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Esipuhe



Vuosi 2002 oli monin tavoin historiallinen
Euroopan yhdentymisessd. Ensimmainen tirked
— ja onnistunut — tapahtuma oli eurosetelien
ja -kolikoiden kdyttéonotto 1.1.2002. Se oli
viimeinen askel talous- ja rahaliitto EMUn to-
teuttamiseksi. Monimutkainen, kunnianhimoi-
nen ja ennenndkemitén kiteisrahan vaihto
voitiin toteuttaa sujuvasti ja nopeasti ainoas-
taan kaikkien asianosaisten jirjestelmallisen
valmistautumisen ja koordinoidun yhteistyén
ansiosta. Siksi oli tirkeda, etta pankkisektori,
arvokuljetusyritykset, vahittdiskauppa ja ka-
teismyyntiautomaateista vastaavat yritykset —
samoin kuin Euroopan unionin (EU) toimieli-
met, eurojirjestelmd ja kansalliset viran-
omaisetkin — olivat mukana hankkeessa jo al-
kuvaiheessa. Kiteisrahan vaihto edellytti myos
huomattavia organisatorisia, logistisia, tekni-
sid ja taloudellisia ponnistuksia kaikilta sete-
lien ja kolikoiden kdyttéon ja kasittelyyn
osallistuneilta. Ennen kaikkea rahanvaihdon
sujuvuus riippui kuitenkin kansalaisten myon-
teisestd asenteesta ja siitd, ettd he hyviksyi-
vit kiteiseuron nopeasti. Euroalueen 300 mil-
joonaa kansalaista ovat nyt tdysin hyviksy-
neet uuden rahansa ja omaksuneet ndin
ajatuksen aiempaa integroituneemmasta Eu-
roopasta.

Toinen tirked tapahtuma vuonna 2002 oli
EU:n jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten
paamiesten joulukuinen pdiatés ottaa EU:hun
10 uutta jasentd vuonna 2004. Piitds on vield
ratifiointia vailla. Tama laajentuminen on his-
toriallisesti merkittava kolmesta syystd. En-
sinndkin se merkitsee toisen maailmansodan
jalkeisten erimielisyyksien loppumista Euroo-
passa, joten se on poliittisesti hyvin merki-
tyksellinen. Toiseksi EU ei ole koskaan aiem-
min laajentunut yhtd paljon samalla kertaa.
Kolmanneksi hakijamaiden keskindiset erot
ovat tidllda kertaa huomattavasti suurempia
kuin aiempina laajentumiskertoina, koska
useimmat jasenvaltioehdokkaista ovat vasta
muuttumassa markkinatalouksiksi. Tama on
suuri haaste sekd nykyisille ettd tuleville ja-
senvaltioille.

Miten nopeasti uudet jisenvaltiot ottavat eu-
ron kayttoon — sen jilkeen kun ne ovat liitty-
neet EU:hun — riippuu siitd, miten nopeasti ne
tdyttdvat euroalueeseen liittymisen lahenty-
miskriteerit. Koska uusien jisenvaltioiden ta-
louskehityksessd on eroja, on mahdollista, et-
teivat kaikki maat ota euroa kayttéon yhta
aikaa. Tastd huolimatta eurojirjestelmén yh-
tend keskeisend tavoitteena on olla teknisiltd
ja institutionaalisilta rakenteiltaan valmis Eu-
roopan keskuspankkijarjestelman (EKP)) laa-
jentumiseen vuodesta 2004 EU:n laajentumis-
aikataulun mukaisesti. Osana laajentumisval-
misteluja Euroopan keskuspankin (EKP)
neuvosto on myds antanut suosituksen 3i-
nestysmenettelyjensd muuttamiseksi Nizzan
sopimuksen sd@anndsten mukaisesti. Lisaksi eu-
rojirjestelmd on jo luonut kiintedt suhteet
jasenyyttd hakeneiden maiden keskuspankkei-
hin ja aikoo seurata aiempaa tarkemmin nai-
den maiden taloudellista, institutionaalista ja
juridista sekd rahoitusmarkkinakehitysta.
Tamid vuosikertomus sisdltddkin oman luvun
laajentumisesta.

Rahapolitiikkaa toteutettiin vuonna 2002 epai-
varmojen talousndkymien vallitessa. Yhden-
mukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI)
mitattu keskimdirdinen inflaatiovauhti oli
2,2 % eli hieman hitaampi kuin vuonna 2001
(2,4 %), mutta kuitenkin jonkin verran no-
peampi kuin EKP:n hintavakauden maairitel-
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man mukainen inflaation enimmadisvauhti. La-
vean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui keskimaarin yli 7 prosenttiin
oltuaan noin 5%2 % vuonna 2001. Nain ollen se
ylitti selvisti sille asetetun 42 prosentin vii-
tearvon. Tama kehitys johtui volatiliteetin
huomattavasta lisddntymisestd rahoitusmark-
kinoilla ja ilmensi suureksi osaksi sijoittajien
kiinnostusta lyhyisiin ja riskittdmampiin sijoi-
tuskohteisiin. Kehitykseen vaikutti myds se,
ettd korot olivat euroalueella suhteellisen al-
haiset vuonna 2002. Rahan miirin vahvan
kasvun vuoksi euroalueella oli enemmin likvi-
diteettida kuin kestdvaan, inflaatiota kiihdytti-
mattémadn kasvuun olisi pitkdllda aikavalilla
tarvittu. Rahan maaran kasvun vuonna 2002
ei kuitenkaan katsottu uhkaavan hintavakaut-
ta, koska talouskasvu oli suhteellisen vaimeaa
ja sijoitusten siirrot M3:een osin todennikoi-
sesti tilapdisida. Tatd arviota tuki myos luotto-
jen suhteellisen vaimea kasvu vuonna 2002.

Odotettua hitaampi talouskasvu euroalueella
vuonna 2002 oli pettymys. BKT:n mdaran kas-
vuvauhti oli suhteellisen hidas, mutta edel-
leen positiivinen (0,8 %). Vuonna 2001 se oli
ollut 1,4 %. Taloustilanne pysyi heikkona, silla
useat tekijat aiheuttivat poikkeuksellisen suur-
ta epavarmuutta. Naitd olivat mm. geopoliit-
tiset jannitteet ja niiden vaikutus 6ljyn hin-
taan ja luottamukseen, rahoitusmarkkinoiden
epasuotuisa kehitys (joka ei kuitenkaan uhan-
nut euroalueen rahoitusjarjestelméan vakaut-
ta) ja maailmantalouden tasapainottomuuk-
sien jatkuminen. Ndissd oloissa ja koska euro
vahvistui asteittain vuonna 2002 ja vuoden
2003 alussa, inflaation nopeutumispaineet vai-
menivat varsinkin jakson loppupuolta kohden.
Tasta syystda EKP:n neuvosto laski ohjauskor-
koja 0,50 prosenttiyksikkod joulukuussa 2002
ja 0,25 prosenttiyksikkdd maaliskuussa 2003.

Vaisusta taloustilanteesta huolimatta euro-
alueen inflaatiovauhti pysyi suhteellisen no-
peana. Hintoja vuonna 2002 nostaneet tekijat
olivat kuitenkin tilapaisia tai kertaluonteisia,
kuten vertailuajankohdan vaikutukset, valilli-
sen verotuksen kiristyminen ja epdsuotuisat
sddolot. Myos palkat nousivat jatkuvasti tyot-
tomyyden kasvusta huolimatta, mika kuvastaa
tyoémarkkinoiden rakenteellisia jaykkyyksia.
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Viimevuotisten hinnannousujen joissakin
euroalueen maissa on todettu osin liittyneen
kiteisen euron kayttéonottoon. Kiteisrahan
vaihdon vaikutus inflaatioon koettiin kuiten-
kin suuremmaksi kuin se tosiasiassa oli. Ku-
luttajat huomaavat usein ostettavien tavaroi-
den ja palvelujen hinnannousut herkemmin
kuin harvemmin ostettavien hyodykkeiden
hintojen suhteellisen vihiisen nousun tai jopa
laskun. Naiiden tuotteiden osuus kotitalouk-
sien rahankdytdstd on kuitenkin suurempi. Li-
saksi kdteisrahan vaihtoon yhdistettiin hinto-
jen nousupaineita, jotka osuivat kiteisrahan
vaihdon kanssa samaan aikaan mutta olivat
siitd riippumattomia, kuten esimerkiksi talven
2001-2002 epasuotuisista sddoloista aiheutu-
neet nousupaineet. Kdteisrahan vaihto on vai-
kuttanut hintojen nousuun kaiken kaikkiaan
hyvin vdhin, ja vaikutukset jadnevit tilapaisik-
si. Kéteisen euron kdytté6noton odotetaan-
kin hillitsevan hintojen nousua keskipitkalla
aikavililla, koska uusi valuutta on parantanut
hintojen vertailtavuutta euroalueella ja lisdn-
nyt siten kilpailua.

Nain vuoden 2003 alussa keskipitkdn aikava-
lin hintavakausnakymait nayttavat varsin myon-
teisiltd. Edellytykseni kuitenkin on, ettd palk-
kakehitys pysyy maltillisena. Lisdksi yksi vuo-
den 2002 keskeisimmistd viesteistd pitdd
edelleen paikkansa: rakenteellisia uudistuksia
on tehostettava. Tama johtuu siitd, ettd aiem-
paa joustavammat tyo- ja hyodykemarkkinat
nopeuttavat hintasopeutusta (mikd helpottaa
rahapolitiikasta pdittavien tyotd) ja viahenta-
vdt yleensidkin hintojen nousuja.

Vaikka olosuhteet rahapolitiikan harjoittami-
seen ovat vaikeat, ovat pitkan aikavilin inflaa-
tio-odotukset tilld hetkelld vdhiisid ja jouk-
kolainamarkkinoiden riskipreemiot pienia.
Tamid viittaa siihen, ettd talouden toimijat
luottavat EKP:n kykyyn ylldpitdd hintavakaut-
ta keskipitkalla aikavalilla. Talouden epivar-
muuden vuoksi EKP:n rahapolitiikan strategia
oli edelleen hyvin hyédyllinen viitekehys seka
EKP:n neuvostolle (tarkoituksenmukaisten
rahapoliittisten paitosten tekemisessd) ettd
rahoitusmarkkinoille ja talouden toimijoille
(rahapoliittisiin paatoksiin liittyvien odotus-
ten ohjaamisessa).



Vuonna 2002 talouskehitykseen liittyneet epa-
varmuustekijat korostivat vakauteen tahtaa-
van makrotalouspolitiikan merkitysta talou-
den toimijoiden ohjenuorana. Rahapolitiikas-
sa vakauteen suuntautuminen asettaa EKP:lle
ensisijaiseksi tavoitteeksi hintavakauden ylla-
pitdmisen itsendisesti ja kolmansista osapuo-
lista riippumatta. Finanssipolitiikassa talouden
toimijoiden odotukset ankkuroituvat Euroo-
pan yhteisén perustamissopimukseen seka
vakaus- ja kasvusopimukseen. Ndma vakaus-
tavoitteet on vahvistanut myés Eurooppa-val-
mistelukunta (European Convention), joka on
laatimassa seuraavaa hallitusten vilista konfe-
renssia varten ehdotusta perussopimukseksi
Euroopan perustuslaista. Sen hyviksyminen
olisi tdrked askel Euroopalle ja vahvistaisi
EMUn toimintaa edelleen.

Julkisen talouden kehitys euroalueella oli ylei-
sesti ottaen pettymys vuonna 2002. Keski-
mairdinen BKT:hen suhteutettu julkisen ta-
louden alijaama kasvoi 2,2 prosenttiin edelli-
sen vuoden 1,6 prosentista. Useimmat maat
eivdt saavuttaneet vakausohjelmissa asetta-
miaan finanssipolitiikan tavoitteita. Ecofin-neu-
vosto totesi marraskuussa 2002 Portugalin
liiallisen julkisen talouden alijadaman ja vastaa-
vasti Saksan alijadman tammikuussa 2003.
Ranskalle Ecofin-neuvosto antoi ikaan
tammikuussa 2003  ennakkovaroituksen,
jonka mukaan maan pitda estda liiallisen ali-
jadman syntyminen. Vuonna 2002 BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijaama Rans-
kassa ylitti perustamissopimuksessa sdddetyn

alijadmasuhteen 3 prosentin enimmdisrajan.

niin

Toisin kuin usein vditetdadn, vakaus- ja kasvu-
sopimus ei ole pakkopaita, joka velvoittaisi
maat harjoittamaan suhdanteita myotidilevaa
budjettipolitiikkaa. Jos maiden julkisen talou-
den rahoitusasema on keskipitkalla aikavalilla
lahelld tasapainoa tai ylijadmadinen, sopimus
sallii suhdanneautomatiikan taysimaaraisen
toimimisen. Maat, jotka nyt kamppailevat ra-
hoitusasemansa parantamiseksi, eivit pienen-
taneet julkisen talouden alijadamaa riittavasti
aiempina vuosina, jolloin talouskehitys oli suh-
teellisen suotuisaa. Vakaus- ja kasvusopimus-
ta noudattaneilla mailla on nyt vihemman vai-
keuksia julkisen talouden tasapainottamises-

sa, ja ne hyotyvidt vapaasti toimivasta suhdan-
Niiden maiden, joiden
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaa-
ma on vield ldhelld tai yli 3 %, pitdisi toteuttaa
kasvua edistdvia, julkista taloutta tervehdyt-
tdvid toimia saadakseen julkisen taloutensa
vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten mu-
kaiseksi.

neautomatiikasta.

Tassd vuosikertomuksessa esitetdan yhteen-
veto EKP:n, eurojirjestelmin ja EKPJ:n toi-
minnasta vuonna 2002. Siind myds luodaan
katsaus euroalueen raha- ja reaalitalouden
sekd rahoitusmarkkinoiden kehitykseen vuon-
na 2002 ja vuoden 2003 alussa. EKP:n palve-
luksessa oli yhteensd | 105 henked vuoden
2002 lopussa, kun heitd oli | 043 vuoden 2001
lopussa. Vuonna 2003 henkiloston médaran en-
nakoidaan kasvavan | 263,5 henkeen ennen
kaikkea EKPJ:n laajentumisen vuoksi. Vuonna
2002 EKP teki Frankfurt am Mainin kaupungin
kanssa sopimuksen tontin ostamisesta oman
toimipaikan rakentamista varten. Sen jilkeen
EKP on julkistanut kansainvilisen arkkitehti-
kilpailun toimitilojensa suunnittelusta. Tilojen
valmistuttua EKP:n koko henkil6sté voi muut-
taa samoihin tiloihin. Tdlla hetkelld henkil6s-
t6 on erillisissd vuokratuissa toimistotiloissa.

Tamd EKP:n vuosikertomuksen esipuhe on
viimeinen, jonka alla on minun allekirjoituk-
seni. Olen ylped siitd, ettd sain olla EKP:n
ensimmaiinen padjohtaja ja ettd minulla oli etu-
oikeus ja kunnia paistd nikemain EKP:n ja
eurojdrjestelmdan muotoutumisen vuodet sekd
historialliset tapahtumat kuten EMUn kolman-
nen vaiheen alkaminen ja eurosetelien ja
-kolikoiden kayttéonotto. Kiitin kaikkia kol-
legoitani EKP:n johtokunnassa, neuvostossa
ja yleisneuvostossa menestyksekkaasta yhteis-
tyOstd viiden viime vuoden aikana. Olen my6s
hyvin kiitollinen Euroopan parlamentin jase-
nille ja erityisesti talous- ja raha-asioiden va-
liokunnalle, samoin kuin Eurooppa-neuvostol-
le, Ecofin-neuvostolle ja Euroopan komissiol-
le. Lopuksi kiitan EKP:n ja eurojirjestelman
kansallisten keskuspankkien henkil6stéad jat-
kuvasta tuesta ja sitoutumisesta euron kdyt-
téonoton onnistumiseen ja rahaliiton menes-
tyksekkadseen toimintaan. Olen erittdin ylped
siitd, ettd minulla oli mahdollisuus tyosken-
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nelld timdn henkiléston kanssa niin ainutlaa-
tuisessa, historiallisessa hankkeessa. Ennen
kaikkea haluan kuitenkin kiittaa Euroopan kan-
salaisia heidan luottamuksestaan euroon ja sen
turvaajaan. Niin nyt kuin tulevaisuudessakin
EKP ponnistelee kaikin tavoin tdyttadkseen
Euroopan kansalaisten odotukset ja jatkaa yh-
teisen rahan ostovoiman yllapitamista meidan
kaikkien hyvaksi.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2003

Willem F. Duisenberg
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I Rahapoliittiset paatokset vuonna 2002

Rahapolitiikkaa toteutettiin vuonna 2002 huo-
mattavan epavarmassa toimintaymparistossa.
Keskipitkan aikavilin inflaatiopaineista saatiin
ajoittain ristiriitaisia signaaleja, jotka muut-
tuivat jatkuvasti. Taloudellinen toimeliaisuus
oli hidastunut koko vuoden 2001 ajan ja hei-
kentynyt entisestdan, kun luottamus koki so-
kin Yhdysvaltoihin syyskuussa 2001 tehtyjen
terrori-iskujen vuoksi. Vuoden 2002 alussa
euroalueen BKT:n mddrian kasvu elpyi hie-
man. Vuoden kuluessa elpyminen kuitenkin
vaimeni, kun rahoitusmarkkinat muuttuivat
jalleen levottomiksi ja geopoliittiset jannit-
teet vaikuttivat 6ljyn hintaan ja luottamuk-
seen. Euroalueen BKT:n mdirdn vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olleen 0,8 % vuonna
2002, kun se oli vuonna 2001 ollut 1,4 %.

Vaikka talouskasvun elpyminen pitkittyi,
YKHI-inflaatio hidastui vuonna 2002 vain vi-
han eli 2,2 prosenttiin, kun se oli vuonna
2001 ollut keskimaarin 2,4 %. YKHI-inflaatio-
vauhti oli siis edelleen hieman nopeampi kuin
EKP:n hintavakauden maiaaritelman mukaiselle
inflaatiolle asetettu enimmiisvauhti. Vuoden

alkupuoliskolla inflaatiovauhdin nopeutumi-
seen vaikuttivat tilapdiset tekijit, kuten elin-
tarvikkeiden hintoihin vaikuttaneet epdsuo-
tuisat sdadolot. Samalla muut tekijit, esimer-
kiksi rahatalouden kehitys ja palkkatrendit,
aiheuttivat huolta euroalueen keskipitkdn
aikavilin hintavakauden sdilymisen suhteen.
My6hemmin vuoden aikana 6ljyn hinnan huo-
mattava kallistuminen lisdsi jonkin verran
kuluttajahintojen nousupaineita, mutta jotkin
tekijat auttoivat hillitsemadn inflaatioriskejd.
Nama tekijat liittyivat talouskasvun vaimeu-
den pitkittymiseen ja euron huomattavaan
vahvistumiseen.

Ndiden vastakkaisten tekijoiden vuoksi EKP:n
neuvosto piti perusrahoitusoperaation mini-
mitarjouskoron suurimman osan vuotta 2002
muuttumattomana 3,25 prosentissa. Koska ta-
loudellisen toimeliaisuuden heikkous ei geo-
poliittisten jannitteiden vuoksi taittunut ja
koska euro pysyi vahvana, inflaatiopainei-
den katsottiin vaimentuneen. Niin ollen neu-
vosto padtti laskea EKP:n ohjauskorkoja
0,50 prosenttiyksikkod joulukuussa 2002 ja

EKP:n korot jarahamarkkinakor ot
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)
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Lahde: EKP.

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

korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.
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0,25 prosenttiyksikkéda maaliskuussa 2003
(ks. kuvio I).

Vuonna 2002 ja vuoden 2003 alussa tehtyja
rahapoliittisia pddtoksia pitdisi tarkastella
myds sen valossa, ettd EKP:n neuvosto laski
ohjauskorkoja merkittavasti vuonna 2001 (yh-
teensd 1,50 prosenttiyksikkéa siten, ettd
8.11.2001 perusrahoitusoperaatioiden mini-
mitarjouskorko oli 3,25 %). Vuonna 2001 ja
varsinkin syyskuussa tehtyjen terrori-iskujen
jalkeen kaytettdvissd olevat tiedot viittasivat
siihen, ettd euroalueen taloudellisen toime-
liaisuuden heikkeneminen kestiisi todennikaoi-
sesti kauemmin ja olisi voimakkaampaa kuin
aiemmin arvioitiin. Tama hillitsisi hintojen
nousupaineita. Samaan aikaan hintoja aiem-
min nostattaneiden sokkien vaikutukset vai-
menivat asteittain. Nama sokit olivat aiheutu-
neet 6ljyn hinnannousuista, euron kurssin
heikkenemisestd vuosina 1999 ja 2000 seka
elintarvikkeiden hinnannousuista vuoden 2001
alussa. Kaiken kaikkiaan nama tekijat viittasi-
vat keskipitkan aikavilin inflaatiopaineiden va-
hentymiseen, ja yhdessd taloudellisen toime-
liaisuuden vaimeuden kanssa niiden odotet-
tiin tukevan palkkamalttia. Tama arvio ei ollut
ristiriidassa rahan maaran kasvusta saatujen
tietojen kanssa. Rahan miiran kasvu vahvis-
tui vuoden 2001 jalkipuoliskolla ja etenkin
terrori-iskujen jalkeen. Vahvistuminen johtui
kuitenkin suureksi osaksi siitd, ettd yksityiset
sijoittajat siirsivat sijoituksiaan osakkeista ja
muista pitkaaikaisista sijoituskohteista M3:een
sisédltyviin likvidimpiin ja suhteellisen turvalli-
siin lyhytaikaisiin instrumentteihin. My&s yk-
sityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui jatkuvasti.

EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmaiisen
pilarin mukaisesta analyysistd ilmenee, ettd
vuoden 2002 ensimmidisind kuukausina M3:n
kasvu hidastui hieman syksylla 2001 tehtyjen
merkittavien sijoitussiirtojen jilkeen. Hidas-
tuminen oli kuitenkin hyvin verkkaista, ja se
pysahtyi vuoden 2002 toisella neljanneksells,
jolloin MI:n kysynta vahvistui merkittavasti.
Tand aikana rahan mdirdan kasvua ndyttivit
ohjaavan epdvarmuuden jatkuminen osake-
markkinoilla ja rahan hallussapidon vaihto-
ehtoiskustannusten pienuus. Vuoden 2002 alus-
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sa hidastui edelleen my&s yksityiselle sek-
torille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti,
vaikka se naytti vakautuvan vuoden toisella
neljannekselld. Tana aikana aiheutti yha enem-
man huolta se, ettd euroalueella oli merkitta-
vasti enemmain likviditeettia kuin kestdvaan,
inflaatiota kiihdyttimattomaan talouskasvuun
olisi tarvittu.

Vuoden 2002 alkupuoliskoon liittyvastd toi-
sen pilarin mukaisesta analyysistd ilmenee,
ettd vuoden alun tiedot vahvistivat EKP:n neu-
voston aiemmat odotukset euroalueen talous-
nakymistd. Vuoden 2002 ensimmadisind kuu-
kausina kayttoon tulleiden tietojen perusteel-
la alkoi nayttdd siltd,
toimeliaisuuden aallonpohja oli ehkd saavu-
tettu vuoden 2001 lopussa ja ettd toimeliai-
suus elpyisi todennédkdisesti vuoden 2002 ai-
kana. Maailmantalouteen liittynyt epavarmuus
ndytti vahentyvan jonkin verran. Euroalueella
BKT:n madran neljannesvuosikasvu kaintyi
positiiviseksi vuoden ensimmdiselld neljannek-
selld, ja kyselytiedot viittasivat taloudellisen
toimeliaisuuden mahdolliseen vahvistumiseen.
Odotuksia talouskasvun elpymisestd tuki se,
ettd euroalueella ei ollut merkittavia makro-
talouden tasapainottomuuksia, jotka olisivat
vaatineet pitkdaikaista sopeutusta. Ndissd
oloissa katsottiin, ettd alhaiset korot ja in-
flaation odotetun hidastumisen myonteiset
vaikutukset kaytettavissa oleviin reaalituloi-
hin tukevat kotimaisen kysynnan kasvua.

ettd taloudellisen

Eurojarjestelmdn asiantuntija-arvioissa seka
kansainvilisten jarjestdjen ja yksityisten lai-
tosten ennusteissa paddyttiin suurin piirtein
samoihin tuloksiin kevailld 2002. Euroalueen
BKT:n madran kasvuvauhdin odotettiin ylei-
sesti palautuvan potentiaalisen trendikasvun
mukaiseksi myéhemmin vuonna 2002 ja va-
kautuvan tuolle tasolle vuonna 2003. Odo-
tukset talouden suhteellisen tasaisesta elpy-
misestd vastasivat myos rahoitusmarkkinoi-
den odotuksia, mikd nzkyi joukkolainojen
tuotoissa. Naiistd odotuksista huolimatta jai
epavarmaksi, milloin talouskasvu elpyisi ja mi-
ten voimakkaasti. Tahdn vaikutti ennen kaik-
kea se, ettd Oljyn hinta oli kallistunut huo-
mattavasti ja ettd euroalueen ulkopuolella oli
makrotaloudellisia tasapainottomuuksia.



Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli suhteelli-
sen nopea vuoden 2002 alussa. Tammikuussa
se oli 2,7 %. YKHI-inflaatiovauhti oli myos
jonkin verran epivakaa vuoden 2002 alussa.
Tahidn olivat syynd lahinnd poikkeukselliset ja
lyhytaikaiset tekijat: elintarvikkeiden hintoja
nostaneet epasuotuisat sddolot, vilillisen ve-
rotuksen kiristyminen ja haitalliset vertailu-
ajankohdan vaikutukset, jotka liittyivat ener-
gian hinnan kehitykseen vuoden 2001 alussa.
Kiteisen euron kidyttéonoton arvioitiin vai-
kuttavan hintatasoon kaiken kaikkiaan vahan,
vaikka se nostikin jonkin verran erityisesti
tiettyjen palvelujen hintoja. Vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti hidastui asteittain vuoden 2002
ensimmaisten kuukausien jilkeen lihinna ver-
tailuajankohdan vaikutusten vuoksi. Tama hi-
dastuminen oli kuitenkin varsin verkkaista,
mika johtui osaksi 6ljyn hinnannousuista vuo-
den 2002 alussa. Samaan aikaan heritti huol-
ta se, ettd ilman vaihtelevimpia erii eli ener-
gian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
toja laskettu inflaatiovauhti pysyi nopeana.
Tahdn vaikutti varsinkin palvelujen hintojen
kehitys. Myds palkkakehitys oli huolestutta-
vaa. Niin ollen inflaatiokehitys oli kaiken kaik-
kiaan hieman epdsuotuisampaa kuin vuoden
2001 lopussa oli arvioitu.

Naiistd syistd EKP:n neuvosto oli vuoden 2002
ensimmadisind kuukausina yhd huolestuneem-
pi, ettd rahatalouden kehitys, palkkatrendit ja
nopeana pysytteleva palvelujen hintainflaatio
voisivat aiheuttaa keskipitkalla aikavililla hin-
tojen nousupaineita, jotka uhkaisivat hintava-
kautta. Hintojen nousupaineita hillitsi kuiten-
kin se, ettd euron kurssi alkoi vahvistua ke-
vadlla. Tuona aikana rahapoliittiseen arvioon
vaikutti keskeisesti myos se, ettd talousniky-
mat olivat yhda epavarmat. Joidenkin tekijoi-
den mukaan inflaatiopaineet olivat lisdanty-
massd, mutta toisaalta oli edelleen episelvdi,
miten vahvaa talouskasvu tulisi kaiken kaik-
kiaan olemaan (tama voisi puolestaan vaikut-
taa olennaisesti hintavakausnakymiin). Tasta
syysta EKP:n neuvosto katsoi, ettd tuona
aikana kdytettdvissd olevat tiedot eivdt anta-
neet selvdd kuvaa keskipitkdn aikavélin hinta-
vakauteen kohdistuvista riskeista.

Vuoden 2002 jilkipuoliskolla huolet talous-
nakymistd voimistuivat, mika nikyi rahoitus-
markkinoiden negatiivisessa kehityksessa.
Osakkeiden hinnat laskivat maailmanmarkki-
noilla jalleen jyrkasti kesdn aikana. Tama vah-
visti ndiden markkinoiden laskusuuntausta,
joka oli jatkunut vuoden 2000 alusta, jolloin
osakkeiden hinnat olivat kaikkien aikojen kor-
keimmat. Vaikka osakkeiden hintojen yliar-
vostusta on aina vaikeaa arvioida tarkoin,
osakkeiden hintojen lasku oli osaksi korjaus-
liike aiempaan yliarvostukseen nihden. Las-
kuun vaikuttivat markkinoiden lisdantynyt
epavarmuus yritysten kirjanpidon luotettavuu-
desta, yritysten odotettua heikommat tulos-
tiedot, geopoliittisten jannitteiden asteittai-
nen lisddntyminen ja my6s ndiden tekijoiden
vaikutukset Oljyn hintaan. Kaytettédvissa ole-
vien tietojen perusteella ndyttdd siltd, ettd
vaikka euroalueen kotitalouksien osakesijoi-
tukset ovat lisddntyneet merkittavasti |1990-
luvun lopusta alkaen, osakemarkkinoiden
muutokset vaikuttavat suoraan kulutuskysyn-
tddn yleensd vihemmin euroalueella kuin
muilla suurilla talousalueilla. Osakkeiden hin-
nat laskivat kuitenkin maailmanlaajuisesti,
mika lisdsi todennakoisyyttd, ettd lasku vai-
kuttaisi euroalueen talouteen kansainvilisten
kytkosten vilitykselld. Lisdksi yrityksille tuli
kalliimmaksi hankkia varoja osakemarkkinoil-
ta niiden levottomuuden vuoksi. Osakkeiden
hintojen laskun yhteydessi myds euroalueen
yritysten joukkolainojen tuottoerot kasvoi-
vat. Tamd koski etenkin heikomman luotto-
luokituksen yrityksid. Euroalueella ja yleensd
koko maailmassa vallinneeseen yleiseen epi-
varmuuteen vaikutti rahoitusmarkkinoiden
epavarmuuden lisaksi myds suurten makrota-
loudellisten tasapainottomuuksien jatkuminen
euroalueen ulkopuolella.

Namad tekijat nakyivdat ennakoivissa indikaat-
toreissa. Kohennuttuaan koko ajan vuoden
2002 puoliviliin saakka luottamusindikaatto-
rit ja kyselytutkimukset viittasivat siihen, et-
tei taloudellinen toimeliaisuus todennikoisesti
endd nopeutuisi sind vuonna. Lisdksi geopo-
liittiset jannitteet lisddntyivit vuoden 2002
jalkipuoliskolla, minkd vuoksi 6ljyn hinta nou-
si jyrkasti. Niistd syistd euroalueen ja maail-
mantalouden elpyminen naytti etenevan vuo-
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den 2002 jilkipuoliskolla hitaammin kuin vuo-
den alussa oli odotettu. Myds julkisten ja yk-
sityisten laitosten sekd eurojirjestelmin
asiantuntijoiden arvioissa oli paadytty saman-
kaltaisiin tuloksiin. EKP:n neuvosto otti ta-
man huomioon ja laski asteittain talouskasvu-
odotuksiaan vuoden loppuaikana ja vuoden
2003 ensimmdisind kuukausina. Vastaavasti
my6s BKT:n maaran kasvuvauhdin odotettiin
nopeutuvan vasta vuoden 2003 aikana. Talou-
dellisesta toimeliaisuudesta vuoden 2002 jil-
kipuoliskolla ja vuoden 2003 alussa kaytté66n
tulleet tiedot vahvistivat, ettd talouskasvu oli
kuin olikin jaanyt hyvin heikoksi.

Hintakehityksesta ilmeni, ettd YKHI-inflaatio
pysytteli vuoden 2002 jilkipuoliskolla ldhelld
kahta prosenttia, EKP:n hintavakauden maari-
telmdn mukaisen inflaation enimmadisvauhtia.
My®6s ilman vaihtelevimpia eria eli energian ja
jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja las-
kettu YKHI-inflaatio pysytteli suhteellisen no-
peana noin 2% prosentissa. Tama johtui var-
sinkin palvelujen hintojen voimakkaasta nou-
susta, mikd aiheutui puolestaan ainakin
osittain nimellispalkkojen nousun nopeutumi-
sesta vuoden 2002 alkuun saakka. Kuluttaja-
hintainflaation pysytteleminen 2 prosentin
tuntumassa viittasi kaiken kaikkiaan siihen,
ettd euroalueen rakenteelliset jaykkyydet oli-
vat saattaneet estdd palkkojen ja hintojen tar-
koituksenmukaisen sopeutumisen heikon ta-
louskasvun aikana.

Pitemmalld aikavililla taloudellisen toimeliai-
suuden vaimeuden katsottiin kuitenkin hillit-
sevdn hintojen mahdollisia nousupaineita.
Vaikka palkkoihin liittyvat riskit eivat olleet
hilvenneet, niiden toteutumista ei pidetty to-
dennikoisend, kunhan taloustilanne ei muut-
tuisi merkittdvasti. Inflaatiopaineiden odotet-
tiin vaimenevan entisestdan myds sen vuoksi,
ettd euro oli vahvistunut vuoden 2002 jilki-
puoliskolla ja vuoden 2003 ensimmaisind kuu-
kausina vuoden 2002 alkupuoliskon tilantees-
ta.

Rahatalouden kehityksen vaikutuksia hintava-
kauteen ei ollut yhtd yksinkertaista arvioida
vuoden 2002 jilki- kuin alkupuoliskolla. Vaik-
ka rahan madran kasvu pysyi vahvana kesdn
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jalkeen, kasvun perimmdisid syitd oli arvioita-
va varoen. Yhtailtd rahan maaran kasvun voi-
makkuus johtui pitkdlti osakemarkkinoiden
levottomuudesta, silla se lisasi sijoittajien kiin-
nostusta M3:een sisdltyviin likvideihin ja
turvallisiin instrumentteihin. Toisaalta se joh-
tui siitd, ettd rahan hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannukset olivat pienet, koska euro-
alueen alhaiset korot edistivat rahan miaran
kasvua. Tamia nakyi varsinkin suppean raha-
aggregaatin Ml:n merkittdvana kasvuna. Pit-
kdlla aikavililld rahan maardn vahva kasvu oli
huolestuttavaa, koska euroalueella oli enem-
man likviditeettia kuin kestdvdan, inflaatiota
kiihdyttamattomain kasvuun olisi tarvittu.
EKP:n neuvoston mielesta riski, ettd ylimaa-
rainen likviditeetti aiheuttaisi inflaatiopainei-
ta, oli kuitenkin talouskasvun vaimeuden
vuoksi vdhidinen. Tatd arviota tuki yksityiselle
sektorille ja erityisesti yrityksille myonnetty-
jen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin hidastu-
minen.

Koska talouskasvu oli vaimeaa ja euron kurs-
si vahva, syksystd 2002 lahtien kdyttoon tul-
leet tiedot alkoivat vihitellen osoittaa, ettd
inflaatiopaineet olivat hellittamissa. Vaikka ly-
hyen aikavilin inflaatiokehitysta oli vaikea en-
nustaa Oljymarkkinoiden jannitteiden vuoksi,
arvio johti paitelmain, ettd inflaatiolla oli hy-
vat mahdollisuudet hidastua alle 2 prosentin
vuoden 2003 aikana ja pysya hintavakauden
mukaisella tasolla sen jilkeenkin. Taman pe-
rusteella EKP:n neuvosto pditti laskea oh-
jauskorkoja 0,50 prosenttiyksikkoa kokouk-
sessaan 5.12.2002 ja jdlleen 0,25 prosenttiyk-
sikkod kokouksessaan 6.3.2002. Niin ollen
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjous-
korko laski 2,50 prosenttiin eli historiallisesti
katsoen hyvin alhaiseksi. EKP:n ohjauskor-
kojen laskun odotettiin tasoittavan talouskas-
vua haitanneita eri tekijoitd ja tukevan tilld
tavoin hintavakauden ylldpitamistd keskipit-
kalla aikavalilla.

Kokouksessaan 5.12.2002 EKP:n neuvosto
tarkasteli myds rahan miiran kasvulle ase-
tettua viitearvoa, jolla on merkittdvd asema
EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmaiises-
sa pilarissa. Neuvosto péitti pitda lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuiselle kasvuvauhdille



madritellyn viitearvon edelleen 4/ prosentis-
sa. Paatos perustui siihen, etta tekijat, joiden
perusteella viitearvo on laskettu joulukuusta
1998 lahtien, ovat pysyneet ennallaan, eli po-
tentiaalisen tuotannon trendikasvuvauhti on
2-2)» % vuodessa ja M3:n kiertonopeuden
hidastumistrendi Y2—1 % vuodessa. Joulukuus-
sa 2002 neuvosto totesi jilleen, ettd viitearvo
on keskipitkdan aikaviliin liittyva kasite, mika
tulee pitdd mielessd, kun M3:n kasvun kehi-

tystd verrataan viitearvoon. Kahden viime
vuoden kokemusten perusteella ndyttaa silta,
ettd M3:n lyhyen aikavilin kehitys ei viltta-
mattd vaikuta tulevaan hintakehitykseen ja
ettd M3:n kasvuvauhdin poikkeamista viitear-
vosta on tarkasteltava yhdessa muiden reaali-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden indikaatto-
rien kanssa, jotta poikkeamien vaikutukset
hintavakauteen voidaan selvittda.

EKP:n neuvoston paatés arvioida rahapolitiikan viritysta kerran kuussa ja
paatoksen vaikutukset rahamarkkinoiden volatiliteettiin

Kokouksessaan 8.11.2001 EKP:n neuvosto péétti, etté tasté lahtien se arvioi rahapolitiikan viritysta ja tekee
korkopégtoksia lahinna vain kunkin kuukauden ensimméi sessa kokouksessa. Y htena téman péétoksen tarkoi-
tuksena oli vakauttaa rahoitusmarkkinoita. Vaikka EKP:n rahapoliittiset pddtokset ovat yleens olleet enna-
koitavissa talous- ja rahdiiton kolmannesta vaiheesta alkaen' markkinoilla on joskus ollut epavarmuutta
péétosten tarkasta ajoittumisesta ja suuruudesta. Epavarmuuteen on todennakdisesti vaikuttanut se, etté raha-

Korkojen volatiliteetin aikarakenne

(euroal ueen rahamar kkinakor kojen paivittai sten muutosten keskihajonta tiettyna ajanjaksona, prosenttiyksikkoa)

— 4.1.1999-8.11.2001
9.11.2001-28.2.2003

Eonia
0,16

0,14

0,12 |-

0,10

0,08

0,06

0,04 -

0,02 -

0,00

3 kk:n korko

6 kk:n korko

12 kk:n korko

Voimassaol oaika

Léhde: EKP.

Huom. Eoniakoron ja kahden viikon seka kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden eoniaswapkorkojen keskihajonnan interpo-

lointi.

1 PérezQuirdsja Scilia (2002) " Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?” , EKP:n
Working Paper -sarjan nro 192. Ks. myds Gaspar, Pérez-Quirés ja Scilia (2001), ” The ECB monetary policy strategy and the
money market” , International Journal of Finance and Economics 6, 2001, s. 325-342.
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poliittisia kokouksia on jérjestetty hyvin usein. Siksi katsottiin, etté jos rahapoliittisia péétoksia tehtéisiin vain
kerran kuussa, voitaisiin my0s tasapainottaa vastapuol ten tarjouskayttaytymista sdannollisi ssa rahoitusoperaa-
tioissa. Jos markkinoailla olisi véhemman tilaisuuksia pohtia korkomuutoksia, véhenisi todenngkdisesti myos
spekul oiva tarjouskéayttdytyminen, jandin EKP:n huutokauppojen korot vaihtelisivat ailempaa véhemman.

Tassa kehikossa tarkastellaan néiden tietojen pohjalta, ovatko rahamarkkinakorot vakautuneet sen jakeen,
kun rahapoliittisia kokouksia on aettu pitéa aiempaa harvemmin. Kehikossa keskitytédén lyhyimpiin raha-
markkinakorkoihin, koska kokousmuutos vaikuttanee pédasiassa niihin. Asiaa el kuitenkaan ole helppo tutkia,
koska on vaikeaa kontrolloida kaikkia muita tekij6ita, jotka voivat mahdollisesti vaikuttaa rahamarkkinakor-
kojen volatiliteettiin, esimerkiksi sitd, miten usein EKP:n ohjauskorkoja muutetaan.

Periaatteessa voidaan odottaa, etta rahapolitiikkakokousten pitamiskertojen harveneminen vahentaé paéasi as-
sa lyhyiden rahamarkkinakorkojen volatiliteettia. Samalla voidaan olettaa, etta se tuskin vaikuttaa mill&én
tavoin pitkiin rahamarkkinakorkoihin, jotka ilmentévét pikemminkin makrotaloudellisen epdvarmuuden voi-
makkuutta.

Oheisessa kuviossa esitetéén kestoltaan yhdesté péivéasta yhteen vuoteen ulottuvien rahamarkkinakorkojen
volatiliteetti 4.1.1999-8.11.2001 sek& 9.11.2001 akaen. VVuoden pituiset rahamarkkinakorot ovat vaihdelleet
yhté paljon niin sen jélkeen, kun rahapoalitiikkakokouksia on alettu pitéé kerran kuussa, kuin sité edeltévana-
kin aikana. Tama viittaa siihen, etta yleinen epavarmuus e ole juuri muuttunut rahapoliittisten kokousten
pitémiskertoja koskevan muutoksen jékeen. Vuotta lyhyemmaét rahamarkkinakorot ovat kuitenkin vaihdelleet
huomattavasti véhemman sen jalkeen, kun rahapolitiikkakokouksia alettiin pité& harvemmin. Vaikka lopulli-
sia padtelmié on vaikea tehda vasta yhden vuoden kokemusten perusteella, korkojen volatiliteetin vahenemi-
nen voi olla osoitus siitd, etta rahapoliittisten paétdsten ajoittumiseen liittyva epavarmuus on vahentynyt sen
jakeen, kun rahapoliittisia kokouksia paatettiin alkaa pitdéa alempaa harvemmin.

2 Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

tit olivat selvasti muiden sijoittajien kuin ra-
halaitosten suosiossa, kun osakkeiden hinnat

2.1 Rahan maarin kehitys

M3:n kasvu pysyi vahvana vuonna 2002

Vuonna 2002 lavean raha-aggregaatin M3:n
keskimdirdinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
7,4 prosenttiin oltuaan 5,5 % vuonna 2001.
M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli nopeutunut
tuntuvasti vuoden 2001 toisella puoliskolla,
mutta hidastui jonkin verran vuoden 2002 en-
simmadisten kuukausien aikana ja vakautui sen
jalkeen noin 7 prosenttiin (ks. kuvio 2). Vaik-
ka my6s M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kol-
men kuukauden liukuva keskiarvo pieneni hie-
man vuoden 2002 aikana, se oli huomattavas-
ti 4/2 prosentin viitearvoa suurempi.

Rahan mdaran voimakas kasvu vuonna 2002
johtui edelleenkin pitkélti rahoitusmarkkinoi-
den kehityksestd. Kuten vuoden 2001 jalki-
puoliskollakin turvalliset ja likvidit instrumen-
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laskivat ja rahoitusmarkkinat heilahtelivat jyr-
kasti. Kansainvilisten osakemarkkinoiden nor-
malisoituessa vuoden 2001 lopulla ja vuoden
2002 alkupuolella — siitd olivat osoituksena
osakkeiden hintojen hienoinen nousu ja osa-
kemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin
merkittavd viheneminen — M3:n lyhyen aika-
vdlin kasvu hidastui hieman vuoden 2002 en-
simmdisind kuukausina. Kun osakkeiden hin-
nat olivat laskeneet uudelleen ja osakemark-
kinoiden volatiliteetti oli lisddntynyt, muut
sijoittajat kuin rahalaitokset alkoivat kuiten-
kin jalleen selvidsti suosia turvallisia ja likvide-
ja instrumentteja. Vaikka kesikuukausien ai-
kana varoja sijoitettiin sekd M3:een sisiltyviin
instrumentteihin ettd pitkdaikaisiin korko-
instrumentteihin osakkeiden kustannuksella,
myShemmin varoja ndytti jilleen siirtyneen
lahinna lyhytaikaisiin, M3:een sisdltyviin inst-



M3:n kasvu javiitearvo
(kausi- ja kalenterivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

= M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)

M3:n viitearvo (42 %)

— M3 (vuositasolle korotettu kuuden kuukauden kasvuvauhti)
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Lahde: EKP.

rumentteihin. Tama kuvasti tuottokayrin loi-
venemista ja joukkolainamarkkinoiden volati-
liteetin lisdantymista. Nain ollen M3:n lyhyen
aikavilin kasvu kiihtyi huomattavasti vuoden
loppua kohden.

Osakesalkkujen uudelleenjarjestelyt eivat kui-
tenkaan yksistddn vaikuttaneet rahan mairan
voimakkaaseen kasvuun vuonna 2002. M3:n
kasvua kiihdyttivat todenndkdisesti myds ly-
hyiden korkojen alhaisuus ja siten erityisesti
M3:n likvideimpien erien hallussapidon suh-
teellisen pienet vaihtoehtoiskustannukset.
Tama nakyy suppean raha-aggregaatin Ml:n
vuotuisen kasvuvauhdin vahittdisena kiihtymi-
send vuoden 2002 viimeiselld neljanneksella:
se nopeutui 8,8 prosenttiin vuoden 2001 vas-
taavan neljanneksen 5,5 prosentista.

Rahan méaaran kasvun jatkuminen pitkdan voi-
makkaana on johtanut siihen, ettd euroalueel-
le on kertynyt enemman likviditeettid kuin on
tarpeellista kestdvdan kasvun rahoittamiseksi
inflaatiota kiihdyttamattd. Tatd kuvaavat liial-
lisen likviditeetin indikaattorit. Kuviossa 3 ni-
mellinen rahapoikkeama mairitellaan eroksi,

joka lasketaan M3:n toteutuneesta mairasta
ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon, 4}z prosen-
tin, mukaisesta maarasta joulukuusta 1998 al-
kaen (joulukuu 1998 on valittu perusjaksok-
si). Lisdksi reaalinen rahapoikkeama mairitel-
l[ddn  todellisen reaalisen M3:n  (M3:n
nimellinen maara deflatoituna YKHIIIZ) poik-
keamaksi M3:n reaalisesta maaristd, joka vas-
taa rahan madran nimellistd kasvua laskettuna
4Y, prosentin viitearvon ja EKP:n hintavakaus-
maidritelman mukaisen inflaation perusteella.
Perusjaksona on jilleen joulukuu 1998.' Seka
nimellinen ettd reaalinen rahapoikkeama pie-
nenivat hieman vuoden 2002 ensimmiisind
kuukausina, mutta suurenivat sen jilkeen vihi-
tellen, ja vuoden 2002 loppuun mennessi ne
olivat suurimmillaan sitten talous- ja rahalii-
ton (EMU) kolmannen vaiheen alkamisen.

Tahian rahan mairin voimakkaaseen kasvuun
vuonna 2002 vaikutti lahinna Ml:n ja jalki-

I Nimellistd ja reaalista rahapoikkeamaa tulkittaessa on pidettd-
vd mielessd perusjakson keinotekoinen valinta. Ndin ollen ndi-
den mittarien tasot eivdt ole yhtd informatiivisia kuin tasojen
muutokset (ks. toukokuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkeli
”Rahatalouden analyysin vdlineet ja menetelmdt”).
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Nimellinen jareaalinen rahapoikkeama

(prosentteina M3:n kannasta, kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama on M3:n todellisen maaran poikkeama tasosta, joka vastaa rahan maaran 4%z prosentin viitearvon

mukaista kasvuvauhtia. Perusjaksona on joulukuu 1998.

2) Reaalinen rahapoikkeama on nimellinen rahapoikkeama, josta on vahennetty kuluttajahintojen poikkeama hintavakauden maa-
ritelmén mukai sesta hintakehityksesté. Perusjaksona on joulukuu 1998.

markkinakelpoisten instrumenttien kehitys
(ks. taulukko 1). M1:n erista liikkeessa olevan
rahan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi voimak-
kaasti. Sen jilkeen kun liikkeessd olevan ra-
han mdird oli supistunut lahes kolmanneksen
valmistauduttaessa vuonna 2001 kiteisen eu-
ron kayttéonottoon, talouden toimijat kas-
vattivat kiteisvarantojaan suhteellisen no-
peasti vuonna 2002. Tassa nakyi lahinni sijoi-
tusten siirtyminen takaisin kiteisrahaan, kun
aiemmin sijoituksia oli siirretty kiteisrahasta
yon yli -talletuksiin ja muihin M3:een sisil-
tyviin lyhytaikaisiin talletuksiin, mutta myos se,
ettd euroseteleiden kysynta euroalueen ulko-
puolella kasvoi, kuten euroalueen maksutase-
tilastoista ilmenee. Koska sijoituksia tehtiin
jalleen kdteisrahaan, yon yli -talletusten vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui hieman vuonna
2002, mutta pysyi suhteellisen nopeana. Ku-
ten edelld todettiin, koko MI:n kehitys naytti
padasiassa kuvastavan kiteisrahan ja yon yli
-talletusten hallussapidon pienid vaihtoehtois-
kustannuksia. Lisdaksi rahoitusmarkkinoiden
levottomuus on todennikéisesti aiheuttanut
myos erittdin likvidien instrumenttien kysyn-
nan kasvua erityisesti vuoden jalkipuoliskolla.
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Sitd vastoin muiden lyhytaikaisten talletusten
kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui vuoden 2002 viimeiselld neljannek-
selld 4,9 prosenttiin vuoden 200] vastaavan
neljanneksen 5,9 prosentista. Tama johtui paa-
asiassa enintddn kahden vuoden miirdaikais-
talletusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastu-
misesta, jota osittain kompensoi irtisano-
misajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten vuotuisen kasvuvauhdin nopeutu-
minen. Pankkien niille talletuksille maksa-
mien korkojen verraten pieni ero ilmeisesti
lisdsi irtisanomisajaltaan enintdaan kolmen kuu-
kauden talletusten suhteellista houkutte-
levuutta. Kaikkien muiden lyhytaikaisten tal-
letusten kuin yon yli -talletusten vuotuisen
kasvuvauhdin hidastuminen on saattanut osit-
tain liittyd myos siihen, ettd sijoituksia on
euron kdyttoonoton jilkeen siirretty uudel-
leen kiteisrahaan.

Vaikka jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuonna
2002, se pysyi suhteellisen nopeana ja oli 8,4 %
vuoden 2002 viimeisellda neljannekselld. Li-
saksi ndiden instrumenttien lyhyen aikavilin



M3:n erat

(vuotuinen prosenttimuutos, vuotuisia ja neljannesvuotuisia keskiarvoja)

2001 2002 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
\Y% | I 11 \Y Tammi
Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja
M1 3,6 73 56 62 66 76 88 9,8
josta: liikkeessé olevaraha -76 -11,8 -186 -280 -199 -7,7 129 34,6
josta: yon yli -talletukset 59 10,7 104 130 11,7 103 8,2 6,6
M2 —M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 4.8 59 59 6,7 6,4 5 49 4,0
M2 42 6,5 57 65 65 65 6,7 6,7
M3 —M2 (= jalkimarkkinakel poi set instrumentit) 142 123 206 159 140 11,6 84 11,0
M3 55 74 7,7 78 75 72 7,0 74
Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja
Liikkeessaolevaraha -7,7 -116 -184 -279 -197 -7,7 12,9 35,2
Yonyli -talletukset 59 108 101 130 11,7 104 8,3 6,1
Enintéan 2 vuoden maéraaikai stall etukset 11,9 23 7,3 3,6 2,9 14 13 0,6
Irtisanomi sajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset -0,5 8,8 50 91 9,4 89 7,7 6,9
Takaisinostosopi mukset 18,6 3,0 195 46 23 29 2,3 11,9
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet 139 236 255 295 251 224 186 17,2
Enint&an 2 vuoden velkapaperit? 93 -22 115 16 39 -43 -9,2 -8,3
Lahde: EKP.

1) dsaltaa rahamarkkinapaperit.

kasvu nopeutui vuoden 2002 jilkipuoliskolla,
mika viittasi siihen, ettd sijoituksia siirrettiin
uudelleen M3:een sisiltyviin eriin hyvin epa-
varmoissa rahoitusmarkkinaoloissa. Jalkimark-
kinakelpoisista instrumenteista rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuuksien kasvu oli erityi-
sen voimakasta vuonna 2002. Naitd instru-
mentteja kiytetddn usein varojen "pysiakoimi-
seen” levottomassa rahoitusmarkkinatilan-
teessa.

Rahan mairan kasvu pysyi voimakkaana myos
tammikuussa 2003, silld sijoitusten siirrot jat-
kuivat ja lyhyet korot olivat edelleen alhaiset.
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo nousi marraskuusta 2002 tam-
mikuuhun 2003 ulottuneena ajanjaksona 7,1
prosenttiin, kun se oli loka-joulukuussa 2002
ollut 6,9 %.

Yksityiselle sektorille suunnatun luoton-
annon kasvu hidastui edelleen

Kuviossa 4 on esitetty paipiirteittdin M3:n ja
rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa
olevien M3:n vastaerien kehitys vuonna 2002.
Yleisesti ottaen M3:n voimakkaaseen kasvuun

liittyi rahalaitosten euroalueella oleville myon-
tdmien luottojen kasvun hidastuminen, raha-
laitosten pitkdaikaisten velkojen (laskettuna
ilman omaa padomaa ja varauksia) kasvun kiih-
tyminen ja euroalueen rahalaitossektorin ul-
komaisten nettosaamisten lisdidntyminen.

Kehityksen yksityiskohtaisempi tarkastelu
osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella ole-
ville myéntamien luottojen keskimiirdinen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 4,5 prosent-
tiin vuonna 2002 oltuaan 5,4 % vuonna 2001.
Tahan vaikutti yksityiselle sektorille suunna-
tun luotonannon vuotuisen kasvuvauhdin mer-
kittava hidastuminen, kun sen sijaan julkisyh-
teisdille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti muuttui vuonna 2002 positiivi-
seksi (ks. taulukko 2).

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen johtui
rahalaitosten lainojen kehityksesta: ndiden lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui 4,8 pro-
senttiin vuoden 2002 viimeiselld neljanneksel-
la oltuaan 6,5 % vuoden 200l vastaavalla
neljinnekselld. Sektoreittain tarkasteltuna
rahalaitosten yrityksille myéntimien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittavasti,
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M 3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

B 1v/2001

1/2002

11/2002

111/2002

H |V/2002
500 - - 500
400 4 400
300 4 300
200 4 200
100 I 4 100

0 : - : r 0
-100 4 -100
-200*- M3 L uotot yksityiselle Luotot Ulkomaiset Pitkaikai set velat Muut vastaerst - -200
sektorille julkisyhteisille nettosaamiset (ilman omaa padgomaa  (mukana oma pagoma
1) 2 3) javarauksia) (4) javaraukset) (5)

Lahde: EKP.

M3=1+2+3-4+5

missd osittain nakyi fuusioiden ja yrityskaup-  Kaiken kaikkiaan yksityiselle sektorille myon-

pojen vdaheneminen, kun taas kotitalouksille nettyjen lainojen keskimddriinen vuotuinen

myodnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti  kasvuvauhti oli vuonna 2002 reaalisesti maa-

kiihtyi jonkin verran. (Lisitietoja lainojen sek-  riteltyna hieman hitaampi kuin vuodesta 1980

torikohtaisesta kehityksestd on osassa 2.2, ldhtien laskettu pitkin aikavilin keskiarvo. Lai-

jossa kasitellddn euroalueen ei-rahoitussek- nojen kasvu ei kuitenkaan ndyttdnyt erityisen

torin velkarahoituksen kehitysta.) heikolta, kun otetaan huomioon, etti toimin-
taymparistod leimasivat vaimea talouskasvu ja

M 3:n vastaer at

(vuotuinen prosenttimuutos, vuotuisia ja neljannesvuotuisia keskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

‘ 2001 2002 ‘ 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003

\Y | 1 11 IV | Tammi
Pitké&aikaiset velat

(ilman omaa padomaa ja varauksia) 3,0 4.4 29 31 4,0 51 572 8/
Yli 2 vuoden méaéraaikaistal | etukset -0,2 1,4 -02 02 0,9 1,9 2,6 2,6
Irtisanomisgjaltaan yli 3 kk:n talletukset 38 -112 -57 -115 -132 -111 -9,0 -53
Yli 2 vuoden velkapaperit 54 7,8 59 6,5 77 88 8,1 8,7
Luotot euroalueella oleville 54 45 5,2 51 45 42 41 4,2
Luotot julkisyhteisdille -4,0 1,6 -0,7 1,7 18 11 19 1,8
Muut arvopaperit kuin osakkeet -6,2 35 -0,7 815 38 25 41 815
Lainat -1,0 -1,0 -08 -08 -09 -09 -1,2 -0,8
L uotot muille eurcalueella oleville 83 53 6,9 6,1 52 50 4.8 4.8
Muut arvopaperit kuin osakkeet 226 125 238 223 148 74 6,9 9,1
Osakkeet ja osuudet 72 0,7 32 21 -35 1,0 33 0,4
Lainat 7,8 58! 65 57 56 53 4.8 5,0

Lahde: EKP.
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huomattava taloudellinen epavarmuus. Laino-
jen kasvua koskevat tiedot eivit siksi ndytta-
neet viittaavan yleiseen luotonsaannin vaikeu-
tumiseen euroalueella. Samalla on otettava
huomioon, etti joissakin maissa rahalaitokset
ovat saattaneet suhtautua aiempaa varovai-
semmin lainanantoon joillekin talouden sek-
toreille.

Julkisyhteisoille suunnatun luotonannon kas-
vun kiihtyminen johtui julkisen sektorin ra-
hoitustarpeiden lisddntymisestd euroalueella.
Rahoitustarpeet lisddntyivit osittain sen vuok-
si, ettd julkisen talouden verotulot vihenivit
vaimean talouskasvun myota.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkaai-
kaisten velkojen (laskettuna ilman omaa paa-
omaa ja varauksia) vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi merkittavasti vuoden 2002 kolmen ensim-
maisen neljinneksen aikana. Tama on
saattanut aluksi kuvastaa tuottokayran jyrk-
kenemistd kevadseen 2002 saakka, mutta
my&hemmin myds epavarmuuden lisdantymis-
td uudelleen kansainvilisilld osakemarkkinoil-
la. Vuoden 2002 viimeisella neljannekselld ra-
halaitosten pitkaaikaisten velkojen (laskettu-
na ilman omaa pddomaa ja varauksia)
vuotuinen kasvuvauhti pysyi jokseenkin va-
kaana, mikd viittasi siihen, ettd kasvuvauhtia
kiihdyttavdad osakemarkkinakehityksen vaiku-
tusta olivat tasoittaneet pitkien korkojen las-
kun ja mahdollisesti myos joukkolainamarkki-
noiden volatiliteetin lisiantymisen vaikutuk-
set.

Euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset net-
tosaamiset suurenivat |2 kuukauden virtatie-
tojen perusteella edelleen huomattavasti vuo-
den 2002 aikana. Joulukuuhun 2002 ulottu-
neena |2 kuukauden jaksona euroalueen
rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset
kasvoivat 164 miljardia euroa, kun netto-
saamiset olivat pysyneet jokseenkin vakaina
joulukuuhun 2001 ulottuneena 12 kuukauden
jaksona. Euroalueen rahalaitosten ulkoisen
nettoaseman merkittdvissd kohenemisessa
nikyi sekd euroalueen vaihtotaseen tuntuva
vahvistuminen ettd pddoman nettotuonti eu-
roalueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituk-

sina ja arvopaperisijoituksina. Pddoman net-
totuonti arvopaperisijoituksina liittyi muun
muassa siihen, ettd euroalueelta tehdyt arvo-
paperisijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin ja vel-
kapapereihin olivat vdhdisia.

Kaiken kaikkiaan M3:n vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vuonna 2002 ripedna, miki aiheutti sen,
ettd likviditeettia kertyi enemmin kuin on
tarpeellista euroalueen kestivan kasvun ra-
hoittamiseksi inflaatiota kiihdyttamatta. Vaik-
ka vuoden 2002 ensimmaisind kuukausina oli
joitakin merkkeja siitd, ettd sijoitusten aiem-
pien siirtojen palautuessa hitaasti ennalleen
rahan mdiran kasvu tasoittui hieman, tillai-
nen kehitys ei myohemmin jatkunut. Tilanne
kehittyi pdinvastaiseksi, kun uudet sijoitusten
siirrot aiheuttivat mydhemmin sen, ettd likvi-
diteettid kertyi edelleen liikaa. Tata liian suur-
ta likviditeetin maaraa pidettiin potentiaalise-
na riskina hintavakaudelle keskipitkalla aika-
vililla, ellei se purkautuisi vahitellen. Koska
talouskasvu oli vaimeaa vuonna 2002, riski
liiallisen likviditeetin muuttumisesta inflaatio-
paineiksi katsottiin kuitenkin pieneksi. Tama
nakemys oli yleinen etenkin vuoden 2002 jal-
kipuoliskolla. Yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tuminen edelleen tuki titd arviota.

2.2 Rahoitusmarkkinat
Velkapaperiemissioiden kasvu hidastui

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapaperien markkinat kasvoivat vuonna
2002 edelleen, joskin hitaammin kuin vuonna
2001. Velkapaperien kanta kasvoi vuoden
2001 lopusta vuoden 2002 loppuun 6,4 %,
kun kasvu vuonna 2001 oli ollut 7,1 %. Lyhyt-
aikaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui vuoden 2001 lopun 4,1
prosentista 12,0 prosenttiin vuoden 2002 lo-
pussa, vaikka hidastuikin 0,2 prosenttiin huh-
tikuussa ennen kiihtymistdaan uudelleen vuo-
den viimeisind kuukausina. Sen sijaan pitkdai-
kaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui 5,8 prosenttiin vuonna
2002 vuodentakaisesta 7,4 prosentista.
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Velkapaperien liikkeeseenlaskuissa vuonna
2002 oli vastakohtaisuutta sikali, ettd yksityi-
sen sektorin emissiot vahenivat, mutta julki-
sen sektorin emissiot lisddntyivit. Tama il-
mensi muun muassa ndiden sektoreiden ra-
hoitustarpeiden eroja heikon talouskasvun
oloissa.

Julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velka-
paperien koko kannan vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2001 lopun 3,4 prosentista
5,0 prosenttiin vuoden 2002 lopussa, kun sekd
valtio ettd muut julkisyhteisot lisdsivit emis-
sioitaan (ks. kuvio 5). Muiden julkisyhteisojen
— ndihin kuuluvat lahinna paikallis- ja aluehal-
linnot — velkapaperien kannan kasvu oli 27,4 %
vuonna 2002 oltuaan vuoden 200| lopussa
24,0 %. Tassd niakyy aiempaa epasuotuisampi
julkisen talouden rahoitusaseman kehitys ja
siitd johtuva lisdantynyt lainanottotarve niilla
julkisen sektorin aloilla.

Yksityiselld sektorilla rahalaitosten liikkeeseen
laskemien velkapaperien koko kannan vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 2001
lopun 5,5 prosentista 4,6 prosenttiin vuoden
2002 lopussa. Emissiotoiminnan taantuminen
on saattanut johtua rahalaitosten rahoitus-
tarpeiden vidhenemisestd, silld lainojen kysyn-
td yksityiselld ei-rahoitussektorilla oli vai-

meaa heikon talouskehityksen takia. Liséksi
rahalaitoksiin oli jatkuvasti tehty runsaasti tal-
letuksia.

Muiden yksityisten liilkkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten sektorilla yritysten liikkeeseen
laskemien euromadriisten velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti hidastui huomat-
tavasti ja oli vuoden 2002 lopussa 3,7 % ol-
tuaan vuoden 2001 lopussa 19,3 %. Muiden ra-
hoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen
laskemien velkapaperien kanta kasvoi 26,8 %
vuonna 2002, kun kannan kasvu vuoden 2001
lopussa oli ollut 45,1 %. Taman sektorin emis-
sioiden kasvun jatkuminen vahvana on saatta-
nut osittain johtua siitd, ettd yritykset ovat
siirtyneet suorista emissioista epdsuoriin
emissioihin erillisyhtididen (special purpose
vehicles, SPVs) kautta. Nama erillisyhtiot luo-
kitellaan kuuluvaksi muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten sektoriin. Emissioiden li-
saantyminen erillisyhtididen kautta saattaa ku-
vastaa sitd, ettd tdmid rahoituslahde hyotyy
yleisesti korkeista luottoluokituksista. Muiden
yksityisten liikkeeseenlaskijoiden kuin raha-
laitosten liikeeseen laskemien velkapaperien
kannan kasvuvauhdin yleinen hidastuminen
osui kuitenkin tilanteeseen, jossa kayttopaa-
oman tarve oli vihentynyt ja sijoittajien huoli
luottoriskistd lisdantynyt. Sijoittajien huoles-

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euroméaar disten velkapaper eiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: EKP.
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tuneisuus nakyi yritysten rahoitusmahdolli-
suuksien kaventumisena, silla luokitukseltaan
heikompien yritysten joukkolainojen tuotto-
erot kasvoivat huomattavasti ja olivat suh-
teellisen suuret vuonna 2002 edellisiin vuo-
siin verrattuna. Vuoden aikana myds sijoitus-
luokkaan kuuluvien yhtididen luokituksia
alennettiin yleisesti. Taman vuoksi yritysten
rahoituskustannukset yritysten joukkolaina-
markkinoilla kasvoivat tuottoerojen kasvua
enemmin silloin, kun yritykset luokitusten
alentamisten jilkeen menettivit sijoitusluok-
ka-asemansa ja niistd tuli ns. langenneita en-
keleita.

Vaikka euromiiriisten velkapaperien kannan
vuotuinen kasvuvauhti hidastui huomattavasti,
yritysten rahoitusolosuhteet eiviat huonontu-
neet vakavasti. Velkapaperiemissiot pysyi-
vit jokseenkin ennallaan. Liséksi sijoitusluok-
kaan kuuluvien velkapaperien rahoituskus-
tannukset yleensid pienenivit, silli korko-
erojen suureneminen suhteessa valtion jouk-
kolainoihin ei ollut niin merkittavda kuin
valtion pitkien joukkolainojen tuottojen su-
pistuminen (ks. kuvio |1 a). Kaiken kaikkiaan
yritysten euromaiirdisten joukkolainojen
markkinat osoittautuivat huomattavan jous-
taviksi.

Yksityisen sektorin emissioiden vihyys johtui
pitkalti lyhytaikaisten velkapaperien kannan
kasvun huomattavasta supistumisesta. Jou-
tuessaan ottamaan huomioon yritysten luot-
toluokitusten yleisen alentamisen — kuten
edelld todettiin — pitivit toiset liikkeeseenlas-
kijat markkinatilannetta sellaisena, ettd oli hel-
pompaa laskea liikkeeseen pitkaaikaisia kuin
lyhytaikaisia velkapapereita, koska osa sijoit-
tajista ei sijoittaisi tiettyda luokitusta heikom-
piin lyhytaikaisiin velkapapereihin.

Siitd huolimatta, ettd velkapaperiemissioiden
kasvu hidastui, muiden rahoituslaitosten kuin
rahalaitosten ja yritysten liikkeeseen laske-
mien velkapaperien kannan osuus kaikista
euroalueen emissioista oli vuoden 2002 lopus-
sa hieman enemmin, eli 12,5 %, kuin vuoden
2001 lopussa, jolloin se oli ollut 11,6 % (ks.
taulukko 3). Tama pieni muutos nakyi siina,
ettd myo6s rahalaitossektorin ja julkisyhtei-

Euroaluedla olevien liikkeeseen laskemien
euromaar aisten velkapaper eiden kanta

lilkkeeseenlaskijan sektorin mukaan
(prosentteina, ajanjakson lopussa)

1998 1999 2000 2001 2002

Rahal aitokset 358 370 374 365 361
Muut yritykset kuin
rahalaitokset 71 85 97 116 125
Muut rahoitusl aitokset
kuin rahalaitokset 23 33 40 53 63
Yritykset 48 52 57 63 62
Julkisyhteisot 57,1 545 529 519 514
Valtio 554 529 512 500 491
Muut julkisyhteisot 1,7 16 17 19 23
Léhde: EKP.

Huom. Kreikan tiedot sisaltyvét taulukkoon 1.1.2001 alkaen.

sojen liikkeeseen laskemien velkapaperien
osuudet euromddridisten velkapaperien kan-
nasta pysyivat vuoden 2002 lopussa jokseen-
kin ennallaan: rahalaitossektorin liikkeeseen las-
kemien velkapaperien osuus 36,| prosentissa
ja julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien osuus 51,4 prosentissa. Sekd kan-
nan ettd emissioiden mukaan laskettuna nama
kaksi sektoria yhdessid hallitsivat edelleen
euromadraisten velkapaperien markkinoita.

Euroalueella olevien euromaiaridisten velkapa-
pereiden bruttoemissioiden osuus kaikkien
valuuttojen madriisistd emissioista pysyi vuon-
na 2002 vakaasti noin 93 prosentissa. Myds
euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
muiden valuuttojen kuin euron miirdisten
velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti pysyi
vuonna 2002 jokseenkin vakaasti |1,3 pro-
sentissa. EMUn kolmannen vaiheen alkami-
sesta ldhtien euroalueella olevien ulkomaan-
valuutan maariisten velkapaperien emissiot
ovat kasvaneet systemaattisesti nopeammin
kuin ndiden liikkeeseenlaskijoiden euromaia-
rdiset emissiot. Tama saattaa liittyd padoma-
markkinoiden kansainvilistymisen lisddntymi-
seen, joka on rohkaissut euroalueen velkapa-
pereiden liikkeeseenlaskijoita hajauttamaan
emissioitaan yhi enemman eri valuuttojen
kesken (ks. tammikuun 2003 Kuukausikatsa-
uksen sivu 15, kehikko 2 viimeaikaisista
parannuksista liikkeeseen laskettuja arvopa-
pereita koskevissa tilastoissa). Euro myos séi-
lytti houkuttelevuutensa kansainvilisten liik-
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keeseenlaskijoiden keskuudessa. Euroalueen
ulkopuolella liikkeeseen laskettujen euromaa-
raisten velkapaperien kannan vuotuinen kas-
vuvauhti oli vuonna 2002 noin 12,9 %, kun se
vuoden 2001 lopussa oli ollut 17,5 %.

Euroalueen ei-rahoitussektorin velka-
rahoituksen kehityksen eroja

Rahalaitossektorin lainojen ja velkapaperi-
emissioiden kehityksen mukaisesti euroalueen
ei-rahoitussektorin velkarahoituksen vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui vuoden 2002 aikana
ja oli viimeisella neljanneksella suunnilleen
4% %, kun se vuoden 2001 viimeiselld nel-
janneksella oli ollut 5,4 % (ks. taulukko 4). T4s-
sd kasvuvauhdin hienoisessa hidastumisessa
nakyi, ettd yritysten velkarahoituksen vuotui-
sen kasvun hidastuminen jatkui. Sen sijaan koti-

Euroalueen ei-rahoitussektorin velka-

rahoituksen hankinta
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Huom. Tarkemmin taulukossa 4.

Euroalueen ei-rahoitussektorin velkar ahoituksen hankinta®

Kanta prosentteina V uotuinen kasvuvauhti (ajanjakson lopussa) 2
(sektorin) koko

velkarahoituksen 1999 2000 2001 | 2002 2002 2002 2002
hankinnasta? | Il 11 (\A
Y hteensa 100 6,3 7,2 54 54 51 47 4y
josta: lyhytaikainen velkarahoitus 17,8 53 110 54 3,0 1,6 0,8 1Y,
josta: pitkaaikainen velkarahoitus 82,2 6,6 6,4 54 59 59 5,6 5
Kotitaloudet 27,1 10,7 74 57 57 59 6,1 6
josta: lyhytaikainen velkarahoitus 81 9,0 6,3 -0,7 -0,6 11 1,2 2Y4
josta: pitkdaikainen velkarahoitus 91,9 10,8 75 6,3 6,3 6,4 6,6 6Y4
Yritykset €8le 86 143 83 6,4 5,6 4,2 3%
josta: lyhytaikainen velkarahoitus 30,6 109 20,2 50 1,0 -2,9 -34 -2Ya
josta: pitkaaikainen velkarahoitus 69,4 76 117 99 92 10,0 8,0 6%
Julkisyhteisot 39,6 2,3 18 2,9 43 40 42 3
josta: lyhytaikainen velkarahoitus 13,8 -4,6 -2,8 9,2 89 116 9,7 9
josta: pitkaaikainen velkarahoitus 86,2 34 25 2,0 3,6 2,8 83 2%

Lahde: EKP.

Huom. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen hankintaa koskevat neljannesvuositiedot sisdltavat useimmat EKT 95:ss& maari-
tellyt velkaluokitukset. Niihin eivat kuitenkaan viela sisélly johdannaiset, julkisyhteistjen ja yritysten myontéamét lainat, noteeraamat-
tomat osakkeet, muut osuudet ja velat. Sama koskee myds ulkomaisten pankkien mydntémia lainoja. Lisatietoja on Kuukausikatsauk-

sen tilasto-osan taulukon 6.1 alaviitteessa.

1) Velkarahoituksen hankinta kasittaa lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, yritysten elakerahastojen vastuuvelat ja valtion
talletusvelat. Lyhytaikaisen velkarahoituksen eli enintd&n vuoden pituisen rahoituksen hankinta siséltaé lyhytaikaiset lainat,
lyhytaikaiset liikkeeseen lasketut velkapaperit ja valtion talletusvel at.

2) Vuoden 2002 kolmannen neljanneksen lopussa. Lyhyt- ja pitk&aikaisen velkarahoituksen hankinta ja sektorin velkarahoituksen
hankinta prosentteina koko velkarahoituksen hankinnasta. Sektorin lyhyt- ja pitk&aikaisen velkar ahoituksen hankinta prosenttei-
na koko sektorin velkarahoituksen hankinnasta. Pyoristysten vuoksi luvut eivét valttamatta tasmaa.

3) Vuotuinen kasvuvauhti on laskettu velkarahoituksen neljan viimeisen neljéanneksen kumulatiivisen maaran ja alkuajankohdan

kannan vélisena suhteena.

4) Viimeisen neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen

perusteella.

5) Ssadltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot.

EKP:n vuosikertomus * 2002
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talouksien ja julkisyhteisdjen velkarahoituk-
sen vuotuiset kasvuvauhdit nopeutuivat jon-
kin verran vuoden 200! viimeisestd neljan-
neksesta (ks. kuvio 6).

Hidastuttuaan pitkdan vuoden 1999 kolmannes-
ta neljanneksestd vuoden 2002 ensimmiiseen
neljannekseen kotitalouksien velkarahoituksen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman eli noin 6
prosenttiin vuoden 2002 viimeiselld neljannek-
selld. Erityisesti kotitalouksien pitkaaikainen (al-
kuperiiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pitui-
nen) velkarahoitus kasvoi edelleen nopeasti,
mika johtui pitkilti euroalueen rahalaitosten
myontamien asuntolainojen voimakkaasta kas-
vusta (ks. taulukko 5). Tata puolestaan kiihdytti-
vat historiallisen alhaiset asuntolainojen korot ja
se, ettd asuntojen hinnat yhd nousivat jyrkasti
joissakin euroalueen maissa. Kotitalouksien koko
velkarahoituksen vahvan kasvun vuoksi kotita-
louksien velka suhteessa BKT:hen kasvoi hie-
man vuonna 2002, ja velan osuus BKT:std ol
noin 51 % vuoden viimeiselld neljannekselld (ks.
kuvio 7).

Yritysten velkarahoituksen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2002 viimeiselld nel-

Euroalueen e -rahoitussektorin velan

suhde BKT:hen
(prosentteina)
- Kotitaloudet
Yritykset
Julkisyhteisot
85,0 1 85,0
80,0} 180,0
75,0t {75,0
70,0} {70,0
65,0 1 65,0
60,0 160,0
55,0} 1 55,0
50,0 1 50,0
45,0./—/’. 450
4004 b1 L 1 1400
1998 1999 2000 2001 2002
Lahde: EKP.

Huom. Tarkemmin taulukossa 4. Neljannesvuotuisen rahoitusti-
linpidon mukaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman
pienempi kuin vuotuisen rahoitustilinpidon mukaan laskettuna
lahinna sen vuoksi, etta siihen eivat sisélly ei-rahoitussektorin
ja euroal ueen ulkopuolisten pankkien myontamat lainat.

jannekselld hieman alle 4 prosenttiin vuoden
2001 viimeisen neljanneksen 8,3 prosentista.
Vuoden 2002 ensimmaiselld puoliskolla tama
johtui ldhinna lyhytaikaisen (alkuperiiselta
maturiteetiltaan enintddn vuoden pituisen)
velkarahoituksen vuotuisen muutosvauhdin
voimakkaasta hidastumisesta. Yritykset vahen-
sivit lyhytaikaisia lainojaan etenkin euro-
alueen rahalaitoksilta; niiden lainojen osuus
yritysten lyhytaikaisesta rahoituksesta on
suunnilleen 75 %. Yritysten pitkaaikaisen vel-
karahoituksen vuotuinen kasvuvauhti pysyi
tind ajanjaksona suhteellisen nopeana. Sitad
vastoin vuoden 2002 jalkimmaiselld puoliskol-
la myos yritysten pitkdaikaisen velkarahoituk-
sen vuotuinen kasvuvauhti hidastui: se oli vuo-
den 2002 viimeiselld neljannekselld suunnil-
leen 6% % oltuaan toisella neljannekselld 10,0 %.
Hidastuminen johtui sekd pitkdaikaisten lai-
nojen ettd pitkaaikaisten velkapaperien emis-
sioiden vastaavanlaisesta kehityksesta. Yritys-
ten velan osuus BKT:std vakautui yleisesti ja
oli vuonna 2002 hieman yli 62 % (ks. kuvio 7).

Yritysten velkarahoituksen kasvun tasaantu-
misessa nakyivat fuusio- ja yrityskauppatoi-
minnan merkittava heikkeneminen ja reaali-
investointien vaheneminen, kun kokonaisky-
syntd ja yritysten tuloskehitys pysyivit
heikkoina. Lisdksi yrityksissd on saatettu pi-
tdd tarpeellisena kohentaa taseita ja vihentda
velkaa. Joissakin euroalueen maissa rahalai-
tokset ovat myOds saattaneet suhtautua jonkin
verran aiempaa varovaisemmin lainojen myon-
tdmiseen, koska yritysten kannattavuus on
heikentynyt ja rahoitusvarallisuuden arvo las-
kenut.

Vuonna 2002 julkisyhteisojen velkarahoituk-
sen vuotuinen kasvuvauhti vaihteli 4 prosen-
tin paikkeilla oltuaan 2,9 % vuoden 2001 vii-
meiselld neljannekselld. Tama johtui julkisen
sektorin lainanottotarpeiden lisddntymisestd,
koska euroalueen talouskasvu oli edelleen
vaimeaa. Julkisyhteis6jen lyhytaikaisen velka-
rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti pysyi no-
peana, vaikka hidastuikin hieman vuoden jil-
kipuoliskolla. Sen sijaan pitkdaikaisen velkara-
hoituksen vuotuinen kasvuvauhti vaihteli 3
prosentin tienoilla. Tama saattaa viestia siitd,
ettd julkisella sektorilla hyédynnettiin alhaisia
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Rahalaitosten lainat kotitalouksillejayrityksille
(ajanjakson lopussa, kausi- ja kalenterivaihtel usta puhdistamattomia tietoja)

Vuotuinen kasvuvauhti

1999 2000 2001 | 2002 2002 2002 2002
| Il 1l \%

10,7 74 52 54 57 59 58
IS 78 3,0 3,7 3,0 32 S
12,2 8,5 6,9 7 78 7,8 7,6
8.8 3,6 17 0,4 0,9 17 15

Kanta
prosentteina
koko
madrasta?
K otitaloudet ? 52,5
Kulutusluotot® 15,8
Asuntolainat® 66,4
Muu luotonanto 17,8
Yritykset 47,5
Enintaan vuoden lainat 33,2
Yli vuoden lainat 66,8

Léhde: EKP.

69 109 6,2 5,0 44 515 815
59 128 21 =ILf5) -31 -2,6 =AL{&)
75 9,9 8,6 8.8 8.8 6,9 6,3

Huom. Lisétietoja on Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukossa 2.5 ja Teknisia huomautuksia -osassa.

