maksoi 1.1.2007 jäl-
jellä olevan osuutensa EKP:n pääomasta eli 
17 096 556 euroa. Slovenian keskuspankki 
siirsi 2.–3.1.2007 EKP:lle valuuttavarantoa 
yhteensä 191 641 809 euron arvosta EKPJ:n 
perussäännön artiklan 30.1 mukaisesti. Siirret-
tävä summa määritettiin kertomalla EKP:lle jo 
siirrettyjen valuuttavarantosaamisten euromää-
räinen vasta-arvo 29.12.2006 voimassa olleen 
vaihtokurssin perusteella Slovenian keskuspan-
kin merkitsemien osuuksien lukumäärän ja 
muiden sellaisten kansallisten keskuspankkien, 
joita ei koske poikkeus, jo maksamien osuuk-
sien suhteella. Siirretty valuuttavaranto koostui 
Yhdysvaltain dollareista ja kullasta suhteessa 
85:15. 

Slovenian keskuspankkia hyvitettiin saamisilla, 
jotka vastasivat maksetun pääoman ja siirretyn 

10 Päätös EKP/2006/30, tehty 30 päivänä joulukuuta 2006, Banka 
Slovenijen suorittamasta Euroopan keskuspankin pääoman 
maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siirrosta sekä sen 
osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja 
varauksiin, EUVL L 24, 31.1.2007, s. 17; Euroopan 
keskuspankin ja Banka Slovenijen välinen sopimus, tehty 
30 päivänä joulukuuta 2006, saatavasta, jolla Euroopan 
keskuspankki Euroopan keskuspankkijärjestelmän ja Euroopan 
keskuspankin perussäännön 30.3 artiklan nojalla hyvittää Banka 
Slovenijea, EUVL C 17, 25.1.2007, s. 26.
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valuuttavarannon määrää. Jälkimmäisiä koh-
dellaan samoin kuin muiden eurojärjestelmään 
kuuluvien kansallisten keskuspankkien saami-
sia (ks. kommentti 11, ”Eurojärjestelmän sisäi-
set velat”).

MUUTOSTEN VAIKUTUS

EKP:N PÄÄOMA

EKP:n maksettu pääoma kasvoi 37 858 680 eurol-
la seurauksena Euroopan unionin laajentu-
misesta Bulgarian ja Romanian liittyessä siihen 
ja EKP:n merkityn pääoman ja sen jakope-
rusteen muuttumisesta laajentumisen yhtey-
dessä sekä Slovenian liittymisestä euroaluee-
seen.

EKP:LLE SIIRRETTYJÄ VALUUTTAVARANTO-
SAAMISIA VASTAAVAT KANSALLISTEN 
KESKUSPANKKIEN SAAMISET

Kansallisten keskuspankkien saamiset kasvoi-
vat 259 568 376 eurolla seurauksena EKP:n 
pääoman jakoperusteen painoarvojen muutta-
misesta ja Slovenian keskuspankin suoritta-
masta valuuttavarantosaamisten siirrosta. 

TASEEN ULKOPUOLISET ERÄT

17 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN 
LAINAUSOHJELMA 

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus 
automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopape-
reiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvo-
papereiden lainaustapahtumia EKP:n hyväksy-
mien ja nimeämien vastapuolten kanssa. 
Tällaisia käänteisoperaatioita oli 31.12.2006 
avoinna yhteisarvoltaan 2,2 miljardia euroa 
(0,9 miljardia euroa vuonna 2005) (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta ”Käänteisoperaatiot”). 

18 KORKOFUTUURIT 

Vuonna 2006 korkofutuureja käytettiin osana 
EKP:n valuuttavarannon ja omien varojen hoi-
toa. Seuraavat sopimukset olivat avoinna 
31.12.2006: 

Valuuttamääräiset 
korkofutuurit

Sopimusarvo 
€

Ostot 9 192 862 566
Myynnit 367 444 345

Euromääräiset korkofutuurit
Sopimusarvo 

€

Ostot 40 000 000
Myynnit 147 500 000

19 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET 

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyviä 
saamisia oli 31.12.2006 avoinna 207 miljoonan 
euron ja velkoja 204 miljoonan euron arvosta. 
Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavaran-
non hoitoa.
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TULOSLASKELMAN KOMMENTIT
20 KORKOKATE

KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA

Tähän erään sisältyy valuuttamääräisistä saa-
misista ja veloista kertyneiden korkotuottojen 
ja -kulujen erotus seuraavasti: 

2006
€

2005
€

Muutos
€

Korkotuotot 
sekkitileistä 15 399 229 7 519 063 7 880 166
Tuotot 
rahamarkkina-
talletuksista 195 694 549 124 214 410 71 480 139
Käänteiset 
reposopimukset 201 042 718 153 568 329 47 474 389
Nettotuotot 
arvopapereista 934 077 489 641 956 243 292 121 246
Korkotuotot 
valuuttaswap- ja 
-termiinisopimuk-
sista (netto) 3 853 216 0 3 853 216

Korkotuotot 
valuutta-
varannosta 
yhteensä 1 350 067 201 927 258 045 422 809 156
Korkokulut 
sekkitileistä (225 549) (221 697) (3 852)
Reposopimukset (31 598 416) (37 562 595) 5 964 179
Korkotuotot 
valuuttaswap- ja 
-termiinisopimuk-
sista (netto) 0 (64 964) 64 964

Korkotuotot 
valuutta-
varannosta (netto) 1 318 243 236 889 408 789 428 834 447

Korkotuottojen merkittävä lisäys vuoden 2006 
aikana johtui Yhdysvaltain dollarin määräisten 
varantojen korkojen noususta. 

KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN ARVON
KOHDISTAMISESTA EUROJÄRJESTELMÄSSÄ 

Tämä erä sisältää korkotuotot, jotka liittyvät 
EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen euro-
seteleiden kokonaisarvosta. EKP:n osuuteen 
seteleistä liittyville saamisille kertyy viimeisim-
pään käytettävissä olevaan eurojärjestelmän 
perusrahoitusoperaatioiden marginaalikor-
koon perustuvaa korkoa. Tuottojen kasvu 
vuonna 2006 johtui sekä liikkeessä olevien 
euroseteleiden määrän kasvusta että perusra-
hoitusoperaatioiden koron noususta. Nämä tuo-

tot jaetaan kansallisille keskuspankeille kirjan-
pitoperiaatteiden kohdan ”Liikkeessä olevat 
setelit” mukaan. 

Tilikauden ennakoidun tuloksen perusteella 
EKP:n neuvosto päätti jättää seteleistä saadun 
tulon kokonaisuudessaan jakamatta.  

VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN LIITTYVÄ KAN-
SALLISTEN KESKUSPANKKIEN SAAMISTEN KORKO 

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallisten 
keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat 
valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perussäännön 
artiklan 30.1 nojalla, on ilmoitettu tässä erässä.

MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT KORKOKULUT

Näihin eriin sisältyvät 2,5 miljardin euron kor-
kotuotot (1,6 miljardia euroa vuonna 2005) ja 
2,4 miljardin euron korkokulut (1,5 miljardia 
euroa vuonna 2005) TARGET-maksuihin liitty-
vistä saamisista ja veloista. Myös muista euro-
määräisistä saamisista ja veloista kertyneet 
korkotuotot ja -kulut sisältyvät näihin eriin.

21 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET 
VOITOT/TAPPIOT 

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot 
vuonna 2006 voidaan esittää seuraavasti:

2006
€

2005
€

Muutos
€

Arvopaperien ja
korkofutuurien 
hintojen 
muutoksesta 
aiheutuneet 
realisoituneet 
nettovoitot/
(tappiot) (103 679 801) 14 854 774 (118 534 575)
Realisoituneet 
valuutta-
kurssivoitot ja
kullan hinnan 
muutoksesta 
aiheutuneet 
voitot (netto) 579 060 509 134 514 361 444 546 148

Rahoitus-
toiminnan 
realisoituneet 
voitot 475 380 708 149 369 135 326 011 573
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22 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERI-
POSITIOIDEN ARVONALENNUKSET 

2006
€

2005
€

Muutos
€

Arvopaperien 
hintojen 
muutoksesta 
aiheutuneet 
realisoitu-
mattomat 
nettotappiot (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149
Realisoitu-
mattomat 
valuutta-
kurssitappiot (644 857 885) (6 309) (644 851 576)

Yhteensä (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Valuuttakurssitappiot johtuivat pääasiassa siitä, 
että EKP:n Japanin jenin määräisten varantojen 
keskimääräistä hankintahintaa alennettiin vas-
taamaan vuoden lopun vaihtokurssia, koska 
jeni oli vuoden aikana heikentynyt suhteessa 
euroon. 