1) Vuoden 2002 viimeisen neljanneksen lopussa. Sektorin lainat prosentteina kaikista rahalaitosten lainoista yksityiselle ei-
rahoitussektorille (lukuun ottamatta kotitalouksia palvelevia voittoa tavoittelemattomia yhteisojd). Erittely kaytttarkoituksen
ja alkuperaisen maturiteetin mukaan prosentteina rahalaitosten sektorille myontamista lainoista. Pyodristysten vuoksi luvut eivat

valttamatta tasmaa.

2) EKT 95:n madritelméan mukaan, eli kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot eivét ole mukana.
3) Kulutusluottojen ja asuntolainojen médritel mat eivét taysin vastaa toisiaan euroal ueen eri maissa.

lyhyitd korkoja lisdantyneiden lainanottotar-
peiden tyydyttamiseksi.

Osakkeiden hinnat laskivat edelleen vuonna
2002 erittdin levottomilla markkinoilla

Osakkeiden hinnat olivat alkaneet laskea maa-
ilmanlaajuisesti maaliskuussa 2000, ja lasku jat-
kui vuonna 2002 kolmatta vuotta perikkain.
Vuoden 2002 loppuun mennessa osakekurssit
olivat palautuneet sellaisiksi kuin ne olivat vii-
meksi rahoituskriisin jalkimainingeissa syksyl-
Ia 1998 (ks. kuvio 8 a). Osakkeiden hintojen
laskuun liittyi osakemarkkinoiden implisiitti-
sen volatiliteetin perusteella mitattuna poik-
keuksellisen paljon epavarmuutta erityisesti
toukokuun puolivélista lokakuun alkuun (ks.
kuvio 8 b ja kehikko 3).

Kaiken kaikkiaan laajat osakemarkkinaindek-
sit Yhdysvalloissa, Japanissa ja euroalueella ke-
hittyivat samansuuntaisesti vuonna 2002, vaik-
ka Japanissa osakkeiden hintoihin toisinaan
vaikuttivat padasiassa kotimaiset tekijat. Vuo-
den 2002 alkupuolella osakekurssien vertailu-
indeksit olivat suhteellisen vakaat ja implisiit-
tinen volatiliteetti oli melko vdhiistd, silld
markkinaosapuolet yleisesti odottivat talou-
den elpyvén vibhitellen tasaiseen tahtiin. Tou-
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kokuun puolivilistd heindkuun loppuun osak-
keiden hintoihin kuitenkin kohdistui merkit-
tdvid laskupaineita, jotka osittain johtuivat sii-
td, ettd yritysten ilmoittamien tilinpdatds-
tietojen luotettavuuteen liittyvit huolet
lisdadntyivat. Taman vuoksi myos volatiliteetti
kasvoi yhtda suureksi kuin se oli Yhdysvaltoi-
hin 11.9.2001 kohdistuneiden terrori-iskujen
jalkeen. Lisdksi yritysten odotettua heikom-
mat tulosilmoitukset ja maailmantalouden ni-
kymien huononeminen laskivat osaltaan osa-
kekursseja ja lisasivat volatiliteettia.

Heindkuun lopussa ja suurimman osan elo-
kuuta osakkeiden hinnat nousivat tilapdisesti
Yhdysvalloissa ja euroalueella. Tama ndytti la-
hinna kuvastavan markkinaosapuolten helpot-
tuneisuutta siitd, ettd tilinpaatosepaselvyydet
eivat ehkd kuitenkaan olleet levinneet niin
laajalle kuin aiemmin oli pelatty. Syyskuun ai-
kana maailmantalouden nakymiin liittyvan op-
timismin heikkeneminen ja tulosvaroitusten
lisddantyminen vaikuttivat kuitenkin epasuotui-
sasti osakkeiden hintoihin, ja kaikki keskeiset
indeksit laskivat jyrkasti vuoden alimpiin lu-
kemiin lokakuun alussa. Vuoden 2002 viimei-
selld neljannekselld osakemarkkinat elpyivat
jalleen. Osakekurssit nousivat erittdin voimak-
kaasti lokakuussa ja maltillisemmin marras-
kuussa ja alkoivat taas laskea hitaasti joulu-
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(a) Osakeindeksit euroalueella, Y hdys-
valloissa ja Japanissa
(1.1.1998 = 100, paivahavaintoja)

— Euroalue

Y hdysvallat

Japani
220 220
200 200
180 180
160 160
140 M,V_J\ 140
120 /’\ /‘, \ 120
100 jf W\ {100
80 Y 180
60 60
o Y R

1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Reuters.

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

kuussa. Lokakuinen nousu johtui odotettua
paremmista yritysten tulosilmoituksista ja ta-
louskasvua koskevien odotusten hienoisesta
kohenemisesta erityisesti Yhdysvalloissa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen osakkeiden hin-
nat laajalla Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla
mitattuna laskivat 35 % vuonna 2002. Osak-
keiden hinnat halpenivat Yhdysvalloissa Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksin mukaan 23 %
vuoden 200! lopun ja vuoden 2002 lopun
vilisend aikana, kun taas Japanissa Nikkei 225
-indeksi laski 19 % vastaavana ajanjaksona.
Vuoden jilkipuoliskolla osakemarkkinoiden
implisiittinen volatiliteetti pysyi euroalueella
suhteellisen suurena Yhdysvaltoihin ja Japa-
niin verrattuna.

Osakekurssien merkittava lasku euroalueella
vaikutti osaltaan siihen, ettd euroalueen yri-
tysten P/E-luvut laskivat lahelle pitkan aikava-
lin keskiarvoja. Sitd vastoin Yhdysvalloissa yri-

(b) Osakekurssien implisiittinen
volatiliteetti eur caluedlla, Y hdysvalloissa
jaJapanissa

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen 10 péivan liukuva
keskiarvo)

— Euroalue
Y hdysvallat
Japani
60 60
50 50
401 & ; 40
| )]
1] \
\
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Lahde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden hinnanmuutosten kes-
kihajontaa enintéén kolmen kuukauden aikana. Osakeindeksit,
joiden implisiittista volatiliteettia kuvataan, ovat Dow Jones Euro
Stoxx 50 euroalueen osalta, Sandard & Poor’s 500 Yhdysvalto-
jen osalta ja Nikkel 225 Japanin osalta. Euroalueen implisiitti-
nen volatiliteetti ennen vuotta 1999 on laskettu synteettisten
tietojen perusteella kayttdméllé saatavissa olevia kansallisia
implisiittisen volatiliteetin sarjoja.

tysten P/E-luvut pysyivdt vuoden 2003 alku-
puolella hieman suurempina kuin pitkdn aika-
vidlin keskiarvot.

Yhdysvalloissa yritysten odotettua heikommat
tulosluvut ja talouskehityksen elpymisen epa-
varmuus sysdsivdt oskekurssit laskuun. Lisak-
si useat tilinpdatdsepiselvyyksid koskevat ta-
paukset herittivat huolta yritysten tulostie-
tojen luotettavuudesta. Kun televiestintdyhtio
WorldCom ilmoitti kesiakuun lopussa Yhdys-
valtain yrityshistorian suurimmasta tuloskor-
jauksesta, se aiheutti osakekurssien jyrkan las-
kun ja samaan aikaan markkinoiden volatili-
teetin huomattavan lisdantymisen. Taman
johdosta Yhdysvaltain arvopaperikomissio
(Securities and Exchange Commission, SEC)
madrdsi suurten yhdysvaltalaisten yritysten
ylimman johdon vannomaan (useimmat ennen
14.8.2002) yritystensa tilinpadtostietojen oi-
keellisuuden kirjanpitoepaselvyyksiin liitty-
vien huolten hdlventdmiseksi. Kuten edellisi-
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nakin vuosina my6s vuonna 2002 osakkei-
den hintojen lasku Yhdysvalloissa oli erityisen
voimakasta tietotekniikan alalla, ja Nasdaq
Composite -indeksi laski vuonna 2002
kaiken kaikkiaan 32 %.

Japanissa osakkeiden hinnat nousivat vuoden
alkupuolella osittain sen vuoksi, ettid hallitus
oli uusin toimin tiukentanut osakkeiden ly-
hyeksi myyntia koskevia sdantoja. Vuoden kol-
mannesta neljanneksestd ldhtien maailmanlaa-
juiset tekijdt ja niihin liittyvda huomattavan suu-
ri epavarmuus johtivat kuitenkin sijoitusten
suuntautumiseen turvallisina pidettyihin jouk-
kolainoihin ja osakekurssien laskuun. Lasku-
paineet jatkuivat vuoden loppuun, vaikka muut
keskeiset osakemarkkinat elpyivdtkin, silld ko-
timaiset tekijit, kuten muun muassa rahoitus-
jarjestelmédn haavoittuvuuteen ja jarjestamat-
tomien pankkilainojen ongelman ratkaisuun
liittyvien huolten lisdantyminen markkinoilla,
laskivat osakekursseja Japanissa edelleen. Mar-
raskuun 14. piivana Nikkei 225 -indeksi oli
alimmillaan 19 vuoteen.

Euroalueella osakkeiden hintoihin vaikuttivat
voimakkaasti Yhdysvaltain osakemarkkinoiden
heilahtelut. Osakekurssien lasku euroalueella
oli kuitenkin rajumpaa, ja samaan aikaan mark-
kinoiden epavarmuus Dow Jones Euro Stoxx
50 -indeksiin perustuvien optioiden hinnoista
johdetun implisiittisen volatiliteetin perusteel-
la mitattuna oli poikkeuksellisen suurta.
Euroalueen osakemarkkinoiden levottomuu-
teen ndyttdvat padasiassa olleen syynd suurten
yhdysvaltalaisten yritysten tilinpdatosepasel-
vyyksien paljastumisen kerrannaisvaikutuk-
set ja maailmantalouden elpymisen vahvuu-
teen ja ajoitukseen liittyvin epavarmuuden
jatkuminen, mutta osakkeiden hintojen las-
kuun euroalueella vaikuttivat myos monet
kotimaiset tekijat. Muun muassa talouskehi-
tys ja tulevaisuudennikymidt olivat euro-
alueella suhteellisen heikot Yhdysvaltain
tilanteeseen verrattuna. Toiseksi se, ettd
osakkeiden diskonttaustekijan maaraytymi-
seen ratkaisevasti vaikuttavat valtion pitkien
joukkolainojen tuotot pienenivit Yhdysvallois-
sa vuonna 2002 enemmin kuin euroalueella,
on saattanut tukea huomattavasti Yhdysval-
tojen osakemarkkinoita.
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Sektorikohtaisesti tarkasteltuna euroalueen
osakemarkkinoiden yleinen heikkeneminen
johtui lahinna tietotekniikka-, televiestinta- ja
rahoitusalojen yritysten osakkeiden hintojen
merkittavastad laskusta: vuonna 2002 tietotek-
niikkayritysten osakkeiden hinnat laskivat
52 %, televiestintdyritysten osakkeiden hin-
nat 36 % ja rahoitusalan yritysten osakkeiden
hinnat 36 %. Kaiken kaikkiaan yli puolet laajan
indeksin koko laskusta vuonna 2002 johtui
ndistd kolmesta sektorista. Tietotekniikka- ja
televiestintdyritysten osakkeiden hintojen las-
kuun ndytti osaltaan vaikuttaneen 1990-luvun
lopun kalliiden hintojen halpeneminen, kun
markkinaosapuolten tulosodotukset tulivat
entistd maltillisemmiksi. Lisaksi kasvavat huo-
let televiestintdyritysten suuresta velkaantu-
neisuudesta kiihdyttivat timdn sektorin osak-
keiden hintojen laskua. Rahoitussektorilla osa-
kemarkkinoiden voimakas heikkeneminen
toisella ja kolmannella neljannekselld vaikutti
epaedullisesti joidenkin pankkien kannattavuu-
teen ja suhteellisen herkidsti osakekurssien
muutoksiin reagoivien vakuutusyhtididen ta-
seisiin. Vakuutussektoriin vaikuttivat epasuo-
tuisasti myods luonnonmullistusten aiheutta-
mat tappiot.

Kahden edellisen vuoden hinnanlaskujen li-
saksi osakekurssien merkittavalld laskulla
vuonna 2002 ndytti olleen joitakin negatiivisia
vaikutuksia euroalueen talouteen. Osake-
markkinat voivat suoraan vaikuttaa talous-
kehitykseen pohjimmiltaan neljin kanavan
kautta: varallisuus vaikuttaa yksityiseen kulu-
tukseen, pddomakustannukset vaikuttavat yri-
tysten investointeihin seka tase- ja luottamus-
tekijat kulutukseen ja investointeihin. On kui-
tenkin vaikea eritelld, miten merkittavasti
kukin yksittdinen kanava vaikuttaa talouskehi-
tykseen (ks. syyskuun 2002 Kuukausikatsauk-
sen kehikko 3). Tdstd huolimatta kdytettdvis-
sd oleva, joskin vdhdinen, empiirinen aineisto
viittaa siihen, ettd osakemarkkinakehityksen
suorat vaikutukset euroalueen talouteen ovat
havaittavissa, mutta merkittavasti vahaisempi-
nd kuin Yhdysvaltain talouteen, silla Yhdys-
valloissa osakkeiden omistaminen on yleisem-
paa kuin euroalueella. Osakemarkkinoiden
heikkeneminen oli kuitenkin maailmanlaa-
juista, mika lisdsi todennikodisyyttd, ettd
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Euroalueen osakemar kkinoiden volatiliteetti lisdéntyi merkittavasti vuonna 2002

Osakekurssit heilahtelivat euroalueella voimakkaasti vuoden 2002 aikana. Paitsi etté lagjat osakeindeksit
laskivat tuntuvasti, niiden péivittéiset muutokset olivat vuonna 2002 keskim&arin selvésti suurempia kuin
ailempina vuosina (ks. kuvio A). Vaikka lagjan Dow Jones Euro Stoxx -indeksin absoluuttiset péivittéiset
muutokset ovat viime vuosina yleensa keskimaarin suurentuneet, oli vuosimuutos vuonna 2002 keskimaarin
1,5 % €li lahes kaksinkertainen verrattuna ajanjakson 1992-2002 keskiarvoon, noin 0,8 prosenttiin. Téssa
kehikossa kartoitetaan joitakin maailmanlagjuisia ja euroalueelle tyypillisia tekij6itd, jotka saattavat osaltaan
selitt8& osakemarkkinoiden huomattavaa levottomuutta. Levottomuus ndkyi osakekurssien suurina heilahte-
luina euroal ueella vuonna 2002.

Implisiittinen volatiliteetti pysyi suurenavuonna 2002

Osakemarkkinoiden levottomuuden astetta mitataan usein osakeindekseihin perustuvien optioiden hinnoista
johdetulla implisiittisella volatiliteetilla, joka sisdltéa jonkin verran tietoa markkinaosapuolten yhteisesta
kasityksestd osakekurssien I&higjan ndkymiin liittyvastéa epavarmuudesta. Seka euroalueen historiallisesta
perspektiivista tarkasteltuna etta maittaisten tietojen perusteella euroal ueen osakemarkkinoiden implisiittisen
volatiliteetin mittaama osakemarkkinoiden epavarmuus oli poikkeuksellisen suurta vuonna 2002. Se oli
keskimé&rin 35 %, kun vuodesta 1998 alkaen laskettu keskiarvo oli 27 %. Epavarmuus oli myds suurempaa
kuin Y hdysvalloissa ja Japanissa vuonna 2002 (ks. kuvio 8 b).

Seké kansainvaliset etté kotimaiset tekijat vaikuttivat volatiliteetin lisdntymiseen

Vuoden 2002 alkupuolella kansainvéliset osakemarkkinat vahitellen rauhoittuivat, kun markkinat alkoivat
vaikutukset johtivat kuitenkin rahoitusmarkkinoiden tulevaan kehitykseen liittyvan epdvarmuuden liséanty-
miseen ja aiheuttivat voimakasta vaihtelua useimmilla keskeisilla osakemarkkinoilla. Jotkin tdhén kehityk-
seen johtaneista tekijdista, kuten tilinpadtdsepasel vyyksiin ja yritysten tulostietojen luotettavuuteen liittyneet
huolet, geopoliittiset riskit ja talouden kasvuennusteiden korjaaminen aiempaa synkemmiksi, olivat luonteel-
taan maailmanlagjuisia.

Kuvio A. Dow Jones Eur o Stoxx -indeksin absoluuttinen paivittéinen vaihtelu vuositasolla

keskimaarin vuosina 1992—2002
(%)
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Kuvio B. Dow Jones Eur o Stoxx -indeksi ja osakemar kkinoiden k&anteinen implisiittinen
volatiliteetti vuosina 1998—2002

= Dow Jones Euro Stoxx (vasen asteikko)
Kaénteinen implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko)

475 10
Keskimaarainen implisiittinen volatiliteetti
405 |- (1998-2002: 27,4 %) 1 10
375 4 20
325 1 30
275 | - 40
225 !/\’ A 50
175 60
1998 1999 2000 2001 2002

Muut, euroalueelle tyypillisemmét tekijét saattavat osittain selittdé sitd, miks epdvarmuus oli erityisen suurta
talla alueella vuonna 2002. Ensinnékin osakemarkkinoiden volatiliteetti on yleensd suurempaa osakkeiden
hintojen laskiessa kuin niiden noustessa (ks. kuvio B). Téméaon tavallisesti selitettévissa ns. vipuvaikutuksella
(leverage effect), joka tarkoittaa, etté kun yrityksen velkataso on lyhyella aikavélilla kiinte&, sen osakkeen
hinnan lasku yleensé kasvattaa yrityksen velan ja oman pd&doman suhdetta eli rahoitusrakenteen vaikutusta
oman padoman tuottoon.* Jos yrityksen vipuvaikutus kasvaa, sen pédomapuskuri tulojen vaihtelujen tasaami-
seksi pienenee ja tuloskehitys on siten entisté epdvarmempaa. Taméan seurauksena yrityksen osakkeen hinta
vaihtel ee yhd enemman. Koska osakekurssit laskivat euroal ueella vuonna 2002 enemman kuin muilla markki-
noilla, osakkeiden hintojen yleinen vaihtelu oli euroalueella jyrkempéa kuin muilla talousalueilla. Liséksi
televiestintésektori oli velkaantunut pahoin viime vuosina l&hinnd UM T S-toimilupahankintojen takia, mika
vahvisti vipuvaikutusta.

Osakesijoituksissa karsimiensa suurten tappioiden vuoksi monet eurooppalaiset pankit ja vakuutusyhtiot
tasapainottivat arvopaperisijoituksiaan uudelleen vahentamalla osakkeiden mééréé salkuissaan vuonna 2002.
Namaé suhteellisen lyhyené agjanjaksona tehdyt huomattavat varojen siirrot osakemarkkinoilta muille pégoma-
markkinoiden lohkoille (esimerkiksi joukkolainamarkkinoille) ovat todenndkdisesti osaltaan vaikuttaneet
euroal ueen osakemarkkinoiden volatiliteetin lisééntymiseen.

Euroalueen osakemarkkinoiden suhteellisen suurta volatiliteettia voisi selittdd myos se, ettd osakkeiden
hintojen lasku vuonna 2002 oli euroalueella lagja-alaisempaa kuin muilla keskeisilla markkinoilla, mika
merkitsi suurta positiivista korrel aatiota kaikkien sektoreiden kesken. Téma on saattanut lisété yleisen osake-
markkinaindeksin volatiliteettia.

Vaikka kansainvéliset tekijat néyttivatkin sysdnneen euroalueen osakemarkkinoiden heilahtelut liikkeelle
joidenkin euroalueen tietyille sektoreille tyypillisten rakenteellisten heikkouksien ja haavoittuvien kohtien
kautta, maailmanlaajuisten osakemarkkinoiden heikkenemisen vaikutukset kertaantuivat euroalueella. N&in
ollen osakekurssien heilahtelut euroalueella erityisesti vuoden 2002 jélkipuoliskolla olivat suurempia kuin
|&hihistoriassa.

1 Ks. esimerkiksi Black, F. (1976), " Sudies of Sock Price Volatility Changes’, Proceedings of the meeting of the American
Satistical Association.
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vaikutukset euroalueen talouteen tulisivat kan-
sainvilisten taloudellisten yhteyksien kautta.

Vuoden 2002 lopusta helmikuun 28. piivaan
2003 osakkeiden hinnat euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksin ja Yhdysvalloissa
Standard & Poor’s 500 -indeksin mukaan las-
kettuna laskivat kolmen edellisen vuoden ta-
voin edelleen, euroalueella 9 % ja Yhdysval-
loissa 4 %. Samalla osakemarkkinoiden impli-
siittisend volatiliteettina mitattu epavarmuus
lisddntyi vuoden 2003 kahden ensimmdisen
kuukauden aikana. Kaksi tekijaa ndytti selitta-
neen titd osakemarkkinakehitystda. Ensinna-
kin osakemarkkinoiden kehitys naytti yleensa
ilmentiavan paiasiassa geopoliittisten jannit-
teiden aiheuttamia huolia. Toiseksi julkiste-
tuista taloustiedoista ja yritysten tuloskehi-
tyksestd saadut viestit olivat melko ristiriitai-
sia, mikd aiheutti epavarmuutta markkina-
osapuolten keskuudessa yritysten tuloskehi-
tyksen ldhiajan nakymista.

Rahamarkkinakorot laskivat yleisesti
vuonna 2002

Rahamarkkinakorot nousivat vuoden 2002 vii-
tend ensimmadisend kuukautena, joten vuoden
2001 loppupuolella alkanut nousu jatkui. Tou-
kokuun puolivilissd nousu pyséhtyi, ja raha-
markkinakorot laskivat vihitellen koko vuo-
den 2002 jalkipuoliskon. Rahamarkkinakorko-
jen kehityksessa nakyiviat markkinaosapuolten
lyhyitd rahamarkkinakorkoja koskevat odo-
tukset. Vuoden 2002 viitend ensimmdisend
kuukautena markkinaosapuolet odottivat ly-
hyiden korkojen nousevan vastaisuudessa.
Nami odotukset heikkenivit vihitellen talous-
nakymii ja inflaatiota koskevien odotusten ta-
voin, ja vuoden viimeiselld neljannekselld
markkinaosapuolet odottivat lyhyiden raha-
markkinakorkojen laskevan ja ennakoivat ndin
ollen hyvin EKP:n ohjauskorkojen 50 perus-
pisteen laskun, josta EKP:n neuvosto paitti
vuoden ainoana koronmuutoksena kokouk-
sessaan 5.12.2002. Vuoden 2002 lopussa 12
ja yhden kuukauden euriborkoron erona mi-
tattu rahamarkkinoiden tuottokayra oli hie-
man negatiivinen.

Yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd
vuoden 2001 viimeisind kuukausina rahamarkki-
nakorot laskivat merkittavasti etenkin syyskuun
I'l. paivan tapahtumien ja EKP:n ohjauskorkojen
laskun jdlkeen, kun inflaatiopaineiden odotettiin
yleisesti vahenevan maailmantalouden nakymien
huononnuttua. Vuodenvaihteessa laskusuuntaus
alkoi kuitenkin taittua, kun pessimismi viistyi ja
markkinat alkoivat vahitellen odottaa talouden
elpymistd ja hintavakautta uhkaavien inflaation
kiihtymisen riskien ilmaantumista. Taman vuoksi
rahamarkkinakorot nousivat vuoden 200! lo-
pusta toukokuun 2002 puoliviliin. Pitkdt raha-
markkinakorot nousivat eniten (ks. kuvio 9).
Niin ollen rahamarkkinoiden tuottokayri, joka
oli ollut lahes vaakasuora vuoden 2002 alussa,
jyrkkeni tuntuvasti vuoden ensimmadisind kuu-
kausina ja oli noin 70 peruspistettd toukokuun
puolivilissa.

Muutokset lyhyiden rahamarkkinakorkojen
kehityksen odotuksissa tini ajanjaksona na-
kyivdat my6s vuonna 2002 ja vuoden 2003 alus-

Euroalueen lyhyet korot ja rahamarkki-

noiden tuottok&yran kaltevuus
(vuotuisina prosentteina, prosenttiyksikkding, paivahavaintoja)

=1 kk:n euribor (vasen asteikko)
3 kk:n euribor (vasen asteikko)
12 kk:n euribor (vasen asteikko)
—— 12kk:njalkk:n euriborkoron ero
(oikea asteikko)
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Lahde: Reuters.
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sa erdintyvien futuurisopimusten pohjalta joh-
detuissa kolmen kuukauden euriborkoroissa:
nama korot nousivat noin 100 peruspistetta
vuoden 2001 lopusta toukokuun 2002 puoli-
vidliin. Samana ajanjaksona markkinaosapuol-
ten epavarmuus lyhyiden korkojen tulevasta
kehityksestd pysyi jokseenkin ennallaan ja suh-
teellisen véhiisend, kuten kolmen kuukauden
euriborfutuureihin perustuvista optioista joh-
dettu implisiittinen volatiliteetti osoittaa (ks.
kuvio 10).

Rahamarkkinakorkojen nousu vuoden 2002
viitend ensimmadisend kuukautena taittui tou-
kokuun lopussa, minka jilkeen korot laskivat
vahitellen vuoden loppuun saakka. Toukokuun
lopusta syyskuun alkuun 12 ja yhden kuukau-
den euriborkoron erona mitattu rahamarkki-
noiden tuottokdyrd tuli lahes vaakasuoraksi
pitkien rahamarkkinakorkojen laskettua. Sa-
malla epavarmuus markkinoilla kasvoi huo-
mattavasti. Syyskuun puolivilissa rahamarkki-
noiden tuottokdyrda muuttui vihitellen laske-
vaksi ja implisiittinen volatiliteetti vdheni
merkittavasti, kun markkinoiden odotukset
EKP:n ohjauskorkojen laskusta vahvistuivat.

Vuoden 2002 lopussa yhden kuukauden euri-
bor oli 2,90 % ja 12 kuukauden euribor 2,75 %,
joten yhden kuukauden euribor oli 43 perus-
pistettd ja 12 kuukauden euribor 59 peruspis-
tettd alempi kuin vuoden 2001 lopussa. Impli-
siittinen volatiliteetti oli vahentynyt aiemman
suuruiseksi. Vuoden 2003 kahtena ensimmai-
send kuukautena sekd rahamarkkinakorot etta
euriborfutuurikorot laskivat edelleen.

Vuoden 2002 aikana eoniakorkona mitattu
yon yli -korko kuvasti eurojirjestelméan pe-
rusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron
kehitystd. Eoniakorko vaihteli yleensikin va-
hdn ja padasiassa varantojen pitoajanjaksojen
vihimmdisvarantovelvoitteet tulivat sitoviksi.
Eoniakorko my6s yleensa nousi jonkin verran
kunkin kuukauden viimeisend kaupankaynti-
paivand, koska rahoituslaitokset pyrkivit so-
peuttamaan taseitaan ndind pdivind. Kuten
aiempinakin vuosina, ndin tapahtui selvimmin
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vuodenvaihteessa. Tammikuun 2002 alussa
eoniakorko pysyi hieman korkeampana kuin
minimitarjouskorko. Tama johtui suhteellisen
tiukasta likviditeettitilanteesta, jonka aiheutti
kdteisen euron kidyttdéonotto, silla eurosete-
leiden kysyntd oli odotettua vilkkaampaa ja
kansallisten valuuttojen madriisten seteleiden
palautuminen luottolaitosten kautta kansalli-
sille keskuspankeille ennakoitua hitaampaa.
Tassd tilanteessa eurojirjestelméd toteutti
tammikuun 2002 alussa kaksi hienosdatoope-
raatiota, joiden tarkoituksena oli lisitd vasta-
puolten likviditeettida. Namad operaatiot aut-
toivat osaltaan markkinatilanteen normalisoi-
tumista, ja eoniakorko laski jalleen vahitellen
vakautuakseen hieman minimitarjouskorkoa
korkeammaksi. Myos 18.12.2002 toteutettiin
hienosdatdoperaatio, jolla lisattiin markkinoi-
den likviditeettid joulukuun |7. pdivan perus-
rahoitusoperaation alitarjonnan ja tiukan lik-
viditeettitilanteen jilkeen (ks. luku II).

Kolmen kuukauden euribor futuurien
korot ja kolmen kuukauden euribor -
futuureihin perustuvista optioista joh-
dettu implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, peruspisteind, paivahavaintoja)

= Joulukuussa 2002 eraantyvét kolmen
kuukauden euriborfutuurit (vasen asteikko)
Maaliskuussa 2003 erédntyvét kolmen
kuukauden euriborfutuurit (vasen asteikko)
Implisiittinen volatiliteetti kuusi kuukautta
ennen futuurin erééntymisté (oikea asteikko)

4,8 110,0
44 100,0
40 hl 90,0
36 ﬁ 80,0
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Lahteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Pitkien joukkolainojen tuotto oli vuonna
2002 heikko osittain siksi, ettd sijoituksia
siirrettiin turvallisiin kohteisiin

Pysyttyaian jokseenkin ennallaan vuonna 2001
valtion joukkolainojen tuotot supistuivat sekd
euroalueella ettdi Yhdysvalloissa vuoden 2002
aikana. Tuotot pienenivit padasiassa toukokuun
puolivilistad lokakuun alkuun, ja keskeisin jouk-
kolainamarkkinakehitykseen tina ajanjaksona
vaikuttanut tekija ndyttdd olleen osakemarkki-
noiden levottomuus, joka kiihdytti arvopaperisi-
joitusten siirtymistd turvallisiin kohteisiin jouk-
kolainamarkkinoilla. Kaiken kaikkiaan valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotot laskivat euro-
alueella 90 ja Yhdysvalloissa 130 peruspistettd
vuonna 2002, ja vuoden lopussa ndiden jouk-
kolainojen tuotot olivat euroalueella 4,3 % ja
Yhdysvalloissa 3,8 % (ks. kuvio |1 a). Valtion
joukkolainojen tuottojen voimakkaampi supis-
tuminen Yhdysvalloissa aiheutti sen, ettd valtion
10 vuoden joukkolainojen tuottoero Yhdysval-
tojen ja euroalueen vililla oli negatiivinen suu-
rimman osan vuotta 2002 pysyttydan nollan tun-
tumassa vuonna 2001 (ks. kuvio || b).

Yhdysvalloissa valtion joukkolainojen tuotot
kasvoivat hieman vuoden 2002 ensimmadisind
kuukausina, kun markkinaosapuolten optimis-
mi kasvuniakymien suhteen vahvistui edellisen
vuoden syyskuun | |. pédivin tapahtumista ldh-
tien vallinneen pessimismin jilkeen. Naihin
markkinoiden uudelleenarviointeihin vaikutti-
vat osaltaan federal funds -tavoitekoron las-
kut; vuoden 2002 alussa korko oli I,75 % eli
alimmillaan sitten vuoden 1961. Taman jil-
keen, kun markkinaosapuolet nayttivat pita-
van talouden kasvunikymii aiempaa valoisam-
pina, tuottokdyrd jyrkkeni, mihin jossakin
maarin vaikuttivat pitkien joukkolainojen tuo-
tot. Vuoden ensimmdisind kuukausina oli
my0s joitakin merkkeja siitd, ettd markkina-
osapuolten pitkdn aikavilin inflaatio-odotuk-
set olivat vahvistuneet. Tama nékyi esimer-
kiksi tuotot yhteniistivan inflaatiovauhdin
kiihtymiseni; tuotot yhtendistiva inflaatio-
vauhti lasketaan Yhdysvaltain valtion 10 vuo-
den joukkolainojen nimellistuottojen ja Yh-
dysvaltain valtion 10 vuoden indeksisidonnais-
ten joukkolainojen tuottojen erotuksena.

(a) Valtion pitkien lainojen tuotot euro-
aluedlla, Yhdysvalloissa ja Japanissa

(vuotuinen korko, péivéahavaintoja)

= Euroalue
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Lahde: Reuters.

(b) Valtion pitkien joukkolainojen
tuottoer o Y hdysvaltojen ja eur oalueen
valilla

(vuotuinen korko, péivahavaintoja)
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Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1ahimpia vastaavia lainoja.

Euroalueen tietoihin sisaltyvét Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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Markkinaosapuolten optimistiset kasvuodo-
tukset hiipuivat myéhemmin toukokuun puo-
lenvilin jilkeen, ja joukkolainojen tuotot pie-
neniviat, kun osakemarkkinoilta siirryttiin
joukkolainamarkkinoiden turvallisiin sijoitus-
kohteisiin. Osittain tdmid johtui useiden tilin-
paatosepaselvyyksida koskeneiden tapausten
paljastumisesta yhdysvaltalaisissa yrityksissa.
Jannitteiden lisaantyminen Lahi-iddssa ja odo-
tettua heikommat taloustiedot vaikuttivat
my&s osaltaan joukkolainojen tuottojen su-
pistumiseen. Lisdksi asuntorahoituslaitosten
suojautumisstrategiat Yhdysvalloissa ovat
saattaneet vahvistaa alavireisyytta, jonka seu-
rauksena 10 vuoden joukkolainojen nimellis-
tuotot supistuivat lokakuun alussa alimmilleen
sitten vuoden 1958. Lokakuun puolenvilin jil-
keen joukkolainojen tuotot kasvoivat jilleen,
kun osakemarkkinoiden jannitteet hilvenivit
ja sijoittajat siirsivat varojaan takaisin osake-
markkinoille ja kun makrotaloutta ja yritys-
ten tuloskehitystd koskevat tiedot herittivit
optimismia tulevien kasvunikymien suhteen.
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tean (Federal Open Market Committee,
FOMC) paitos 6.11. alentaa federal funds
-tavoitekorkoa 50 peruspistettd |,25 prosent-
tiin lisdsi toiveikkuutta edelleen.

Japanissa valtion pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kehitys oli vuonna 2002 suureksi osaksi
irrallaan maailmanlaajuisesta kehityksesta.
Kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot oli-
vat pysyneet suhteellisen vakaina noin 1,4 pro-
sentissa vuoden 2002 ensimmdiselld puolis-
kolla, mutta supistuivat tamin jilkeen koko
ajan ja olivat noin 0,9 % vuoden 2002 lopussa.
Markkinoiden huolestuneisuus talousniky-
sekd siirtyminen osakemarkkinoilta jouk-
kolainamarkkinoiden turvallisiin sijoituskoh-
teisiin vaikuttivat kaikki osaltaan pitkien jouk-
kolainojen tuottojen pienenemiseen vuoden
aikana.

Euroalueen joukkolainamarkkinoiden kehitys
kuvasti vuonna 2002 paljolti Yhdysvaltain vas-
taavaa kehitystd, vaikka joukkolainojen tuot-
tojen yleinen supistuminen oli euroalueella
vahdisempad kuin Yhdysvalloissa. Kuten Yh-
dysvalloissakin talouden kasvunikymia koske-
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va markkinaosapuolten optimismi lisddntyi va-
hitellen vuoden 2002 ensimmaiisten kuukau-
sien aikana, mika jonkin verran kasvatti pit-
kien joukkolainojen tuottoja. Samaan aikaan
markkinaosapuolten pitkin aikavilin inflaatio-
odotukset lisddntyivat. Tama niakyi siind, ettd
euroalueen 10 vuoden joukkolainojen nimel-
listuottojen ja 10 vuoden indeksisidonnaisten
(ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun
euroalueen YKHIin sidottujen) joukkolai-
nojen tuottojen erona mitattava tuotot yh-
tendistdva inflaatiovauhti nopeutui noin 30 pe-
ruspistettd joulukuun 2001 lopusta toukokuun
2002 puoliviliin (ks. kuvio 12).

Myéhemmin vuoden aikana makrotalouden
kehityksestd julkistetut, vihemman suotuisat
tiedot ja osakekurssien lasku vaikuttivat osal-
taan siihen, ettd markkinaosapuolet eivit enda
odottaneet talouskasvun kohenevan aiemmin
otaksutulla tavalla. Kasvuniakymiia koskevan
pessimismin vahvistuminen uudelleen aiheutti
supistumispaineita euroalueen 10 vuoden
joukkolainojen tuottoihin toukokuun puoliva-
listd lokakuuhun saakka, minkd seurauksena
tuottokayra loiveni samalla, kun euroalueen
10 vuoden indeksisidonnaisten joukkolaino-

Euroalueen reaalikorko ja eur oalueen
YKHIstalaskettu tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti

(prosentteina, péivahavaintoja)

- Euroalueen tuotot yhtenai stéva inflaatiovauhti
Euroa ueen reaalikorkoisen joukkolainan tuotto
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Lahteet: Reuters, Ranskan valtiovarainministerio ja |SVA.
Huom. Euroalueen reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on joh-
dettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) euroalueen
YKHIin sidottujen Ranskan valtion vuonna 2012 er&éntyvien
joukkolainojen markkinahinnoista. Tuotot yhtenaistavan inflaa-
tiovauhdin laskentaa on selvitetty helmikuun 2002 Kuukausikat-
sauksen sivulla 16.

31



32

jen tuotot supistuivat ja siten myds tuotot
yhteniistava inflaatiovauhti hidastui. Joukko-
lainojen tuottoihin kohdistuvien supistumis-
paineiden syyna olivat myos yritysten tilin-
paatostietoihin liittyvat skandaalit Yhdysval-
loissa, minkd vuoksi markkinaosapuolet
kyseenalaistivat euroalueen yritysten tuloske-
hityksen. Tama kasvatti riskipreemioita, joita
sijoittajat vaativat osakesijoituksistaan, ja kiih-
dytti sijoitusten siirtoja osakemarkkinoilta
turvallisiin sijoituskohteisiin joukkolainamark-
kinoille. Samalla my&s markkinaosapuolten
epdvarmuus euroalueen joukkolainojen tuot-
tojen tulevista liikkeista kasvoi, mika ilmeni
joukkolainamarkkinoiden implisiittisen volati-
liteetin lisdantymisena. Lokakuusta lahtien —
pdinvastoin kuin Yhdysvalloissa, jossa joukko-
lainojen tuotot kasvoivat — joukkolainojen
tuotot eivdt euroalueella kehittyneet selvin
trendin mukaisesti, kun julkistetuista talous-
tiedoista saatiin ristiriitaisia signaaleja.

Yritysten joukkolainamarkkinoilla sekd euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa BBB-luokituksen
saaneiden yritysten liikkeeseen laskemien pit-
kdaikaisten joukkolainojen tuottojen ja vas-
taavanpituisten valtion joukkolainojen tuot-
tojen erot heilahtelivat suhteellisen paljon
vuonna 2002, mikd kuvasti osakemarkkinoi-
den implisiittisen volatiliteetin kehitysta.
Tuottoerot eivdt kehittyneet selvdan trendin
mukaisesti vuoden 2002 ensimmdisind kuu-
kausina, kun markkinaosapuolten optimismi
talousnakymien suhteen lisddntyi sekid euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa. Myédhemmin yri-
tysten joukkolainojen tuottoerot kuitenkin
kasvoivat, kun markkinaosapuolet huolestui-
vat yritysten tilinpaiatostietojen luotettavuu-
desta erityisesti Yhdysvalloissa mutta myos
euroalueella. Kun nima huolet nayttivat hal-
venneen vuoden 2002 viimeiselld neljannek-
selld, yritysten joukkolainojen tuottoerot kui-
tenkin pienenivit molemmissa talouksissa uu-
delleen ldhelle vuoden alun tasoa osittain
osakemarkkinoiden hienoisen vakautumisen
vuoksi.

Vuoden 2003 alkupuolella pitkien joukkolai-
nojen tuotot supistuivat euroalueella yha ylei-
sesti, vaikka Yhdysvalloissa joukkolainojen
tuotot muuttuivat vain vahan. Joulukuun 2002

lopusta helmikuun 28. pdivdan 2003 valtion
10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit
euroalueella noin 30 peruspistettd eli 4,0
prosenttiin, kun taas Yhdysvalloissa valtion
10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat
vain hieman samana ajanjaksona. Ndin ollen
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero
Yhdysvaltojen ja euroalueen vililla kaventui
20 peruspisteella —-20 peruspisteeseen
28.2.2003.

Pankkikorot laskivat yleisesti vuonna 2002

Lyhyet pankkikorot laskivat vuonna 2002, kun
rahamarkkinakorkojen vaihtelut pysyivat mal-
tillisina. Vuoden 2001 lopusta vuoden 2002
loppuun kolmen kuukauden rahamarkkinako-
rot laskivat 40 peruspistettd. Samana ajanjak-
sona yon yli -talletusten ja irtisanomisajaltaan
enintdan kolmen kuukauden talletusten korot
laskivat noin 10 peruspistettd, kun taas enin-
tddn yhden vuoden madirdaikaistalletusten
korko laski ldhes 30 peruspistettd. Tédssd na-
kyi se yleinen ilmi6, ettd markkinakorot vilit-
tyvat heikosti ndihin korkoihin. Lyhyistd an-
tolainauskoroista pankkien yrityksille myon-
tdmien enintddn vuoden pituisten lainojen
korot laskivat ldhes saman verran kuin kol-
men kuukauden rahamarkkinakorot (ks. ku-
vio 13).

Pitkat pankkikorot nousivat vakaasti touko-
kuuhun 2002 saakka ja laskivat sen jilkeen;
vuoden 2002 lopussa nimi korot olivat ylei-
sesti matalammat kuin vuoden 2001 lopussa
(ks. kuvio 14). Tama kehitys kuvasti suurin
piirtein markkinakorkojen liikkeita. Valtion vii-
den vuoden joukkolainan tuotto, johon osa
pitkista pankkikoroista on kiinteimmin sidot-
tu, nousi ensin ldhes 60 peruspistettd vuoden
2001 lopusta toukokuuhun 2002 saakka ja
laski sitten likimain 130 peruspistettd vuoden
2002 loppuun mennessa. Vertailun vuoksi mai-
nittakoon, ettd samana ajanjaksona seka vyli
kahden vuoden mdirdaikaistalletusten korko
ettd kotitalouksille mydnnettyjen asuntolai-
nojen korko nousivat ensin noin 30 peruspis-
tettd, mutta laskivat sitten suunnilleen 70 pe-
ruspistettd. Pitkien pankkikorkojen pienem-
mdt muutokset kuvastivat tavanomaisia
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Pankkien lyhyet kor ot ja vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

== Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Enint&&n vuoden lainat yrityksille
Enintéén vuoden méaaraaikaistalletuk set

— Irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletukset

Yon yli -talletukset
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1998

Lahteet: EKP ja Reuters.
Huom. Kreikan tiedot siséltyvat kuvioon 1.1.2001 alkaen.

viiveitd markkinakorkojen vilittymisessa pank-
kikorkoihin.

Toukokuun 2002 jilkeisend aikana erityisesti
yrityksille myonnettyjen pitkaaikaisten laino-
jen pankkikorot mukautuivat jokseenkin jah-
meisti markkinakorkojen laskuun. Tama on
saattanut liittyd yritysten luottokelpoisuutta
koskevien huolten vahvistumiseen, kun kon-

1999 2000

kurssit lisadantyivat. Kuten kehikosta 3 selvidi,
luottoriskin kasvu, joka nakyy yritysten jouk-
kolainojen tuottoerojen kasvuna, liittyy tyy-
pillisesti siihen, ettd pankkien antolainausko-
rot ovat markkinakorkoja korkeammat. Var-
sinkin BBB-luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen tuottojen ja vastaavanpituis-
ten valtion joukkolainojen tuottojen ero kas-
voi touko-joulukuussa noin 190 peruspistees-

Pankkien pitkat kor ot ja vastaava mar kkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

- \/dtion viiden vuoden joukkolainojen tuotot
Asuntolainat kotitalouksille
Y li kahden vuoden méaraaikaistalletukset
—— Yli vuoden lainat yrityksille

7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
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4,5“/\ 45
4,0 \\ 4,0
35 A\ 35
3’0..|..|..|..I..|..|.|..I..|..|..|..I..|..|..|..I..|..|..|..I3’0

1998 1999 2000

Lahteet: EKP ja Reuters.
Huom. Kreikan tiedot siséltyvat kuvioon 1.1.2001 alkaen.
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td suunnilleen 220 peruspisteeseen; ero oli
lokakuussa suurimmillaan eli likimain 260 pe-
ruspistetta.

Sen jilkeen kun EKP:n ohjauskorkoja oli jou-
lukuun 2002 alussa alennettu ja rahamarkki-

kaisten pankkitalletusten korot laskivat hie-
man tammikuussa 2003. Sen sijaan lyhytaikai-
sen antolainauksen korot muuttuivat vain va-
han. Pitkat pankkikorot laskivat edelleen tam-
mikuussa 2003, kuten ne olivat tehneet
toukokuun lopusta 2002 lahtien.

nakorot olivat sen myo6td laskeneet, lyhytai-

Pankkien antolainauskor kojen maaraytyminen eur oalueella

Useat tekijét voivat vaikuttaa pankkien antolainauskorkojen maaréytymiseen, esimerkiksi pankkikorkojen
muuttamiseen liittyvét hallinnolliset kustannukset seka pankkien ja asiakkaiden véliset suhteet. Pankkikohtai-
set tekijat, kuten pankin kannattavuuden ja jélleenrahoituksen ehtojen valinen suhde, voivat myds vaikuttaa
merkittévasti pankkien antolainauskorkojen maérdytymiseen.! Téssa kehikossa tarkastellaan erityisesti kol-
mea pankkien antol ai nauskorkojen méardytymiseen vaikuttavaa tekijdé. Ensinnakin pankkien antolainauskor-
koihin vaikuttaa yleensd raha- ja pgdomamarkkinoiden kehitys, koska pankkien on joko hankittava jélleenra-
markkinoiden kehitystd, jotta talletukset olisivat kiinnostavia sijoituskohteita. N&in ollen pankkien antolaina-
uskorkojen ja samanpituisten markkinakorkojen valilla on yleensa kiinted suhde. Esimerkiksi kotitalouksille
my0nnettyjen asuntolainojen korko on pitkélla aikavélilla yleensa seurannut valtion viiden vuoden joukkolai-
nan tuottojen kehitysté (ks. kuvio 14). Toinen téssa tarkasteltava pankkien antolainauskorkoihin vaikuttava
tekija on kilpailu pankkien luottomarkkinoiden eri segmenttien valilla. Pankkien on asetettava korot kilpailu-
kykyisiksi asiakkaiden houkuttelemiseksi, ja niiden mahdollisuudet vaikuttaa korkoihin riippuvat hyvin pal-
jon siitd, millaisia vaihtoehtoisia rahoituslahteita pankkiasiakkailla on kaytettavissaéan. Kolmas tarkasteltava
tekijaon pankin (odotettu) altistuminen luottoriskille lainan mydntamisen yhteydessa.

Pankkien antolainauskor kojen jahmead mukautuminen lyhyella aikavalilla mar kkinakor kokehityk seen

Raha- ja muut rahoitusmarkkinat ovat rahalaitosten pagasiallisin markkinapohjainen rahoitusléhde antolaina-
uksen rahoittamiseksi, ja korkojen muutokset néilla markkinoilla vaikuttavat keskeisesti pankkien antolaina-
uskorkoihin. Aiemmat kokemukset ovat osoittaneet, ettd euroalueen pankkien antolainauskorot yleensa rea-
goivat viipeella markkinakorkojen kehitykseen.? Markkinakoron muutoksesta on todettu vélittyvan yhden
kuukauden aikana pankkien antolainauskorkoihin usein alle 50 %. Pitkalla aikavalilla pankkien antolainaus-
korot kuitenkin yleensd mukautuvat yksi yhteen markkinakorkokehitykseen. On my®s mielenkiintoista havai-
ta, etté nopeus, jolla euroal ueen pankkien antolainauskorot lopulta mukautuvat markkinakorkojen muutoksiin,
nayttada kiihtyneen sitten yhteisen valuutan kayttéonoton. Ainoa poikkeus tasta liittynee kulutusluottojen
koron mukautumisnopeuteen; kulutusluottojen pankkikorko reagoi edelleenkin melko vaimeasti markkinake-
hitykseen.

Kilpailu markkinoilla lisééantynyt viime vuosina

Kilpailu pankkien luottomarkkinoiden useimmilla segmenteilla néyttéé lisdéntyneen viime vuosina seké
tarjonte- etté kysyntépuolella. Kilpailun kiristyminen saattaa olla yksi syy siihen, etta pankkien antolainaus-
korkojen mukautumisen markkinakorkojen muutoksiin on havaittu nopeutuneen vuodesta 1999 | ghtien; mark-

1 M. A Weth (2002), " The pass-through from market interest rates to bank lending rates in Germany” , Discussion Paper 11/02,
Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank.

2 G. de Bondt (2002), " Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level”, EKP:n Working Paper
-sarjan julkaisu n:o 136; F. Heinemann ja M. Schiller (2002), " Integration benefits on EU retail credit markets— evidence from
interest rate pass-through” , Zentrum fiir Européaische Wirtschaftsforschung; ja S Kleimeier ja H. Sander (2002), " Consumer
credit ratesin the eurozone: evidence on the emergence of a single retail banking market” , European Credit Research Institute,
Research Report 2.
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Pankkien antolainausyrityksillejajoukkolainojen tuottoer ot euroalueella
(peruspisteina, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Yrityksille myonnettyjen yli vuoden lainojen koron
javaltion kahden vuoden joukkolainan tuoton ero
BBB-luokituksen saaneiden yritysten pitkien joukkolainojen tuottoero
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Léahteet: Bloomberg, EKP ja Reuters.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu yritysten 7—10 vuoden joukkolainojen tuottojen ja valtion 710 vuoden
joukkolainojen tuottojen erona.

kinakorothan vastaavat karkeasti pankkilainojen marginaalista rahoituskustannusta. Tarjontapuolella pankki-
sektorin uudelleenjérjestelyjen jatkuminen ndyttda lisdnneen pankkimarkkinoiden tehokkuutta ja hinnoittelun
kilpailukykyisyyttd. Siita huolimatta, etté luottolaitosten lukumaéré on vakaasti supistunut, uudet (ulkomaiset)
yrittgjét ovat aktivoituneet pankkien vahittéisluottomarkkinoilla. Euroalueen pankit joutuvat myos kilpaile-
maan enti stéd enemman muiden rahoituksen valittgjien, kuten vakuutusyhtididen ja el 8kerahastojen, kanssa.®

Myds kysyntépuolella on merkkeja kilpailun kiristymisestd, silla pankkiasiakkaat ovat alkaneet reagoida
aiempaa herkemmin omien pankkilainojensa korkoihin vertaillessaan niitd muiden pankkien ja rahoitusmark-
kinoiden korkoihin. Téma saattaa liittya siihen, etta hintavakauden vallitessa nimelliskorot ovat entisté va
kaammat, mika puolestaan helpottaa hintojen vertailua eri tarjogjien kesken, ja myds siihen, etta ainakin
joidenkin yritysten saatavilla olevat vaihtoehtoiset, pankkien ulkopuoliset rahoitusiéhteet ovat lisé&ntyneet.
Esimerkiksi yritystodistusten ja yritysten joukkolainojen markkinat euroalueella ovat syventyneet ja tulleet
entisté likvideimmiksi viime vuosina. Kilpailu voi ilmeisesti olla huomattavan erilaista pankkien antolainaus-
markkinoiden eri segmenteill&, kuten edellatodettiin. Kilpailu néytté& suhteellisen kovalta asuntolainamarkki-
noilla, muttaei yhta kiredlta vakuudettomien kul utusl uottojen markkinoilla.

Luottoriskiin liittyvat huolet lisdéntyivat vuonna 2002

Pankkien antolainauskorkojen ja vastaavien markkinakorkojen eron suuruuteen ja muutoksiin vaikuttavat
my0s luottoriskié koskevat nakokohdat. Kuten oheisesta kuviosta ilmenee, vuodesta 2000 l&htien yrityksille
myonnettyjen pitkdaikaisten lainojen koron ja vastaavanpituisen markkinakoron ero on vaihdellut suurin
piirtein samalla tavoin kuin BBB-luokituksen saaneiden yritysten pitkéaikaisten joukkolainojen tuoton ja
vastaavanpituisen valtion joukkolainan tuoton ero. BBB-luokituksen saaneiden yritysten pitk&aikaisten jouk-
kolainojen tuoton ja vastaavanpituisen valtion joukkolainan tuoton ero saattaa viitata vallitsevaan yritysten
luottoriskiin siten kuin yritysten joukkolainamarkkinoiden osapuolet sen ndkevét. Kuviosta ilmenee myds,

3 EKP (2002), " Report on Financial Sructures’.
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etta luottoriskiin liittyvét huolet lisé8ntyivat vuonna 2002, kuten yrityksille mydnnettyjen yli vuoden pituisten
lainojen koron ja valtion kahden vuoden joukkolainen tuoton vélinen ero osoittaa.

Kaikilla edella mainituilla pankkien antolainauskorkoihin vaikuttavilla tekijoilla ndyttéa olleen jonkinlaista
merkitysté vuonna 2002. V aikka euroal ueen pankkien antolainauskorot mukautuivatkin vuonna 2002 markki-
nakorkokehitykseen, on selvag, ettd muuan muassa markkinakorkojen valittymisen nopeuteen ja suuruuteen
on vaikuttanut luottoriskiin liittyvien huolten liséantyminen tietyill& luottomarkkinasegmenteil &

3 Hintakehitys

Keskimddrdinen vuotuinen inflaatio vuonna
2002 hieman hitaampi kuin vuonna 2001

Keskimddrdinen vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,2 % vuonna 2002 eli 0,2 prosent-
tiyksikkod hitaampi kuin vuonna 2001 (ks. tau-
lukko 6). liman jalostamattomien elintarvik-
keiden ja energian hintoja lasketun YKHIn
keskimaardinen nousuvauhti kiihtyi samana ai-
kana 2,0 prosentista 2,5 prosenttiin. Keski-
maidrdisen YKHI-inflaatiovauhdin hidastumi-
nen vuonna 2002 johtuikin siitd, ettd niiden
vaihtelevimpien erien — jalostamattomien elin-
tarvikkeiden ja energian hintojen — vuotuiset
nousuvauhdit hidastuivat. Tammikuussa 2003
YKHIn vuotuinen muutosvauhti oli 2,2 % eli
0,1 prosenttiyksikk6éa hitaampi kuin joulu-
kuussa 2002. lIman jalostamattomien elintar-
vikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHIn
vuotuinen muutosvauhti oli puolestaan 2,0 %
eli 0,2 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin joulu-
kuussa 2002.

Kokonaisindeksin kehitykseen vaikuttivat
vuonna 2002 ldhinnd jalostamattomien
elintarvikkeiden ja energian hintojen lyhyen
aikavdlin muutokset

Euroalueen YKHIn kokonaisindeksin kehitys
oli varsin epdvakaata vuonna 2002, miki joh-
tui lahinna sen vaihtelevimpien erien lyhyen
aikavilin kehityksesti. Nopeuduttuaan ensin
voimakkaasti tammikuussa 2002 YKHI-inflaa-
tio hidastui kesakuuhun asti, minka jilkeen se
alkoi jilleen nopeutua. Joulukuussa 2002
YKHI-inflaatio oli 2,3 % (ks. kuvio 15). Inflaa-
tion nopeutumiseen tammikuussa 2002 oli
syyna useita tekijoita, kuten jalostamattomien

elintarvikkeiden ja energian hinnannousut,
vertailuajankohdan vaikutukset seka vilillisen
verotuksen kiristyminen ja hallinnollisesti
saanneltyjen hintojen kallistuminen. Epasuo-
tuisat sddolot aiheuttivat nousupaineita varsin-
kin vihannesten ja hedelmien hintoihin. Sita
vastoin seuraavina kuukausina vuotuinen in-

Euroalueen YKHIn erien vaikutukset

koko indeksin nousuvauhtiin
(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkding, kuukausihavaintoja)

N Palvelut
Muut teollisuustuotteet kuin energia
Jalostetut elintarvikkeet
Jal ostamattomat elintarvikkeet

I Energia

= Koko YKHI
30 3,0
25t 25
20t 2,0

Lahde: Eurostat.
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Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2000 2001 2002| 2001
|

2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002| 2002 2003
Il I \% | Il Il IV | JouluTammi

Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
jasenerat
Kokonaisindeksi 21 24 22 21
josta:
Tavarat 25 23 16 21
Elintarvikkeet 14 44 31 32
Jal ostetut elintarvikkeet 12 28 31 18
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 70 31 53
Teollisuustuotteet 30 12 09 15
Muut teollisuustuotteet
kuin energia 05 09 14 02
Energia 131 23 -06 66
Palvelut 15 27 31 22

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14
26 33 34 35 32 30 27 27 28
83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 0O07 08 15 17 18

12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 60
26 27 30 31 31 33 31 30 28

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat ¥ 55 22 -01 45

Y ksikkotyokustannukset 2 13 26 .21
Tyon tuottavuus? 13 00 . 04
Ty6voi makustannukset/

tyontekija? 26 27 . 25

Tydévoimakustannukset/tunti 33 34 . 34
Oljyn hinta (euroa/barreli) ¥ 31,0 27,8 265 284
Raaka-aineiden hinnat 16,7 -76 -1,7 -08

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

EKP:nlaskelmat.

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15 .
27 25 33 35 24 20 . = =
00 01 -04 -04 02 06 . = =

28 26 29 31 26 26 . = =
30 37 34 39 35 36 . = =
31,7 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Huom. Kreikan tiedot eivat sisally YKHIin vuotta 2001 edeltaneeltéd ajalta. Muut hinta- ja kustannusindikaattorit sisaltavat Kreikan

tiedot myds vuotta 2001 edelténeelta ajalta.
1) Eisisdllarakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

5) Ei sisdlla energian hintaa. Hinnat euroina.

flaatio hidastui lahinnd jalostamattomien elin-
tarvikkeiden hintojen vuoksi, silla sddolojen
vaikutukset alkoivat vaimeta. My6s lihan hin-
nasta aiheutuneet inflaatiopaineet vahenivat
tanid aikana, kun eldintauteihin (suu- ja sork-
katauti ja hullun lehman tauti) liittyneet hin-
tojen nousupaineet heikkenivit edelleen.

Inflaatio hidastui vuoden 2002 alkupuoliskolla
jonkin verran myds energian hinnan vuoksi.
Vuoden jilkipuoliskolla energian hinta oli kui-
tenkin paiasiallinen syy kokonaisinflaation
kiihtymiseen. Tama johtui vertailuajankohdan
vaikutuksista ja siitd, ettd vuoden lopussa 6l-
jyn maailmanmarkkinahintaan kohdistui jon-
kin verran nousupaineita.

EKP:n vuosikertomus * 2002

liman vaihtelevimpia erid laskettu YKHI-
inflaatio ei juuri hidastunut vuonna 2002

Vaikka kysynta oli euroalueella suhteellisen vai-
meaa, ilman jalostamattomien elintarvikkeiden
ja energian hintoja lasketun YKHIn vuotuinen
muutosvauhti hidastui varsin vahan vuonna 2002.
Tama johtui osittain o6ljyn ja elintarvikkeiden
aiempien hintasokkien vilillisistd vaikutuksista ja
euron aiemmasta heikkenemisestd. Lisadksi
YKHI-indeksin tiettyjen yksittdisten alaerien (la-
hinnd palvelujen) hinnat nousivat, mika saattoi
olla yhteydessa eurosetelien ja -kolikoiden kayt-
toonottoon (ks. kehikko 4). Naistd tekijoistd
huolimatta on mahdollista, ettd vuotuisen muu-
tosvauhdin — varsinkin palvelujen hintojen — py-
symiseen nopeana ovat vaikuttaneet myos ta-
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louden perustekijit, kuten yksikkdtydkustannus-
ten kehitys.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti
oli koko vuoden ajan 2,9 % tai sitd nopeampi
(ks. kuvio 16). Se oli keskimadrin 3,1 % vuon-
na 2002, kun se oli vuonna 2001 ollut 2,7 %.
My6s ilman vaihtelevimpia erid lasketun
YKHIn tarkeimpien alaerien — jalostettujen
elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuottei-
den kuin energian — hintojen nousuvauhdit
olivat keskimairin nopeampia vuonna 2002
kuin vuonna 2001. Palvelujen hinnoista poike-
ten niiden vuotuiset nousuvauhdit kuitenkin
hidastuivat vuonna 2002. Naiin ollen se, ettd
ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu vuotuinen YKHI-in-
flaatio ei juurikaan hidastunut, johtui lahinna
palvelujen hintojen kehityksesta.

Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Koko YKHI
Jal ostetut elintarvikkeet
Jal ostamattomat elintarvikkeet
——  Muut teollisuustuotteet kuin energia

Energia
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Lahde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot eivat sisélly YKHIin vuotta 2001 edelta-
neelta ajalta.

Euroalueen maiden inflaatioerot suurin
piirtein ennallaan vuonna 2002

Yksittdisten euroalueen maiden inflaatiokehi-
tys vaihteli jonkin verran vuonna 2002. Tdhan
vaikuttivat muun muassa energian ja elintar-
vikkeiden hintasokkien erilaiset vaikutukset,
yksikkotyokustannusten kehityksen erot seka
hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen ja vililli-
sen verotuksen muutokset. Kaiken kaikkiaan
inflaation hajonta pysyi vuonna 2002 kuiten-
kin suurin piirtein muuttumattomana vuoden
2001 tilanteesta.

Kuluttajien kdsitysten mukaan inflaatio
nopeutui, mutta jatkossa sen odotettiin
hidastuvan

Vaikka toteutunut inflaatiovauhti hidastui vuon-
na 2002, yleison kasityksen mukaan se nopeutui
koko ajan vuonna 2002. Esimerkiksi kuluttajien
inflaatiokasityksia kuvaavan Euroopan komission
indikaattorin lukema nousi tasaisesti 12 vii-
me kuukauden aikana (ks. kehikon 4 kuvio C).
Toteutuneen inflaation ja kuluttajien inflaatioka-
sityksen ero kasvoikin ennennakeméttéman suu-
reksi. Kuluttajien kasitys, ettd inflaatiovauhti oli
hyvin nopea, ndyttdd liittyneen jossakin maarin
siihen, ettd tiettyjen tuotteiden — ldhinnd palve-
lujen — hinnat nousivat osaksi eurosetelien ja
-kolikoiden kayttoonoton vuoksi (kiteisrahan
vaihdon vaikutuksia hintoihin kisitelldaan lahem-
min kehikossa 4).

Sen sijaan kuluttajien inflaatio-odotukset heik-
kenivdt suurimman osan vuotta 2002, eli mitd
pitemmalle vuotta 2002 edettiin, sitd hitaampaa
inflaation odotettiin jatkossa olevan. Tama viit-
taa siihen, ettd kuluttajat pitivit suurinta osaa
vuoden 2002 hinnannousuista tilapdisind. Kasi-
tys on sopusoinnussa sen kanssa, ettd vuotui-
seen inflaatiovauhtiin vaikuttivat vuonna 2002
useat kertaluonteiset tekijat aina vilillisen vero-
tuksen kiristymisestd vertailuajankohdan vaiku-
tuksiin. Tassa yhteydessda on huomautettava, etta
kuluttajien inflaatiokasityksia kuvaava indikaat-
tori laski merkittavasti helmikuussa 2003. On
kuitenkin liian aikaista arvioida, pysdyttikd tama
lasku pysyvisti indikaattorin koko viime vuoden
ajan kestaneen nousun.
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Hintakehitys vuonna 2002 maltillista
tuotantoketjun alkuvaiheissa

Teollisuuden tuottajahintaindeksi (ilman raken-
tamista) laski keskimdirin 0,1 % vuonna 2002,
kun se oli vuonna 2001 noussut 2,2 %. Indeksin
lasku selittyy padasiassa energiaerdn kehityksel-
13, mutta siihen vaikutti myos vilituote- ja kulu-
tustavaraerien kehitys, joskin vahemman (ks. ku-
vio 17). liman energian ja rakentamisen hintoja
laskettujen tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti oli keskimadrin 0,6 %, kun se oli vuonna
2001 ollut 1,8 %. Tuotantoketjun aiempien vai-
heiden maltillinen hintakehitys johtuu osaksi sii-
td, ettd tuontihinnat nousivat vain vahan, koska
euro vahvistui vuonna 2002. Lisaksi kysynta oli
suhteellisen vaimeaa koko vuoden ajan, mika
esti puolestaan teollisuuden yrityksid nostamas-
ta hintoja.

Eur oalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyind

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

——  Energia (vasen asteikko)
Teollisuus ilman rakentamista
(oikea asteikko)
Vdlituotteet (oikea asteikko)

——  Padomahyddykkeet (oikea asteikko)
Kulutustavarat (oikea asteikko)

24 ¢ .8
20 |
| 16
16 | \
12t 14
A
|
8.
2
4 \M
U4 N
0 0
-4 /
1-2
-8 /
P (NS S S (SN ST TR SRR SN ST S S T SR !

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Léhde: Eurostat.
Huom. 12 maata kasittédvén euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltaneelta ajalta).
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Teollisuuden tuottajahintojen energiaerdn hin-
nat laskivat 2,4 % vuonna 2002, kun ne olivat
vuonna 2001 nousseet 2,8 %. Vaikka 6ljyn kes-
kimaarainen dollarimddriinen hinta oli
vuonna 2002 suurin piirtein sama kuin vuotta
aiemmin, sen euromddriinen hinta laski noin
5 %. Niin ollen energiateollisuuden tuottaja-
hintojen lasku vuonna 2002 johtui melkein
yksinomaan euron vahvistumisesta Yhdysval-
tain dollariin nihden. Tuottajahintainflaation
hidastumiseen vaikutti myds se, ettd vilituot-
teiden ja kulutustavaroiden hintojen vuotui-
set muutosvauhdit hidastuivat. Kulutustava-
roiden hintojen nousun hidastuminen johtui
sekd kestavien ettd ei-kestdvien kulutustava-
roiden aiempaa vahdisemmistd hinnannousuis-
ta. Pddomahyodykkeiden hintojen vuotuinen
nousuvauhti oli vuonna 2002 keskimdarin 1,0 %
eli sama kuin vuonna 2001.

Tyéntekijdd kohden laskettujen ty6voima-
kustannusten vuotuinen kasvu jokseenkin
muuttumaton vuonna 2002, vaikka
tyomarkkinoiden tilanne oli heikko

Lahes kaikkien euroalueen ty&voimakustan-
nus- ja palkkaindikaattorien nousuvauhdit ovat
nopeutuneet asteittain vuodesta 1999 lihtien.
Tama nopeutuminen jatkui vuonna 200l
ja vuoden 2002 alussa, vaikka taloudellinen
toimeliaisuus heikkeni ja tyottomyys lisdéantyi.

tannusten vuotuinen kasvuvauhti oli keskimaa-
rin 2,8 % vuoden 2002 kolmena ensimmiise-
nd neljanneksend eli hieman nopeampi kuin
vuonna 2001 (ks. kuvio 18). Lisaksi seka ty6-
tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannus-
ten ettd kuukausittaisten bruttoansioiden vuo-
tuinen kasvuvauhti oli vuoden 2002 kolmena
ensimmdisend neljinneksend nopeampi kuin
vuonna 2001]. Kaytettavissa olevien maakoh-
taisten tietojen mukaan tydvoimakustannus-
ten nousu ei kuitenkaan kiihtynyt entisestaan
vuoden 2002 lopussa. Tatd tuki se, ettd sopi-
muspalkkojen vuotuinen nousuvauhti hidastui
vuoden 2002 jilkipuoliskolla.
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Tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti oli
keskimaarin hieman nopeampi vuoden 2002
kolmena ensimmiisenid neljannekseni kuin
vuonna 2001, vaikka se oli edelleen vaimea.
Tyon tuottavuuden kasvu elpyi suhdanneteki-
joiden vuoksi vuoden 2002 toisella ja kolman-
nella neljannekselld, kun sen vuotuinen kasvu
oli ollut negatiivista kahtena edelliseni nel-
janneksena. Tamian vuoksi koko euroalueen
yksikkotydkustannusten vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui vuoden 2002 ensimmiiselld neljan-
nekselld 3,5 prosenttiin, toisella neljanneksel-
I3 2,4 prosenttiin ja kolmannella neljanneksel-
la 2,0 prosenttiin  vuoden takaisesta.
Voittomarginaalien kehitys (laskettuna BKT:n
deflaattorin ja yksikkotyokustannusten vuo-
tuisten kasvuvauhtien eron perusteella) viit-
taa siihen, ettd taloudellisen toimeliaisuuden
hidastuminen vaikutti voittoihin negatiivises-
ti. Tuottavuuden kasvun suhdannetekijoista
johtuva voimistuminen vuoden 2002 aikana
on kuitenkin hidastanut yksikkotyokustannus-
ten kasvua ja vdhentdnyt siten voittomargi-
naaleihin kohdistuvia laskupaineita.

Y ksikkotyokustannukset, tyévoima-
kustannukset tyontekijaa kohti ja tyon

tuottavuus eur oalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

—— Yksikkotyokustannukset
Tyo6voimakustannukset/tyontekija
Ty0n tuottavuus
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 //V \ 20
\ \
1,0 / 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2, PRI NSRS SN NSNS T N SN S SO NN TN S S N SR -2,
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Eurostat.
Huom. 12 maata kasittdvan euroalueen tietoja (myos vuotta
2001 edeltaneelta ajalta). Koko kansantalous.
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Eurosetelien ja -kolikoiden kayttoéonoton vaikutukset kuluttajahintoihin

Yli vuos on kulunut siitd, kun eurosetelit ja -kolikot otettiin kdyttéon 1.1.2002 ja kaikki euroalueen hinnat
muutettiin euromaéréisiksi. Useissa euroalueen maissa kuluttajat kokivat, etté kéteisen euron kayttéonotto
johti merkittaviin hinnannousuihin. Téssa kehikossa esitetédén yhteenveto tiedoista, joita on saatu kéteisrahan
vaihdon vaikutuksista hintoihin. Lisdksi tarkastellaan mahdollisiasyitasiihen, miksi kuluttajat ovat mieltaneet
hintapaineiden johtuvan eurosta. Kehikossa arvioidaan, etta vaikutukset jaénevét padasiassatilapéisiksi ja etté
pitkala aikavalilla eri maiden hintojen vertailtavuuden parantuminen liséd kilpailua ja hillitsee hintojen
nousupaineita.

Kéteisrahan vaihto ndyttaa vaikuttaneen joihinkin hintoihin merkittavasti, mutta vaikutukset hinta-
tasoon kokonaisuudessaan ovat olleet rajallisia

Hintojen euroiksi muuntamisen vaikutuksia on tutkittu useista eri nékékulmista: on analysoitu kokonaishinta-
kehitystd, tutkittu tiettyjen tuotteiden ja palvelujen hintojen aikasarjoja ja tarkasteltu yritysten hinnoittelustra-
tegioita kéteisrahan vaihdon aikana. Nama ndkokulmaerot vaikeuttavat tulosten vertailua. Tulokset pitéisi
myds ndhda vain yleisina viitteiné kéteisrahan vaihdon yleisvaikutuksista, koska on hyvin vaikeaa erottaa
puhtaasti kéteisrahan vaihdon vaikutuksia muista hintapaineita aiheuttavista tekijoista, kuten valillisen vero-
tuksen kiristymisesta seké hallinnollisesti sé&nneltyjen hintojen, palkkojen ja tuontihintojen noususta. Téasté-
kin huolimatta useissa tutkimuksissa on pdéadytty samaan tulokseen: kéteisen euron kayttdénotto el johtanut
lagja-alaisiin hinnannousuihin. Esimerkiksi Eurostat julkisti heindkuussa 2002 tutkimuksen, joka perustui
euroalueen Y KHI-tilastoihin kuuden kuukauden gjalta. Téman tutkimuksen mukaan eurosetelien ja -kolikoi-
den kayttdonotto vaikutti euroalueen inflaatioon vuoden 2002 alkupuoliskolla todennékdisesti 0,0-0,2 pro-
senttiyksikdn verran. Hintojen nousupaineet ovat voineet johtua joko yrityksilté kuluttajien maksettavaksi
siirtyneista kéteisrahan vaihtoon liittyneisté kustannuksista tai hinnanmuutosten kasautumisesta. Liséksi yri-
tykset ovat saattaneet pyoristad hintoja uusiksi houkutteleviksi eurohinnoiksi tai pyrkia kasvattamaan voitto-
marginaalejat

Kéteisrahan vaihdon vaikutukset ovat saattaneet vaihdella maittain. Esimerkiksi Ranskassa rahanvaihto vai-
kutti kansalliseen kuluttgjahintaindeksiin arviolta 0,2 prosenttiyksikon verran, kun taas Alankomaissa se
nopeutti kansallista kul uttajahintainflaatiota mahdollisesti 0,6 prosenttiyksikkda.? Maakohtaiset erot johtune-
vat kilpailun voimakkuuseroista paikallisilla markkinoilla (tdma liittyy myds siihen, ovatko markkinoilla
tarkeimpi& pienet vai suuret jaleenmyyjét) ja kunkin maan kysyntétilanteen vaihtel uista.

Kaytettavissa olevien tietojen perusteella ndyttda silté, ettd hintoihin kohdistuneet vaikutukset ovat keskitty-
neet tietyille palvelusektorin alueille. My6s useat kuluttajat huomasivat tamén. Varsinkin ravintola-, kahvila-,
kampaamo- ja pesulapalvelujen hinnat ndyttévét nousseen merkittévasti kaikissa euroalueen maissa kéteisen
euron kayttdonoton mydtéd. Useiden téllaisten YKHIn erien hinnat nousivat erityisen paljon vuonna 2002
edellisten vuosien keskimaéarai seen hintakehitykseen verrattuna. Esimerkiksi tammikuussa 2002 ravintola- ja
kahvilapalvelujen hinnat, joiden paino euroalueen YKHIssi oli 6,7 % vuonna 2002, nousivat euroalueella
kuukausitasolla yli kolminkertaisesti verrattuna niiden keskiméaéréiseen nousuun tammikuussa 1996—2001
(ks. kuvio A). Samalla tavoin ovat kehittyneet kampaamopalvelujen (paino YKHIssa 1,1 %, ks. kuvio B) ja
muiden palvelujen hinnat). Useimpien néiden palvelujen hinnannousut olivat euroalueella myds varsin mer-
kittévia, kun niita verrataan euroalueeseen kuulumattomien EU-maiden vastaaviin hinnannousuihin. Vaikka
keskimaaraistd suuremmat hinnannousut voivat teoriassa johtua muistakin syista kuin kéteisrahan vaihdosta,
niité on vaikeaa yhdistéa muihin tekijoihin.

1 Lisatietoja ndista vaikutuksista ks, EKP:n vuoden 2001 vuosi kertomuksen kehikko 3.
2 Ks. " The short-term impact on prices of the euro cash changeover” , Ranskan keskuspankin kuukausikatsaus, syyskuu 2002 ja
" Getting used to the euro” , Alankomaiden keskuspankin neljénnesvuosikatsaus, syyskuu 2002.
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Kuvio A. Ravintoloiden ja kahviloiden Kuvio B. Kampaamojen veloittamat hinnat
veloittamat hinnat (kuukausittainen prosenttimuutos)
(kuukausittainen prosenttimuutos)

= 2002 = 2002
Vuosien 19962001 keskiarvo Vuosien 1996-2001 keskiarvo
14, 14 14, 14
1,21 11,2 12t 12
1,0t 11,0 1,0¢ 1,0
0,8t 10,8 0,8- 0,8
0,6t 10,6 0,6} 0,6
0,4} 104 0,4} 0,4
0,2} e N o2 0,2} o O {02
' JouIL; ;—ielm‘i ‘Huht‘i ‘K&G‘:; ‘ Elo‘ ‘Loka‘x ‘Joulu ' ’ Joult; I‘—|e|m= ‘Huhti‘ ‘Kaﬁaj ‘ Elo‘ ‘Loka‘ ‘Joulu ’
Tammi Maalis Touko Heind Syys  Marras Tammi Maalis Touko Heina Syys  Marras

Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kéteisrahan vaihto ei ndyta vaikuttaneen merkittvasti tavaroiden hintoihin. Tavaraostojen osuus euroalueen
yksityisista kulutusmenoista on |&hes 60 %. K&teisrahan vaihto on kuitenkin saattanut johtaa sellaisten tuottei-
den hinnannousuihin euroalueella, jotka ovat kulutuksen kokonai sméérassa merkitykseltédn vahéisia ja joita
yksityiset kotitaloudet ostavat usein (esim. leipomotuotteet ja sanomalehdet). Koska niiden hintataso on
alhainen, vaha simmaétkin pyoristykset voivat tarkoittaa merkittévia prosenttimuutoksia niiden hintoihin. Sen
sijaan arvokkaampien tavaroiden ja varsinkin kestévien kulutustavaroiden hintoja on yleisesti pyoristetty

Vaikka niiden tuotteiden hintakehitys, joihin kateisrahan vaihto on todennakéisesti vaikuttanut, oli erityisen
vaihtelevaa useita kuukausia vuonna 2002, viime kuukausina hintakehitys néyttéa suurelta osin normalisoitu-
neen tal kehitys jopa vaimentuneen. Tama viittaa siihen, etté kéteisrahan vaihto vaikuttaa inflaatioon vain
tilapédisesti. Hintoihin saattaa kuitenkin kohdistua vieléa uusia nousupaineita, koska sopeutuminen uusiin
houkutteleviin eurohintoihin el ndyta viela paattyneen.® Lisaks vaikutukset saattavat pitkitty& jonkin verran
maissa, joissa palkkoihin sovelletaan viela indeksiehtoja. Pitkdlla aikavalilla el silti pitdisi jdada pysyvia
vaikutuksia, kunhan kuluttajat sopeutuvat ensin uusiin hintoihin. Euron odotetaan pikemminkin vaimentavan
hintojen nousupaineita, koska se helpottaa hintojen vertailtavuutta ja lisda kil pailua euroalueella. Nama edut
ovat myos pysyvia.

Kuluttajien kasitysten mukaan inflaatio on kiihtynyt

Empiiriset tiedot kéteisen euron kayttéonoton vaikutuksista ovat jyrkéasti ristiriidassa euroalueen kuluttajien
yleisten inflaatiokasitysten kanssa. Euroopan komission eurobarometrin mukaan yli 80 % euroal ueen kulutta-
jista oli marraskuussa 2002 sitéd mielt&, etté hinnat nousivat merkittévasti hintojen eurohinnoiksi muuttamisen
yhteydessa. Tamailmeni kuluttajien inflaatiokasityksi& kuvaavan Euroopan komission indikaattorin merkitté-
vana nousuna. Nousu akoi tammikuussa 2002 ja se jatkui koko vuoden (ks. kuvio C). Tama kehitys oli
yleinen useimmissa euroalueen maissa. Kuluttajien inflaatiokasitys poikkesi kuitenkin jyrkasti Y KHIn mukai-
sesta inflaatiovauhdista, joka laski samana aikana. N&in ollen kuluttajien kasitysten mukaisen ja toteutuneen
inflaation ero kasvoi jatkuvasti.

Y htena selityksena kul uttajien kokeman jatodellisen inflaation eroon voi olla se, etté kuluttajat pitavét erittdin
tarkeana tiettyjen, usein ostamiensa tuotteiden ja palvelujen hintakehitystd, mutta ovat véhemman tietoisia
harvemmin ostettavien, kuluttajahintaindeksi ssd suuremman painon saavien tuotteiden, kuten kestévien tava-

3 Ks. esim. " Consumer prices and the changeover from Deutsche Mark to euro”, Saksan keskuspankin kuukausikatsaus,
heindkuu 2002.
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Kuvio C. Koettu ja odotettu YK HI-inflaatioja YKHIn kokonaisindeksi

(saldoluku prosentteina, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)

Koettu inflaatio (vasen asteikko)
Inflaatio-odotukset (vasen asteikko)
= YKHIn kokonaisindeksi (oikea asteikko)
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Lahteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Eurostat.
Huom. Euroopan komission indikaattorit koetusta ja odotetusta inflaatiosta perustuvat saldotilastoihin, eiké niista voida suoraan
nahda todellista inflaatiovauhtia. Kreikan tiedot vuotta 2001 edelténeelta ajalta eivat sisally YKHIin.

roiden, hintakehityksesté. Joissakin tapauksissa eurohintoihin siirtymiseen tiedetéan liittyneen suuria hinnan-
nousyja, joihin myds tiedotusvélineet ja kuluttajat kiinnittivat huomiota. Myds joidenkin paivittai stuotteiden,
kuten vihannesten, hinnat nousivat merkittavéasti vuoden 2002 alussa. N&ma hinnannousut selittyvét suureksi
osaksi muilla kuin kéteisen euron kayttéonottoon liittyvilla tekijoilld, kuten huonoilla sé8oloilla. Yleisd
nayttéa kuitenkin yhdisténeen myods nama hinnannousut kéteisrahan vaihtoon. Vaikka useiden télaisten
tuotteiden hintojen vuotuiset muutosvauhdit alkoivat hidastua vuoden 2002 toisella neljénneksel 18, kuluttajien
inflaatiokasityksié kuvaavaindikaattori nousi edelleen.

Siksi onkin kysyttéava, miksi kuluttajien kokeman ja toteutuneen inflaation ero on pysynyt suurena. Y htena
mahdollisena tekijanéd ndyttdd olevan, etta kuluttajat eivét tunne eurohintoja. Uusia eurohintoja verrataan
vanhoihin kansallisen valuutan méaréisiin hintoihin nyrkkisdannaillg, jotka saattavat myos selittéa joissakin
maissa vallitseviainflaatiokasityksia. Lisaksi tiedetéan, etta yksittéisten tuotteiden hintojen hajonta on lisdan-
tynyt merkittévasti kéteisrahan vaihdon mydta. Aiempaa suurempi hintojen hajonta on voinut hammentéaa
kuluttajia, ja he saattavat tarvita enemmén aikaa sopeutuakseen uusiin hintoihin.* Vaikka useat tekijét voivat
selittdd, miksi inflaatiovauhti on kuluttajien mielestd nopea, useimpien tekijdiden perusteella ndyttéa silt, etta
inflaatiovauhdin nopeus on vain tilapéinen ilmio. Téta tukee myds inflaatio-odotusten huomattava heikkene-
minen suurimman osan vuotta 2002 (ks. myds kuvio C).

Vaikka kuluttajat ovat huomauttaneet erittéin suurista hinnannousuista kétei sen euron kéyttéonoton yhteydes-
sS4, tapaukset ndyttavét olleen |ahinnd yksittaisidjakaken kaikkiaan merkitykseltéan vahéisia On térkesdd, etta
kuluttajat ilmoittavat olevansa hal uttomia maksamaan tietyista tuotteista, jos niiden hintojen nousu on selvasti
ollut epaoikeutettua. Kéateisrahan vaihto on vaikuttanut vain suhteellisen pieneen osaan Y KHIn tavaroiden ja
palvelujen korin hyodykkeistd. N&in ollen kéteisen euron kdyttdonotto vuonna 2002 on voinut vaikuttaa
ainoastaan varsin rgjoitetusti euroalueen Y KHI-inflaatioon. Nama vaikutukset Y KHI-inflaatioon ovat péé-
asiallisesti tilapdisia, ja pitkalla aikavélilla kétei srahan vaihdon myo6té kohentunut eri maiden hintojen vertail-
tavuus lisdnnee kilpailuaja hillinnee hintojen nousupaineita.

4 Ks. esim.” The adaption of pricesto the changeover to the euro” , Belgian keskuspankki, www.nbb.be.
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4 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Tuotannon kasvu vaimeaa vuonna 2002

Alkuvuoden positiivisista merkeistd huolimat-
ta talouden tila pysyi heikkona vuonna 2002.
Vuoden 2002 alun orastava elpyminen ei paas-
sytkdan kunnolla vauhtiin, ja neljannesvuotui-
set BKT:n kasvuvauhdit pysyivit vuoden ku-
luessa euroalueen potentiaalista kasvuvauhtia
hitaampina. Viimeiselld neljinnekselld tilanne
heikkeni, ja BKT:n mdiran kasvu jai neljan-
nesvuositasolla vdhiiseksi. Kaiken kaikkiaan
BKT:n mdirdn keskimdariinen vuotuinen kas-
vu supistui 0,8 prosenttiin vuonna 2002, kun
se oli ollut 1,4 % vuonna 2001. Tama johtui
vuoden 200| negatiivisesta kasvuperinnosta
ja maltillisista neljannesvuotuisista kasvuvauh-
deista vuonna 2002 (ks. taulukko 7).

Kasvu on ollut hidasta aina vuoden 2000 lo-
pusta alkaen, mikd on osaltaan vaikuttanut
padomanmuodostuksen huomattavaan supis-

tumiseen, joten kayttamitontd kapasiteettia
oli kohtalaisen viahan vuonna 2002. Tehdas-
teollisuuden kapasiteetin kdyttoaste oli vuonna
2002 keskimaarin ldhelld pitkdn aikavilin kes-
kiarvoaan, ja tyottdmyysaste nousi vain mal-
tillisesti ja pysyi pienempiand kuin vuonna
2000.

Vaimea talouskasvu vuonna 2002 johtui useis-
ta epasuotuisista sokeista, jotka lisdsivit epa-
varmuutta ja vahensivit odotuksia nopeasta
elpymisesti. Oljyn hintaan ja luottamukseen
epdsuotuisasti vaikuttaneet geopoliittiset jan-
nitteet, osakkeiden hintojen jyrkka lasku ja
sitkedt maailmanlaajuiset tasapainottomuudet
osaltaan heikensivdat tuotannon kasvua kulu-
neena vuonna.

Kun talouden toimintaymparisté on heikko,
suunniteltujen rakenneuudistusten toteutta-
minen on tirkedd, koska sen pitdisi lisita luot-

BKT:n méaéaran kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

uosimuutos ?

Neljannesvuosimuutos ?

v

2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002

| Il Il A% A% | Il 11 A%

Bruttokansantuotteen méaara 35 14 08 05
josta:

Kotimainen kysynta 29 09 02 00
Y ksityinen kulutus 25 18 06 16
Julkinen kulutus 20 21 25 16
Kiinteén pééoman
bruttomuodostus 49 -06 -25 -25
Varastojen muutos®- 00 -04 -01 -07

Nettovienti ® 06 05 06 05
Vienti 126 28 12 -28
Tuonti ® 113 15 -03 -41

Arvonlisdys (brutto) kiintein hinnoin

josta:

Teollisuusilmanrakentamista 40 11 02 -15
Rakentaminen 24 -06 -15 -06

Markkinaehtoiset palvelut® 48 26 13 17

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesté.

3) Vaikutus BKT:n maaran kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) dséltéé arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset.

03 06 09 13 -02 04 03 04 02

-02 01 04 08 00 00 02 02 04
05 04 06 10 00 -02 04 04 04
20 26 27 26 06 07 09 03 05

2 82 2F g 09 g2 -8 02 -0l
03 02 00 01 00 00 O1 00 O1

05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
24 06 27 41 -12 02 17 21 00
-39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

-18 01 07 17 -13 09 06 05 -04
-06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02
13 12 12 15 01 03 05 03 04

5) Vienti jatuonti kasittavét tavarat ja palvelut ja sisdltéavat euroal ueen siséisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole
poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasté syysta namé tiedot ja maksutasetiedot eivét ole taysin verrannollisia.
6) Ssaltaa kaupan, kuljetuksen, tietoliikenteen, rahoituksen ja liike-elaméan palvelut.
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tamusta talouden ja tyéllisyyden kasvuun tule-
vaisuudessa. Kehikossa 5 arvioidaan EU:n
uudistusohjelman tiytintdonpanon edistysta
tdssd suhteessa.

Kotimaisen kysynndn heikkous hidasti
BKT:n vuotuista kasvuvauhtia entisestddn
vuonna 2002

Vuonna 2002 BKT:n madran keskimiardisen
vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vuodes-
ta 2001 johtui siitd, ettd kotimainen kysynta
vaikutti aiempaa vihemmian tuotannon kas-
vuun. Kotimaisen kysynnan vaimeus johtui
padomainvestointien selvdstd supistumisesta,
jota hillitty yksityisen kulutuksen kasvu kom-
pensoi vain osittain.

Kiintean padoman bruttomuodostus viheni
keskimaarin 2,5 % vuonna 2002 eli se supistui
toista vuotta perikkain (ks. taulukko 7). Inves-
tointien vdaheneminen voi johtua useista
tekijoistd. Ensinndkin nakymit euroalueen ta-
louden voimakkaasta elpymisestd heikkenivit
vuoden mittaan, ja niinpa yritykset karsivat
investointisuunnitelmiaan. Toiseksi yrityssek-
torin kannattavuus on kdrsinyt talouskasvun
hidastumisesta. Myds vientimarkkinaosuuk-
sien ennallaan pitdmiseen pyrkiva hinnoittelu
euron kurssin noustessa on saattanut heiken-
tad yritysten tuloksia. Kolmanneksi osakkei-
den hintojen jyrkka lasku vuonna 2002 mer-
kitsi korkeampia kustannuksia uuden osake-
padoman kerdamisessd, mikd on puolestaan
voinut vaikuttaa negatiivisesti investointeihin.
Neljanneksi yritysten joukkolainojen tuotto-
erojen ja pitkien pankkikorkojen tuottoero-
jen kasvu on myds saattanut johtaa vaikeam-
paan rahoitustilanteeseen matalasta korkota-
sosta huolimatta (ks. kehikko 3). Myos
kotitalouksien reaalitulojen kasvun hidastu-
minen ja lisddntynyt epavarmuus talouden ni-
kymista ovat voineet vaikuttaa epasuotuisasti
asuntoinvestointeihin. Asuntoinvestointien ar-
vioidaan supistuneen noin 2 % vuonna 2002.

Vuonna 2002 yksityinen kulutus karsi heikos-
ta talouden tilasta ja suuresta epavarmuudes-
ta. Kaiken kaikkiaan yksityinen kulutus kasvoi
vuoden aikana keskimdarin 0,6 % (ks. tauluk-

EKP:n vuosikertomus * 2002

ko 7). Tarkemmin sanoen kotitalouksien kay-
tettavissid olevien reaalitulojen arvioidaan kas-
vaneen vuonna 2002 viahemmain kuin vuonna
2001, mika johtui padasiassa hitaammasta tyol-
lisyyden kasvusta. Hitaamman tyollisyyskas-
vun vaikutus tuloihin kompensoitui osittain,
koska reaalipalkat kasvoivat hieman vuonna
2002 padasiassa inflaation hidastumisen ansi-
osta. Tulonsiirtojen, verojen ja sosiaaliturva-
maksujen vaikutus kotitalouksien tuloihin on
arvioiden mukaan pysynyt jokseenkin samana
vuodesta 2001 vuoteen 2002.

Kotitalouksien sddstimisasteen arvioidaan
nousseen vuonna 2002. Vuoden 2002 alussa
sadstamisasteen nousu liittyi syyskuun I |. péi-
vdn tapahtumiin ja vahdisemmassd maarin ka-
teiseuroon siirtymiseen, jonka vuoksi kulut-
tajat kokivat inflaation tosiasiallista nopeam-
maksi (ks. kehikko 4). Se myds heikensi
kotitalouksien halukkuutta tehda suuria han-
kintoja. Myohemmin vuonna 2002 osakkei-
den hintojen jyrkkd lasku lisdsi sddstamis-
asteen nousupaineita entisestdan pienentimal-
I3 kotitalouksien varallisuutta ja heikentamalld

Euroalueen BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla
(neljénnesvuosittaiset kasvuosuudet prosenttiyksikkding, kausi-
vaihtelusta puhdistettuja tietoja)

I Kotimainen kysyntéa

Nettovienti
BKT:n mé&arad
15 15
10 1,0
/

0,5 0,5
0,0 ‘ 0,0
o5 1. 05
2000 2001 2002

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesté.
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Euroalueen luottamusindikaattor eita

——  Kuluttagjien luottamus (vasen asteikko)
Teollisuuden luottamus (vasen asteikko)
Palvelualojen luottamus (oikea asteikko)

20 1 15
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Lahde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt.

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

luottamusta (ks. kuvio 20). Osakkeiden hin-
tojen laskun negatiivinen vaikutus kotitalouk-
sien nettovarallisuuteen on kuitenkin saatta-
nut osittain kompensoitua omistusasuntojen
hintojen nousulla joissakin euroalueen osissa.
Lisaksi suuret geopoliittiset jannitteet ja tyo-
markkinoiden asteittainen heikentyminen ovat
saattaneet johtaa kotitalouksia kasvattamaan
varovaisuussdastojaan.

Varastojen muutokset eivdt vaikuttaneet
BKT:n mddrdn kasvuun vuonna 2002, mutta
nettovienti vaikutti positiivisesti

Kun varastojen muutosten kasvuvaikutus
vuonna 200! oli ollut voimakkaan negatiivi-
nen, vuonna 2002 varastot eivit keskimaarin
vaikuttaneet lainkaan BKT:n mddran kehityk-
seen. Liiketoimintandkymien koheneminen
vuoden alussa sai pitkittyneen varastojen tyh-
jentimisen jakson paittymiin. Vuoden toi-
sella puoliskolla tuotannon kasvun kehitys kui-

tenkin tuotti pettymyksen, mikd sai yritykset
tarkistamaan arvioitaan haluttavasta varasto-
jen mdirastd aikaisempia pienemmiksi ja esti
varastojen muutoksia vaikuttamasta merkit-
tavasti BKT:n madridn kasvuun.

Ulkomaankaupan mdirillinen kasvu hidastui
edelleen vuonna 2002: tavaroiden ja palvelu-
jen tuonnin keskimairdinen vuotuinen kasvu
jai —0,3 prosenttiin ja viennin keskimaariinen
vuotuinen kasvu 1,2 prosenttiin (molemmat
sisdltavat kaupankdynnin euroalueen sisilld).
Tami johtui osittain ulkomaankaupan mairi-
en selvdstd supistumisesta vuoden 2001 toi-
sella puoliskolla, mistd aiheutui huomattava
negatiivinen kasvuperintd vuodelle 2002. Ul-
komaankaupan maidrd alkoi kuitenkin kasvaa
vuoden puolivilissd. Vienti sai vauhtia kasva-
neesta maailmanlaajuisesta kysynnisti. Myos
tuonti kasvoi vuoden 2002 puolivilissa. Viime
vuoden viimeiselld neljannekselld sekd tuonti
ettd vienti heikkenivit ja ulkomaankaupan net-
tovaikutus BKT:n méiran kasvuun muuttui ne-
gatiiviseksi. Vuonna 2002 keskimiarin netto-
viennin vaikutus tuotannon kasvuun oli huo-
mattava, koska tuonnin maara supistui.

Palvelusektori oli edelleen tdrkein tuotan-
non kasvua tukeva tekijd vuonna 2002

Kansantalouden tilinpitotietojen mukaan ilman
rakentamista laskettu teollisuuden arvonlisa-
ys kasvoi hieman eli 0,2 % vuonna 2002. Kas-
vun heikkous vuonna 2002 johtui padasiassa
vuoden 200! negatiivisesta kasvuperinnostd,
silla teollisuuden toimeliaisuus elpyi vuoden
ensimmaiselld puoliskolla (ks. taulukko 7).
Teollisuustuotantoa koskevien tietojen mu-
kaan vuoden alun elpyminen lahti kdyntiin va-
lituotteiden tuotannosta (ks. taulukko 8), kun
varastosykli ja ulkomainen kysyntd alkoivat
kasvaa (ks. kuvio 21). Vuoden 2002 toisella
puoliskolla teollisuustuotannon kasvu hidas-
tui jonkin verran taloudellisen kehityksen ja
odotusten vuoksi, mutta vuositasolla kasvu-
vauhdit kuitenkin edelleen kiihtyivdt suotuisi-
en vertailuajankohdan vaikutusten takia,
koska kasvu oli heikkoa vuoden 2001 jalki-
puoliskolla. Rakennustuotannon reaalinen ar-
vonlisdys vaheni |,5 % vuonna 2002. Rakenta-
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Euroalueen tavaranvienti ja teollisuus-

tuotanto
(maaran vuotuinen prosenttimuutos)

— Vienti euroalueen sisdlla maasta toiseen
Vienti euroalueen ulkopuolelle
Teollisuustuotanto ilman rakentamista

18 18
16 | 16
14 ¢ 14
12} 12
10} 10
8 8
6| 6
4t 4
2| {2
of / {0
2t 2
41 -4
6| -6
oo b b b b by
1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

misen vihiisyys johtui suurelta osin jatkuvas-
ta epasuotuisasta kehityksestd Saksassa. Ra-

kentamisen vihidisyyteen vaikuttivat merkit-
tavasti myos euroalueen yleisen taloudellisen
ilmaston heikkeneminen ja suuri epavarmuus.

Sitd vastoin palvelualan arvonlisdys kasvoi
edelleen vuonna 2002, joskin hitaammin kuin
vuonna 2001. Alan tuotanto kasvoi 1,3 % (ks.
taulukko 7), joten se tuki edelleenkin eniten
talouskasvua vuonna 2002. Neljannesvuosi-
tasolla palvelualan arvonlisdys pysyi jokseenkin
muuttumattomana koko vuoden ajan.

BKT:n kasvun hajonta vdheni euroalueen
maissa vuonna 2002

BKT:n midirdn kasvuvauhtien hajonta euro-
alueen maiden vililld pieneni vuonna 2002.
Kasvuvauhdiltaan nopeimman ja hitaimman
maan vilinen ero kaventui 4, prosenttiyksik-
koon, kun se oli ollut 5,0 prosenttiyksikkoa
vuonna 2001. BKT:n miiran keskimaariinen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui kaikissa euro-
alueen maissa paitsi Suomessa. Vuoden 2002
heikkous antoi viitteitd niukasta BKT:n maa-
ran vuotuisesta kasvuvauhdista useissa mais-
sa. BKT:n maaran kasvu olikin joissakin maissa
hadin tuskin positiivista vuonna 2002.

Taulukko 8.

Euroalueen teollisuustuotanto
(prosenttimuutos)

Vuosimuutos ¥ Neljannesvuosimuutos ?
2000 2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002
\Y | 1 11 \Y I\ | 1 11 \Y
Koko teollisuusilman
rakentamista 55 04 -07 -36 -27 -06 -05 09 -18 06 06 -01 -01

paaaloittain:
Koko teollisuusilman
rakentamistajaenergiantuotantoa 6,0 0,2 -0,9 -4,7

Vdituotteet 59 -08 03 -60
Pagomahyddykkeet 94 13 -26 -49
Kulutustavarat 22 04 -10 -26
Kestavat 65 -25 -49 -74
Ei-kestavat 14 10 -02 -15
Energian tuotanto 19 12 07 35
Tehdasteollisuus 59 02 -10 -46

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

32 09 -08 12 -23 09 05 00 -02
21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
-67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
-1,2 -09 -19 -01 20 03 02 -05 -01
-67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
-1 01 -15 05 -1,7 05 04 -06 03

12 21 07 -10 19 -16 11 -05 02
34 -10 -07 12 -23 08 06 00 -02

1) Vuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna kayttamalla tyopaivien

maarélla korjattuja tietoja.

2) Neljannesvuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisesta neljanneksesta kayttamalla kausivaihtelusta puhdistettuja ja

tydpéivien lukumaarélla korjattuja tietoja.
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Tyéllisyyden kasvu hidastui edelleen vuonna
2002

Talouskasvun hidastuminen alkoi vaikuttaa
asteittain tydmarkkinoihin vuonna 2002, ja koko-
naisty6llisyyden neljinnesvuotuinen kasvuvauhti
kddntyi negatiiviseksi vuoden toisella puoliskol-
la. Saatavilla olevien kansallisten tietojen perus-
teella kokonaistydllisyyden kasvun vuonna 2002
arvioidaan olleen 0,4 %, kun se oli edellisvuonna
ollut 1,4 %. Aikaisempiin 1990-luvulla tapahtu-
neisiin talouskasvun hidastumisiin verrattuna
euroalueen tydllisyyskasvu oli edelleen suhteelli-
sen vankkaa suuren osan vuodesta 2002. Tama
saattaa selittyd osittain silla, ettd vuoden 2002
alussa monet yritykset odottivat laskusuhdan-
teen jadvan lyhyeksi. Kun toimeliaisuus
kuitenkin pysyi vaimeana, tyomarkkinatilanne
heikkeni vuoden toisella puoliskolla (ks. tauluk-
ko 9).

Tarkasteltaessa kehitysta toimialoittain vuon-
na 2002 tyollisyyden kasvu muuttui vuosita-
solla negatiiviseksi teollisuussektoreilla (sekd
rakentaminen ettd ilman rakentamista lasket-
tu teollisuus), kun taas palvelusektorilla ty6-
paikkojen nettomdiran kasvu jatkui. Palvelu-
sektorin tyopaikkojen maaran kasvu kuiten-
kin hidastui selvasti vuoteen 2001 verrattuna.

Erityisesti rahoitustoiminnassa ja liike-elaman
palveluissa, joiden ansiosta palvelualan tyopaik-
kojen nettomadra on kasvanut useina viime vuo-
sina, tyollisyyden kasvu vuonna 2002 oli alle
puolet vuoden 2001 madrastd. Myos muiden
markkinaehtoisten palvelusektoreiden (kauppa,
kuljetus ja tietoliikenne) tyollisyyden kasvu hi-
dastui selvisti, joskin hieman vihemman.

Tyottomyys kasvoi asteittain vuonna 2002

Tyollisyyden kasvun hidastuessa euroalueen
standardoitu tyottdmyysaste nousi vuoden
2002 kuluessa asteittain. Se oli koko vuonna
keskimaarin 8,3 % eli 0,3 prosenttiyksikkoa
korkeampi kuin vuonna 2001 (ks. kuvio 22).
Kun tyottdmien miird oli vihentynyt neljd
vuotta perdkkdin, vuonna 2002 tyottomien
maara euroalueella alkoi kasvaa ja oli vuonna
2002 keskimaarin | 1,4 miljoonaa.

Tyottdmyyden lisddntyminen ndyttdd vaikut-
taneen kaikkiin ikd- ja sukupuoliryhmiin.
Nuorten ty6ttdmyysaste nousi 16,] prosent-
tiin vuonna 2002 eli 0,5 prosenttiyksikkoa
korkeammaksi kuin vuonna 2001. Sen sijaan
25-vuotiaiden ja sitd vanhempien ty6ttomyys-
aste nousi 7,3 prosenttiin, kun se oli vuonna

Euroalueen tyémar kkinoiden kehitys
(vuotuinen prosenttimuutos ja prosentit)

Vuosimuutos Neljannesvuosimuutos
1999 2000 2001 2002 [ 2001 2002 2002 2002 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002
\Y | 1 11 \Y I\ | I} 11 I\
Tyo6voima 09 10 09 . 07 08 08 07 . 03 02 02 01
Tydllisyys 18 21 14 . 09 07 05 03 . 02 01 00 -01
M aatal ous? 24 -16 -08 . <16 -23 -19 -19 . 05 -04 -02 -09
Teollisuus? 03 09 03 . 04 -10 -10 -12 . -02 -04 -02 -04
— llmanrakentamista -0,2 0,6 0,3 . 05 -11 -11 -12 . -02 -04 -02 -04
— Rakentaminen 20 17 03 . 02 -06 -07 -13 . 02 -03 -01 -07
Palvelut® 27 29 20 . 16 16 13 10 . 04 03 01 02
Tyodttomyysaste?
Y hteensa 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -
Alle 25-vuotiaat 185 166 156 16,1 157 158 161 16,2 16,3 - - - - -
25-vuotiaat jasité
vanhemmat 82 74 70 73 70 71 72 73 74 - - - - -

Lahteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat tydvoiman osalta, Eurostat tydllisyyden ja ty6ttdmyyden osalta.

1) dsaltaa myos kalastuksen seké riista- ja metsatal ouden.

2) Ssdltéa tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), sahké-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Eisisdllakansainvélisiajarjestoja eika ulkomaisia edustustoja.

4)  Prosentuaalinen osuus tyvoimasta | LOn suositusten mukaan.
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2001 ollut 7,0 %. Nuoremman ja vanhemman
ikiryhman tyottomyysasteiden ero pysyi
vuonna 2002 jokseenkin muuttumattomana
vuoden 2001 tilanteesta. Vaikka tyottomyy-
den kasvu onkin vaikuttanut sekd miehiin etta
naisiin, miesten tyottomyysasteen (keskimaarin
7,2 % vuonna 2002) ja naisten tyottomyysas-
teen (keskimaarin 9,8 % vuonna 2002) vilinen
ero supistui edelleen asteittain vuoden 2002
mittaan. Tama viittaa siihen, ettd ne ihmisryh-
madt, joihin tyomarkkinatilanteen heikkenemi-
nen on Yyleensd vaikuttanut voimakkaimmin
(eli nuoret ja naiset), eivdt ndytd suhteellises-
ti tarkastellen kdrsineen enemmain timanhet-
kisestd taloudellisesta laskusuhdanteesta kuin
esimerkiksi  1990-luvun laskusuhdanteista.
Tyottdmyys kasvoi useimmissa euroalueen
maissa, ja sen hajonta euroalueen maiden vi-
lilla pysyi jokseenkin ennallaan.

Tyovoiman (eli kaikki tyolliset ja tyottomat)
kasvun arvioidaan hidastuneen hieman vuon-
na 2002. Tami johtuu siitd, ettd tuotannon
kasvu on edelleen vaimeata ja ettd tyottdmyys
on kasvanut. Namad tekijit ovat hillinneet
halukkuutta hakeutua ty6elamaan.

Vaikka tyollisyyden kasvu euroalueella oli ver-
rattain vankkaa vuoden 2002 toiselle puoliskolle
asti,  tyomarkkinat  alkoivat  asteittain
heikentyd. Suurelta osin tima johtui taloudelli-
sen toimeliaisuuden heikentymisen viipeellisesta

Euroalueen ty6ttomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

B Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko) 9
— O tyovoimasta (oikea asteikko)
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110,0
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Lahde: Eurostat.

Huom. 12 maata kéasittdvan euroalueen tietoja (myos vuotta
2001 edeltaneelté ajalta).

1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

nitettdva erityistd huomiota jatkuviin pyrkimyk-
siin tyomarkkinoiden uudistamiseksi ja palkko-
jen kehittamiseksi tydllisyyden kasvua tukeviksi,
jotta tydmarkkinat voisivat toimia tehokkaam-
min ja laskusuhdanteiden vaikutuksia voitaisiin
paremmin lieventaa (ks. kehikko 5).

vaikutuksesta. Taman kehityksen valossa on kiin-

Euroalueen hyddyke- jatydmar kkinoiden rakenneuudistusten edistyminen
puutteellista

Hyodyke- ja tydmarkkinoiden rakenneuudistukset parantavat taloudellista kasvupotentiaalia ja helpottavat
mukautumista taloudelliseen muutokseen. Maaliskuussa 2000 Lissabonissa pidetyssé Eurooppa-neuvoston
kokouksessa todettiin tarve uudistaa séantelyn puitteita ja esiteltiin kunnianhimoinen uudistusohjelma, jonka
tavoitteena on tehda Euroopan unionista maailman kilpailukykyisin ja dynaamisin tietopohjainen talous
vuoteen 2010 mennessd. Kokouksen jélkeen taloudellinen toimintaympéristd on heikentynyt huomattavasti.
Paéttavainen toiminta Lissabonin ohjelman taytantdon panemiseksi on tullut entistakin térkedmméksi, jotta
voidaan tukea talouden luottamusta ja parantaa seka tuotannon etta ty6llisyyden kasvun edellytyksia. Téta
taustaa silmall&a pitéen téssa kehikossa tarkastellaan, miten EU:n uudistusohjelman suhteen on edistytty viime
vuosina ja erityisesti vuonna 2002. Arviointi vastaa kutakuinkin Euroopan komission nékemystd, jonka se
esitti kertomuksessaan vuoden 2002 tal ouspolitiikan |agjojen suuntaviivojen téytantédénpanosta.

Hyodykemarkkinoiden toimintaa valvotaan ja arvioidaan osana Cardiffin prosessia, kun taas tydmarkkina-
uudistusta arvioidaan Luxemburgin prosessin puitteissa. Molemmissa prosesseissa toimitaan uudistusten
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maakohtaisten arviointien perusteella, ja niisté saadaan tietoa talouspolitiikan lagj oi hin suuntaviivoihin, joissa
mééritell8an useiden tal ouspolitiikan osa-alueiden keskeiset tavoitteet. Néiden tavoittei den perusteella johde-
taan talouspolitiikkaa koskevat suositukset kullekin EU:n jasenvaltiolle (ks. luku V).

Tydmarkkinoiden osalta talouspolitiikan lagjoissa suuntaviivoissa vuodelle 2002 painotetaan tarvetta
1) mukauttaa verotusta ja tukijarjestelmia siten, ettd parannataan tyonteon kannattavuutta ja kannustetaan
tyonhakua, 2) parantaa aktiivisen tyémarkkinapolitiikan tehokkuutta ja vaikuttavuutta, 3) poistaa esteet alu-
eelliselle liikkuvuudelle jésenvaltioiden sisdlla ja niiden vélilla, 4) helpottaa ammatillista liikkuvuutta,
5) edistéa joustavampaa tyonteon organisointia ja arvioida tydsopimuslainsdédantda ja 6) madaltaa naisten
tydmarkkinoillatoimimisen esteita.

Monissa maissa on aloitettu tai jatkettu toimenpiteité tydnteon kannattavuuden lisdémiseksi tai tyGnantajien
sosiaadliturvamaksujen vahentamiseksi. Lisaksi on jatkettu toimiatyonhakuprosessin kehittémiseksi lisdéamalla
tydvoimatoimistojen palvelujen tehokkuutta ja ottamalla kéyttdon tiukempia tydnhakuun liittyvid vaatimuk-
sia. Monissa maissa jatkettiin pyrkimyksid tydn organisoinnin joustavuuden parantamiseksi. Silti moniin
tydmarkkinauudistuksiin ei ole juurikaan tai lainkaan ryhdytty. Esimerkiksi eldke- ja varhaisel 8kejarjestel mi-
en perusteellista uudistamista, jonka tavoitteena on kannustaa vanhempia tyontekijéité tychon, e ole tuettu
riittavasti. Myos ammatillista liikkuvuutta tukevan tydsuojel ulainsdadanndn uudistamiseen on kiinnitetty vain
véhan huomiota. Kaiken kaikkiaan tyomarkkinauudistusten toteuttamisvauhti on hidastunut vuonna 2002
useimmissa euroal ueen maissa edellisiin vuosiin verrattuna.

Hyo6dykemarkkinoiden rakenneuudistusohjelmaan kuuluu useita alueita, joista vuoden 2002 tal ouspolitiikan
|agjoissa suuntaviivoissa korostetaan seuraavia: 1) sisamarkkinoiden téysimittainen toteuttaminen, 2) tehok-
kaan kilpailun turvaaminen ja 3) verkkotoimialan uudistusten nopeuttaminen. Sisdmarkkinoiden toiminnalle
on viela olemassa merkittavia esteitd, erityisesti palvelumarkkinoilla. Monet téllaisista esteistéa ndyttavat
johtuvan kansallisesta sééntelystd, kuten toisiin euroalueen maihin perustettavia tytaryrityksia koskevat hal-
linnolliset menettelyt tai paikallishallinnon harkinnanvarainen vallankéyttd. V uosikymmenen jatkuneen myon-
teisen kehityksen jalkeen se prosentuaalinen osuus EU:n sisémarkkinalainsdédannostd, mika oli vield siirté-
métta jasenvaltioiden kansalliseen lainsédddantoon, lakkasi kaventumasta vuonna 2002. Téméa vaje sisamarkki-
nalainsdadannon saattamisesta osaksi kansallista lainsdédantdé kasvoi euroalueen maissa vuoden 2001
lokakuun 2,2 prosentista 2,4 prosenttiin lokakuussa 2002.

Kilpailun tehostamiseksi muutamat euroal ueen maat toteuttivat toimia, joilla niiden kilpailu- ja sééntelyviran-
omaisten valtuuksia liséttiin. Toinen keino, jota voitaisiin k8yttéa kilpailun vaéristymien vahentdmiseksi, on
valtiontukien supistaminen. Vaikka yleinen kehitys onkin kohti valtiontukien vahentamistg, tuilla on edelleen

nassa. Tama kehitysjatkui vuonna 2002, joskin aiempaa hitaampana.

Kaiken kaikkiaan vuonna 2002 ty6- ja tavaramarkkinoiden rakenteellisten jaykkyyksien vahentdmisessa
edistyttiin jonkin verran. Naytta& kuitenkin silté, ett& monissa maissa on ryhdytty pikemminkin vain osittaisiin
javahdisiin toimenpiteisiin kuin voimakkaisiin ja kattaviin uudistuksiin. Koska rakenteellisista uudistuksista
saadaan tdysimittainen hy6ty vasta pitkan ajan kuluessa, useimpien jasenvaltioiden hitaan ja osittaisen |&hes-
tymistavan vuoksi Lissabonin ohjelman strategisten tavoitteiden saavuttamisesta tulee entista vaikeampaa.
Lisaks padttéavaisyyden puute kattavien uudistusten toteuttamisessa voi olla syyna siihen, etta luottamus
nopeaan talouden el pymiseen on heikko. Siksi voimakkaammat otteet rakenteellisiin uudistuksiin ryhtymisek-
Sl ovat entisté tarkedmpia.

1 Neuvoston suositus, annettu 21 paivana kesakuuta 2002, jasenvaltioiden ja yhteison talouspolitiikan laajoiksi suuntaviivoiksi.
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5 Julkinen talous

Rahoitusasemat heikentyneet vuonna 2002
pddasiassa talouskasvun hidastumisen takia

Euroalueen julkisen talouden rahoitusasemat
heikkenivdt vuonna 2002 toista vuotta perak-
kdin. Viimeisimpien saatavilla olevien Euro-
ma oli keskimaarin 2,2 % BKT:std, kun se oli
1,6 % vuonna 2001 (ks. taulukko 10). Selva
heikkeneminen alimmalle keskimdirdiselle ta-
solle sitten vuoden 1998 johtui paiasiassa ta-
loudellisen toimeliaisuuden heikkoudesta, joka
on automaattisten vakauttajien kautta heiken-
tanyt rahoitusasemia, sekd epdsuotuisasta jul-
kisten tulojen kehityksestd joissakin maissa.
Lisaksi vuoden 2001 alijaamia koskeviin tilas-
totietoihin tehdyt huomattavat tarkistukset,
menotavoitteiden ylitykset ja veroalennukset
vaikuttivat negatiivisesti joidenkin maiden ra-
hoitusasemaan vuonna 2002. Lihes kaikki
maat jdivat vuoden 2001 lopussa laadittuihin
vakausohjelmiin kirjatuista rahoitusaseman
tavoitteistaan. Naistd tavoitteista jadtiin huo-
mattavasti eli keskimaarin 1,3 % BKT:sta.

Julkisen talouden kehitys oli erityisen epi-
suotuisaa maissa, joissa oli merkittdvia rahoi-
tusaseman epdtasapainoisuuksia jo vuonna
2001. Saksan alijagamd vuonna 2002 ylitti sel-
masuhde oli ilman UMTS-toimilupien myynti-
tuloja 3,2 %, eivatkd lItalian ja Portugalin ali-
jadmasuhteet olleet juurikaan pienemmit.
Marraskuussa 2002 Ecofin-neuvosto pditti,
ettd Portugalissa oli vuonna 2001 liiallinen
julkisen talouden alijaama, ja tammikuussa
2003 se paitti, ettd Saksassa oli vuonna 2002
samanlainen tilanne. Ecofin-neuvosto painotti
tilanteen pddttimiseen suunnattujen toimen-
piteiden tdytintdonpanoa ja antoi tammikuus-
sa 2003 myds suosituksen ennakkovaroituk-
sen antamisesta Ranskalle. Yhteensd yhdek-
sdassd maassa rahoitusasema oli alijadmainen
vuonna 2002, kun edellisvuonna niin oli vain
kuudessa maassa. Vain Belgian, Luxemburgin
ja Suomen rahoitusasema oli tasapainoinen
tai ylijadmainen.
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Julkisten menojen suhde BKT:hen euro-
alueella lakkasi pienenemasta vuonna 2002 en-
simmadistd kertaa sitten vuoden 1993. Suhde
kasvoi ldhes 0,5 prosenttiyksikkod, mikd joh-
tui muun muassa tyottdmyyskorvausmenojen
kasvamisesta heikon taloustilanteen takia.
Vaikka menotavoitteet ylitettiin joillakin aloil-
la, kuten terveydenhuollossa, mitenkdan laa-
ja-alaisesti menotavoitteista ei poikettu. Kor-
komenot suhteessa BKT:hen laskivat vuonna
2002 vain hieman. Hidas verotulojen kasvu
vuonna 2002 voidaan katsoa heikon taloudel-
lisen toimeliaisuuden syyksi, koska vuonna
2002 ei toteutettu suuria verouudistuksia.
Muihin verotulojen kasvua supistaneisiin teki-
joihin kuuluivat edellisind vuosina toteutetut
merkittdvat veroalennukset sekd tulosten ja
varallisuushintojen kehityksen negatiiviset vai-
kutukset.

Euroalueen keskimdirdinen velkasuhde pie-
neni 0,1 prosenttiyksikkéda vuonna 2002 eli
69,1 prosenttiin BKT:std. Alijaama-velkakor-
jaukset, jotka eivdt vaikuta alijaamin suhtee-
seen BKT:hen mutta vaikuttavat julkisen ta-
louden velan miairdan, supistivat julkista vel-
kaa 0,2 prosenttiyksikolla BKT:std. Kreikassa
ja Suomessa tama tekija osaltaan hidasti huo-
mattavasti velkasuhteen supistumista. Belgias-
sa, Kreikassa ja ltaliassa julkisen talouden
bruttovelan suhde BKT:hen oli edelleen yli
100 %. Velkasuhde kasvoi kolmessa niista nel-
jastd maasta, jossa on suuri alijaama. Italiassa
velkasuhteen supistuminen johtui pédasiassa
rahoitustoimesta, josta aiheutui merkittivd
kertaluonteinen vaikutus.

Euroalueen finanssipolitiilkan kireyttd, mitat-
tuna Euroopan komission tietojen mukaisen
suhdannepuhdistetun perusylijgdman muutok-
sella, kevennettiin jonkin verran vuonna 2002,
kuten my6s vuonna 2001. Kevennys oli selva
useimmissa maissa. Pddasiassa se johtui vero-
tulojen pienenemisestd, mutta joissakin mais-
sa voimakas menojen kasvu oli keskeisessia
asemassa. Finanssipolitiikan linjaa kiristettiin
vain Espanjassa, Alankomaissa ja Portugalissa.
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Julkinen talous eur oalueen maissa
(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-)

| 1999 | 2000 2001 2002
Euroalue -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Belgia -0,5 0,1 0,3 0,0
Saksa -1,5 -14 -2,8 -3,6
Kreikka -1,8 -19 -19 -1,2
Espanja -1,2 -0,9 -0,1 -0,1
Ranska -1,8 -14 -1,6 -3.2
Irlanti 23 43 11 -0,3
Itaia -1,7 -1,8 -2,6 -2,3
Luxemburg 815 6,1 6,4 2,6
Alankomaat 0,7 15 0,1 -11
Itévalta -2,3 -19 0,3 -0,6
Portugali -2,8 -3,2 -4,2 -2,7
Suomi 2,0 6,9 51 47
Julkisen talouden bruttovelka
1999 2000 2001 2002
Euroalue 72,7 70,2 69,2 69,1
Belgia 1149 109,6 108,5 1054
Saksa 61,2 60,2 59,5 60,8
Kreikka 105,1 106,2 107,0 104,9
Espanja 63,1 60,5 56,9 54,0
Ranska 58,5 57,2 56,8 59,1
Irlanti 49,3 39,3 36,8 34,0
Italia 1149 110,6 109,5 106,7
Luxemburg 6,0 5,6 5,6 57
Alankomaat 63,1 55,8 52,8 52,6
Itévalta 67,5 66,8 67,3 67,9
Portugali 54,3 53,3 55,6 58,0
Suomi 47,0 445 43,8 42,7

Lahteet: Eurostat ja EKP euroal ueen yhteenl askettujen tietojen osalta.
Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:een ja ulottuvat 17.3.2003 saakka. Rahoitugaamiin e sisally UMTStoimilupien myynnisté saatuja tuloja.

Tervettd julkisen talouden rahoitusasemaa
on pidettdvd ensisijaisena tavoitteena

Vuoden 2002 lopussa ja vuoden 2003 alussa
laadittujen vakausohjelmien mukaan euro-
alueen julkisen talouden alijaama supistuu 0,4
prosenttiyksikolla 1,8 prosenttiin BKT:std
vuonna 2003. Vain Itdvalta ei ollut vield
helmikuun 2003 loppuun mennessi toimitta-
nut paivitettyd vakausohjelmaansa. Menojen
hillinndn ja korkomenojen jatkuvan pienene-
misen positiiviset vaikutukset ovat voimak-
kaampia kuin verkkaisen talouskasvun ja suun-
niteltujen negatiiviset
vaikutukset. Muutamassa maassa budjettien-

veronalennusten

nusteiden koheneminen johtuu myos siitd,
ettd on ennustettu talouden voimakkaasta el-
pymisestd vuonna 2003. Saksan, Ranskan ja
Portugalin alijadmien odotetaan supistuvan
mutta pysyvan ldhelld 3:a prosenttia BKT:std
vuonna 2003. Belgian ja Espanjan budjetin
odotetaan olevan tasapainossa, ja Suomessa
ylijddman odotetaan jatkuvan. Muiden jisen-
valtioiden alijadmien odotetaan olevan pienia
tai kohtuullisia vuonna 2003. Vuonna 2004
euroalueen keskimdirdisen julkisen talouden
alijadmén odotetaan pienenevin |,| prosent-
tiin BKT:std talouden elpymisen sekd suuren

alijaaman maiden julkisen talouden vakautta-
misen ansiosta.
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Vakausohjelmien laskelmien mukaan euro-
alueen julkisen talouden rakenteellisen perus-
jadman ennustetaan paranevan noin 0,5 pro-
sentilla BKT:std vuonna 2003 ja suunnilleen
saman verran my6s vuonna 2004. Euroalueen
keskimaardisen julkisten menojen BKT-suh-
teen odotetaan palautuvan lasku-uralle, sikali
kuin vuodeksi 2003 suunnitellut veronalen-
nukset ovat maltillisia. Tahdan budjettinaky-
maan liittyvat riskit ovat entistd epasuotui-
sampi kokonaistaloudellinen ympiristd, odo-
tettua  suuremmat menot ja  uudet
veronalennukset.

Euroryhma sopi 7.10.2002 niitd maita koske-
vasta finanssipoliittisesta strategiasta, joissa
julkinen talous on vield epitasapainoinen. Se
totesi, ettd ndiden maiden on parannettava
jatkuvasti suhdanteista riippumatonta julkisen
talouden alijaamaa (suhdannetekijoistd ja ker-
taluonteisista toimenpiteistd puhdistettu) vuo-
sittain vdhintdan 0,5 prosentilla BKT:sta.
Liiallisten alijgdmien maiden on ryhdyttava
laajempiin vakauttamistoimenpiteisiin. Yhta
lukuun ottamatta kaikki ministerit olivat sa-
maa mieltd siitd, ettd titd strategiaa olisi nou-
datettava jo vuoden 2003 budjeteissa. Liséksi
vallitsi yksimielisyys siitd, ettd sopeutumis-
suunnitelman olisi perustuttava realistisiin ta-
loudellisiin olettamuksiin ja tarkasti maaritel-
tyihin toimenpiteisiin.

Maista, joissa julkinen talous on edelleen ali-
jaamainen, Kreikan, Ranskan ja Italian ei odo-
teta saavuttavan vakauttamisen vahimmadisvaa-
timusta vuonna 2003. Toisaalta Saksan ja Por-
tugalin arvioidaan supistavan suhdanteista
riippumatonta julkisen talouden alijadmaansa
tuloja lisddvien toimenpiteiden ja menojen hil-
linnan avulla enemman kuin 0,5 % BKT:st3,
kuten niiden suuret alijaamat edellyttavat. Iti-
vallan julkinen talous on jilleen ajautunut epa-
tasapainoon vuonna 2002.

Sellaisissa maissa, joissa vakaa julkisen talou-
den rahoitusasema on jo saavutettu, tulisi var-
mistaa, ettei epitasapainoisuuksia endd ilme-
ne. Automaattisten vakauttajien voi antaa toi-
mia vapaasti sekd talouden lasku- ettd
noususuhdanteissa. Joissakin ndistd maista ali-
jaamat ovat kuitenkin jilleen kasvaneet mer-

EKP:n vuosikertomus * 2002

kityksetontd suuremmiksi vuonna 2002. Tas-
sd korostuu se, ettd julkisen talouden budje-
teissa on oltava riittivat turvamarginaalit
etenkin siksi, ettd rahoitusasemat ovat alttiita
akilliselle taloudellisen ympiariston muutok-
selle.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa madiriteltyjen
julkisen talouden rahoitusasemaa koskevien
sdaantojen noudattaminen edistdi taloudellista
vakautta, joten sitd tarvitaan tdydentimadn
hintavakauteen tdhtdavad rahapolitiikkaa. Li-
saksi terveen rahoitusaseman tavoitteleminen
ja yllapitaminen antaa liikkumavaraa vaeston
ikdantymisen johdosta odotettavia rahoituk-
sellisia haasteita silmalla pitaen.

Julkisen talouden rakenneuudistuksissa
edistytty vain vahdn

Nykyisessa taloustilanteessa julkisen talouden
rakenneuudistusten tarve on jilleen korostu-
nut. Vaikka uudistuksesta saadaan tdysi hyoty
vasta keskipitkdlla aikavililla, julkisen talou-
den uudistukset vahvistaisivat tamanhetkises-
sd tilanteessa luottamusta ja tukisivat siten
talouskasvua lyhyelld aikavililla. Niin olisi eri-
tyisesti silloin, jos ne olisivat osa kattavaa
uudistusstrategiaa, joka yhdistid menojen su-
pistamisen veronalennuksiin sekd julkisen ta-
louden vakauttamiseen. Budjettikuri tukee
luottamusta takaamalla julkisen talouden kes-
tavyyden, minka lisiksi se my6s mahdollistaa
automaattisten vakauttajien vapaan toiminnan
(ks. kehikko 6).

Menopuolen rakenneuudistukset ovat erityi-
sen kiireellisia. Arvioitaviin tekijoihin kuulu-
vat potentiaalisen tuotantotason kasvattami-
sessa tarvittavien julkisten hyodykkeiden ja
palvelujen tarjoaminen seki toimenpiteet, joil-
la vdhennetddn toimeentulotukijirjestelmien
luomia tydnteon negatiivisia kannustimia.
My6s verouudistuksilla on keskeinen asema
tydmarkkinoiden toiminnan parantamisessa.
Kun otetaan huomioon véestdn ikddntymisen
budjettivaikutukset, hyvin suunnitellut meno-
ja verouudistukset ovat ratkaisevan tarkeita,
jotta voidaan parantaa tehokkuutta, edistda
talouskasvua, parantaa julkisen talouden kes-

53



54

tavyyttd pitkdlld aikavililld ja helpottaa tulevi- louden pitkdn aikavilin kestdvyyttd tukevissa
en sukupolvien verotaakkaa. toimenpiteissa on edistytty vain vahan. Elake-

uudistukset ovat olleet parhaimmillaankin vain
Meneillaan ei ole olennaisia kasvua tukevia osittaisia. Rahastoivien elikejarjestelmien
menojen viahennyksid tai uudelleen kohdista-  kdyttéonotto ja laajeneminen rahastoimatto-
misia, vuonna 2002 verouudistukset olivat mien elikejirjestelmien ohella ja niiden tuke-
edellisiin vuosiin verrattuna vdhiisid, ja tule- na etenee hyvin hitaasti. Kaiken kaikkiaan jul-
vina vakausohjelmiin kuuluvina vuosina odo-  kisen talouden kasvua tukevan aseman vah-
tettavat verouudistukset ovat asteittaisia. vistamisessa ei ole edistytty kovin paljon.
Videston ikaantymiseen liittyvissd julkisen ta-

Julkinen talousjatalouden vakauttaminen

Julkinen talous voi tukea talouden vakautta monin tavoin. Ensinndkin kestava julkinen talous on keskeisessa
asemassa pitkan aikavalin vakauden varmistamisessa, koska kestémattoman suuret velat ja alijéémat heikentd-
vét kasvumahdollisuuksiajaennen pitkéa pakottavat maat korjaaviin toimiin, joista aiheutuu héiridita. Toisek-
seen finanssipalitiikka voi lyhyella aikavalilla edistéa vakautta tasoittamalla suhdannevaihtel uja. [Iman erilli-
sia hallituksen toimia julkisen talouden budijetti reagoi automaattisesti talouden suhdannevaihteluihin. EU:ssa
sovitun finanssipolitiikan noudattaminen tukee niin julkisen talouden vakauttavaa tehtévéd kuin sen pitkén
aikavélin kestavyyttakin.

Julkisen talouden automaattinen vakauttaminen julkisten tulojen ja menojen avulla

Suhdannevai htel uiden automaattinen tasoittaminen julkisen budjetin avulla on seurausta tietyista verotuksen
jatulonsiirtojen ominaispiirteisté sekd siitd, etta julkisen kulutuksen keskeiset erét eivét jousta suhdannevaih-
telujen mukaan. Verotulojen kehitys on jokseenkin riippuvaista tuotannon kasvusta siten, ettd se on nopesa
noususuhdantei ssa ja vaimeaa | askusuhdanteissa. Tyottomyyteen liittyvia menojalukuun ottamatta suurin osa
julkisista menoista on ennakkoon méaérétty vuotuisissa budjeteissa, joten ne ovat jokseenkin riippumattomia
suhdannevaihtel uista. Kokonaiskysynta ja tuotannon kasvu saavat tukea laskusuhdanteen aikana, kun hitaam-
pi talouskasvu johtaa kotitalouksien ja yritysten matalampaan verotukseen. Automaattisten vakauttajien toi-
minnasta saadaan tdysi hydty vain, jos julkinen talous on kestavélla pohjalla, koska muutoin taloudelliset
toimijat mukauttavat kdyttéytymistdén ennakoitavissa olevien finanssipoliittisten toimenpiteiden muutosten
mukaan.

Harkinnanvar ainen finanssipolitiikka el yleensa sovellu lyhyen aikavalin kysynnénsaatelyyn

Yritykset hallita kokonaiskysynt&& harkinnanvarai sen finanssipolitiikan avulla ovat olleet yleisid, mutta usein
niiden vaikutus on ollut epétoivottava. Harkinnanvaraiset toimenpiteet kérsivét toteutuksen viipeistd, janiiden
suuntaa on vaikea kéantéd, minka johdosta harkinnanvarainen finanssipolitiikka voi vahvistaa suhdannevaih-
telua. Sité vastoin automaettiset vakauttajat johtavat oikea-aikaisiin, symmetrisiin ja ennakoitaviin mukautuk-
siin, koska ne ovat suorassa yhteydessé talouden rakenteeseen. Harkinnanvaraista politiikkaatarvitaan l&hinna
julkisen talouden vakauttamiseen ja sen rakenteen muuttamiseen.

EU:n finanssipolitiikan perusta: kestévyysjavakaus

EU:n finanssipolitiikan perusta on saavuttaa ja séilyttéd kestava julkinen tal ous seké finanssipolitiikan vakaut-
tava asema. EY:n perustamissopimuksen méarayksissa jasenmaat velvoitetaan valttdmaéan liiallisia julkisen
talouden alijéamia (artikla 104), toisin sanoen aijédma el saa ylittdé 3:a prosenttia BKT:sta ja velkasuhde
60:tta prosenttia BKT:st8, mikéli kyseessd eivét ol e poikkeukselliset olosuhteet. Vakaus- ja kasvusopimuksel-
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la varmistetaan finanssipolitiikan vakauttava asema néissa budjettikurin puitteissa. Sopimuksen mukaan
jasenvaltiot sitoutuivat séilyttémaén rahoitusaseman, joka on |&helld tasapainoatai ylijédmainen keskipitkalla
aikavdillg, jolloin rahoitusasema voi vaihdella suhdannekierron aikana ilman liialisen alijédmén vaaraa.
Epéasianmukai sen suhdanteita kérjistavan finanssipolitiikan vélttamiseksi viitearvo voidaan ylittéailman, etta
liialisiaalijéamiakoskeva menettely kdynnistetéan, jos kyse on voimakkaasta taantumastatai muista hallituk-
sen toimistariippumattomi sta poikkeuksel lisista ol osuhteista.

6 Globaali makrotaloudellinen ymparisto, valuuttakurssit ja

maksutase

Maailmantalouden elpyminen jdi vaimeaksi

Hidastuttuaan vuonna 2001 maailmantalou-
den kasvu alkoi vidhitellen elpya vuoden 2002
alussa. Maailmantalouden BKT:n vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuneen 3,1
prosenttiin vuonna 2002, kun se vuonna 2001
oli 2,3 %.

Eri alueiden talouskasvussa oli suuria eroja.
Maailman BKT:n kasvun nopeutumiseen vai-
kuttivat pddasiassa kotitalouksien kysynnin
kestdavyys Yhdysvalloissa, talouden vienti-
vetoinen elpyminen Aasiassa Japania lukuun
ottamatta ja talouskasvun jatkuminen verrattain
vakaana EU:n hakijamaissa. Vuoden 2002 mit-
taan maailmantalouden elpymisvauhti kuiten-
kin hiipui alun perin odotetusta, ja elpymisen
jatkuminen tuli aiempaa epdavarmemmaksi.
Maailmantalouden niakymiin vaikuttivat eten-
kin rahoitusmarkkinoiden epavakaus, joka ku-
vasti osakkeiden hintojen laskua sekd geo-
poliittisten jannitteiden kasvamista.

Yhdysvalloissa talouden elpyminen oli odo-
tettua vaimeampaa ja etenkin kotitaloussek-
torin seka vaihtotaseen kehityksessa oli edel-
leen tasapainottomuuksia. Japanissa talouskas-
vun orastava elpyminen hidastui vuoden
jalkipuoliskolla, kun ulkomaisen kysynnan kas-
vu heikkeni. Muualla Aasiassa kotimaisen ky-
synnan kestavyys kuitenkin tuki talouskasvua
vuoden 2002 jilkipuoliskolla, mikd kompen-
soi osittain Japanin talouden vaimeaa kasvu-
vauhtia ja Yhdysvaltain talouden dynaamisuu-
den heikkenemista.

Yhdysvalloissa BKT:n kasvuvauhti ylsi 2,4 pro-
senttiin vuonna 2002. Vuonna 200! kasvu-
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vauhti oli ollut vain 0,3 %, silld tuotanto oli
supistunut kolmen ensimmiisen neljanneksen
ajan. Samansuuntaisesti talouden elpymisen
kanssa tuottavuus kasvoi nopeasti muilla kuin
maatalouteen kuuluvilla yritystoiminnan aloil-
la vuonna 2002. Keskeinen BKT:n kasvua
vuonna 2002 edistianyt tekija oli kotitalouk-
sien kulutuksen kestdvyys, joka perustui yksi-
tyisen kulutuksen ja asuinrakennusinvestoin-
tien vahvaan kasvuun. Yksityisen kulutuksen
kasvu oli vuositasolla tuntuva eli 3,1 %, joskin
kasvu hidastui neljannelld neljinneksella.
Kesilla 2002 BKT:n kasvuun vaikutti erityi-
sesti kestdvien kulutustavaroiden — etenkin
moottoriajoneuvojen ja niiden varaosien —
kysyntd, jota edistivit houkuttelevat rahoitus-
paketit. Tarked kotitalouksien kulutusta
tukenut tekijd olivat veronkevennykset, joiden
vaikutuksesta kdytettdvissd olevien tulojen
kasvuvauhti nopeutui 5,9 prosenttiin vuonna
2002. Toinen kulutusta tukenut tekija oli
asuntomarkkinoiden vilkkaus, silld asuinraken-
nusinvestointeja edistivdt historiallisen pienet
asuntolainojen korot. Tdimd kompensoi jossa-
kin madrin osakkeiden hintojen laskuun liitty-
vid negatiivisia varallisuusvaikutuksia. Vaikka
kulutuksen kasvu olikin vahvaa, sddstamisaste
nousi 3,9 prosenttiin kdytettavissa olevista tu-
loista vuonna 2002, kun se vuonna 2001 oli
ollut 2,3 %. Tamd saattoi kuvastaa epévar-
muuden kasvamista rahoitusmarkkinoiden
levottomuuden ja tyollisyysnikymien asteit-
taisen heikkenemisen takia.

Yritysten investointien kasvuvauhti heikkeni
edelleen vuonna 2002, mika kavi yksiin yritys-
ten verrattain heikon kannattavuuden sekid
erdisiin yritysrikoksiin liittyvan huolestunei-
suuden kanssa. Julkisen kulutuksen ja julkis-
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ten investointien kasvu jatkui vahvana koko
vuoden 2002 ja varastojen muutosten kasvu-
vaikutus oli vuositasolla hieman positiivinen.
Ulkomaankaupassa tuonnin mddran kasvu-
vauhti oli suurimman osan vuotta 2002 huo-
mattavasti nopeampi kuin viennin. Ndin ollen

tiin BKT:std vuonna 2002. T&td taustaa vas-
ten jotkin Yhdysvalloissa 1990-luvun lopulla
ilmaantuneista kotimaantalouden tasapainot-
tomuuksista jatkuivat, ja tasapainottomuudet
muuhun maailmaan niahden pahenivat edel-
leen (ks. kehikko 7).

vaihtotaseen alijidma kasvoi miltei 5 prosent-

Y hdysvaltain talouden tasapainottomuuksien kehitys

Y hdysvalloissa jatkui pitkéan kasvun kausi 1990-luvun jalkipuoliskolla, ja siihen liittyi keskeisena piirteena
kotitalouksien rahoitusepétasapainon ja vaihtotaseen alijéé@man kasvaminen. VVoimakas kotimainen kysynta
oli térkein Yhdysvaltojen edelliseen nousukauteen vaikuttanut tekij&, ja se kehittyi sek& kotitalouksien etté
koko talouden velkaantumisen kustannuksella. Né&ité tasapainottomuuksia ei korjattu Y hdysvalloissa vuonna
2001 olleen taantuman aikana, joten niisté todenndkoisesti muodostuu rasite nousukavtena.

Kymmenen viime vuoden aikana Y hdysvaltain talouden poikkeuksellisen voimakkaan kasvun yhteydessa
maan vaihtotaseen alijdé@ma on kasvanut (vuonna 1992 alijédma oli 0,8 % BKT:st, ja nyt se on kasvanut
3,9 prosenttiin BKT:std vuonna 2001 ja noin 5 prosenttiin BKT:sta vuonna 2002). Toisin kuin aiemmin,
Y hdysvaltain vaihtotase el kohentunut merkittavéasti vuoden 2001 tal ouden laskusuhdanteen jalkeen. Alijédma
supistui lyhyen aikaa vuonna 2001, mutta vuonna 2002 se sité vastoin kasvoi entisté suuremmaksi. Y hdysval-
tain vaihtotaseen alijédman rahoitusrakenne on viime vuosina muuttunut merkittavasti. VVuosina 1999-2000
padomantuonti liittyi l&hinna yksityisten varojen, etenkin osakkeiden, hankintaan, mutta vuodesta 2001
lahtien sijoittajien mielenkiinto suuntautui yhé enemman valtion joukkolainoihin. Tala on vaikutusta vaihto-
taseen alijééman kestévyyteen, sillé toisin kuin osakkeiden, joukkolainojen liikkeeseenlaskusta seuraa takai-
sinmaksuvelvoitteita. Ulkomaisen varallisuusaseman nettovelat olivat noin 25 % BKT:sta vuonna 2001 (ks.
kuvio A).

Kuvio A. Yhdysvaltain vaihtotaseja Kuvio B. Kotitalouksien lainanotto

ulkomainen nettovarallisuus (% kulutuksesta)
(% BKT: sta)
Ulkomainen varallisuusasema
markkinahinnoin (vasen asteikko)
—— Vaihtotase (oikea asteikko)
25 5 ¢ 9
20 + 4
15+ 13 8 8
10 + 2 7 7
50 1
0r 0 6 6
-5 o -1
-10 ) 5 5
15 | -
-20 | -4
1985 1990 1995 2000 1992 1994 1996 1998 2000

Léhde: Bureau of Economic Analysis. Lahde: Federal Government, Yhdysvallat.
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Pitkéen Ja_tklfnf,n \_'ahmtmn a.iuaa_\maon myos_lusan- Kuvio C. Kotitalouksien velka
nyt merkittavasti Y hdysvaltain riippuvuutta jatku- (% BKT:st8)

vasta, suuresta padomantuonnista. On merkille
pantavaa, etté kahden viime vuoden aikana Y hdys-
vallat on ollut miltei kokonaan riippuvainen joukko-
lainoihin liittyvésta pédomantuonnista, silléulkomai-
siin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liit- 60 60
tyva nettomaérdinen padomantuonti on supistunut

N Asuntolainat
Kulutusluotot

70 70

merkittévasti. Rahoitusrakenne voi my6s vaikuttaa % %
siihen, miten nopeasti vaihtotaseen aijaaman mah- 40 40
dollinen korjaantuminen saattaisi tapahtua. Vaikka 20 20
joukkolainarahoituksesta syntyykin ennustettava kuo-

letusmaksujen virta, ulkomaisiin suoriin sijoituksiin 20 20
liittyvét tulonsiirrot riippuvat suuresti talouden kehi- 10 10
tyksesta. o

1985 1990 1995 2000
Y hdysvaltain ulkomaisen velan kasvun vaikutustaon
viela lisdnnyt kotimaisen, pddasiassa kotitalouksiin
liittyvan velkaantumisen kasvu. Vuosina 1997—2001 kotital ouksien luotonotto kasvoi Y hdysvalloissa vuosita-
solla voimakkaammin kuin nimellinen BKT. Luotonotto kaksinkertaistui tuona aikana noin 300 miljardista
Y hdysvaltain dollarista (3,6 % BKT:std) 600 miljardiin dollariin (5,7 % BKT:std), ja se saavutti ndin uudet
ennétyslukemat myos reaalisesti. Kotitalouksien luotonotolla oli keskeinen merkitys kulutuksen kestavyyteen
etenkin vuonna 2001, mutta haittapuolena oli kuitenkin yhdysvaltalaisten kotitalouksien velkojen jyrkka
kasvu noin 70 prosenttiin BKT:sté vuonna 2001 (ks. kuviot B ja C). Y hdysvaltalaisen keskivertokotitalouden
velan madrd on nyt 1dhelld sen vuotuisien kéytettévissa olevien tulojen madréa Velasta noin 75 % on
asuntovelkaaja 25 % kulutusluottoja.

Lahde: Federal Government, Yhdysvallat.

Kun kotital ouksien velanhoitokul ut |asketaan tarvittavien velanhoitomaksujen (korot ja kuol etukset) suhteena
kotitalouksien kéaytettévissa oleviin henkildkohtaisiin tuloihin, ne kasvoivat viime vuosina merkittévasti ja
olivat vuoden 2002 kolmannella neljénneksella noin 14 %, vaikka korot olivat laskeneet paljon. Néin velan-
hoitokulut olivat jélleen ailemmissa, 1980-luvun puolenvéin noususuhdanteen huippulukemissa. Kasvanut
luotonotto — yhdessa varallisuushintojen laskun kanssa — vaikutti my6s osaltaan siihen, etté kotitalouksien
nettovarallisuus (seké rahoitusvaateet ettd reaaliomaisuus) pieneni suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin.
Téma suhde pieneni vuoden 1999 lopun yli 600 prosentista 365 prosenttiin vuoden 2002 kolmannella
neljanneksel 1a.

Kotimaiset ja ulkoiset tasapai nottomuudet eivét siis ole merkittévasti vahentyneet Y hdysvaltain talouskasvun
viimeaikaisen hidastumisen aikana. Etenkin BKT:hen suhteutettu vaihtotaseen alijédméa heikkeni vuonna
2002 miltei prosenttiyksikén verran vuoden 2001 vastaavasta alijé@masté. Kotitalouksien luotonoton voima-
kas kasvu ja nettovarallisuuden véheneminen Y hdysvalloissa kahden viime vuoden aikana on heréttanyt
huolta talouden elpymisen voimakkuudesta ja kestvyydestd. Suuri kotimainen ja ulkomainen velkaantumi-
nen on lisannyt merkittavasti Y hdysvaltain talouden haavoittuvuutta sokeille, kuten esimerkiksi sijoittajien
luottamuksen heikkenemiselle tai kasvunakymien &killiselle synkentymiselle. Huolta tasapainottomuuksien
jatkumisesta on myds lisannyt se, etté julkisen talouden rahoitusasema on vuodesta 2001 |dhtien ollut j&lleen
alijdéémainen.
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Kuluttajahintainflaatio pysyi Yhdysvalloissa
jokseenkin ennallaan vuonna 2002, mutta
tuottajahintojen muutosvauhti oli suurimman
osan vuotta negatiivinen. Vaikka 6ljyn hinta
nousi tasaisesti vuoden 2002 kuluessa, koti-
maiset inflaatiopaineet pysyivit yleisesti vai-
meina, silld kapasiteetin kdyttdasteet olivat
pienet ja tuottavuuden kasvu voimakasta.
Vuonna 2002 kuluttajahintaindeksin vuotui-
nen nousuvauhti hidastui |,6 prosenttiin oltu-
aan 2,8 % vuonna 2001. Tuottajahintaindek-
sin vuotuinen muutosvauhti puolestaan heik-
keni —1,3 prosenttiin 2,0 prosentista vuonna
2001. liman elintarvikkeiden ja energian hin-
toja laskettu kuluttajahintainflaatio oli 2,3 %
vuonna 2002, kun se vuonna 2001 oli ollut
2,7 %. liman elintarvikkeiden ja energian hin-
toja laskettu tuottajahintainflaatio hidastui
0,1 prosenttiin vuonna 2002, kun taas vuonna
2001 se oli ollut 1,4 %. Korot olivat pitkéan
aikavilin keskiarvoihin nihden alhaiset vuon-
na 2002. Marraskuussa 2002 Yhdysvaltain kes-
kuspankin avomarkkinakomitea laski Federal
funds -tavoitekorkoa 50 peruspistetti eli 1,25
prosenttiin sen jilkeen kun korkoa oli vuon-
na 2001 laskettu kaiken kaikkiaan 425 perus-
pistettd. Taman paatoksen jilkeen avomark-
kinakomitea muutti painotustaan "heikkene-
vastd” “tasapainoiseksi”. Finanssipolitiikka oli
vuonna 2002 selvisti elvyttavai, ja varainhoito-
vuonna 2002 liittovaltion budjettiin tuli 1,5

prosentin alijadma suhteessa BKT:hen. Varain-
hoitovuonna 2001 budjetin ylijaama oli ollut
1,3 % suhteessa BKT:hen. Alijaama oli seuraus-
ta etenkin harkinnanvaraisista budjettitoi-
mista — erityisesti vuoden 2001 puolivilissa
sdddetyistd veronkevennyksistd ja maaliskuus-
sa 2002 hyviksytyista elvytyspaketeista — ja
jossakin maarin myo6s budjetin automaattises-
ta reagoimisesta suhdannesykliin.

Japanissa talouskasvu elpyi hieman ulkoisen
kysynnan tukemana vuoden 2002 alkupuolis-
kolla. Vienti kasvoi paljon etenkin kehittyviin
Aasian talouksiin, ja tistd seurasi myos teolli-
suustuotannon kasvun tuntuva piristyminen.
Talouden kasvuvauhti hidastui kuitenkin vuo-
den 2002 jilkipuoliskolla, kun ulkoisen kysyn-
nan kasvu heikkeni ja geopoliittiset epavar-
muustekijat lisdantyivat. Taman vuoksi vien-
nin kasvu heikkeni ja ulkomaankauppa alkoi

vaikuttaa BKT:n kasvuun negatiivisesti vuo-
den 2002 kolmannella neljanneksella. Viimei-
selld neljannekselld kasvuvaikutus muuttui kui-
tenkin taas positiiviseksi. Koko vuoden 2002
yksityisen sektorin investointikysyntd oli suh-
teellisen heikkoa, mikd johtui osittain yritys-
sektorin ylikapasiteetista ja sen tasevaikeuk-
sien jatkumisesta mutta myos talousnakymiin
liittyneestd huolestuneisuudesta. Vuonna 2002
Japanin talous kasvoi kaiken kaikkiaan 0,3 %.

Deflaatiopaineet jatkuivat koko vuoden 2002
ajan, ja kuluttajahintaindeksi laski keskimdarin
0,9 %. Siksi Japanin keskuspankki korotti kes-
kuspankissa olevien sekkitilitalletusten maa-
raa koskevan tavoitteensa 5 000 miljardista
jenistd 15 000-20 000 miljardiin jeniin. Kes-
kuspankki lisdsi myods pitkdaikaisten valtion
joukkolainojen suorien ostojen mairai | 200
miljardiin jeniin kuukaudessa. Lisaksi se julkis-
ti 11.10.2002 osakkeiden ostosuunnitelman,
jonka tarkoituksena oli helpottaa jirjestele-
mattdmien luottojen ongelman ratkaisua seka
varmistaa rahoitusjirjestelman vakaus. Suun-
nitelman mukaan keskuspankki ostaisi 2 000
miljardin jenin arvosta markkinahintaisia osak-
keita sellaisilta liikepankeilta, joiden osake-
omistukset ylittivit niiden ensisijaiset omat
varat (Tier 1). Lokakuun 2002 lopussa halli-
tus julkisti uuden ohjelman jirjestelematts-
mien luottojen ongelman ratkaisemiseksi.
Suunnitelman tavoitteena oli, ettd tdrkeim-
missd pankeissa jirjestelemattomien luotto-
jen suhde puolitetaan tilivuoden 2004 lop-
puun mennessd. Suunnitelman mukaan myos
pankkien varoja tulisi arvioida aiempaa tiu-
kemmin sekd tutkia, tarvitaanko uusi jarjes-
telmai julkisen padomatuen antamiseksi rahoi-
tuslaitoksille. Lisdksi suunnitelmaan kuuluu,
ettd perustetaan uusi laitos, jonka tehtdvana
olisi elvyttdd kannattavia lainansaajayrityksia.
Japanin parlamentti paitti vuoden 2003 alussa
lisabudjetista varainhoitovuodeksi 2002. Lisa-
budjetti on arvoltaan 2 500 miljardia Japanin
jenia, ja se vahvistaa tyottomien turvaverk-
koa seka lisda tukea pienille ja keskisuurille
yrityksille.

Japanin ulkopuolisessa Aasiassa talouden elpy-
minen oli vuonna 2002 odotettua voimak-
kaampaa. Tamin kehityksen taustalla oli kaksi
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perustekijdd. Ensiksikin ulkomainen kysyntd,
myos keskeisten tieto- ja viestintitekniikan
alojen tuotteiden kysynta, oli ennakoitua kes-
tavampad. Talouskasvu Kiinassa oli odotettua
voimakkaampaa, mikd lisdsi entisestddn alu-
eellisen viennin vetoa. Toiseksi kotimainen
kysyntd alueen maissa elpyi, eri maissa eri
maarin. Kotimaisen kysynnan kasvua alueella
edistivat aiempaa suotuisammat tyomarkkina-
olot seka kaytettavissa olevien tulojen lisaan-
tyminen, johon vaikuttivat ulkoisesta sekto-
rista aiheutuvat myonteiset seurannaisvaiku-
tukset, kotitalouksien patoutunut kysyntd ja
erilaiset tukitoimet.

Alueen maista Kiinassa ja Eteli-Koreassa oli
nopeimmat BKT:n vuosikasvuvauhdit vuonna
2002, ja niissa talouskasvu oli laaja-alaista. Kii-
nan BKT kasvoi 8 prosentin ja Eteld-Korean
noin 6 prosentin vuotuista vauhtia. Toisessa
daripaassa olivat Hongkong ja Singapore, jois-
sa talouskasvu oli vuonna 2002 elpynyt vuo-
den 2001 negatiivisista kasvuvauhdeista mut-
ta oli edelleen hidasta vaimean yksityisen
kulutuksen vuoksi. Hongkongissa BKT:n vuo-
sikasvuvauhti oli 2,3 % ja Singaporessa 2,2 %.
Deflaatiopaineet Kiinassa ja Hongkongissa jat-
kuivat. Tahan vaikuttivat Kiinassa mm. raken-
teelliset tekijit ja Hongkongissa Kiinaan
integroitumisesta johtuneet paineet tuotan-
nontekijéiden hintaerojen tasoittumiseen.
Deflaatio Singaporessa ja Taiwanissa taas il-
mensi ylikapasiteettia. Vuoden 2002 loppua
kohti ilmeni kuitenkin merkkeja deflaation
laantumisesta.

EU:n hakijamaissa talouskasvun hidastuminen
jai vuonna 2002 vihiiseksi. Vaikka maailman-
talouden kasvun hidastumisen vaikutukset ul-
komaiseen kysyntdin olivat tuntuvia, useim-
missa hakijamaissa kotimaisen kysynnan ja eri-
tyisesti yksityisen kulutuksen kasvu jatkui.
Useissa maissa julkisen talouden rahoitus-
asema kuitenkin yleisesti heikkeni, mihin olivat
vain osasyyni aiempaa epasuotuisammat suh-
danteet. Inflaatiopaineet hakijamaissa laantui-
vat, mihin olivat syind negatiiviset tuotanto-
kuilut, kurinalainen rahapolitiikka seka useim-
pien hakijamaiden valuuttojen vahvistuminen
euroon nahden (ks. luku VI).
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Vuonna 2002 Turkissa tuotannon kasvu voi-
mistui edellisen vuoden syvan laman ja rahoitus-
kriisin jalkeen. Elpymista edisti aluksi vienti-
sektori, joka hyotyi siitd, ettd Turkin liiran
huomattavan heikkenemisen vuoksi kilpailu-
kyky parani. Vuoden 2002 toisesta neljannek-
sestd ldhtien yksityisen kulutuksen kasvuluvut
puolestaan muuttuivat lievasti positiivisiksi.
Toisaalta liiran heikkeneminen vaikutti mer-
kittavasti myoés BKT:hen suhteutetun ulko-
maisen velan kasvuun ja aikaansai tilapdisia
inflaatiopaineita, jotka kuitenkin laantuivat
vuoden mittaan. Vuotuinen kuluttajahinta-
inflaatio hidastui 73 prosentista vuoden 2002
tammikuussa 30 prosenttiin joulukuussa, eli
hitaammaksi kuin keskuspankin vuoden lopun
tavoitteeksi asettama 35 %.

Venijdn talous kasvoi edelleen verrattain va-
kaasti kolmatta vuotta perikkain. BKT:n maia-
ran kasvuvauhti maassa heikkeni vuonna 2002
vain hieman eli 4,3 prosenttiin, kun se oli
vuonna 2001 ollut 5 %. Kulutuksen kasvu jat-
kui edelleen nopeana ja kalliin 6ljyn hinnan
yllapitimd investointikysynndn kasvuvauhti
hidastui, mutta pysyi edelleen positiivisena.
Inflaatiopaineet hellittivat jonkin verran, ja in-
flaatio hidastui 18,6 prosentista vuonna 2001
noin 15 prosenttiin vuonna 2002. Vaihto-
taseen ylijadma supistui edelleen vuoden 2002
mittaan, silla tuonnin kasvun nopeutuminen
oli huomattavasti voimakkaampaa kuin vien-
nin.

Kahdessa suurimmassa Latinalaisen Amerikan
maassa eli Brasiliassa ja Meksikossa tuotan-
non kasvuvauhti oli positiivinen toisin kuin
Argentiinassa, jonka talouskriisi syveni enti-
sestddn. Koska kehitys Argentiinassa osoit-
tautui kaiken kaikkiaan huomattavasti odo-
tettua heikommaksi, koko Latinalaisen Ame-
rikan BKT:n mddrin kasvuvauhti muuttui
vuonna 2002 negatiiviseksi. Argentiinassa
BKT:n miaran supistumisvauhti ylitti 10 pro-
senttia, kun varojen siirtoon kohdistuvat mer-
kittavat rajoitteet haittasivat tuntuvasti koti-
maista kysyntdd. Namai rajoitteet johtuivat sii-
td, ettd kotimaan taloudessa pankkitalletukset
jaddytettiin ja ulkomaansuhteissa yksityisten
sijoittajien hallussa olevien valtion joukkovelka-
kirjalainojen takaisinmaksu keskeytettiin.
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Keskeyttamisestd ilmoitettiin joulukuussa
2001. Brasilian rahoitusmarkkinat olivat huo-
mattavan levottomat, koska julkinen velka
kasvoi ja huolestuneisuus maan poliittisesta
tilanteesta lisddntyi. Maan talous kesti kuiten-
kin rahoitusmarkkinoiden myllerrykset. Mek-
sikon talous elpyi jonkin verran vuoden 2001
jyrkdsta taantumasta. Elpymistd edisti Yhdys-
valtain talouden jokseenkin myénteinen kehi-
tys, Oljyn hinnan pysyminen kalliina ja peson
heikkeneminen. Elpyminen on mahdollistanut
tyomarkkinaolojen tasapainottumisen, ja tyot-
tomyysaste oli vuoden 2002 lopussa alle 3 %.

Raakadljyn (Brent) hinta nousi hieman eli kes-
kimadrin 24,4 dollarista barrelilta vuonna 2001
keskimaarin 25,0 dollariin vuonna 2002. Jou-
lukuusta 2002 helmikuuhun 2003 6ljyn hin-
nannousut olivat huomattavia, ja 28.2.2003
oljyn hinta oli jo 33,7 dollaria. Viimeaikaiseen
hinnannousuun vaikuttivat useat tekijat, ku-
ten aiempaa voimakkaampi maailmanlaajuinen
kysyntd, raakadljyn ja 6ljyjalosteiden varasto-
jen niukkuus ja geopoliittisten jannitteiden
kasvaminen. Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn
hinnat nousivat my6s etenkin siksi, ettd elin-
tarvikkeiden hinnat halpenivat vuonna 2001,
minkd vuoksi elintarvikkeiden tuotantoa oli
supistettu.

Euro vahvistui tdrkeimpiin valuuttoihin
ndhden vuonna 2002

Vuoden 2002 ensimmadiselld neljannekselld
euro oli verrattain vakaa, mutta sen jilkeen
sen nimellinen efektiivinen kurssi vahvistui
tuntuvasti ja nousi huomattavasti suuremmak-
si kuin vuonna 2001 keskimairin (ks. kuvio
23). Kehityksen taustalla oli lisddantynyt epa-
varmuus maailman tarkeimpien talousalueiden
kasvuniakymista sekd hintojen jyrkka halpene-
minen kansainvilisilld osakemarkkinoilla. Vuo-
den 2002 lopussa euron nimellinen efektiivi-
nen kurssi oli noin 62 % vahvempi kuin vuo-
den alussa ja miltei 9 % vahvempi kuin vuonna
2001 keskimadrin. Helmikuun 28. pdivana
2003, joka on viimeinen pdivd, jonka tiedot
on otettu huomioon tédssd vuosikertomukses-
sa, euron nimellinen efektiivinen valuuttakurs-
si oli vahvistunut 8,3 % vuoden 2002 keski-

Euron nimellinen jareaalinen efektiivi-

nen valuuttakurssi-indeksi
(kuukausittaisia/neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)

= Nimellinen
Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
Reaalinen, tuottajahintaindeksi
—— Reaalinen, tehdasteollisuuden

yksikkotyOkustannukset
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
‘ 80

80 990s Toss 1998 2000 2002

Lahde: EKP.

1) Nouseva kayra merkitsee euron vahvistumista. Tuoreimmat
kuukausittaiset tiedot ovot helmikuulta 2003. Tuoreimmat
tiedot tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksista ovat vuo-
den 2002 kolmannelta neljannekselta ja perustuvat osittain
arvioihin.

mairdisestd kurssista. Euron reaaliset efektii-
viset valuuttakurssit, joita laskettaessa ote-
taan huomioon euroalueen ja sen tiarkeimpi-
en kauppakumppanien hintojen ja tyévoima-
kustannusten  erot, muuttuivat varsin
samansuuntaisesti kuin nimellinen valuutta-
kurssi-indeksi (ks. kuvio 23). Vidhidiset erot
johtuvat lahinnd hintojen ja tyovoimakustan-
nusten erilaisesta kehityksesta euroalueella ja
joissakin sen tarkeimmissa kauppakumppani-
maissa, etenkin Japanissa.