23 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA 
PALKKIOISTA 

2006
€

2005
€

Muutos
€

Tuotot toimitus-
maksuista ja 
palkkioista 338 198 473 432 (135 234)

Toimitusmaksu- 
ja palkkiokulut (884 678) (655 805) (228 873)

Nettokulut 
toimitusmaksuista 
ja palkkioista (546 480) (182 373) (364 107)

Tämän erän tuottoihin sisältyy sakkokorkoja, 
joita perittiin vähimmäisvarantovelvoitteensa 
laiminlyöneiltä luottolaitoksilta. Kulut liittyi-
vät sekkitilien toimitusmaksuihin ja valuutta-
määräisiin korkofutuureihin (ks. kommentti 18, 
”Korkofutuurit”).

24 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA 
VOITTO-OSUUKSISTA 

Kansainvälisen järjestelypankin (BIS) osak-
keista saadut osingot (ks. kommentti 6, ”Muut 

saamiset”) kirjattiin aikaisemmin erään ”Muut 
tuotot” (853 403 euroa vuonna 2005), mutta nyt 
ne kirjataan tähän erään. 

25 MUUT TUOTOT 

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna pää-
asiassa käyttämättömien hallinnollisten varaus-
ten siirtämisestä tuloslaskelmaan. 

26 HENKILÖSTÖKULUT 

Tämä erä sisältää palkkoja, palkkioita, henki-
löstön vakuutusmaksuja ja muita kuluja 133,4 mil-
joonaa euroa (127,4 miljoonaa euroa vuonna 
2005). Erään ei kirjattu aktivoituja EKP:n 
uusien toimitilojen rakentamiseen liittyviä 
1,0 miljoonan euron henkilöstökuluja. Vuonna 
2005 henkilöstökuluja ei aktivoitu.

Johtokunnan palkat olivat yhteensä 2,2 miljoo-
naa euroa (2,1 miljoonaa euroa vuonna 2005). 
Toimikautensa päättäneille johtokunnan jäse-
nille maksetaan jonkin aikaa siirtymämaksuja. 
Vuonna 2006 näiden maksujen yhteismäärä oli 
0,3 miljoonaa euroa (0,4 miljoonaa euroa 
vuonna 2005). Entisille johtokunnan jäsenille 
tai heidän perheenjäsenilleen maksettiin eläk-
keitä 0,1 miljoonan euron arvosta (0,1 miljoo-
naa euroa vuonna 2005).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon pal-
kat ja palkkiot, perustuvat pääpiirteissään 
Euroopan yhteisöjen palkkausjärjestelmään ja 
ovat siihen verrattavissa.

Tähän erään kuuluu myös 27,4 miljoonan euron 
arvosta EKP:n eläkejärjestelmään ja muihin 
työsuhteen päättymisen jälkeen maksettaviin 
etuuksiin liittyviä kuluja (25,6 miljoonaa euroa 
vuonna 2005) (ks. kommentti 12, ”Muut 
velat”). 

Vuoden 2006 lopussa EKP:n palveluksessa oli 
vakituisesti tai määräaikaisin sopimuksin 1 367 
henkeä (joista 138 esimiestehtävissä) koko-
aikaisiksi työpaikoiksi muutettuna. Työnteki-
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jöiden määrä muuttui vuonna 2006 seuraa-
vasti:

2006 2005
1.1. 1 351 1 309
Uudet työntekijät 1) 55 82
Irtisanoutuneet / päättyneet
sopimukset 2) 39 40
31.12. 1 367 1 351
Työntekijöiden määrä 
keskimäärin 1 360 1 331

1) Erässä ovat mukana myös osa-aikatyöstä kokoaikatyöhön 
siirtyneet työntekijät.

2) Erässä ovat mukana myös kokoaikatyöstä osa-aikatyöhön 
siirtyneet työntekijät.

EKP:n palveluksessa 31.12.2006 olleista työn-
tekijöistä oli palkattomalla vapaalla tai van-
hempainlomalla 63 henkeä (59 vuonna 2005) 
kokoaikaisiksi työpaikoiksi muutettuna. Lisäksi 
äitiyslomalla, vanhempainlomalla ja palkatto-
malla vapaalla olevien sijaisina työskenteli 
31.12.2006 alle vuoden työsopimuksella 70 
henkeä (57 vuonna 2005) kokoaikaisiksi työ-
paikoiksi muutettuna. 

EKP tarjoaa muiden EKPJ:n keskuspankkien 
työntekijöille mahdollisuuden työskennellä 
lyhytaikaisesti EKP:ssä. Muista EKPJ:n kes-
kuspankeista tulleiden, ohjelmaan 31.12.2006 
osallistuneiden 61 työntekijän (46 vuonna 
2005) kustannukset on sisällytetty tähän erään.

27 HALLINNOLLISET KULUT 

Tämä erä sisältää toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyödykkeet ja kalusteet, jotka eivät 
ole pääoman luonteisia, asiantuntijoiden palk-
kiot ja muut palvelut sekä tarvikkeet. Erään 
kuuluvat niin ikään henkilöstön rekrytoinnista, 
muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuin-
paikkaan sijoittamisesta sekä kouluttamisesta 
aiheutuneet kulut.

28 SETELEIDEN TUOTANTO 

Tähän erään sisältyvät euroseteleiden kuljetus-
kustannukset, jotka aiheutuvat seteleiden siir-

tämisestä kansallisesta keskuspankista toiseen 
odottamattomien kysyntävaihtelujen kattami-
seksi. Näistä kustannuksista vastaa EKP. 
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SELVITYS VOITONJAOSTA / TAPPIOIDEN JAKAMISESTA
Tämä selvitys ei ole osa EKP:n tilinpäätöstä 
vuodelta 2006.

EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSÄ OLEVISTA 
SETELEISTÄ KERTYNYT TULO

EKP:n neuvoston päätöksen mukaisesti EKP 
jätti vuonna 2005 jakamatta sen osuudelle 
liikkeessä olevista euroseteleistä kertyneen 
868 miljoonan euron tulon varmistaakseen, 
ettei voitonjaon kokonaismäärä ylitä EKP:n 
nettovoittoja vuodelta 2005. Vuonna 2006 jätet-
tiin samoin perustein jakamatta 1 319 miljoo-
naa euroa. Kumpanakin vuonna jakamatta 
jätetty määrä oli sama kuin EKP:n osuudelle 
liikkeessä olevista euroseteleistä kertynyt tulo 
kokonaisuudessaan.

VOITONJAKO / TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussäännön artiklan 33 mukaan 
EKP:n nettovoitto siirretään seuraavalla 
tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama määrä, joka 
saa olla enintään 20 prosenttia nettovoi-
tosta, siirretään yleisrahastoon 100 prosent-
tia pääomasta vastaavaan määrään. 

b) Jäljelle jäävä 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 
EKP:n neuvoston päätöksellä artiklan 32.5 
mukaisesti kyseisen tilikauden rahoitustulosta 
suhteessa kansallisille keskuspankeille kohden-
nettuun määrään ja enintään tähän määrään 
asti.1 

Vuonna 2006 varausta valuuttakurssi- ja korko-
riskiä sekä kullan hintariskiä varten kartutettiin 
1 379 miljoonalla eurolla, joten EKP:n netto-
voitoksi jäi tasan nolla. Kuten vuonna 2005, 
yleisrahastoon ei tehty siirtoja eikä EKP:n 
osakkaille jaettu voittoa. Katettavia tappioita ei 
myöskään ollut.

1 Perussäännön artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien 
rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa niiden 
maksamiin osuuksiin EKP:n pääomasta.





Tämä on EKP:n käännös EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista.
Jos kieliversioita voi tulkita eri tavoin, KPMG:n allekirjoittama englanninkielinen versio pätee.

Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Euroopan keskuspankin
pääjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpäätöksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2006, päätty-
neen tilikauden tuloslaskelma sekä yhteenveto keskeisistä kirjanpitoperiaatteista ja tilinpäätöksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpäätöksestä

EKP:n johtokunta vastaa tilinpäätöksen laatimisesta ja riittävien tietojen esittämisestä EKP:n neuvoston vahvistamien 
periaatteiden mukaisesti. Nämä periaatteet on määritelty Euroopan keskuspankin tilinpäätöstä koskevissa päätöksissä. 
Johtokunnan vastuuseen kuuluu riittävän sisäisen valvonnan suunnitteleminen, järjestäminen ja ylläpitäminen sen 
varmistamiseksi, että tilinpäätös laaditaan asianmukaisesti ja siinä esitetään riittävät tiedot ja että siinä ei ole väärin-
käytöksistä tai erehdyksistä aiheutuvia olennaisia virheitä tai puutteita. Johtokunnan vastuuseen kuuluvat myös tarkoi-
tuksenmukaisten kirjanpitoperiaatteiden valitseminen ja noudattaminen sekä olosuhteet huomioon ottaen asianmukais-
ten kirjanpidollisten arvioiden laatiminen.