Vuoden 2001 lopulla ja vuoden 2002 alussa
Yhdysvaltain dollari pysyi jokseenkin vakaana
euroon nihden, mutta huhtikuusta heindkuun
loppuun 2002 dollari heikkeni jyrkasti suh-
teessa euroon. Yhdysvaltain dollarin heikke-
neminen oli melko laaja-alaista, mihin on saat-
tanut olla yhtend syynd Yhdysvaltain talous-
kasvundakymien heikkeneminen. Dollariin
kohdistuvat paineet kasvoivat, kun markkinat
huolestuivat siitd, noudattivatko yhdysvalta-
laiset yritykset tilinpdatosperiaatteita. Dollari
pysyi timidn jilkeen jonkin aikaa verrattain
vakaana ja kohtalaisen vahvana, mutta heikke-
ni sitten edelleen euroon nihden vuoden lop-
pua kohti. Vuoden lopun kehitykseen saattaa
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liittyd monia tekijoitd: negatiiviset korkoerot
euroalueeseen nihden kasvoivat, markkinat
olivat huolestuneet Yhdysvaltain vaihtotaseen
epitasapainosta, maan julkisen talouden ra-
hoitusasema muuttui alijddmiiseksi ja maan
talouskasvundkymiin liittyi epdvarmuutta.
Markkina-analyytikkojen mukaan dollariin
kohdistuvia paineita aiheutti myos se, ettd
geopoliittiset jannitteet lisdantyiviat. Vuoden
2002 lopulla euron dollarikurssi oli 1,05 eli
16 % vahvempi kuin vuoden alussa ja hieman
yli 17 % vahvempi kuin vuonna 2001 keski-
maarin. Helmikuun 28. pdivand 2003 euron
dollarikurssi oli 1,08 eli 14 % vahvempi kuin
vuonna 2002 keskimadrin.

Japanin jeni heikkeni euroon nihden vuoden
2001 viimeisina kuukausina, mutta pysyi sen
jalkeen suhteellisen vakaana suurimman osan
vuotta 2002. Vuoden viimeiselld neljanneksel-
Ia jeni heikkeni, mihin oli osasyyni epavar-
muus joidenkin Japanin keskeisten vienti-
alojen kasvundkymistd sekd markkinoiden huoli
siitd, korjaantuvatko maan rahoitusmarkkina-
sektorin ongelmat. Tama puolestaan vaikutti
osaltaan siihen, ettd Japanin viranomaiset kor-
jasivat arviotaan kotimaan talousniakymista
aiempaa pessimistisemmaiksi. Euron jenikurssi
31.12.2002 oli 124,39 eli 4,1 % vahvempi kuin
vuoden alussa ja 142 % vahvempi kuin vuon-
na 2001 keskimdarin. Helmikuun 28. piivand
2003 euron jenikurssi oli 127,32 eli 7,8 %
vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaarin.

Vuoden 2001 lopulla Yhdysvaltoihin 11.9.2001
kohdistuneiden terrori-iskujen jilkeen Sveit-
sin frangi vahvistui kaikkiin keskeisiin valuut-
toihin nahden, siis myds euroon niahden. Vuo-
den 2002 kolmen ensimmaiisen neljanneksen
ajan Sveitsin frangi pysyi suhteellisen vakaana
suhteessa euroon, mutta vahvistui jyrkasti Yhdys-
valtain dollariin ndhden. Vuoden loppua
kohti Sveitsin frangi vahvistui edelleen kaik-
kiin keskeisiin valuuttoihin nahden, kun riski-
en karttaminen kansainvilisilla markkinoilla
jalleen lisdantyi. Vuoden 2002 lopussa euron
Sveitsin frangikurssi oli 1,45 eli 2,1 % heikom-
pi kuin vuoden alussa ja 3,9 % heikompi kuin
vuonna 2001 keskimddrin. Helmikuun 28. pai-
vana 2003 euron Sveitsin frangikurssi oli 1,46
eli miltei sama kuin vuonna 2002 keskimaarin.
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Euroalueen vaihtotase muuttui ylijaamdi-
seksi vuonna 2002

Euroalueen vaihtotase oli 62,1 miljardia eu-
roa ylijaéamainen vuonna 2002, kun se oli
vuonna 2001 ollut 13,8 miljardia euroa alijaa-
miinen (kaikki luvut viittaavat 12 maata kisit-
tavain euroalueeseen). Tarkein tdhan kehi-
tykseen vaikuttanut tekija oli tavarakaupan ta-
seen ylijaagman huomattava kasvu 75,8
miljardista eurosta 132,7 miljardiin euroon
(ks. kuvio 24). Tuotannontekijikorvausten
taseen ja tulonsiirtojen taseen alijadamat py-
syivat jokseenkin ennallaan. Tavarakaupan ta-
seen ylijaaman kasvu johtui lahinna siitd, etta
tuonnin arvo supistui merkittavasti ja viennin
arvo taas kasvoi hieman.

Tavarantuonnin arvon supistuminen vuoden-
takaisesta vuonna 2002 liittyi sekd tuonnin
madran ettd tuontihintojen kehitykseen (ks.
kuviot 25 ja 26). Ensiksikin tuontihinnat olivat
vuonna 2002 vuodentakaista pienemmat la-
hinna siksi, ettd euro oli vuoden mittaan vah-
vistunut tuntuvasti. Toiseksi tuonnin madird
pysyi koko vuoden 2002 jokseenkin ennallaan
ja vahdisempana kuin vuonna 2001, silld euro-
alueen kysyntd oli vaimeaa. Tuonnin miaran

Euroalueen vaihtotase seka tavar an-
vienti ja-tuonti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

I Vaihtotase (vasen asteikko)
Tavarakaupan tase (vasen asteikko)
Tavaranvienti (oikea asteikko)

—— Tavarantuonti (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.

Huom. 12 maata késittdvan euroalueen tietoja. Taseet ovat 12
kuukauden summia. Tavaranvienti- ja -tuontitiedot ovat kuukau-
sittaisia arvoja.
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Euroalueen kaupankaynti ulkopuolisten

maiden kanssa: maar an tarkastelu?
(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n liuku-
va keskiarvo)
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90 90
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Lahteet: Eurostat seké& Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n

laskelmat.

1) Tuoreimmat tiedot ovat marraskuulta 2002 ja perustuvat
osittain arvioihin.

kehitykseen vaikuttaneista tekijoistd tdrkein
ndyttdd olleen se, ettd tuontipainotteisten
hyédykeryhmien, etenkin paaomahyodykkei-
den, kotimainen kysynta heikkeni.

Euroalueen kaupankaynti ulkopuolisten
maiden kanssa yksikkdarvoindeksien

perusteella?
(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n liuku-
va keskiarvo)
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Lahteet: Eurostat seké& Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n

laskelmat.

1) Tuoreimmat tiedot ovat marraskuulta 2002 ja perustuvat
osittain arvioihin.

Vuoden 2002 tavaranviennin arvossa oli pien-
td kasvua vuoden 200| arvoon verrattuna, ja
tama liittyi viennin mairan kasvuun ulkomai-
sen kysynnin elpyessd vuonna 2002. Viennin
madran kasvu ei kuitenkaan niakynyt taysimaa-
rdisesti viennin arvossa, silld euroalueen ulko-
puolelle suuntautuvassa viennissa hinnat las-
kivat (yksikkoarvoindekseilla mitattuna). On
mahdollista, ettd euroalueen vientiyritykset
supistivat voittomarginaalejaan, jotta he voi-
sivat kompensoida euron vahvistumisesta aiheu-
tunutta vientikilpailukyvyn heikkenemista.

Pddomaa tuotiin nettomddrdisesti
yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja
arvopaperisijoituksina vuonna 2002

Vuoden 2001 rahoitustaseessa yhteenlasket-
tuihin suoriin ja arvopaperisijoituksiin liitty-
nyt nettomadriinen pidomanvienti oli 63,4
miljardia euroa, mutta vuonna 2002 vastaava
padomanvienti muuttui 29,4 miljardin euron
suuruiseksi padomantuonniksi (ks. kuvio 27).
Muutos johtui osittain siitd, ettd padoman-
vienti suorina sijoituksina supistui jyrkasti eli
vuonna 2001 kirjatusta 101,5 miljardista eu-
rosta 21,0 miljardiin euroon vuonna 2002.
Tama johtuu suureksi osaksi fuusioiden ja yritys-
kauppojen huomattavasta vidhenemisestd
(ks. kehikko 8, jossa on tarkempi katsaus fuu-
sioiden ja yrityskauppojen kehitykseen viime
vuosina). Taman lisiksi arvopaperisijoituksiin
liittyva nettomdirdinen padomantuonti euro-
alueelle kasvoi vuonna 2002 yltien 50,4 mil-
jardiin euroon. Kehityksen taustalla oli hinto-
jen merkittavd lasku kansainvilisilli osake-
markkinoilla, joten sekid euroalueella olevien
ulkomaiset osakesijoitukset ettd ulkomaisten
sijoittajien sijoitukset euroalueen arvopape-
reihin pienenivit arvoltaan merkittavasti. Euro-
alueella olevat vihensivit myos sijoituksiaan
ulkomaisiin velkapapereihin, kun taas euro-
alueen ulkopuolisten sijoitukset euroalueen
velkapapereihin kasvoivat tuntuvasti.

Yksi keskeisimpid piirteitd vuoden 2002 rahoi-
tustaseessa oli, ettd arvopaperisijoitusvir-
tojen muutokset eivdt endd liittyneet ensi-
sijaisesti osakesijoitusvirtojen kehitykseen, ku-
ten oli laita suurimman osan vuotta 2001 seka
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Euroalueen suoriin ja arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvét yhteenlasketut netto-
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Lahde: EKP.
Huom. Positiivinen luku osoittaa pd&éoman nettotuontia ja nega-
tiivinen luku sen nettovienti&.

vuoden 2002 alussa, vaan niihin vaikuttivat
yha enemman myds velkapapereihin tehtyjen
sijoitusten virrat. Velkapapereista joukko-
lainoihin liittyi 21,0 miljardin euron suuruinen
nettomadriinen padomantuonti euroalueelle
vuonna 2002, ja rahamarkkinapapereihin puo-
lestaan vahidinen eli 9,7 miljardin euron netto-

madrdinen padomanvienti euroalueelta. Maail-
mantalouden kasvuvauhdin hidastuminen ja
osakkeiden hintojen jyrkka lasku ovat toden-
nakoisesti vaikuttaneet tdhan kehitykseen.
On syytd panna merkille, ettd sijoitukset ulko-
maisiin  rahamarkkinapapereihin kasvoivat
voimakkaasti, mikd mahdollisesti johtui yritys-
sektorin epavarmuuden kasvamisesta. Euro-
alueella olevat sijoittivat 55,6 miljardia euroa
ulkomaisiin  rahamarkkinapapereihin, kun
vastaava madird vuonna 2001 oli ollut 20,7
miljardia euroa. Ulkomaiset sijoittajat taas si-
joittivat 45,9 miljardia euroa euroalueen raha-
markkinapapereihin, kun vastaava maara
vuonna 2001 oli ollut 4,5 miljardia euroa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen maksutaseessa
vuonna 2002 oli keskeista vaihtotaseen ylijaa-
ma sekd merkittivd pddoman nettotuonti
yhteenlaskettuina suorina ja arvopaperisijoituk-
sina. Taman padomantuonnin vaikutusta ta-
soittivat euroalueen rahalaitosten (pl. euro-
jarjestelmd) lyhytaikaiset operaatiot, joihin
liittyi 159,4 miljardin euron suuruinen
nettomdirdinen piddomanvienti. Sen vuoksi
euroalueen rahalaitosten (pl. eurojarjestelma)
ulkoinen nettoasema muuttui vuoden 2001
lopun nettoveloista nettosaamisiksi vuoden
2002 lopussa.

Kehikko 8.

Kansainvalisiin fuusioihin jayrityskauppoihin liittyvia kehityssuuntia vuosina
1990-2002

Etenkin eurooppal aisten ja yhdysvaltalaisten yritysten fuusiot ja yrityskaupat lisdantyivéat huomattavasti 1990-
luvun lopulla ja témén vuosikymmenen alkuvuosina. Vaikka fuusioiden ja yrityskauppojen mééré onkin
vahentynyt huomattavasti vuosien 2000—2001 huippulukemista, niisté on tullut hyvin térked piirre Y hdysval -
tain ja Euroopan talouksissa. Suuressa osassa fuusioita ja yrityskauppoja on mukana tekniikka: ja televiestinté-
alan yrityksid. Tassa kehikossa pyritédn selostamaan péépiirteittéin viimeaikaisia kehityssuuntia ja etenkin
analysoimaan fuusioitajayrityskauppoja euroalueen ja Y hdysvaltojen vélilla

Fuusioiden ja yrityskauppojen koon ja suunnan kehitys

Bruttomaéraisesti laskettuna® fuusiot ja yrityskaupat euroalueella ja Y hdysvalloissa yhteensé kasvoivat 281
miljardista eurosta vuonna 1990 yli 2 900 miljardiin euroon vuonna 2000 ja véhenivét sitten 673 miljardiin
euroon vuonna 2002. Fuusioita ja yrityskauppoja tekivat selvasti aktiivismmin yhdysvaltalaiset yhtiot, ja
niiden tekemét kaupat yksin vuonna 2000 olivat bruttomaéraltédn noin 1 800 miljardia euroa (ks. kuvio A).

1 Bruttomaaraisesti laskettuihin fuusioihin ja yrityskauppoihin siséltyvat kaupat, joissa maan yritys on joko ostajana tai kohtee-
na. Tilastotiedot fuusioista ja yrityskaupoista on saatu Thomson Financialilta.
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Kuvio A. Fuusioiden jayrityskauppojen Kuvio B. Koti- jaulkomaiset fuusiot ja

yhteisarvo yrityskaupat euroalueellaja Y hdysvalloissa
(mrd. euroa) (% kokonai sméar &std)
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Léahteet: Thomson Financial ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Thomson Financial ja EKP:n laskelmat.

My6s euroalueella fuusiot ja yrityskaupat lisdéntyivét voimakkaasti 1990-luvulla, mutteivét yhta huomatta-
vasti kuin Y hdysvalloissa ja | sossa-Britanniassa. Huippuvuosina 1997—2002 sellaiset fuusiot ja yrityskaupat,
joissa oli mukana euroalueen yrityksig, olivat arvoltaan yhteensd yli 3 000 miljardia euroa eli 6,9 % euroalu-
een BKT:std Samana ajanjaksona yhdysvaltalaisten yritysten fuusioiden ja yrityskauppojen arvo oli noin
6 400 miljardia euroa eli 11 % Yhdysvaltain BKT:sté, ja |sossa-Britanniassa vastaava arvo oli noin 2 000
miljardiaeuroaeli 22,5 % Ison-Britannian BKT:sta.

Fuusioiden ja yrityskauppojen arvo on viime vuosina kasvanut voimakkaammin kuin niiden mé&ra. Tama
osoittaa, etté fuusioiden ja yrityskauppojen keskimédrainen koko on kasvanut huomattavasti. Niiden fuusioi-
den ja yrityskauppojen, joissa oli mukana euroalueen yrityksig, keskimaéréinen arvo oli vuosina 1990-1996
ollut 20 miljoonaa euroa, mutta vuosina 1997—-2002 se kasvoi 90 miljoonaan euroon. Vaikka Y hdysvaltojen ja
Ison-Britannian yritysten fuusioiden ja yrityskauppojen keskimaardinen arvo myos kasvoi jajé huomattavasti
suuremmaksi kuin euroalueella, prosenttiyksikkoind mitattuna euroal ueen keskiméaéréinen arvo kasvoi enem-
man kuin Y hdysvaltain ja son-Britannian.

Fuusioiden ja yrityskauppojen suuntaa analysoitaessa ilmenee, etté euroalueella ulkomaisten fuusioiden ja
yrityskauppojen osuus kaikkien fuusioiden ja yrityskauppojen arvosta kasvoi |dhes koko 1990-luvun ajan,
mutta Y hdysvall oissa vastaava osuus pysyi ennallaan. Yksi keskeinen ero Y hdysvaltojen ja euroalueen valilla
oli se, etta Y hdysvalloissa kotimaisten fuusioiden ja yrityskauppojen osuus oli paljon suurempi kuin euroalu-
eella Euroalueen yritykset olivatkin paljon yhdysvaltalaisia aktiivisemmin mukana kansainvélisissi fuusiois-
sajayrityskaupoissa, seka absoluuttisesti etté suhteellisesti laskettuna (ks. kuvio B).

Vaikka EMUn kolmannen vaiheen alku ja euroal ueen maissa tehtyjen fuusioiden ja yrityskauppojen liséanty-
minen nayttévét olleen jokseenkin samanaikaisia, on vaikea erottaa téta seikkaa muista tekijoistd, kuten
lainséédannon yhdenmukai stami sesta, tietotekniikan kehityksesta seké séantelyn purkamisesta ja markkinoi-
den vapauttamisesta joillakin sektoreillajamarkkinoilla.
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Fuusiot ja yrityskaupat euroalueen ja Yhdysval-

Kuvio C. Fuusiot ja yrityskaupat
tojen valilla

euroalueen ja Y hdysvaltain valilla

(mrd. euroa)
Euroalueelta Y hdysvaltoihin ja Y hdysvalloista euro-

alueelle suuntautuneissa fuusioissa ja yrityskaupois-
saon ollut viime vuosina joitakin selvia eroja. Euro-

= Euroalueelta Y hdysvaltoihin
Y hdysvalloista euroalueelle

alueen yritysten Y hdysvalloissa tekemia fuusioita ja 120 120
yrityskauppoja oli 1990-luvun akupuoliskolla yhtéa 100 100
paljon kuin yhdysvaltalaisten yritysten euroalueella

tekemia fuusioita ja yrityskauppoja. Vuodesta 1996 80 80
alkaen euroalueen yritysten Y hdysvalloissa tekeméat o0 &0

fuusiot ja yrityskaupat kasvoivat rajusti. Vuosina
19962000 tallaisten fuusioiden ja yrityskauppojen 40 40
méarayli viisinkertaistui, muttatoiseen suuntaan teh-

tyjen fuusioiden jayrityskauppojen médréakasvoi vain 20 20
vahan (ks. kuvio C). Tama osoittaa, etté fuusio- ja 0 \/ N ——
yrityskauppatoiminta euroalueen ja Yhdysvaltojen 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

valillaon selvasti epasymmetristé. Y hdysvaltalaisten  Lahteet: Thomson Financial ja EKP:n laskelmat.

yritysten vetovoimaa on todennékdisesti osaltaan li-

sannyt se, ettd 1990-luvun jalkipuoliskolla maassa oli nopea tuotannon ja tuottavuuden kasvu seké voimak-
kaasti kasvavat osakemarkkinat, mikénakyi erityisesti tekniikka-alan osakkeiden hintojen nousuna.

Sektoreittain tarkasteltuna yhdysvaltalaisten yritysten kaikista fuusio- ja yrityskauppainvestoinnei sta euroal u-
eelle 58 % kohdistui tehdasteollisuuden yrityksiin. Osuus oli huomattavasti suurempi kuin vastaava osuus
euroalueen yritysten fuusio- ja yrityskauppainvestoinneista Y hdysvaltoihin, ja se oli 36 % (ks. kuvio D). Sen
sijaan euroalueen yritysten Y hdysvaltoihin tekemista fuusio- ja yrityskauppainvestoinneista 25 % kohdistui
rahoitusalan yrityksiin, kun taas yhdysvaltalaisten yritysten euroal ueell e tekemista vastaavista investoinneista
vain 10 % kohdistui rahoitusalan yrityksiin. Huipputekniikan aloill2? fuusioiden jayrityskauppojen raju kasvu
1990-Iuvun lopullajavuonna 2000 johtui suureksi osaksi tietotekniikka-alan voimakkaasta kasvusta. Vuosina

Kuvio D. Fuusio- ja yrityskauppainvestoinnit sektor eittain vuosina 1997—-2002

Fuusio- ja yrityskauppainvestoinnit eur oalueelta Fuusio- jayrityskauppainvestoinnit Y hdysvalloista
Y hdysvaltoihin (% kokonaismaar astd) euroalueelle (% kokonaismaar asta)

Muut 0 % Muut 0 %
Luonnonvarat 1 %

Kauppa 2 % Rahoitussektori

Luonnonvarat 2 %

Rahoitussektori

Lahteet: Thomson Financial ja EKP:n laskelmat.

2 Thomson Financialin fuusio- ja yrityskauppatietokannassa huipputekniikan alat koostuvat padasiassa tehdasteollisuuden ja
palvelujen eri alasektoreista.
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seka Y hdysvalloissa etté euroalueella. Huipputeknii- K uvio E. Huipputekniikan alan fuusiot ja
kan yrityksiin kohdistuneita euroalueen yritysten  yrityskaupat euroalueen ja Y hdysvaltain
tekemia fuusioita ja yrityskauppoja oli 1990-luvun  valilla

akupuoliskollanoin 10 % kaikistaeuroalueen yritys-  (mrd. euroa)

ten fuusioista ja yrityskaupoista, mutta vuonna 2000 —  Euroduesita Y hdysvaltoihin

vastaava osuus oli jo 50 %. Koska tekniikka-alan Y hdysvalloista euroaluedile

yritysten osakkeiden hinnat ovat laskeneet vuoden 50 50
2000 jalkeen, tdma osuus on supistunut jyrkasti, ja 45 45
vuoden 2002 yhdeksan ensimméisen kuukauden ai- 20 40
kana osuus oli enda vajaat 10 %. Y hdysvaltalaisten 35 35
yritysten fuusio- ja yrityskauppatoiminta on merkit- 20 30
tavasti aktiivisempaa kuin euroalueen yritysten, mut- 5 o5
ta sen liséksi suurimman osan tarkastel uajanjaksoa 20 20
my6s huipputekniikan alojen yrityksiin kohdistuvia 15 15
fuusioita ja yrityskauppoja on Y hdysvalloissa tehty 10 10
suhteessa huomattavasti enemman kuin euroal ueella
ol A~

Euroalueen yritykset tekivéat mittavia investointeja 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Y hdysvaltain teknologiasektoriin lisatékseen dlanasi- L ahteet: Thomson Financial ja EKP:n laskelmat.
antuntemustaan ja paastékseen markkinoille. Kuvi-

osta E ilmenee, ettd euroalueen yritysten fuusio- ja

yrityskauppainvestoinnit yhdysvaltalaisiin huipputekniikan alojen yrityksiin kasvoivat huomattavasti vuoteen
2000 saakka, kun taas yhdysvaltalaisten yritysten vastaavat investoinnit euroalueen huipputekniikan alojen
yrityksiin kasvoivat vain vahén. Televiestinté-alalla® koettiin erityisen jyrkka fuusioiden ja yrityskauppojen
kasvu 1990-luvun lopulla osittain samoihin aikoihin kuin huipputekniikan aloilla. Itse asiassa sellaisia tele-
viestintéalan fuusioita ja yrityskauppoja, joissa oli mukana euroalueen yrityksig, tehtiin vuonna 1999 yli
300 miljardin euron arvosta, kun niité ennen vuotta 1998 oli tehty vuosittain ale 50 miljardin arvosta.* Yksi
merkittéva seikka téssa kehityksessa on, etté tel eviestintésektoriin kohdistuvaa fuusio- ja yrityskauppatoimin-
taa harjoittivat aktiivismmin euroalueen yritykset. Vuonna 1999 euroalueen yritysten kaikista fuusioista ja
yrityskaupoista yli 50 % kohdistui televiestintdalan yrityksiin, kun vastaava osuus oli ennen vuotta 1998 ol lut
alle 10 %. Sen sijaan Y hdysvalloissa tel eviestintésektorin merkitys ei kasvanut |&hesk&én yhté tuntuvasti, silla
siellatel eviestintaal an fuusioi den ja yrityskauppojen osuus oli vuonna 1999 vain noin 20 % kaikista fuusioista
jayrityskaupoista.

Kaiken kaikkiaan fuusioiden ja yrityskauppojen sektoreittaisen jakauman sekd Y hdysvaltojen ja euroalueen
vélisten fuusioiden ja yrityskauppojen analyysi osoittaa, ettd 1990-luvun lopun seka viime vuosien fuusio- ja
yrityskauppabuumi johtui pédasiassa Siitd, ettd sekd eurooppalaiset ettd yhdysvaltalaiset yritykset ostivat
tekniikan ja televiestinnén alan yrityksia Sitten huippuvuoden 2000 fuusioiden ja yrityskauppojen méaré on
véhentynyt huomattavasti ja palannut suurin piirtein 1990-luvun puolivélin tasolle. Sek& euroalueella etta
Y hdysvall oissa mééran vaheneminen on ol lut nakyvinta hui pputekniikan aloilla.

3 Thomson Financialin fuusio- ja yrityskauppatietokannassa huipputekniikan sektoriin sisaltyy osa tel eviestinta-alasta.
4 Vodafonen Mannesmann-kaupalla on suuri osuus taman sektorin fuusioiden ja yrityskauppojen arvosta vuonna 1999. lIman
tété suurta kauppaa laskettunakin fuusio- ja yrityskauppatoiminta kuitenkin kasvoi huomattavasti.
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I Rahapolitiikan toteuttaminen

I.1 Yleiskatsaus

Yhteisen rahapolitiikan ohjausjdrjestelmai toi-
mi tehokkaasti vuonna 2002. Niinpi jarjestel-
man keskeisimpid osatekijoitd — avomarkkina-
operaatioita, maksuvalmiusjarjestelmii ja
vahimmaisvarantojirjestelmaa sekid operaa-
tioiden hajautettua tdytintéonpanoa ja hal-
linnointia kansallisissa keskuspankeissa — ei
muutettu.'

Suurin osa pankkisektorin rahoituksen tar-
peesta turvataan viikoittaisilla perusrahoitus-
operaatioilla, joiden maturiteetti on yleensa
kaksi viikkoa. Niilli operaatioilla on keskei-
nen asema, kun sdidellddn likviditeettitilan-
netta ja kun viestitddn rahapolitiikan virityk-
sestd. Eurojirjestelmid toteuttaa myos kuu-
kausittain pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita,
joissa sovellettava maturiteetti on kolme kuu-
kautta. Pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla
ei kuitenkaan viestitd rahapolitiikan virityk-
sestd. Ndiden sdaanndllisten avomarkkinaope-
raatioiden lisdksi eurojirjestelmi toteutti
vuonna 2002 kolme hienosditooperaatiota
likviditeetin odottamattomien vaihtelujen
vuoksi.

Eurojirjestelmédn tarjoamassa maksuvalmius-
jarjestelmassd on kaksi osaa, maksuvalmius-
luotto ja talletusmahdollisuus, joilla lisatdaan
tai vahennetdian yon yli -likviditeettia. Niilla
my&s viestitddn rahapolitiikan virityksestd ja
asetetaan yon yli -markkinakoroille yli- ja ala-
rajat.

Lisaksi eurojarjestelma edellyttia luottolaitos-
ten pitavin vahimmaisvarantoja, jotka vastaa-
vat kahta prosenttia luottolaitosten tietyistd
lyhytaikaisista veloista. Vahimmaisvarannoille
maksetaan korkoa, ja niiden tarkoituksena on
vakauttaa lyhyitd rahamarkkinakorkoja ja lisa-
eurojarjestelmain nihden. Vahimmaisvaranto-
jarjestelma sallii keskiarvoistamisen, mika tar-
koittaa, ettd vastapuolten on mahdollista tayt-
tdd varantovelvoitteensa kuukauden pituisena
pitoajanjaksona keskimairiisten varantotalle-
tustensa perusteella. Keskiarvoistaminen aut-

taa tasoittamaan lyhyitd rahamarkkinakorko-
ja, silla se vaimentaa niihin kohdistuvia tila-
paisten likviditeettihdirididen vaikutuksia.
Ndin ollen eurojirjestelmia voi normaalisti
kdyttdd avomarkkinaoperaatioistaan pelkas-
tdan saannollisia perus- ja pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita.

Eurojirjestelmdn rahapolitilkan ohjausjirjes-
telmd on suunniteltu siten, ettd laajalla jou-
kolla vastapuolia on oikeus osallistua rahapo-
liittisiin operaatioihin. Kaikki vahimmaisvaran-
tovelvolliset luottolaitokset ovat periaatteessa
oikeutettuja maksuvalmiusjarjestelman kayt-
tdon, ja ne voivat osallistua vakiohuutokaup-
poina toteutettaviin avomarkkinaoperaatioi-
hin. Vahimmadisvarantovelvollisten luottolai-
tosten mairitelmaa on muutettu elektronista
rahaa koskevalla direktiivilla?, joka jisenval-
tioiden oli pantava tdytintdon viimeistdan
27.4.2002. Vihimmaisvarantovelvollisiin luot-
tolaitoksiin kuuluvat nyt myos sahkoisen ra-
han liikkeeseenlaskijat.

Jotta rahapoliittiset operaatiot voidaan to-
teuttaa tehokkaasti, vastapuolten on téytet-
tavd yleisten kelpoisuusvaatimusten lisdksi ne
toimintavaatimukset, jotka on mairitelty
euroalueen kansallisten keskuspankkien sovel-
tamissa sopimuksissa tai sdanndissa. Vuoden
2002 lopussa euroalueella oli 6 926 vihim-
maisvarantovelvollista luottolaitosta, joista
talletusmahdollisuuden kdyttéon oikeutettuja
oli 3 245 luottolaitosta ja maksuvalmiusluo-
ton kayttoon oikeutettuja 2 867 luottolaitos-
ta. Vakiohuutokauppoina toteutettaviin avo-
markkinaoperaatioihin saattoi osallistua 2 320
luottolaitosta, mutta niistd vain 763 luottolai-
tosta jdtti tarjouksia yhdessd tai useammassa
perusrahoitusoperaatiossa ja 400 luottolaitos-
ta yhdessd tai useammassa pitempiaikaisessa

I Ohjausjdrjestelmdd kuvaillaan yksityiskohtaisesti EKP:n- julkai-
sussa “Yhteinen rahapolitiikka euroalueella: Yleisasiakirja euro-
jdrjestelmdn rahapolitiikan vdlineistd ja menettelyistd”, huhtikuu
2002.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston 18.9.2000 antama direktii-
vi 2000/46/EY sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoi-
minnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden
valvonnasta.
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rahoitusoperaatiossa. Hienosditéoperaatioi-
hin hyviaksyttyja luottolaitoksia oli 141. Va-
himmadisvarantovelvollisia luottolaitoksia oli
293 vahemman kuin vuoden 2001 lopussa,
mikd johtui pankkisektorin jatkuvasta keskit-
tymisesta.

1.2 Likviditeetinhallinta

Eurojarjestelmdn likviditeetinhallinnalla on
tirked tehtdvd yhteisen rahapolitiikan toteut-

tamisessa. Likviditeetinhallinta perustuu pank-
kijarjestelman arvioon likviditeettitarpeista,
jotka muodostuvat varantovelvoitteista, va-
rantovelvoitteen ylittdvista talletuksista (tas-
sd pitoajanjakson keskimdirdiset sekkitilital-
letukset viahennettyni varantovelvoitteilla) ja
ns. autonomisista eli rijppumattomista teki-
joistd. Riippumattomilla tekijoilla tarkoitetaan
niitd keskuspankin taseen erii, jotka eivit ole
suoraan keskuspankin kontrolloitavissa, ku-
ten liikkeessd olevat setelit, valtion talletuk-
set ja ulkomaiset nettosaamiset.

Likviditeettitekijat ja maksuvalmiugjarjestelman kaytto eur oalueella vuonna 2002

(mrd. euroa)
Likviditeettitekij at
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Lahde: EKP.
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Varantovelvoitteen ja varantovelvoitteen ylit-
tavien talletusten suuruus tiedetdan yleensa
varsin tarkkaan, mutta riippumattomat tekijat
vaihtelevat niitd enemmin ja vastapuolten on
hankalampaa ennakoida niitd. Tastd syysta EKP
julkistaa viikoittain riippumattomien tekijoi-
den keskimdirdsti ennusteen, jonka tarkoi-
tuksena on auttaa vastapuolia valmistelemaan
tarjouksia avomarkkinaoperaatioita varten.
Vuonna 2002 keskimddrdinen absoluuttinen
ennustevirhe todellisiin likviditeettitarpeisiin
verrattuna oli 1,8 miljardia euroa. Vuonna
2001 vastaava luku oli 1,9 miljardia euroa.

Vuonna 2002 vaihtelevin ja myds vaikeimmin
ennustettavissa oleva riippumaton tekija oli-
vat jilleen valtion talletukset kansallisissa kes-
kuspankeissa. Sen jilkeen kun kdteinen euro
otettiin kdyttdon tammikuussa 2002, oli myds
vaikeaa ennustaa liikkeessd olevien setelien
mairaa. Uusien eurosetelien kysyntd osoit-
tautui suuremmaksi kuin eurojirjestelma oli
odottanut ja samanaikaisesti vanhoja kansalli-
sia seteleitd palautui kdytdstd jonkin verran

odotettua hitaammin. Téstd seurasi, ettd euro-
jarjestelman ennusteissa liikkeessd olevien
setelien kokonaismaarista oli noin nelja ker-
taa keskimaariistd suurempia virheita. Jotta
eurojdrjestelmd pystyi vastaamaan setelien ky-
synndn tilapdisestd kasvusta aiheutuneeseen
likviditeetin odottamattomaan kysyntddn, se
toteutti kaksi likviditeettid lisddvaa hienosaato-
operaatiota. Lisaksi EKP julkisti riippumat-
tomien tekijéiden ennusteen poikkeuksellises-
ti tavanomaista useammin, jotta markkinaosa-
puolet olisivat olleet tietoisia epitavallisesta
likviditeettitilanteesta. Maaliskuuhun 2002
mennessa liikkeessd olevien setelien mairaa
koskevat ennustevirheet olivat palautuneet
normaaleiksi.

Vaikka eurojdrjestelman rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelman toimivuudesta on yleisesti saa-
tu myonteisia kokemuksia euron kayttoon-
otosta eli vuodesta 1999 ldhtien, eurojirjes-
telmd esitti lokakuussa 2002 kannanotto-
pyynnon toimenpiteistd, joilla ohjausjdrjestel-
mad voitaisiin tehostaa (ks. kehikko 9).

K annanottopyyntd toimenpiteista rahapolitiikan ohjausj arjestelman tehostamiseks

Eurojérjestelméa esitti 7.10.2002 euroalueen pankkiyhteisolle pyynnon ottaa kantaa toimenpiteisiin, joilla

voitaisiin tehostaa rahapolitiikan ohjausj érjestel maa.

Kannanottopyynndssa ehdotettiin seuraavia kolmea muutosta:

1) Véahimmaisvarantojen pitoajanjakson gjoitusta muutetaan siten, etté pitoajanjakso akaisi aina perusrahoitus-
operaation maksujen suorituspéivana sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jakeen, jossa ennakkotietojen
mukaan arvioidaan rahapolitiikan viritysta. Myds mahdolliset muutokset maksuva miusjérjestelméan kor-
koihin gjoittuisivat pdésdantoi sesti uuden pitoajanjakson alkuun.

2) Perusrahoitusoperaatioiden maturiteettialyhennetédn kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

3) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot |opetetaan toistaiseksi.

Vahimmaisvarantojen pitoajanjakson agjoituksen muuttamisella halutaan vaikuttaa kahteen asiaan. Ensiksi
silla halutaan vahentéa korko-odotusten vaikutuksia vastapuolten tarjouskayttdytymiseen perusrahoitusope-
raatioissa. Toisekss muutoksella halutaan pienent8& todenndkdisyyttd, etté pitogjanjakso akaa ja loppuu
sellaisena péivang, jolloin TARGET-jérjestelmaon kiinni. Tal6in pankeille voi aiheutua kustannuksia niiden
likviditeetin hallinnoi misesta maksuval miusj &rjestelmén kautta.

Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetin lyhentdminen on tdydentéva toimenpide, jolla estetddn perusrahoitus-
operaatioita ul ottumasta seuraavan pitoajanjakson puolelle. Néin myds estetdén, etté tulevien pitogjanjaksojen
korko-odotukset vaikuttavat vallitsevaan perusrahoitusoperaatioon.
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Pitempiaikaisia rahoitusoperaztioita ehdotettiin lopetettavaksi toistaiseksi, jotta rahapolitiikan toteuttaminen

sen, vastasivatko ne edelleen alkuperéista tarkoitustaan.

Kannanottopyyntton vastasi |agja joukko erilaisia euroalueella olevia luottolaitoksia, jotka poikkesivat toisis-
taan niin maantieteel lisesti kuin kokonsakin puolesta. Luottolaitokset kannattivat yleisesti kahta ensimmaisté
ehdotusta. Sité vastoin pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden katsottiin palvelevan edelleen tarkoitustaan
useiden eurojérjestelman vastapuolten likviditeetinhallinnassa. Siksi suurin osa vastagjista vastusti kolmatta
ehdotusta.

EKP:n neuvosto paétti tammikuussa 2003 muuttaa vahimmaéisvarantojen pitoajanjakson goitusta ja lyhentaé
perusrahoitusoperaatioiden maturiteettia vuoden 2004 ensimmaisella neljanneksell&. Sité vastoin pitempiai-
kaisia rahoitusoperaati oita paatettiin toteuttaa vastakin.

1.3 Avomarkkinaoperaatiot

Vuonna 2002 eurojirjestelmi toteutti 53 pe-
rusrahoitusoperaatiota, joissa jaettiin likvidi-
teettid keskimaarin 67 miljardia euroa eli
71 % jaetusta likviditeetista. Perusrahoitusope-
raatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, joissa kdytettiin monikorkoista
huutokauppamenettelyd (amerikkalainen huuto-
kauppa) ja joissa korkotarjouksille asetet-
tiin alaraja (minimitarjouskorko). Monikorkoi-
sessa huutokauppamenettelyssid tarjoukset
hyviksytddn kokonaisuudessaan ja tarjotun
korkoisina, jos ne ovat marginaalikorkoa (alin
hyviksytty tarjous) suurempia. Sitd vastoin
marginaalikorkoiset tarjoukset hyviksytdin
jaettavan mairan suhteessa marginaalikorkois-
ten tarjousten kokonaismaaraan. Vaihtuvakor-
koista huutokauppaa ja monikorkoista huuto-
kauppamenettelyd kaytettiessd huutokaupassa
syntyvit korot (marginaalikorko ja painotettu
keskikorko) ovat yleensd korkeammat kuin
minimitarjouskorko. Koska vuonna 2002 ei
ollut suuria koronnosto-odotuksia, marginaali-
koron ja minimitarjouskoron keskimiirdinen
ero oli verrattain vdhdinen eli 4,8 peruspis-
tettd. Lisdksi painotetun keskikoron ja margi-
naalikoron ero oli edellisen vuoden tavoin
keskimaarin 1,4 peruspistettd, mikd vahvisti,
ettd vastapuolilla oli edelleen vankka luotta-
mus kykyynsd ennustaa tarkasti jaettavia lik-
viditeettimdarid ja korkoja.

Perusrahoitusoperaatioihin  osallistuneiden
vastapuolten lukumiira pieneni 25 % yhteen-
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sda 307:ddn vuonna 2002, vaikka tarjousten
kokonaismdira oli edelleen keskimdarin lihes
kaksi kertaa suurempi kuin jaetun likviditee-
tin maara. Ei ole viitteitd siitd, ettd eurojir-
jestelmidltd suoraan rahoitusta saavien pank-
kien vaheneminen olisi aiheuttanut euro-
alueen pankkijirjestelmédssd ongelmia kes-
kuspankkirahoituksen jakamisessa  pank-
kien kesken. Kilpailu likviditeetistd on pysynyt
kovana niin perusrahoitusoperaatioissa kuin
yon yli -markkinoillakin. Perusrahoitusoperaa-
tioihin osallistuvien vastapuolten vihenemi-
nen johtuu todenndkdisesti siitd, ettd euro-
alueen pankkisektori on keskittymassa, trea-
surytoimintojen  keskittyminen lisddntyy
pankkiryhmissa ja rahamarkkinat tehostuvat.
Nama tekijat ovat saattaneet supistaa niiden
vastapuolten lukumairaa, jotka haluavat likvi-
diteettid suoraan eurojirjestelmalta.

Eurojirjestelmd toteuttaa perusrahoitusope-
raatioiden lisdksi saanndllisesti myos pitempi-
aikaisia rahoitusoperaatioita. Ne ovat likvidi-
teettid lisddvia kdanteisoperaatioita, jotka teh-
ddin kuukausittain ja joissa sovellettava
maturiteetti on kolme kuukautta. Pitempi-
aikaisilla rahoitusoperaatioilla jaettiin vuonna
2002 keskimdirin noin 29 % jaetusta likvidi-
teetistd. Perusrahoitusoperaatioista poiketen
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ei yleen-
sd toteuteta likviditeetin sddtelemiseksi tai ra-
hapolitiikan virityksesta viestimiseksi. Siksi ne
toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na. Niissa jaettavan likviditeetin maara ilmoi-
tetaan etukdteen ja niissd sovelletaan moni-
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korkoista huutokauppamenettelya (amerikka-
lainen huutokauppa). Vuoden 2002 alkupuo-
liskolla jaettavan likviditeetin mairaksi ilmoi-
tettiin 20 miljardia euroa, mutta 10.7.2002
EKP:n neuvosto pditti laskea maaran 15 mil-
jardiin euroon vuoden 2002 jilkipuoliskolla.
Pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallis-
tuneiden pankkien lukumiira laski vuonna
2002 keskimddrin 186:een eli |7 % vuodesta
2001. Tahan vaikuttivat padasiassa samat syyt
kuin perusrahoitusoperaatioiden osallistumis-
asteen laskuun.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa korko-
tarjousten hajonta oli yleensa suurempaa kuin
perusrahoitusoperaatiossa, mikd johtui paa-
asiassa minimitarjouskoron puuttumisesta ja
operaatioiden pidemmadstd maturiteetista.
Vuonna 2002 painotettu keskikorko ylitti
marginaalikoron keskimairin 1,9 peruspisteel-
14, kun vastaava luku vuonna 2001 oli 2,7.
Tarjousten madran ja jaetun likviditeetin suh-
de oli keskimdirin 2,1 vaikka operaatioihin
osallistuneiden vastapuolten mdira pieneni.

Eurojarjestelmi toteutti 4. ja 10.1.2002 kaksi
hienosiaatdoperaatiota, jotta se pystyi vastaa-
maan kateisen euron kayttéonotosta aiheu-
tuneeseen odotettua suurempaan likviditee-
tin kysyntdan. Nami yon yli -kdinteisoperaa-
tiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina, ja niissd sovellettava minimi-
tarjouskorko oli sama kuin edellisissa perus-
rahoitusoperaatiossa eli 3,25 %. Ensimmaises-
sd operaatiossa jaettiin 25 miljardia euroa ja
operaatioon osallistui 61 pankkia. Toisessa
operaatiossa jaettiin 40 miljardia euroa ja
operaatioon osallistui 63 pankkia. Ensimmai-
sessd pikahuutokaupassa marginaalikorko oli
3,30 % ja painotettu keskikorko oli 3,32 %,
mutta toisessa huutokaupassa ne laskivat 3,28
prosenttiin ja 3,30 prosenttiin.

Eurojarjestelma toteutti myos likviditeettia
lisadvan hienosaatéoperaation 18.12. Operaa-
tion maturiteetti oli kuusi paivaa, ja se toteu-
tettiin vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jonka minimitarjouskorko oli 2,75 %. Tarjouk-
sia teki 50 vastapuolta ja likviditeettid jaet-
tiin 10 miljardia euroa. Operaation marginaali-
korko oli 2,80 % ja painotettu keskikorko

oli 2,82 %. Operaation tarkoituksena oli va-
hentda likviditeettivajetta, joka oli syntynyt,
kun vastapuolet olivat jittineet varantovel-
voitteidensa tdyttamisen kannalta liian vahai-
sen madrdn tarjouksia pitoajanjakson viimei-
sessd perusrahoitusoperaatiossa. Taman ope-
raation likviditeetti oli jaettu pdivaa aiemmin.
Hienosaitooperaatiossa jaetulla likviditeetti-
maaralld ei taytetty likviditeettivajetta koko-
naan, vaan siind otettiin huomioon myds
EKP:n tavoite: vastapuolten kannustaminen
tekemidin perusrahoitusoperaatioissa tarjouk-
sia riittdvastd madrasta likviditeettid.

1.4 Maksuvalmiusjirjestelma

Luottolaitokset kayttdvat maksuvalmiusjarjes-
telmia tavallisesti kahdesta syysta. Ensiksi jos
koko likviditeettitilanne muuttuu epatasapai-
saan on liian vahin tai liian paljon likviditeet-
tid varantovelvoitteisiin ndahden. Jos likvidi-
teettiyli- tai -alijagdma on syntynyt sen jilkeen,
kun pitoajanjakson viimeisen perusrahoitus-
operaation likviditeetti on jaettu, likviditeetti-
yli- tai -alijdama on tasattava joko maksu-
valmiusluoton tai talletusmahdollisuuden kay-
tolla (ns. maksuvalmiusjarjestelméan aggre-
gaattikdyttd). Nama likviditeettitasapainotto-
muudet selittdvat kuvion 28 alaosan piikit.
Toiseksi yksittdiset pankit saattavat turvautua
maksuvalmiusjarjestelman kiyttoon, jos niille
tulee odottamatonta maksuliikennetta piivan
padttyessd, kun rahamarkkinat eivit ole enii
likvidit (ns. maksuvalmiusjirjestelmdn vasta-
puolikohtainen kayttd). Maksuvalmiusjarjestel-
man vastapuolikohtaiseen kaytt66n saatetaan
joutua turvautumaan pitoajanjakson aikana
milloin tahansa, jos likviditeetin odottamaton-
ta vaihtelua ei jostain syystd voida tasoittaa
automaattisesti vahimmaisvarantojirjestelmén
keskiarvoistamismekanismilla.

Vuonna 2002 sekd maksuvalmiusjirjestelman
aggregaatti- ettd vastapuolikohtainen kiytto
vdheni. Maksuvalmiusluottoa kaytettiin 32 %
ja talletusmahdollisuutta 64 % vahemman kuin
vuonna 2001. Maksuvalmiusjarjestelméan aggre-
gaattikdytdon viaheneminen johtuu etupdissa
siitd, ettd vuonna 2002 oli ainoastaan yksi
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suhteellisen merkityksetdn tilanne, jolloin
huutokaupoissa ei tehty riittavisti tarjouksia.
Kehitykseen vaikutti my6s eurojirjestelman
likviditeettitarpeita koskevien ennusteiden
paraneminen. Maksuvalmiusjdrjestelmin vasta-
puolikohtainen kdytté on vdhentynyt tasai-
sesti vuoden 1999 alusta alkaen, ja vuonna
2002 sen paivittdinen kayttd oli keskimdirin
0,1 miljardia euroa. Kehitys johtuu todenni-
koisesti vastapuolten likviditeetinhallinnan
tehostumisesta.

1.5 Vahimmadisvarantojirjestelma

Vuonna 2002 euroalueen luottolaitosten
vahimmaisvarantovelvoitteet olivat yhteensd
keskimddrin 129,9 miljardia euroa. Vaikka ne
kasvoivatkin 5,9 miljardia euroa vuodesta
2001, yleinen trendi vuoden aikana oli laske-
va. Varantovelvoitteiden yhteenlaskettu maa-
ra oli suurimmillaan 131,7 miljardia euroa
23.2.2002 padttyneend pitoajanjaksona ja alim-
millaan 127,7 miljardia euroa 23.10.2002 pait-
tyneeni pitoajanjaksona. Se keskimaariinen
kuukausittainen varantopohja, johon sovelle-
taan velvoiteprosenttia 2, kasvoi 3,5 % vuo-
desta 2001 eli huomattavasti hitaammin kuin
edellisind vuosina.

Vahimmadisvarantovelvoitteen alaisia luottolai-
toksia oli vuoden 2002 lopussa kaikkiaan
6 926, ja naistd 4 432 taytti velvoitteensa suo-
raan, kun taas loput tayttivit velvoitteensa
epdsuorasti valittdjan kautta. Pankkien sekki-
tilitalletukset vaihtelivat vuoden aikana 109,
miljardista eurosta 161,7 miljardiin euroon,
mika osoitti, ettd jarjestelmissd oli aina kay-
tettdvissi huomattava puskuri odottamatto-
mia likviditeettitarpeita varten (ks. kuvion 28
yliosa). Eoniakorko (euro overnight index
average) vaihteli edelleen vain vdhdn vuonna
2002 ldhinnd vahimmaisvarantojirjestelman
keskiarvoistamismekanismin ansiosta. Eonia-
koron paivittdisten muutosten keskihajonta
oli vain |2 peruspistettd, joten hajonta oli
varsin vdhiistd, kun sitd tarkastellaan kansain-
vilisesti ja kun otetaan huomioon, ettd hie-
nosddtdoperaatioita toteutetaan hyvin har-
voin. Yuonna 2001 keskihajonta oli ollut 15
peruspistettd. Niin ollen vahimmaisvaranto-
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jarjestelmdan kahdessa perustehtdvissid eli
rahamarkkinakorkojen tasaamisessa ja pank-
kisektorin rakenteellisen keskuspankkirahoi-
tuksen tarpeen lisddmisessa onnistuttiin hyvin
vuonna 2002.

Vuonna 2002 vidhimmdisvarantovelvoite jdi
tayttamattd keskimaarin 28 tapauksessa pito-
ajanjaksoa kohden, mistd syntyi paivittdin kes-
kiméaarin 10,5 miljoonan euron varantovaje.
Puolet ndistd tapauksista koski vain pienid
rahamdidrid, joista maarittiin alle 500 euron
sakot. Oli kuitenkin my6s useita melko vakavia
rikkomuksia, joista vuoden 2002 aikana |3
tapauksessa madrattiin yli 10 000 euron
sakot. Suurin osa viahimmdisvarantovelvoitteen
tdyttdmattd jattdneistd luottolaitoksista myon-
si virheensd, mutta 10 laitosta esitti vastavait-
teen, minkd vuoksi EKP:n johtokunnan oli
annettava asiasta paatos.

1.6 Vakuuskelpoiset arvopaperit

EKPJ:n perussddanndssa edellytetdan, ettd kaik-
kien eurojirjestelmidn luotto-operaatioiden
on perustuttava riittaviin vakuuksiin. Eurojar-
jestelmdn vakuuskdytinnon tavoitteena on
suojata eurojdrjestelmai tappioilta rahapoliit-
tisissa operaatioissa ja pdivéansisdisissd luo-
toissa (ks. myds luku llI riskienhallinnasta), tur-
vata vastapuolten tasavertainen kohtelu seka
toteuttaa operaatiot tehokkaasti. Euro-
jarjestelman luotto-operaatioissa hyviksytta-
ville vakuuksille on madiritelty yhteiset kel-
poisuusvaatimukset. Samalla on otettu huo-
mioon se, ettd keskuspankkikdytinnot ja ra-
hoitusjarjestelmat ovat erilaisia euroalueen eri
maissa ja ettd on tarpeen varmistaa, ettd va-
kuuksia on riittavasti saatavilla luotto-operaa-
tioita varten. Euroopan yhteisén perustamis-
sopimuksen artiklassa 102 on kielletty anta-
masta julkiselle sektorille erityisoikeuksia
rahoituslaitoksissa, joten arvopapereiden va-
kuuskelpoisuuteen ei saa vaikuttaa se, onko
liilkkeeseenlaskija julkinen vai yksityinen.

Jotta euroalueen jisenvaltioiden rahoitusjar-
jestelmien erot voitaisiin ottaa huomioon, eu-
rojirjestelman luotto-operaatioihin hyvaksyt-
taviin vakuuksiin siséltyy laaja joukko erilaisia
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Euroj arjestelman luotto-oper aatioihin kelpaavat ykkodslistan arvopaper it

(kuukauden lopun tietoja, mrd. euroa)
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instrumentteja. Hyviksyttivit arvopaperit
jaotellaan kahteen ryhmaan: ykkoslistan (tier
one) ja kakkoslistan (tier two) arvopaperei-
hin. Arvopaperien jaottelulla ei ole merkitys-
td arvopapereiden kdyton kannalta, silli mo-
lempien listojen paperit kelpaavat muuten
yhtd lailla kaikkiin eurojarjestelman rahapo-
liittisiin operaatioihin paitsi, ettd kakkoslistan
arvopapereita ei yleensd kidytetd eurojirjes-
telmédn suorissa kaupoissa (suoria kauppoja ei
talld hetkelld tehdd). Ykkoslista koostuu sel-
laisista jalkimarkkinakelpoisista velkainstru-
menteista, jotka tayttivat EKP:n asettamat yh-
denmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Kakkos-
lista sisdltdd arvopapereita, joilla on erityinen
merkitys kansallisten rahoitusmarkkinoiden ja
pankkijarjestelmien kannalta ja joiden kelpoi-
suusvaatimuksista kansalliset keskuspankit
paattavat vahimmaisvaatimusten mukaisesti.
Kakkoslistaa koskevat kansallisten keskus-
pankkien kelpoisuusvaatimukset edellyttivit
EKP:n hyvdksyntdd. Kakkoslistan arvopaperit
voivat olla jilkimarkkinakelpoisia tai ei-jalki-
markkinakelpoisia velkapapereita, tai ne voi-
vat olla osakkeita.

0
Maalis Kesa Syys Joulu Maalis Kesa Syys Joulu Maalis Kesd Syys Joulu Maalis Kesa Syys Joulu

2001 2002

Huomattava osa ykkoslistan arvopapereista
(jotka ovat pelkdstaan velkainstrumentteja)
koostuu julkisyhteisdjen (eli valtionhallinnon,
osavaltionhallinnon, paikallishallinnon ja sosi-
aaliturvarahastojen) liikkeeseen laskemista
arvopapereista ja luottolaitosten liikkeeseen
laskemista ns. Pfandbrief-tyyppisista arvo-
papereista, joiden vakuutena on asunto-
kiinnitysluottoja tai julkisyhteisojen velkakir-
joja. Julkisyhteisojen arvopaperit ja Pfandbrief-
tyyppiset arvopaperit ovat yhdessia maarilli-
sesti suurin vakuuskelpoisten arvopaperien
lahde (ks. kuvio 29). Ykkoslistaan siséltyvia
muuntyyppisid arvopapereita ovat kansainva-
listen ja ylikansallisten laitosten liikkeeseen
laskemat arvopaperit ja yksityisen sektorin
arvopaperit (eli luottolaitosten liikkeeseen
laskemat vakuudettomat joukkolainat, yritys-
ten liikkeeseen laskemat joukkolainat ja muut
kuin Pfandbrief-tyyppiset vakuudelliset arvo-
paperit). Varsinkin yritysten liikkeeseen las-
kemat joukkolainat ovat lisddntyneet merkit-
tavasti vuodesta 1999. Kakkoslistaan sisiltyy
jalkimarkkinakelpoisten arvopaperien lisiksi
ei-jalkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja,
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Vakuuksien kaytto eur oj érjestelman luotto-oper aatioissa

(kuukauden lopun tietoja, mrd. euroa)
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kuten pankkilainoja, vekseleitd ja kiinteisto-
vakuudellisia velkasitoumuksia.

Eurojdrjestelmin luotto-operaatioihin vakuu-
deksi kelpaavien ykkéslistan arvopaperien ko-
konaismaira oli vuoden 2002 lopussa 6 900
miljardia euroa, kun se oli vuoden 2001 lo-
pussa ollut 6 600 miljardia euroa. Kakkoslis-
taan sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten arvo-
paperien kokonaismadra pieneni ldhinnd osa-
kemarkkinoiden kehityksen vuoksi 265
miljoonaan euroon vuonna 2002, kun se oli
vuonna 2001 ollut 340 miljoonaa euroa.? Kai-
ken kaikkiaan yha suurempi osa vakuuskel-
poisista arvopapereista oli ykkoéslistan arvo-
papereita (96 % vuoden 2002 lopussa).

Vastapuolten tallettamien, eurojirjestelman
luotto-operaatioihin vakuudeksi kelpaavien
arvopaperien kokonaismaara oli vuoden 2002
lopussa 700 miljardia euroa, kun se oli vuo-
den 200! lopussa ollut 720 miljardia euroa.
Luottolaitosten liikkeeseen laskemien velka-
instrumenttien osuus oli sama kuin vuonna
2001 eli 52 %. My6s yritysten joukkolainojen

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

2001 2002

osuus on kehittynyt samansuuntaisesti, joskin
se on kasvanut hitaasti. Sitd vastoin valtion
joukkolainojen emissioiden osuus pieneni. Ei-
jalkimarkkinakelpoisten pankkilainojen osuus
on ollut neljan viime vuoden aikana suhteelli-
sen vakaa, noin 4 % kaikista talletetuista ar-
vopapereista.

Eurojirjestelmén vastapuolet voivat kdyttda va-
kuuskelpoisia arvopapereita, jotka sijaitsevat toi-
sessa maassa, ts. ne voivat hankkia luottoa si-
joittautumismaansa kansalliselta keskuspankilta
toisessa euroalueen maassa olevia arvopaperei-
ta vastaan. Toisessa maassa sijaitsevia vakuuksia
kdytetddn eurojirjestelmdn kaikissa likviditeet-
tid lisddvissd operaatioissa joko kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin vilitykselld tai eurojarjestel-
man standardit tayttavien arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmien vilisten linkkien kautta.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia voidaan kayt-
tdd kaikkien vakuuskelpoisten arvopaperien va-
litykseen, myos sellaisten ei-jalkimarkkina-

3 Velkapaperien kannat on ilmoitettu nimellisarvoon, kun taas
osakkeet on arvostettu markkinahintaan.
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kelpoisten ja kakkoslistan epélikvidien arvopape-
rien, joilla on erityispiirteita ja joita ei voida toi-
mittaa arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien
kautta (ks. luku VII). Toisessa jasenvaltiossa si-
jaitsevien vakuuksien osuus kaikista eurojarjes-
telmdn luotto-operaatioita varten talletetuista
vakuuksista on kasvanut merkittavasti. Se oli 33
% vuoden 2002 lopussa, kun se oli huhtikuussa
1999 ollut 9 % (ks. kuvio 30). Tama kasvu koski
kaikentyyppisida arvopapereita, mutta varsinkin
luottolaitosten ja yritysten liikkeeseen laskemia
arvopapereita. Eurojirjestelmdn luotto-operaa-
tioihin vakuudeksi kelpaavien arvopaperien tdy-
dellisen listan hallinnointi ja julkaisu on keskitet-
ty EKP:hen, jossa yllapidetdan vakuuskelpoisten
arvopaperien tietokantaa. Kansalliset keskuspan-
kit antavat EKP:lle tietoja niiden kansallisilla
markkinoilla liilkkeeseen lasketuista vakuuskel-
poisista arvopapereista. Arvopaperit kelpaavat
vakuudeksi eurojarjestelmian luotto-operaatioi-
hin ainoastaan, jos ne ovat mukana EKP:n julkai-
semalla listalla. Kesdkuusta 2002 lihtien EKP on
koonnut tiedot pdivittdin ja julkistanut ne verk-
kosivuillaan kohdassa "MFls and Eligible assets”.
Tarvittaessa vakuuskelpoisten arvopaperien tiy-
dellisen listan piaivitykset voi saada myos sahkoi-
sessd muodossa. Uusi paivitysmenettely on pa-
rantanut eurojarjestelman vastapuolille tarjotun
palvelun laatua, tehokkuutta ja luotettavuutta.

1.7 Rahamarkkinoiden kehitys

Euron kayttoonoton myota euroalueelle muo-
dostuivat suuret, likvidit ja integroituneet raha-
markkinat. Integraatio on ollut erityisen selvda
varsinkin vakuudettomien sopimusten (esimer-
kiksi vakuudettomat lainat ja valuuttaswapit)
markkinoilla. Vuonna 2002 kehittyivit myos
vakuudellisten sopimusten (esimerkiksi repot ja
lyhytaikaiset arvopaperit) markkinat, jotka ovat
tdhdn mennessd jddneet jilkeen muiden raha-
markkinalohkojen yhdentymisesta.

Euroalueen repomarkkinat ovat kasvaneet ko-
konsa puolesta ja kehittyneet myos rakenteelli-
sesti, ja repoista on tullut turvallinen vaihtoehto
vakuudettomalle luotonannolle tai lyhytaikais-
ten arvopaperien liikkeeseenlaskulle. Useat eri
rahoitusmarkkinaosapuolet ovat alkaneet kayt-
tda repoja rahoituksen hankintaan. Vaikka useim-

mat repotransaktiot tehdddn valtion joukko-
lainoilla, vakuuksien valikoima on monipuolistu-
nut. Lisdksi entistd laajempi valikoima valtion
joukkolainoja hyviaksytdan yleisvakuudellisissa
repoissa. Tatd kehitystd on vahvistanut eurepo-
indeksin — euroalueen yleisvakuudellisten repo-
jen markkinoiden viitekoron — kiyttéonotto
maaliskuussa 2002. Vaikka merkittavaa edistysta
onkin tapahtunut, kansallisten repomarkkinoi-
den integroituminen yhdeksi yhtendiseksi mark-
kinaksi on yha hidas ja monimutkainen prosessi.

Lyhytaikaisten arvopaperien markkinat ovat
kehittyneet ja yhdentyneet muita rahamark-
kinalohkoja vahemman, ja markkinoilla onkin
tehty aloite nykyisen tilanteen kohentamisek-
si. Aloitteen takana on ACI-STEP, joka on
ACI — The Financial Markets Association yh-
distyksen perustama tyéryhma Short-term Eu-
ropean Paper Task Force. Tyéryhma on
tehnyt tdhan mennessa useita suosituksia. EKP
teki ACl:n puolesta kyselyn siitd, miten Eu-
roopan lyhytaikaisten arvopaperimarkkinoi-
den yhdentymistd voitaisiin edistdd. Kyselyn
tulokset julkistetaan kuluvan vuoden aikana.

Kaupankdynti rahamarkkinoilla lisdantyi edel-
leen, joskin hitaammin kuin edellisind vuosi-
na. Tdma kdy ilmi euroalueen rahamarkkinoi-
den rakennetta ja toimintaa koskevasta EKPJ:n
kolmannesta raportista*, joka perustuu pan-
keilta vuonna 2001 kerittyyn aineistoon. Tie-
dot eivat viitanneet siihen, ettd vakuudetto-
mien sopimusten markkinoilla olisi havaitta-
vissa vaihdossa jokin selvd suuntaus, mutta ne
vahvistivat, ettd kaupankdynti on keskittynyt
yon yli -sopimuksiin ja maturiteetiltaan enin-
taan kuukauden pituisiin sopimuksiin. Vakuu-
dellisissa sopimuksissa vaihdon kasvu jatkui
vuonna 2001. OTC-johdannaismarkkinoilla
eniten lisddntyiviat korkoswapit sekd koron-
ja valuutanvaihtosopimukset. My&s kaupan-
kaynti  euromdiiriisilli  korkofutuureilla,
optioilla ja lyhytaikaisilla arvopapereilla lisdan-
tyi merkittavasti.

4 ”The Euro Money Market Study 2001, joulukuu 2002.
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2 Valuuttaoperaatiot sekda EKP:n valuuttavarannon ja omien

varojen hoito

2.1 Valuuttaoperaatiot

Vuonna 2002 EKP ei intervenoinut valuutta-
markkinoilla omasta aloitteestaan. EKP to-
teutti kuitenkin 28.6. Japanin keskuspankin
puolesta valuuttamarkkinoilla operaatioita
EKP:n ja Japanin keskuspankin vilisen sopi-
muksen perusteella ja Japanin valtionvarain-
ministerién edustajana.

EKP:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) vililla on pysyva sopimus, jolla helpote-
taan IMF:n kaupankiyntid eritysnosto-oikeuk-
sista EKP:n puolesta muiden erityisnosto-
oikeuksien haltijoiden kanssa. Tdtd sopimusta
hyodynnettiin vuonna 2002 kerran.

2.2 Valuuttavarannon hoito

EKP:n valuuttavarannon hoidolla on tarkoitus
varmistaa, ettd EKP:Ild on kaytettdvissdan riitta-
vasti likvideja varoja valuuttaintervention suo-
rittamiseen aina, kun EKP:n neuvosto katsoo
intervention tarpeelliseksi. Tastd syystd EKP:n
valuuttavarannon sijoittamisen perustavoitteita
ovat sijoitusten likvidiys ja turvallisuus. Ndiden
mukaisesti EKP:n valuuttavarantoa hoidetaan si-
ten, ettd sen arvo maksimoidaan.

Vuoden 2002 lopussa EKP:n nettomairiisen
valuuttavarannon arvo oli 43,2 miljardia eu-
roa, kun se vuoden 200! lopussa oli ollut
48,6 miljardia euroa. Muutos johtui ldhinna
euron vahvistumisesta vuonna 2002. EKP voi
vaatia euroalueen kansallisilta keskuspankeil-
ta lisdd valuuttavarantoja Euroopan yhteisén
sekunddidrilainsddaddnndssa maairiteltyjen eh-
tojen mukaisesti (8.5.2000 annettu EU:n neu-
voston asetus (EY) N:o 1010/2000 Euroopan
keskuspankin esittimista valuuttavaranto-
saamisia koskevista lisavaatimuksista).

Euroalueen kansalliset keskuspankit hoitavat
EKP:n valuuttavarantoa hajautetusti niin, ettd ne
noudattavat sijoittamisen suuntaviivoja, EKP:n
neuvoston hyviksymaa strategista normisalkkua
ja EKP:n johtokunnan asettamaa taktista normi-
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salkkua. Valuuttajakauman lisaksi EKP mairitte-
lee valuuttavarantonsa sijoittamiselle nelja kes-
keistd parametria: |) kutakin valuuttaa koskeva
kaksitasoinen normisalkku (eli strateginen ja tak-
tinen normisalkku), 2) sallitut poikkeamat nor-
misalkusta korkoriskin osalta, 3) luettelo hyvak-
syttdvistd instrumenteista ja operaatioista ja 4)
luottoriskirajat (ks. luku ). Kansalliset keskus-
pankit kayttavat sovittujen poikkeama- ja riski-
rajojen sallimaa liikkumavaraa maksimoidakseen
salkkujensa tuoton taktiseen normisalkkuun nah-
den. EKP puolestaan seuraa sijoitustoimintaa.
EKP:n valuuttavarantoa sijoittaessaan kansalliset
keskuspankit toimivat EKP:n puolesta siten, ettd
EKP:n vastapuolet voivat erottaa, mitkd ovat
kansallisten keskuspankkien EKP:n puolesta te-
kemit operaatiot ja mitka ovat kansallisten kes-
kuspankkien omien varantojensa hoitamiseksi
tekemit operaatiot.

EKP:n neuvosto on méiritellyt EKP:n valuutta-
varannon valuuttajakauman. Valuuttavaran-
to muodostuu lahinna Yhdysvaltain dollareis-
ta, mutta siihen kuuluu my6s Japanin jeneja,
kultaa ja erityisnosto-oikeuksia. Valuutta-
jakauma perustuu optimaalista valuuttajakau-
maa koskeviin tutkimuksiin ja ennakoituihin
operationaalisiin tarpeisiin. EKP:n neuvosto voi
tarvittaessa muuttaa sitd. EKP ei edelleen-
kaan sijoita kultavarantojaan aktiivisesti. Talla
paatoksellda noudatetaan 26.9. 1999 tehtya
keskuspankkien kultasopimusta (Central Bank
Gold Agreement). Sopimuksessa madratian
muun muassa, etteivat keskuspankit lisaa
kultalainaustaan eivatkda kultafutuurien ja
-optioiden kayttéaan.

Kansalliset keskuspankit hoitavat EKP:n valuut-
tavarantoja EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden mu-
kaisesti. Lisdksi ne hoitavat omia valuuttavaran-
tojaan itsenaisesti. Niiden on kuitenkin ilmoitet-
tava EKP:lle tai saatava sen hyviksynta
valuuttaoperaatioille, jotka ylittavat tietyn rajan.
Nidin varmistetaan, ettd operaatiot ovat sopu-
soinnussa EKP:n rahapolitiikan kanssa.

Jarjestelmd on toiminut alusta lahtien tyydytta-
vasti, ja salkun- ja riskienhallintatekniikoita
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parannellaan jatkuvasti. Vuoden 2002 ensim-
maiselld neljannekselld valuuttavarannon hoidos-
sa otettiin menestyksekkaisti kayttéon raha-
markkina- ja joukkolainafutuurit. Valuuttavaran-
non hoidossa pyritdankin asteittain laajentamaan
sijoitusinstrumenttien valikoimaa ja parantamaan
positioiden oton tehokkuutta.

Tiedot sekda EKP:n ettd eurojarjestelmén va-
luuttavarannosta ja valuuttamiiraisestd likvi-
diteetistd julkistetaan EKP:n verkkosivuilla
kuukausittain yhden kuukauden viipeelld. Tie-
tojen laatimisessa noudatetaan IMF:n yhteniis-
tettyd hyvad tilastointitapaa koskevaa eri-
koisstandardia (SDDS eli Special Data Dis-
semination Standard). Tiedot tdydentavit
eurojirjestelmdn konsolidoitua tasetta, joka
julkistetaan EKP:n verkkosivuilla viikoittain.

2.3 Omien varojen hoito

EKP:n pddoman pddasiallisena tarkoituksena
on toimia vararahastona mahdollisten tap-
pioiden varalta. Lisiksi EKP:n omien varojen
hoidossa tavoitellaan tuottoa, joka ylittaa pe-
rusrahoitusoperaatioiden painotetun keski-
koron pitkalla aikavalilla.

Vuoden 2002 lopussa EKP:n omien varojen
arvo oli 5,6 miljardia euroa, kun se vuoden
2001 lopussa oli ollut 4,8 miljardia euroa.
Muutos johtui osittain siitd, ettd osa EKP:n
vuoden 2001 liikevaihdosta siirrettiin vuonna
2002 yleisrahastoon, joka muodostaa osan
EKP:n omista varoista. Yleisrahaston kasvun
lisiksi omien varojen arvon muutos vuonna
2002 johtui myos saaduista korkotuloista ja
omiin varoihin kuuluvien vaateiden markkina-
arvon muutoksesta.

EKP:n paatoksentekoelimet mairittelevit nel-
ja keskeistd parametrida omien varojen sijoit-
tamiselle Euroopan joukkolainamarkkinoilla:
|) strateginen normisalkku, 2) sallitut poikkea-
mat normisalkusta korkoriskin osalta, 3) luet-
telo hyviksyttédvistd instrumenteista ja ope-
raatioista ja 4) luottoriskirajat. EKP kayttdd
poikkeama- ja riskirajojen sallimaa liikkuma-
varaa maksimoidakseen omista varoista saa-
tavan tuoton.

EKP:n omien varojen tarkoituksen ja edelld mai-
nittujen keskeisten parametrien vuoksi omia va-
roja sijoitetaan pédasiassa euroalueen valtion
joukkolainoihin ja joihinkin muihin hyvitasoisiin
vakuudellisiin joukkolainoihin. Tietyt euroalueen
joukkolainafutuurit ja suorat arvopaperilainaus-
transaktiot ovat olleet hyviksyttyja vuodesta
1999 lahtien. Vuonna 2001 omien varojen hoi-
dossa otettiin puolestaan kiaytt66n automaatti-
nen arvopapereiden lainausohjelma. Lisaksi EKP
jatkoi vuonna 2002 kiintedkorkoisten sijoitus-
ten hajauttamista hyvitasoisiin muiden kuin val-
tioiden liikkeeseen laskemiin instrumentteihin.
Nain pyritaan tehostamaan omien varojen riski-
ja tuottoprofiilia.

2.4 EKP:n valuuttavarannon ja omien
varojen hoidon organisointi

Joulukuussa 2001 EKP:n johtokunta jarjesti osit-
tain uudelleen EKP:n salkunhoitoon liittyvia toi-
mia, joita koskevat muutokset tulivat voimaan
1.1.2002. EKP:n valuuttavarannon ja omien va-
rojen hoito yhdistettiin yhden toimiston alai-
suuteen. Tavoitteena oli sekd maksimoida naii-
den kahden toiminta-alueen viliset synergiaedut
ettd vahvistaa entisestadn rahapoliittisten ope-
raatioiden ja sijoitustoimien viliin rakennettua
ns. kilnanmuuria.

Kiinanmuurin vahvistamisen lisiksi on paatet-
ty muistakin toimenpiteistd, joilla varmiste-
taan, ettei EKP:n sijoitustoiminta vaikuta
EKP:n rahapolitiikkaan. Ensiksikin EKP ei kay
aktiivista valuuttakauppaa. Toiseksi se hoitaa
omia varojaan varsin passiivisesti, jotta se vilt-
tyisi antamasta signaaleja, joita voitaisiin ereh-
tya pitamaan rahapolitiikkaan liittyvina. Talla
on merkitystd varsinkin, jos omien varojen
hoito liittyy rahamarkkinatransaktioihin.

Organisaatiorakenteellisen muutoksen lisdksi
EKP on myods tehostamassa salkunhoitotoi-
miaan esimerkiksi ottamalla kayttoon elekt-
kaperusteisen salkunhoitojirjestelmdn toimin-
taa on niin ikddan parannettu varsinkin
vakuushallinnassa.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002
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I Yleiskatsaus

EKP:lla on riskienhallintajirjestelmd, jonka
avulla se arvioi ja seuraa kaikkia rahoitus- ja
politiikkaoperaatioista aiheutuvia, joko suo-
raan EKP:hen tai EKP:n puolesta toimiviin euro-
jarjestelman kahteentoista kansalliseen kes-
kuspankkiin kohdistuvia riskeja ja raportoi
niistd. EKP:n riskienhallinnassa yhdistyvat kaik-
ki EKP:n kaytossd olevat politiikkaprosessit,
menettelytavat ja jarjestelmit yhdeksi koko-
naisuudeksi ndiden riskien hallitsemiseksi.

EKP:n riskienhallinnan kaksi paialuetta ovat
politiikkaoperaatiot ja sijoitusoperaatiot.
Ensimmainen kisittad riskit, jotka liittyvit
eurojdrjestelmidn rahapoliittisiin operaatioihin
ja maksujirjestelmioperaatioihin  (Idhinna
TARGET-jarjestelman piivansisdiseen luot-
toon liittyvat riskit). Toinen kasittda valuutta-

2 Politiikkaoperaatiot

Jos rahapoliittisen operaation tai piivdnsisdi-
sen luotonannon vastapuoli ei pystykaan tayt-
tamaan luottoon liittyvia velvoitteitaan, euro-
jarjestelmille syntyy riski. Tama luottoriski
saadaan mahdollisimman pieneksi vaatimalla
myonnetylle luotolle riittava vakuus. Vaikka
luoton vakuudellisuus minimoi vastapuolen lai-
minly6nnistd johtuvan taloudellisen tappion
riskin, se ei tdysin poista sitd. Vakuudellisuus
muuttaa luottoriskin markkina- ja likvidiys-
riskiksi eli riskiksi, ettd vakuus joudutaan rea-
lisoimaan tappiollisesti epdedullisen mark-
kinatilanteen tai likvidiyteen vaikuttavan ta-
pahtuman vuoksi. Kiytossa olevalla riskien-
hallintajarjestelmélla pyritdaan hallitsemaan
tehokkaasti mahdollisia markkina- ja likvidiys-
riskejd, joita eurojirjestelmille saattaa syn-
tyd, kun se realisoi rahapoliittiseen operaati-
oon liittyvdt velvoitteensa laiminlydneen vas-
tapuolen vakuuden.

My6s rahapoliittisiin operaatioihin hyvaksyt-
tdvien vakuuksien luottokelpoisuuden arvioin-
ti on riskienhallintajarjestelmissa erityisen
tirkedd, koska se on keskeinen tekija pyrit-

varannon ja EKP:n oman paiaoman hoitoon
liittyvat riskit.

Eturistiriitojen vilttdmiseksi ja parhaimpia
markkinakdytint6ja noudattaen riskien ar-
viointi, seuranta ja raportointi on EKP:ssa
eriytetty riskinotosta siten, ettd niistd rapor-
toidaan suoraan johtokunnalle.

EKP:n riskienhallintajirjestelmad toimi vuonna
2002 tehokkaasti, ja rahaliiton alusta alkanut
myonteinen kehitys siis jatkui. Riskienhallin-
nan onnistuminen kuvastaa EKP:n sitoutumis-
ta vahvan ja aktiivisen riskienhallintakulttuu-
rin luomiseen ja ylldpitamiseen, mikd on tir-
kedd sen maineen ja uskottavuuden kannalta
pitkalld aikavalilla.

tdessd pienentdmddn luottoriskid. Kaikkien
eurojarjestelmin luotto-operaatioissa kaytet-
tdvien arvopaperien on tdytettdva tietyt yh-
teiset kelpoisuusvaatimukset, kuten euro-
jarjestelmdan vakuuskdytinnossd on madritelty.
Keskeinen vaatimus on, ettd vakuutena kay-
tettdvien arvopaperien on tdytettdva tiukat
luottokelpoisuusvaatimukset. EKP:n riskien-
hallinnassa arvioidaan ja seurataan luottoris-
kitietoja erilaisista lahteista, joita eurojarjes-
telmd kayttdd luottokelpoisuusarvioinneissaan
arvopaperien vakuuskelpoisuuden toteamisek-
si. Riskienhallintaan kuuluu myds tiedottaa
niista vahimmaiskelpoisuusvaatimuksista, joi-
ta sovelletaan eurojarjestelmidn vakuuksiksi
aika ajoin ehdotettuihin uusiin arvopaperi-
luokkiin.

Eurojirjestelmdn luotto-operaatioiden vakuu-
deksi kelpaavat arvopaperit jaotellaan kahteen
ryhmaan, ykkéslistan ja kakkoslistan arvopa-
pereiksi, jasenvaltioiden rahoitusjarjestelmien
vdlisten erojen ja eurojirjestelmédn sisdisen
tarkoituksenmukaisuuden vuoksi (ks. luku II).
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3 Politiikkaoperaatioiden riskienhallintajirjestelma

Eurojarjestelmin politiikkaoperaatioihin liit-
tyva riskienhallintajirjestelmia koostuu kol-
mesta keskeisestd osatekijastd eli vakuuksien
riskienhallintamenetelmistd, arvostusperiaat-
teista ja vakuuksien luottoriskiarvioinnista.

VYakuuksien riskienhallintamenetelmat

Eurojdrjestelmin luotto-operaatioissa kaytet-
taviin ykkos- ja kakkoslistan arvopapereihin
sovelletaan riskienhallintamenetelmia. Niiden
tarkoituksena on suojata eurojirjestelmaa talou-
dellisilta tappioilta siind tapauksessa, ettd arvo-
paperit joudutaan realisoimaan vastapuolen
laiminlyénnin takia. Realisoimalla vakuuden
eurojirjestelmd perii saamisensa takaisin.
Tillaisessa tilanteessa eurojirjestelmille syn-
tyy vakuuteen liittyvd markkina- ja likvidiys-
riski. Naiden riskien hallitsemiseksi eurojar-
jestelmilld oli vuonna 2002 edelleenkin kay-
tossddn seuraavat riskienhallintamenetelmait:
alkumarginaali, markkina-arvon aliarvostus,
vaihtelumarginaali, liikkeeseenlaskija-/velallis-
tai takaajakohtaiset limiitit ja lisatakaukset.
Naistd eurojarjestelma kaytti alkumarginaalia,
markkina-arvon aliarvostusta ja vaihtelumargi-
naalia.

Varmistaakseen riittdvan riskienhallinnan
eurojarjestelmi arvioi parhaiden markkinakay-
tantojen mukaisesti mm. arvopaperien vallit-
sevaa ja potentiaalista hintakehitysta ja hinto-
jen volatiliteettia. Value at risk (VaR) -mene-
telmdd kdytetddn arvioitaessa, miten suuria
markkina-arvon aliarvostusten tulee olla, jot-
ta ne vastaisivat suurinta mahdollista vakuu-
den markkina-arvon laskua tietyn ajanjakson
aikana ja tietyn tilastollisen todennikdisyy-
den rajoissa, kun olosuhteiden oletetaan py-
syvan samanlaisina kuin pitkalld aikavalilla kes-
kimdarin. Markkina-arvon aliarvostuksen tar-
kentamiseksi VaR-mallin tuottamia arvioita
verrataan toteutuneisiin arvioihin (back tes-
ting) seka tehddin stressitesteja.

Eurojirjestelmd soveltaa arvopaperityypin, jil-
jelld olevan maturiteetin ja korkorakenteen
mukaan maardytyvia markkina-arvon aliarvos-
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tuksia. Arvopaperi aliarvostetaan vihentamal-
Ia sen markkina-arvosta tietty prosenttiosuus.
Alkumarginaalit lasketaan luoton mairastd. Jos
vakuus ei vastaa vaadittua vakuusarvoa, tdmad
aiheuttaa pyynnén muuttaa vakuuksia tilan-
teen tasapainottamiseksi. Vakuuksien muutos-
pyyntéihin voidaan vastata joko arvopaperei-
den lisdatoimituksilla tai maksusuorituksilla.

Ykkoslistan arvopaperit oli vuonna 2002 edel-
leen jaettu markkina-arvon aliarvostusta
varten kolmeen ryhmain: kiintea- ja vaihtuva-
korkoisiin sekd kdinteisesti vaihtuvakorkoi-
siin instrumentteihin. Kakkoslistan arvopape-
reihin sovellettava markkina-arvon aliarvos-
tus kuvastaa niitd erityisriskejd, joita ndihin
arvopapereihin liittyy, ja on vdhintddn yhtd
tiukka kuin ykkoslistan arvopapereiden aliar-
vostus. Kakkoslistan arvopapereihin sovelle-
taan alkumarginaaleja ja vakuuksien muutos-
pyyntoja samalla tavalla kuin ykkéslistankin
arvopapereihin. Ominaisuuksiensa ja likvidiy-
tensd perusteella kakkoslistan arvopaperit on
jaettu markkina-arvon aliarvostusta varten
neljadn eri ryhmian. Vuonna 2002 selvitettiin
mahdollisuuksia ottaa likvidiysriski huomioon
ykkoslistan arvopapereiden markkina-arvon
aliarvostuksessa.

Arvostusperiaatteet

Arvopaperit arvostetaan pdivittdin, ja kansal-
liset keskuspankit laskevat niin ikddn pdivit-
tdin vakuutena kiytettdvien arvopapereiden
vaaditun arvon ottaen huomioon eurojirjes-
telmdn madrittelemdt arvostusperiaatteet.

Jalkimarkkinakelpoisten ykkos- ja kakkoslis-
tan arvopapereiden hinnan miirittamiseksi
valitaan yksi viitemarkkinapaikka. Sen perus-
teella maaraytyy viitemarkkinapaikan edusta-
vin hinta. Tata viitemarkkinapaikkaa kaytetaan
arvostettaessa vakuus markkina-arvopohjaisen
arvostustavan mukaan. Jos hintanoteerauksia
on useampia kuin yksi, kdytetdan alinta hin-
taa. Eurojirjestelmd soveltaa yleensi malliin
pohjautuvaa menettelyd arvostaessaan kak-
koslistan ei-jalkimarkkinakelpoisia arvopape-
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reita seka sellaisia jalkimarkkinakelpoisia arvo-
papereita, joiden markkina-arvoa ei pystyta
mairittelemdin, koska niilla ei kiyda kauppaa
tavanomaiseen tapaan. Malliin pohjautuva ar-
vostus perustuu arvopaperien tulevien kassa-
virtojen diskontattuun nykyarvoon. Diskont-
tauksessa kaytetddn tarkoitukseen soveltuvaa
nollakuponkilainojen tuottokayrii ja liikkee-
seenlaskijakohtaisten luottoriskien erot ote-
taan huomioon riskilisien avulla. Vuonna 2002
aloitettiin arvostusmenetelmien parantami-
nen, jotta vakuudet voitaisiin pdivittdin arvos-
taa edustavin markkinahinnoin. Tdssi tulevas-
sa arvostuskiytdnnossa kiinnitetdan erityista
huomiota teoreettisten arvostusmenetelmien
parantamiseen ja valvontaan ja varmistetaan
ndin arvostuksen edustavuus markkinahintoja
kdytettdessa.

Luottoriskiarviointi

Eurojirjestelmdn luotto-operaatioiden vakuu-
tena kadytettdvien arvopaperien on tdytettdva
tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Vaatimuk-
set ovat tiukat, jotta eurojirjestelmalta likvi-
diteettia lainaksi ottavan vastapuolen luotto-
riskia voidaan pienentdd. Kun vakuus on luot-
toriskiton (esimerkiksi valtion joukkolainat),
vakuudellisuus on keino muuttaa luottoriski
markkinariskiksi (jota hallitaan edelld kuva-
tuin riskienhallintamenetelmin), silla maksun
laiminly6nnin mahdollisesti aiheuttava vasta-
puoli takaa luottonsa arvopaperilla, johon ei
liity maksun laiminlyénnin riskid. Vaikka itse
vakuus voi sisdltdd maksun laiminlydntiin liit-
tyvan riskin (yritysten joukkolainat), luotto-

4 Sijoitusoperaatiot

EKP:Ild on kahdenlaisia sijoituksia: ensinnékin
silla on varantosalkku, joka koostuu valuutta-
varannosta, kullasta ja erityisistd nosto-
oikeuksista, ja toiseksi silla on euromiiriinen
sijoitussalkku (EKP:n omat varat). EKP:lle syn-
tyy ndistd sijoituksista monia riskejd. Sijoitus-
operaatioissa EKP altistuu markkinariskeille,
jotka johtuvat korkojen, valuuttakurssien ja
muiden varallisuushintojen kuten kullan hin-
nan epdedullisesta markkinakehityksesta. Li-

riski vahenee merkittavisti, jos joukkolaino-
jen luottokelpoisuus on riittavan hyva.

Velkainstrumenttien luottokelpoisuutta ar-
vioidessaan EKP ottaa huomioon mm. saatavis-
sa olevat luokituslaitosten luottoluokitukset,
kansallisten keskuspankkien omat luotonar-
teerit (kuten mm. takaukset), jotka varmista-
vat erityisen hyvan suojan arvopaperinhalti-
joille. Eurojarjestelmd ei hyviksy vakuudeksi
vastapuolen itsensd tai vastapuolen kanssa la-
heisesti sidoksissa olevan yhteison liilkkeeseen
laskemia tai takaamia velkainstrumentteja. Va-
kuuskelpoisten arvopapereiden luottokelpoi-
suutta seurataan jatkuvasti, jotta varmistut-
taisiin, ettd se on vdhintddn eurojirjestelman
mairittelemilld minimitasolla.

EKP arvioi eurojarjestelman puolesta vakuuk-
sia luokittelevien luokituslaitosten kelpoisuut-
ta. Se kayttdd monia kriteereitd arvioinnis-
saan, jonka keskeisid osatekijoitd ovat riippu-
mattomuus ja uskottavuus. EKP seuraa myos
kansallisten keskuspankkien luotonarviointi-
jarjestelmistd saatuja arvioita ja ajoittain myos
kansallisia kakkoslistan arvopapereita luokit-
televien kansallisten luokituslaitosten arvioi-
ta. Vuonna 2002 EKP pyrki edelleen paranta-
maan vakuuksien luokittelussa kdytettdvien
erilaisten luottoriskiarviointimenetelmien ver-
tailukelpoisuutta ja uusien luottoriskiarvioin-
titietojen lahteiden analyysia ottaakseen huo-
mioon Baselin pankkivalvontakomitean vaka-
varaisuussdantelyn uudistamista koskevien
ehdotusten ennakoidun vaikutuksen vakuus-
kdytantoon.

saksi EKP:hen kohdistuu likvidiysriski. Likvi-
diysriski on erityisesti otettava huomioon va-
rantosalkussa, jonka ensisijaisena tavoitteena
on varmistaa erittdin likvidien varojen saata-
vuus mahdollista valuuttamarkkinainterven-
tiota varten. EKP:n sijoituksiin kohdistuu myos
luottoriski. EKP:n sijoitusoperaatioiden ris-
kienhallintajarjestelmdssa madritellddn niiden
operaatioiden riskien hallinnassa tarvittavat
menettelytavat, jarjestelmit ja vilineet.
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Valuuttavarantoon kuuluvat varat ovat Yhdys-
valtain dollarin ja Japanin jenin miiriisia, ja
eurojarjestelmin kansalliset keskuspankit hoi-
tavat niitd aktiivisesti EKP:n puolesta. Nididen
varojen hallussapidon paitavoitteena on nii-
den mahdollinen kdyttd valuuttamarkkina-
interventiossa. Kultapositioita ei hoideta aktii-
visesti, vaan siten kuin 26.9.1999 solmitussa
keskuspankkien kultasopimuksessa saddetaan.

EKP:n ”omien varojen” (eli kotimaisen sal-
kun) hoidosta vastaa erityinen salkunhoita-

jien ryhmd EKP:ss3a. Niistd sijoituksista pyri-
tadn muodostamaan EKP:lle varanto, josta ka-
tetaan mahdolliset tappiot ja saadaan pitkalla
aikavililla tuottoa, koska varat on sijoitettu
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden keskimaa-
rdistd korkoa korkeammalla korolla.

EKP:n taloudellinen tilanne ja maine riippuvat
sijoitussalkun asianmukaisesta hoidosta. Ris-
kienhallinta on eriytetty riskinottoyksikosta.
Riskienhallinnan  riippumattomuus kuuluu
luonnostaan EKP:n organisaatiorakenteeseen.

see @

5 Sijoitusoperaatioiden riskienhallintajarjestelma

EKP:n sijoitusoperaatioihin liittyvien riskien
hallinnassa on kolme toisiinsa kytkeytyvaa
osaa eli riskienhallintamenetelmit, sijoitusten
tuoton analysointi ja vaadejakauman analyysi-
jarjestelma.

Riskienhallintamenetelmdt ja valvonta-
kulttuuri

Koska EKP altistuu markkina-, luotto- ja likvi-
diysriskeille, nditd riskeja ja riskirajoitteiden
noudattamista seurataan paivittdin. Tama riip-
pumaton seuranta on kiinted osa sijoitustoi-
minnan periaatteita. Markkinariskid mitataan
ensisijaisesti modifioidun duraation ja value
at risk -menetelmdn avulla. Vastapuoliin ja
arvopaperiluokkiin liittyvien limiittien noudat-
taminen on osa EKP:n luottoriskinhallintaa.
Kaikkien vastapuoliksi hyvdaksyttdvien on tay-
tettdvd luottokelpoisuutta koskevat vahim-
maisvaatimukset ja tietyt toiminnalliset vaati-
mukset. My®6s sijoitusten likvidiysprofiilia seu-
rataan paivittdin. Kaikkien vakuuskelpoisten
arvopaperien on tdytettdava sovitut likvidiys-
kriteerit. Jarjestelmddn mahdollisesti kohdis-
tuvien rikkomusten raportoimiseksi ja kasit-
telemiseksi on olemassa selkedt menettely-
tavat.

Vuonna 2002 ponnisteltiin edelleen sellaisen
kattavan tietotekniikka-arkkitehtuurin luomi-
seksi, joka yhdistdd toisiinsa kaikki riskienhal-
lintasovellukset ja tiydentdad nykyista varain-
hallintajarjestelmaa. Sitda mukaa kuin EKP:n si-
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joitustoiminta on laajentunut ja varainhallinta
yleensdkin kehittynyt, on alettu tutkia mah-
dollisuuksia asettaa salkunhoitajille value at
risk -menetelman mukaisia limiitteja. Niiden
suunnitelmien toteuttaminen asettaa uusia
vaatimuksia seka riskienhallinnasta vastaaville
ettd salkunhoitajille.

Sijoitusten tuoton analysointi

Sijoitusten tuoton mittaaminen ja analysointi
ovat suuri osa riskienhallintatyota. Kaikille si-
joitussalkuille lasketaan kuukausittainen tuot-
to. Sijoitustoiminnan tuotoista laaditaan lisaksi
tatd yksityiskohtaisempia ja analyyttisempia
puolivuosittaisia ja vuotuisia raportteja EKP:n
neuvostolle.

My6s tuottojen ldhteet suhteessa normisalk-
kuihin selvitetddn, mistd salkunhoitajat saavat
hyodyllista palautetta. Kun niitd tietoja laske-
taan yhteen pidemmilti ajanjaksoilta, on mah-
dollista tehda entista yksityiskohtaisempia joh-
topddtoksid. Tallainen analyysi voi hyodyttda
my&s paattdjid, joiden on tehtdvid sijoitustoi-
minnan mahdollisia muutoksia koskevat
ratkaisut. Lisdksi analysoidaan eri arvopaperi-
luokkien ja -salkkujen sisdisten luottoposi-
tioiden kayttod, jotta sijoitusten tuottoke-
hitystd pystyttdisiin  ymmartimaan entistd
paremmin. Sijoitusten tuottoldhteiden tunnis-
tamista pyritddn edelleen tehostamaan ja pa-
rantamaan. Tama syventdi jilkikiteen tehta-
vid tuottoanalyysejd ja antaa paittijille mah-
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dollisuuden valmistella paatoksia selkeiden
trendien ja toimintamallien pohjalta.

Vaadejakauman analyysijédrjestelmd

Vaadejakauman analyysijarjestelmd on EKP:n
sijoitustoiminnan suunnittelun kulmakivi. Kes-
keisimmat painoalueet ovat valuuttavarannon
optimaalinen valuuttajakauma ja kunkin va-
luuttasalkun optimaalinen vaadejakauma. Kaik-
ki namid tekijat sisdltyvdt strategisiin nor-
misalkkuihin, jotka ilmentdvdt EKP:n pitkdn
aikavilin riski- ja tuottopreferensseja. Nor-
misalkut ovat erittdin tarkeitd EKP:n sijoitus-
toiminnan tuloksen kannalta, silla niiden pe-

rusteella pddasiassa madrdytyy, kuinka paljon
tuottoja EKP saa.

Vaadejakaumalla pyritdian maksimoimaan tuot-
to ennalta sovittuja rajoitteita noudattaen.
Vaadejakauman maidrittelyssd kaytettdvien
menetelmien kehittimiseen on panostettu
huomattavasti. Vuonna 2002 tehtya tarkistus-
ta varten arvopaperiluokkien odotettujen
tuottojen arvioimiseksi kdytettiin varta vas-
ten kehitettyd ekonometrista mallia, joka so-
veltuu normisalkkujen optimointiin. Koska
vaadejakauman mairitteleminen on EKP:lle
tirkedd, menetelmdid tarkistetaan saannéllisin
viliajoin ja sitd pyritddn parantamaan jatku-
vasti.
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Eurojirjestelmd ja euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden kansalliset keskuspankit toimivat
tiiviissa yhteisty6ssa EKP:n yleisneuvostossa
hintavakauden siilyttamiseksi koko EU:ssa.
Makrotalouden sekd raha- ettd valuuttapoli-
tiikan kehityksen sadnnéllinen arviointi on tar-
ked osa eurojirjestelmian ja kolmen euro-
alueen ulkopuolisen EU-maan kansallisen kes-
kuspankin vilista koordinaatiota. Vaikka nama
kolme kansallista keskuspankkia toteuttavat
rahapolitiikkaa erilaisten institutionaalisten ja
operationaalisten ldhtokohtien pohjalta, nii-
den rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on
hintavakauden siilyttaminen.

Tanska

Tanskan talouskasvu kiihtyi hieman vuonna
2002 BKT:n maaran kasvaessa 1,6 %, kun taas
vuonna 2001 kasvuvauhti oli 1,4 % (ks. tau-
lukko I'1). BKT:n maaran kasvu vuonna 2002
johtui padasiassa kotimaisesta kysynndsta, eri-
tyisesti yksityisestd kulutuksesta, joka lisddn-

tyi kdytettdvissd olevien tulojen kasvun mu-
kaan. Vuonna 1998 julkistettu verouudistus-
paketti, jonka tarkoituksena oli lisata yksityis-
td sadstamistd, saatiin kokonaan taytintoon
pannuksi vuonna 2002. Reaalisten asuntohin-
tojen kehitys ei vaikuttanut keskeiselld tavalla
yksityiseen kulutukseen, mutta osakkeiden
hintojen laskulla oli pienehko negatiivinen va-
rallisuusvaikutus. Kiintedt investoinnit, erityi-
sesti kuljetus, koneet ja julkinen kulutus, tu-
kivat kasvua vuoden mittaan. Vaikka netto-
viennin vaikutus BKT:n miiran kasvuun
heikkeni vuonna 2002, viennin jatkuminen vi-
redand on kuitenkin huomattavaa, kun otetaan
huomioon maailmanlaajuinen kysynnin heik-
kous. Tyottémyys oli edelleen vahaista, 4,5 %.

Koska tyomarkkinat pysyivit kireind ja ener-
gian hinnat korkeina, YKHI-inflaatio oli noin
2,4 % suurimman osan vuotta lukuun otta-
matta marraskuun huippua 2,8 %. Vuotuinen
keskimaardinen YKHI-inflaatio oli Tanskassa
nopeampi  kuin  euroalueen keskiarvo,
mika johtui padasiassa koulutuksen ja muiden

Tanskan taloutta kuvaavia indikaattor eita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000 2001 2002 ‘2002 2002 2002 2002
| Il Il \Y

25 26 28 14 16 12 30 11 09

39 01 19 o7 10 O08 15 11 08
-14 26 09 07 05 05 16 -00 O1

13 21 27 23 24 25 21 24 27
33 36 35 50 34 45 34 28 31
25 24 17 34 11 23 05 09 08
-25 24 96 25 -06 14 -17 -13 -09

-09 24 15 31 29 27 33 38 18

16 12 09 03 -07 09 01 -08 -14
49 48 44 43 45 43 44 46 4T

11 33 26 28 19
56,2 53,0 47,4 454 4572

‘ 1997
BKT:n maara 30
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: 9
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 4,6
Nettovienti -1,7
YKHI 19
Tydvoimakustannukset/tydntekija 32
Y ksikkotyokustannukset koko kansantal oudessa 1,8
Tuonnin deflaattori (tavarat japalvelut) 22
Vaihtotase jauusi pagomatase (% BKT:std)? 0,5
Tydllisyys 13
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 53
Julkisen talouden rahoitusasema (% BKT:st&) 24 0,4
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) ¥ 61,2
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 3,7
Vation 10 vuoden joukkolainan tuotto (% vuodessa)® 6,3
Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden -9 7,48

41 33 49 46 35 36 37 35 32
49 49 56 51 51 52 54 49 47
750 744 745 745 743 743 743 743 743

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

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Neljannesvuosilukuja el ole puhdistettu kausivaihtelusta eika korjattu tydpéivien lukumaaralla.

3) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.
4)  Julkisen talouden ylijaaméa (+)/alijaama (-).
5) Jakson keskiarvo.

6) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkdé valuuttaa/ 1 ecu; sen jalkeen/ 1 euro.
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja eur oalueen reaalitalouden jarahoitusmark-
kinoiden indikaattor eita
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Euroalueen ulkopuoliset EU-maat: pankkien valiset 3 kk:n korot. Euroalue: 3 kk:n euriborkorko.
2) Valtion pitkien joukkolainojen tuottoja, 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1&himpié vastaavia lainoja.
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden valuuttojen kur ssit euroon ndhden

Tanskan kruunu Ruotsin kruunu
Y hden euron arvo Tanskan kruunuina Y hden euron arvo Ruotsin kruunuina

8,56 << o 856 10,361 << R fee 10,36

812 -------- L DR R 8,12 9,82 9,82

767 S -------- --------- 7,67 9,28 9,28
e e - m

7220 -------- --------- 7,22 874} - - 8,74

6,78 - -- R -------- --------- 6,78 820 8,20
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31.12.1998 ilmoitettu keskuskurssi
euroon ndhden: 7,46038.

Englannin punta
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QA psccsscas e CET TR SRTEEEREE 0,74
0,71 0,71
0,69 0,69
0,67 - 0,67
0,64 0,64
0,62 0,62
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palvelujen hintojen noususta (ks. kuvio 31I).
Tyon tarjonnan lisdys on edelleen merkittava
palkankorotuspaineita helpottava tekija, jos-
kin tyon yksikkékustannusten kasvu hidastui
vuoteen 2001 verrattuna suurelta osin tyon
tuottavuuden elpymisen ansiosta. Reaalisten
efektiivisten valuuttakurssien kehitys viittaa
siihen, ettd Tanskan kilpailukyky suhteessa eu-
roalueeseen pysyi jokseenkin ennallaan vuon-
na 2002.

Tanskan julkinen talous pysyi terveend vuon-
na 2002. Julkisen talouden ylijaama oli noin
1,9 % BKT:std eli prosenttiyksikén vahemman
kuin edellisvuonna. Tastd supistumisesta noin
puolet johtui elikeuudistuksesta. Lisaksi yri-
tysten tuloverotuksesta saatavat tulot supis-
tuivat maltillisesti. Julkinen velka supistui edel-
leen hieman eli edellisvuoden 45,4 prosentis-
ta 45,2 prosenttiin BKT:std vuonna 2002.
Tanskan tarkistetun lahentymisohjelman lisa-
osassa julkisen talouden ylijaiamitavoitteeksi
on asetettu 1,9 % BKT:std vuonna 2003 ja 2,4 %
vuonna 2004. Vuoden 2003 ylijadmatavoite
suhteessa BKT:hen on 0,2 prosenttiyksikkoa
edellisesséd piivityksessa odotettua pienempi,
mika johtuu pédasiassa tilastollisista tarkistuk-
sista ja tyottémyyden kasvusta. BKT:hen suh-
teutetun bruttovelan odotetaan laskevan 42,1
prosenttiin BKT:std vuonna 2003 ja 39,2 pro-
senttiin BKT:std vuonna 2004.

Tanska on télla hetkelld ainoa ERM Il:een osal-
listuva valtio. Se harjoittaa edelleen kiintedn
valuuttakurssin politiikkaa ja yllapitdd kapeaa
kruunun ERM |l -keskuskurssiin, joka on
7,46038 suhteessa euroon. Keskeisten kes-
kuspankkikorkojen ja lyhyiden markkinakor-
kojen kehitysta olisi tarkasteltava ensisijaises-
ti EKP:n korkopditosten ja Tanskan kruunun
eurokurssin kehityksen perusteella. Tanskan
kruunu pysyi vuonna 2002 hyvin ldhelld ERM
Il -jarjestelmdan mukaista eurokeskuskurssiaan
vain hieman sitd vahvempana (ks. kuvio 32).
Tanskan kruunu oli vuonna 2002 vahvimmil-
laan euroa vastaan 29.8., jolloin sen euro-
kurssi oli 7,424. Valuuttavaranto kasvoi enim-
milleen vuoden 2002 kolmannella neljannek-
sella ja laski hieman vuoden loppua kohti.
Erds syy kruunun viimeaikaiseen vahvuuteen

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

oli se, ettd tanskalaiset elikevakuutusrahas-
tot myivat omistamiaan ulkomaisia osakkeita,
koska ne halusivat pienentdd kokonaisriski-
tasoaan maailmanlaajuisen osakkeiden hinto-
jen laskun myota.

Vuonna 2002 Tanskan keskuspankki laski luot-
tokorkoaan neljasti, minkd johdosta korko-
ero EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorkoon nahden laski 20 peruspistee-
seen. Laajamittaisen ulkomaisen pddoman
tuonnin vuoksi Tanskan keskuspankki laski
luottokorkoaan 0,05 prosenttiyksikkoa 1.2,
9.8.ja 30.8,, joten luottokorko laski 3,60 pro-
sentista 3,45 prosenttiin. Luottokorkoa las-
kettiin vield 0,5 prosenttiyksikkéa 2,95 pro-
senttiin 5.12., jolloin myds EKP laski ohjaus-
korkoja saman verran. Lyhyet korot laskivat
Tanskassa vuonna 2002 hieman enemméan kuin
euroalueella, ja Tanskan ja euroalueen lyhyi-
den markkinakorkojen ero kaventui noin 10
peruspisteeseen joulukuussa (ks. kuvio 31).
Pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat kes-
kimddrin 5,1 prosentin ymparilla, ja korkoero
euroalueeseen nihden kasvoi lihes 20 perus-
pisteeseen vuoden loppupuolella.

Ruotsi

Ruotsissa BKT:n madran kasvu kiihtyi vuonna
2002, vaikka maailmanlaajuinen talouskasvu
hidastui ja rahoitusmarkkinat olivat heikot (ks.
kuvio 31). BKT:n maara kasvoi 1,9 %, kun se
vuonna 2001 oli kasvanut 1,1 % (ks. taulukko
12). BKT:n maddran kasvua piti ylla lahinna
nettovienti vuoden 2002 ensimmaiselld puo-
liskolla. Viennin kasvu vahvistui vuoden 2001
lopussa ja vuoden 2002 alussa, mutta se hi-
dastui vuoden mittaan vaimean maailman-
talouden elpymisen myo6td. Kaikesta huolimat-
ta tuonnin heikomman kasvun my&ti nettovien-
nin kasvuvaikutus vahvistui vuoden kuluessa.
Vuoden 2002 toisella puoliskolla yksityinen
kulutus elpyi hyvin, vaikka osakemarkkinat
heikkenivit huomattavasti kesdlld. Tama se-
littyy padasiassa veronalennusten takia kasva-
neista kdytettdvissd olevista tuloista, pienistd
koroista, asuntojen hintojen noususta ja va-
hdisestd tyottomyydesta. Lisédksi julkinen ku-
lutus ja julkiset investoinnit kasvoivat huo-
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Ruotsin taloutta kuvaavia indikaattoreita
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000 2001 2002 ‘2002 2002 2002 2002
| Il Il \Y

36 46 44 11 19 08 31 24 13

39 30 34 00 06 -19 05 18 20
03 15 09 11 13 27 27 05 -06

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

36 26 38 38 42 55 53 41 18

15 22 22 20 01 02 O1 -00 00
82 67 56 49 49 49 49 49 51

19 15 34 45 12
705 62,7 528 544 524

‘ 1997
BKT:n maara 2,4
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: 9
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 1,0
Nettovienti 14
YKHI 1,8
Ty6voi makustannukset/tyontekija 4,7
Y ksikkotyokustannukset koko kansantal oudessa 0,9
Tuonnin deflaattori (tavarat japalvelut) 0,7
Vaihtotasejauusi pagomatase (% BKT:std)? .
Tyodllisyys -11
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 9,9
Julkisen talouden rahoitusasema (% BKT:st&) 24 -15
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) ¥ 73,1
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 4.4
Vation 10 vuoden joukkolainan tuotto (% vuodessa)® 6,6
Vauuttakurssi ecuun tai euroon nahden -9 8,65

44 33 41 41 43 40 45 44 41
50 50 54 51 53 54 56 52 50
891 88l 845 925 916 916 916 923 9,10

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

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Neljannesvuosilukuja el ole puhdistettu kausivaihtelusta eiké korjattu tydpaivien lukumééralla.

3) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.
4)  Julkisen talouden ylijaamé (+)/alijaamé (-).
5) Jakson keskiarvo.

6) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkoa valuuttaa/ 1 ecu; sen jalkeen/ 1 euro.

mattavasti vuoden toisella puoliskolla. Yksi-
tyiset investoinnit ja teollisuuden toimeliai-
suus kuitenkin pysyivit yleisesti vaimeina koko
vuoden ajan. Varastojen muutoksen vaikutus
BKT:n maaran kasvuun oli vuonna 2002 kaik-
kiaan hieman negatiivinen. Tyéllisyyden kasvu
vaimeni huomattavasti, mutta se pysyi verrat-
tain nopeana rakennusalalla ja julkisella sek-
torilla. Tehtyjen tyotuntien kokonaismaira
pieneni, mikd johtuu osittain sairauspoissa-
olojen nopeasta kasvusta. Tyottomyysaste py-
syi noin 5 prosentissa koko vuoden ajan.

Vuotuiset inflaatioasteet mitattuna YKHIIIG,
kuluttajahintaindeksilla ja UNDIX:lla' hidas-
tuivat edelleen hieman vuonna 2002 (ks. ku-
vio 31). Muutos heijasti sekd vuoden 2001
hinnankorotuksiin liittyvid vertailuajankohdan
vaikutuksia ettd pienenevid kustannuspainei-
ta. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli 2,0 % vuonna
2002, kun vuonna se oli ollut 2,7 % vuonna
2001, ja kuluttajahintaindeksi nousi 2,4 %
vuonna 2002, kun se oli noussut 2,6 % vuon-
na 20012 Tydn yksikkékustannusten kasvu hi-

dastui 2, prosenttiin, kun ne olivat kasva-
neet 5,8 % vuonna 2001, miki johtui suurelta
osin tydn tuottavuuden elpymisesta.

Julkisen talouden ylijadama supistui voimak-
kaasti: vuonna 2001 se oli 4,5 % BKT:std ja
vuonna 2002 enadid 1,2 % BKT:sta. Supistumi-
seen vaikuttivat veronalennukset, jotka olivat
suuruudeltaan noin | % BKT:std, erdiden me-
nojen kasvu ja trendid hitaamman BKT:n kas-
vun vaikutukset rahoitusasemaan. Lisdksi su-
pistumiseen vaikutti myos se, ettd edellisten
vuosien positiivinen kasvuperintd puuttui nyt,
kun taas se oli vaikuttanut rahoitusasemaan
vuonna 2001. BKT:hen suhteutettu julkinen

I UNDIX mddritellddn kuluttajahintaindeksiksi, josta on vdhen-
netty korkokulut sekd muunnettujen vdlillisten verojen ja tuki-
palkkioiden suorat vaikutukset. Ruotsissa kuluttajahintaindeksi
on rahapolitiikan tavoitemuuttuja. Koska viime vuosina tilapdiset
tekijdt on kuitenkin otettu huomioon, rahapoliittiset pddtokset
ovat kdytdnnossd perustuneet UNDIX-inflaatiota koskevaan
arvioon.

2 Kuluttajahintaindeksin ja YKHI-inflaation eron kasvu Ruotsissa
johtui lastenhoitomaksun yldrajan kdyttéonotosta 1.1.2002. Se
vaikuttaa YKHIin muttei kuluttajahintaindeksiin, ja sen vuoksi
YKHl-inflaatio laski noin 0,4 prosenttiyksikkod.
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velka pieneni 52,4 prosenttiin vuonna 2002
edellisen vuoden 54,4 prosentista. Ruotsin
tarkistetussa liahentymisohjelmassa julkisen
talouden ylijadmitavoitteeksi on asetettu
1,5 % BKT:std vuonna 2003 ja 1,6 % vuonna
2004. Ylijaama vastaa edelleen Ruotsin bud-
jettitavoitetta eli noin 2 prosentin ylijadaman
yllapitamista suhdannekierron yli aikaisempien
vuosien suurien ylijaiamien vuoksi. Tulo-
verouudistuksen viimeistd vaihetta on kuiten-
kin lykatty pienempien ylijadmien vilttamisek-
si. Velkasuhteen ennakoidaan pienenevin 50,9
prosenttiin vuonna 2003 ja edelleen 49,3 pro-
senttiin vuonna 2004.

Ruotsin keskuspankin valuuttakurssijarjestel-
ma on joustava. Sen rahapolitiikkaa ohjataan
eksplisiittisesti ilmaistun inflaatiotavoitteen
avulla, joka on kuluttajahintaindeksin nousu 2
prosentilla vuodessa siten, ettd *| prosent-
tiyksikon poikkeama on sallittu. Ruotsin kes-
kuspankki nosti repokorkoa 0,25 prosenttiyk-
sikkod sekd 19.3. ettd 26.4.2002 yhteensi 4,25
prosenttiin, kun resurssien kdyttoaste oli ver-
rattain korkea ja edellytykset maailmantalou-
den elpymiselle nayttivat hyviltd. Tama lisasi
riskia ylittaa 2 prosentin inflaatiotavoite. Kui-
tenkin syksylla kun osakemarkkinat olivat las-
keneet selvisti, maailmantalouden elpyminen
kdvi entistd epavarmemmaksi ja teollisuuden
toimeliaisuus vaimeni, Ruotsin keskuspankki
laski repokorkoa 0,25 prosenttiyksikkod seka
I5.11. ettd 5.12.2002, koska riski inflaatio-
tavoitteen alittamisesta oli kasvanut. Naiden vi-
rallisten koronmuutosten mukaisesti Ruotsin
lyhyiden markkinakorkojen ja vastaavien
euroalueen korkojen vilinen ero kasvoi vuoden
2002 ensimmaisella puoliskolla noin 100 pe-
ruspisteeseen ja pysyi jokseenkin samalla ta-
solla myos loppuvuoden (ks. kuvio 31). Pitkdt
korot vaihtelivat vuoden mittaan joukkovel-
kakirjalainojen maailmanmarkkinoiden kehi-
tyksen mukaisesti, ja korkoero euroalueeseen
nahden kasvoi hieman, noin 50 peruspistee-
seen vuoden 2002 lopussa. Kruunun euro-
kurssi vaihteli 9:n ja 9,5:n vililla vuonna 2002,
ja siihen vaikuttivat ajoittain rahoitusmarkki-
noiden kehitys ja spekulaatiot euron kdyt-
toonotosta Ruotsissa (ks. kuvio 32). Vuoden
lopussa kruunu oli noin 1,5 % vahvempi eu-
roon nahden kuin vuoden 2002 alussa.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

Iso-Britannia

Maailmanlaajuisen talouskasvun hidastumisen
myo6ta BKT:n mairan keskimaardinen kasvu-
vauhti Isossa-Britanniassa hidastui 1,6 pro-
senttiin vuonna 2002, kun se oli ollut 2,0 %
vuonna 2001 (ks. taulukko 13). Vuoden 2002
alun hitaan kasvun jilkeen Ison-Britannian ta-
lous kuitenkin kasvoi loppuvuodesta no-
peammin péaasiassa yksityisen ja julkisen kulu-
tuksen siivittdmana.

Edellisvuoteen verrattuna kotitalouksien ku-
lutuksen madaran kasvu pysyi jokseenkin va-
kaana 3,9 prosentissa, huolimatta kaytettavis-
sda olevien tulojen kasvun hidastumisesta ja
osakkeiden hintojen laskusta. Yksityisen ku-
lutuksen kasvu pysyi virednd asuntojen hinto-
jen nousun, tyéllisyyden kasvun jatkumisen ja
luotonannon vahvan lisdayksen vuoksi. Tuo-
tannon kasvua tuki myds julkisen kulutuksen
kiihtyminen edellisvuoden 2,3 prosentista 4,2
prosenttiin vuonna 2002 kutakuinkin hallituk-
sen menotavoitteiden mukaisesti. Kiintedn
padoman muodostus supistui 4,5 %, kun se
oli kasvanut 0,8 % vuonna 2001. Koska ulko-
maisen kysynndn nikymista oltiin epavarmoja
ja maailmanlaajuiseen osakemarkkinoiden las-
kuun liittyi padoman kustannusten kasvu, yri-
tysten kannustimet kasvattaa padomainves-
tointejaan todennikoisesti vdhenivdt. Yritys-
ten investointien supistumista kompensoivat
osittain julkisen talouden investoinnit, silla
suunnitelmissa oli tehostaa julkisen sektorin
padomakantaa. Seitsemidttd vuotta perikkiin
nettoviennin vaikutus BKT:n maéran kasvuun
oli negatiivinen (1,0 prosenttiyksikko3d) vuon-
na 2002. Vienti vdheni 1,4 % edellisvuoden
0,9 prosentin kasvun jilkeen. Kokonaiskysyn-
nin rakenne kuitenkin edelleen hillitsi tuon-
nin kasvua, joka hidastui 1,2 prosenttiin vuon-
na 2002.

Tyomarkkinatilanne pysyi yleisesti vakaana, ja
tyottomyysaste kohosi 5,2 prosenttiin vuon-
na 2002. Kokonaistyollisyys kasvoi edelleen
vastaavalla vauhdilla kuin vuonna 2001, kun
julkisen sektorin tyopaikkojen maara lisddntyi
voimakkaasti. Vuoden 2001 ja vuoden 2002
alun laskusuhdanne ndyttaa vaikuttaneen tyo-
markkinoihin tehtyjen tyotuntien mddran
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| son-Britannian taloutta kuvaavia indikaattor eita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 [ 2002 2002 2002 2002
| I I \Y%

BKT:n mééra 34 29 24 31 20 16 10 13 20 21
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: 9
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 40 51 38 41 26 26 26 19 26 31
Nettovienti -05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -0,7 -10
YKHI 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
Tydvoimakustannukset/tydntekija 43 53 40 47 52 . 28 32
Y ksikkotyokustannukset koko kansantal oudessa 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Tuonnin deflaattori (tavarat japalvelut) 71 62 -25 07 -01 . 36 -28 -13
Vaihtotase jauusi pagomatase (% BKT:std)? -1 -05 -21 -18 -15 . 05 -19 -02 ,
Tydllisyys 20 12 15 13 08 . 06 08 .
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 69 62 59 54 50 . 51 51 52
Julkisen talouden rahoitusasema (% BKT:st&) 24 22 02 11 16 08 -14
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) 50,8 47,7 451 42,1 390 38,6
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Vation 10 vuoden joukkolainan tuotto (% vuodessa)® 7,1 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Vauuttakurssi ecuun tai euroon néhden?” 069 067 066 061 062 063 061 063 064 064

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

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Neljannesvuosilukuja el ole puhdistettu kausivaihtelusta eiké korjattu tydpaivien lukumééralla.
3) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Maastrichtin sopimuksen maaritel man mukaan.

4) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Julkisen talouden ylijaama (+)/alijaémé (-).

5) Jakson keskiarvo. Pankkien valisten 3 kk:n puntatalletusten korko.

6) Jakson keskiarvo. Lahde: BIS.

7) Jakson keskiarvo. Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkda valuuttaa / 1 ecu; sen jalkeen/ 1 euro.

vihentymisend ja tyontekijad kohti laskettu-
jen palkkakustannusten kasvun hidastumisena.

RPIX-inflaatio pysyi melkein koko vuoden
Ison-Britannian hallituksen sille asettamaa 2,5
prosentin tavoitevauhtia hitaampana ja oli kes-
kimadrin 2,2 % eli jokseenkin sama kuin edel-
lisvuonna’. RPIX-inflaatio kuitenkin kiihtyi
marras-joulukuussa bensiinin hinnannousujen
ja asumismenojen kasvun vuoksi. YKHI-inflaa-
tio oli vuoden aikana keskimaarin 1,3 % eli
huomattavasti RPIX-inflaatiota hitaampi. Tama
ero johtuu osittain siitd, ettd RPIX:n voimak-
kaasti kasvanut asumiskustannusten osatekija
ei sisdlly YKHIin. Palveluiden ja tavaroiden
hintakehitysten ero kasvoi entisestdan vuon-
na 2002. Palveluhintojen korotukset kiihtyi-
vit, mutta heikko kysynta ja kova kilpailu maail-
manmarkkinoilla toivat lisid hinnanlaskupai-
neita entistd avoimemmille hyédykemarkkinoille.
Samaan aikaan tyén yksikkokustannukset
koko kansantaloudessa pysyiviat keskimaarin
jokseenkin ennallaan edellisvuoteen nihden.

Kaiken kaikkiaan kustannuspaineet ndyttivat
pysyneen jokseenkin vaimeina.

Kun valtion budjetti oli parantunut huomatta-
vasti edellisind vuosina, ylijaama alkoi supis-
tua vuonna 2001, jolloin se oli 0,8 % BKT:sta.
Vuonna 2002 se kaddntyi alijaamaksi, joka oli
1,4 % BKT:std. Tama johtui julkisten menojen
huomattavasta kasvusta, jolla tuettiin ekspan-
siivista finanssipolitiikkaa, seka siitd, ettd suo-
rat verotulot vahenivit paljon. Eritoten yri-
tysverotulot olivat odotettua pienemmit
ennen kaikkea rahoituspalvelusektorilla.
BKT:hen suhteutettu julkinen velka pieneni
hieman edellisvuoden 39 prosentista 38,6 pro-
senttiin vuonna 2002. Tarkistetussa lahenty-
misohjelmassa julkisen talouden alijadama-
tavoitteeksi on asetettu 1,8 % BKT:std ajalla
2002-2003 ja 2,2% ajalla 2003-2004.

3 RPIX on vdbhittdishintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen
korkomenot.
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BKT:hen suhteutetun bruttovelan odotetaan
kasvavan hieman eli niin, ettd kun se on 37,9 %
vuosina 2002-2003, se kasvaisi 38,8 pro-
senttiin vuosina 2003-2004.

Englannin pankin valuuttakurssijirjestelmi on
joustava, ja rahapolitiikkaa ohjataan eksplisiit-
tisesti ilmaistun inflaatiotavoitteen avulla, joksi
hallitus on asettanut 2,5 prosentin vuotuisen
RPIX-inflaatiovauhdin. Vuonna 2002 virallinen
repokorko pysyi muuttumattomana 4,0 pro-
sentissa. Helmikuussa 2003 se alennettiin 3,75
prosenttiin. Ison-Britannian ja euroalueen ly-
hyiden korkojen ero vaihteli 60 peruspisteen
tuntumassa koko vuoden 2002, mutta se suu-
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reni jonkin verran joulukuussa, kun EKP laski
keskeisia korkojaan (ks. kuvio 31). Kymme-
nen vuoden valtionobligaatioiden tuotto vaih-
teli vuoden 2001 tasonsa tuntumassa ja paa-
tyi vuoden lopussa hieman euroalueen tasoa
korkeammaksi. Englannin punnan kurssi heik-
keni hieman euroon ndhden vuoden aikana
(ks. kuvio 32). Punnan eurokurssin heikkene-
minen touko-kesdkuussa saattoi johtua spe-
kulaatioista euron kiyttoéonotosta Isossa-
Britanniassa sekd euron jyrkdstd vahvistu-
misesta dollaria vastaan samaan aikaan. Se
kuitenkin tasoittui osittain kolmannella vuosi-
neljannekselld, mutta kurssi heikkeni jilleen
viimeiselld neljanneksella.
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| EU-suhteet

EKP piti vuonna 2002 edelleen ylla saannalli-
sid yhteyksidan Euroopan yhteison toimieli-
miin ja laitoksiin.' EKP:n edustajat osallistui-
vat Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun niissa
kasiteltiin EKPJ:n tehtdviin ja tavoitteisiin liit-
tyvid asioita. Vuonna 2002 tillaiset asiat liit-
tyivat rahoitusjarjestelman vakauteen, rahoi-
tusmarkkinoiden sadntelyyn ja valvontaan seka
vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdntodnpa-
noon. Vastaavasti Ecofin-neuvoston puheen-
johtaja kdytti useasti oikeuttaan osallistua
EKP:n neuvoston kokouksiin. Vuoden 2002
jalkipuoliskolla, kun EU:n neuvoston puheen-
johtajamaana oli jasenvaltio, jota koskee poik-
keus (Tanska), euroryhmin puheenjohtaja
osallistui EKP:n neuvoston kokouksiin Ecofin-
neuvoston puheenjohtajan puolesta. Myo6s Eu-
roopan komission jasen osallistui EKP:n neu-
voston kokouksiin.

EKP:n pddjohtaja ja kansallisten keskuspank-
kien padjohtajat kutsuttiin myos Ecofin-neu-
voston kahteen epiviralliseen kokoukseen,
joista toinen pidettiin Oviedossa Espanjassa
huhtikuussa 2002 ja toinen Ko6penhaminassa
syyskuussa 2002. Molemmissa kokouksissa
keskusteltiin Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisestd, vakaudesta, sddntelysta ja val-
vonnasta. Oviedossa pidetyssd kokouksessa
osallistujilla oli lisaksi mahdollisuus vaihtaa
mielipiteita yrityshallintoa ja kansainvilista ra-
hoitusjarjestelmaa koskevista kysymyksista.
Koopenhaminassa pidetyssa Ecofin-neuvoston
epdvirallisessa kokouksessa keskityttiin mm.
EU:n laajenemiseen ja kansainvilisen rahoi-
tusjarjestelman rakenteeseen liittyviin kysy-
myksiin.

EKP osallistui entiseen tapaan sdanndllisesti
euroryhmin kokouksiin. Niissd kokouksissa
EKP:Ila on mahdollisuus kdyda avointa ja epa-
virallista vuoropuhelua euroalueen maiden
valtiovarainministerien ja talous- ja rahoitus-
asioista vastaavan komissaarin kanssa. Euro-
ryhmin kokouksissa keskusteltiin péddasiassa
euroalueen yleisistd talousnikymistd ja yksit-
tdisten euroalueen maiden julkisen talouden
kehityksesta. Erityisesti vuoden 2002 alkupuo-
liskolla euroryhmia seurasi lisdksi sdaannolli-

sesti eurosetelien ja kolikoiden kayttoonoton
etenemistd. Euroryhmi jatkoi myos keskus-
teluja tarvittavien rakenneuudistusten edisty-
misesta.

Naiden poliittisen tason suhteiden hoitami-
sen lisdksi EKP osallistui edelleen EU:n ta-
lous- ja rahoituskomitean seka talouspoliitti-
sen komitean kokouksiin, joissa myos kansal-
liset keskuspankit olivat mukana. Naiden
kahden komitean tehtdvdnd on tuottaa ana-
lyyseja ja arvioita Ecofin-neuvostolle ja euro-
ryhmille, ja molempien jaseneni EKP saattoi
tarjota asiantuntemustaan erilaisiin talouspo-
litiikan menettelyihin ja monenviliseen seu-
rantaan. EKP osallistui siten mm. talouspoli-
tiilkan laajojen suuntaviivojen valmisteluun
sekad jasenvaltioiden vakaus- ja lihentymisoh-
jelmien arviointiin. Lisaksi EKP osallistui nai-
den komiteoiden monenlaiseen muuhun toi-
mintaan, kuten analysointivilineiden ja -mene-
telmien kehittimiseen sekd talouspoliittisen
komitean laajoihin maakohtaisiin arviointei-
hin. Koska maakohtaiset arviot koskevat la-
hinna rakenneuudistuksia, joista talouspoliit-
tinen komitea laatii vuosikertomuksen, EKP
voi tihdn tyohon osallistuessaan sekd saada
hyodyllistd tietoa rakenteellisten uudistusten
prosessista ettd vilittdd omia nidkemyksiddn
jasenmaille.

EKP on edelleen ottanut osaa kaksi kertaa
vuodessa jarjestettivadn makrotaloudelliseen
vuoropuheluun seki teknisen ettd poliittisen
tason kokouksissa. Kuten Kolnissd pidetyssa
Eurooppa-neuvoston kokouksessa paitettiin,
talouskehityksestd ja sen talouspolitiikalle
asettamista haasteista kdydyssa vuoropuhe-
lussa olivat edustettuina jisenvaltiot, komis-
sio, EKP, euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den keskuspankit ja EU-tason tyémarkkina-
osapuolet. Makrotaloudellinen vuoropuhelu
tarjosi siten tillakin kertaa siihen osallistuvil-
le tilaisuuden vaihtaa nakemyksia luottamuk-
sellisesti ja vahvistaa uskoa mahdollisuuksiin
vastata haasteisiin.

I EKP:n suhteista Euroopan parlamenttiin kerrotaan erikseen lu-
vussa XII.
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EKP:n kannalta keskeisten Euroopan yhteisén
toimielinten ja laitosten kasittelemista lukui-
sista asioista on seuraavassa tarkasteltu l3-
hemmin muutamia, joilla on erityisesti talou-
dellista ja institutionaalista merkitysta.

I.I Vakaus- ja kasvusopimuksen
taytantoonpano

Vuosi 2002, jota leimasi julkisen sektorin ra-
hoitusasemien kehityksen ja kehitysnakymien
heikkeneminen, osoittautui vakaus- ja kasvu-
sopimuksen taytantoonpanon koetinkiveksi.

Vuonna 2001 sekd Saksa ettd Portugali jaivat
selvasti vakaussopimuksiinsa kirjatuista julki-
sen talouden alijagamda koskevista tavoitteis-
taan. Euroopan komissio havaitsi, ettd ndissa
maissa on liiallisen alijadman riski, ja antoi
30.1.2002 suosituksensa Euroopan unionin
neuvostolle, jotta tima antaisi suosituksensa
ennakkovaroitusten antamisesta Saksalle ja
Portugalille. Ndin komissio pani ensimmadisen
kerran alulle ennakkovaroitusmenettelyn, jos-
ta saddetdan Euroopan unionin neuvoston
asetuksessa (EY) No. 1466/97 julkisyhteiso-
jen rahoitusaseman valvonnan seki talouspo-
litiikan valvonnan ja yhteensovittamisen
tehostamisesta. Sekd Saksa ettd Portugali
vastasivat tdhdan antamalla lujat poliittiset
sitoumuksensa siitd, ettd ne ryhtyisivat tarvit-
taviin toimiin viélttadkseen BKT:hen suhteute-
tun alijagaman 3 prosentin viitearvon rikkomi-
sen ja saavuttaakseen vuoteen 2004 mennes-
séd ldhelld tasapainoa olevan julkisen talouden
rahoitusaseman. Ndiden sitoumusten valossa
Ecofin-neuvosto katsoi 12.2.2002 pidetyssa
kokouksessaan, ettd Saksan ja Portugalin hal-
litukset olivat vastanneet asianmukaisesti ko-
mission suosituksessa ilmaistuun huolestumi-
seen, ja paitti lopettaa asian kasittelemisen
ndiden kahden maan osalta.

Euroopan unionin  neuvosto  hyviksyi
21.6.2002 suosituksensa jasenvaltioiden ja
yhteisén talouspolitiikan laajoiksi suuntavii-
voiksi. Niitd jasenvaltioita, joiden julkisen ta-
louden rahoitusasema ei ollut vield lihelld
tasapainoa tai ylijaamaiinen, kehotettiin suun-
taviivoissa saavuttamaan tillainen rahoitusase-
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ma vuoteen 2004 mennessd. Tavanomaisen
kdaytannén mukaisesti suuntaviivoihin sisalty-
neet suositukset perustuivat komission ke-
vaan talousennusteissa esittamiin oletuksiin
keskeisten taloudellisten muuttujien tulevas-
ta kehityksestd. Suuntaviivojen hyviaksymista
seuranneiden kuukausien taloudellinen kehi-
tys osoittautui kuitenkin huomattavasti en-
nustettua heikommaksi. Ndin ollen jasenmail-
le, joiden julkinen talous oli vield epitasa-
painossa, ei ollut endd senhetkisen finanssi-
politiikan linjan ja kokonaistaloudellisten en-
nusteiden valossa realistista saavuttaa ldhelld
tasapainoa oleva tai ylijaamainen rahoitusase-
ma vuoteen 2004 mennessa. Euroalueen mai-
den valtiovarainministerit, EKP:n paijohtaja,
Euroopan komission puheenjohtaja ja talous-
ja rahoitusasioista vastaava komissaari kes-
kustelivat tdmdn tilanteen vaikutuksista
7.10. pidetyssa euroryhman kokouksessa. Ko-
kouksen jilkeen he julkaisivat euroryhmain
lausunnon euroalueen julkisen talouden
rahoitusasemien kehityksestd. Lausunnossa
euroalueen valtiovarainministerit vahvistivat
sitoutumisensa perustamissopimuksessa sdddet-
tyyn velvoitteeseen vilttda liiallisia alijaamia
sekd vakaus- ja kasvusopimuksen tavoittee-
seen saavuttaa ja yllapitda julkisen talouden
rahoitusasema, joka on suhdannekierron
mittaan keskimaarin lihelld tasapainoa tai yli-
jadmdinen. Lisdksi euroryhma yhtyi Euroopan
komission aloitteeseen, jonka mukaan mai-
den, jotka eivdt vield olleet saavuttaneet
tuota tavoitetta, tulisi kohentaa julkisen ta-
louden rakenteellista rahoitusjdamdinsa
(underlying budget balance) vuosittain jatku-
vasti vahintdan 0,5 % suhteessa BKT:hen.
Kaikki ministerit yhta lukuun ottamatta olivat
sitd mieltd, ettd tdman rahoitusjadmien ko-
hentamisen tulisi alkaa vuonna 2003.

Kun julkisen talouden niakymit synkkenivit
kesan ja alkusyksyn mittaan, myds julkinen
keskustelu vakaus- ja kasvusopimuksen sdan-
noistd ja niiden tdytintéonpanosta vilkastui.
Tatd taustaa vasten EKP:n neuvosto julkaisi
24.10.2002 vakaus- ja kasvusopimusta koske-
van lausunnon, jossa se painotti, ettd joissa-
kin jdsenvaltioissa syntyneiden budjettivai-
keuksien syyna ei ole ollut sdantdjen joustamat-
tomuus. Vaikeuksiin on pikemminkin ollut
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syynd ndiden jasenvaltioiden haluttomuus si-
toutua noudattamaan sdantojd sekd se, ettd
maat eivit ole hyodyntineet nopeaa talous-
kasvua parantaakseen
rahoitusasemiaan. Lisdksi EKP:n neuvosto il-
maisi selvdsti tukensa Euroopan komission
aloitteelle, jonka mukaan kaikkien niiden mai-
den, joiden rahoitusasema ei ole vield tasa-
painossa, on sitouduttava panemaan taytdn-
toon selked julkisen talouden vakauttamisstra-
tegia. Strategiaan tulisi sisdltyd rahoitusaseman
uskottava tasapainottumisura, joka edellyttdd,
ettd julkisen talouden rakenteellista rahoitus-
jadmaa kohennetaan vuosittain jatkuvasti va-
hintaan 0,5 % suhteessa BKT:hen.

merkittavasti

Kesdn aikana ilmeni lisdksi, ettd Portugalin
julkinen talous oli huomattavasti heikommas-
sa tilassa kuin oli ollut tiedossa niihin aikoi-
hin, kun EU:n neuvosto kasitteli Portugalille
annettavaa ennakkovaroitusta ja kun se myo-
hemmin valmisteli talouspolitiikan laajoja
suuntaviivoja. Syyskuun |. pdivdnid antamas-
saan julkisen talouden alijaamaai ja velkaa kos-
keneessa raportissa Portugalin hallitus ilmoit-
ti, ettd maan julkisen talouden alijaama vuon-
na 2001 olikin ollut 4,1 % BKT:std eli selvasti
yli viitearvon, joka on 3 % BKT:std. Niin ol-
len komissio aloitti liiallisia alijaamia koske-
van menettelyn, josta siddetddn perustamis-
sopimuksen artiklassa 104 ja jota selostetaan
tarkemmin Euroopan unionin neuvoston ase-
tuksessa (EY) No. 1467/97. Menettelyn seu-
raavassa vaiheessa Ecofin-neuvosto hyviksyi
paatoksen, jonka mukaan Portugalissa on
liiallinen alijadama, sekd antoi Portugalille suosi-
tuksen liiallisen alijagdman korjaamiseksi. Suo-
situksessaan neuvosto mm. kehotti Portuga-
lin hallitusta korjaamaan liiallisen alijaaman ti-
lanteen mahdollisimman nopeasti. Neuvosto
antoi Portugalin hallitukselle takarajaksi
31.12.2002, johon mennessa sen piti ryhtyd
kaikkiin tarvittaviin toimenpiteisiin liiallisen
alijaaman korjaamiseksi. Lisdksi neuvosto suo-
sitteli Portugalin hallitukselle, ettd se hyvak-
syisi ja panisi tdytdntoon tarvittavat budjetti-
toimet, joilla varmistettaisiin, ettd julkisen ta-
louden alijaama vuonna 2003 saataisiin edelleen
pienennettyd selvisti alle 3 prosenttiin
BKT:std ja ettd BKT:hen suhteutettu julkinen
velka pidettiisiin alle 60 prosentin viitearvon.

Komissio julkisti 13.11. syksyn 2002 talous-
ennusteensa, jonka mukaan Saksan julkisen
talouden alijaama vuonna 2002 olisi 3,8 %
BKT:std. Ranskan vastaava alijaama olisi 2,7 %
vuonna 2002 ja nousisi 2,9 prosenttiin vuon-
na 2003. Tatd taustaa vasten komissio pani
19.11. alulle Saksaa koskevan liiallisia alijaa-
mid koskevan menettelyn perustamissopimuk-
sen artiklan 104 mukaisesti julkaisemalla ra-
portin Saksan julkisen talouden rahoitusase-
man tilanteesta. Samana piivand komissio
antoi myds suosituksen neuvoston suosituk-
seksi Ranskalle. Suositus koski ennakkovaroi-
tusta liiallisen alijadaman syntymisen ehkiise-
miseksi.

Tammikuun 21. paivand 2003 Ecofin-neuvos-
to hyvaksyi paatoksen, jonka mukaan Saksas-
sa on liiallinen alijiama, ja antoi Saksalle suo-
situksen liiallisen alijaaman korjaamiseksi. Suo-
situksessaan neuvosto mm. kehotti Saksan
hallitusta korjaamaan liiallisen alijaaman tilan-
teen mahdollisimman nopeasti. Saavuttaak-
seen tavoitteen Saksan viranomaisten tulisi
toteuttaa vuodeksi 2003 laatimiinsa budjetti-
suunnitelmiin sisdltyvat korjaavat toimenpi-
teet. Ecofin-neuvosto antoi ndiden toimenpi-
teiden toteuttamisen takarajaksi 21.5.2003.
Ecofin-neuvosto antoi 21.1.2003 myds suosi-
tuksen ennakkovaroituksen antamisesta Rans-
kalle liiallisen alijgdman syntymisen ehkaise-
miseksi.

1.2 Ehdotuksia talouspolitiikan koordi-
noinnin vahvistamiseksi ja koordi-
nointiprosessien selkeyttamiseksi

Barcelonassa 15.—16.3.2002 pidetyssa kokouk-
sessaan Eurooppa-neuvosto edellytti, ettd
jasenmaiden talouspolitiikan koordinoinnissa
edistyttdisiin. Tatd padmaarad silmailla pitden
valtion- ja hallitusten padamiehet pyysivit ko-
missiota laatimaan Eurooppa-neuvoston ke-
vdan 2003 kokousta varten ehdotuksia ta-
louspolitiikan koordinoinnin vahvistamiseksi.
Neuvostoa ja komissiota pyydettiin lisdksi sel-
keyttimdan talouspolitiikan koordinointipro-
sessia siten, ettd siind painotettaisiin enem-
man tavoitteiden taytintdoonpanoa kuin suun-
taviivojen vuosittaista kehittelya.
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Syyskuun 3. pdivand komissio julkaisi tiedon-
annon, jossa se esitti ehdotuksia vuosittais-
ten talous- ja tydllisyyspolitiikan koordinoin-
tiprosessien selkeyttamiseksi. Joulukuun 3.
paivand neuvosto hyviksyi raportin, jossa pai-
piirteissddn hyvaksyttiin komission ehdotuk-
set. Komission ja neuvoston suosituksiin ta-
lous- ja tydllisyyspolitiikan koordinointipro-
sessien selkeyttimiseksi sisdltyy seuraavia
muutoksia. Ensiksikin tulisi keskittya selkeam-
min keskipitkdn aikavilin tarkasteluun, joten
talouspolitiikan laajoja suuntaviivoja seka tyol-
lisyyttd koskevia suuntaviivoja ja suosituksia
olisi tarkistettava perusteellisesti vain joka
kolmas vuosi eikd nykykdaytannén mukaisesti
vuosittain. Toiseksi tulisi panostaa aiempaa
enemman suuntaviivojen tdytantdonpanon
vuosittaiseen seurantaan. Kolmanneksi tulisi
olla vain yksi talouspolitiikan koordinointipro-
sessi. Sen mukaan Eurooppa-neuvoston
keviatkokouksessa tarkastellaan politiikan
toimeenpanoa ja annetaan yleisia poliittisia
suuntaviivoja, minka jilkeen laaditaan “suun-
taviivapaketti”, joka kattaa sekd talouspolitii-
kan laajat suuntaviivat ettd tyollisyyttd koske-
vat suuntaviivat ja suositukset. Lisdksi erilai-
set raportit, joita jasenvaltiot antavat
Luxemburgin ja Cardiffin prosessien perus-
teella, pitdisi synkronoida jasenvaltioiden ra-
portointivelvollisuuksien selkeyttimiseksi ja
pdillekkdisyyksien ja toiston vilttimiseksi.
Tatd silmalla pitden kansalliset tiaytantoon-
panoraportit annetaan jatkossa yhtena paket-
tina joka syksy. Jasenvaltioiden vakaus- ja la-
hentymisohjelmat pidetddn kuitenkin erillddn
tdstd paketista, silla ne ovat yhteydessd kan-
sallisiin budjetinlaadintaprosesseihin.

Marraskuun 27. piaivana komissio vastasi Bar-
celonassa pidetyn Eurooppa-neuvoston ko-
kouksen pyynté6n ehdotuksista talouspolitii-
kan koordinoinnin vahvistamiseksi antamalla
Euroopan unionin neuvostolle ja Euroopan
parlamentille tiedonannon finanssipolitiikan
koordinoinnin tehostamisesta. Tiedonannos-
saan komissio esitti vakaus- ja kasvusopimuk-
sen tulkinnan selkeyttimiseksi seuraavat viisi
ehdotusta, joiden toteuttaminen ei komission
nikemyksen mukaan edellytd muutoksia voi-
massa olevaan sdintelyyn. Ensimmadisen eh-
dotuksen mukaan suhdannekierto olisi otet-
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tava aiempaa tarkemmin huomioon budjetti-
tavoitteita asetettaessa. Ndin ollen vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimus lihelld tasapainoa
olevasta tai ylijaamaisesta julkisen talouden
rahoitusasemasta pitdisi madritelld rakenteel-
lisen rahoitusjaaman perusteella (komission
maaritelman mukaan rakenteellisella rahoitus-
jaamalla [underlying budget balance] tarkoi-
tetaan rahoitusjaamaa ilman tilapdisten toi-
mien ja erityisesti suhdannevaihteluiden vaiku-
tusta). BKT:hen suhteutetulle alijadmille
asetetun 3 prosentin viitearvon noudattamis-
ta seurattaisiin kuitenkin edelleen nimellisten
lukujen perusteella. Toisen ehdotuksen mu-
kaan niissa jasenvaltioissa, joissa julkisen ta-
louden rahoitusasema on vield kaukana tasa-
painoisesta tai ylijadmaisestd, rakenteellisen
rahoitusjadman olisi kohennuttava vuosittain
vahintddn 0,5 % suhteessa BKT:hen. Tama eh-
dotus on euroryhmén 7.10. antaman lausun-
non mukainen (ks. edelld). Kolmanneksi fi-
nanssipolitiikan myotdsyklista keventamista
tulee vilttdd noususuhdanteiden aikana. Nel-
janneksi voitaisiin tietyin erityisehdoin sallia
vdhdinen poikkeama lihes tasapainoisen tai
ylijagamaisen rahoitusaseman vaatimuksesta
edellyttaen, ettd BKT:hen suhteutetulle ali-
jaamalle asetettu 3 prosentin viitearvo ei ole
vaarassa ylittyd. Tallainen poikkeama sallittai-
siin vain, jotta jasenvaltio pystyisi rahoitta-
maan tyOllisyyttd ja kasvupotentiaalia kasvat-
tavia rakenneuudistuksia ja niiden avulla vah-
vistamaan rahoitusjaamaa
keskipitkalla aikavalilla. Viidennen ehdotuksen
mukaan julkisen talouden valvonnassa olisi
kiinnitettdvd aiempaa enemman huomiota jul-
kisen velan ja BKT:n suhteeseen. Ndiden eh-
dotusten lisdaksi komissio esitti neljan kohdan
ohjelman toimenpiteistd, joiden avulla ehdo-
tukset voitaisiin toteuttaa tehokkaasti. Ensik-
sikin jdsenvaltioiden tulisi seuraavassa Eu-
rooppa-neuvoston kevitkokouksessa vahvis-
taa poliittinen sitoumuksensa vakaus- ja
kasvusopimukseen antamalla paitoslauselma
finanssipolitiikan koordinoinnin tehostamises-
ta. Toiseksi julkisen talouden tilastojen laa-
dun ja ajantasaisuuden parantamiseksi Ecofin-
neuvoston tulisi hyviksya julkisen talouden
rahoitusasemaa koskevien tilastotietojen ra-
portoimisessa sovellettavat parhaan kaytan-
nén saannot. Kolmanneksi vakaus- ja kasvu-

rakenteellista
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sopimuksen tdytintéonpanomenettelyja tulisi
tehostaa etenkin madrittelemdlld entistd
selkeammin ja tarkemmin kriteerit, joiden
perusteella menettelyistd paitetdan. Nel-
janneksi finanssipolitiikasta tiedottamista
tulisi parantaa lisddmalld avoimuutta ja sel-
keyttd.

EKP:n neuvoston 5.12. pidettya kokousta seu-
ranneessa alustuspuheenvuorossaan EKP:n
padjohtaja totesi, ettd komission tiedonanto
finanssipolitiikan koordinoinnin tehostamises-
ta oli hyvd lahtokohta palautettaessa luotta-
musta julkisen talouden hoitoon. Lisaksi paa-
johtaja vahvisti toistamiseen EKP:n neuvos-
ton antavan tiyden tukensa komission
padtavoitteelle eli vakaus- ja kasvusopimuk-
sen tdytintdonpanon tehostamiselle nykyis-
ten sddntdjen pohjalta.

1.3 Euroopan tulevaisuutta kasitteleva
valmistelukunta

Laekenissa joulukuussa 2001 pidetyssd ko-
kouksessaan Eurooppa-neuvosto hyviksyi
julistuksen Euroopan unionin tulevaisuudesta
("Laekenin julistus”). Julistuksessa nimettiin
haasteita "tienhaarassa, olemassaolonsa kdan-
nekohdassa” olevalle unionille. Nitad haastei-
ta silmalld pitden ja sen vuoksi, ettd seuraavan
hallitustenvilisen konferenssin valmistelu oli-
si ”’mahdollisimman laajaa ja avointa”, Euroop-
pa-neuvosto paitti kutsua koolle Euroopan
tulevaisuutta kasittelevin konventin eli
Eurooppa-valmistelukunnan. Valmistelukun-
nan tehtdvdksi annettiin kdsitelld unionin
tulevaan kehitykseen liittyvid keskeisia kysy-
myksia, etsid niihin soveltuvia ratkaisuja seka
yksinkertaistaa ja jarjestdd uudelleen unionin
nykyisid sopimuksia ja ndin mahdollisesti
edetd kohti Euroopan kansalaisten perustus-
lakia.

Eurooppa-valmistelukunta aloitti toimintansa
helmikuussa 2002, ja sen odotetaan saavan
tyonsd paitokseen kesdan 2003 mennessa.
Valmistelukunnan jisenind on jisenvaltioiden
hallitusten ja parlamenttien sekd Euroopan
parlamentin ja komission edustajia. Hakija-
maat ovat edustettuina valmistelukunnassa sa-

malla tavoin kuin nykyiset jisenvaltiot. Jo toi-
mintansa alkuvaiheessa valmistelukunnan ja-
senet ilmoittivat hyviksyvansa puheenjohtaja
Giscard d’Estaingin ehdotuksen Euroopan pe-
rustuslakia koskevan perussopimuksen laati-
misesta. Perussopimuksen tavoitteena on yk-
sinkertaistaa, selkeyttdd ja tehostaa Euroo-
pan unionin oikeudellista ja perustuslaillista
rakennetta. Sopimuksen teksti esitetddan hy-
vaksyttavaksi vuonna 2003 pidettaville halli-
tusten viliselle konferenssille.

Kun EKP:n pddjohtaja otti vastaan eurolle
my&nnetyn vuoden 2002 kansainvélisen Char-
lemagne-palkinnon Aachenissa toukokuussa
2002, han totesi puheessaan, ettd jos valmis-
telukunta onnistuu tydssddn, se tdydentdd
osaltaan nykyistd taloudellista perussdaannés-
t6d tehokkain ja avoimin poliittisin rakentein
ja prosessein.

Osana valmistelukunnan laajempaa tehtdva-
kenttdd perustettiin kesikuussa 2002 talou-
den hallintoa kisittelevda tydéryhma. Tyoryh-
massa kisiteltiin talouden hallinnon yleisia pe-
riaatteita, rahapolitiikkaa, talouspolitiikkaa ja
institutionaalisia kysymyksia. Syyskuussa 2002
EKP:n pédjohtaja oli tyéryhman kuultavana.
Padjohtaja esitti nadkemyksiddn siitd, miten ra-
hapolitiikkaan ja talouteen liittyvit asiat voisi-
vat sisdltyd tulevaan, perustuslain luonteiseen
sopimukseen. Hanen niakemyksensa oli, ettd
nykyinen hallintorakenne on toimiva ja kyke-
nee vastaamaan tulevaisuuden haasteisiin. Paa-
johtaja kehotti valmistelukuntaa sdilyttamaan
tdman rakenteen pddpiirteissddn ja erityisesti
perustamissopimuksessa olevat rahapolitiik-
kaa koskevat periaatteet, varsinkin keskus-
pankin itsendisyyden seki ensisijaisen tavoit-
teen yllapitdd hintavakautta. Ndiden periaat-
teiden tulisi olla nidkyvisti esilld tulevassa
perustuslain luonteisessa sopimuksessa, silld
ne ovat EU:n rahataloutta koskevan sdainnos-
ton peruspilarit.

Lokakuussa 2002 tyoryhma antoi raporttinsa,
jossa se suositteli talouden hallinnon nykyi-
sen rakenteen sdilyttamistd. Niin ollen tyo-
ryhméd kannatti EKP:n yksinomaista rahapo-
liittista toimivaltaa euroalueella. Raportissa
esitettiin myos nakemys, ettd EKP:n tehtdvit,
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valtuudet ja perussdintd olisi pidettivd en-
nallaan eikd uusien perussopimuksen maii-
raysten pitdisi vaikuttaa niihin. Kun tyoryh-
man raporttia kisiteltiin valmistelukunnan
tdysistunnossa 7.1 1., ylivoimainen enemmisto
valmistelukunnan jisenistd ilmaisi tukensa
ndille tydryhman suosituksille.

EKP seuraa tarkoin valmistelukunnan tyos-
kentelya ja katsoo, ettd perustuslain luontei-
nen sopimus tdydentdisi ja tukisi talous- ja
rahaliiton menestymista.

1.4 Rahoitusmarkkinoiden
uudistaminen

Jotta yhteisen rahan tarjoamia etuja voitaisiin
hyddyntdd mahdollisimman hyvin, on pyritty yhd
tehokkaammin poistamaan loputkin esteet ai-
dosti yhtendisten rahoitusmarkkinoiden synty-
miseltd. Vuonna 2002 uusia tirkeitd EU-tason
edistysaskelia titd paamaddrai kohti olivat uuden
lainsaddannon hyviksyminen sekd siantelyn luo-
misessa ja tdytdntdonpanossa noudatettavien
menettelyjen perusteellinen tarkastelu.

Barcelonassa maaliskuussa 2002 kokoontunut
Eurooppa-neuvosto vahvisti, ettd rahoituspal-
velujen toimenpidesuunnitelman taysimaarai-
nen toteuttaminen vuoteen 2005 mennessd
on ensisijaisen tarkeda, jotta rahoituspalvelu-
jen yhteismarkkinoiden jiljella olevat puut-
teellisuudet voidaan korjata. Rahoituspalvelu-
jen toimenpidesuunnitelma, joka kdynnistet-
tiin vuonna 1999, linjaa rahoitusmarkkinoiden
uudistamisessa tarvittavat toimenpiteet. Eu-
roopan komissio arvioi sdaanndllisesti ohjel-
man edistymistd. Arvioinnissa komissiota
avustaa rahoituspalvelujen tyoryhma, jossa
EKP on edustettuna. Komissio katsoi toimen-
pidesuunnitelman seitsemannessi, joulukuus-
sa 2002 julkistetussa seurantaraportissaan,
ettd suunnitelman toteuttamisessa on edis-
tytty, ja korosti, ettd vuodeksi 2005 asetetun
madriajan noudattamiseksi komission on to-
teutettava suunnitelman mukaiset toimenpi-
teet vuoden 2004 puoliviliin mennessi. Vuo-
den 2002 loppuun mennessd oli toteutettu
31 toimenpidettd alkuperidisen toimenpide-
suunnitelman 42 toimenpiteestd. Toteutettui-
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hin toimenpiteisiin sisdltyvat vuonna 2002
hyvéksytyt direktiivit vakuuksista ja rahoitus-
palvelujen etamarkkinoinnista seka asetus kan-
sainvilisistd tilinpaatosstandardeista (Interna-
tional accounting standards, 1AS). Endd vain
nelja toimenpidettd edellyttdd komissiolta sda-
désehdotusta. Ndihin kuuluu esimerkiksi
pankkien ja sijoituspalveluyritysten vakavarai-
suusvaatimusten tarkistaminen. Rahoituspal-
velujen toimenpidesuunnitelman laatimisen
jalkeen rahoitusmarkkinoilla on tapahtunut
laajoja muutoksia, ja tastd syystd on valmistel-
tu suunnitelmaan alun perin sisiltyneiden toi-
menpiteiden lisdksi viittd lisitoimenpidetts,
joihin sisdltyy mm. komission tiedonanto sel-
vitystoiminnasta.

Vuonna 2002 edistyttiin myds pyrkimyksissa
luoda EU:lle rahoitusmarkkinoiden sdintelyd,
valvontaa ja vakautta varten sellaiset raken-
teet, jotka pystyvat vastaamaan rahoitusmark-
kinoiden nopeasti muuttuvan toimintaympa-
ristdon tarpeisiin. Asiasta jarjestetyn laajan jul-
kisen kuulemisen jilkeen Ecofin-neuvosto
hyviksyi 3.12.2002 tdtd hanketta koskevan ra-
portin, joka sisdlsi useita konkreettisia ehdo-
tuksia. Raportissa ehdotettiin, ettd arvopape-
rimarkkinoiden alalla kaytt6on otettu insti-
tuutioiden  vdlinen  Lamfalussy-rakenne
laajennettaisiin kaikkiin rahoitusmarkkinoiden
eri sektoreihin. Raportissa ehdotettiin perus-
tettavaksi kolme uutta (2-tason) sdintelyko-
miteaa pankkialaa, finanssiryhmittymia ja ela-
ke- ja vakuutusalaa varten sekd kaksi uutta
(3-tason) valvontakomiteaa pankkialaa sekd
eldke- ja vakuutusalaa varten. Raportissa eh-
dotettiin vield, ettd rahoituspalvelujen tyo-
ryhma voisi uudessa kokoonpanossa ja jasen-
valtioiden puheenjohtajuudessa toimia neu-
voa-antavana elimend rahoitusmarkkinoihin
liittyvissd asioissa ja avustaa talous- ja rahoi-
tuskomiteaa rahoitusjirjestelman vakautta
koskevien Ecofin-neuvoston keskustelujen val-
mistelussa. Ecofin-neuvosto pyysi komissiota
perustamaan uudet 2- ja 3-tason komiteat
mahdollisimman pian. Koska Euroopan parla-
mentin on vield hyviksyttivd tidytintodnpa-
novaltuuksien delegoiminen 2-tason komi-
teoille, ndiden komiteoiden tulisi alkuvaihees-
sa toimia ainoastaan neuvoa-antavina elimind
(tarkempia tietoja asiasta on luvussa [X).
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2 Kansainvidlinen yhteistyo

Vuonna 2002 EKP ja kansalliset keskuspankit
osallistuivat edelleen kansainvilisten jarjesto-
jen ja foorumien raha- ja reaalitalouteen seka
rahoitusmarkkinoihin liittyvddn toimintaan.
EKP:n edustukseen ja yhteisty6hon kansain-
vilisissd yhteyksissa liittyvat kaytannon jarjes-
telyt pysyivat vuonna 2002 jokseenkin ennal-
laan. Naistad jarjestelyistd kerrottiin vuoden
1999 vuosikertomuksessa. EU:ssa kansainva-
liseen talouteen ja rahoitusmarkkinoihin liit-
tyvad koordinointia tehostettiin mm. talous-
ja rahoituskomitean saanndllisen toiminnan
yhteydessa sekd parantamalla tietojen vaihtoa
Euroopan unionin jasenvaltioita edustavien
IMF:n johtokunnan jisenten sekd EKP:n edus-
tajan vililla.

2.1 Makrotalouspolitiikan monenvalinen
ja kahdenvilinen seuranta

EKP ja kansalliset keskuspankit osallistuivat
edelleen sdannollisin vidliajoin toteutettaviin
raha- ja reaalitalouden sekad rahoitusmarkki-
noiden kehityksen ja niihin liittyvan politiikan
arviointeihin, joissa tarkastellaan useita maita
yhtdaikaisesti (monenvilinen seuranta), seka
kansainvilisten jarjestdjen tekemiin, yksittdi-
sid maita koskeviin arviointeihin (kahdenvili-
nen seuranta).

Monenvadlinen seuranta

EKP vaihtoi tietoja ja nakemyksida muiden paa-
toksentekijoiden kanssa useissa kansainvili-
sissd jarjestoissd ja foorumeissa. Yhdessia
euroryhmin puheenjohtajan kanssa EKP:n paa-
johtaja edusti euroaluetta niissi G7-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien paa-
johtajien kokouksissa, joiden aiheena olivat
makrotalouden seuranta ja valuuttakurssiasiat.
EKP:n pidjohtaja osallistui keskusteluun
maailmantalouden tilasta my6s muilla epavi-
rallisilla foorumeilla, kuten G10-maiden kes-
kuspankkien padjohtajien kokouksissa sekd
G10-ja G20-maiden valtiovarainministereiden
ja keskuspankkien paijohtajien kokouksissa.
EKP:n edustaja osallistui IMF:n johtokunnan

saanndllisiin maailmantalouden ja rahoitus-
markkinoiden kehityksen arviointeihin ja
maailmantalouden katsauksista kaytaviin kes-
kusteluihin. EKP ja kansalliset keskuspankit
osallistuivat lisdksi Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jirjeston (OECD) talouspoliittisen
komitean keskusteluihin maailmantalouden ly-
hyen aikavilin niakymistd ja lahitulevaisuuden
politiikan haasteista ja olivat ndin mukana
laatimassa OECD:n talouskatsausta. EKP ja
kansalliset keskuspankit osallistuivat myos ta-
louspoliittisen komitean alakomiteoiden ja
tyéryhmien kokouksiin.

Kahdenvdlinen seuranta

EKP osallistui IMF:n ja OECD:n kahdenvilisiin
euroalueen talouspolitiikan arviointeihin.
Vuonna 2002 IMF teki kaksi neljannen sopi-
musartiklan mukaista konsultaatiota, jotka
koskivat euroalueen raha- ja valuuttakurssi-
politiikkaa. Niama konsultaatiot tdydensivit
vastaavia kansallisia konsultaatioita. Konsul-
taatioista laaditut raportit perustuivat mm.
IMF:n valtuuskunnan ja EKP:n vilisiin keskus-
teluihin. Ensimmadinen raportti jaettiin tiedoksi
IMF:n johtokunnalle huhtikuussa 2002. IMF:n
johtokunta keskusteli toisesta, lokakuussa
2002 julkaistusta raportista ja antoi sen yhte-
ydessi lehdistotiedotteen, jossa oli yhteenve-
to IMF:n johtokunnan arvioista sekid EU:n neu-
voston puheenjohtajamaata edustavan IMF:n
johtokunnan jasenen lausunto euroalueen vi-
ranomaisten puolesta. IMF:n johtokunnan ja-
senet onnittelivat euroalueen viranomaisia hy-
vin sujuneesta kiteisen euron kayttoonotos-
ta. Johtokunnan jasenet totesivat talouskasvun
olleen vuonna 2002 odotettua heikompaa ja
inflaation odotettua nopeampaa. Tahin olivat
olleet syynd sekd odottamattomat hdiriot ettd
talouden edelleen suuri haavoittuvuus ulkoi-
siin muutoksiin ndhden huolimatta siitd, ettd
euroalue on kokonaisuutena paljon suljetum-
pi talous kuin sen yksittdiset jasenvaltiot oli-
vat ennen rahaliittoa. Johtokunnan jidsenet
odottivat talouden elpyvdn vain vihitellen ja
totesivat merkittavien kasvun hidastumiseen
viittaavien riskien olevan edelleen olemassa.
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OECD julkaisi heinakuussa 2002 euroalueen
talouskatsauksen (Economic Survey of the
Euro Area), joka perustui mm. EKP:ssi vie-
railleen OECD:n valtuuskunnan ty6hon. Kat-
sauksen viimeistelystd vastasi OECD:n talous-
ja kehityskatsauskomitea, jossa euroryhman
puheenjohtaja, Euroopan komissio ja EKP
edustivat yhdessi Euroopan unionia. Kat-
sauksessa todettiin, ettd meneilldan olevan ta-
louden elpymisen pitiisi asteittain voimistua.
Rahapolitiikan osalta katsauksessa tarkastel-
tiin hintojen viimeaikaista kehitystd euro-
alueella ja todettiin, ettd keskimdardisen inflaa-
tiovauhdin pysyminen yli 2 prosenttina vuo-
desta 2000 alkaen johtui useista epasuotuisista
inflaatiosokeista. Inflaation pysymista suhteel-
lisen nopeana joissakin euroalueen maissa pi-
dettiin haasteena, joka edellytti ty6- ja hyo-
dykemarkkinoiden joustavuuden lisddmista
sekd etenemistd rahoitusmarkkinoiden yhden-
tymisessa.