Tilintarkastajan vastuu

Meillä on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tästä tilinpäätöksestä. Tilintarkas-
tus on suoritettu kansainvälisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nämä tilintarkastusstandardit edellyttävät, että 
tilintarkastuksessa noudatetaan eettisiä periaatteita ja että se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittävän 
varmuuden siitä, ettei tilinpäätöksessä ole olennaisia virheitä tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpäätöksen sisältöä ja esittämistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee käytet-
tävät tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskistä, että tilinpäätös sisältäisi väärinkäytöksistä tai 
7erehdyksistä aiheutuvia olennaisia virheitä tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisäisen 
valvonnan menettelyt, joiden avulla pyritään varmistamaan, että tilinpäätös laaditaan asianmukaisesti ja siinä esitetään 
riittävät tiedot. Arvioinnin tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole 
ottaa kantaa tarkastuskohteen sisäisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessä arvioidaan myös nouda-
tettujen kirjanpitoperiaatteiden tarkoituksenmukaisuus ja johdon arvioiden asianmukaisuus sekä tilinpäätöksen ylei-
nen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessä saamiimme, riittäviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme tietoi-
hin.

Lausunto

Mielestämme tämä tilinpäätös, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpäätöstä 
koskevissa päätöksissä määriteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa oikeat ja riittävät tiedot Euroopan kes-
kuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2006 ja sen toiminnan tuloksesta päättyneeltä tilikaudelta.

Frankfurt am Mainissa 27.2.2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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5 EUROJÄRJESTELMÄN KONSOLIDOITU TASE
 31.12.2006
(MILJ. EUROA)

VASTAAVAA 31.12.2006 31.12.2005

1 Kulta ja kultasaamiset 176 768 163 881

2 Valuuttamääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 142 288 154 140
2.1 Saamiset IMF:ltä 10 658 16 391
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut 

valuuttamääräiset saamiset 131 630 137 749

3 Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta 23 404 23 693

4 Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 12 292 9 185
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 12 292 9 185
4.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat saamiset 0 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät 
euromääräiset luotot euroalueen luottolaitoksille 450 541 405 966
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 330 453 315 000
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 120 000 90 017
5.3 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0
5.4 Käänteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 88 949
5.6 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät luotot 0 0

6 Muut euromääräiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 11 036 3 636

7 Euromääräiset arvopaperit euroalueelta  77 614 92 367

8 Euromääräiset saamiset julkisyhteisöiltä 39 359 40 113

9 Muut saamiset 216 728 145 635

Vastaavaa yhteensä 1 150 030 1 038 616

Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.
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VASTATTAVAA 31.12.2006 31.12.2005

1 Liikkeessä olevat setelit 628 238 565 216

2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvät 
euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille 174 051 155 535
2.1 Sekkitilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset) 173 482 155 283
2.2 Talletusmahdollisuus 567 252
2.3 Määräaikaistalletukset 0 0
2.4 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät talletukset 2 0

3 Muut euromääräiset velat euroalueen 
luottolaitoksille 65 207

4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0

5 Euromääräiset velat muille euroalueella oleville 53 374 41 762
5.1 Julkisyhteisöt 45 166 34 189
5.2 Muut 8 208 7 573

6 Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 16 614 13 224

7 Valuuttamääräiset velat euroalueelle 89 366

8 Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 12 621 8 405
8.1 Talletukset ja muut velat 12 621 8 405
8.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat velat 0 0

9 Myönnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerä 5 582 5 920

10 Muut velat 71 352 67 325

11 Arvonmuutostilit 121 887 119 094

12 Pääoma ja rahastot 66 157 61 562

Vastattavaa yhteensä 1 150 030 1 038 616





LIITTEET
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EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SÄÄDÖKSET
Tässä luettelossa ovat EKP:n vuonna 2006 ja 
alkuvuonna 2007 antamat säädökset, jotka on 
julkaistu Euroopan unionin virallisessa leh-
dessä. Virallisen lehden numeroita on saata-
vissa Euroopan yhteisöjen virallisten julkaisu-

jen toimistosta. EKP:n verkkosivuilla on luet-
telo kaikista säädöksistä, jotka EKP on antanut 
perustamisensa jälkeen ja jotka on julkaistu 
Euroopan unionin virallisessa lehdessä.

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2006/1 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 1 päivänä helmi-
kuuta 2006, Euroopan unionin neuvostolle Oesterreichische 
Nationalbankin ulkopuolisista tilintarkastajista

EUVL C 34, 
10.2.2006, 
s. 30

EKP/2006/2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 3 päivänä hel-
mikuuta 2006, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvistä 
tiedonantovaatimuksista ja tilastotietojen vaihtamista Euroo-
pan keskuspankkijärjestelmässä koskevista menettelyistä jul-
kisyhteisöjen rahoitustilastojen osalta annettujen suuntavii-
vojen EKP/2005/5 muuttamisesta

EUVL L 40, 
11.2.2006, 
s. 32

EKP/2006/3 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 13 päivänä maaliskuuta 
2006, jolla muutetaan Euroopan keskuspankin tilinpäätök-
sestä tehtyä päätöstä EKP/2002/11

EUVL L 89, 
28.3.2006, 
s. 56

EKP/2006/4 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 7 päivänä huh-
tikuuta 2006, eurojärjestelmän euromääräisten varannonhoi-
topalvelujen tarjoamisesta euroalueen ulkopuolisten maiden 
keskuspankeille, euroalueen ulkopuolisille maille sekä kan-
sainvälisille järjestöille

EUVL L 107, 
20.4.2006, 
s. 54

EKP/2006/5 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 13 päivänä huhti-
kuuta 2006, Euroopan unionin neuvostolle Banque de Francen 
ulkopuolisista tilintarkastajista 

EUVL C 98, 
26.4.2006, 
s. 25

EKP/2006/6 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 päivänä 
huhtikuuta 2006, Euroopan keskuspankin tilastointiin liitty-
vistä tiedonantovaatimuksista neljännesvuosittaisessa rahoi-
tustilinpidossa annettujen suuntaviivojen EKP/2002/7 muut-
tamisesta

EUVL L 115, 
28.4.2006, 
s. 46

EKP/2006/7 Euroopan keskuspankin päätös, annettu 19 päivänä touko-
kuuta 2006, rahaliittoon osallistuvien jäsenvaltioiden 
kansallisten keskuspankkien rahoitustulon jakamisesta tili-
kaudesta 2002 alkaen tehdyn päätöksen EKP/2001/16 muut-
tamisesta 

EUVL L 148, 
2.6.2006, 
s. 56
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Eettiset lisäohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jäse-
nille 

EUVL C 230, 
23.9.2006, 
s. 46

EKP/2006/8 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 14 päivänä kesäkuuta 
2006, tilastointiin liittyvistä tiedonantovaatimuksista sellais-
ten postisiirtoa hoitavien laitosten osalta, jotka ottavat vas-
taan talletuksia muilta euroalueella olevilta kuin rahalaitok-
silta

EUVL L 184, 
6.7.2006, 
s. 12

EKP/2006/9 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 14 päivänä hei-
näkuuta 2006, tietyistä valmisteluista käteiseuron käyttöön-
ottamiseksi ja euroseteleiden ja -kolikoiden ennakko- ja edel-
leenjakelusta euroalueen ulkopuolella

EUVL L 207, 
28.7.2006, 
s. 39

EKP/2006/10 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, tehty 24 päivänä heinä-
kuuta 2006, seteleiden vaihtamisesta valuuttakurssien peruut-
tamattoman kiinnittämisen jälkeen euron käyttöönoton yh-
teydessä

EUVL L 215, 
5.8.2006, 
s. 44

EKP/2006/11 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 3 päivänä elo-
kuuta 2006, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliai-
kaisesta bruttomaksujärjestelmästä (TARGET) annettujen 
suuntaviivojen EKP/2005/16 muuttamisesta

EUVL L 221, 
12.8.2006, 
s. 17

EKP/2006/12 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 31 päivänä elo-
kuuta 2006, eurojärjestelmän rahapolitiikan välineistä ja 
menettelyistä annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muutta-
misesta

EUVL L 352, 
13.12.2006, 
s. 1

EKP/2006/13 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 6 päivänä loka-
kuuta 2006, toimenpiteistä euroseteleiden suojaamiseksi 
tehokkaammin väärennöksiltä 

EUVL C 257, 
25.10.2006, 
s. 16

EKP/2006/14 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 9 päivänä loka-
kuuta 2006, Euroopan unionin neuvostolle Banka Slovenijen 
ulkopuolisista tilintarkastajista 

EUVL C 257, 
25.10.2006, 
s. 19

EKP/2006/15 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 2 päivänä marras-
kuuta 2006, euron käyttöönottamiseen Sloveniassa liittyvistä 
siirtymäsäännöksistä, jotka koskevat Euroopan keskuspankin 
soveltamia vähimmäisvarantoja 

EUVL L 306, 
7.11.2006, 
s. 15
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EKP/2006/16 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 10 päivänä 
marraskuuta 2006, kirjanpitoa ja tilinpäätöstietojen antamista 
koskevista oikeussäännöistä Euroopan keskuspankkijärjes-
telmässä