2.2 Kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den kehityksen seuranta

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden
vakaus

EKPJ kiinnitti edelleen erityistd huomiota kan-
sainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehitysta
kasittelevien kansainvilisten jarjestdjen ja foo-
rumien tyohon. EKP ja kansalliset keskuspan-
kit osallistuivat saannélliseen rahoitusmarkki-
noiden seurantaan rahoitusjirjestelman va-
kautta edistdvan foorumin (Financial Stability
Forum), Kansainvilisen jirjestelypankin puit-
teissa toimivan kansainvilisen rahoitusjarjes-
telman komitean (Committee on the Global
Financial System) sekda OECD:n rahoitusmark-
kinakomitean (Committee on Financial Mar-
kets) vilitykselld. EKP:n edustaja osallistui
IMF:n johtokunnan keskusteluihin IMF:n nel-
jannesvuosittaisesta kansainvélisen rahoitus-
jarjestelman vakautta koskevasta raportista
(Global Financial Stability Report), joka kor-
vasi vuosittaisen kansainvilisia padomamark-
kinoita koskevan raportin (International Ca-
pital Markets Report) sekd neljannesvuosit-
taisen kehittyvien markkinoiden rahoitusta
koskevan katsauksen (Emerging Market Finan-
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cing). Laatiessaan yhta naista raporteista IMF:n
valtuuskunta vieraili EKP:ssa keskustelemassa
Euroopan rahoitusmarkkinoiden nykytilan-
teesta ja markkinoiden yhdentymisen etene-
misestd EU:ssa.

Rahoitusmarkkinoiden vakauden
edistdmiseen tdhtddvadt erityishankkeet

EKP osallistui kansainvilisten rahoitusmarkki-
noiden toimintaan liittyvid erityiskysymyksia
kasittelevien kansainvilisten jarjestéjen ja foo-
rumien tyohon. Monet jirjestot ja foorumit,
mukaan lukien rahoitusjirjestelman vakautta
edistdva foorumi, tarkastelivat suurten yritys-
ten konkurssien merkitystd tietojen julkista-
misvelvoitteiden, yritysten hallintojirjestel-
mien, tilinpddtds- ja tilintarkastuskdytdantdjen
sekd rahoitusmarkkinoiden dynamiikan kan-
nalta. Lisdksi kansainvilinen yhteis6 tarkasteli
ja toteutti edelleen toimenpiteitd rahanpesun
sekd terrorismin rahoittamisen ehkdisemisek-
si. Tahdn liittyen IMF kehitti menettelytapoja,
joiden mukaisesti seurattaisiin, miten yksittai-
set maat noudattavat titd aluetta koskevia
kansainvalisia standardeja.

EKP osallistui rahoitusjirjestelmian vakautta
edistdvan foorumin tyohon. Foorumi tarkas-
teli muun muassa, miten sidintelyn ulkopuo-
lella olevat finanssikeskukset olivat ottaneet
kdayttoon kansainvilisia standardeja, miten oli
sovellettu foorumin suosituksia, jotka koski-
vat vieraan padoman varassa sijoituksia teke-
vid yhteisdjd, ja miten avoimuusperiaatetta oli
sovellettu jdlleenvakuutusalalla. Rahoitusjar-
jestelmaan liittyvista erityisaiheista keskustel-
tiin myos GI10-maiden keskuspankkien paa-
johtajien ryhmin puitteissa toimivissa ko-
miteoissa. Baselin pankkivalvontakomitea jat-
koi vakavaraisuussddntelyn uudistamistydtdan
(tastd aiheesta ldhemmin luvussa 1X). EKP oli
mukana kansainvilisen rahoitusjarjestelman
komitean tydssa, jossa tarkasteltiin tietotek-
niikkainnovaatioiden rahoitusratkaisujen
vaikutuksia rahoitusjarjestelmdan kannalta,
luottoriskin siirtomekanismien kehitystd seka
institutionaalisen omaisuudenhoidon kannus-
tinrakenteita. EKP osallistui myos G10-mai-
den maksu- ja selvitysjirjestelmdakomitean
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(Committee on Payment and Settlement Sys-
tems) toimintaan. Komitean puheenjohtajana
on EKP:n johtokunnan jasen (toimintaa selos-
tetaan tarkemmin luvussa VIII). EKP osallistui
my&s markkinakomitean saannoéllisiin kokouk-
siin. Tdmd komitea on korvannut aiemman
kulta- ja valuuttakomitean.

2.3 Suhteet Kansainviliseen valuutta-
rahastoon ja vastaaviin foorumeihin

EKPJ antoi oman panoksensa kansainvilisen ta-
lous- ja rahoitusjarjestelmén tarkasteluun. EKPJ
vaikutti tdhdan tyohon sekd toimimalla euroop-
palaisella tasolla, jolla IMF-kysymysten koordi-
nointia tehostettiin etenkin talous- ja rahoitus-
komiteassa, ettd kuulumalla suoraan alan kan-
sainvdlisiin instituutioihin ja foorumeihin.

Vakaa kotimainen talouspolitiikka

EKPJ on ollut erittiin kiinnostunut IMF:n tyds-
td kansainvilisen talous- ja rahoitusjirjestel-
man vakauden edistimiseksi. Huomiota on
kiinnitetty erityisesti IMF:n seurannan merki-
tykseen kriisien ennaltaehkaisyssa. Seurantan-
sa puolivuotistarkastelun yhteydessa IMF pait-
ti useista toimenpiteistd, joilla pyritddn paran-
tamaan seurannan kohdistumista ja laatua,
lisddmaan neuvonannon vaikuttavuutta ja vah-
vistamaan seurannan merkitystd maissa, jotka
osallistuvat IMF:n rahoitusohjelmiin.

IMF pyrki edelleen edistimdin kotimaisten ra-
hoitusjirjestelmien vakautta ja kansainvilises-
ti sovittujen standardien ja sddantdjen sovelta-
mista. IMF laati yhdessa Maailmanpankin kans-
sa entiseen tapaan standardien ja sdantdjen
noudattamista koskevia arvioita sekd arvioita
kotimaisten rahoitusjirjestelmien vakaudesta.
Nditd arvioita tehtiin IMF:n standardien ja
saantojen noudattamista koskevien ns. ROSC-
raporttien (Report on the Observance of
Standards and Codes) sekd rahoitussektorin
arviointiohjelmien (Financial Sector Assess-
ment Program) yhteydessda. EKP tuki IMF:n
toimenpiteitd antamalla teknisid asiantuntijoi-
ta IMF:n kdyttoon rahoitussektorin arviointi-
ohjelmien laatimiseksi.

Rahoituskriisien hallinta

IMF tutki myos edelleen tapoja edistda rahoi-
tuskriisien hallittua ratkaisemista. Osallistues-
saan niitd kysymyksid koskevaan keskuste-
luun EKPJ korosti kuten ennenkin, ettd tarvi-
taan selkeitd sddntoja yksityiselle ja julkiselle
sektorille kuuluvista velvollisuuksista kriisien
ratkaisemisessa.

IMF teki arvioinnin luotonantopolitiikastaan
eli periaatteista, joiden mukaan mairdytyy,
miten paljon maksutasevaikeuksissa oleva ja-
senmaa voi saada siltd taloudellista apua. Ja-
senmaiden kiintididen mukaan maardytyvit ta-
vanomaiset rajat taloudellisen avun mairille
katsottiin tarkoituksenmukaisiksi. IMF:n joh-
tokunta selkeyttdd myds ehtoja ja menettely-
ja, joita sovelletaan silloin, kun tarvittavan ta-
loudellisen avun maara poikkeusolosuhteissa
ylittad tavanomaiset rajat. EKPJ:n kantana on,
ettd aiempaa selkeammin maédritellyn politii-
kan noudattaminen helpottaisi kaikkien asian-
osaisten vilistd koordinointia, silld se asettai-
si velallismaiden ja yksityisen sektorin velko-
jien kannustimet paremmin tasapainoon nii-
den valmiuksien kanssa, joita kansainvilisella
yhteisolla on rahoituskriisien ratkaisemiseksi.

Keskustelua jatkettiin edelleen menettelyistd,
joilla julkisten velkojen uudelleenjirjestelyt
saataisiin nopeammiksi ja hallitummiksi. EKPJ:n
nakemyksen mukaan olisi suotavaa edistya
kolmessa toisiaan tdydentdvissa lahestymis-
tavassa hallitun uudelleenjirjestelyprosessin
toteuttamiseksi. Ensimmdinen, sopimuksiin
liittyva ldhestymistapa on valtion velkakirjoi-
hin liitettavat ns. yhteistoimintalausekkeet
(collective action clauses), joilla voidaan hel-
pottaa velkojien koordinointiin liittyvid on-
gelmia. EKP osallistui valtiovarainministerien
ja G10-maiden keskuspankkien piidjohtajien
ryhmin piirissa tehtyyn tyohon tarkoituksen-
mukaisten sopimusehtojen kehittamiseksi. So-
pimusehdoista keskusteltiin myds yksityisen
sektorin edustajien kanssa. Kansainvilinen yh-
teisd tarkastelee myos toimenpiteitd, joilla
kannustettaisiin valtioita lisddmadn tdllaisia
lausekkeita liikkeeseen laskemiinsa velkakir-
joihin. EU:n jasenvaltiot sopivat nayttavansa
tassd suhteessa esimerkkii ja sitoutuvansa li-
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siamain lausekkeen muualla kuin kotimaassa
liilkkeeseen laskettaviin valtion velkakirjoihin.

Toinen ldhestymistapa on luoda kansainvili-
nen oikeudellinen toimintamalli julkisten vel-
kojen uudelleenjirjestelya varten (Sovereign
Debt Restructuring Mechanism). Kansainvili-
nen yhteisé keskusteli useaan otteeseen
tillaisen mekanismin kattavuudesta ja siihen
siséltyvista menettelytavoista. Ehdotetun me-
kanismin mukaan velallismaa ja mairienem-
mistd sen velkojista voisi tehdi velan uudel-
leenjarjestelysopimuksen, josta tulisi kaikkia
velkakirjanhaltijoita sitova.

Kolmas ldhestymistapa, joka ei perustu sdinte-
lyyn ja jonka voisi sisdllyttdd velan uudelleenjar-
jestelyd koskeviin menettelytapaohijeisiin, kasit-
tad kriisien hallittua ratkaisemista edistdvat epa-
viralliset mekanismit, joita ovat mm. yksipuolinen
velanhoidon keskeyttiminen ja IMF:n lainapoli-
tiilkka maksuristitilanteissa. Velallismaat voivat
poikkeustilanteissa paattda keskeyttda tilapdisesti
velan takaisinmaksun ulkomaisille yksityisen sek-
torin velkojille, jolloin ne joutuvat maksurasti-
tilanteeseen naihin velkojiin nahden (yksipuoli-
nen velanhoidon keskeyttiminen). IMF voi antaa
taloudellista tukea tillaisessa maksuristitilan-
teessa olevalle valtiolle, mutta vain, jos tarkoin
madritellyt kriteerit tayttyvit (lending into arre-
ars).

2.4 Yhteistyo EU:n naapurialueiden
kanssa

EKP pitdd ylld yhteistydsuhteita EU:n naapuri-
alueiden keskuspankkeihin ja seuraa EKP:n
kannalta merkittivia rahataloudellisia kysy-
myksid naissa maissa. Luvussa VI kisiteltivien
EU:n kahdentoista hakijamaan lisdksi naapuri-
alueisiin kuuluvat Euroopan IVY-maat Venija
mukaan lukien, Turkki (hakijamaa, joka ei vie-
la neuvottele EU:hun liittymisestd), Lansi-Bal-
kanin alue, Lihi-ita ja Afrikka.

Toisin kuin suhteita hakijamaiden keskuspank-
keihin, suhteita EU:n naapurialueiden keskus-
pankkeihin ei ole kehitetty kaikille maille yhteis-
ten periaatteiden pohjalta, vaan ne ovat muo-
dostuneet maakohtaisesti kunkin maan ja
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eurojdrjestelmdn yhteisiin mielenkiinnon koh-
teisiin painottuen. Tassd yhteydessd on syyta
huomata, ettd institutionaaliset sekd kauppaan
ja rahoitukseen liittyvat yhteydet euroalueen
kanssa ovat erittdin merkittdvid useimmille naa-
purialueiden maille: kdytinnossa kaikki nama
maat ovat kytkoksissa EU:hun alueellisin sopi-
muksin, joilla ensisijaisesti pyritdan poistamaan
tavaroiden (joissakin tapauksissa myds paaoman
ja palvelujen) vapaan liikkuvuuden esteet EU:n ja
sen naapurimaiden vililli. Muutamassa tapauk-
sessa sopimuksiin sisdltyy myos rahoitussekto-
ria koskevia erityislausekkeita. Taloudellisesta
nakokulmasta euroalue on lisaksi useimpien naa-
purialueiden maiden merkittavin kauppakump-
pani sekd tirkein kansainvilisen luoton, ulko-
maisten suorien sijoitusten (mukaan lukien suo-

kehitysavun lihde.

Kahdenvilisia suhteita on kehitetty erityisesti
Turkin keskuspankin kanssa. EKP kiy pankin
kanssa korkean tason vuoropuhelua, johon
liittyvat vuosittaiset johtokuntatason kokouk-
set. My6s yhteistyotd Vendjan keskuspankin
kanssa on tiivistetty mm. Vendjan rahapolitii-
kan strategiaan ja vilineisiin liittyvien merkit-
tdvien uudistusten tiimoilta. EKP on niin ikdan
kehittinyt edelleen yhteyksiddan Linsi-Balka-
nin maiden keskuspankkeihin — euroalueen
ulkopuolisista alueista juuri Léansi-Balkanissa
on kiteisen euron kayttéonotolla ollut kaik-
kein valittdmimmat vaikutukset — sekd usei-
siin Vdlimeren maiden (Egypti, Israel, Marok-
ko ja Tunisia) keskuspankkeihin. Lisdaksi EKP
on osallistunut tilaisuuksiin, joita on jarjestet-
ty Afrikan kahdella CFA*-frangialueella Linsi-
Afrikan maiden keskuspankin (Banque Cent-
rale des Etats de I'’Afrique de [I'Ouest,
BCEAO) 40-vuotispdivan ja Keski-Afrikan mai-
den keskuspankin (Banque des Etats de I’Afrique
Centrale, BEAC) 30-vuotispdivan johdosta.
EKP loi suhteet Accrassa Ghanassa sijaitse-
van Liansi-Afrikan valuuttainstituutin (West
African Monetary Institute) kanssa. Lansi-Af-
rikan englanninkieliset maat perustivat Ghanan
ja Nigerian johdolla instituutin vuoden 2001
alussa luodakseen uuden valuutta-alueen

2 ”Communauté Financiére de I'Afrique” Lansi-Afrikassa ja “Coopé-
ration Financiére Africaine” Keski-Afrikassa.
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CFA-frangialueen rinnalle. Vuonna 2002 osal-
listujamaat perustivat alueellisen valuutta-
kurssimekanismin. EKP on my&s luonut suh-
teet Persianlahden yhteistyoneuvostoon (Gulf
Cooperation Council). Persianlahden yhteis-
tydneuvostoon osallistuvat kuusi maata® ovat
ilmoittaneet aikovansa ottaa kdytt6on yhtei-
sen valuutan vuonna 2010. Ensimmaiisend as-
keleena kohti rahaliittoa ne paittivit vuoden
2002 lopussa valuuttojensa yhteisesta kiinni-
tyksestd. Persianlahden yhteistyoneuvoston
padsihteeri ja EKP jarjestivat lokakuussa 2002
Riadissa Saudi-Arabiassa yhteisen seminaarin
rahapoliittisesta yhdentymisestd euroalueella
ja Persianlahden alueella. EKP on myds jatka-
nut sdannollisia tapaamisiaan Islannin, Norjan
ja Sveitsin keskuspankkien kanssa.

Euron kdytté EU:n naapurialueilla

Vaikka euron kaytté EU:n naapurialueiden
valuuttakurssijarjestelyissa ei ole kaiken kaik-
kiaan kovin laajalle levinnyttd ja vaikka EKP
katsoo, ettd sen ei tulisi pyrkid aktiivisesti
vaikuttamaan euron kansainviliseen kayttoon,
eurolla on keskeinen merkitys monissa naa-
purialueiden maissa. Etenkin Lansi-Balkanin
alueella kaikki maat Albaniaa lukuun ottamat-
ta ovat ankkuroineet valuuttansa euroon. Bos-
nia ja Hertzegovina on sitonut valuuttansa
euroon valuuttakatejarjestelméan perusteella,
kun taas Kroatian, Makedonian seki Serbia ja
Montenegron valuutat ovat hallitussa kellun-
nassa euroon nihden. Vilimeren alueella Ma-
rokko ja Tunisia pitdvit euroa valuuttakurssi-
politiikkansa kannalta merkittavinad valuutta-
na, joskin viranomaiset kayvit keskustelua
siirtymisestd joustavampaan valuuttakurssi-
politiikkaan. Kahdella CFA-frangia kayttavalla
valuutta-alueella euro on korvannut Ranskan
frangin ankkurivaluuttana.

Useissa EU:n naapurimaissa yksityiset kotita-
loudet kayttavat euroa rinnakkaisvaluuttana
sekd kiteisend ettd euromaariisind pankkital-
letuksina. Elokuuhun 2002 mennessd eurose-
teleitd oli toimitettu euroalueen ulkopuolelle
25 miljardin euron arvosta. Ainakin viides-
osan tdstd madrastd arvioidaan olevan liik-
keessa Balkanin maissa, joissa euroseteleitd

kdytetddn varallisuuden siilytykseen ja suur-
ten maksujen maksamiseen. Myds varojen
korvautuminen euromaariisilla saatavilla on
Balkanin alueella merkittavaa. Esimerkiksi Ser-
bia ja Montenegrossa euromdiraiisia talletuk-
sia oli vuoden 2001 lopussa 80 % kaikista tal-
letuksista. Kroatiassa vastaava osuus oli 70 %
ja Bosnia ja Hertzegovinassa 50 %. Balkanin
maissa rahan ja muiden varojen korvautumi-
nen euroilla ja euromdiriisilli saatavilla on
edelleen huomattavaa huolimatta siitd, ettd
rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden vakaut-
tamisessa on edistytty huomattavasti viime
vuosina. Kosovo ja Montenegro ovat kitei-
sen euron kayton suhteen erikoistapauksia:
ne ovat virallisesti euroistuneita alueita eli
poliittisia yhteis6jd, jotka ovat yksipuolisella
paatokselld ottaneet euron viralliseksi rahak-
seen.

2.5 Yhteistyo Aasian ja Tyynenmeren
alueen ja Latinalaisen Amerikan
kanssa

Kokemukset Euroopan raha- ja reaalitalou-
dellisesta ja rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
misestd ovat viime vuosina herittineet mie-
lenkiintoa my&s Aasian ja Latinalaisen Ameri-
kan maissa. Nadilld alueilla virinneiden
alueellisen yhteistyén edistimishankkeiden
yhteydessa EKP:ta on usein pyydetty jakamaan
kokemuksiaan yhdentymisesta. EKP on puo-
lestaan seurannut tarkoin ndiden alueiden ta-
louskehitystd ja pyrkinyt vahvistamaan kah-
denvilisia suhteitaan paikallisiin viranomaisiin,
erityisesti keskuspankkeihin.

Alueellinen yhteisty6 Aasiassa ja Tyynen-
meren alueella

Aasian ja Euroopan valtiovarainministerien
kokous eli ASEM-kokous (Asia-Europe Mee-
ting, ASEM) on merkittavin yhteistyofoorumi
EU-jasenmaiden ja kymmenen Itd-Aasian maan
valilla. Kokous on vuodesta 1996 lihtien an-
tanut ainutlaatuisen tilaisuuden tietojenvaih-

3 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet
arabiemiirikunnat.
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toon ja maidenvilisen vuoropuhelun edisté-
miseen. EKP:n varapiijohtaja osallistui K66-
penhaminassa 5.-6.7.2002 pidettyyn neljan-
teen ASEM-kokoukseen, jossa hdn piti esitel-
man euron kansainvdlisestd asemasta ja
erityisesti sen kaytostd seki Itd-Aasiassa ettd
EU:n naapurialueilla. Valmistautuessaan kokouk-
seen EKP jarjesti Frankfurtissa 15.—16.4.2002
korkean tason seminaarin raha- ja reaali-
taloudellisesta ja rahoitusmarkkinayhteistyos-
td Euroopassa ja Aasiassa ("Regional econo-
mic, financial and monetary co-operation: the
European and Asian experiences”). Seminaari
pidettiin ASEM-kokouksen alullepaneman,
Aasian ja Euroopan vilistd tutkimusyhteistyota
edistavan ns. Kobe-tutkimushankkeen puit-
teissa. Seminaarissa edustajat ASEM-maiden
valtiovarainministeridistd, keskuspankeista,
julkisen sektorin laitoksista, kansainvilisistd
rahoitusalan jarjestoista ja akateemisista pii-
reistd vaihtoivat nikemyksia kolmesta yleis-
teemasta, jotka liittyivat alueelliseen yhteis-
tyohon Aasiassa ja Euroopassa. Ensiksikin ka-
siteltiin alueellisen taloudellisen yhteistyon
laajuutta, etenemistd ja perusedellytyksid. Yh-
teistyoalueista painotettiin erityisesti kauppaa
ja suoria sijoituksia ulkomaille. Toiseksi kasi-
teltiin alueellista rahoitusmarkkinoihin liitty-
vdd yhteistyotd ja etenkin Aasian ja Euroopan
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta, vakautta,
yhdentymistd ja sddntelyn purkamista. Tassd
yhteydessa kaytiin keskustelua erityisesti niis-
td hankkeista, jotka tihtaaviat rahoitusmark-
kinoihin liittyvan yhteistyén tehostamiseen
Aasiassa vuosien 1997-1998 kriisin jalkeen.
Kolmanneksi seminaarin osallistujat keskus-
telivat mahdollisista strategioista raha- ja
valuuttakurssipoliittisessa yhteistydssa nii-
den maiden vililla, jotka jo osallistuvat alueel-
liseen yhteistyohon. Keskusteluissa keskityt-
tiin Euroopan raha- ja valuuttakurssipolitii-
kasta saatuihin kokemuksiin.

Kahdenvilistd suhteiden hoitoa olivat mm.
useat vierailut Aasian maihin. Esimerkiksi hel-
mikuussa 2002 EKP:n valtuuskunta, johon
kuului myos padjohtaja ja yksi johtokunnan
jasen, vieraili Kiinassa. Vierailun jilkeen EKP
ja Kiinan keskuspankki allekirjoittivat syys-
kuussa 2002 yhteisymmarryspoytakirjan (Me-
morandum of Understanding), jonka tarkoi-
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tuksena on edistdd kahdenvilistd yhteistyota
naiden keskuspankkien vililla. Tassda yhtey-
dessda Kiinan keskuspankki pdatti perustaa
edustuston Frankfurtiin. Edustuston avajaiset
pidettiin joulukuussa.

Alueellinen yhteistyo Latinalaisessa
Amerikassa

EKP:n ja Espanjan keskuspankin yhteisend
hankkeena jirjestettiin ensimmaiinen euro-
jarjestelman ja Latinalaisen Amerikan keskus-
pankkien yhteinen korkean tason seminaari
Madridissa 23.-24.5.2002. Kokousta edelsi
asiantuntijatason tyopaja, joka pidettiin
EKP:ssd Frankfurtissa 21.-22.3.2002. Seminaa-
rissa pyrittiin parantamaan vuoropuhelua eu-
rojarjestelman ja Latinalaisen Amerikan mai-
den keskuspankkien vililla ja jakamaan nike-
myksia  kaikkia osapuolia kiinnostavista
kysymyksistd. Keskusteluissa oli kolme pia-
teemaa: alueellinen yhdentyminen Latinalai-
sessa Amerikassa ja Euroopassa, raha- ja
valuuttakurssipolitiikka seka rahoitussektoriin
liittyvat kysymykset.

Euroopan yhdentymisprosessilla katsottiin
olevan poliittista merkitystd Latinalaisen Ame-
rikan maiden kannalta, joskaan EU-maiden ko-
kemuksista ei pidetty mahdollisena ottaa suo-
raan mallia alueellisen yhteistyon kehittami-
seksi, silld niiden alkuasetelmat eivit ole olleet
samanlaiset kuin Latinalaisen Amerikan mail-
la. On kuitenkin yksi alue, jolla EU-maiden
kokemuksia voitaisiin ehkd soveltaa: monen-
vilistd alueellista seurantaa on pidetty hyvani
keinona edistdd vakauteen tdahtddvdda makro-
talouspolitiikkaa seka ns. parhaiden kaytant6-
jen noudattamista muilla talouspolitiikan osa-
alueilla. Raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan liit-
tyvdssd keskusteluissa keskityttiin vakauteen
tahtddvan rahapolitiikan onnistumisen edelly-
tyksiin, kuten terveeseen finanssi- ja rakenne-
politiikkaan, institutionaaliseen tukeen ja
siihen, miten tdrkedd on ottaa huomioon va-
luuttakurssikehitys ja markkinoiden odotuk-
set. Osallistujat keskustelivat myds menette-
lytavoista ja vilineistd Latinalaisen Amerikan
maiden rahoitusjirjestelmien luotettavuuden
ja vakauden lisdamiseksi.
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I Johdanto

Koéépenhaminassa 12.—13. joulukuuta 2002 pi-
detyssa Eurooppa-neuvoston kokouksessa
saavutettiin historiallinen sopimus EU:n laaje-
nemisesta. Kymmenen maata Kypros, Latvia,
Liettua, Malta, Puola, Slovakia, Slovenia, TSe-
kin tasavalta, Unkari ja Viro kutsuttiin liitty-
maan EU:n jaseniksi |. toukokuuta 2004. Liit-
tymissopimukset allekirjoitetaan
2003, jonka jilkeen ne ratifioidaan ensin EU:n
jasenvaltioissa ja sitten kymmenessd edelld
luetellussa maassa, jotka aikovat ratifioida ne
kansandinestykselld. Kahdelle maalle eli Bul-
garialle ja Romanialle ennakoitiin mahdolli-
suutta EU:n jasenyyteen vuoden 2007 alusta.
Liittyessdan EU:hun maat liittyvdat Euroopan
talous- ja rahaliittoon (EMU) maina, joita kos-
kee poikkeus, ja niiden keskuspankeista tulee
osa Euroopan  keskuspankkijirjestelmaa
(EKPJ). Kun maat ovat saavuttaneet kestdvan
lahentymisen  tason, joka
Maastrichtin sopimuksen kriteereiden perus-
teella perustamissopimuksen menettelytapaa
noudattaen, ne ottavat kdyttéén euron. Li-
saksi niiden keskuspankeista tulee osa euro-
jarjestelmad, jonka muodostavat EKP ja euro-
alueen kansalliset keskuspankit.

kevailla

arvioidaan

Vaikka eurojirjestelmd ei virallisesti osallistu
lahentymisneuvotteluihin, se on mukana la-
hentymisprosessissa omaan toimivaltaansa liit-
tyvissa asioissa. Eurojarjestelmi kay jatkuvaa
vuoropuhelua hakijamaiden keskuspankkien
kanssa seka politiikka- ettd tekniikkakysymyk-
sistd, jotta se voi tukea hakijamaiden keskus-
pankkeja niiden valmistautuessa EKPJ:n ja
myohemmin eurojirjestelmian jasenyyteen.
Vuoropuhelu kattaa taloudelliset, juridiset ja
institutionaaliset politiikkakysymykset, joilla
on merkitystd keskuspankeille. Lisdksi se kat-
taa teknistd yhteistyotd koskevat kysymykset
hakijamaiden keskuspankkien kanssa monilla

eri alueilla, kuten maksujarjestelmissa, juridii-
kassa ja tilastoinnissa.

Eurojarjestelmd on myos osallistunut Eurooppa-
neuvoston joulukuussa 2000 kaynnistimdan
ja Euroopan komission koordinoimaan talous-
poliittiseen vuoropuheluun (Economic Dialogue)
EU:n ja hakijamaiden kanssa. Vuoropuhelua kay-
dadn ministeritasolla ja talous- ja rahoituskomi-
teassa (EFC) kahdesti vuodessa. Keskusteluilla
on kaksi tavoitetta. Ensinndkin tarkoituksena on
tukea liittymisprosessia, silld osapuolet keskus-
televat makrotalouspolitiikkaan ja rahoitusmark-
kinoiden vakauteen liittyvista asioista jo liitty-
mistd edeltdvand aikana. Toiseksi pyrkimyksena
on tutustuttaa hakijamaat EU:n monenvilisen
valvonnan menettelytapoihin, koska valvonta tu-
lee koskemaan hakijamaita EU:hun liittymisen
jalkeen.

Edelliseen perustuen eurojirjestelmé on seu-
rannut tarkkaan hakijamaiden taloudellisten,
juridisten ja institutionaalisten politiikkakysy-
mysten kehitysta. Niistd se on keskittynyt
etenkin makrotaloudelliseen kehitykseen,
rahapolitiikka- ja valuuttakurssistrategioihin
sekd rahoitussektorin kehitykseen. EKP on
my&s aloittanut valmistelut, joilla taataan
EKPJ:n ja mydhemmin eurojirjestelman suju-
va laajentuminen. Naihin valmisteluihin kuu-
luvat suositus EKP:n neuvoston &anestys-
menettelyn uudistamisesta seka yleissuunnitel-
ma EKP:n valmistamisesta laajentumiseen. Tassd
luvussa luodaan yleiskatsaus ndihin valmiste-
luihin. On syyta korostaa, ettd timén luvun
tarkoituksena ei ole ennakoida ldhentymis-
raporttia, joka EKP:n on tehtiava perustamis-
sopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaan
sen jilkeen kun hakijamaat ovat liittyneet EU:n
jaseniksi sitd silmalla pitden, ettd hakijamaat
mahdollisesti ottavat euron kdyttoon.

2 Tarkeimmat taloudelliset, juridiset ja institutionaaliset

politiikkakysymykset

Monet hakijamaat ovat ottaneet merkittdvid
edistysaskeleita kohti taysipainoista markkina-
taloutta ja makrotalouden vakautta. Aivan

viime aikoihin asti EU:n laajenemisprosessi it-
sessdan on ollut politiikkaa ja koko alueen
vakautta edistiva tekiji. Eurojirjestelman
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kannalta keskeisimpid ldhentymisen osa-
alueita ovat |) reaalinen lahentyminen, 2) ju-
ridinen ja institutionaalinen lahentyminen, 3) ni-
mellinen ldhentyminen, 4) rahapolitiikka- ja
valuuttakurssistrategiat ja 5) rahoitussektorin
kehitys. Nditd osa-alueita tarkastellaan tdssd
luvussa ldhemmin.

2.1 Reaalinen ldhentyminen

BKT:n kasvu pysyi melko hyvdnd useimmissa
hakijamaissa vuonna 2002 huolimatta siitd,
ettd kansainvdlinen talouskasvu hidastui. Vaik-
ka talouskasvu joissakin Keski- ja Ita-Euroo-
pan maissa hidastui osaksi siksi, ettd kasvu
niiden ulkopuolisissa maissa oli heikkoa, pysyi
se kuitenkin Baltian maissa vahvana osin Ve-
ndjin voimakkaan talouskasvun tukemana.
Nain ollen ldhes kaikissa hakijamaissa vuonna
2000 alkanut tasainen talouskasvu jatkui vuon-
na 2002, ja BKT:n kasvun arvioitiin olevan
keskimdarin noin 2,3 % vuonna 2002 (ks. tau-
lukko 14). Kaiken kaikkiaan hakijamaiden ta-
louksien jousto maailmantalouden kasvun hi-
dastuessa perustui niiden vahvaan kotimaiseen
kysyntdan — jota 16ysa finanssipolitiikka piristi
— sekd kasvavaan luottamukseen makrotalou-
den vakauttamisessa otettuihin edistysaske-
leihin.

Reaalitulojen lahentyminen eli asukasta kohti
laskettujen tulojen lihentyminen on kuiten-
kin ollut kaikissa hakijamaissa hidasta. Asu-
kasta kohden laskettu BKT:n keskimairdinen
madrd on edelleen suurempi euroalueella kuin
hakijamaissa. Hakijamaiden BKT asukasta koh-
den on ostovoimalla mitattuna keskimdarin
noin 44 % euroalueen vastaavasta BKT:std.
Ero on vield suurempi, kun nykyiset valuutta-
kurssit otetaan huomioon. Naiin ollen hakija-
maiden painoarvo on yhid suhteellisen pieni
(noin 7 % euroalueen BKT:std), kun otetaan
huomioon maiden yhteenlaskettu asukasluku
(noin 35 % euroalueen asukasluvusta). Eron
suuruus ja kasvuerojen pienuus viittaavat sii-
hen, ettid reaalinen lihentyminen jatkuu to-
dennidkoisesti hyvin pitkdan EU:hun liittymi-
sen jilkeen.

Yhteismarkkinoihin ja my&hemmin euro-
alueeseen liittymisen kannalta reaalinen laajen-
tuminen on erittdin tirkeda, mutta se on muu-
takin kuin tulotasojen lihentymistd. Reaali-
seen laajentumiseen kuuluu etenkin sen
arvioiminen, ovatko hakijamaat muuttaneet
talouden rakenteitaan lihemmaksi euroalueen
rakenteita ja yhdentyneet taloudellisesti
aiempaa vahvemmin euroalueeseen. Onkin roh-
kaisevaa, ettd tdssd suhteessa hakijamaat ovat
edenneet merkittavasti. Kun tarkastellaan

BKT:n keskiméaar &inen vuotuinen kasvuvauhti

(prosentteina)
Bulgaria Kypros TSekki Viro Unkari Latvia Liettua
1999 23 4.8 0,5 -0,6 42 2,8 -39
2000 54 52 818 71 5,2 6,8 38
2001 4,0 41 33 50 3,7 7,7 59
2002 4,0 2,2 2,2 45 34 50 50
1999-2002 39 41 23 4,0 41 5,6 2,7
Malta Puola Romania Slovakia Slovenia Y hteensa ¥ Euroalue
1999 41 41 -1,2 1,3 572 2,6 2,8
2000 6,1 4,0 18 2,2 4,6 4,0 35
2001 -0,8 1,0 5,3 &3 2,9 2,7 14
2002 19 0,8 42 39 2,6 23 0,8
1999-2002 2,8 2,4 25 2,7 38 2,9 2,1

Léhde: Eurostat.
1) Painotettu vuoden 1999 BKT:n arvolla.
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Keskeisidtietoja EU:n jasenyytta hakeneista maista

(2001)
Véaestomaara, BKT:n BKT BKT Teollisuuden Maatalouden  Tyo6tto- Vienti
miljoonaa arvo, asukasta asukasta osuus osuus myysaste, euro-

mrd. euroa  kohden,?  kohden,% BKT:std?, BKT:std?, ajanjakson alueelle, %

euroa euroalueen % % keskiarvo hakijamaan

keskiarvosta? kokonais-

viennista
Bulgaria 8,0 15,2 6 506 28 23,0 13,8 19,3 51,5
Kypros 0,8 10,2 16 355 71 12,9 4,0 4,3 18,5
TSekki 10,3 63,3 13521 59 32,8 4.2 8,1 61,7
Viro 1,4 6,2 9995 43 22,7 58 12,2 41,5
Unkari 10,2 57,8 11839 Gill 27,1 43 5,6 68,6
Latvia 24 8,5 7719 33 18,7 47 12,1 30,2
Liettua 315 134 9834 43 27,5 7,0 16,1 25,8
Malta 04 4,0 12 825 56 24,5 24 45 351
Puola 38,6 204,1 9127 40 24,1 38 18,1 59,0
Romania 22,4 444 5868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Slovakia 54 22,8 10885 a7 27,5 4,6 19,6 56,2
Slovenia 2,0 21,7 16 014 69 30,3 8 6,4 58,0
Y hteensa ? 105,2 471,6 10 255 44 26,2 54 13,1 57,6
Euroalue 306,6 6827,7 23090 100 22,3 24 8,0 50,4

Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja IMF.

1) Ostovoimapariteettina.

2) Bulgarian tiedot ovat vuodelta 2000.

3) Sarakkeet 3-8 on painotettu vuoden 2001 BKT:n arvolla.

esimerkiksi maatalouden, teollisuuden ja pal-
veluiden osuutta BKT:std, hakijamaiden ta-
louden rakenne alkaa olla samanlainen kuin
euroalueen. Etenkin maataloussektorin osuus on
pienentynyt noin 5 prosenttiin BKT:st4, ja vas-
taava luku euroalueella on 2 %. Teollisuuden
osuus BKT:sta on hakijamaissa 26 % eli vahan
suurempi kuin euroalueella (ks. taulukko I5).
Hakijamaat ovat myds siirtymidvaiheen alusta
lahtien suunnanneet kaupankdyntinsd euro-
alueelle, ja se on nyt hakijamaiden tirkein kaup-
pakumppani. Useimpien hakijamaiden kaupan-
kdynti euroalueen kanssa onkin lihes yhta
suurta kuin EU:n nykyisten jasenvaltioiden.

Edelld esitetystd huolimatta rakenteellisia uu-
distuksia tarvitaan yh3, jotta siirtymavaihe saa-
daan paatokseen ja talouskasvu ja lahentymi-
nen saavat lisivauhtia. Hakijamaiden taytyy
jatkaa etenkin hintojen vapauttamista, yritys-
ten hallintojarjestelmien ja sijoitusilmapiirin
parantamista sekd terveiden liiketoiminta-
tapojen ja rahoitusmarkkinoiden vakauden vah-
vistamista. Viime vuosien tyottomyyden kas-
vu viittaa lisiksi tyomarkkinauudistusten

tarpeeseen joissakin hakijamaissa. Joidenkin
maiden suunnittelema julkisen talouden va-
kauttaminen vaatii my6s merkittavid finanssipo-
liittisia toimia ldhitulevaisuudessa.

2.2 Juridinen ja institutionaalinen
lahentyminen

Reaalinen makrotaloudellinen lihentyminen
edellyttdd myos juridisia ja institutionaalisia
uudistuksia, silld ne vaikuttavat olennaisesti
hakijamaiden kasvuniakymiin keskipitkalla ai-
kavililla. Juridiset ja institutionaaliset uudis-
tukset edellyttdvit, ettd hakijamaat perusta-
vat asianmukaisia instituutioita ja ottavat kayt-
tdéon useilla aloilla kansainvilisida parhaita
kdaytantoja ja standardeja (mm. yritysten hal-
lintojarjestelmissa ja rahoitusmarkkinalainsaa-
dianndssd). On rohkaisevaa todeta, ettd myos
ndissd asioissa hakijamaat ovat edistyneet huo-
mattavasti. Esimerkiksi Euroopan jilleen-
rakennus- ja kehityspankin (EBRD) julkaisemien
siirtymidindikaattorien mukaan hakijamaat ovat
uudistaneet merkittavasti yritysten yksityis-
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tdmis- ja uudelleenjdrjestelyja, markkina- ja

Juridisen ja institutionaalisen lahentymisen
kannalta eurojirjestelmille on dirimmadisen
tirkedd, ettd EU:n sddnndstd hyviksytddn ja
pannaan tdytintdon oikea-aikaisesti euro-
jarjestelman toimivaltaan liittyvissa asioissa. Nai-
td asioita ovat etenkin keskuspankin riippu-
mattomuus ja muu rahoitusmarkkinalain-
sdddanto. Eurojirjestelmd on huolellisesti
analysoinut mahdollisten tulevien jisenval-
tioiden keskuspankkien pdijohtajien pyynnostd
ja tiiviissd yhteistyossa heidian kanssaan vuo-
sittain sitd, kuinka hyvin hakijamaat tayttavit
perustamissopimuksen vaatimukset.

Keskuspankkien riippumattomuuden suhteen
kaikkien 12 hakijamaan keskuspankin perussaan-
nét on analysoitu EMIn ja EKP:n juridisten
lahentymisraporttien kriteerien perusteella. Nai-
td kriteereitd ovat institutionaalinen, henkil6-
kohtainen, toiminnallinen ja taloudellinen riip-
pumattomuus. Perussdidntdja on arvioitu
myds EKP:n lausuntojen valossa sellaisissa
tapauksissa, joissa EMI4 ja EKP:td konsultoitiin
toimivaltaansa liittyvissa asioissa kansallisia s3a-
dosluonnoksia laadittaessa ja etenkin EU:n
jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien lain-
sddddntod laadittaessa. EKP:n lausunnoilla on ol-
lut merkitystd, kun hakijamaat ovat tarkistaneet
keskuspankkia koskevan lainsdadantonsd, jotta
se vastaisi EKP:n perustamissopimuksen vaati-
muksia ja loisi siten perustan institutionaaliselle
riippumattomuudelle.

Keskuspankkien ja luottolaitosten on toimit-
tava vakaassa oikeusjarjestelmassa. Uusien ja-
senvaltioiden on liittymisestdan ldhtien nou-
datettava EU:n sddnndstdd, koska se vaikuttaa
yleisesti  rahoitussektoriin  ja  keskus-
pankkien toimintoihin. Tdman vuoksi euro-
jarjestelmd on keskittynyt myds rahoitus-
markkinalainsddadant66n mm. seuraavilla aloil-
la: padomien vapaa liikkuvuus, rahoitusmark-
kinoiden sdantely, vakuudet, maksujarjestel-
mat, maksukyvyttémyys ja setelit.

Tehdyt analyysit ovat olleet hakijamaiden kes-
kuspankeille tarkeita apuvilineitd kansallisen
tason hakuprosessin kannalta. Analyyseista on
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myos ollut apua Euroopan komissiolle, silld
ne ovat syventineet keskuspankkien riippu-
mattomuuteen liittyvien asioiden analyysia.

2.3 Nimellinen ldhentyminen

Viime vuosikymmenelld inflaatiovauhti hidas-
tui hakijamaissa merkittavasti. Aikaisempi kaksi-
numeroinen inflaatiovauhti tai hyperinflaa-
tio on hidastunut vdhiiseksi. Hidastumista on
edistinyt makrotaloudellisten vakauttamis-
ohjelmien menestyksekis taytintéonpano. In-
flaatio hidastui edelleen vuonna 2002, ja vuo-
den lopussa keskimdiriinen inflaatiovauhti oli
hakijamaissa hieman nopeampaa kuin euro-
alueella (ks. taulukko 16). Jotkin erityisteki-
jat, kuten elintarvikkeiden maltilliset hinnat,
odottamattomat viivdstymat hintojen sdinte-
lyn purkamisessa ja vahvistuvat valuuttakurs-
sit, ovat edistineet inflaation hidastumista
joissakin hakijamaissa. Hitaan inflaation saily-
minen on ratkaisevan tirkeii, jotta hintava-
kauden varmistava taloudellinen toiminta-
ymparistd vakiintuu myds lopullista paamaarad
eli euron kayttoonottoa ja Maastrichtin kri-
teereiden tayttamista silmalla pitaen.

Inflaation pitdminen hitaana on kuitenkin edel-
leen haaste, koska useat tekijit todennikoi-
sesti lisddvat inflaatioeroja hakijamaiden ja euro-
alueen vililla. Jotkin nidistd tekijoistd, kuten
edelleen jatkuva hintojen sdintelyn vapautta-
minen, liittyvat siirtymaprosessiin. Koska li-
saksi tuottavuuden kasvu on hakijamaissa suh-
teellisesti nopeampaa avoimella sektorilla kuin
suljetulla sektorilla, saattaa suljetun sektorin
tuotteiden suhteellinen hinta kallistua ja in-
flaatio kiihtya hieman. Tata ilmiota kutsutaan
yleensa
Vaikka useimmat empiiriset tutkimukset viit-
taavat siihen, ettd Balassa—Samuelson-vaiku-
tus on tdihdn mennessd selittinyt vain pienen
osan hakijamaiden ja euroalueen vilisesta
inflaatioerosta, on olemassa merkkeja, ettid
Balassa—Samuelson-vaikutusta esiintyy hakija-
maissa.! Sitd paitsi Balassa—Samuelson-

Balassa—Samuelson-vaikutukseksi.

I Benes, J. et al. (2002): ”On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European count-
ries”, toim. M. A. Kovdcs, Unkarin keskuspankki, tyépaperi
2002/5.
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Ajanjakson keskimaarainen YKHI-inflaatio

(prosentteina)

Bulgaria Kypros TSekki Viro Unkari Latvia Liettua
1999 2,6 11 18 31 10,0 21 0,7
2000 10,3 49 39 39 10,0 2,6 0,9
2001 74 2,0 45 56 91 25 1,3
1/2002 8,2 2,2 34 44 6,2 &8 2,7
11/2002 71 2,2 2,0 4,2 54 2,0 0,6
111/2002 4,6 3,8 0,3 2,9 4,5 10 -0,6
1VV/2002 34 29 0,1 29 4.8 1,6 -0,9

Malta? Puola Romania Slovakia Slovenia Y hteensa ? Euroalue
1999 2,1 72 45,8 10,4 6,1 9,8 11
2000 24 10,1 45,7 12,2 8,9 11,9 2,1
2001 2,9 53 34,5 7,0 8,6 8,5 2,4
1/2002 3,8 35 27,0 4,6 79 6,4 2,5
11/2002 24 19 24,3 30 7,6 50 21
111/2002 15 1,4 214 25 74 4,0 21
1VV/2002 11 1,0 184 31 6,9 &5 23

Lahteet: Eurostat ja kansalliset tiedot.
1) Kuluttajahintainflaatio.
2) Painotettu vuoden 1999 BKT:n arvolla.

vaikutus voi voimistua tulevina vuosina, jos tuot-
tavuuden kasvu avoimella sektorilla kiihtyy esim.
EU-jasenyyden myotia. Naiden tekijoiden li-
saksi mm. kasautuneista palkkavaatimuksista,
sitkeista inflaatio-odotuksista tai palkkojen ta-
kautuvasta indeksoinnista johtuva nimellisten
palkkojen suuri nousu saattaa myos vaikuttaa
inflaatiopaineisiin. Lisaksi joissakin hakijamais-
sa on viime aikoina lipsuttu julkisen talouden
budjettitavoitteista, ja tdima saattaa myos vaa-
rantaa vaivalla saavutetun menestyksen talou-
den vakauttamisessa seka inflaation hidastu-
misesta saavutetut hyddyt.

2.4 Rahapolitiikka- ja
valuuttakurssistrategiat

Hakijamaita voidaan yleisesti pitdd pienind
avoimina talouksina, jotka ovat hyvin pitkille
integroituneet euroalueeseen. Tdssa tilantees-
sa hakijamaiden valuuttakurssistrategia on
avainasemassa, silld se luo puitteet, joissa hinta-
vakauteen tdhtddvad rahapolitiikkaa voidaan
toteuttaa. Samalla reaalinen lihentyminen voi
jatkua ilman, ettd valuuttakurssien kohtuut-
tomat heilahtelut estdvit sita.

Eurosta on tullut yhd tirkedampi viitevaluutta
hakijamaissa viime vuosina. Tuoreimpia esi-
merkkeji ovat Liettua, jonka valuuttakatejar-
jestelmassa kiinnitysvaluutta vaihdettiin Yh-
dysvaltain dollarista euroon helmikuussa
2002, sekda Malta, joka paitti nostaa euron
painoarvon valuuttakorissaan 70 prosenttiin
elokuussa 2002. Hakijamailla on yha erilaisia
valuuttakurssistrategioita, jotka vaihtelevat
valuuttakatejarjestelmasta vapaasti kelluviin
valuuttoihin. Myds rahapolitiikan strategiois-
sa on suuria eroja (ks. taulukko 17). Kiintedn
valuuttakurssin jirjestelmdd kayttavat maat
(Bulgaria, Latvia, Liettua, Malta ja Viro) luon-
nollisesti ohjaavat rahapolitiikkaansa valuutta-
kurssitavoitteen mukaan. Puola ja TSekki
ovat valinneet rahapolitiikan strategiaksi in-
flaatiotavoitteen, ja Slovakiassa on kadytossa
ohjattu kellunta. Unkarissa ja Kyproksella va-
luutta on puolestaan kiinnitetty yksipuolisesti
euroon %15 prosentin vaihteluvililld, ja Ro-
mania ja Slovenia antavat my&s raha-aggre-
gaateille huomattavan roolin rahapolitiikan
strategiassaan.

Kaiken kaikkiaan hakijamaiden raha- ja
valuuttakurssipolitiikat ovat vaikuttaneet
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EU:n jasenyyttd hakeneiden maiden valuuttakurssipolitiikkajarahapolitiikan

strategiat
Valuuttakurssijarjestelma? Valuuttayksikko Huomautuksia
Valuuttakate &érjestelméa
Bulgaria Valuuttakatekiinnitys euroon Bulgarian lev Otettu kayttéon vuonna 1997
Viro Valuuttakatekiinnitys euroon  Viron kruunu Otettu kdyttéon vuonna 1992
Liettua Valuuttakatekiinnitys euroon Liettuan liti Otettu k&yttéon vuonna 1994; kiinnitys dollariin

purettiin helmikuussa 2002, jolloin liti
kiinnitettiin euroon

Valuuttakur ssin tavanomainen kiinnitys

Latvia Kiinnitys SDR:&én
Malta Kiinnitys valuuttakoriin

Latvian lati
Maltan liira

Vaihteluvéli +1 %

Valuuttakori (EUR, USD, GBP),
vaihteluvali £0,25 %

Yksipuolinen kiinnitys euroon, 15 prosentin vaihteluvali

Kypros Kiinnitys euroon,
vaihteluvali £15 %
Unkari Kiinnitys euroon,

vaihteluvali £15 %

Unkarin forintti

Kyproksen punta

Valuuttakurssitavoitteen lisaksi inflaatiotavoite:
2,5-4,5 % vuoden 2003 |oppuun mennessa

Ohjattu kellunta?

Romania Ohjattu kellunta
Slovakia Ohjattu kellunta
Slovenia Ohjattu kellunta

Romanian leu

Valuuttakoria (USD, EUR) kaytetadn
epavirallisesti vertailukohteena

Slovakian koruna
Slovenian tolar

Raha-aggregaateilla keskeinen asema, euroa
kaytetdan epavirallisesti viitevaluuttana

Riippumaton kellunta ?

TSekki Vapaakellunta TSekin koruna Inflaatiotavoite: 2—4 % vuoden 2005 loppuun
mennessa
Puola Vapaa kellunta Puolan zloty Inflaatiotavoite: 3 % (+1 prosenttiyksikon

Léahteet: IMF ja kansalliset keskuspankit.

liikkumavara) vuoden 2003 loppuun mennessa

1) Perustuu IMF:n vuosikertomukseen valuuttakurssijérjestelyista ja valuuttarajoituksista (IMF Annual Report on Exchange

Arrangements and Exchange Restrictions), 2001.
2) IMF:nluokittelu.

merkittavasti makrotaloudelliseen vakauteen ja
inflaation hidastumiseen ja siten luoneet edel-
lytyksida kestdville talouskasvulle. Useimmil-
la mailla on kuitenkin ollut paljon tehtavaa:
valuuttakurssipolitiikassa on taytynyt hallita
ulkoista kilpailukykya uhkaavat riskit, kasva-
vat ja herkisti vaihtelevat padaomanliikkeet
sekid inflaatiotavoitteiden asettaminen ja saa-
vuttaminen talouksissa, joissa valuuttakurssi
suurelta osin maarittelee rahapolitiikan eh-
dot. Valuuttakurssipolitiikassa hakijamaiden
on kaikkien muiden talouksien tapaan my®&s
tdytynyt sdilyttdd asianmukainen tasapaino
raha-, finanssi- ja rakennepolitiikan valilla.

EMU:n taysjasenyyteen valmistautumisessa ha-
kijamailla on edessdin vield useita merkittavia
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haasteita ennen mahdollista euron kiyttéon-
ottoa. Suuret valuuttakurssimuutokset eu-
roon nihden todenndkdisesti vaikeuttavat
kauppa- ja rahoitussuhteita euroalueen kans-
sa, ja siten ne voivat haitata kotimaisen talou-
den vakaata kehitystd. Kiintedt valuuttakurs-
sit voivat puolestaan olla haasteellisia niiden
toimien kannalta, joita tarvitaan hakijamaiden
ja euroalueen talouden rakenteiden yhteen-
sovittamisessa. Tahan asti maat ovat reagoi-
neet eri tavoin tdhan ristiriitaan, ja se on
johtanut merkittaviin  eroihin nykyisissa
valuuttakurssijarjestelmissd. Joidenkin hakija-
maiden tdytyy muokata valuuttakurssijarjes-
telménsa yhteensopivaksi ERM ll:n kanssa, en-
nen kuin ne voivat liittyd siihen. Kun hakija-
maat liittyvdit EU:hun, niiden on tehtdva
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tarkeitd paatoksia ERM ll:een liittymisen ajoi-
tuksesta ja yleisista menettelytavoista Eurooppa-
neuvoston ERM Il:ta koskevan paitos-
lauselman tavoitteiden mukaisesti. Paatok-
set ovat ensisijaisesti kyseisten hakijamaiden
vastuulla, ja niiden on oltava sopusoinnussa
perustamissopimuksen vaatimusten kanssa.
Naista vaatimuksista mainittakoon velvollisuus
pitada valuuttakurssipolitiikkaa yhteista etua
koskevana asiana. Vaikka ERM Il kuuluu viime
kddessd euron kdyttéonottoa koskeviin ldhen-
tymiskriteereihin — koska vdhintddn kahden
vuoden ERM Il -jasenyys on yksi euron kayt-
téonoton edellytyksista — ERM Il:n ensisijai-
nen merkitys on, ettd se auttaa siihen osallis-
tuvia valtioita suuntaamaan politiikkansa koh-
ti vakautta ja vahvistaa lahentymista.

2.5 Rahoitussektorin kehitys

Osaksi historiallisista syista hakijamaiden ra-
hoitussektoria hallitsee pankkisektori, ja muut
rahoitussektorin osa-alueet ovat yleensi ol-
leet heikommin kehittyneitd. EKP:n ndkokul-
masta rahoitussektorin vahvistaminen on tir-
kedd kahdesta syystd. Ensinnakin rahoitussek-
torin rakenteella ja toiminnalla on merkittavia
vaikutuksia makrotaloudelliseen kehitykseen.
Vakaa rahoitussektori tukee talouden reaali-
sektorin rakenteellisia uudistuksia. Rahoitus-
sektorit voivat niin ollen edistda potentiaali-
sen tuotannon nopeampaa kasvua ja reaali-
tulojen lahentymistd euroalueen reaalituloihin.
Toiseksi hakijamaiden rahoitusmarkkinoiden
on oltava vakaat, jotta rahapolitiilkkaa voi-
daan toteuttaa laajentuneella euroalueella kit-
kattomasti. Rahoitussektorin heikkoudet loi-
sivat epdilemaittd huomattavia haasteita raha-
politilkan toteuttamiselle, keskuspankkien
uskottavuudelle ja niiden pyrkimykselle ylla-
pitdd hintavakautta.

Onkin rohkaisevaa, ettd muutaman viime vuo-
den aikana hakijamaissa on edistytty huomat-
tavasti rahoitussektorin uudelleenjirjestelys-
sd ja vahvistamisessa. Pankkisektoria on vah-
vistettu yksityistimalla mittavasti valtion
omistamia pankkeja ja sallimalla huomattava
ulkomaalaisomistus. Koska huomattavan mo-
net EU-maiden pankit ovat osallistuneet nai-

hin toimiin, hakijamaat ovat integroituneet
EU:hun entistd syvemmin ja tehokkuus on pa-
rantunut merkittavasti. Rahoitusjarjestelmien
mukauttaminen ei kuitenkaan ole vield lihes-
kdan valmista, koska rahoituksen vilitys on
yhd melko pientd. Tama ndkyy ennen kaikkea
BKT:hen suhteutetussa pankkien saamisten
mairassd (noin neljannes euroalueen vastaa-
vasta) sekd BKT:hen suhteutetussa kotimais-
ten luottojen madrassa (noin yksi kolmannes
euroalueen vastaavasta). Lisiksi muutamien
maiden pankkisektorin rasitteena on edelleen
jarjestelemittomien luottojen huomattavan
suuri osuus, ja antolainaustoimintaa vaikeut-
taa yritysten hallintojarjestelmien heikkous
seki tehoton lainsdaddanto.

2.6 Paitelmait

Vaikka hakijamailla oli siirtymdjakson alkuvuo-
sina useita vaikeuksia makrotalouden hallin-
nassa, maat ovat edenneet instituutioiden
rakentamisessa ja politiikan laatimisessa riit-
tavan pitkdlle kyetdkseen saavuttamaan
makrotaloudellisen vakauden. Maailmanlaajui-
sen talouskasvun hidastumisesta huolimatta
useimpien hakijamaiden talouskehitys pysyi
laajasti ottaen my&nteisend vuonna 2002. Kasvu-
erot euroalueeseen nihden ovat pysyneet
samoina tai jopa hieman suurentuneet, ja in-
flaation hidastumisessa on edistytty huomat-
tavasti. Onnistuneet valinnat raha- ja valuutta-
kurssipolitiikan strategiassa ovat edesautta-
neet ndiden tavoitteiden saavuttamista.
Tehtdvad kuitenkin vield riittdd: talouskasvun
sekd juridisten ja institutionaalisten uudistus-
ten on jatkuttava, jotta reaalitulojen kasvu
kiihdyttdisi euroalueen tulotason saavuttamis-
ta, inflaation hidastumisesta saatuja hyotyja
on vakiinnutettava samalla kun hintojen sdan-
telyn vapauttamisen on jatkuttava ja rahoitus-
sektoria on vahvistettava. Todellisia haasteita
liittyy myos siihen, millaista rahapolitiikan
strategiaa ja valuuttakurssistrategiaa hakija-
maat noudattavat siihen asti, kun ne aikanaan
ottavat euron kdyttéon. Vaikka suuria heilah-
teluja euron kurssin suhteen tulisi vilttda, tiet-
ty joustavuus valuuttakurssipolitiikassa olisi
toivottavaa, jotta tdyden EMU-jisenyyden
edellyttamit uudistukset ovat mahdollisia.
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3 Liittymisvalmistelut

3.1 EKPJ:n paiatoksentekoelimia ja
komiteoita koskevat valmistelut

Yleisneuvosto

Syyskuussa 2002 yleisneuvosto paitti kutsua
hakijamaiden keskuspankkien paijohtajat ko-
kouksiinsa tarkkailijajasenina sen jilkeen, kun
hakijamaat ovat allekirjoittaneet liittymissopi-
muksen. Pdités on sopusoinnussa sen kiy-
tannon kanssa, jonka EMIn neuvosto omaksui
vuonna 1994 lItavallan, Norjan, Suomen ja
Ruotsin keskuspankkien suhteen. Paatoksen
tarkoituksena on antaa hakijamaiden keskus-
pankkien padjohtajille mahdollisuus tutustua
EKPJ:td koskeviin olennaisiin asioihin ja tyos-
kentelykdytantoihin. Tamad myos helpottaa ha-
kijamaiden keskuspankkien piijohtajien tuloa
yleisneuvoston jaseniksi vuonna 2004.

EKPJ:n komiteat

Tukeakseen hakijamaiden keskuspankkien su-
juvaa integroitumista EKPJ:hin EKP:n neuvos-
to paatti myontdd hakijamaiden keskuspank-
kien asiantuntijoille tarkkailijajasenyyden
EKPJ:n komiteoissa liittymissopimuksen alle-
kirjoittamisen jdlkeen aina, kun EKPJ:n komi-
teoiden kokouksiin osallistuvat kaikki EU:n
jasenvaltiot.

EKP:n neuvosto

Eurojarjestelman ylin paiatoksentekoelin eli
EKP:n neuvosto laajenee huomattavasti, kun
uudet jasenvaltiot liittyvat euroalueeseen. Jot-
ta varmistetaan, ettd paatoksenteko on teho-
kasta ja joutuisaa myos laajentumisen jilkeen,
Nizzan sopimukseen on sisdllytetty valtuutus-
lauseke (ns. enabling clause), jonka nojalla
EKP:n neuvoston danestysmenettelya voidaan
mukauttaa (EKPJ:n perussdannén artikla 10.2)
perustamissopimuksen artiklaan 10 liitetylld
uudella kohdalla 6. Lausekkeen mukaan val-
tion- tai hallitusten padmiesten kokoonpanos-
sa kokoontuva neuvosto voi joko Euroopan
keskuspankin yksimielisella suosituksella ja
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Euroopan parlamenttia ja komissiota kuultu-
aan tai komission suosituksesta ja Euroopan
keskuspankkia ja Euroopan parlamenttia kuul-
tuaan yksimielisesti muuttaa perussaanndn ar-
tiklan 10 kohdan 2 mairayksia. Hyvaksyttya
muutosta suositellaan taméan jilkeen ratifioi-
tavaksi jasenvaltioissa niiden valtiosaantojen
mukaisesti. Nizzan sopimusta valmistelleen
hallitustenvilisen konferenssin paitdsasia-
kirjaan liitetyssd julistuksessa jdsenvaltioiden
hallitukset ilmaisivat luottavansa siihen, ettd
artiklassa 10.6 tarkoitettu suositus annetaan
mahdollisimman pian perustamissopimuksen
voimaantulon jilkeen. Vuonna 2002 EKP:n
neuvosto keskusteli laajasti ddnestyskdytan-
tonsd muuttamisen vaihtoehdoista ja padsi yk-
simielisyyteen perustamissopimuksen artiklan
10.2 tarkistuksesta, joka esiteltiin EU:n neu-
vostolle EKP:n suosituksena (EKP/2003/1) hel-
mikuussa 2003. (Tamin suosituksen sisiltoa
selostetaan yksityiskohtaisesti luvussa XIII.)

3.2 EKP:n padaomaosuudet ja
valuuttavarannon katto

Laajentumisen yhteydessd EKP:n neuvosto ja
yleisneuvosto kisittelivit myds EKP:n pdi-
omaosuuksien nostamista sekd valuuttavaran-
tojen ensisiirtoa kansallisista keskuspankeista
EKP:hen. Tami oli valttamatontd, koska ny-
kyisten sdantojen mukaan EKP:n olisi taytynyt
maksaa takaisin EKPJ:n nykyisille jasenille huo-
mattava osuus jo maksetusta padomasta. Li-
saksi EKP:n olisi tdytynyt palauttaa valuutta-
varantoja, kun uudet jasenvaltiot ottavat eu-
ron kayttoon. Tama olisi ollut varsin
epatarkoituksenmukaista tilanteessa, jossa laa-
jentumisen odotetaan lisddvin EKP:n opera-
tiivista toimintaa ja sen kustannuksia.

EKPJ:n perustamissopimuksen mukaan kaikki
EKPJ:hin kuuluvat kansalliset keskuspankit
merkitsevat 5 000 miljoonan euron osuuden
EKP:n nykyisestd padaomasta. Osuus madray-
tyy sen mukaan, mikd on kunkin valtion osuus
yhteison asukasmairdstd ja BKT:std. Jotta uu-
sille EKPJ:hin liittyville kansallisille keskuspan-
keille saadaan oma painoarvo EKP:n padaoman
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jakoperusteessa, jo mukana olevien kansallis-
ten keskuspankkien painoarvo luonnollisesti
pienenisi. EKP:n nykyisten jirjestelyjen mu-
kaan on paitetty, ettd eurojirjestelmin kan-
salliset keskuspankit maksavat merkityt osuu-
tensa EKP:n padomasta tdysimaardisind, kun
taas niiden jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit, jotka eivdt vield ole ottaneet euroa
kdytt6on, maksavat vain 5% merkityistd
osuuksistaan EKP:n paaomasta. Niin ollen
EKP:n pidoman jakoperusteen painoarvojen
muuttaminen uusien kansallisten keskuspank-
kien jisenyyden myotd johtaisi viime kddessd
siihen, ettd maksetun paagoman kokonaismaa-
ra pienenisi.

Vaikka maksettu padoma olisi pienentynyt vilit-
tOmdsti uusien jasenvaltioiden liityttyd EU:hun
ja niiden kansallisten keskuspankkien liityttyd
EKPJ:hin, valuuttavarantojen siirtamisessa olisi
ilmennyt hankaluuksia myéhemmin siind vaihees-
sa, kun uudet jasenvaltiot ottavat euron kayt-
toon. Talld hetkelld valuuttavarantojen ensisiir-
tojen katto on 50 000 miljoonaa euroa, ja euro-
alueen kansalliset keskuspankit ovat siirtdneet
valuuttavarantoja EKP:hen EKP:n padoman jako-
perusteen mukaisesti. Jotta siis uusien euro-
alueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit
voisivat siirtdd oman suhteellisesti lasketun osuu-
tensa valuttavaerantoa EKP:hen nykyisissa
rajoissa, EKP:n olisi tdytynyt siirtdd valuutta-
varantoja takaisin euroalueen nykyisille kansalli-
sille keskuspankeille.

Jotta edelld kuvatuilta laajentumisen aiheutta-
milta epésuotuisilta vaikutuksilta valtyttiisiin,
EKP:n paiatéksentekoelimet ehdottivat Euroo-
pan komissiolle, ettd se ryhtyisi tarvittaviin
toimenpiteisiin EKPJ:n perussaannén muutta-
miseksi teknisesti asianmukaiseksi. Lokakuus-
sa 2002 Ecofin-neuvosto hyviksyi paitelmait,
joissa suositeltiin, ettd perustamissopimuksen
artiklaan 49 lisiatdan liittymissopimuksen myo-
td uusi kohta. Tdssd kohdassa sdddetdin, ettd
EKP:n merkittya padomaa ja valuuttavaranto-
jen ensisiirtojen kattoa korotetaan uusien ja-
senvaltioiden liittymisen myotd. Namd koro-
tukset ovat automaattisia, ja ne suhteutetaan
uusien jasenvaltioiden kansallisten keskus-
pankkien painoarvoon EKP:n padoman laajen-
netun jakoperusteen mukaisesti.

3.3 Yleissuunnitelma

EKPJ:n laajentuminen edellyttdd, ettd monia
EKP:n toimintoja ja EKPJ:n rakenteita arvioi-
daan uudelleen, jotta EKPJ ja EKP kykenevit
hoitamaan vastuunsa ja saavuttamaan tavoit-
teensa.

EKP on alkanut kehittda liittymisen yleissuun-
nitelmaa, jonka tarkoituksena on ohjata EKP:n
toimintojen suunnittelua, tdytintédnpanoa ja
seurantaa kaikilla sen toimialueilla EKPJ:n ja
myohemmin eurojirjestelmédn laajentumista
silmdlla pitden. Yleissuunnitelman mallina on
ollut EMIn yleissuunnitelma, jonka perusteella
valmisteltiin valttamattémat organisatoriset ja
logistiset puitteet sille, ettd EKP] kykeni huo-
lehtimaan tehtdvistidn EMUn kolmannessa
vaiheessa.

Monet infrastruktuuriin liittyvit, aikaa vievit
projektit ovat edenneet hyvin. EKP on jo li-
saksi ryhtynyt toimiin, joilla se tutustuttaa
hakijamaiden keskuspankit EKPJ:n rakentee-
seen ja auttaa niitd valmistautumaan EKPJ:hin
integroitumiseen.

Yleissuunnitelman taytintoonpano kiihtyy
edelleen vuonna 2003, ja sen avulla varmiste-
taan, ettd kaikki tdrkedt liittymistd koskevat
asiat kasitelldadn ajallaan sen varmistamiseksi,
ettd uusien jasenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien integroituminen EKPJ:hin sujuu
kitkatta eika vaikuta EKPJ:n jarjestelmien ope-
rationaaliseen eheyteen.

3.4 Hakijamaiden maksujirjestelmien
ja arvopaperikaupan selvitys- ja toi-
mitusjidrjestelmien infrastruktuurin
arviointi

Vuonna 2002 EKP ja hakijamaiden kansalliset
keskuspankit laativat tiiviissa yhteistyossa ar-
vion siitd, kuinka turvallisia ja tehokkaita 12
hakijamaan maksujirjestelmat sekd arvopape-
rikaupan selvitys- ja toimitusjirjestelmien inf-
rastruktuurit ovat ja millainen ndiden jarjes-
telmien yleisvalvonta on. Arviointiin kuului-
vat keskustelut hakijamaiden kansallisten
keskuspankkien, muiden asianomaisten kan-
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sallisten viranomaisten, jarjestelmdoperaatto-
reiden ja markkinaosapuolten kanssa. Keskus-
teluissa keskityttiin EU:n laajentumiseen liit-
tyviin asioihin eika niinkaan euroalueen vaati-
muksiin. Huomio kohdistui kussakin maassa
mm. erilaisten maksuvilineiden kayttoon,
markkinoiden infrastruktuurin asianmukaisuu-
teen ja tarkeimpiin kadytossa tai rakenteilla
oleviin varojen siirtojarjestelmiin ja arvopa-
pereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmiin.
Muita keskeisid asioita olivat automatisointi
ja standardisointi, arvopaperistamisen aste ja
vakuuksien asianmukaisuus, keskuspankin roo-
li sekd keskuspankin toimivalta, edellytykset
ja tavoitteet yleisvalvonnassa.

Vaikka arvioinnissa ilmeni, ettd kaikissa haki-
jamaissa on vield selvidsti parantamisen varaa,
maksujirjestelmien ja arvopaperikaupan sel-
vitys- ja toimitusjarjestelmien infrastruktuu-
rissa ei arvioitu olevan niin vakavia ongelmia,
ettd ne voisivat estaa liittymisen EU:hun. EKP
antoi kaikkien hakijamaiden keskuspankeille
sekd yleisid ettd maakohtaisia parannussuosi-
tuksia. Arvioinnin paiatelmat ja suositukset va-
litettiin myos Euroopan komissiolle, joka laati
raporttia kunkin maan liittymisprosessin
etenemisestda. Raportti (Towards the enlar-
ged Union — Strategy Paper and Report of
the European Commission on the progress
towards accession by each of the candidate
countries) julkaistiin lokakuussa 2002.

3.5 Salassapitosopimus hakijamaiden
keskuspankkien kanssa

EU:n laajenemisen myota uusien jasenvaltioi-
den keskuspankkien ja EKPJ:n yhteisty6 tiivis-
tyy entisestaan. Tdstd syystd syntyi tarve laa-
tia kattava sopimus luottamuksellisen tiedon
jakamisesta EKPJ:n ja hakijamaiden kansallis-
ten keskuspankkien kesken. Tamidn salassa-
pitosopimuksen neuvottelivat EKPJ ja kaikkien
12 hakijamaan kansalliset keskuspankit. Sopi-
mus tiydentdd kaikkia aiemmin solmittuja,
erillisia sopimuksia EKP:n ja joidenkin hakija-
maiden keskuspankkien kanssa. Sopimuksen
tarkoituksena on varmistaa, ettd sopijapuolet
noudattavat yhteisia vahimmaisvaatimuksia
luottamuksellisen tiedon késittelemisessa.
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Sopimus koskee sekd asiakirjoja ettd kaikkea
yleistd informaatiota, jota EKPJ ja hakijamaiden
kansalliset keskuspankit vaihtavat keske-
nadan. Sopimuksella on erityista merkitysta sik-
si, ettd kymmenen ensimmadisen uuden jisen-
valtion keskuspankit kutsutaan EKPJ:n komi-
teoiden tarkkailijajaseniksi sitten, kun ne ovat
allekirjoittaneet liittymissopimuksen.

3.6 Yhteistyo setelividirennosten
tarkkailussa

Sen jialkeen kun EKP:n véaarenndsten tutki-
muskeskus (Counterfeit Analysis Centre) ja
vadrenndsten seurantajirjestelmia (Counter-
feit Monitoring System) kdynnistyivat, EKP on
myds tehnyt yhteistydtd hakijamaiden kansal-
listen keskuspankkien kanssa eurosetelien ja
-kolikoiden védirenndsten estamiseksi ja ha-
vaitsemiseksi. EKP arvioi hakijamaiden kan-
salliset keskuspankit tarkoituksenaan selvit-
tdd, milla keskuspankilla on maassaan selvd
rooli setelividrenndsten tutkinnassa ja analy-
soinnissa. Arvioinnin perusteella EKP totesi
viiden hakijamaan keskuspankin soveltuvan
ensimmaisena mahdolliseen yhteisty6hon, ja
pohja yhteistydsopimukseksi luonnosteltiin
valmiiksi. EKP:n tarkoituksena on kdynnistdd
vastaava yhteisty6 kaikkien hakijamaiden kes-
kuspankkien kanssa.

3.7 Keskuspankkiyhteistyo

Vuonna 2002 EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit avustivat hakijamaiden keskus-
pankkeja niiden teknisissa valmisteluissa koh-
ti kitkatonta yhdentymistda EKPJ:hin ja my6-
hemmin eurojarjestelmaian. Hakijamaiden kes-
kuspankeille tehtiin tutuksi etenkin EKPJ:n ja
eurojdrjestelmin toiminnallista ja operatiivis-
ta vilineistdd, ja niille annettiin asiantuntija-
apua monissa keskeisissa keskuspankkikysy-
myksissd. Yhteistyo eurojirjestelman ja hakija-
maiden keskuspankkien vililla olikin tiivista
vuonna 2002.

Vuonna 2002 keskuspankkiyhteisty6ta tehtiin
yli 300 hankkeessa, ja vuoden 1999 lopusta
lahtien teknistd yhteistyotd on tehty noin
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1 000 hankkeessa. Vuodesta 1999 apua on
annettu maksujarjestelmissa, juridisessa lahen-
tymisessa ja muissa EKPJ:n oikeudelliseen pe-
rustaan liittyvissa asioissa, talouspolitiikassa
ja analyysissa, tilastoinnissa, rahapolitiikassa
ja rahapolitiikan vilineistossd, valuuttakaupas-
sa, valvonnassa, kirjanpitostandardeissa,
euroseteleissd, sisdisessd tarkastuksessa, tie-
totekniikassa ja paaomanliikkeiden vapaut-
tamisessa. Yhteistydn muotoja ovat olleet
asiantuntijaseminaarit ja -kurssit, kahden-

vdliset asiantuntijavierailut, korkean tason
konsultaatiot, koulutus, harjoittelujaksot ja
erityiset tekniset avunantotoimet. Joissakin
tapauksissa eurojirjestelman ja hakijamaiden
keskuspankkien asiantuntijat ovat laatineet
yhteisid analyysejd, joiden aiheita ovat olleet
mm. EU-jisenyyden juridisten valmistelujen
tilanne, maksujarjestelmien ja arvopaperikau-
pan selvitys- ja toimitusjirjestelmit, rahoi-
tussektorit ja erilaiset tilastointiin liittyvat nako-
kohdat hakijamaissa.
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I Eurosetelien ja -kolikoiden kdyttoonotto ja liikkeessa olevan

rahan kehitys

Eurosetelien liilkkeeseenlaskusta vastaavat
EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit.
Eurosetelit ja kolikot laskettiin liikkeeseen
1.1.2002, jolloin euroalueen kaksitoista maa-
ta ja niiden yli 300 miljoonaa asukasta saivat
uuden kateisrahan, joka korvasi aiemmat kan-
salliset setelit ja kolikot. Eurosetelien ja koli-
koiden kdyttoonotto sujui hyvin. Tamd oli
kaikkien asianosaisten huolellisen valmistau-
tumisen ja erityisesti tammi-helmikuun 2002
vaihtojakson suurten ponnistelujen ansiota.
Ainutlaatuisen operaation onnistumista tuki
myos se, ettd yleisd otti eurosetelit ja -koli-
kot myodnteisesti vastaan heti vuoden 2002
alussa.

I.1 Eurosetelien ja -kolikoiden ennakko-
ja edelleenjakelu vuonna 2001

Rahanvaihdon onnistumisen takasi ennen kaik-
kea kaksi tekijdd: euroseteleitd ja kolikoita
jaettiin ennakkoon runsaasti luottolaitoksille,
jotka puolestaan edelleenjakoivat niita riitta-
vasti vahittdiskaupalle vuoden 2001 neljan vii-
meisen kuukauden aikana. Logistiikan kannal-
ta ennakko- ja edelleenjakelu olivat olennai-
sen tdrkeitd, jotta kiteisrahan vaihto voitiin
toteuttaa suunnitelmien mukaan. Tavoitteena
oli, ettd suurin osa euroalueen kiteismaksuis-
ta voitaisiin suorittaa euroilla tammikuun 2002
puoliviliin mennessi. Euroalueen kansalliset
keskuspankit toimittivat ennakkoon yhteensd
6,4 miljardia eurosetelid (yhteisarvoltaan noin
133 miljardia euroa) luottolaitoksille euro-
alueella ja sen ulkopuolella. Niinpa kateis-
rahan vaihdosta vastaavat olivat hyvin valmis-
tautuneita eurosetelien ja kolikoiden liikkee-
seenlaskuun 1.1.2002. Koska erityisesti nimel-
lisarvoltaan pienid seteleitd tarvitaan maksa-
misessa vaihtorahana, ennakkojakelu kattoi
kappalemaiiriisesti noin 80 % niiden tarpees-
ta. Vastaavasti eurokolikoita jaettiin etuka-
teen noin 38 miljardia kappaletta luottolai-
toksille, vidhittdiskaupalle ja jonkin verran
my&s yleisolle ns. aloituspakkauksissa. Ennak-
koon jaettujen kolikoiden mdira kattoi 97 %
liilkkeeseenlaskussa tarvittavasta madrasta.

1.2 Eurosetelien ja -kolikoiden liikkee-

seenlasku vaihtojaksona vuonna
2002

Ennakkoon jakamiensa setelien lisaksi euro-
jarjestelma laski tammikuun 2002 ensimmai-
send puoliskona liikkeeseen [,7 miljardia se-
telid, yhteisarvoltaan 67 miljardia euroa. Enim-
milldan liikkeessa oli 8,1 miljardia setelid
15.1.2002 (mukaan lukien rahalaitosten hal-
lussa oleva raha). Vaikka liikkeeseen laskettu-
jen eurosetelien arvo kasvoi koko ajan, nii-
den maira pieneni 7,5 miljardiin seteliin eli
7,5 % vaihtojakson loppuun eli maaliskuun I.
pdividn mennessd, jolloin eurosta tuli ainoa
laillinen maksuviline euroalueella. Tamad saat-
taa johtua siitd, ettd tammikuun 2002 kahden
ensimmaisen viikon aikana luottolaitokset ja
vahittdiskaupat hankkivat varmuuden vuoksi
hyvin suuria mairid nimellisarvoltaan pienid
seteleitd vaihtorahoiksi — etenkin tdma koski
5 ja 10 euron seteleitd. Tatd selitystd tukee
se, ettd liikkeessd olevien 5 euron setelien
madard supistui 34 % ja liikkeessd olevien
10 euron setelien mdard |7 % tammikuun
2002 puolivilistd helmikuun loppuun, kun taas
kaikkien muiden, nimellisarvoltaan suurem-
pien setelien kysyntd kasvoi.

Liikkeessa olevien eurosetelien kokonaisarvo
kasvoi voimakkaasti kaksi kuukautta kesta-
neen kiteisrahan vaihtojakson aikana. Tam-
mikuun alussa euroseteleitd oli liikkeessd 133
miljardin euron arvosta, ja helmikuun loppuun
mennessa niiden arvo oli kasvanut 86 % eli
247 miljardiin euroon. Helmikuun 2002 lo-
pussa eurosetelien osuus liikkeessa olevien
eurosetelien ja kansallisten setelien yhteis-
arvosta oli 86,5 %.

Eurokolikoita jaettiin ennakkoon pankeille ja
tietyille muille kohderyhmille runsaasti (yh-
teisarvoltaan 12,4 miljardia euroa), joten nii-
den liikkeessd oleva mddrd kasvoi rahanvaih-
tojakson kahden ensimmaiisen viikon aikana
vain 2,6 %. Eurosetelien tavoin myds euroko-
likoita oli eniten liikkeessa 15.1.2002, jolloin
niiden kappalemaara oli 38,6 miljardia kolik-
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koa, yhteisarvoltaan 12,6 miljardia euroa (mu-
kana eivit ole kansallisten keskuspankkien hal-
lussa olleet kolikot). Tammikuun puolivilin
jalkeen liikkeessa olevien eurokolikoiden maa-
ra alkoi vidhitellen pienentyd, ja rinnakkais-
kayttoajan lopussa liikkeessa oli 35,8 miljar-
dia kolikkoa. Liikkeessd olevien eurokolikoi-
den yhteisarvo pieneni tammikuun puolivilistd
helmikuun loppuun 8,2 % eli 1,5 miljardiin
euroon.

1.3 Liikkeessd olevien eurosetelien ja
-kolikoiden maaran kehitys maalis-
joulukuussa 2002

Liikkeessd olevien eurosetelien maira supis-
tui hieman aina huhtikuuhun 2002 asti, jolloin
liilkkeessd oli vahiten eli 7,2 miljardia setelia.
Taman jilkeen liikkeessa olevien setelien maa-
ra kasvoi jonkin verran eli 13,8 % ja oli vuo-
den 2002 lopussa 8,2 miljardia setelid. Liik-
keessd olevien eurosetelien yhteisarvo jatkoi
kasvuaan; maaliskuusta joulukuuhun se kasvoi
45,3 % eli 359 miljardiin euroon. Arvon kasvu
liittyy padasiassa nimellisarvoltaan suurten se-
telien voimakkaaseen kysyntdan. Erityisen ky-
syttyja olivat 500 ja 200 euron setelit. Kun
lasketaan mukaan ne kansalliset setelit, joita
ei oltu palautettu kansallisiin keskuspankkei-
hin, liikkeessa oli vuoden 2002 lopussa kaik-
kiaan 98 % vuoden 2000 lopussa liikkeessa
olleiden kansallisten setelien médrasta.

Eurosetelien tavoin myds liikkeessd olevien
eurokolikoiden maira pienentyi jonkin ver-
ran huhtikuuhun 2002 asti, jolloin liilkkeessa
oli vahiten eli 34,7 miljardia kolikkoa, yhteis-
arvoltaan || miljardia euroa. Tamin jilkeen
liilkkeessa olevien eurokolikoiden mdira alkoi
vdhitellen kasvaa, ja joulukuun lopussa liik-
keessda oli 40,0 miljardia kolikkoa, yhteis-
arvoltaan 12,4 miljardia euroa.

1.4 Kansallisten setelien ja kolikoiden
poistaminen liikkeesta

Liikkeessa olevien kansallisten setelien maira
pysyi verrattain normaalina vuoden 200I
puoliviliin saakka, jolloin kansallisia seteleita
alkoi ldhestyvan kdteisrahan vaihdon vuoksi
palautua merkittavia mdarida kansallisiin kes-
kuspankkeihin. Kansallisten setelien palautu-
minen kiihtyi voimakkaasti ennakkojakelun
alkaessa syyskuussa 2001. Merkittava osa nais-
td seteleistd oli nimellisarvoltaan suuria. Liik-
keessi olevien kansallisten setelien arvo
supistui 29 % eli 380 miljardista eurosta
270 miljardiin euroon vuonna 2001. Liikkees-
sd olevien kansallisten setelien lukumdira
puolestaan supistui | 1,7 miljardista setelista
9,6 miljardiin seteliin vuoden 2001l aikana.
Tammi-helmikuussa 2002 liikkeestd poistet-
tiin yhteensd 6,7 miljardia kansallista setelid
eli 70 % vuoden 2001 lopussa liikkeessd ol-
leista kansallisista seteleista. Arvolla mitattu-

Vuonna 2002 liikkeessa olleet eur osetelit
(miljoonaa kappal etta)
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na euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin
palautui tuona aikana pdivittdin 4-6 % vield
liikkeessd olleista kansallisista seteleista. Si-
ten liikkeessa olevien kansallisten setelien yh-
teisarvo pieneni tammikuussa |78 miljardia

—— Kansalliset jaeuromaéréaiset setelit
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Kesa Huhti Helmi Joulu
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euroa ja helmikuussa 58 miljardia euroa. Lop-
puvuonna 2002 kansallisten setelien palautu-
minen hidastui merkittavasti. Vuoden lopussa
yleisén hallussa oli kansallisia seteleitd vield
13,3 miljardin euron arvosta.

2 Eurosetelien ja kolikoiden tuotanto

2.1 Eurosetelien tuotanto

Eurosetelien hyvin sujuneen kayttoénoton jil-
keen eurojirjestelmi arvioi tuotannossa so-
vellettuja standardeja, menetelmid ja toiminta-
tapoja. Tarkoituksena oli parantaa koko
tuotantoprosessin laatua ja tehokkuutta. Ar-
vioinnissa otettiin huomioon tuotantopaikko-
jen kokemukset sekd yleisoltd, pankeilta ja
muilta eurosetelien kiyttijiltda saatu palaute.
My&s uusia tuotanto- ja laadunvalvontateknii-
koita ja prosesseja arvioitiin ja otettiin kdyt-
tdon uusissa tuotanto-ohjelmissa, mika pa-
ransi tuotantolaitosten laatustandardeja. Ar-
vioinnissa kiinnitettiin erityistdi huomiota
setelien tuotantoon ja kadyttoon liittyvien ter-
veys-, turvallisuus- ja ympdaristévaikutusten
hallintaan, joka perustuu teollisuusstandardei-
hin. Lisdksi arvioitiin eurosetelien tuotannos-
sa kaytettyja materiaaleja.

Tata jatkuvan kehittimisen prosessia sovelle-
taan sekd nykyisten ettd tulevien setelisarjo-
jen kaikkiin tuotanto-ohjelmiin. Vuoden 2003
setelituotantoa varten mairiteltiin joitakin uu-
sia ja aiempaa kehittyneempid laatustandar-
deja.

Huhtikuussa 2001 EKP:n neuvosto paitti, ettd
lahivuosien eurosetelien tuotanto hajautetaan
siten, ettd kukin euroalueen kansallinen kes-
kuspankki vastaa vain osasta kokonaistuotan-
toa ja vain muutaman setelilajin tuotannosta.
Taman jarjestelman avulla varmistetaan sekd
tasalaatuisten setelien saatavuus vahentdmal-
Ia eri nimellisarvoisten setelien painopaikkoja
ettd eurojarjestelman skaalaedut setelien tuo-
tannossa.

Kansalliset keskuspankit vaihtavat uusia sete-
leitd keskenddn veloituksetta. Eurosetelien hy-
vaksymisessd, tuotannon valvonnassa ja tar-
kastuksessa sovellettavia menetelmia kehitet-
tiin edelleen vuoden 2002 aikana.

Vuonna 2002 tuotettiin 4,8 miljardia setelia.
Tastd madrastd katetaan lilkkeessa olevien se-
telien maaran mahdollinen kasvu ja korvataan
liilkkeestd poistetut kuluneet setelit. Lisdksi
siitd katetaan kansallisten keskuspankkien lo-
gistiset varastot, joita tarvitaan mukaudut-
taessa setelien kysynndn vaihteluihin ja kausi-
luonteisiin kysyntdahuippuihin.
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Taulukko 18.

Eur osetelien tuotannon jakautuminen
vuonna 2002

Nimellisarvo | Lukumé&ra | Arvo Tuotannosta
(miljoonina) | (milj. euroa) | vastaavat

kansalliset
keskuspankit

5 euroa 1131 5655 FR, NL, AT,
PT

10 euroa 1045 10 450 DE, GR, |IE

20 euroa 1555 31100 ES, FR, IT, Fl

50 euroa 742 37 100 BE, ES, NL

100 euroa 307 30 700 IT,LU

Y hteensé 4780 115 005

Liikkeeseenlaskun yhteydessd muodostuneet
200 ja 500 euron setelien logistisen varaston
katsottiin riittdvan vuodeksi 2002. Taulukos-
sa |8 esitetddn kansallisten keskuspankkien
tuottamien setelien maarit.

2.2 Setelivarastojen hallinta ja euro-
jarjestelman strategisen varaston
perustaminen

Eurosetelien tuotannon koordinoinnin lisaksi
katsottiin tarpeelliseksi kehittdd myos liikkee-
seenlaskun koordinointia. Tama johti mm. so-
pimukseen eurojdrjestelmin logistisen seteli-
varaston hallinnasta.

EKP:n neuvosto paitti niin ikdan eurosetelien
tulevasta tuotannosta ja muista tarvittavista
jarjestelyista strategisen varaston perustami-
seksi eurojirjestelmille. Strategista varastoa

on tarkoitus kadyttdd tilanteissa, joissa euro-
jarjestelman logistiset varastot eivat riitd kat-
tamaan eurosetelien kysynnin odottamaton-
ta kasvua tai joissa eurosetelien toimitukses-
sa on hdirioitd. Strategisessa varastossa on
nimellisarvoltaan kolmea suurinta setelida 30 %
liilkkeessd olevien eurosetelien yhteisarvos-
ta ja pienempid seteleitd 20 % niiden setelien
kokonaismaarasta. Strategisessa varastossa on
nykyiselldan noin 1,74 miljardia setelia.

Kayttamdton osa eurosetelien liikkeeseenlas-
kuun liittyneiden riskien hallintaa varten pe-
rustetusta keskitetystd setelivarastosta siir-
rettiin strategiseen varastoon. Strategiseen
varastoon tarvittavia seteleitd tuotetaan edel-
leen vuoden 2003 aikana samanaikaisesti kuin
kansallisten keskuspankkien logistisiin tarpei-
siin tuotettuja seteleita.

2.3 Eurokolikoiden valmistuksen tuke-
minen

Eurokolikoiden tuotannosta vastaavat jdsen-
valtiot. EKP toimii eurokolikoiden laadun riip-
pumattomana arvioijana. Se on avustanut
yhteisen laadunhallintajirjestelman kayttoon-
otossa ja soveltamisessa kaikissa eurokolikoi-
ta tuottavissa rahapajoissa. Vuonna 2002 euro-
kolikoita tuotettiin hidastuvalla vauhdilla.
Kolikoiden laatua arvioitiin sddannollisesti kuu-
kausiraporttien, laaduntarkistusten ja raha-
pajojen toimittamien vertailukolikoiden avulla.

3 Eurojarjestelmian yhteinen rahankasittelya koskeva politiikka

Eurosetelien ja -kolikoiden kayttéonotto loi
haasteita euroalueen kansallisille keskuspan-
keille, joilla kullakin on omat kansalliset pe-
rinteensd ja kdytdntonsi rahahuollossa. EKP:n
neuvosto on useaan otteeseen korostanut,
ettd rahahuollossa kaikkia osapuolia kohdel-
laan tasavertaisesti, ja on edistinyt tasapuo-
lista kilpailuympdristdéa monin tavoin.
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3.1 Eurojirjestelman rahahuollon kasit-
telymaksu ja kansallisten keskus-
pankkien rahahuoltopalveluiden
veloitus- ja hyvityssdadntojen seka
palvelupisteiden aukioloaikojen
yhtendistaminen

Ammattimaisilta rahankasittelijoiltd perittavaa
kiteisrahan kisittelymaksua koskeva euro-
jarjestelman yhteinen linjaus astui voimaan
1.3.2002. Siind palvelut jaotellaan seuraavasti:
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® Maksuttomat peruspalvelut. Kaikki kansal-
liset keskuspankit tarjoavat ndama palvelut,
koska niiden tehtavana on toimittaa kiteis-
rahaa talouteen.

® Maksulliset lisdpalvelut, joita kansalliset
keskuspankit voivat halutessaan tarjota. Jos
kansallinen keskuspankki tarjoaa peruspal-
veluiden lisdksi muitakin rahahuoltopalve-
luita, niistd on perittavd maksu, koska niita
tarjoavat myos kaupalliset yritykset.

EKP:n neuvosto mairitteli myos kantansa kan-
sallisten keskuspankkien rahahuoltopisteiden
aukioloaikoihin seka veloitus- ja hyvityssaan-
tojen yhtendistamiseen. Rahahuollon osapuo-
lille pyritddan varmistamaan yhtildiset toiminta-
edellytykset seuraavilla toimenpiteill:

® Setelien ja kolikoiden palautusta ja luovu-
tusta varten tarkoitettujen rahahuolto-
pisteiden kansallisissa keskuspankeissa on
oltava avoinna vidhintddn kuusi tuntia
pdivassd ainakin jossakin toimipisteessa.
Kansalliset keskuspankit voivat halutessaan
tarjota tatd pidempia aukioloaikoja.

® Tand kuuden tunnin aikana suoritetut raha-
huoltotoimet on veloitettava tai hyvitet-
tdvd aukioloaikana, kun kateisrahaa tuo-
daan kansallisen keskuspankin rahahuolto-
pisteeseen tai sitd luovutetaan sielta.

® Kansalliset keskuspankit voivat myds tar-
jota muita palveluja, jotka liittyvdt niiden
kansallisiin erityistehtdviin. Téllaisia ovat
esimerkiksi rahahuoltopisteiden pidennetyt

aukioloajat tai palveluiden viivdstetty ve-
loitus ja ennakkohyvitys, joiden vaikutus
on samankaltainen kuin pidennettyjen auki-
oloaikojen, kun otetaan huomioon kaupal-
listen yritysten tarjoamien rahahuoltopal-
velujen kustannukset.

3.2 Yhteiset periaatteet talletus- ja
ottoautomaattien kaytolle

Talletus- ja ottoautomaattien kdyton yhteisis-
td periaatteista euroalueella sovittiin. Nama
ovat erillisia itsepalveluautomaatteja, jotka
vastaanottavat ja kisittelevat setelitalletuksia
ja joista voi nostaa seteleitd. Tillainen taysin
automatisoitu rahahuolto ei enii edellytd se-
telien manuaalista kisittelyd, ja se lisdd sete-
lien kiertonopeutta ja vihentdd merkittavasti
rahahuollon kustannuksia.

Talletus- ja ottoautomaattien kdyton organi-
sointia ja teknisid puolia kasiteltiin Euroopan
luottosektoriyhdistysten (European Credit
Sector Associations) ja automaattien valmis-
tajien kanssa kaydyissa keskusteluissa. EKP:n
neuvosto hyviksyi eurojirjestelman yhteiset
periaatteet, jotka koskevat luottolaitosten
sekd muiden euroalueella toimivien, seteleitd
lajittelevien ja jakavien yritysten kdyttamia tal-
letus- ja ottoautomaatteja. Ndissd periaatteis-
sa madritellaan aitojen setelien tunnistamisen
kriteerit ja setelien lajittelu niiden kunnon
mukaan. Nadin pyritddn estimain véddrennet-
tyjen, epdilyttdvien, rikkindisten tai likaisten
setelien pddsy takaisin kiertoon.

4 Eurosetelien suojaaminen vaarentamiselta

Vididrennettyjen setelien osuus on toistaiseksi
ollut vain murto-osa liikkeessi olevien setelien
madrastd. Tastd huolimatta eurojirjestelma on
sitoutunut suojaamaan eurosetelit vdaarentami-
seltda mahdollisimman hyvin. Eurosetelien suun-
nittelussa ja kehittdmisessd varmistettiin, ettd
niiden aitoustekijat kuuluvat parhaimpien jouk-
koon maailmassa. Lisdksi eurojirjestelmilld oli
mittava suurelle yleisélle ja kiteisrahaa amma-
tissaan kasitteleville suunnattu tiedotuskampanja,

jossa kerrottiin eurosetelien ulkoasusta ja aito-
ustekijoistd. Vuonna 2002 tehdyn kyselyn
mukaan kampanja onnistui hyvin. Tahan viittaa
my0s se, ettd kampanjan verkkosivuilla vierail-
tiin usein. Eurokateisen kdyttoonoton valmiste-
lun tehokkuutta kuvastaa myds se, ettd vuonna
2002 havaittujen vadrennettyjen euroseteleiden
mairi oli vain noin neljannes vuonna 2001 ha-
vaittujen vairennettyjen kansallisten setelien
maarasta.
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Eurojirjestelmd perusti vuonna 2002 viiren-
nosten tutkimuskeskuksen, joka kokoaa kan-
sallisten tutkimuskeskusten kerdaamat vaaren-
nettyjen eurosetelien tilastolliset ja tekniset
tiedot koko EU:n alueelta EKP:ssi olevaan
tietokantaan. Vuonna 2002 |6ydettiin 167 188
vddrennettya setelid. Nimellisarvoittain ne ja-
kautuivat oheisen taulukon mukaisesti.

5euroa 10euroa 20euroa 50 euroa
Lukumaira 1039 3108 14845 136 133
% 0,6 1,9 8,9 81,4

100 euroa 200 euroa 500 euroa Yhteensd

Lukumaara 10 307 I 525 l6l 167118

% 6,2 0,9 0,1 100

Taulukosta havaitaan vilittomasti, ettd vaa-
rennettyjen 50 euron setelien maara oli eri-
tyisen suuri, silla timin setelin vaarentami-
sessd saavutetaan vddrentdjin kannalta paras
kompromissi saadun rahallisen hyddyn maksi-
moinnin ja vddrenndksen paljastumistodenni-
koisyyden minimoinnin vililla.

On selvada nayttéd siitd, ettd vairenndsten
esiintymisen mairdssd on selvdd kausivaihte-
lua: eniten vdidrenndksiad liikkuu loma-aikoina.
Tatd ilmiotd ei kuitenkaan ollut havaittavissa
vuonna 2002. Erityisesti vuoden alkupuolis-
kolla vdairennettyja euroseteleitd oli verrat-
tain vahan. Koska eurosetelit oli otettu kayt-
toon vasta dskettdin, niitd tarkasteltiin huo-
lellisesti, joten niiden véddrentdminen oli
epatodennidkoistd. Viddrennoksida |6ytyikin
vuoden 2002 jilkipuoliskolla alkupuoliskoa
enemmain, mutta niiden madra oli kuitenkin
verrattain pieni pitkan aikavilin tilastoihin ver-
rattuna.

Vidirennodkset olivat useimmiten heikkolaatui-
sia. Vaikka joissakin vaiarennoksissda oli kdy-
tetty kekseliditakin menetelmia, yksikaan |6y-
detty vadrennds ei lapdissyt kolmen menetel-
man tarkistusta (katso, tunnustele, kallistele),
jota eurojdirjestelmi suosittelee aidon euro-
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setelin tunnistamiseen. Eurojdrjestelmd seu-
raa joka tapauksessa kiinteisti graafisen teol-
lisuuden kehittymistd ja arvioi mahdollisia uh-
kia, joita euroseteleiden korkealaatuiset via-
renndkset voivat aiheuttaa. Viimeaikaisen
teknisen kehityksen myotd eurojirjestelma
onkin muiden rahaviranomaisten tavoin in-
vestoinut huomattavasti tutkimukseen ja ke-
hitykseen. Euroseteleissi on nykyisellaankin
useita aitoustekijoita, jotka vaikeuttavat sete-
leiden véddrentimistd ja helpottavat vdiren-
noksien tunnistamista.

Eurojarjestelman tutkimuksessa ja kehitykses-
sd keskitytdan eurosetelien turvallisuuteen ja
vadrentamisen torjuntaan. Tama tutkimus ja
kehitys suuntautuu sekd tulevien setelisarjo-
jen teknisiin ominaisuuksiin ettd nykyisten se-
telien aitoustekijoiden kehittimiseen. Taman-
kaltainen tutkimus on vilttimatontd, jotta
euroseteleihin tulevaisuudessa kohdistuvat
vaatimukset tulevat tdytetyiksi. Eurojarjestel-
ma seuraa valppaasti tilannetta ja ryhtyy tar-
vittaessa asianmukaisiin toimiin.

Eurojarjestelmi jatkoi vuonna 2002 vaarenta-
misen torjuntaa koskevaa kansainvilistd yh-
teistyota. Kansainvilinen yhteis6 totesi huhti-
kuussa 2002, ettd vadrentamisen torjuntaan
liittyvan tekniikan testaamiseen ja kdyttoon-
ottoon tarvitaan lisdresursseja. EKP selvitti
mahdollisuutta perustaa torjuntatekniikkaan
keskittyva yksikko Frankfurtiin, ja EKP:n neu-
vosto paatti kesdakuussa 2002 perustaa kan-
sainvilisen vdirentimisen torjuntakeskuksen
(International Counterfeit Deterrence Cent-
re, ICDC). Sen henkilékuntaan kuuluu EKP:n
tyontekijoitd ja muiden rahaviranomaisten
edustajia. Vddrentimisen torjuntakeskus toi-
mii rahaviranomaisten ja muiden vdarennés-
ten torjuntaan osallistuvien tahojen kontakti-
pisteend. Torjuntakeskus testaa myos laittei-
ta, jotka liittyvdt tiettyjen jdljenndslaitteiden
torjuntaominaisuuksien tarkistamiseen. Se toi-
mii myOs tekniseni tietovarastona. Torjunta-
keskuksen perustamista ja rahoitusta koske-
vista yksityiskohdista sovittiin joulukuussa
2002.



Eurooppa-koulun avajaiset
Frankfurt am Mainissa
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Maksujarjestelmat ja
arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmat
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Yleiskatsaus

Eurojirjestelméan tehtidvind on edistdd maksu-
ja selvitysjarjestelmien hdiriotontd toimin-
taa. Se tdyttdd tdman tehtdvinsd tarjoamalla
maksujirjestelmépalveluita ja arvopaperi-
kaupan selvityspalveluita sekd toimimalla euro-
madrdisten maksu- ja selvitysjarjestelmien
yleisvalvojana ja muutosten alullepanijana.

Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikai-
nen bruttomaksujarjestelma TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer, TARGET) toimi vuon-
na 2002 sujuvasti, ja maksuliikenne kasvoi noin
20 % seka lukumairiisesti ettd arvolla mitat-
tuna. Kertomusvuonna EKP:n neuvosto teki
TARGET-jarjestelmédn tulevaa kehitystd ja
EU:n jasenyyttd hakeneiden maiden TAR-
GETiin liittymistd koskevat strategiset paa-
tokset. TARGET 2:ta suunnitellaan yhteistyos-
sa sen kayttdjien kanssa.

Vakuuksien toimitukseen tilapdisratkaisuksi
suunniteltu mekanismi, ns. kirjeenvaihtajakes-
kuspankkimalli (correspondent central bank-
ing model, CCBM), mahdollistaa toisessa ji-
senvaltiossa olevien vakuuksien kayton, ja se
on ollut vakuuksien toimituksen keskeisin va-
line. Sitd kehitetddn eurojirjestelmissd edel-
leen. Vakuuksien kdyttéda TARGETin pdivan-
sisdisissd ja rahapoliittisissa luotto-operaa-
tioissa vuonna 2002 kasitelladn luvun |l osassa
1.6.

Maksujarjestelmien yleisvalvonnan toteutuk-
sen ja kehittdmisen yhteydessd kaikkia rahoi-
tusjarjestelman toimivuuden kannalta merkit-
tdvid euromaariisia maksujarjestelmia on ar-
vioitu ndiden jarjestelmien perusperiaatteiden

mukaan (Core Principles for Systemically Im-
portant Payment Systems, BIS, Basel, tammi-
kuu 2001). EKP:n neuvosto hyviksyi nima
periaatteet vdahimmaisvaatimuksiksi helmi-
kuussa 2001. Lisdksi pyydettiin kannanottoja
pienid euromaaraisia maksuja vilittavien mak-
sujarjestelmien yleisvalvonnasta ja elektroni-
sen rahan turvallisuustavoitteista. Jatkuvan lin-
kitetyn katteensiirron eli CLS-jirjestelmén
(Continuous Linked Settlement [CLS] system)
kaynnistyttyd syyskuussa 2002 EKP toimii
CLS-jarjestelmaan kuuluvien pankkien euro-
maardisten maksujen selvityskeskuksena ja
valvoo jarjestelmdd yhdessa paavastuun jar-
jestelmadn yleisvalvonnasta kantavan Yhdysval-
tojen keskuspankin kanssa.

Eurojarjestelmda muutosten alullepanijana on
kannattanut pankkisektorin aloitteita pienten
maksujen alueella yhteniisen euromaksu-
alueen (single euro payment area) luomiseksi.
Euroopan kansalaisille pyritdan ndin tarjoa-
maan mahdollisuus suorittaa maksuja euro-
alueella yhta turvallisesti, nopeasti ja tehok-
kaasti kuin omassa maassaankin.

Eurojarjestelmdn luotto-operaatioiden va-
kuuksien kaisittelyyn kelpaavien arvopaperi-
kaupan selvitysjirjestelmien arviointia jatket-
tiin. Lisaksi arvopaperimarkkinoiden yhdenty-
mis- ja keskittymisprosessia seurattiin tarkoin.
Yhteistyé Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitean (Committee of European
Securities Regulators, CESR) kanssa jatkui.
Tavoitteena on kehittdd arvopaperien selvi-
tystd ja toimitusta koskevat eurooppalaiset
standardit, jotka perustuvat kansainvilisesti
sovittuihin suosituksiin.

I Eurojirjestelmdn maksu- ja selvitysjirjestelmit

I.I TARGET-jarjestelma

TARGET-jdrjestelmd on tirked osa integroi-
tuneita euromadrdisia rahamarkkinoita, jotka
ovat puolestaan yhteisen rahapolitiikan tehok-
kaan toteutuksen edellytys. TARGET pystyi

my&s saavuttamaan kaksi muuta piitavoitet-
taan eli lisidm3in maasta toiseen suoritetta-
vien euromdirdisten maksujen vilityksen
tehokkuutta ja tarjoamaan luotettavan ja tur-
vallisen mekanismin kotimaisten ja ulkomais-
ten suurten maksujen selvitysta varten.
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TARGETissa suoritettiin vuonna 2002 arvolla
mitattuna miltei 85 % kaikista suurista euro-
maariisistd maksuista (lahes 75 % vuonna
2001). Tama kasvu johtuu muun muassa mark-
kinoiden yhdentymisen jatkumisesta, josta on
osoituksena muun muassa EAF-hybridijarjes-
telmén (Euro Access Frankfurt, EAF) toimin-
nan lopettaminen, kun Saksan keskuspankki
otti kdyttoon oman RTGSplus-jarjestelmansa.
Maasta toiseen suuntautuvan TARGET-mak-
suliikenteen jatkuva kasvu osoittaa myds, ettd
kirjeenvaihtajapankkitoiminta on supistunut
euroalueella sitten euron kiyttéonoton.
Vuonna 2002 TARGET-jarjestelmdian osallis-
tui suoraan | 560 osapuolta, ja epasuorasti
2 328 osapuolta; lisdksi yhteys voitiin muo-
dostaa noin 40 000 pankkiin ja konttoriin eri
puolilla maailmaa.

TARGET-operaatiot

Vuonna 2002 sekd maasta toiseen suoritettu-
jen ettd kotimaisten TARGET-maksujen pdi-
vakeskiarvo oli 253 016 maksua, ja arvoltaan
maksut olivat | 552 miljardia euroa. Tama
vastaa vuoteen 2001 verrattuna lukumaarai-
sesti 20 prosentin kasvua ja arvolla mitattuna
|9 prosentin kasvua.

TARGET-jdrjestelmédssd maasta toiseen suo-
ritettujen maksujen osuus vuonna 2002 oli
31 % TARGET-maksujen kokonaisarvosta,
kun se vuonna 2001 oli ollut 39 %. Osuus
kokonaismdirastd pysyi puolestaan 2| pro-
sentissa. Maasta toiseen vilitettyjen TARGET-
maksujen arvosta 96 % ja niiden lukumaarasta
54 % oli pankkien vilisia maksuja ja loput
asiakasmaksuja. Maasta toiseen vilitetyn pank-
kien vilisen maksun arvo oli keskimaarin 15,9
miljoonaa euroa, kun se vuonna 2001 oli ollut
17,7 miljoonaa euroa. Maasta toiseen vilite-
tyn asiakasmaksun arvo oli puolestaan keski-
madrin 0,8 miljoonaa euroa oltuaan 1,0 mil-
joonaa euroa vuonna 2001. Taulukoissa 19 ja
20 on lisitietoja maksuliilkenteestd ja myos
paivista, joina TARGET-maksuja vilitettiin eni-
ten sekd lukumidiriisesti ettd arvolla mitattu-
na.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

TARGET-maksut

Maksujen
lukumaara

2001 ‘ 2002 ‘ Muutos, %

Kaikki maksut
Y hteensé
Péivittéinen
keskiarvo 211 274 253016 20
K otimaiset
maksut

Y hteensé
Péivittéinen
keskiarvo 166 000 199 158 20

Maksut
maasta toiseen
Y hteensé
Péivittéinen
keskiarvo 45273 53 858 19

53663478 64 519 000 20

42164099 50785315 20

11499379 13733685 19

Maksujen arvo,
mrd. euroina 2001 2002 | Muutos, %

Kaikki maksut

Y hteensa 329992 395 635 20
Paivittéinen

keskiarvo 1299 1552 19
K otimaiset

maksut

Y hteensa 201 389 271914 35
Paivittéinen

keskiarvo 793 1066 34
M aksut

maasta toiseen

Y hteensa 128 603 123721 -4
Péivittéinen

keskiarvo 506 485 -4

*)  TARGET oli toiminnassa 254 péivana vuonna 2001 ja 255
péivana vuonna 2002.

Kuten jo vuonna 2001 todettiin, TARGET-
osapuolet jattavat maksumaarayksensa yleen-
sd aikaisin. Arvolla mitattuna yli puolet maas-
ta toiseen vilitettavistd maksuista ja lukumaa-
riisesti miltei 75 % on suoritettu jo klo 14:34n
mennessd (Suomen aikaa). CLS-operaatioiden
alkaminen syyskuussa 2002 vauhditti taman-
suuntaista kehitysta, silla euromaairaiset CLS-
maksut on suoritettava klo 8-13 (Suomen

TARGET-maksuliikenteen huippuluke-
mat vuonna 2002

Maksujen lukumaéra

Kaikki maksut 371758 28.6.
Kotimaiset maksut 289 706 28.6.
Maksut maasta toiseen 82079 29.11.

Maksujen arvo mrd. euroina

Kaikki maksut 2172 28.6.
K otimaiset maksut 1489 28.6.
Maksut maasta toiseen 689 29.11.
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aikaa). Maksumdirdysten jattaiminen aikaisin
edistda osaltaan huomattavasti TARGETIn hii-
riotonta toimintaa ja pienentdd maksujarjes-
telmin lukkiutumisen riskia, jos loppupaivasta
likviditeettid ei olisikaan riittavasti.

TARGETin aukiolopiivien pitkén aikavilin ka-
lenteria sovellettiin vuonna 2002 ensimmai-
sen kerran. Koko TARGET-jarjestelma, myos
kaikki kansalliset reaaliaikaiset bruttomaksu-
jarjestelmat (RTGS), pidetddn suljettuina
TARGETin kiinniolopaivina. Pitkan aikavalin
kalenterin kdyttéonotto on osaltaan poista-
nut rahoitusmarkkinoilta sitd epavarmuutta,
jota kalenterimuutokset edellisind vuosina ai-
heuttivat.

Marraskuun 18. pdivina 2002 toteutettu TAR-
GETin ohjelmistopaivitys onnistui hyvin. Pai-
vitys kisitti lahinna ohjelmiston yllapidon ja
asiakasmaksujen kansainvilisen tilinumeron
(International Bank Account Number, IBAN)
kdyttoonoton. Kansainvilisen tilinumeron
kdyttd on asiakasmaksujen tdysin automaatti-
sen kasittelyn (straight-through processing,
STP) edellytys, ja tima vie kehitystd edelleen
automaation suuntaan.

EKP:n neuvosto hyviaksyi 27.11.2002 uudet pe-
riaatteet TARGETIn kdyttdjille suoritettavista
korvauksista, jos TARGETissa sattuu toiminta-
hdirio. Uusi korvausjarjestelma perustuu ole-
massa oleviin markkinakaytantéihin, ja sen avul-
la pyritddan tarjoamaan korvaus tietyista vahin-
goista nopeasti ja yhdenmukaisesti.

TARGETin toimintavarmuus

TARGETin toimintavarmuus parani vuonna 2002
entisestddn, ja kdytettavyysaste oli 99,77 %. Kat-
kojen lukumadra vaheni 6 % edelliseen vuoteen
verrattuna. TARGET-jdrjestelmédn varajarjeste-
lyja tehostettiin vuonna 2002, jotta voitaisiin
vastata rahoitusjirjestelman toimivuuden kan-
nalta merkittavien maksujen asettamiin vaati-
muksiin ja CLS-operaatioiden tarpeisiin ja va-
rautua vuoden 2001 syyskuun I1. pdivin kaltai-
siin tapahtumiin. Laaja koekayttd ja alustavat
kaytannon kokemukset osoittivat tehostettujen
varajarjestelmien hyodyllisyyden.

Suhteet TARGETin kdyttdjiin

Vuonna 2002 EKP ja kansalliset keskuspankit
jatkoivat vuoropuheluaan TARGETin kaytta-
jien kanssa. Edellisen vuoden tapaan TAR-
GETin kansallisten kdyttajaryhmien kanssa ko-
koonnuttiin sddnndllisesti, ja eurojirjestelman
maksujarjestelmien yhteistyéryhma Contact
Group on Euro Payments Strategy (COGEPS)
kokoontui kaksi kertaa. Lisaksi EKPJ:n edus-
tajista koostuva TARGET Management Work-
ing Group (TMWG) ja Euroopan pankkisek-
torin TARGET Working Group (TWG) piti-
vat EKP:ssi  kaksi yhteistd kokousta
tehostaakseen TARGETin toimintaa koskevaa
Euroopan laajuista kanssakaymista. Tiiviit suh-
teet kdyttdjiin varmistavat sen, ettd eurojar-
jestelmd ottaa kiayttdjien tarpeet asianmukai-
sesti huomioon ja vastaa niihin tarkoituksen-
mukaisella tavalla.

Uusien jasenmaiden liittyminen EU:hun

EKP:n neuvosto pditti 24.10.2002, ettd EU:n
jasenyyttd hakeneiden maiden keskuspankeil-
la on mahdollisuus — mutta ei velvollisuutta —
liittya TARGETiIin niin pian kuin niistad tulee
EU:n jasenia. TARGETiIin liittymiselle on ke-
hitteilld monia vaihtoehtoja, my&s sellaisia,
joissa ei tarvita omaa euromaiiriistd RTGS-
laitealustaa. Niistd keskustellaan hakijamaiden
keskuspankkien kanssa.

TARGET 2

Lokakuun 24. piivana 2002 EKP:n neuvosto
teki myds TARGET-jarjestelmian seuraavaa
sukupolvea (TARGET 2) koskevan strategi-
sen paatoksen. Eurojirjestelmén paitavoittee-
na on varmistaa, ettd TARGET kehittyy jar-
jestelmaiksi, joka 1) vastaa entistd paremmin
asiakkaiden tarpeisiin tarjoamalla laajasti yh-
denmukaistetun palvelutason, 2) takaa kus-
tannustehokkuuden ja 3) sopeutuu nopeasti
tulevaan kehitykseen, myds EU:n ja eurojir-
jestelman laajenemiseen. Samalla kansalliset
keskuspankit ovat edelleenkin vastuussa tili-
ja liikesuhteista luottolaitosten kanssa.
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TARGET 2:n ei odoteta tulevan kdyttd6n ennen
taman vuosikymmenen puolivilia. Se perustuu
useaan laitealustaan ja koostuu yksittaisista laite-
alustoista ja yhdestd ns. jaetusta laitealustasta.
Jaettua laitealustaa kayttavit yhteisesti useat kes-
kuspankit, jotka ovat vapaaehtoisesti luopuneet
omista laitealustoistaan. Kolmen vuoden ku-
luessa TARGET 2:n kadyttoonotosta arvioidaan,
tayttaako yksi jaettu laitealusta kaikkien niiden
keskuspankkien ja kansallisten pankkisektorien
tarpeet, jotka eivdt halua pitdd ylla omia jarjes-
telmid. Myohemmin saatetaan paattdd, ettd TAR-
GET 2 -jdrjestelmddn rakennetaan lisdi jaettuja
laitealustoja. Kuten nykyisessakin TARGET-jar-
jestelmdssa myos TARGET 2:ssa suoritetaan
padasiassa rahoitusjirjestelmdan toimivuuden
kannalta merkittdvid, suuria euromaardisia mak-
suja keskuspankkirahalla. Nykyistd kaytintoa
noudattaen siind voidaan kasitelld myos maksu-
sesti keskuspankkirahalla. TARGET 2 tarjoaa pal-
jon yhdenmukaisemman palvelutason kuin ny-
kyinen jarjestelmd. TARGET 2:n ydinpalveluille —
ndihin sisdltyvid palveluita ja toimintoja tarjoavat
kaikki TARGET 2:n osajirjestelmit — laaditaan
yhteinen, koko TARGETin kattava seka koti-
maisten ettd maasta toiseen vilitettdvien
TARGET-maksujen hinnasto. Tama yhteinen
hinnasto perustuu sellaiseen viitejirjestelmaksi
madriteltyyn RTGS-jirjestelmain, jossa keski-
madrdinen kustannus transaktiota kohden on
pienin. Kansalliset keskuspankit voivat tarjota
lisapalveluita, jotka hinnoitellaan erikseen kussa-
kin kansallisessa keskuspankissa. TARGET 2:n
periaatteita ja rakennetta koskeva kannanotto-
pyynto esitettiin 16.12.2002.

1.2 Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin avulla raha-
poliittisten operaatioiden ja piivinsisdisten
luotto-operaatioiden vastapuolet voivat kdyt-
tdd toisessa jasenvaltiossa sijaitsevia vakuuk-
sia. Jarjestelma otettiin kdytt6on vuonna 1998,
ja sen oli tarkoitus olla tilapdisratkaisu siihen
saakka, kunnes markkinoilla kehitetdan sille
vaihtoehtoja. Vuonna 2002 suurin osa euro-
jarjestelmdan maasta toiseen kdytetyistd va-
kuuksista vilitettiin kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin kautta. Mallin kautta sdilytykseen
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Toisessa jasenvaltiossa olevien vakuuk-
sien osuus kaikista eur oj arjestelmélle
toimitetuista vakuuksista

(%)
I Linkit
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

30 1 30
25+ 425
20 - 420
15+ 415
10+ 410

5F 45

o=

1999 2000 2001 2002

toimitettujen vakuuksien maird oli vuoden
2002 lopussa 194 miljardia euroa, kun se
vuotta aiemmin oli ollut 157 miljardia euroa.

Vastapuolet ovat toistaiseksi toimittaneet vain
vdhdisessd madrin vakuuksia maasta toiseen
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin vaihtoehtoi-
sen kanavan eli arvopaperikaupan selvitysjar-
jestelmien vilisten linkkien kautta. Kuviosta
35 ilmenee, mitka ovat kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin ja linkkien kautta siirrettyjen ul-
komaisten vakuuksien osuudet prosentteina
kaikista eurojdrjestelmille toimitetuista va-
kuuksista.

Koska vastapuolilta oli saatu pyyntéja yllapi-
tdd kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia sekd no-
peuttaa materiaalin kisittelyaikaa ja pidentda
aukioloaikoja, EKP:n neuvosto pditti jatkaa
jarjestelman yllapitoa keskipitkalla aikavalilla
ja tehda siihen edelleen parannuksia. Eurojar-
jestelmassd on ndin ollen paitetty ottaa kan-
sallisissa keskuspankeissa kdyttéon yhden tun-
nin mittainen sisdisen kisittelyn normiaika'
vuodesta 2004 ldhtien. Joissakin kansallisissa
keskuspankeissa alettiin itse asiassa jo vuon-
na 2002 automatisoida tiettyjia menettelyja sa-
malla, kun varauduttiin SWIFT-sanomien seu-
raavan sukupolven kdyttéénottoon. Eurojir-
jestelmdssd on myds kadyty keskusteluja

I Sekd kotimaan keskuspankille ettd kirjeenvaihtajakeskuspankil-
le kummallekin 30 minuuttia..
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kirjeenvaihtajakeskuspankkimalliin osallistu-
vien siilyttdjapankkien kanssa siitd, millaisia
menettelytapaohjeita pitdisi laatia sdilyttijille,

jotka kasittelevat mallin kautta vilitettdvia
transaktioita.

2 Maksujirjestelmien yleisvalvonta

Vuonna 2002 eurojirjestelman yleisvalvonnal-
la pyrittiin varmistamaan, ettéd rahoitusjarjes-
telman toimivuuden kannalta merkittavissa
maksujirjestelmissd noudatetaan voimassa
olevia yleisvalvonnan periaatteita. Tavoittee-
na oli my6s kehittdd yleisvalvonnan periaat-
teet pienid maksuja vilittaville maksujarjestel-
mille. Eurojarjestelmd aloitti vuonna 2002
kaikkien rahoitusjarjestelman toimivuuden
kannalta merkittivien euroalueen maksujar-
jestelmien arvioinnin nditd maksujirjestelmia
koskevien perusperiaatteiden? mukaan. Ar-
viointi kohdistui TARGETin kuhunkin kansal-
liseen osajarjestelmaan. Kansainvilinen valuutta-
rahasto oli arvioinut koko TARGET-jarjes-
telmdn vuonna 2001. EKP kertoo arviointinsa
tuloksista myéhemmin vuonna 2003.

Tammikuussa 2003 EKP:n neuvosto paitti,
ettd TARGETIin yleisvalvonnan ja operatio-
naalisen vastuun alueet tulee erottaa toisis-
taan kussakin kansallisessa keskuspankissa ja
EKP:ssd vdhintdan asiantuntijatasolla.

Pienid euromaaraisia maksuja vilittavien maksu-
jarjestelmien yleisvalvonnasta laadittu luon-
nos “Oversight standards for euro retail
payment systems” julkistettiin 8.7.2002 kannan-
ottopyyntdd varten. Asiakirjassa kasitel-
ladn rahoitusjarjestelmén toimivuuden kannal-
ta merkittavien maksujirjestelmien perus-
periaatteiden vaikutuksia pienid maksuja
vilittaviin maksujarjestelmiin. Rahoitusjarjes-
telmdn toimivuuden kannalta merkittdvissa
maksujdrjestelmissd on noudatettava kaikkia
kymmentd perusperiaatetta. Kannanottopyynto-
asiakirjassa esitetddn kuitenkin nikemys,
ettd kuusi ndistd periaatteista on niin keskei-
sid, ettd niitd tulisi soveltaa myds merkittaviin
pienid maksuja vilittdviin maksujirjestelmiin.
Kommentit luonnokseen olivat yleensa myon-
teisid, ja esitettyd lihestymistapaa kannatet-
tiin useimmiten laajasti. Kommenteissa arvos-
tettiin sitd, ettd eurojirjestelmi kertoi avoi-

mesti aikeistaan pienid maksuja vilittavien
maksujarjestelmien yleisvalvonnassa. Niissa
kuitenkin huomautettiin my&s, ettd kun pe-
rusperiaatteita sovelletaan pienia maksuja va-
littdviin jarjestelmiin EU-maissa, soveltamisen
tulisi perustua yhdenmukaisiin kriteereihin.
EKP:n verkkosivuilla julkaistut kommentit
ovat nyt arvioitavina, minkd jilkeen paite-
tddn, mitd vaikutuksia niilli mahdollisesti on
valvontapolitiikan linjauksiin.

Elektronisen rahan jarjestelmien turvallisuus-
tavoitteita koskeva raportti “Electronic Mo-
ney Systems Security Objectives” (EMSSO)
julkistettiin kannanottoja varten 19.3.2002.
Raporttiin on listattu elektronisen rahan jar-
jestelmien turvallisuustavoitteet. Nama tavoit-
teet kohdistuvat erityisesti elektronisen ra-
han jarjestelmien yleiseen luotettavuuteen ja
tekniseen turvallisuuteen, jotta voitaisiin lisa-
td yleison luottamusta ndihin jarjestelmiin, taa-
ta erilaisten jarjestelmien yhtildiset toiminta-
edellytykset ja helpottaa jarjestelmien keski-
ndistd toimivuutta. Tama ldhestymistapa sai
kannatusta, ja kommentit ovat parhaillaan ar-
vioitavina. Raportin korjattu painos julkistet-
tiin helmikuussa 2003.

Lisaksi eurojirjestelmad pyrkii selvittimaan yh-
dessd niiden jasenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien kanssa, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kayttdéon, missd maarin euro-
maaridista kirjeenvaihtajapankkitoimintaa on
kdytossd ja mitkd sen kehitysnakymat ovat.
Niin toivotaan saatavan tietoa koko euro-
madrdisen maksuliikenteen eikd pelkistdan va-
kiintuneiden pankkien vilisten jarjestelmien
kehityksesta.

2 ”Core Principles for Systemically Important Payment Systems”,
BIS, Basel, tammikuu 2001.
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3  Suuria maksuja vilittivat maksujarjestelmat

3.1 Muut suuria euromairiisia maksuja
valittavat maksujarjestelmat

Nelja suuria euromaddriisia maksuja valittavaa
nettomaksujirjestelmdi toimi edelleen moit-
teettomasti vuonna 2002. Namai jarjestelmit
ovat Euro Banking Associationin (EBA) euro-
clearingjarjestelma (EURO ), Paris Net
Settlement (PNS) Ranskassa, Servicio de Pa-
gos Interbancarios (SPl) Espanjassa ja ns.
POPS-jarjestelmd (pankkien on line -pika-
siirrot ja sekit) Suomessa.

Vuonna 2002 niistd jarjestelmistd suurimman
eli EURO I:n kautta suoritettiin pdivdssi noin
134 900 maksua, ja niiden yhteisarvo oli kes-
kimddrin 188 miljardia euroa. Toiseksi suu-
rimman eli PNS:n kautta suoritettiin paivassa
noin 29 700 maksua, ja niiden yhteisarvo oli
keskimaarin 78 miljardia euroa. Ndiden neljan
jarjestelman kautta suoritetut maksut vastasi-
vat yhteensd noin kahta kolmasosaa TAR-
GETissa kasiteltyjen transaktioiden kokonais-
madrastd ja yhta kuudesosaa niiden yhteisar-
vosta.

Viimeaikaisen kehityksen mukaisesti asiakas-
maksujen madra kasvoi edelleen kaikissa jar-
jestelmissd. Koska asiakasmaksut ovat yleen-
sa pienia maksuja, maksujen keskimiirdinen
koko kuitenkin pieneni ja kasiteltyjen maksu-
jen yhteisarvo supistui noin 10 %.

3.2 Jatkuva linkitetty katteensiirto

(Continuous Linked Settlement,
CLS)

Syyskuun 9. pdivdana 2002 kaynnistyi ns. CLS-
jarjestelmad eli valuuttakauppojen katteensiir-
toja varten suunniteltu jarjestelmi®. CLS-jar-
jestelmidssd valuuttakauppojen toimitusriski
suureksi osaksi poistuu, koska kauppoihin liit-
tyvat katteet siirretddn jirjestelmassa olevilla
tileilld maksu maksua vastaan -periaatteella.*
EKP:lla on kaksoisrooli CLS-jarjestelmissi: se
on mukana jarjestelman yleisvalvonnassa ja se
tarjoaa katteensiirtopalveluja.
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CLS-jarjestelman yleisvalvonta perustuu yh-
teistyomalliin, joka esitettiin Lamfalussyn ra-
portissa®. Yhdysvaltojen keskuspankilla on
padvastuu CLS-jarjestelmdn yleisvalvonnasta.
Ennen CLS-jarjestelmdan kdynnistymistd ne
keskuspankit, joiden valuuttoja nyt kasitellaan
CLS-jarjestelmassd, arvioivat yhdessa riskeja,
joita niiden valuuttojen kuulumisesta CLS-jar-
jestelmddn syntyisi. Tdssd arvioinnissa EKP
katsoi, ettd yleensd euromaiiridisten valuutta-
kauppojen maksujen katteensiirrot suoritet-
taisiin turvallisesti ja tehokkaasti eikd niista
pitdisi aiheutua kohtuuttomia riskeja euro-
madriisille rahamarkkinoille ja maksujarjestel-
mille. EKP hyvéksyi euron CLS-jdrjestelmdssd
kdsiteltavaksi valuutaksi. Kaikki muut keskus-
pankit pdityivit samaan kdsitykseen omasta
valuutastaan, ja Yhdysvaltojen keskuspankki
hyvéksyi jarjestelmdn kdaynnistamisen.

Tukeakseen selvityksen juridista lopullisuutta
CLS-jarjestelmdssa Englannin pankki nimesi
heindkuussa 2002 CLS-jirjestelmdn (jarjestel-
man saantdihin sovelletaan Englannin lakia)
jarjestelmaksi, jota koskee EU:n direktiivi sel-
vityksen lopullisuudesta ja direktiivin voimaan
saattanut Ison-Britannian lainsdddanto.

Kun pankit suorittavat valuuttakauppojen
maksujen katteensiirtoja CLS-jarjestelmassa,
ne siirtavat katemaksut CLS-pankissa oleville
tileilleen vaaditun valuutan maéraisind vastaa-
van RTGS-jirjestelmian kautta. EKP:ssd on
avattu CLS-pankille euromdariinen tili, ja kaik-
ki maksut CLS-pankille ja CLS-pankilta kasi-
tellian  EKP:n  maksumekanismin  (ECB
Payment Mechanism, EPM) ja siten myos TAR-
GETin kautta. Koska CLS-maksut ovat aika-
kriittisid, eurojarjestelmd on parantanut vara-
jarjestelyjddan pienentddkseen toimintahiirioi-
den riskid. Pankkisektorin kanssa vuosina

3 Jdrjestelmddn on hyvdksytty seuraavat valuutat: Yhdysvaltain
dollari, euro, Japanin jeni, Englannin punta, Sveitsin frangi, Kana-
dan dollari ja Australian dollari.

4 Ks. lisdtietoja EKP:n tammikuun 2003 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelista “CLS-jdrjestelmdn tavoite, mddritelmd ja vaikutukset”.

5 ”Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries”, BIS, marraskuu
1990.
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2001 ja 2002 todellisissa olosuhteissa toteu-
tetut varajarjestelmien testaukset onnistuivat
hyvin.

Joulukuuhun 2002 mennessa CLS-jarjestel-
massd suoritettujen valuuttakauppojen kat-
teensiirtojen paivittdinen arvo oli 268 miljar-
dia Yhdysvaltain dollaria. Tamin arvioidaan
olevan hieman yli 22 % valuuttamarkkinoiden
kokonaisvaihdosta. Yhdysvaltain dollarin jal-
keen — dollarin osuus on 47 % — euro on
CLS-jdrjestelmdn toiseksi kdytetyin valuutta
(26 %). Likviditeettivaikutus euromdiriisiin

markkinoihin oli vdhiinen, silli katemaksuja
CLS:dan suoritettiin paivittdin keskimaarin
vain 5,2 miljardin euron arvosta ja CLS-pan-
kin EKP:ssi olevan likviditeetin tarve oli
aamupdivisin klo 8-13 (Suomen aikaa) keski-
mairin vain noin 0,8 miljardia euroa. CLS-
jarjestelmd on alusta alkaen osoittautunut toi-
minnaltaan luotettavaksi. CLS-jarjestelmian
on tarkoitus hyviksya kesdlla 2003 uusiksi
katteensiirtovaluutoiksi Ruotsin kruunu, Nor-
jan kruunu, Tanskan kruunu ja Singaporen dol-
lari ja vuoden lopulla Uuden-Seelannin dollari
ja Hong Kongin dollari.

4 Pienten maksujen maksuliikennepalvelut

Siitd ldhtien kun eurosetelit ja -kolikot otet-
tiin kdyttéon ja maksujdrjestelmidt muuttuivat
euromaaraisiksi 1.1.2002, yhtendisen euro-
maksualueen edelleen kehittiminen on ollut
yleisen kiinnostuksen ja huomion kohteena.
Eurojirjestelmin tavoitteena on kehittdd eu-
roalueesta erittdin kilpailukykyinen pienten
maksujen maksualue, joka tarjoaa kansalais-
ten kdyttoon tehokkaat ja turvalliset maksu-
tavat ja -vilineet. Niin ollen eurojarjestelma
pyrki edelleenkin ohjaamaan pienia maksuja
koskevaa politiikkaansa tdmén tavoitteen mu-
kaisesti. Eurojarjestelmd voi halutessaan toi-
mia muutosten alullepanijana, kdyttda yleis-
valvonnallista toimivaltuuttaan ja osallistua
itse toimintaan. Eurojirjestelmda on pyrkinyt
tavoitteeseensa tiiviissa yhteistyOssd ja
vuorovaikutuksessa Euroopan komission ja
Euroopan pankkisektorin kanssa.

Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto an-
toivat vuoden 200! lopussa asetuksen (EY)
N:0 2560/2001 euromiiriisten maksujen suo-
rittamisesta maasta toiseen. Asetuksen mu-
kaan pankkien on perittivd arvoltaan alle
12 500 euron (alle 50 000 euron 1.1.2006
alkaen) maariisista maasta toiseen suoritet-
tavista tilisiirroista samansuuruinen toimitus-
maksu kuin vastaavista kotimaanmaksuista.
Asetusta alettiin soveltaa heindkuussa 2002
korttimaksuihin ja pankkiautomaattinostoihin.
Maasta toiseen suoritettaviin tilisiirtoihin ase-
tusta aletaan soveltaa 1.7.2003 alkaen.

Muutosten alullepanijana eurojirjestelma pyr-
kii helpottamaan pankkisektorin sopeutumis-
ta asetuksen mukaiseen uuteen toiminta-
ymparistéon. Tavoitteena on edistdid pankkien
yhteisty6ta sellaisten hallintojarjestelmien,
standardien ja kdytintojen seka infrastruktuu-
rien luomisessa, joiden avulla pankeilla on
mahdollisuus suorittaa euroalueella pienid
maksuja tehokkaasti ja turvallisesti. Ennen ase-
tuksen antamista eli marraskuussa 2001 EKP
julkisti Ecofin-neuvostolle laaditun raportin
"Towards an integrated infrastructure for
credit transfers in euro”, jossa esitetdan suun-
nitelma maasta toiseen suoritettavien tilisiir-
tojen tehokkuuden saattamiseksi samalle ta-
solle kotimaisten maksujen kanssa. EKP on
vedonnut markkinaosapuoliin, jotta ne tekisi-
vit aloitteen pankkeja sitovasta hallintojirjes-
telmiéstd ja pohtisivat yhtd mahdollista infra-
struktuuriratkaisua — joko yleiseurooppalai-
nen automaattinen clearingkeskus (automated
clearing house, ACH) tai linkitetty automaat-
tinen clearingkeskus (linked ACH) — maasta
toiseen vilitettévien tilisiirtojen entistd tehok-
kaampaa kasittelyd varten.

Vuonna 2002 EU:n pankkisektori eteni tyos-
sdan ndiden suuntaviivojen mukaisesti. Muun
muassa laajan yhtendisen euromaksualueen
(single euro payment area) tarpeita varten
perustettiin European Payments Council
(EPC), joka on kaynnistanyt tdtd maksualuet-
ta koskevan projektin. Tarkoituksena on, etta
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yhtendiselld euromaksualueella kansalaiset
voivat suorittaa maksuja yhtd helposti ja hal-
valla kuin kotimaassaankin. Eurojarjestelma on
tukenut voimakkaasti tatd projektia, ja EKP
on tarkkailijana European Payments Coun-
cilin eri tyoryhmissa. Tédssd yhteydessd on
my6s huomattava, ettd Euro Banking Asso-
ciation (EBA) on parhaillaan kehittamassa eu-
romairaisten pankkien vilisten tilisiirtojen au-
tomaattista selvityskeskusta eli STEP 2 -jar-
jestelmdd, jonka on maari aloittaa toimintansa
vuoden 2003 puolivalissd. STEP 2:sta tulee
siten erittdin todenndkoisesti ensimmdinen
European Payments Councilin maarittele-
malla tavalla toimiva yleiseurooppalainen clea-
ringkeskus. EKP arvioi sdaanndllisin viliajoin
yhtendistd euromaksualuetta koskevia aloit-
teita ja raportoi arviointiensa tuloksista ylei-
solle.

EKP antoi myés kommenttinsa Euroopan ko-
mission julkiseen kuulemiseen, joka koski
pienten maksujen sdintelyuudistusta EU:ssa
("A possible legal framework for the Single
Payment Area in the Internal Market”,
MARKT/208/2001 — Rev. I|). Eurojarjestelma
aikoo jatkuvasti seurata pankkisektorin kehi-

tystd ja viimeistelld strategiaansa taman kehi-
tyksen mukaisesti.

Uuden viestintitekniikan kayton lisaantymi-
nen ja tarve luoda elektronisen kaupankiyn-
nin edellyttdmia erityismaksuvilineita ovat ai-
kaansaaneet monia elektronisten maksujen
kehityshankkeita. EKP jarjesti 19.11.2002
elektronisia maksuja kisittelevan konferens-
sin ”E-payments in Europe”. Konferenssissa
markkinoiden ja akateemisten laitosten edus-
tajat esittivit niakemyksiddn elektronisten
maksujen nykyisestd kehityksestd. Lisdksi
eurojarjestelman nakokulmaa elektronisiin
maksuihin esittelevd luonnos asiakirjasta "E-
payments in Europe — the Eurosystem’s
perspective” (EKP, syyskuu 2002) julkistettiin
kommentoitavaksi ja keskustelun herdttami-
seksi konferenssissa.

EKP on my6s paittinyt yhteisymmarryksessa
Euroopan komission kanssa ottaa vastatak-
seen elektronisia maksujarjestelmia koskevas-
ta avoimesta tiedonjakoinfrastruktuurista
(e-Payments Systems Observatory, ePSO),
johon liittynyt Euroopan komission projekti
paattyi.

5 Arvopaperien selvitys- ja toimitusjarjestelmait

EKPJ:n kannalta arvopaperien selvitys- ja
toimitusjarjestelmien hairioton toiminta on
yleensdkin tarkedi. Ndiden jarjestelmien toi-
mintahdiriot saattaisivat vaarantaa rahapolitii-
kan sujuvan toteuttamisen ja maksujirjestel-
mien kitkattoman toiminnan. Arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmien hidiriét voivat levita
automaattisesti maksujarjestelmiin, koska ar-
vopapereiden siirto ja kiteismaksujen suori-
tus perustuvat toimitus maksua vastaan -peri-
aatteella toimiviin mekanismeihin. Myos kes-
kusvastapuolen toimintakyvyttdmyys voi estia
arvopaperitransaktioiden selvittimisen.

Eurojarjestelmilla on kaksi tehtivaa. EKP:n
neuvosto ensinndkin arvioi, miten arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmdt noudattavat tiet-
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tyja standardeja. Nami vaatimukset asetettiin
vuonna 1998 sen estimiseksi, ettei euro-
jarjestelmalle synny riskeja luotto-operaatioi-
den toteuttamisesta. Toiseksi eurojirjestel-
ma seuraa arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jarjestelmien yhdentymis- ja keskittymispro-
sessin etenemista.

Lisaksi EKPJ tekee yhteisty6ta muiden sellais-
ten viranomaisten kanssa, jotka vastaavat
arvopaperien selvitys- ja toimitusjarjestelmien
sddntelystid ja yleisvalvonnasta Euroopassa.

Vuonna 2002 EKP esitti myés kommenttinsa
arvopaperien selvitystd ja toimitusta koske-
vaan Euroopan komission julkiseen kuulemi-
seen.
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5.1 Arvopaperikaupan selvitysjirjestel-
mien arviointi

EKP:n neuvosto arvioi 29.8.2002 uudelleen
eurojirjestelmin luotto-operaatioiden
vakuuksien kisittelyyn kelpaavia arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmia.

Eurojarjestelmi totesi arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmien pyrkineen jatkuvasti tehos-
tamaan vaatimusten noudattamista. SCLV/
AIAF (Espanja), SCL Barcelona (Espanja),
BOGS (Kreikka) ja Crest (Iso-Britannia) ovat
siirtyneet reaaliaikaiseen toimitus maksua vas-
taan -periaatteen mukaiseen selvitykseen kes-
kuspankkirahalla.

Lisdksi todettiin, ettd eurojarjestelman vaatimuk-
set riippuvat siitd, kdyttaviatkoé kansalliset kes-
kuspankit sammio- vai korvamerkintijarjestel-
mai luotto-operaatioiden vakuutena olevien
arvopapereiden toimitukseen. Periaatteessa
vaatimukset edellyttavdt toimitus maksua vas-
taan -periaatteen mukaista suoritusta padoma-
riskin eliminoimiseksi. Jos jossakin maassa kay-
tetddn sammiojarjestelmai, sielld arvopaperit
kuitenkin yleensd pantataan keskuspankille vas-
tikkeettomasti. Naille keskuspankeille ei katsot-
tu syntyvan padomariskid, koska arvopaperit
pantataan ennen luoton my&ntdmistd ja ne va-
pautetaan vasta luoton takaisinmaksun jilkeen.
Joka tapauksessa suurin osa ndiden maiden
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmista tarjoaa
markkinaoperaatioita varten toimitus maksua
vastaan -periaatteen mukaisia jarjestelyja.

Arviointi keskittyi myds erityisesti toimiin,
joilla varmistetaan liiketoiminnan jatkuvuus.
Arvioinnissa vahvistettiin, ettd hyvaksytyilla
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmilla on
asianmukaiset menettelytavat toiminnan kiyn-
nistimiseksi uudelleen katastrofin sattuessa.
Selvitysjarjestelmien varajdrjestelmien tes-
taustiheytta lisattiin parhaillaan.

5.2 Euroopan arvopaperikaupan selvitys-
infrastruktuurin yhdentyminen

Eurojarjestelma pitdd hyvin tirkeiana arvo-
paperikaupan selvitysinfrastruktuurin yhden-

tymistd Euroopassa. Euroopan arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmien yhdentyminen jat-
kui vuonna 2002 edelleen, kun ltaliassa ja
Espanjassa syntyi yhteenliittymia kotimaisten
jarjestelmien vililla ja kun luxemburgilaiset
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmit siirtyi-
vdt saksalaiset vastaavat jarjestelmdt omista-
van yhteisén haltuun. Ndiden jarjestelyjen seu-
rauksena syntyi Clearstream Group. Lisdksi
19.9.2002 toteutui Ranskassa, Alankomaissa
ja Belgiassa toimivan Euroclearin ja Crestin
(Iso-Britannia) vilinen fuusio. Euroclear-kon-
sernin odotetaan siirtyvan yhteiseen selvitys-
infrastruktuuriin vuonna 2005.

5.3 Yhteistyo Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean
kanssa

Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean (Committee of European Securities
Regulators, CESR) piitoksentekoelimen ja
EKP:n neuvoston vuonna 2001 tekemin paa-
toksen mukaisesti EKPJ:n ja komitean edusta-
jista sekd Euroopan komission tarkkailijasta
koostuva tyéryhma jatkoi toimintaansa arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmien ja keskus-
vastapuoliselvityksen alueella. Yhteistyon ta-
voitteena on kehittdd Euroopan laajuiset sel-
vitystd ja toimitusta koskevat standardit, jotka
perustuvat arvopaperikaupan selvitysjarjestel-
mistd kansainvilisesti sovittuihin suosituksiin
(BIS, Basel, marraskuu 2001).

EKP:n ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitean paatdksentekoelimet esit-
tivatkin 15.3.2002 kannanottopyynnon kysy-
myksistd, jotka koskivat standardien luonnet-
ta, kattavuutta ja tavoitteita, mahdollisia koh-
deryhmid, jirjestelmien jasenyysehtoja, riskeja
ja heikkouksia, selvitysprosessin pituutta seka
markkinoiden rakenteeseen liittyvid seikkoja.
Vastaajat suhtautuivat yleensd myonteisesti
aloitteeseen yhteisistd eurooppalaisista stan-
dardeista ja korostivat koordinaation tarvet-
ta, jotta voidaan taata uusien standardien
yhtédldinen toteutus. Tyéryhma jatkoi keskus-
telua standardiehdotuksista, ja uutta kannan-
ottopyyntda on suunniteltu vuodeksi 2003.
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6 Muu toiminta

EKP julkisti heindkuussa 2002 maksu- ja selvi-
tysjarjestelmia Euroopan unionissa kisittele-
van kirjan ”Payment and securities settlement
systems in the European Union: Addendum
incorporating 2000 figures” (ns. Blue Book).
Tassa julkaisussa on piivitetty vuoden 2001
vastaavan julkaisun tilastotiedot.

Elokuussa 2002 julkistettiin toinen painos
EU:n jasenyyttd hakeneiden maiden maksu- ja
selvitysjdrjestelmid kdsittelevdstd asiakirjasta
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”Payment and securities settlement systems
in accession countries” (ns. hakijamaiden Blue
Book). Julkaisussa kerrotaan kunkin 12 maan
tilanteesta vuonna 2001, ja siind on tilastotie-
toja myOs ajanjaksolta 1997-2001.

Lisaksi EKP:ssd jarjestettiin elokuussa 2002
keskuspankkien edustajille kolmipaivdinen se-
minaari maksu- ja selvitysjirjestelmistd
”Payment and Securities Settlement Systems”.
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I Pankkisektorin rakenne, tuloskehitys ja riskit

Pankkisektorin kehityksen seuranta EU:n ja
euroalueen laajuisesta nakdkulmasta tehostui
entisestddan vuonna 2002. EKPJ:n pankkival-
vontakomitea teki huomattavan mairan tastd
tyostd kahden péidlinjauksen mukaisesti. En-
sinndkin se analysoi pankkisektorin rakenne-
muutoksia vuosittain. Analyysissd keskityttiin
nimenomaan sellaisiin rakennemuutoksiin, jot-
ka ovat olennaisia keskuspankkien ja valvon-
taviranomaisten kannalta, ja hy&dynnettiin
alan tuoretta tilastotietoa. Analyysin tulokset
julkaistiin ensimmaistid kertaa vuonna 2002.'
Rakennemuutosten analysoinnin ohella EKPJ:n
pankkivalvontakomitea on tarpeen mukaan
edelleenkin paneutunut moniin ajankohtaisiin
kysymyksiin, kuten pankkien likviditeettipro-
fiilin kehitykseen ja hallintaan uudessa tilan-
teessa euron kiyttédénoton jilkeen.? Toisen
paalinjauksen mukaisesti EKPJ:n pankkivalvon-
takomitea analysoi sddnnollisesti pankkisek-
torin makrovakautta. Pankkisektorin vakau-
den ehtoja ja riskejd seurataan systemaatti-
sesti, ja niistd annetaan muodollinen arvio
EKP:n paitoksentekoelimille kahdesti vuodes-
sa. On my0s jatkettu eri toimialoille kohdis-
tuvien pankkiluottoriskien arviointimenetel-
mid ja stressitestausanalyyseja, ja on pyritty
parantamaan kaytettdvissa olevan, EU:ta kos-
kevan tiedon laatua ja kattavuutta. Pankkival-
vontakomitean kasittelemistd aiheista voidaan
erikseen mainita pankkien altistuminen mark-
kinoilta toisille leviaville riskeille. EKPJ:n pank-
kivalvontakomitean tekemin tydn lisaksi
eurojdrjestelmissd on tehty tyoétd rahoitus-
markkinoiden vakauden kokonaisanalysoinnin
parantamiseksi.

Rakenteellinen kehitys

EU:n pankkisektorilla oli vuonna 2002 kaksi
selvad kehityssuuntaa: ensinndkin pankit
jarjesteliviat toimintojaan uudelleen, silla kus-
tannusten ja tulojen kehitys aiheutti yha
enemmaidn paineita, ja toiseksi luottoriskin
siirtovilineiden (luottojohdannaiset ja arvo-
paperistaminen) kaytto lisddntyi nopeasti.

Talousympariston ja rahoitusmarkkinoiden
heikentyminen vuosina 2001 ja 2002 seka kil-
pailun kiristyminen aiheuttivat tulonmenetyk-
sid pankeille. Tdman vuoksi EU-alueen pank-
kien on tdytynyt karsia kustannuksiaan entis-
td enemmin. pankkien tulot
pienenivdt huomattavasti vuonna 2001 ja vie-
|2 enemmin vuonna 2002 nimenomaan uusilla
liilketoiminta-alueilla, kuten yksityis- ja inves-
tointipankkitoiminnassa sekd omaisuudenhoi-
dossa, joille pankit laajentuivat 1990-luvun
loppupuolella. Monet EU-alueen pankit ovat-
kin kdynnistineet mittavia toimintojen uudel-
leenjarjestelyohjelmia, joiden tarkoituksena
on karsia kustannuksia (myds henkilosto-
kustannuksia), virtaviivaistaa organisaatiota
ja keskittyd ydinliiketoimintoihin. Vaikka monia
rationalisointitoimenpiteitd on toteutettu,
EU-alueen pankkien kustannusten suhde tuot-
toihin suureni vuonna 2001. Tosin kustannus-
ten suhde tuottoihin pieneni vuoden 2002
ensimmiiselld puoliskolla pankeissa, joiden
saatavat ylittivait 100 miljardia euroa. Pank-
kien uusien sdastamistoimien pitdisi kuitenkin
konkreettisesti parantaa tehokkuutta keski-
pitkalla aikavalilla. Luottoriskin siirtovalinei-
den ja etenkin luottojohdannaisten kaytto li-
saantyi vuonna 2002. Luottojohdannaiset ovat
kaikkein uusin luottoriskin siirtoviline, ja nii-
den kayttd kasvaakin tilla hetkelld kaikkein
nopeimmin. Vaikka maksuvelvoitteita onkin
laiminly6ty yha enemmin, luottojohdannais-
ten kdyton kasvun odotetaan jatkuvan erit-
tdin nopeana. Johdannaismarkkinoilla toimi-
van kansainvilisen liiton (International Swaps
and Derivatives Association, ISDA) tuoreen
tutkimuksen mukaan luottojohdannaiskauppo-
jen globaali nimellinen kanta oli vuoden 2001
lopussa 900 miljardia euroa, josta EU-alueen
pankkien osuus oli noin 35 %.

Monien

Kun luottoriskijohdannaismarkkinat kehitty-
vit, riskit voidaan jakaa tehokkaammin pank-
kien ja muiden rahoituslaitosten kesken (eten-
kin vakuutusyhtididen). Rahoituslaitosten on

I Ks. Euroopan keskuspankki, ”Structural analysis of the EU
banking sector”, marraskuu 2002.

2 Ks. Euroopan keskuspankki, "Developments in banks’ liquidity
profile and management”, toukokuu 2002.
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my6s helpompi hinnoitella ja hallita luottoris-
keja aiempaa tarkemmin. Huoli rahoitusmark-
kinoiden vakaudesta saattaa kuitenkin voimis-
tua, koska luottoriskin jakautuminen eri ra-
hoituslaitosten kesken ei ole markkinoiden ja
valvontaviranomaisten kannalta yhtd avointa
kuin aiemmin. Suojauksen myynti on hyvin
pitkille keskittynyt muutamalle pankille ja
vakuutusyhtidlle. Suojausinstrumentit voivat
myods lisata riskien tarttumista vakuutus-
yhtioiltd pankeille sekd altistaa pankit huo-
mattaville juridisille ja operatiivisille riskeille.
Riskien suuruuteen vaikuttavat pitkalti sopi-
muksen ehdot.

Samalla kun luottoriskin kauppa on kasvanut,
sisdisid luottoriskin arviointijarjestelmia on
kehitetty uutta Baselin sopimusta silmalld pi-
tden (lisitietoja sopimuksesta timan luvun lo-
pussa). Tama on mahdollistanut sen, ettd pan-
kit ovat voineet tehostaa luoton hinnoittelua
siten, ettd hinta vastaa paremmin luottoon
liittyvaa riskid, sekd parantaa sisdistd pidoman-
allokointiaan. Pankit ovat myd&s edistyneet
operatiivisten riskien arvioinnissa ja hallinnas-
sa ainakin osaksi siitd syystd, ettd ndma riskit
sisdltyvat uuteen Baselin sopimukseen. Euro-
maaraisten rahamarkkinoiden integraatio, sy-
ventiminen ja parempi likviditeetti, uusien
maksutekniikoiden kdyttoonotto sekd rahoi-
tusalan innovaatiot ovat parantaneet pank-
kien kykya hallita likviditeettiriskia. Samaan
aikaan riski likviditeetin loppumisesta markki-
noiden kuohuntatilanteissa on voimistunut,
silla pankit ovat yha riippuvaisempia arvopa-
perimarkkinoista. Pankit ovat alkaneet kehit-
tdd yhd edistyneempid kvantitatiivisia mene-
telmia likviditeettiriskin hallitsemiseksi (esim.
likviditeettiriskimalleja), mutta mallien kehit-
taminen on vasta alullaan.

Jotkin vuoden 2001 vuosikertomuksessa ku-
vatut kehityssuunnat ovat jatkuneet. Laajen-
tuminen Keski- ja Ita-Eurooppaan on jatku-
nut, silla alueella on yha merkittaviasti kasvun
mahdollisuuksia. EU:n alueella pankit ovat yri-
tysostojen ja fuusioiden sekd sivukonttorei-
den ja tytdryhtididen perustamisten myota
laajentuneet jonkin verran yli maiden rajojen,
mutta laajentumisvauhti hidastui huomattavas-
ti vuoden 2001 lopussa ja vuonna 2002. Kos-
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ka markkinatilanne on heikentynyt, pankit
ovat alkaneet suhtautua fuusioihin ja yritys-
ostoihin liittyviin riskeihin aiempaa varovai-
semmin. Taman vuoksi suuret kotimaiset ja
maiden rajat ylittdvat pankkifuusiot ovat
vihentyneet selvdsti. Pienten pankkien
keskittyminen kotimarkkina-alueella on kui-
tenkin pysynyt vilkkaana, koska ne pyrkivit
saavuttamaan kustannussidstotavoitteensa.

Euron kdyttéonoton jilkeen pankkisektorin
integraatio on edennyt epdtasaisesti sen mu-
kaan, mistd pankin liiketoiminta-alueesta on
ollut kyse’. Tukku- ja piaomamarkkinoihin liit-
tyvissd toiminnoissa entiset segmentoituneet,
kansallisiin valuuttoihin perustuvat markkinat
(esim. arvopaperiemissioiden jarjestelyt) ovat
jo suurelta osin muovautuneet yhdentyneek-
si, koko euroalueen kasittavaksi markkina-
alueeksi. Kun markkinoille on tullut kansain-
vilisia rahoituslaitoksia, kilpailu on kiristynyt.
Tama on heikentanyt huomattavasti kotimais-
ten vilittdjien johtavaa asemaa ja pienentdnyt
merkintdkustannuksia. Koska maiden rajat
ylittdvien arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jarjestelmien infrastruktuuri on yha pirstou-
tunut, se aiheuttaa suuria ongelmia maiden
rajat ylittaville kaupalle ja omaisuudenhallinta-
palvelujen tarjoamiselle. Integraatio on sel-
vasti ollut hitaampaa vihittdispalveluissa, kos-
ka ne ovat yleensd olleet luonteeltaan hyvin
paikallisia. Kansallisten markkinoiden vilisia
yhteyksia on kuitenkin yha enemman. Etenkin
ulkomaisilla pankeilla on jo merkittavia osuuk-
sia kansallisista pankkijarjestelmistd (yli 20 %
koko EU-alueen pankkipddomasta).

Tuloskehitys ja riskit

Vuonna 2001 ja vuoden 2002 ensimmiiselld
puoliskolla EU-alueen pankkien tuloskehitys
huononi ldhinnd lisddntyneiden luottotappio-
varausten ja muiden tuottojen kasvun vahe-
nemisen vuoksi. Ne puolestaan johtuivat hei-
kentyneestd taloudellisesta ja rahoitusmark-
kinoiden tilanteesta. Verojen ja satunnaisten
erien jilkeen EU:n suurten pankkien yhteen-

3 Ks. ”Banking integration in the euro area”, EKP:n Occasional
Paper -julkaisusarjan nro 6, joulukuu 2002.

151



152

laskettu oman pddoman tuottoprosentti pie-
nentyi 10,1 prosenttiin vuonna 2001, kun se
oli vuonna 2000 ollut 12,4 %. Tama tulos-
kehitys vastasi kuitenkin vuosien 1995—-1999
keskimidriisti kehitysti*. Pankkien viliset
erot supistumisen jakautumisessa nakyivit hy-
vinkin selvidsti: sellaisten pankkien osuus, joi-
den oman piadoman tuottoprosentti oli alle
5 %, kasvoi merkittavasti, kun taas erittdin
hyvin kannattavien pankkien (oman paidoman
tuottoprosentti yli 20 %) osuus pieneni sel-
vasti. Suurten pankkiryhmien tuloskehityksen
hidastumisvauhti nopeutui vuonna 2002.

Neljannesvuosituloksen julkistaneiden suurten
pankkiryhmien luottotappiovaraukset suure-
nivat merkittavasti vuoden 2002 ensimmai-
selld puoliskolla (ja vield kolmannella neljan-
nekselld), koska jirjestelemattomia luottoja
oli yha enemmin. Luottotappiovarausten suh-
de voittoihin (ennen varauksia) suureni 25 %
vuoden 2002 ensimmaiselld puoliskolla sellai-
sissa pankkiryhmissd, joiden saatavien maara
oli yli 100 miljardia euroa. Tamai johtui yritys-
ten konkurssien lisddntymisestd monissa EU-
maissa seki joidenkin kansainvilisten sijoitus-
kohteiden laadun heikkenemisestd. Monien
suurten pankkien tulot ovat pienentyneet eri-
tyisesti investointipankkitoiminnan tulojen va-
hentymisen vuoksi. Investointipankkitoiminta
on puolestaan kdrsinyt emissioiden ja yritys-
ten uudelleenjirjestelyjen vahenemisen ja
jalkimarkkinoiden supistumisen takia. Koska
rahoitusmarkkinat ovat olleet epavakaat,
yritykset ovat pyrkineet vihentimdin osake-
rahoitusta tai joukkovelkakirjalainojen liikkee-
seenlaskua seka yritysjdrjestelyiti. Investoin-
tipankkitoiminnasta saatujen tulojen osuus
suurten pankkien voitoista oli suuri 1990-lu-
vun lopussa ja vuonna 2000. Rahoitusmarkki-
noiden levottomuus on myds vihentianyt ha-
luja sijoittaa osakkeisiin ja sijoitusrahastoihin,
minkd vuoksi omaisuuden hallinnasta ja kau-
pankaynnista saadut tulot ovat supistuneet.

Kaiken kaikkiaan rahoitusmarkkinoiden levot-
tomuus on vaikuttanut pikemminkin pankkien
tulojen vihenemiseen kuin luotto- tai mark-

kinariskiin, silla pankkien suorat osakesijoi-
tukset ovat yleensa pienid (yhteensa noin 4 %
EU-alueen pankkien konsolidoidun taseen lop-
pusummasta). Monissa suurissa pankeissa vii-
meaikainen toimintojen hajauttaminen ei ole
saanut aikaan haluttuja hyotyjd, silld useat
pankkitoiminnot — myds kansainviliset — ovat
kirsineet. Vihittdispankkitoimintaan keskitty-
vat pankit sekd pankit, joilla on vankka asema
kotimarkkinoilla, menestyivat parhaiten vuo-
sien 2001 ja 2002 markkinatilanteessa.

Pankit ovat kestdneet hyvin toimintaymparis-
ton muutokset, koska niiden padoma ja
riskienhallintamenetelmit ovat toistaiseksi py-
syneet jokseenkin ennallaan. EU-alueen pank-
kien yhteenlaskettu vakavaraisuussuhde on
ollut noin 12,0 % eli ylittdd selvésti saddetyn
minimirajan. Pankkisektorin on kuitenkin tdy-
tynyt tehda rakenteellisia muutoksia aloilla,
joilla suhdanteiden ja rahoitusmarkkinoiden
heikkeneminen on huonontanut entisestdan
heikkoa rakenteellista kannattavuutta. Sen
lisadksi ettd pankkisektori on ollut kestdva,
EU:n kotitalous- ja yrityssektoreilla ei ole ol-
lut mitddan merkittavia tasapainottomuuksia.
Osakemarkkinoiden epavarmuus on kuiten-
kin kaventanut mahdollisuuksia keventdd
velan suurta mdirdd joillakin yrityssektorin
aloilla, kuten tietotekniikka-, media- ja tele-
viestintdaloilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd EU:n pank-
kisektori on ollut huomattavan kestdvd
vuosien 2001 ja 2002 epésuotuisissa oloissa
ja silla on yhd edelleen potentiaalia kestda
uusia sokkeja. Pankeilta ja valvontaviranomai-
silta edellytetdan kuitenkin erityista valppaut-
ta sen varmistamiseksi, ettd ne pystyvit ylla-
pitimaan riittavat padomapuskurit, kun kan-
nattavuus heikkenee ja huoli joidenkin
sijoituskohteiden laadusta kasvaa.