EUVL L 348, 
11.12.2006, 
s. 1

EKP/2006/17 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 10 päivänä marraskuuta 
2006, Euroopan keskuspankin tilinpäätöksestä

EUVL L 348, 
11.12.2006, 
s. 38

EKP/2006/18 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 13 päivänä marras-
kuuta 2006, Euroopan unionin neuvostolle Banco de Españan 
ulkopuolisista tilintarkastajista

EUVL C 283, 
21.11.2006, 
s. 16

EKP/2006/19 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 24 päivänä marraskuuta 
2006, vuonna 2007 liikkeeseen laskettavien metallirahojen 
määrän hyväksymisestä

EUVL L 348, 
11.12.2006, 
s. 52

EKP/2006/20 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 14 päivänä joulu-
kuuta 2006, rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta anne-
tun asetuksen EKP/2001/13 muuttamisesta

EUVL L 2, 
5.1.2007, 
s. 3

EKP/2006/21 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 15 päivänä joulukuuta 
2006, kansallisten keskuspankkien prosenttiosuuksista 
Euroopan keskuspankin pääoman merkitsemisen jakoperus-
teessa

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 1

EKP/2006/22 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 15 päivänä joulukuuta 
2006, Euroopan keskuspankin pääoman maksamisen edellyt-
tämistä rahaliittoon osallistuvia kansallisia keskuspankkeja 
koskevista toimenpiteistä

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 3

EKP/2006/23 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 15 päivänä joulukuuta 
2006, kansallisten keskuspankkien keskinäisiä Euroopan kes-
kuspankin pääoman osuuksien siirtoja ja maksetun pääoman 
tarkistamista koskevien yksityiskohtaisten sääntöjen vahvis-
tamisesta

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 5

EKP/2006/24 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 15 päivänä joulukuuta 
2006, toimenpiteistä, joita Euroopan keskuspankin kertyneen 
oman pääoman arvon osuuksien maksaminen sekä siirrettyjä 
valuuttavarantoja vastaavien kansallisten keskuspankkien 
saatavien tarkistaminen edellyttävät

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 9

EKP/2006/25 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 15 päivänä joulukuuta 
2006, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta 6 päivänä joulu-
kuuta 2001 tehdyn päätöksen EKP/2001/15 muuttamisesta

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 13
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EKP/2006/26 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 18 päivänä joulukuuta 
2006, Euroopan keskuspankin pääoman maksamisen edellyt-
tämistä rahaliittoon osallistumattomien jäsenvaltioiden kan-
sallisia keskuspankkeja koskevista toimenpiteistä

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 15

EKP/2006/27 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 18 päivänä jou-
lukuuta 2006, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvistä 
tiedonantovaatimuksista ja tilastotietojen vaihtamista Euroo-
pan keskuspankkijärjestelmässä koskevista menettelyistä jul-
kisyhteisöjen rahoitustilastojen osalta annettujen suuntavii-
vojen EKP/2005/5 muuttamisesta

EUVL C 17, 
25.1.2007, 
s. 1

EKP/2006/28 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 päivänä jou-
lukuuta 2006, kansallisten keskuspankkien suorittamasta 
Euroopan keskuspankin valuuttavarantosaamisten hoidosta 
sekä näillä valuuttavarantosaamisilla suoritettavia operaa-
tioita varten laadituista oikeudellisista asiakirjoista

EUVL C 17, 
25.1.2007, 
s. 5

Yhteisymmärrysmuistio Euroopan keskuspankin neuvoston 
jäsenille annettuja menettelytapaohjeita koskevan yhteis-
ymmärrysmuistion muuttamisesta 

EUVL C 10, 
16.1.2007, 
s. 6

EKP/2006/29 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 21 päivänä joulu-
kuuta 2006, Euroopan unionin neuvostolle Oesterreichische 
Nationalbankin ulkopuolisista tilintarkastajista

EUVL C 5, 
10.1.2007, 
s. 1

EKP/2006/30 Euroopan keskuspankin päätös, tehty 30 päivänä joulukuuta 
2006, Banka Slovenijen suorittamasta Euroopan keskuspan-
kin pääoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siir-
rosta sekä sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahas-
toihin ja varauksiin

EUVL L 24, 
31.1.2007, 
s. 17
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a) Jäsenvaltioiden esittämien lausuntopyyntöjen johdosta annetut EKP:n lausunnot1

EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT
Tässä luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP on 
antanut vuonna 2006 ja vuoden 2007 alussa 
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4, 
EKPJ:n perussäännön artiklan 4, perustamisso-
pimuksen artiklan 112 kohdan 2 alakohdan b ja

EKPJ:n perussäännön artiklan 11.2 mukaisesti. 
EKP:n verkkosivuilla on luettelo kaikista lau-
sunnoista, jotka EKP on antanut perustamisensa 
jälkeen.

Numero2 Pyytäjä Aihe

CON/2006/1 Unkari Clearingyhteisötoimintaa harjoittavien organisaatioiden 
yleiset ehdot ja toimintasäännöt

CON/2006/2 Unkari Forintin ja eurosetelien ja -kolikoiden suojelu niiden 
laittomalta ja luvattomalta jäljentämiseltä

CON/2006/3 Viro Vähimmäisvarantovelvoitteet

CON/2006/4 Kypros Central Bank of Cyprusin perussäännön muuttaminen 
valmisteltaessa euron käyttöönottoa

CON/2006/5 Liettua Selvityksen lopullisuudesta maksujärjestelmissä ja arvopa-
pereiden selvitysjärjestelmissä annetun lainsäädännön 
soveltamisalan laajentaminen

CON/2006/6 Suomi Toimivaltuudet poikkeusoloissa ja EKPJ:n toimivaltuudet

CON/2006/7 Unkari Clearingyhteisöjen yleiset ehdot ja sisäiset säännöt luotto-
laitoksille

CON/2006/9 Kypros Muutokset arvopaperikeskusta ja keskitettyä arvopaperi-
rekisteriä koskevaan säännöstöön

CON/2006/10 Malta Euron käyttöönottoon liittyvä lainsäädäntö

CON/2006/11 Latvia Vähimmäisvarantovelvoitteita koskevan varantopohjan 
laajentaminen ja erisuuruisten velvoiteprosenttien 
käyttöönotto

CON/2006/15 Puola Pankkitoiminnan, pääomamarkkinoiden, vakuutuksen ja 
eläkerahastojen valvonnan yhdentyminen 

CON/2006/16 Liettua Oikeudellisen perustan luominen Lietuvos bankasille 
kirjeenvaihtajakeskuspankkimalliin liittymiseksi

1  EKP:n neuvosto päätti joulukuussa 2004, että kaikki kansallisten viranomaisten pyynnöstä annetut EKP:n lausunnot julkaistaan 
yleensä heti, kun ne on hyväksytty ja toimitettu lausuntoa pyytäneelle kansalliselle viranomaiselle.

2 Lausunnot on numeroitu siinä järjestyksessä, jossa ne on hyväksytty EKP:n neuvostossa.
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CON/2006/17 Slovenia Banka Slovenijen perussäännön muuttaminen euron 
käyttöönottoa valmisteltaessa

CON/2006/19 Latvia Latvijas Bankan perussääntöön tehtävät muutokset

CON/2006/20 Alankomaat Rahoitusalan valvonta Alankomaissa

CON/2006/22 Portugali Metallirahojen liikkeeseen laskemista, lyömistä ja 
markkinointia koskevien eri lakien kodifiointi

CON/2006/23 Malta Bank Ċentrali ta’ Maltan / Central Bank of Maltan perus-
säännön muuttaminen euron käyttöönottoa valmisteltaessa

CON/2006/24 Slovenia Rahoitusvakuuksia koskevan lain muuttaminen

CON/2006/25 Belgia Suoran raportointijärjestelmän käyttöönotto maksutasetta 
ja ulkomaista varallisuusasemaa koskevia tilastoja varten

CON/2006/26 Latvia Vähimmäisvarantovelvoitteisiin tehtävät muutokset

CON/2006/27 Latvia Latvian perustuslakiin tehtävä Latvijas Bankan asemaa 
koskeva muutos

CON/2006/28 Viro Euron käyttöönotosta johtuva yritysten pääoman ja 
osakkeiden muuntaminen euromääräisiksi ja ilman nimel-
lisarvoa olevien osakkeiden käyttöönotto

CON/2006/29 Slovenia Euron käyttöönotto

CON/2006/30 Ruotsi Sveriges Riksbankin käteisen rahan ostamista ja palautta-
mista koskevat säännökset

CON/2006/31 Puola Säännökset, jotka mahdollistavat osakeyhtiöinä toimivien 
pankkien jakamisen yhtiölainsäädännön mukaan 

CON/2006/32 Ranska Banque de Francen perussääntöön tehtävät muutokset

CON/2006/33 Kypros Central Bank of Cyprusin perussäännön muuttaminen 
euron käyttöönottoa valmisteltaessa

CON/2006/34 Belgia Arvopaperikaupan selvitysjärjestelmien suoria osapuolia 
koskevan luettelon laajentaminen

CON/2006/37 Kypros Muutokset arvopaperikeskusta ja keskitettyä arvopaperi-
rekisteriä koskevaan säännöstöön
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CON/2006/38 Kreikka Kuluttajansuojajärjestelmän perustaminen Bank of 
Greecen rahoitusvalvontatehtävien osaksi sekä muut asiaa 
koskevat säännökset

CON/2006/39 Puola Pankkivalvontakomission kokoonpanon muutos

CON/2006/40 Belgia Nationale Bank van Belgiën / Banque Nationale de 
Belgiquen perussäännön muutos, joka koskee saatavien 
antamista sille sen luotonannon vakuudeksi

CON/2006/41 Slovenia Vähimmäisvarannot

CON/2006/42 Kypros Ehdot, joita sovelletaan osuuskunniksi perustettujen 
luottolaitosten liittämiseen keskuslaitokseen 

CON/2006/43 Slovenia Käteiseuron käyttöönoton, ennakkojakelun ja edelleen-
jakelun oikeusperusta

CON/2006/44 Italia Banca d’Italian perussäännön kokonaismuutos

CON/2006/45 Tšekki Seteleiden, metallirahojen ja muiden arvonsäilyttäjien 
jäljentäminen Tšekin tasavallassa

CON/2006/46 Unkari Maksuliikennettä, maksuliikennepalveluja ja elektronisia 
maksuvälineitä koskevat unkarilaiset lakiehdotukset

CON/2006/47 Tšekki Eräät Česká národní bankan tehtävät kuluttajansuojan 
alalla

CON/2006/48 Slovenia Pankkilainsäädännön kokonaismuutos

CON/2006/49 Latvia Rahapolitiikan välineet

CON/2006/50 Kypros Central Bank of Cyprusin perussäännön muuttaminen 
euron käyttöönottoa valmisteltaessa

CON/2006/51 Italia Valvontaviranomaisten valtuuksien jakaminen

CON/2006/52 Latvia Latvijas Bankan arvopaperikaupan selvitysjärjestelmä

CON/2006/53 Puola Selvitys- ja toimitusjärjestelmien operaattoreiden 
valvonta

CON/2006/54 Alankomaat Uusien hallintojärjestelmää koskevien periaatteiden sisäl-
lyttäminen De Nederlandsche Bankin perussääntöön
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CON/2006/55 Unkari Magyar Nemzeti Bankin perussäännön saattaminen yhden-
mukaiseksi yhteisön lainsäädännön kanssa

CON/2006/56 Luxemburg Rahoitusvälineiden markkinat

CON/2006/58 Malta Euron käyttöönoton valmisteluun liittyvät Central Bank of 
Maltan perussäännön muutokset

CON/2006/59 Viro Vähimmäisvarantovelvoitteet

CON/2006/61 Portugali Eurokolikoiden aitouden varmistaminen sekä kierrosta 
poistettavien eurokolikoiden käsittely

CON/2006/62 Portugali Puitteiden luominen väärennettyjen setelien havaitsemiseksi 
ja niiden laatuun perustuvaksi lajittelemiseksi

CON/2007/01 Kypros Euron käyttöönoton oikeusperusta ja sujuva siirtyminen 
euroseteleihin ja -kolikoihin

CON/2007/02 Unkari Raportointijärjestelmän perustaminen maksutasetilastojen 
suoraa raportointia varten

CON/2007/03 Irlanti Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
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b) Euroopan yhteisön toimielinten esittämien lausuntopyyntöjen johdosta annetut 
EKP:n lausunnot3 

Numero4 Pyytäjä Aihe Julkaisu

CON/2006/8 EU:n neuvosto Euroopan valuuttajärjestelmää koskevan 
vanhentuneen lainsäädännön kumoaminen 

EUVL C 49, 
28.2.2006, 
s. 35

CON/2006/12 EU:n neuvosto ESA 95:n muuttaminen kansantalouden 
tilinpidon tietojen toimittamisen osalta

EUVL C 55, 
7.3.2006, 
s. 61

CON/2006/13 EU:n neuvosto Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin 
(YKHI) hintatietojen keruun ajallinen 
kesto

EUVL C 55, 
7.3.2006, 
s. 63

CON/2006/14 EU:n neuvosto EKP:n johtokunnan jäsenen nimittämistä 
koskeva suositus

EUVL C 58, 
10.3.2006, 
s. 12

CON/2006/18 EU:n neuvosto Yhteisössä sovellettavaan yhteiseen tilas-
tolliseen toimialaluokitukseen (NACE) 
tehtävät merkittävät muutokset

EUVL C 79, 
1.4.2006, 
s. 31

CON/2006/21 EU:n neuvosto Maksupalvelut sisämarkkinoilla EUVL C 109, 
9.5.2006, 
s. 10

CON/2006/35 EU:n neuvosto Muutos toimintaohjelmaan tietojen-
vaihdosta, avunannosta ja koulutuksesta 
euron suojaamiseksi rahanväärennykseltä 
(Perikles-ohjelma) sekä kyseisen toiminta-
ohjelman voimassaolon jatkaminen

EUVL C 163, 
14.7.2006, 
s. 7

CON/2006/36 EU:n neuvosto Euron ja Slovenian tolarin välinen muun-
tokurssi ja muut tarpeelliset toimenpiteet 
euron käyttöönottamiseksi Sloveniassa

EUVL C 163, 
14.7.2006, 
s. 10

3 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
4 Lausunnot on numeroitu siinä järjestyksessä, jossa ne on hyväksytty EKP:n neuvostossa.
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CON/2006/57 EU:n neuvosto Luonnos komission direktiiviksi arvopa-
pereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten 
ja hallinnollisten määräysten yhteensovit-
tamisesta annetun neuvoston direktiivin 
85/611/ETY täytäntöönpanosta ja tietty-
jen määritelmien selventämisestä 

EUVL C 31, 
13.2.2007, 
s. 1

CON/2006/60 EU:n neuvosto Ehdotus direktiiviksi tiettyjen yhteisön 
direktiivien muuttamisesta toiminnan 
vakauden arvioimista koskevien menettely-
sääntöjen ja periaatteiden osalta hankitta-
essa ja lisättäessä omistusosuuksia rahoi-
tusalalla

EUVL C 27, 
7.2.2007, 
s. 1

CON/2007/4 EU:n neuvosto Uuden komitologiamenettelyn sisällyttä-
minen kahdeksaan rahoituspalvelujen 
toimintasuunnitelman piiriin kuuluvaan 
direktiiviin

EUVL C 39, 
23.2.2007, 
s. 1
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EUROJÄRJESTELMÄN RAHAPOLIITTISET 
TOIMENPITEET1

12.1. JA 2.2.2006

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,25 %, maksuval-
miusluoton korko 3,25 % ja talletuskorko 
1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,50 
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 8.3.2006. Lisäksi EKP:n neuvosto 
päättää nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 
0,25 prosenttiyksikköä 3,50 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 1,50 prosent-
tiin 8.3.2006 lähtien.

6.4. JA 4.5.2006

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,50 %, maksuval-
miusluoton korko 3,50 % ja talletuskorko 
1,50 %.

8.6.2006

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,75 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 15.6.2006. Lisäksi EKP:n neuvosto 
päättää nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 
0,25 prosenttiyksikköä 3,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 1,75 prosent-
tiin 15.6.2006 lähtien.

6.7.2006 

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,75 %, maksuval-

miusluoton korko 3,75 % ja talletuskorko 
1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 9.8.2006. Lisäksi EKP:n neuvosto 
päättää nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 
0,25 prosenttiyksikköä 4,0 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,0 prosent-
tiin 9.8.2006 lähtien. 

31.8.2006

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %. 

5.10.2006

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 3,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 11.10.2006. Lisäksi EKP:n neu-
vosto päättää nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikköä 4,25 prosenttiin ja 
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,25 pro-
senttiin 11.10.2006 lähtien. 

2.11.2006

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %. 

1  Luettelot eurojärjestelmän rahapoliittisista toimenpiteistä vuo-
sina 1999–2005 löytyvät EKP:n vuosikertomuksista näiltä vuo-
silta.
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7.12.2006

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 3,50 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 13.12.2006. Lisäksi EKP:n neu-
vosto päättää nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikköä 4,50 prosenttiin ja 
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,50 pro-
senttiin 13.12.2006 lähtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto päättää lisätä jaettavan likvi-
diteetin määrän jokaisessa vuonna 2007 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaati-
ossa 40 miljardista eurosta 50 miljardiin 
euroon. Määrän lisäyksestä päätettäessä ote-
taan huomioon seuraavat seikat. Euroalueen 
pankkijärjestelmän likviditeetintarve on kas-
vanut voimakkaasti viime vuosina, ja sen odo-
tetaan kasvavan edelleen vuonna 2007. 
Tämän vuoksi eurojärjestelmä on päättänyt, että 
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden avulla 
katetaan hieman aiempaa suurempi osuus 
likviditeetintarpeesta. Eurojärjestelmä tarjoaa 
kuitenkin vastaisuudessakin suurimman osan 
jakamastaan likviditeetistä perusrahoitusope-
raatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa 
jaettavan likviditeetin määrää taas vuoden 2008 
alussa.

11.1. JA 8.2.2007 

EKP:n neuvosto päättää, että perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,50 %, maksuval-
miusluoton korko 4,50 % ja talletuskorko 
2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto päättää nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimi-
tarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 3,75 pro-

senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut 
suoritetaan 14.3.2007. Lisäksi EKP:n neuvosto  
päättää nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 
0,25 prosenttiyksikköä 4,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikköä 2,75 prosent-
tiin 14.3.2007 lähtien.
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SANASTO
Tähän sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa käytetyistä termeistä. Tätä kattavampi ja 
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta. 

Arvopaperikaupan selvitysjärjestelmä (securities settlement system, SSS): Järjestelmä, joka 
sallii arvopapereiden säilytyksen ja siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus 
maksua vastaan) tai muuta kohde-etuutta vastaan (toimitus toimitusta vastaan). Järjestelmä käsit-
tää kaikki arvopaperikauppojen toimittamisen ja arvopapereiden säilyttämisen edellyttämät insti-
tutionaaliset ja tekniset järjestelyt. Järjestelmä voi toimia reaaliaikaisesti bruttomaksujärjes-
telmänä, bruttoperusteisesti tai nettoperusteisesti. Järjestelmä mahdollistaa osapuolten 
velvoitteiden laskemisen osapuolikohtaisesti (selvitys).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisö, joka säilyttää ja hoitaa arvo-
papereita ja mahdollistaa arvopaperitapahtumien käsittelyn tilikirjausten avulla. Järjestelmä voi 
toimia fyysisten arvopapereiden pysäytysjärjestelmänä tai arvo-osuusjärjestelmänä (jolloin arvo-
paperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina). Arvopapereiden säilytyksen ja 
hoidon lisäksi arvopaperikeskus voi suorittaa arvopapereiden selvitykseen ja toimitukseen liittyviä 
tehtäviä.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomääräiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”) ja euroalueen ulko-
puolisten nettomääräiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin 
(”velat”). Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jälkimmäiset jaotel-
laan vielä joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivät suoriin sijoituksiin tai 
valuuttavarantoon kirjatut erät.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla 
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, säännöllisyytensä ja menettelyjensä mukaan euro-
järjestelmän avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljään ryhmään seuraavasti: perusrahoitus-
operaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosäätöoperaatiot ja rakenteelliset operaa-
tiot. Eurojärjestelmän tärkein avomarkkinaoperaatioiden väline ovat käänteisoperaatiot, joita 
voidaan käyttää kaikkien neljän operaatioryhmän yhteydessä. Lisäksi rakenteellisten operaatioi-
den yhteydessä voidaan käyttää velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hieno-
säätöoperaatioiden yhteydessä puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja määräaikaistalle-
tusten keräämistä. 

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuva EU:n neuvosto. 

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin päätöksentekoelin. 
EKP:n neuvoston jäseninä ovat kaikki EKP:n johtokunnan jäsenet sekä euron käyttöön ottanei-
den maiden kansallisten keskuspankkien pääjohtajat. 

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskus-
pankin rahapolitiikan mitoituksen määrittelyssä käytettävät korot. Ohjauskorot ovat perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (eli näissä operaatioissa tehtävien korkotarjousten 
alaraja) sekä maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.
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Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien välisten euromääräisten yön yli 
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromääräisillä rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yön yli -luottojen korkojen painotettuna 
keskiarvona. 

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen 
maiden ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jäsenvaltioiden välinen yhteistyö perustuu. 

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien 
toisilleen antamien euromääräisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan päivittäin näiden 
pankkien välisille maturiteetiltaan eripituisille enintään 12 kuukauden talletuksille. 

Euroalue (euro area): Ne EU:n jäsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron käyttöön yhteiseksi rahaksi 
perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistä rahapolitiikkaa Euroopan 
keskuspankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tällä hetkellä Belgia, Saksa, 
Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itävalta, Portugali, Slovenia 
ja Suomi. 

Eurojärjestelmä (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijärjestelmä. Se käsittää Euroopan 
keskuspankin ja niiden EU:n jäsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron 
käyttöön. 

Eurojärjestelmän luottoriskinarvointi (Eurosystem credit assessment framework, ECAF): 
Menettelyt, säännöt ja tekniikat, joilla varmistetaan, että kaikki vakuudeksi hyväksyttävät 
omaisuuserät täyttävät eurojärjestelmän asettamat tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. 

Eurojärjestelmän/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojärjestelmän/EKP:n asian-
tuntijoiden neljästi vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden näkymiä koskevat arviot. 
Eurojärjestelmän asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesä- ja joulukuussa, kun taas Euroopan 
keskuspankin (EKP) asiantuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa 
EKP:n rahapolitiikan strategian taloudellista analyysiä, ja EKP:n neuvosto käyttää niitä monen-
laisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskejä. 

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate; EER, 
nominal/real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvälisten valuuttakurssien 
painotettu keskiarvo suhteessa euroalueen tärkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. 
Euroopan keskuspankki julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa 
kahden kauppakumppanimaaryhmän valuuttoihin. Nämä ryhmät ovat EER 24 -kauppakumppani-
maaryhmä (käsittää 14 euroalueen ulkopuolista EU-jäsenvaltiota ja 10 tärkeintä EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 44 -kauppakumppanimaaryhmä (käsittää EER 24 -kauppa-
kumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin 
euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset 
valuuttakurssit ovat nimellisiä efektiivisiä valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hin-
tojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. 
Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykyä.

Euroopan kansantalouden tilinpitojärjestelmä 1995 (EKT 95) (European System of Accounts 
1995, ESA 95): Kansainvälisesti hyväksyttyihin tilastollisiin käsitteisiin, määritelmiin, luokituk-
siin ja kirjanpitosääntöihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien 
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järjestelmä, jolla pyritään kuvaamaan EU:n jäsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhden-
mukaisella tavalla.  EKT 95 on yhteisön versio YK:n kansantalouden tilinpitojärjestelmästä 
vuodelta 1993 (SNA 93). 

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojärjestelmän ja 
Euroopan keskuspankkijärjestelmän (EKPJ) ydin, ja se on perustamissopimuksen (artiklan 107 
kohdan 2) mukaan oikeushenkilö.  EKP huolehtii, että eurojärjestelmälle ja EKPJ:lle annetut 
tehtävät suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussäännön mukaista toimintaa tai että kansalliset 
keskuspankit suorittavat ne. EKPJ:tä johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekä sen kolmas 
päätöksentekoelin yleisneuvosto. 

Euroopan keskuspankkijärjestelmä (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): 
Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 27 jäsenvaltion kansalliset keskuspankit. 
Euroopan keskuspankkijärjestelmään kuuluvat siis eurojärjestelmän jäsenten lisäksi myös 
niiden jäsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivät vielä ole ottaneet euroa käyttöön. 
EKPJ:tä johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekä sen kolmas päätöksentekoelin yleisneu-
vosto. 

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja 
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu väliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, 
kun Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Hakijamaat (candidate countries): Maat, joiden jäsenyyshakemuksen EU on hyväksynyt. Liittymis-
neuvottelut Kroatian ja Turkin kanssa aloitettiin 3.10.2005. Liittymisneuvotteluja ei ole vielä 
aloitettu entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian kanssa.  

Hallinto- ja valvontajärjestelmä (corporate governance): Säännöt, menettelytavat ja prosessit, 
joiden mukaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajärjestelmässä täsmen-
netään organisaation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja muiden 
sidosryhmien, oikeuksien ja vastuualueiden jako sekä määritellään päätöksenteon säännöt ja 
menettelytavat. 

Hienosäätöoperaatio (fine-tuning operation): Eurojärjestelmän toteuttama avomarkkina-
operaatio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Näiden 
toteuttamistiheyttä ja maturiteettia ei ole vakioitu. 

Hintavakaus (price stability): Eurojärjestelmän ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mää-
ritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin 
vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, että hintavakauden tavoitteeseen pyrittäessä 
tähdätään inflaatiovauhdin säilyttämiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkällä aikavälillä. 

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Omaisukserän (esimerkiksi osakkeen tai joukko-
velkakirjalainan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan joh-
taa omaisuuserän hinnasta, eräpäivästä ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta sekä ris-
kittömästä tuotosta käyttämällä jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin 
mallia.



250
EKP
Vuosikertomus
2006

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) päätöksentekoelimistä. 
Johtokunnan jäseninä ovat EKP:n pääjohtaja ja varapääjohtaja ja neljä muuta euron käyttöön 
ottaneiden jäsenvaltioiden valtionpäämiesten tai hallitusten päämiesten nimeämää jäsentä. 

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkäaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja 
kaupankäynti näillä papereilla. 

Julkisyhteisöt (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojärjestelmässä 1995 
määritelty sektori, joka koostuu lähinnä henkilökohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoi-
tettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varalli-
suuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisöistä. Näitä yhteisöjä ovat valtionhallinto, aluehallinto 
ja paikallishallinto sekä sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisöihin eivät kuulu kaupallista toimintaa 
harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisöt, kuten julkiset liikelaitokset.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteisö, joka asettumalla kaupan osapuolten väliin 
toimii ostajana myyjään nähden ja myyjänä ostajaan nähden.

Käänteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvo-
papereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta 
vastaan. 

Liiallisia alijäämiä koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopimuksen 
artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijäämiä koskevassa pöytäkirjassa N:o 20 täsmennetyt lausek-
keet, jotka velvoittavat EU:n jäsenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekä määrittelevät kriteerit, 
joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettävä liiallisena alijäämänä, ja toimet, 
joihin on ryhdyttävä, jos havaitaan, että julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista 
velkaa koskevia vaatimuksia ei ole täytetty. Artiklaa 104 täydentää 7.7.1997 annettu EU:n neu-
voston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn täytäntöönpanon nopeut-
tamisesta ja selkeyttämisestä (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, että vastapuoli ei suorita sitoumustaan täysimääräisenä 
sen erääntyessä, vaan jonakin määräämättömänä ajankohtana sen jälkeen.

Lissabonin strategia (Lisbon strategy): Kattava ohjelma rakenteellisista uudistuksista, joilla 
pyritään muuttamaan EU ”maailman kilpailukykyisimmäksi ja dynaamisimmaksi tietoon 
perustuvaksi taloudeksi”. Strategia laadittiin Eurooppa-neuvoston Lissabonin kokouksessa 
vuonna 2000.

Luottojohdannainen (credit derivative): Rahoitusinstrumentti, jonka avulla vähennetään rahoitus-
transaktion luottoriskiä. Luottojohdannaisen käyttö mahdollistaa luottoriskin hinnoittelun ja 
kohdistamisen pois kyseisestä rahoitustransaktiosta.  

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisöltä talletuk-
sia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myöntää luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin 
kohdassa 1 määritelty yritys tai oikeushenkilö, joka laskee liikkeeseen sähköisenä rahana olevia 
maksuvälineitä. 
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Luottoriski (credit risk): Riski, että vastapuoli ei suorita sitoumustaan täysimääräisenä joko 
silloin, kun se erääntyy, tai erääntymisen jälkeen. Luottoriski sisältää jälleenhankintariskin ja 
pääomariskin. Siihen sisältyy myös selvityspankin maksukyvyttömyyttä koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tähän aggregaattiin sisältyvät liikkeessä oleva raha ja yön yli 
-talletukset rahalaitosten sekä julkisen hallinnon tileillä (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Väliaggregaatti. Tähän aggregaattiin sisältyvät M1 ja irtisanomisajaltaan enintään 
3 kuukauden talletukset ja enintään 2 vuoden määräaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen 
hallinnon tileillä.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tähän aggregaattiin sisältyvät M2 ja jälkimarkkinakelpoiset 
instrumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet 
sekä rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintään 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkän aikavälin vuotuinen 
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun 
viitearvo on 4½ %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista trans-
aktioista muun maailman kanssa tiettynä ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, pal-
veluihin ja tuotannontekijäkorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvät 
transaktiot ja myös tulonsiirroiksi luokitellut erät (kuten velkojen anteeksianto). 

Maksuvalmiusjärjestelmä (standing facility): Keskuspankin järjestelmä, jota vastapuolet 
voivat käyttää omasta aloitteestaan. Eurojärjestelmä tarjoaa käyttöön kaksi yön yli -maksuval-
miusjärjestelyä: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden. 

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojärjestelmän maksuvalmiusjärjes-
telmää, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yön yli -luottoa etukäteen 
vahvistetulla korolla hyväksyttävää vakuutta vastaan (ks. myös EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Riski, että sijoituksen arvo laskee markkinatekijöiden kehityksen 
seurauksena. Yleensä markkinariskiksi luetaan seuraavat neljä riskiä: osake-, korko-, valuutta- ja 
hyödykeriski.   

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdä tarjouksia 
perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko on yksi 
EKP:n ohjauskoroista, joita käytetään rahapolitiikan mitoituksen määrittelyssä.

Muu rahoituksenvälittäjä (other financial intermediary, OFI): Yritys tai yrityksen kaltainen 
yhteisö (joka ei ole vakuutusyhtiö eikä eläkesäätiö), joka pääasiallisesti harjoittaa rahoituksen-
välitystä ottamalla muita kuin käteisestä, talletuksista tai talletusten läheisistä vastineista johtuvia 
velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteisöiltä kuin rahalaitoksilta. Muita rahoituksen-
välittäjiä ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkäaikaista rahoitusta, kuten 
rahoitusleasingiä, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoitusomaisuuden 
hallussapitoa, arvopaperi- ja johdannaisvälitystä (omaan lukuun), riskipääomarahoitusta ja 
kehitysrahoitusta.
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Normisalkku (benchmark portfolio): Suhteessa sijoituksiin määritelty viitesalkku tai -indeksi, 
joka on muodostettu sijoitusten likvidiys-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Normisalkkua 
käytetään vertailupohjana arvioitaessa todellisen sijoitussalkun tuottojen kehitystä. 

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai 
myydä tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake) ennalta määrättyyn hintaan 
(toteutushinta) tiettynä päivänä tai tiettyyn päivään mennessä tulevaisuudessa (toteutus- tai 
eräpäivä).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankäynti näillä papereilla. 

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pääomasta. Osakkeisiin kuuluvat pörssissä kaupan 
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset 
osuudet. Osakkeista saadaan yleensä osinkotuloa.

Perusjäämä (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta 
julkisen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja. 

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojärjestelmän säännöllisesti käänteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoit-
taisina vakiohuutokauppoina, ja niissä sovellettava maturiteetti on yleensä yksi viikko.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisön perustamissopimus (ns. Rooman sopimus). 
Perustamissopimusta on muutettu useaan otteeseen etenkin sopimuksella Euroopan unionista 
(ns. Maastrichtin sopimus), jolla luotiin talous- ja rahaliiton perusteet ja johon sisältyi EKPJ:n 
perussääntö.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojärjestelmän 
säännöllisesti käänteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissä sovellettava maturiteetti 
on yleensä kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden 
täyttäminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
päivänä, joka seuraa sitä EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdä kuukausittainen 
arvio rahapolitiikan virityksestä. Euroopan keskuspankki julkistaa pitoajanjaksoja koskevan 
kalenterin vähintään kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessä muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojärjestelmä, 
kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on määritelty yhteisön lainsäädännössä, ja kaikki 
muut kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden läheisiä 
vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myöntävät luottoja tai tekevät arvopaperisijoituksia 
omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessä). Viimeksi mainittuun ryhmään kuuluvat 
lähinnä rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka 
saadaan nettouttamalla rahalaitosten väliset positiot (esimerkiksi rahalaitosten väliset lainat ja 
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitä saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin 
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saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisöt ja 
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin nähden. Konsolidoitu tase on tärkein tilasto-
lähde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen perustuu myös M3:n vastaerien säännöllinen 
arviointi. 

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten 
– keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta – euroalueella olevien koti-
talouksien ja yritysten euromääräisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat 
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisältää lainat julkisyhteisöille ja yksityiselle 
sektorille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden 
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkäaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisältyvät 
yli 2 vuoden määräaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen 
rahalaitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekä euroalueen rahalaitossektorin 
oma pääoma ja varaukset. 

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten 
ulkomaiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan määräiset setelit ja kolikot, euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myönnetyt lainat), joista 
on vähennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten 
talletukset ja takaisinostosopimukset sekä niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen 
rahasto-osuudet ja rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintään 2 vuoden velkapaperit).

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla käydään kauppaa alkuperäiseltä maturiteetiltaan yleensä enintään vuoden 
instrumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivälineistöä, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejä ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten päätösten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkän ja 
pitkän aikavälin inflaatiokehitystä ottaen huomioon rahan määrän ja hintojen kehityksen välinen 
läheinen yhteys pitkällä aikavälillä. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa 
rahatalouden indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissä ja vastaerissä, erityisesti luotonannossa. 
Samoin analyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin määrästä (ks. myös taloudel-
linen analyysi).

Rahoitusjärjestelmän vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjärjestelmä (rahoituksen 
välittäjät, markkinat ja markkinainfrastruktuurit) kykenee kestämään häiriöitä ja rahoitusmarkki-
noiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja joka pienentää siten niin vakavien rahoituksen-
välityksen häiriöiden todennäköisyyttä, että ne merkittävästi haittaavat säästöjen jakautumista 
kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.     

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojärjestelmän rahapolitiik-
kaan liittyviä tehtäviä suoritettaessa kertyvä tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty 
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetään liikkeessä olevia seteleitä 
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.
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RTGS-järjestelmä (reaaliaikainen bruttomaksujärjestelmä) (real-time gross settlement [RTGS] 
system): Maksujärjestelmä, jossa maksumääräykset käsitellään ja maksut suoritetaan (nettoutta-
matta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti) (ks. myös TARGET-järjestelmä).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pääomasijoitus, jolla pyritään saamaan 
pysyvä osuus tässä maassa sijaitsevasta yrityksestä (käytännössä omistusosuuden oletetaan 
olevan vähintään 10 % kantaosakkeista tai äänivallasta). 

Systeemiriski (systemic risk): Riski, että yhden toimijan kyvyttömyys hoitaa sitoumuksensa 
niiden erääntyessä aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttömyyden hoitaa omat sitoumuksensa. 
Tällainen tilanne saattaa aiheuttaa merkittäviä likviditeetti- ja luotto-ongelmia ja siten uhata 
markkinoiden vakautta tai luottamusta niihin.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus jonkin vaateen myynnistä siten, että 
myyjälle syntyy samanaikaisesti sekä oikeus että velvollisuus vaateen takaisinostosta tiettyyn 
hintaan jonakin päivänä tulevaisuudessa tai vaadittaessa.  Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa 
vakuutta vastaan, paitsi että arvopapereiden omistus ei jää myyjälle.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojärjestelmän maksuvalmiusjärjestelmää, 
jossa vastapuolet voivat tehdä kansallisiin keskuspankkeihin yön yli -talletuksia etukäteen 
vahvistetulla korolla (ks. myös EKP:n ohjauskorot). 

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivälineistöä, jonka avulla Euroopan 
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejä ja joka on EKP:n neuvoston 
rahapoliittisten päätösten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy pääasiassa kulloiseenkin 
talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitä aiheutuviin, lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä 
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvät kysynnän ja tarjonnan keskinäiseen sopeu-
tumiseen hyödyke-, palvelu- ja tuotannontekijämarkkinoilla. Tällöin huomiota kiinnitetään tar-
peeseen tunnistaa talouteen vaikuttavien häiriöiden luonne, häiriöiden vaikutukset kustannuksiin 
ja hintoihin sekä niiden mahdollinen leviäminen taloudessa lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä 
(ks. myös rahatalouden analyysi). 

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti 
yhteisen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan käyttöönottoon euroalueella sekä EU:n jäsen-
valtioiden talouspolitiikan koordinointiin. Tämä perustamissopimuksessa säädetty prosessi toteutui 
kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen 
toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin käyttöön. EMUn rakenne saatiin 
kaikilta osin valmiiksi, kun eurosetelit ja -kolikot otettiin käyttöön 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava yhteisön 
elin, joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission työn valmisteluun. Sen tehtäviin 
kuuluvat jäsenvaltioiden ja yhteisön taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi sekä 
julkisen talouden rahoitusaseman arviointi.

Tapahtumien automaattinen käsittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai mak-
sujen alusta loppuun saakka automatisoitu käsittely, johon sisältyy myös transaktioiden luontia, 
vahvistusta sekä selvitystä ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen toteutus.
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TARGET 2 -järjestelmä (TARGET2): Uusi TARGET-järjestelmä, jossa nykyinen hajautettu 
tekninen rakenne korvataan yhdellä yhteisellä palveluiltaan yhdenmukaistetulla laitealustalla ja 
jossa noudatetaan yhdenmukaista hinnoittelua.

TARGET-järjestelmä (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement 
Express Transfer system): Euromääräisiä maksuja välittävä reaaliaikainen bruttomaksujärjes-
telmä (RTGS-järjestelmä). TARGET on hajautettu järjestelmä, jonka muodostavat 17 kansal-
lista RTGS-järjestelmää, EKP:n maksumekanismi (EPM) ja kytkentäverkosto.

Toimintaylijäämä (brutto) (gross operating surplus): Tuotannollisen toiminnan tuotoksen arvon 
ylijäämä (tai alijäämä) sen jälkeen kun välituotekäytön kustannukset, työntekijäkorvaukset ja 
tuotannon tukipalkkioilla vähennetyt verot on vähennetty mutta ennen kuin lainanottoon/ 
vuokraukseen tai rahoitus- ja muiden valmistamattomien varojen omistamiseen liittyvät maksu-
suoritukset ja saamiset on otettu huomioon.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujärjestelmässä tai arvopaperi-
kaupan selvitysjärjestelmässä odotetulla tavalla. Tämä riski voi käsittää sekä luotto- että 
likviditeettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulko-
maisten 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 työllisyyttä edistävän vahvan, kestävän kasvun edellytyksiä. Tämän 
tavoitteen saavuttamiseksi sopimus määrää jäsenvaltiot täsmentämään keskipitkän aikavälin 
budjettitavoitteensa. Se sisältää myös konkreettiset säännöt liiallisia alijäämiä koskevasta 
menettelystä. Sopimus muodostuu 17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen 
vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta päätöslauselmasta ja kahdesta EU:n neuvoston asetuk-
sesta. Toinen asetuksista on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkis-
yhteisöjen rahoitusaseman valvonnan sekä 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 alijäämiä koskevan 
menettelyn täytäntöönpanon nopeuttamisesta ja selkeyttämisestä siten kuin se on muutettuna 
27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) 1056/2005. Vakaus- ja kasvusopimusta täydentää Ecofin-
neuvoston selvitys vakaus- ja kasvusopimuksen täytäntöönpanon tehostamisesta ”Improving the 
implementation of the Stability and Growth Pact”, joka hyväksyttiin Eurooppa-neuvoston 
kokouksessa Brysselissä 22.–23.3.2005. Sitä täydentävät myös uudet menettelytapaohjeet vakaus- 
ja kasvusopimuksen täytäntöönpanosta ja vakaus- ja lähentymisohjelmien muodosta ja sisällöstä 
”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 hyväksyi 
11.10.2005.
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Vakuus (collateral): Omaisuuserät, jotka pantataan tai muutoin siirretään lainojen takaisin-
maksun vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtämät arvo-
paperit), sekä takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitos-
ten keskuspankeille myymät arvopaperit). 

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojärjestelmässä 1995 
määritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myös julkisyhteisöt).  

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri 
valuutan välillä. 

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella 
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite. 

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vähimmäismäärä, jonka luottolaitoksen 
edellytetään pitävän eurojärjestelmässä. Varantovelvoitteen noudattaminen määräytyy keski-
määräisten päivittäisten saldojen perusteella pitoajanjaksona. 

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtävän 
transaktion) vastakkainen osapuoli. 

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai mak-
suja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna päivänä tai päivinä. Velkapaperille 
maksetaan yleensä korkoa määrätyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperäinen osto-
hinta on sen nimellisarvoa alempi. Alkuperäiseltä maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velka-
paperit luokitellaan pitkäaikaisiksi. 

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisältyvälle tase-erien 
ryhmälle määrittelemä suhdeluku. Tämän suhdeluvun perusteella lasketaan varantovelvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices, 
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jäsen-
valtioissa. 

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) päätöksentekoelimistä. 
Yleisneuvoston jäseninä ovat EKP:n pääjohtaja ja varapääjohtaja sekä Euroopan keskuspankki-
järjestelmän kaikkien kansallisten keskuspankkien pääjohtajat. 

Yritysten kannattavuus (corporate profitability): Yritysten tuloskehityksen mittari lähinnä suh-
teessa niiden myyntiin, taseeseen tai omaan pääomaan. Käytettävissä on monia erilaisia yrityksen 
tilinpäätökseen perustuvia kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja, kuten liiketulos suhteessa 
myyntiin (myynti miinus liiketoiminnan kulut), nettotulos (liiketulos ja muut tuotot verojen, pois-
tojen ja satunnaisten erien jälkeen) suhteessa myyntiin, kokonaispääoman tuotto (nettotulos suh-
teessa taseen loppusummaan) ja oman pääoman tuotto (nettotulos suhteessa omiin varoihin). 
Makrotalouden tasolla toimintaylijäämää (brutto) käytetään usein kansantalouden tilinpitoon 
perustuvana kannattavuuden mittarina suhteessa esimerkiksi BKT:hen tai arvonlisäykseen. 

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset (cost of the external financing of non-
financial corporations, real): Yrityksille uuden ulkoisen rahoituksen ottamisesta koituvat kustan-
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nukset. Euroalueen yritysten kustannukset lasketaan pankkilainojen, velkapapereiden ja oman 
pääoman erien kustannusten painotettuna keskiarvona kannan perusteella (arvostusvaikutuksilla 
korjattuna) ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla.
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