4 Tiedot, joihin tdssd viitataan, on kerdnnyt EKPJ:n pankkivalvon-
takomitea. Ne kattavat noin 99 % EU-alueen luottolaitoksista,
kun tarkastellaan tilikauden 2001 kaikkia saamisia.
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2 Rahoitusjirjestelmin vakauden ja valvonnan jarjestelyt

Keskustelu EU:n institutionaalisten jarjeste-
lyiden riittivyydestd rahoitusjarjestelmin va-
kauden valvonnassa jatkui vuonna 2002, ja
sitd vauhditti muun muassa talous- ja rahoi-
tuskomitean tekema ty6 (ks. luku V). Valvon-
tavastuu on ldheisyysperiaatteen mukaisesti
kansallisilla viranomaisilla. Talous- ja rahoitus-
komitean® tyd kuitenkin teki selviksi sen,
ettd yhteistyotd tulisi tehostaa merkittédvasti,
jotta pystytdan hoitamaan rahoitusmarkkinoi-
den syvenevi integraatio. Talous- ja rahoitus-
komitea keskittyi myos ohjelmiin, joita tarvi-
taan tukemaan EU:n rahoitusmarkkinoiden in-
tegraatiota. Huhtikuussa 2002 hyvaksytyssa
raportissa rahoitusmarkkinoiden integraatios-
ta (Report on Financial Integration) painotet-
tiin sitd, millaisia mahdollisia hydtyja tdysin
integroituneista rahoitusmarkkinoista olisi
EU:n talouksille. Lisdksi raportissa tuotiin esiin
useita toimenpiteitd, joita on tehtdva sdinte-
lyn ja valvonnan alalla, jotta tavoite tiydesta
integraatiosta saavutetaan. Raportissa suosi-
teltiin etenkin sellaisia toimenpiteita, joilla py-
ritddan poistamaan rahoitusmarkkinoiden saan-
telyn epitdydellisestd toimeenpanosta johtu-
via vddristymia ja esteitd EU:n alueella. Nama
loppupéddtelmit vastasivat European Financial
Services Roundtable -ryhman® laatiman rapor-
tin tuloksia, jotka my&s edellyttivit sijoittajan
suojaa koskevien sdintdjen harmonisointia,
kansallisten saantelykeinojen yhdenmukaisuut-
ta ja valvontakaytantdjen lahentymista.

Talous- ja rahoituskomitean raportit kdynnis-
tivat perusteellisen arvioinnin siitd, minkalai-
sin jarjestelyin EU valvoo rahoitusmark-
kinoiden sddntelyd, valvontaa ja vakautta.
Arvioinnin tarkoituksena on parantaa yhteis-
tyojarjestelmien tehokkuutta. Arviointi hyvak-
syttiin Ecofin-neuvostossa joulukuussa 2002.
Talous- ja rahoituskomitea saikin Ecofin-neu-
vostolta valtuudet toteuttaa tillaisen arvion.
Talous- ja rahoituskomitean raportissa (EU
Arrangements for Financial Regulation, Su-
pervision and Stability) annettiin perusteelli-
nen ehdotus yhteistyérakenteiden uudista-
miseksi. Raportissa suositeltiin etenkin sita,
ettd niin sanottua Lamfalussy-kdytintéa so-
vellettaisiin kaikkiin rahoitusalan sektoreihin,
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kuten sitd sovelletaan jo arvopaperimarkki-
noihin. Tamia tarkoittaisi sitd, ettd sdantelyn
olisi oltava aiempaa joustavampaa. Teknisid
toimeenpanoon liittyvid kysymyksid tulisi
kdsitelld sddntelykomiteoissa. Niissd jasenind
olisivat edustajat, jotka jasenvaltioiden asian-
omaiset ministeriot olisivat nimenneet kan-
sallisen menettelyn mukaan. Saintelykomi-
teoita avustaisivat valvontakomiteat. Valvon-
takomiteat valtuutettaisiin myds ajamaan EY:n
direktiivien aiempaa yhdenmukaisempaa tdy-
tantoonpanoa jasenvaltioissa seki edistamain
valvontakdytintojen lahentymisti. Ehdotetut
uudet jarjestelyt toteutettaisiin sektoreittain,
ja sddntelyd ja valvontaa pohtivia komiteoita
perustettaisiin pankkitoiminnalle, arvopape-
reille ja yhteissijoitusyrityksille sekd vakuu-
tuksille ja elakkeille. Erillinen sdantelykomitea
perustettaisiin myds finanssitavarataloille. Uu-
delleen organisoitu ja nimetty rahoituspalve-
lujen komitea (Financial Services Committee,
FSC) toteuttaisi yleisvalvontaa ja neuvoisi
Ecofin-neuvostoa rahoitusmarkkinoita koske-
vissa asioissa. Talous- ja rahoituskomitea
valmistelisi Ecofin-neuvoston keskustelut ra-
hoitusmarkkinoiden vakaudesta, ja tissi teh-
tdvdssa sitd avustaisi rahoituspalvelujen komi-
tea. Myods EKPJ:n pankkivalvontakomitealla on
oma tehtdvidnsd ehdotetussa uudessa raken-
teessa. Ensinndkin pankkivalvontakomitean
laatimia rakenteellisia ja makrovakauden ana-
lyyseja hyoédynnettiisiin EU:n keskusteluissa
rahoitusmarkkinoiden vakautta koskevista
asioista. Toiseksi pankkivalvontakomitean tyo
yhteisymmarryksen aikaan saamiseksi keskus-
pankkien ja pankkivalvojien kesken useissa yh-
teisissd asioissa saattaisi myOs tuoda esiin sen,
miten uudessa rakenteessa vaihdetaan luotta-
muksellista tietoa.

5 Ndistd periaatteista sovittiin ensimmdisen kerran talous- ja
rahoituskomitean huhtikuussa 2000 julkaisemassa raportissa
rahoitusjdrjestelmdn vakaudesta (Report on Financial Stability),
ja niitd tarkennettiin seuraavana vuonna rahoitusmarkkinoiden
kriisinhallinnan suhteen.

6 Ks. F. Heinemann ja M. Jopp, “The Benefits of a Working
European Retail Market for Financial Services”, raportti Euro-
pean Financial Services Roundtablelle, Europe Union Verlag,
2002.
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Sen jilkeen kun Ecofin-neuvosto oli hyviksy-
nyt talous- ja rahoituskomitean raportin alus-
tavan version, toteutettiin julkinen konsultaa-
tio, jossa tulivat esiin seuraavat keskeiset
asiat: ensinndkin uudessa sdintelyjirjestelyssd
on tirked siilyttdd institutionaalinen tasapaino,
ja toiseksi sddnnosluonnoksista taytyy jarjes-
tad muodollisempi ja avoimempi konsultaatio,
jossa kuullaan kiinnostuneita osapuolia. Kes-
kuspankin nakokulmasta kolme seikkaa nou-
sevat ensiarvoisen tarkeiksi. Ensiksikin kaik-
kien keskuspankkien on osallistuttava pankki-
valvonnan yhteistyohon, eli my&s niiden, joilla
ei ole suoraa valvontavastuuta. Tama on vilt-
timatontd rahoitusmarkkinoiden vakauden
edistimiseksi, koska pankkeihin liittyy tietty
potentiaalinen systeemiriski. Pankkisektorin
paineet vaikuttavat vilittdmasti maksujarjes-
telmien infrastruktuuriin ja likviditeetin hal-
lintaan. Toiseksi teknisten asiantuntijoiden on
osallistuttava sidntelykomiteoiden tyéskente-
lyyn. Niin viltetdan se, ettd kaikki saannos-
luonnoksiin liittyvd tekninen tyd siirtyy val-
vontakomiteoille, joiden muut tirkedt valvonta-
kdytantoihin liittyvat tyot saattavat hdiritd
paneutumista teknisiin kysymyksiin. Kolman-
neksi rahoitusmarkkinoiden vakauden valvon-
taan tarvitaan vahva perusta, jonka luomises-
sa voidaan hyddyntdd pankkivalvontakomi-
teassa ja muualla EKPJ:ssd meneillddn olevaa
tyotd EU:n rahoitusjarjestelmin heikkouksien
analyysissa.

Vuoden 2003 ensimmaiselld puoliskolla EKPJ:n
pankkivalvontakomitea solmi kaksi tdrkedd
monenvilistd sopimusta. Niistd toinen kos-
kee keskuspankkien ja valvontaviranomaisten
vilista yhteistyota kriisitilanteissa. Sopimuk-
sessa maaritelladn periaatteet, joilla paranne-
taan viranomaisten kaytossad olevia yhteisty6-
ja tietojenvaihtomenettelyjd kriisitilanteissa.
Toinen sopimus solmittiin niiden seitsemén
EU:n keskuspankin (Itavallan, Belgian, Rans-
kan, Saksan, Italian, Portugalin ja Espanjan)
kanssa, jotka hallinnoivat luottojen keskus-
rekisteria. Sopimuksella nimia rekisterit ava-
taan maiden yhteiskdyttoon.

EKP on perustanut uuden rahoitusmarkkinoi-
den vakauden ja valvonnan pdidosaston tu-
keakseen paremmin EU:ssa meneillddn olevia

pyrkimyksid rahoitusmarkkinoiden vakauden
valvomiseksi. Padosasto tydskentelee tiiviisti
yhdessa muiden asiaankuuluvien EKP:n osas-
tojen kanssa. Se pyrkii antamaan kattavan
yleiskatsauksen euroalueen rahoitusmarkki-
noiden vakauteen liittyvistd kysymyksistd, ja
se seuraa tarkoin rahoitusmarkkinoiden sdan-
telyn ja valvonnan sekd muiden rahoituspal-
veluihin liittyvien alojen kehitysta.

Vuonna 2002 jisenvaltioissa toteutettiin
institutionaalisia jarjestelyja rahoitusmarkkinoi-
den sddntelyn ja valvonnan alalla. Itédvallassa
aloitti toimintansa huhtikuussa 2002 rahoi-
tusmarkkinoiden valvontaviranomainen, jon-
ka valvontavastuuseen kuuluu koko rahoitus-
sektori. Keskuspankin osuutta valvonnasta te-
hostettiin. Keskuspankki onkin tiiviisti mukana
valvontaprosessissa, etenkin luotto- ja mark-
kinariskeja koskevissa tarkastuskdynneissa.
Sen vastuulla on my6s pankkien raportoinnin
prosessointi. Belgiassa keskuspankin, pankki-
ja arvopaperimarkkinavalvojan ja vakuutusval-
vontaviranomaisen keskindisid institutionaali-
sia suhteita vahvistettiin hallintojarjestelmien
suhteen siten, ettd kunkin valvontaviranomai-
sen johtokunnassa on keskuspankin johtokun-
nan jasen. Uusi rahoitusmarkkinoiden vakaut-
ta valvova komitea, jonka puheenjohtaja on
keskuspankin pdijohtaja, vastaa rahoitussek-
torin valvonnan koordinoinnista. Taman uu-
distuksen tarkoituksena on mm. hyodyntaa
synergiaetuja yhdistamalla resurssit yhteista
etua koskevilla alueilla, kuten rahoitusmark-
kinoiden vakauden valvonnassa. Saksassa vas-
ta perustettu valvontaviranomainen (kattaa
pankki-, arvopaperi- ja vakuutusalat) aloitti
toimintansa toukokuussa 2002, ja Saksan kes-
kuspankin osuutta luottolaitosten vakauden
valvonnassa tehostettiin. Suomessa Rahoitus-
tarkastuksen toimintajirjestelmii tehostetaan
parhaillaan. Ranskassa tehtiin lakialoite uuden
valvontaviranomaisen perustamiseksi. Viran-
omaisen vastuulla tulee olemaan arvopaperi-
markkinoiden sdintely ja valvonta. Uuteen vi-
ranomaiseen yhdistetdan porssivalvonnan ja
ns. rahoitusmarkkinaneuvoston toiminnot,
jotta arvopaperimarkkinoiden sddntelyn ja val-
vonnan institutionaaliset jdrjestelyt saataisiin
virtaviivaistettua. Irlannissa jatkui lainsdaadanto-
prosessi uuden rahoitusmarkkinoita valvovan
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viranomaisen perustamiseksi. Uudesta viran-
omaisesta tulee kiinted mutta itsendinen
osa uudelleen organisoitua keskuspankkia, ja
sen vastuulla tulee olemaan koko rahoitus-
sektorin sdintely ja valvonta mukaan lukien
luottolaitosten vakauden valvonta ja kuluttaja-
asiat. Hollannissa jatkettiin institutionaali-
sen uudistuksen toteuttamista siltd pohijalta,
ettd luottolaitosten vakauden valvonta ja
markkinatapojen ja -keinojen valvonta ero-
tettaisiin toisistaan, mutta keskuspankki seka
vakuutus- ja eldkerahastovalvoja vastaisivat

vakauden valvonnasta. Niiden vakautta val-
vovien viranomaisten vilille on vakiintunut tii-
vis yhteistyd. Molemmilla viranomaisilla on
edustus toistensa johtokunnissa, ja joulukuus-
sa 2002 vakauden valvonnasta vastaaville mi-
nistereille annettiin ehdotus naiden valvonta-
viranomaisten tdydellisestd yhdistamisesta.
Yhteenvetona voidaan todeta, etti monien
valvontaviranomaisten asemaa on vahvistettu
ja keskuspankkien osuutta luottolaitosten va-
kauden valvonnassa on tarkistettu ja useim-
missa tapauksissa tehostettu.

3 Pankkialan ja rahoitusmarkkinoiden saiantely

Pankkien vakavaraisuussdannéstén uudistami-
nen pysyi vuonna 2002 pankkialan sdantelyn
keskeisend kysymyksend niin kansainvilisesti
kuin EU:ssakin. Baselin pankkivalvontakomi-
tea (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) tehosti uudeksi vakavaraisuussaannos-
toksi ehdotetun sddnndstokokoelman kol-
men pilarin eli minimipddomavaatimusten, pank-
kivalvontaprosessin vahvistamisen ja markki-
nakurin keskeisten piirteiden maarittelya. Hei-
nakuussa 2002 Baselin pankkivalvontakomi-
tea sopi monista tarkeistd uuden sopimuksen
viimeistelyd koskevista asioista. Uudessa Ba-
selin sopimuksessa on sovittu mm. siitd,
ettd |) pankit tarkentavat menettelyjaan pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin kohdistuvan luot-
toriskin suhteen 2) ne pankit, jotka toisen
pilarin mukaan ovat ottaneet kdyttdéon sisai-
siin luokituksiin pohjautuvan ldhestymistavan
(internal ratings-based, IRB), tekevit varovai-
sia luottoriskin rasituskokeita 3) sisdisiin luo-
kituksiin pohjautuvan edistyneen ja konserva-
tiivisen lihestymistavan eroa kavennetaan
4) ensimmadisen pilarin mukaisesta paaoman
kohtelusta operatiivisissa riskeissd tehdddn
joustavampaa ja 5) padoman siirtymaajalle asete-
taan yksi ainoa alaraja sen perusteella, mitd
nykyisessda vakavaraisuussiannostossa on ar-
vioitu padomaksi. Lisdksi Baselin pankkival-
vontakomitea vahvisti tarkistetun aikataulun
sopimuksen viimeistelylle. Aikataulun mukaan
lopullinen (kolmas) lausunto on mdira saada
julkiseen konsultaatioon vuoden 2003 toisel-
la neljanneksella. Uusi sopimus viimeistelldan
vuoden 2003 viimeisella neljannekselld ja tu-
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lee voimaan vuoden 2006 lopussa. Lokakuus-
sa 2002 Baselin pankkivalvontakomitea kadyn-
nisti kolmannen ja viimeisen miarillisen vai-
kutustutkimuksen (Quantitative Impact Stu-
dy, QIS 3), jonka tarkoituksena on arvioida
perusteellisesti uuden Baselin sopimuksen
sddantdjen vaikutus ennen kolmannen lausun-
non julkaisemista. Taman tutkimuksen tulok-
set odotetaan julkistettavan alkukesdsta 2003.
Vuonna 2002 Baselin pankkivalvontakomitea
perusti ryhman Baselin sopimuksen taytan-
téonpanoa varten (Accord Implementation
Group) tehostaakseen uudistetun sopimuk-
sen soveltamista kdytintéon.

EU:n tasolla pankkien ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuussaannostén uudistamis-
ta koskevaa tyotd tehtiin sekd Euroopan ko-
missiossa ettd Baselin pankkivalvontakomi-
teassa. Ennen julkista kuulemista marraskuus-
sa 2002 Euroopan komissio kdynnisti asiasta
keskustelun (”Structured Dialogue”) rahoitus-
palvelusektorin ja muiden kiinnostuneiden
osapuolten kanssa. Tamén keskustelun perus-
taksi julkaistiin saate- ja tyopaperi, jossa
esitellddn komission ajatukset EU:n uudesta
pankkien ja sijoituspalveluyritysten vakavarai-
suussadnnostostd. Komissio aikoo julkaista
kolmannen lausuntonsa EU:n keskusteltavaksi
alkukesdsta 2003 eli hieman Baselin pankki-
valvontakomitean kolmannen lausunnon jil-
keen. Odotetaan, ettd heti vuoden 2004
ensimmdiselld neljainnekselld komissio antaa
ehdotuksen direktiiviksi luottolaitosten ja si-
joituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuk-
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sista. Tamd direktiivi korvaa EU:n nykyiset
sdaannokset. EU:n uuden vakavaraisuussiin-
néston on mairi tulla voimaan samaan aikaan
kun uuden Baselin sopimuksen eli vuoden
2006 lopussa.

Eurooppa-neuvoston Barcelonassa maalis-
kuussa 2002 esittiman pyynnén mukaisesti
Euroopan komissio tekee myds tutkimuksen
siitd, milla tavoin uusi vakavaraisuussaannos-
t6 todennikoisesti vaikuttaa Euroopan talou-
den kaikkiin sektoreihin ja etenkin pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin. Tutkimus on tarkoitus
saada valmiiksi syksylla 2003.

EKP osallistuu vastaisuudessakin paitoksen-
tekoon vakauden valvontaa koskevissa asiois-
sa ldhinnd siten, ettd se on tarkkailijajasen
alan komiteoissa ja tukee nidin vakavaraisuus-
saannoston kehittamisessd tahan asti tehtya
tyota. EKP mm. piti hyvana sitd, ettd sisdisiin
asiakasriskiluokituksiin perustuvaa menetel-
mdd kadyttdvien pankkien on tehtdvd toisen
pilarin mukaiset rasituskokeet. Taman sekd
yritysluotoille tarkoitetun loivemman riskipai-
nokdyran kayttoonoton (Baselin pankkival-
vontakomitean hyvaksyma
2001) odotetaan vihentdvan padomavaatimus-
ten vaihtelua suhdannekierron aikana. Jos uusi
vakavaraisuussiannostd viimeistelldan perus-
teellisesti, se vahvistaa olennaisesti rahoitus-
markkinoiden vakautta. Erityisen tarkeaa
EU:ta koskevista kysymyksista on, ettd pank-
kien luottoriskeja pienissa ja keskisuurissa yri-
tyksissd kohdellaan asianmukaisella tavalla. On
my®s erittdin tirkedd, ettd pienid ja keskisuu-
ria pankkeja ja sijoituspalveluyrityksid koh-
dellaan oikeudenmukaisesti, silli niiden paa-
omavaatimusten tulisi vastata niiden riskipro-
fiilia.  Valvontakidytiantéjen  ldhentymista
pidetddn myds tirkednd, ja siitd tuleekin yksi
uuden pankkivalvontakomitean ydintehtavis-
ta.

marraskuussa

Rahoitusmarkkinoiden saantelyn suhteen on
edistytty hyvin rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelmassa (Financial Services Action
Plan, FSAP) esitettyjen toimenpiteiden kayt-
toonotossa. Etenkin Eurooppa-neuvoston
Barcelonassa pidetyssa kokouksessa hyviksy-
tyt ensisijaiset tavoitteet, eli finanssiryhmitty-

mia koskeva direktiivi, markkinoiden vairin-
kiayttod koskeva direktiivi ja IAS-tilinpaatos-
standardeja koskeva EU:n asetus, saavutettiin
lihes kokonaan vuonna 2002. Taman lainsda-
diantoprosessin rinnalla tiedostettiin yha voi-
makkaammin, mitd hyotyjd rahoitusmarkkinoi-
den tiiviimmastd integraatiosta koituu (ks.
luku V). Arvopaperimarkkinoiden sdintelyssa
on edistytty ns. Lamfalussyn jarjestelyn suh-
teen, jota Euroopan arvopaperimarkkinoiden
sddntelyd pohtinut asiantuntijatyéryhma eh-
dotti. Markkinoiden vairinkayttéa koskevas-
sa direktiivissd erotettiin ensimmadistd kertaa
keskeiset periaatteet (ylemman tason lains3a-
dantd) teknisten yksityiskohtien soveltavista
saannoksistd (alemman tason sidiannokset) ja
noudatettiin komitologiamenettelyd sovelta-
vien sddnnosten kdyttdonotossa Euroopan ar-
vopaperimarkkinakomiteassa (European Securi-
ties Committee, ESC). Lisdksi komission eh-
dotus direktiiviksi listautumisesitteistd ja
etenkin sijoituspalveludirektiivin tarkistami-
sesta pohjautuu voimakkaasti siihen, ettd Lam-
falussyn jarjestelyn tyyppiset sddntelymenet-
telyt ovat kdyttdkelpoisia. Hiljattain perustet-
tu Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvo-
jien komitea (Committee of European Secu-
rities Regulators, CESR) on komission pyyn-
nostd myos kdynnistinyt niiden toimenpitei-
den tekniset valmistelut, jotka liittyvat mark-
kinoiden vidarinkdyttdd ja listautumisesitteitd
koskevien direktiivien taytintéonpanoon. EKP
osallistuu tarkkailijana rahoituspalvelujen tyo-
ryhman tyoskentelyyn. Ryhma seuraa FSAP-
ohjelmien tiytinté6npanon edistymistd. Laki-
sadteisten tehtdviensd mukaisesti EKP:td kuul-
laan rahoitusmarkkinoiden sddntelyd koskevis-
sa direktiiviehdotuksissa samoin kuin muissa-
kin edellda mainittujen direktiivien valmiste-
luissa.

Taistelu rahanpesun ja terrorismin rahoitta-
misen estdmiseksi oli keskeiselld sijalla vuon-
na 2002. Talla alalla otettiin kolme edistys-
askelta. Ensinndkin monet maat osallistuivat
tiiviisti rahanpesun estdmiseen tdhtdavan
tyéryhmén (Financial Action Task Force on
Money Laundering, FATF) laatimien, terroris-
min rahoittamisen estimistd koskevien kah-
deksan erityissuosituksen taytintéonpanoon.
FATF panosti merkittiavasti ndiden suositus-
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ten yksityiskohtaiseen tulkintaan. Toiseksi
FATF kaynnisti 40 rahanpesun estimistd kos-
kevan suosituksensa uudelleen arvioinnin, jos-
sa paneudutaan mm. asiakkaiden tunnistami-
seen ja due diligence -tutkimuksiin, epdilytta-
vien transaktioiden ilmoittamiseen, sddntelyyn
ja valvontaan, yritysmuotoihin sekd muihin
kuin rahoituslaitoksiin ja rahoitusalan ulko-
puolisiin ammatteihin. Kolmanneksi IMF, Maa-
ilmanpankki ja FATF ovat kehittineet yhtei-
sen menetelmdn sen arvioimiseksi, miten eri
maat noudattavat FATF:n 40:34 suositusta.
FATF:n standardit lisitdan IMF:n ja Maailman-
pankin valvontaa koskeviin standardeihin ja
ohjeisiin, kuten esim. standardien ja sdanto-
jen noudattamista koskevaan ns. ROSC-
raporttiin ja rahoitussektorin tilan arviointi-
ohjelmiin (Financial Sector Assessment Pro-
grammes). EKP osallistuu FATF:n ty&skente-
lyyn tarkkailijana.

Kirjanpidon alalla Kansainvilinen tilinpaatos-
standardilautakunta (International Accounting
Standards Board, IASB) on aloittanut kansain-
vilisten IAS-tilinpaatosstandardien (Interna-
tional Accounting Standards, IAS) uudistami-
sen seka isoja projekteja, joiden tarkoitukse-
na on lahentdd |AS-standardit ja Yhdysvaltojen
vastaavat standardit (US Generally Accepted
Accounting Principles). IASB on julkistanut
IAS 32 -standardiluonnoksen tilinpdatostiedon
julkistamisesta ja esittimistavasta ja IAS 39
-standardiluonnoksen rahoitusinstrumenttien
kirjaamisesta ja arvostamisesta. Parhaillaan
harkitaan, pitdisiké IAS 39:ddn sisdltyvan kay-
padn arvoon arvostamisen kdyttéd mahdolli-
sesti laajentaa. EKP julkisti lausunnon kay-
paan arvoon arvostamisesta pankkisektorilla
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marraskuussa 2001.7 Kirjanpidon alan kehi-
tyksesta EU:ssa voidaan todeta, ettd 19.7.2002
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksessa (EY) No. 1606/2002 sidde-
tddn, ettd porssiyhtididen on sovellettava kan-
sainvilisid tilinpditoésstandardeja® konsolidoi-
tujen tilinpdatosten laadinnassa vuodesta 2005
alkaen. Asetuksen tarkoituksena on rahoitus-
markkinatiedon harmonisointi, jotta taataan
tilinpdatostietojen hyva avoimuus ja vertailta-
vuus. Uusi kirjanpitoalan sdantelyyn keskitty-
vda komitea (Accounting Regulatory Commit-
tee, ARC) perustettiin avustamaan komissio-
ta asetuksen soveltamisessa. EKP on kutsuttu
osallistumaan ARC:n kokouksiin tarkkailija-
jasenena.

Hallintojarjestelmien alalla yhticoikeuden
asiantuntijaryhmd (Group of Company Law
Experts) oli laatinut raportin hallintojarjestel-
mid koskevasta uudesta saintelyjarjestelmas-
ta. Raportin perusteella komissio alkoi laatia
toimintasuunnitelmaa ryhman suositusten tay-
tantéonpanemiseksi. EKP antaa panoksensa
toimintasuunnitelman kehittdmiseen osallistu-
malla EU:n foorumeille, joilla suunnitelmaa ka-
sitelldan.

7 Ks. EKP “Fair value accounting in the banking sector: ECB
comments on the Draft standard and basis for conclusions -
financial instruments and similar items”, Financial Instruments
Joint Working Group of Standard Setters, 8.11.2001

8  Asetuksen artiklan 2 mukaan kansainvalisid kirjanpitostandar-
deja ovat International Accounting Standards (IAS), International
Financial Reporting Standards (IFRS) ja siihen liittyvdt tulkinnat
(SIC-IFRIC -tulkinnat), ndihin standardeihin myéhemmin tulleet
muutokset ja tulkinnat, Kansainvilisen tilinpddtésstandardilauta-
kunnan (IASB) tulevaisuudessa julkaisemat tai hyviksymdt stan-
dardit ja niiden tulkinnat.

157



.....

30. syyskuuta—4. lokakuuta 2002




Tilastot



160

I Johdanto

Vuonna 2002 tilastojen tuotanto sujui hyvin,
ja niiden laatu ja saatavuus paranivat edelleen.
Lisdksi tdrkeitd parannuksia odotetaan, kun
rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta ja
rahalaitosten korkotilastoista annetut asetuk-
set, neljannesvuotuisesta rahoitustilinpidosta
annetut suuntaviivat seka erdat muut talla het-
kelld valmisteilla olevat siadokset tulevat voi-
maan. Tama tyd on tehty kokonaisuudessaan
tiiviissd yhteistydssd kansallisten keskuspank-
kien kanssa. Keskuspankit kerdavit tiedot tie-
donantajilta ja toimittavat ne EKP:lle, joka
vuorostaan laatii euroalueen yhteenlasketut
tilastot.

Pyrkimyksend on ollut vahvistaa yhteensovit-
tamista, jotta kansainvilisesti johdonmukaiset
ja vertailukelpoiset kuukausittaiset ja neljan-
nesvuotuiset tiedot olisivat paremmin saata-
vissa ja aiempaa ajanmukaisempia. Lisdksi on
pyritty kehittdmdin kattava neljannesvuotui-
nen tilinpitokehikko, jolla erilaisten tilastojen
keskindistd johdonmukaisuutta parannettai-

siin. Vuonna 2002 EKP jarjesti ensimmaisen
tilastokonferenssinsa ja piti tilastotiedon kayt-
tdjille seminaareja, jotka koskivat erityisesti
kausivaihtelusta puhdistamista ja rahoitus-
markkinatilastoja.

Eurojarjestelma pyrkii tdayttamaan luotetta-
vien, kattavien ja korkealaatuisten tilastojen
tarpeen niin, ettd laitosten raportointivelvoit-
teet pidetddn mahdollisimman pienind. Siten
se hyodyntdd olemassa olevia tilastoja aina,
kun se on mahdollista. Uusista tilastointivaa-
timuksista edellytetdan kustannus-hyoty-
analyysia, johon osallistuu my6s tiedonanta-
jia. Vuonna 2002 uusien tilastojen hydtyjen ja
kustannusten arviointimenettelyd kehitettiin
edelleen.

Eurojarjestelmd on avustanut hakijamaita ke-
hittimaan korkeatasoisia tilastoja muun
muassa jarjestimilld useita seminaareja eri
tilastoista (ks. luku VI).

2 Raha- ja pankkitilastot ja rahoitusmarkkinatilastot

Raha- ja pankkitilastojen sekd rahoitusmark-
kinatilastojen sdinnéllinen tuotanto sujui
aikataulun mukaisesti.

Rahalaitokset ilmoittavat tasetietonsa joka kuu-
kausi ja neljannesvuosittain tiyttddkseen ne ti-
lastolliset vaatimukset, jotka asetettiin EMUn
perustamisen aikaan. Rahalaitossektoriin kuulu-
vista laitoksista on laadittu tilastointia varten
luettelo ja sitd paivitetaan kuukausittain. Luette-
lo julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Taman tar-
koituksena on, ettd rahalaitosten mdiritelmaa
sovelletaan johdonmukaisesti koko euroalueella
ja Euroopan unionissa.

Vuonna 2002 EKP ja kansalliset keskuspankit
kdayttivait huomattavan maiairan voimavaroja,
kun ne panivat tiytintéon EKP:n asetuksen
rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta
(EKP/2001/13) sellaisena kuin EKP:n neuvos-
to sen antoi marraskuussa 2001. Uusien vaa-
timusten tdytintéonpano suoritetaan yhteis-

tyossd luottolaitosten ja niiden yhdistysten
kanssa. Tahdn tarkoitukseen julkaistiin mar-
raskuussa 2002 erityinen ohjeistus rahalaitos-
sektorin tasetilastoja koskevan EKP:n asetuk-
sen EKP/2001/13 soveltamisesta. Uuden ase-
tuksen mukaiset tiedot annettiin ensimmdiisen
kerran vuoden 2003 alkupuolella. Rahalaitos-
ten tasetilastojen keskeisimmait parannukset
liittyvat aikaisempaa yksityiskohtaisempiin
kuukausittaisiin tietoihin lainoista ja talletuk-
sista sekd uusiin tilastoihin arvopapereiden ja
lainojen arvostusmuutoksista. Tarkemmilla
tiedoilla tarkoitetaan sitd, ettd rahalaitosten
tase-erdt esitetddn jaoteltuina vaadetyypin, al-
kuperdisen maturiteetin ja vastapuolen sek-
torin mukaan. Arvostusmuutosten tilastointi
helpottaa huomattavasti virtojen johtamista
kuukausitasolla. Lisdksi arvostusmuutokset
voivat olla sindnsd kiinnostavia ja ne voivat
monipuolistaa raha-aggregaattien ja vastapuol-
ten analyysia (esimerkiksi lainojen luottotap-
piot ja arvonalennukset).
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EKP:ssd ja kansallisissa keskuspankeissa on
niin ikdan tehty paljon tyota EKP:n neuvoston
joulukuussa 2001 korkotilastoista antaman
EKP:n asetuksen (EKP/2001/18) taytint6on
panemiseksi. Ndissd tilastoissa esitetddn kat-
tavia, yksityiskohtaisia ja yhdenmukaistettuja
tietoja, jotka parantavat huomattavasti raha-
politiikan vilittymisen ja rahatalouden itsensa
analysointia. Lisaksi ne ovat tarpeen rahoitus-
jarjestelmian vakauden arvioinnissa. Korko-
indikaattoreita on kaiken kaikkiaan 45, ja ne
koskevat sekd kantatietoja ettd uutta liiketoi-
mintaa. Uudet rahalaitosten korkotilastot
ovat EKP:n kaytettdvissa viimeistdan |9. tyo-
paivana tilastokuukauden paittymisen jilkeen.
Vuotta 2003 pidetdan siirtymavaiheena. Tassa
yhteydessd todettakoon my®os, ettd eurojir-
jestelmd on kehittinyt korkotilastoja tdyden-
tdvad kyselyd pankkien antolainauksesta.

Marraskuussa 2002 EKP:n neuvosto antoi ase-
tuksen (EKP/2002/8) kuukausittaisten tilasto-
jen toimittamisesta rahamarkkinarahastojen
osakkeiden ja rahasto-osuuksien omistajista
sijaintimaan mukaisesti eriteltyind. Talld ase-
tuksella muutetaan asetusta EKP/2001/13, ja
sen tavoitteena on parantaa sen tiedon pit-
kan aikavdlin vakautta ja laatua, joka koskee
rahamarkkinarahasto-osuuksien haltijoita ja
jota jo kdytetdan M3:n laskennassa.

Koska M3:n kasvun viitearvon vertailukoh-
teena oli paitetty kayttad kausivaihtelusta
puhdistettuja 12 kuukauden kasvuvauhteja,
tyotd tehtiin myds nididen tilastojen laadun
varmistamiseksi. Virtatietojen oikaisuja paran-
nettiin siten, ettd ne ottavat tarkemmin huo-
mioon valuuttakurssimuutokset (vaikuttaa ra-
halaitosten taseen ei-euromaariisiin eriin), ja
ne ulotettiin yksityiskohtaisiin neljainnesvuo-
sitietoihin. Ndin ollen voidaan laskea oikein
esimerkiksi rahalaitoksissa olevien talletusten
ja lainojen vuotuiset kasvuvauhdit vastapuo-
len sektorin mukaan jaoteltuna.

Lisaksi on kehitetty uusia indikaattoreita, joil-
la voidaan arvioida rahoitusjirjestelmin
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vakautta ja pankkitoiminnan rakenteellista
kehitysta.

EKP julkaisi tammikuussa 2003 ensimmaista
kertaa tilastot muista rahalaitossektoriin kuu-
luvista laitoksista kuin rahalaitoksista (vakuu-
tusyhtioitd ja elikerahastoja lukuun ottamat-
ta). Tilastoissa on esitetty euroalueen sijoi-
tusrahastojen kantatiedot vuosineljanneksen
padttyessd, ja ne on jaoteltu sekd rahaston
sijoituspolitiikan (osake-, joukkovelkakirjalai-
na-, yhdistelma-, kiinteisté- ja muut sijoitus-
rahastot) ettd muiden mahdollisten rajausten
mukaan, jotka koskevat rahasto-osuuksien
osakkeiden hankkimista (yleisolle tarjottavat
rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot). Niiti tilastoja ei ole vield
tdysin yhdenmukaistettu euroalueen tasolla,
joskin kansalliset keskuspankit ovat pyrkineet
esittdmain kansalliset tietonsa mahdollisim-
man yhdenmukaisesti. Ndin ollen voidaan laa-
tia laadultaan hyviksyttivat euroalueen
aggregaatit.

Eurojarjestelmd kasitteli myds kysymyksia,
jotka koskivat sitd, miten yhteiseen kiteisra-
haan siirtyminen on vaikuttanut rahatalouden
tilastojen perustana olevan rahalaitossektorin
taseen kansallisen erittelyn esittimiseen.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskutilastoja on
kehitetty. Kayttoonotettu uusi laskentamene-
telmi, jossa transaktioiden kasvu seki arvos-
tusmuutokset, uudelleenluokittelut ja muut trans-
aktioihin liittymattdmat muutokset on eri-
telty, antaa tarkemmat ja johdonmukaisem-
mat kasvuvauhdit. Lisaksi EKP on tammikuus-
sa 2003 alkanut julkaista yhdessa kansallisten
keskuspankkien kanssa kehittimaansa uutta
kuukausittaista tilastoa, jossa noteerattujen
osakkeiden kannat jaotellaan liikkeeseenlas-
kijoiden sektorin mukaan.

Lisaksi EKP on edelleen kehittanyt yhteisia
menetelmid, joilla voitaisiin laskea vertailu-
kelpoiset euroalueen rahoitusmarkkinoiden
tilastoindikaattorit.
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3 Maksutasetta, valuuttavarantoa ja ulkomaista varallisuutta
koskevat tilastot ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit

Euroalueen kuukausittaisten ja neljainnesvuo-
sittaisten maksutasetilastojen, ulkomaista
varallisuusasemaa koskevien vuotuisten tilas-
tojen ja eurojdrjestelmdn valuuttavarantoa
koskevien kuukausittaisten tilastojen kokoa-
minen ja julkaiseminen sujui vuonna 2002 te-
hokkaasti.

Merkittavana parannuksena EKP julkaisi mar-
raskuussa 2002 ulkomaisen varallisuusaseman
vuosien 1999-2001 lopussa siten, ettd euro-
alueen saamiset ja velat ilmoitettiin erikseen,
kun aikaisemmin oltiin raportoitu vain netto-
varallisuusasema. Ulkomaisen varallisuusase-
man vaihtelut ndind vuosina selittyvit osittain
maksutasevirroilla. Lisdksi kantatiedot heijas-
tavat saamisten hintavaihteluista johtuvia ar-
vonmuutoksia, valuuttakurssivaihteluita ja
muita virtoihin liittymattémia muutoksia
(esim. luottotappioita ja uudelleenluokituksia).
Siten tdmd parannus lisdd huomattavasti eu-
roalueen ulkomaista varallisuusasemaa kos-
kevien tilastojen informaatiosiséltod ja ana-
lyyttista arvoa.

Aikaisempien vuosien tapaan eurojirjestelma
on pyrkinyt parantamaan tietojen laatua ja
saatavuutta. Erds suurimmista haasteista liit-
tyy arvopaperisijoituksiin. EKP julkaisi kesa-
kuussa 2002 raportin, jossa hahmoteltiin mah-
dollisuuksia kehittdd kansallisesti arvopaperi-
sijoituksia koskevan tiedon keruuta. EKP
kehittdd yhdessa kansallisten keskuspankkien
kanssa keskitettyd arvopaperitietokantaa, jon-
ka tarkoituksena on parantaa arvopaperisijoi-

4 Rahoitustilinpito

Ensimmaiisen kerran toukokuussa 2001l
julkaistujen euroalueen ei-rahoitussektorin
neljannesvuotuisten rahoitustilinpitotietojen
keruu sujui hyvin. EKP:n neuvosto hyviksyi
marraskuussa 2002 EKP:n suuntaviivat tilas-
tovaatimuksista neljainnesvuotuisessa rahoi-
tustilinpidossa. Niilld taataan neljinnesvuotuis-

ten rahoitustilinpitotietojen  sdannollisen

tuksia koskevan tiedon laatua. Lisdaksi EKP on
tukenut voimakkaasti Euroopan-laajuista ty6-
td, jolla mairitellddn maksutaseen ja siihen
liittyvien tilastojen laadun arvioinnissa kadytet-
tavid kriteereitd ja operatiivisia indikaatto-
reita. Edelleen on pyritty parantamaan
maksutaseen ja siihen liittyvien tietojen
johdonmukaisuutta suhteessa yhtddltd raha-
ja pankkitilastoihin ja toisaalta ulkomaat-
sektoriin kansantalouden tilinpidossa.

Vuonna 2002 on pohdittu myds ehdotettuja
muutoksia EKP:n suuntaviivoihin 2000/4, jois-
sa sdddetddn euroalueen maksutaseen, valuut-
tavarannon ja ulkomaisen varallisuuden tilas-
toinnin juridiset puitteet. Ndihin suuntaviivoi-
hin suunnitellaan paivitystda vuoden 2003
ensimmaiselld neljanneksella.

Euroopan unionin maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuusaseman tilastointimenetelmida ku-
vaavan vuotuisjulkaisun (”European Union ba-
lance of payments/international investment
position statistical methods”) péivitetty laitos
julkaistiin marraskuussa 2002. Julkaisussa ker-
rotaan maksutaseen ja ulkomaisen varallisuus-
aseman tilastointimenetelmistd jdsenvaltiois-
sa, joten se parantaa euroalueen tilastojen
laadinnan avoimuutta.

Lokakuusta 1999 lahtien EKP on julkaissut
tietoja euron nimellisistd ja reaalisista efektii-
visistd valuuttakursseista ja antanut tietoja,
joilla on mahdollista arvioida euron kansain-
vilista roolia.

keruun jatkuvuus eurojirjestelmassi. Suunta-
viivat kattavat tiedot, joita tarvitaan rahaliiton
rahoitustilinpidon laatimisessa nykyisin, seka
erityisesti vakuutusyhtididen ja eldkerahasto-
jen kansallisten tietojen ilmoitusvaatimukset.
Nami tiedot tulevat pian saataville. Uudet
suuntaviivat tulivat voimaan marraskuussa
2002.
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Rahoitustilinpitoa koskevia tilastoja on paran-
nettu siten, ettd padomatilien ja rahoitustilien
vastaavuus on varmistettu. Lisiksi on pohdit-

tu palauttamatta jadneiden seteleiden tilastol-
lista kohtelua.

5 Julkisen talouden rahoitustilastot

Aikaisempien vuosien tapaan EKP julkaisi vuo-
tuiset tiedot euroalueen julkisen talouden tu-
loista ja menoista. Niihin on kuulunut myos
yksityiskohtainen selvitys julkisen talouden

man ja julkisyhteiséjen velan muutoksen ero-

6 Yleiset taloustilastot

Yleisiin taloustilastoihin sisdltyvdat hinta- ja
kustannustiedot, kansantalouden tilinpito,
tyomarkkinatilastot ja useita muita talous-
tilastoja, ja ndma taloustilastot tukevat EKP:n
rahapolitiikan strategiaa. EKP ja Euroopan ko-
missio (jolla on pddvastuu ndistd tilastoista
EU:n tasolla) tekivit tiivistd yhteistyotd, kun
ne valvoivat syyskuussa 2000 Ecofin-neuvos-
tolle esitetyn EMUn tilastovaatimuksia koske-
van toimintasuunnitelman tidytintéonpanoa.
EMU-toimintasuunnitelman ja muiden aloit-
teiden seurantatoimena yleisid taloustilastoja
on kehitetty sekd kansallisella ettd EU:n ta-
solla, mutta tehtdvdd on vield paljon. Euroo-

tuksesta. Nididen vuotuisten tietojen vilitta-
minen sujui ongelmitta vuonna 2002. Valmis-
teilla on EKP:n suuntaviivat niista tilastollisis-
ta raportointivaatimuksista ja ilmoitusmenet-
telyistd, jotka koskevat julkisen talouden
rahoitustilastoja.

pan komission marraskuussa 2002 julkaise-
massa tiedonannossa kuvataan yksityiskohtai-
sesti euroalueen tilastojen ja indikaattorei-
den kehittimisessd tapahtunutta edistysta ja
ennakoidaan kehityksen jatkoa. Kuten aikai-
semminkin, EKP osallistui my6s ”Progress Re-
port on Information Requirements in EMU”
-kertomuksen laadintaan, jossa arvioidaan
EMU-toimintasuunnitelman saavutuksia ja jon-
ka Ecofin-neuvosto on sittemmin hyvaksynyt.

Lisaksi EKP on painottanut tarvetta parantaa
edelleen tilastojen maailmanlaajuista vertailu-
kelpoisuutta.

7 Yhteistyo Euroopan komission ja kansainvilisten jarjestojen

kanssa

EU:n tasolla tilastoista on sovittu vastuunjako
EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) kes-
ken, ja se toimi vuonna 2002 edelleen hyvin.
Piivitetty laitos EKP:n ja Eurostatin vilisesta
talous- ja rahoitustilastoja koskevasta yhteis-
tyOmuistiosta on valmisteilla. EKP tekee [3-
heistd yhteistyotd Euroopan komission kans-
sa osaksi raha-, rahoitus- ja maksutasetilasto-
komitean (CMFB) vilitykselld, jossa Euro-
statin, kansallisten tilastolaitosten, EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien tilastoasiantun-
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tijat ovat edustettuina. EKP suhtautui myon-
teisesti uusiin menettelytapasaintoihin, jotka
CMFB:ssa on otettu kadyttoon liiallisia alijaa-
mid koskevaa menettelyd varten.

EKP pitda tilastoasioissa tiiviitd yhteyksia myos
BIS:iin, IMF:dan ja OECD:hen. Yhteistyossd
Euroopan yhteison toimielinten ja kansainva-
listen jarjestdjen kanssa EKP myétavaikuttaa
kansainvilisten tilastostandardien maarittele-
miseen ja kannustaa niihin sitoutumista.
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I Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4
ja EKPJ:n perussdannon artikla 4 velvoittavat
yhteison toimielimet seki jisenvaltioiden vas-
tuulliset viranomaiset' kuulemaan EKP:té niis-
td ehdotuksista, jotka koskevat yhteison tai
jasenvaltioiden lainsddadantéa EKP:n toimival-
taan kuuluvissa asioissa.

Kansallisten viranomaisten sddadésluonnoksia
koskevan EKP:n kuulemisen rajat ja edellytyk-
set on mairdtty 29.6.1998 tehdyssd neuvos-
ton paitoksessa 98/415/EY. Paiatdksen artik-
lan 2 kohdissa | ja 2 tarkennetaan erityiset
alat, joilla EKP:ta on kuultava. EKP:td on siten
kuultava kaikista lainsdddantdsuunnitelmista
seuraavilla aloilla:

® valuuttakysymykset

® maksuvilineet

® kansalliset keskuspankit

® raha-, rahoitus-, pankki-, maksujarjestelma-
ja maksutasetilastojen kerddaminen, laatimi-
nen ja jakaminen

® maksu- ja selvitysjirjestelmit

® rahoituslaitoksiin sovellettavat siannét sil-
ta osin kuin ne vaikuttavat merkittavasti

rahoituslaitosten ja markkinoiden vakau-
teen.

Lisdaksi euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi-
den? viranomaisten on kuultava EKP:ti suun-
nitelmista lainsdadadannoksi rahapolitiikan vili-
neista.

Vuonna 2002 kidynnistettiin yhteensd 32 kuu-
lemista. Niistd 30 oli jasenvaltion ja 2 Euroo-
pan unionin neuvoston kdynnistimdd. Niistd
32 kuulemisesta yhdeksan koski maksuvili-
neitd, seitseman tilastoja ja yksitoista sadnto-
ja, jotka voisivat vaikuttaa rahoituslaitosten ja
markkinoiden vakauteen.

Yleiskatsaus EKP:n lausunnoista on saatavissa
EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int). Seuraa-
vassa kehikossa on luettelo vuonna 2002
kdaynnistetyistd kuulemisista.

I Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian ja
Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvid mdd-
rdyksid koskevan poytdkirjan mukaan perustamissopimuksen
artiklan 105 kohtaa 4 ja EKPJ:n perussddnnon artiklaa 4 ei
sovelleta Isoon-Britanniaan. Ndin ollen Ison-Britannian kansalli-
silla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td.

2 Eikoske Isoa-Britanniaa (ks. edellinen alaviite).

K uulemiset vuonna 2002

a) Kuulemispyynnét jasenvaltioiltat

N:0? Pyytgja Aihe

CON/2002/1 Suomi
sahkdinen raha.

CON/2002/2 Saksa

L uottolaitostoi minnasta annetun lain muuttaminen siten, etté lakiin sisdllytetdan

Ulkomaankaupasta ja maksuista annetun asetuksen muutos, joka koskee raha,

rahoitus-, pankki-, maksujarjestelmé- ja maksutasetilastojen kerdamista, laati-

mistajajakamista.
CON/2002/3 Belgia

CON/2002/4 Tanska
mista.

Bel gian maksutasetil astojen ja ulkomaisen varallisuusaseman laatiminen.

Rahanpesusta annetun lain muutos, joka koskee terrorismin rahoituksen torju-

1 Syyskuussa 2002 EKP:n neuvosto hyvaksyi kansallisten viranomaisten pyynndsta annettujen EKP:n lausuntojen julkistamista
koskevia muutoksia. Vastedes EKP:n lausunnot padsaasaantdisesti julkistetaan EKP:n verkkosivuilla kuusi kuukautta sen
jélkeen, kun ne on annettu. Poliittisesti merkityksellisiin EKP:n lausuntoihin sovelletaan jatkossakin nykyistéd menettelya eli
valitonta julkistamista EKP:n verkkosivuilla. Lisaksi EKP:n neuvosto hyvéaksyi aikaisemmin annettujen EKP:n lausuntojen ja
EMI:n lausuntojen julkaisemisen EKP:n verkkosivuilla. Tallaisissa tapauksissa asianomaisille kansallisille viranomaisille

annetaan tieto asiasta.

2 Kuulemiset on numeroitu siind jérjestyksessa, jossa ne on hyvaksytty EKP: n neuvostossa.
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N:o® Pyytgja Aihe

CON/2002/5 Alankomaat Seuraamuksista annetun lain muuttaminen siten, etta siihen siirretdan kansain-
vélisiaterrorisminvastaisiajataloudellisia seuraamuksia koskevia sddnnoksia.

CON/2002/6 Ranska Ranskan frangin méaraisten seteleiden jametallirahojen laillisen maksuvélineen
aseman kumoaminen.

CON/2002/7 Irlanti Talous- jarahaliittolain muuttaminen silté osin, kuin se koskee Irlannin keskus-
pankin metallirahojen liikkeeseenlaskusta saamien tulojen tilittamista Irlannin
valtion kassaan.

CON/2002/8 Tanska Arvopaperikauppalain muuttaminen niiltd osin, jotka koskevat vakuuksia ja
erdita porssej4, tietoturvaa ja sisépiirikauppoja koskevien toimivaltasédnndsten
selkeyttamista.

CON/2002/9 Ranska Maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskeviin tilastoihin vaikuttavis-
ta ulkomaisista rahoitussuhtei sta annetun asetuksen muuttaminen.

CON/2002/10 Tanska Rahoituspalvelulain ja muiden rahoitusalaa koskevien lakien muutokset, jotka
koskevat yritysten elékerahastojen valvontaa, arvopaperikauppiaiden parhaita
kayténtéjaym.

CON/2002/12 Suomi Suomen valtionvarainministerion oikeus laskea liikkeeseen Suomessa maksu-
vélineeks kelpaaviajuhlarahoja.

CON/2002/13 Belgia Kattavien rahoitus- ja rahoituspal velualan vakauden valvonnan puitteiden seka
erityisten rahoitusvalineiden ja kimarkkinoita koskevien séantdjen kayttoonotto.

CON/2002/14 Espanja Espanjan keskuspankin voiton maksaminen valtion kassaan.

CON/2002/15 Suomi Pankkikortilla tai muulla maksukortilla maksetun euromaaréisen maksun pyo-
ristdminen |8himpéan viiteen senttiin.

CON/2002/16 Irlanti Irlannin keskuspankkia ja rahoitustarkastusviranomaista koskeva lainséédanto-
esitys.

CON/2002/17 Luxemburg Asetus rahanvadrentamista kasittelevan lainvoimaisen viranomaisen méaarittele-
misesta.

CON/2002/18 Belgia Belgian keskuspankin institutionaalisen jarjestelman ja julkisia osakeyhtidita
koskevan sdantelyn vélisen suhteen selventéminen.

CON/2002/19 Itavalta Rahanpesua jaterrorismin rahoituksen vastaista ty6ta koskevat rahanpesun vas-
taisen toiminnan kansainvalisen tyéryhman (FATF) suositukset.

CON/2002/20 Itavalta Perus- javiitekorkojen muuttaminen.

CON/2002/21 Ruotsi Maksutasetilastojen kerégdmista ja rahapoliittisissa operaatioissa kaytettavien
arvopapereiden likviditeettikriteerié seké& tdman prosessin eréiden osien ehdo-
tettua ulkoistami sta koskevat muutokset.

CON/2002/22 Ruotsi L akiehdotus Ruotsin valtiopéivien alaisuudessa toimivan kansallisen tarkastus-
viraston perustamiseksi seka Ruotsin keskuspankkia koskevan lain muuttami-
seksi.

CON/2002/23 Suomi Rahoitustarkastuslain muutos, joka koskee mm. tarkistettuja toimintatapoja ja

seuraamuksia koskevia uusia valtuuksia.

3 Kuulemiset on numeroitu siina jarjestyksessa, jossa ne on hyvaksytty EKP:n neuvostossa.
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N:o* Pyytga Aihe

CON/2002/24 Belgia
CON/2002/26 Kreikka
CON/2002/27 Suomi
CON/2002/28 Ruotsi

CON/2002/29 Ruotsi
man kayttéonotto.

CON/2002/30 Italia

Rahoitusjérjestelman k&ytdn estéminen rahanpesutarkoitukseen.
Eurosetelien oikeudellinen suoja.

Valmiuslaki Suomen rahoitusmarkkinoiden saéntelysta poikkeusol oi ssa.
Korkojen julkistaminen ja Ruotsin keskuspankki.

Uuden kyselytutkimukseen perustuvan maksutasetilastojen kerédmisarjestel-

Italian keskuspankin taseeseen vaikuttavien joukkovelkakirjojen konvertointia

koskevien lain N:0 483/93 sdanndsten muuttaminen.

CON/2002/31 Italia
nokset.

CON/2002/32 Ranska

b) Kuulemispyynnot Euroopan toimielimilta®

Vuoden 2003 budijetista annetun lain seteleita ja metallirahoja koskevat séan-

Taloudellisiaturvajérjestelyja koskevalakiesitys.

N:o* Pyytgja Aihe Julkaisu
CON/2002/11 EU:nneuvosto  Suositus Euroopan keskuspankin johtokunnan EYVL L 101
varapuheenjohtajan nimittamisesta. 14.4.2002,
s. 17

CON/2002/25 EU:nneuvosto Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansantalouden EYVL C 253

tilinpidon pédaggregaattien |ahettéami sen maéréaikojen,

22.10.2002,

kansantal ouden tilinpidon pddaggregaattien |8hettamista  s. 14
koskevien poikkeusten ja ty6tunteinailmaistujen
tyollisyystietojen | ahettdmisen osalta.

4 Kuulemiset on numeroitu siina jarjestyksess, jossa ne on hyvaksytty EKP: n neuvostossa.

5 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

2 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevien kieltojen noudattaminen

Euroopan yhteis6n perustamissopimuksen ar-
tiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehta-
vand on seurata, miten EU:n |5 kansallista
keskuspankkia tdyttdavat perustamissopimuk-
sen artiklojen 101 ja 102 sekd neuvoston
asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 mu-
kaiset velvoitteensa. Tastd tehtdvasta vastaa
EKP:n yleisneuvosto. Lisdksi yleisneuvosto
valvoo, miten EKP noudattaa ndita maarayk-
sid. Artiklassa 101 kielletdan EKP:td ja kansal-
lisia keskuspankkeja myontimasta tilinylitys-
oikeuksia tai muita luottojarjestelyja jasenval-
yhteison
toimielimille tai laitoksille sekd hankkimasta

tioiden keskushallinnoille tai

velkasitoumuksia suoraan niilta. Artiklassa 102
kielletdan toimenpiteet, joilla jasenvaltioiden
keskushallinnoille tai yhteison toimielimille tai
laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoitus-
laitoksissa, elleivdt tillaiset toimenpiteet pe-
rustu toiminnan vakauden valvontaan liitty-
viin seikkoihin. Yleisneuvoston ohella myds
Euroopan komissio seuraa, noudattavatko ja-
senvaltiot nditd maarayksia.

Yleisneuvosto seuraa myds, miten EU:n kan-
salliset keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta
oman maansa ja muiden jasenvaltioiden julki-
sen sektorin velkainstrumentteja. Neuvoston
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asetuksen (EY) N:o 3603/93 perustelukappa-
leiden mukaan julkisen sektorin velkainstru-
menttien hankkimista jalkimarkkinoilta ei saa
kdyttaa perustamissopimuksen artiklassa 101
madrdtyn tavoitteen kiertimiseen. Niitd os-
toja ei saa kayttdd julkisen sektorin epdsuora-
na keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2002 yleisneuvosto havaitsi kolme ta-
pausta, joissa jasenvaltioiden kansalliset kes-
kuspankit olivat jittineet noudattamatta edel-
Ia mainittuja perustamissopimuksen maarayk-
sid ja niihin liittyvien neuvoston asetusten (EY)
maarayksia. Kaikissa tapauksissa kyse oli siita,

ettd kansallisen keskuspankin kiteisen euron
kayttoonoton jalkeen hallussaan pitimien ja
julkiselle sektorille hyvitettavien kolikoiden
madra ylitti neuvoston asetuksen (EY) N:o
3603/93 artiklassa 6 midiriatyn 10 prosentin
rajan lilkkeessd olevista kolikoista. Kreikassa
raja ylittyi vuoden 2002 kolmen ensimmidisen
kuukauden aikana, kun taas Ranskassa ja Suo-
messa ongelma kesti koko vuoden ajan, eika
sitd ollut ratkaistu vuoden 2002 lopussa. Yleis-
neuvosto kehotti kahden jilkimmidisen maan
keskuspankkeja ryhtymaan heti toimiin tilan-
teen korjaamiseksi.

3 Euroopan yhteison rahoitustukijarjestelmaan 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 (joka kumoaa
24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) N:o 1969/88) mukaan EKP on edelleen
vastuussa niiden luotonanto- ja luotonotto-
operaatioiden hoitamisesta, joista Euroopan
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yhteisé oli paittinyt osana keskipitkdan ajan
rahoitusjarjestelmida (medium-term financial
assistance facility). EKP:Il3 ei kuitenkaan vuon-
na 2002 ollut tdllaisia hallinnollisia tehtdvia,
koska avoinna olevia operaatioita ei ollut vuo-
den 2001 lopussa ja koska uusia operaatioita
ei aloitettu vuoden 2002 aikana.
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I EKP:n viestintipolitiikka ja -kdytannot

I.l Viestinta

Tehokas ja asianmukainen ulkoinen viestintd
on keskuspankille valttamatontd. EKP kayttaa
monia eri viestintdkanavia ja tekee tiivistd yh-
teistyotd eurojirjestelman kansallisten kes-
kuspankkien kanssa parantaakseen jatkuvasti
suuren yleison tietamysta EKP:n tehtdvistd,
strategiasta ja strategian mukaisista paatok-
sistd. Vuonna 2002 ulkoisen viestinndn te-
hokkuutta pyrittiin tehostamaan entisestédn.
Viestinnan jatkuvuus ja vakaus ovat tarkeita,
kun halutaan syventdd yleison tietimysta
EKP:n rahapolitilkan ohjausjarjestelmasta ja
muista keskuspankkiin liittyvistd asioista
euroalueella.

Alkuvuonna viestinndn painopiste oli Euro
2002 -tiedotuskampanjassa, joka oli kokonai-
suudessaan huomattava ponnistus euroalueen
kansalaisten tutustuttamiseksi uuteen valuut-
taansa (ks. kehikko 11). Muussa viestinndssa
EKP kaytti perinteisid viestintdvilineitddn eli
lehdistotiedotteita, tiedotustilaisuuksia, aika-
kausjulkaisuja (vuosikertomus ja Kuukausikat-
saus), puheita, EKP:n paatoksentekoelinten ja-
senten haastatteluja sekd esitteitd ja julkaisu-
ja. Kayttamalla monia eri viestintdvilineitd
EKP pystyy tavoittamaan erilaisia kohderyh-
mia taloustieteilijoistd ja pankkialan asiantun-
tijoista tiedotusvilineiden edustajiin, opiskeli-
joihin ja suureen yleiso6n.

EKP myds edistdd rahoitus- ja taloustutkimuk-
sen tutkimustulosten vilittymistd julkaisemal-
la kahta eri julkaisusarjaa (Working Papers ja
Occasional Papers) ja jarjestamailld taloustie-
teellisia konferensseja, seminaareja ja tyopa-
joja. Tarkeimmait téllaiset tilaisuudet vuonna
2002 olivat huhtikuussa jarjestetty seminaari
osana ns. ASEM-prosessia (Aasian ja Euroo-
pan maiden huippukokous), toukokuussa pi-
detty eurojirjestelman ja Latinalaisen Ameri-
kan maiden pankkien seminaari, lokakuussa
jarjestetty EKP:n  toinen keskuspankki-
konferenssi, jonka aiheena oli Euroopan ra-
hoitusjarjestelman muutos, sekd joulukuinen
huipputason seminaari EU:n laajentumis-
prosessista.

Yksi viestinnan muoto ovat myds EKP:ssd kay-
vien ryhmien vierailut. Etenkin opiskelijoille
vierailu EKP:ssa on mahdollisuus saada ensi
kaden tietoa EKP:n toiminnasta. Vuonna 2002
EKP:ssd kavi yli 9 000 vierasta, ja perustami-
sestaan vuodesta 1998 EKP on vastaanotta-
nut yli 40 000 vierasta.

Kaikista EKP:n viestintikanavista kattavinta
tietoa on EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int),
joilta ovat saatavissa kaikki EKP:n julkaisemat
asiakirjat. Verkkosivuilla kaytiin ja sahkopos-
titse otettiin yhteyttd edelleen tiiviisti vuonna
2002. Verkkosivuilla myo6s tiedotettiin kan-
nanottopyyntdjen kdynnistymisesta.

Vuonna 2002 jirjestettiin suhteellisen monta
kannanottopyynt6a, ja niistd kuusi oli EKP:n
alulle panemia. Vastaajia kehotettiin ilmaise-
maan kantansa joko EKP:lle tai kansallisille
keskuspankeille. Kannanottopyynnét julkistet-
tiin ja niihin oli mahdollisuus vastata sekd
EKP:n ettd kansallisten keskuspankkien verk-
kosivuilla. Kannanottopyyntodjen aiheita olivat
mm. maksujarjestelmat ja rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelma.

Yhteisty6 kansallisten keskuspankkien kanssa
viestinndssd on vilttimadtontd ja edellytys sil-
le, ettd EKPJ:ssd viestintdan kohdennetut re-
surssit tuottavat optimaalisesti. Yhteistyon
avulla pyritddan erityisesti kommunikoimaan
johdonmukaisesti yhdelld danelld euroalueen
yhteisestd rahapolitiikasta. Yhtd tdrkedd on,
ettd EKP] kykenee viestimddn alueellisesti ja
kansallisesti erilaisille yleiséille niiden omalla
kielella ja tutulla tavalla.

EKP pyrkii vastaisuudessakin hyddyntimdan
entistd paremmin nykyisid viestintdvilineitdan.
Tamian vuoksi se toteutti syksyllda 2002 Kuu-
kausikatsauksen lukijakyselyn ja on kaynnista-
nyt katsauksen ulkoasun parantamisen.

1.2 Keskeisti viestinndssia vuonna 2002

Eurojarjestelmin viestinndssd vuonna 2002
voidaan erottaa monia keskeisia aiheita. Niita
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kuvataan yksityiskohtaisesti kutakin aihetta
kasittelevassa vuosikertomuksen luvussa. Ne
luetellaan kuitenkin lyhyesti myos tdssda osassa,
jotta eurojarjestelman viestinndn haasteista
vuonna 2002 muodostuisi kokonaiskuva.

Joistakin asioista EKP tiedotti itse, silld tar-
koituksena oli lisitd suuren yleison tietoa
EKP:n toimivaltaan kuuluvista asioista. Toisis-
sa asioissa EKP taas vastasi niin tiedotusvali-
neiden erityisryhmien kuin suuren yleisénkin
tiedonkysyntdan.

Viestinnan keskeisia aiheita vuonna 2002 oli-
vat:

® Rahapolitiikan kireys (tarkemmin luvussa

).

® Eurosetelien ja -kolikoiden kdyttéonotto

tiin menestyksellisesti paatokseen vuoden
2002 toisella neljannekselld (ks. kehikko
12).

Eurojarjestelmin rooli EU:n laajentumises-
sa (tarkemmin luvussa V).

Rahapoliittiset operaatiot (tarkemmin lu-
vussa II).

Keskuspankin valvontavastuu ja rahoitus-
jarjestelman vakaus Euroopassa ja kansain-
vilisesti (tarkemmin luvuissa V ja IX).
Euroalueen rahoitusmarkkinoiden rakenne
(tarkemmin luvuissa V ja IX).

EKP:n organisaatiota koskevat asiat ja eten-
kin kansainvilisen arkkitehti- ja kaupunki-
suunnittelukilpailun kaynnistiminen EKP:n
uusista toimitiloista (tarkemmin luvussa
XIII).

EKP:n neuvoston nikemykset vakaus- ja
kasvusopimuksesta (tarkemmin luvussa I).

1.1.2002. Euro 2002 -tiedotuskampanja saa-

Euro 2002 -tiedotuskampanja

Eurojérjestelméa kaynnisti Euro 2002 -tiedotuskampanjan vuoden 2001 alussa. Kampanjan tarkoituksena oli
tutustuttaa yleisd uuteen rahaan seké eurosetelien ja -kolikoiden kéyttédnottoon liittyviin seikkoihin, Kam-
panja oli monin tavoin ennenndkeméaton. Sisdlldllisesti ja rakenteellisesti sama ratkaisu toteutettiin koko
euroalueella yhteison yhdell&toista viralisella kielella. Kampanja péétettiin suunnata myds euroal ueen ulko-
puolelle. Sen suunnitteluun ja toteutukseen varattiin 80 miljoonan euron budjetti. Taman lisdksi kansalisilla
keskuspankeillaoli omiakansallisiaja joissakin tapauksissa kansainvélisia kampanj oitaan.

Kampanjan strategia perustui viiteen pédperiaatteeseen: yhteistydhon kumppaneiden kanssa, tutkimuksista
saatuun tietoon, vuorovaikutukseen eurooppalaisella ja kansallisella tasolla seka eri viestintavélineiden ja
-muotojen hyddyntamiseen (esim. PR, suoramarkkinointi, mainonta ja markkinointiviestint&).

Suurelleyleisolle suunnatun kampanjan onnistumista edistivét hyvét yhtei styosuhteet tiedotusvélineiden kanssa,
jakampanjan mainokset saivat nékyvasti tilaatel evisiossa, radiossajaaikakauslehdissa. Kampanjan tavoitteet
Siis saavutettiin, silla 80 % vaestdsté naki jokaisen mainoksen 2,5 kertaa. Joissakin maissa tavoitettiin 90 %
vaestosta.

Kaiken kaikkiaan tiedotuskampanjan tavoitteet saavutettiin erittdin hyvin. Useassa eri vaiheessa toteutetun
kvantitatiivisen tutkimuksen perusteella — tutkimuksen viimeinen osa tehtiin helmikuussa 2002 — varmistui,
ettd tieto eurosetelien ulkoasusta ja aitoustekijoista lisdantyi vahitellen kampanjan aikana ja oli tyydyttavaa
kaikissa maissa siind vaiheessa, kun eurosetelit ja-kolikot laskettiin liikkeeseen.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

173



174

2 Tietojen ja mielipiteiden vaihto Euroopan parlamentin kanssa

2.1 Katsaus EKP:n ja Euroopan parla-
mentin vilisiin suhteisiin

Perustamissopimuksen artiklan |13 kohdan 3
mukaisesti EKP jatkoi sddnndllistd mielipitei-
denvaihtoaan Euroopan parlamentin kanssa
vuonna 2002. Aikaisempien vuosien tapaan
yhteydenpidon ensisijaisena foorumina olivat
EKP:n pddjohtajan neljinnesvuosittaiset kuu-
lemiset Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnassa. Niissd kuulemisissa
padjohtaja kertoi EKP:n neuvoston tekemista
rahapoliittisista ja muista EKP:n toimivaltaan
kuuluvista paatoksistd seka vastasi valiokun-
nan jisenten esittamiin kysymyksiin. Pddjoh-
taja myos esitti EKP:n vuosikertomuksen vuo-
delta 2001 Euroopan parlamentin tdysistun-
nossa, jossa kaytiin yleiskeskustelu ja annettiin
paatoslauselma.

Padjohtajan neljannesvuosittaisten kuulemis-
ten lisdksi talous- ja raha-asioiden valiokunta
kutsui my6s muita EKP:n johtokunnan jasenia
keskustelemaan useista eri aiheista. Aikaisem-
pien vuosien tapaan varapaijohtaja esitti va-
liokunnalle EKP:n vuosikertomuksen vuodel-
ta 2001. Varapiijohtaja Ottmar Issing kutsut-
tiin keskustelemaan taloustilanteesta sekad
politiikan laajojen suuntaviivojen luonnokses-
ta. Johtokunnan jisen Tommaso Padoa-
Schioppa puolestaan osallistui EU:n rahoitus-
markkinoiden valvontaa koskevaan kuulemi-
seen, jossa hdn selosti EKP:n nakemyksia EU:n
rahoitusmarkkinoiden sdintelyd, valvontaa
ja vakautta koskevista jarjestelyistd. Lisdksi
Tommaso Padoa-Schioppa kutsuttiin talous-
ja raha-asioiden valiokunnan kuulemiseen
Euroopan talousalueen kehityksestd ja naky-
mista.

Naiden kokoontumisten lisiksi Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
valtuuskunta vieraili EKP:ssd ja kavi epaviralli-
sia keskusteluja eri aiheista EKP:n johtokun-
nan kanssa.

Euroopan parlamentti pditti myds muuttaa
tyojarjestystdan luodakseen omat menettely-
tapansa sille, ettd kaikki parlamentin jasenet

voivat tehda kirjallisia kysymyksia EKP:lle par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
puheenjohtajan vilitykselld. Kysymykset ja
EKP:n vastaukset julkistetaan mydhemmin Eu-
roopan unionin virallisessa lehdessd'. Vaikka
tastd ei ole sadadoksia tai velvoitteita EKPJ:n
perustamissopimuksessa eikd perussiinnés-
sd, EKP on lupautunut vastaamaan niihin ky-
symyksiin siltd osin kuin ne liittyvat EKP:n
mandaatin tdyttimiseen, kuten se on tehnyt
tahankin asti. Samalla EKP on korostanut, etta
kirjallisten kysymysten ja vastausten ei pitiisi
milldan tavalla heikentda sdannollisten kuule-
misten merkitystd, silla kuulemisissa tulisi
edelleen kisitelld EKP:n politiikkapdatosten
keskeisid ndkokohtia. Lisdksi EKP:n verkko-
sivuilla julkaistaan EKP:n padjohtajan vastauk-
set kysymyksiin, joita Euroopan parlamentin
jasenet ovat esittaneet naissa kuulemisissa.

2.2 EKP:n nikemyksia EKP:n ja Euroo-
pan parlamentin kokouksissa kaisi-
tellyistd aiheista

Euroopan parlamentin ja EKP:n keskustelujen
aihepiiri oli moninainen. Vaikka raha- ja reaali-
talouden kehityksen arviointi ja EKP:n rahapoli-
tiikan toteuttaminen olivat aiheista keskeisimpia,
parlamentin jasenet esittivat kysymyksia myos
muista eurojarjestelmalle perustamissopimuksen
nojalla kuuluvista asioista.

Euroopan parlamentti kisitteli useita EKP:n
kanssa keskusteltuja aiheita padtdslauselmas-
saan EKP:n vuoden 200! vuosikertomukses-
ta, joka hyviksyttiin 3. heindkuuta pidetyssa
tdysistunnossa. Seuraavassa selostetaan joita-
kin padtoslauselmassa tdrkeiksi nousseita
asioita ja kdyddan lapi EKP:n nikdkannat.

Kdteiseuron kdytté6notto

Uudesta rahasta tuli kouriintuntuvaa todellisuut-
ta 1.1.2002. Tuona pidivinid euroseteleistd ja

I Euroopan yhteisgjen virallisesta lehdestd on tullut Nizzan sopi-
muksen voimaan astumisesta alkaen Euroopan unionin viralli-
nen lehti.
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-kolikoista tuli laillisia maksuvilineitd koko eu-
roalueella ja nikyva eurooppalaisen identiteetin
symboli. EKP raportoi laajasti Euroopan parla-
mentille tdiman historiallisen tapahtuman valmis-
teluista ja toteutuksesta, ja EKP:n vuoden 2001
vuosikertomuksesta antamassaan paitdslausel-
massa Euroopan parlamentti onnitteli eurojar-
jestelmadd “kateisen euron kadyttdonoton loista-
vasta toteutuksesta”.

Samalla kun Euroopan parlamentti korosti,
ettd euron voidaan odottaa vaikuttavan posi-
tiivisella tavalla kuluttajahintojen kehitykseen
kilpailua edistimalla, se kuitenkin arvosteli
vadrin sovellettuja hintojen pyoristyskaytan-
tojd, joita oli tullut esiin joissakin tapauksissa
(etenkin palvelualalla).

Euroopan keskuspankki ja eurojirjestelman
kansalliset keskuspankit ovat vuodesta 200
tarkoin seuranneet ja analysoineet kiteis-
euron kayttéonoton mahdollisia vaikutuksia
hintakehitykseen. Useissa Euroopan parlamen-
tin kuulemisissa EKP:n pddjohtaja selosti, ettd
vaikka kuluttajien kisitykset ovat saattaneet
olla toisenlaiset, kdteiseuron kayttéonoton
vaikutukset inflaatioon arvioitiin hyvin pienik-
si (ks. luku ).

EKP:n tilivelvollisuus ja avoimuus

Euroopan parlamentti ja EKP keskustelivat
my6s EKP:n tilivelvollisuudesta. Paatoslausel-
massaan EKP:n vuosikertomuksesta vuodelta
2001 Euroopan parlamentti ehdotti, ettd
EKP:n neuvoston kokousten poytékirjoista
julkistettaisiin tiivistelmat pian kunkin ko-
kouksen jalkeen. Tiivistelmistd kavisivat ilmi
kokouksessa esitetyt nakokannat. Lisdksi ehdo-
tettiin, ettd poytdkirjojen tiivistelmistd tulisi
kdydd anonyymisti ilmi @ddnestysten &ani-
jakauma ja neuvoston jisenten mahdolliset
eridavat mielipiteet.

Vastauksessaan EKP:n paijohtaja totesi, ettd
EKP:n neuvoston paitdsten taustoja seloste-
taan perusteellisesti sekd Kuukausikatsaukses-
sa ettd tiedotustilaisuuksissa, jotka pidetddn
aina heti EKP:n neuvoston kuukauden ensim-
maisen kokouksen jilkeen. Rahapolitiikka-
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paatokset tehdddn yleensd juuri ndissi ko-
kouksissa. Nidin ollen EKP:n neuvoston
perustelut ovat suuren yleisén saatavilla
paljon aiemmin kuin virallisesti hyviksytty
kokouspoytikirja olisi.

Lisdksi padjohtaja selosti EKP:n jo nyt ylitta-
van perustamissopimuksessa sdadetyt tiukat
raportointivelvollisuudet. Hin myos totesi,
ettd monien eri viestintikanavien kdytén an-
siosta EKP:n viestintd tdyttdd niin avoimuu-
den kuin tilivelvollisuudenkin tiukimmatkin
vaatimukset (ks. timdn osan alku). Sita paitsi
paatos olla julkaisematta yksityiskohtaisia ko-
kousraportteja on sopusoinnussa perustamis-
sopimuksen kanssa. Sen mukaan EKP:n neu-
voston kokousten poytikirjojen tulisi pysya
luottamuksellisina, vaikka neuvosto voikin
paattda julkistaa pohdintojensa tulokset.

Ainestystulosten ja neuvoston jisenten ni-
kokantojen julkistamista koskevan ehdotuk-
sen suhteen tulisi muistaa, ettd EKP toteuttaa
yhteistd, euroalueen laajuista rahapolitiikkaa.
Ndin ollen ddnestystulosten ja yksittdisten
mielipiteiden julkistaminen (vaikka vain ano-
nyymisti) saattaisi johtaa kohtuuttomiin pai-
neisiin poiketa euroalueen nikékulmasta. Sita
paitsi EKP:n neuvosto on kollegiaalinen elin ja
kollektiivisesti vastuussa tekemistddn paatok-
sistd. Ndin ollen EKP ei nde mitddn syytd,
miksi danestystulokset ja neuvoston jisenten
yksittdiset mielipiteet tulisi julkistaa. EKP nou-
dattaa siis vastakin linjaansa, jonka mukaan se
esittelee asiaankuuluvat nikokantansa selvds-
ti, tdsmdllisesti ja johdonmukaisesti antaak-
seen tarvittavat tiedot rahapolitiikan tdytan-
téonpanon ymmartamiseksi.

Kaiken kaikkiaan EKP:n perustamissopimuk-
sen mukaiset raportointivelvollisuudet ovat
jokseenkin samat kuin muiden suurten kes-
kuspankkien. EKP myo6s poikkeaa edukseen
kansainvilisessa vertailussa, kun tarkastellaan
vuosien aikana vakiintuneita kaytant6ja ja me-
nettelytapoja tilivelvollisuusvaatimusten tiyt-
tamiseksi, etenkin aktiivisia suhteita Euroo-
pan parlamenttiin®.

2 Aiheesta lisdd marraskuun 2002 Kuukausikatsauksen artikke-
leissa ”EKP:n tilivelvollisuus” ja “EKP:n rahapolitiikan avoimuus”.
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Eurojdrjestelmdn asiantuntija-arvioiden
merkitys ja euroalueen maakohtaisen
raportin julkistamista koskeva ehdotus

Paitoslauselmassaan EKP:n vuosikertomuk-
sesta vuodelta 2001 Euroopan parlamentti
puuttui myoOs eurojirjestelmdn asiantuntija-
arvioihin euroalueen kokonaistalouden niky-
mistd. Parlamentti ehdotti, ettd nidissa ar-
vioissa tulisi vaihteluvilien sijasta ilmaista tar-
kat luvut ja ettd arvioiden tulisi olla EKP:n
neuvoston hyvaksymid siten, ettd eri mieltd
olevat neuvoston jasenet voisivat ilmaista kan-
tansa anonyymisti. Paitoslauselmassa ehdo-
tettiin myos, ettd EKP:n pitdisi julkistaa
vuosittain raportti, jossa tarkastellaan kunkin
euroalueen jasenvaltion talouskehitystd maa-
kohtaisesti.

EKP:n padjohtaja korosti, ettd eurojarjestel-
man asiantuntija-arviot ovat EKP:n neuvos-
tolle tirked tekninen apuviline, koska ne aut-
tavat kokoamaan ja arvioimaan johdonmukai-
sesti suurta mairdia tietoa, joka kertoo
tulevasta hintakehityksestd. Arvioilla ei tdstd
huolimatta ole kaiken kattavaa merkitysti ra-
hapolitiilkan miarittelyssia, vaan ne ovat vain
yksi tyokalu muiden joukossa, ja niiden avulla
arvioidaan hintavakautta uhkaavia riskejd ra-
hapolitiilkan toisen pilarin mukaisesti. Arviot
ovat eurojirjestelmdn asiantuntijoiden laati-
mia, ja avoimuuden varmistamiseksi ne tulisi
pitda tiukasti erillaan EKP:n neuvoston hinta-
vakautta uhkaavien riskien analyysista ja paa-
toksistd. Kdyttdmailld vaihteluvdleji saadaan
rehellinen ja realistinen kuva paitsi arviointi-
prosessista myos viime kddessi itse talouden
monimutkaisuudesta ja epavarmuustekijoista.

Eurojarjestelmdn tyonjaossa ei ole toistaisek-
si myoskddn ilmennyt tarvetta ryhtya julkaise-
maan maakohtaisia talouskatsauksia. Luonnol-
lisestikin eurojirjestelmd seuraa kunkin jasen-
valtion makrotaloudellista ja rakenteellista
kehitystd parantaakseen yleistdi ymmairrysta
euroalueen taloudellisesta tilanteesta. Euro-
jarjestelman kansalliset keskuspankit seuraa-
vat ja analysoivat sddanndllisesti oman maansa
talouskehitystd. EKP:n tdytyy toimivaltansa
mukaisesti keskittyd rahapolitiikan analyysis-
saan koko euroalueen kehitykseen.

Finanssipolitiikka sekd vakaus- ja kasvu-
sopimus

My®6s finanssipolitiikkaan ja jasenvaltioiden jul-
kisen talouden rahoitusasemaan liittyvat ky-
symykset nousivat usein esiin Euroopan par-
lamentin ja EKP:n vilisissd keskusteluissa.
Talous- ja raha-asioiden valiokunta ilmaisi niin
ikdaan mielipiteensa vakaus- ja kasvusopimuk-
sesta sekd teki ehdotuksia sen sddnndsten
muuttamisesta.

Kuulemisissaan EKP:n pddjohtaja korosti
EKP:n neuvoston nakemystd, jonka mukaan
nykyinen perustamissopimuksessa saadetty ja
vakaus- ja kasvusopimuksessa edelleen kehi-
telty finanssipoliittinen rakenne on hyvin ta-
sapainossa kurinalaisuudeltaan ja joustavuu-
deltaan. Miirdaamalld, ettd julkisen talouden
rahoitusasema on saatava keskipitkalla aika-
vililla lihelle tasapainoa tai ylijadamaiseksi,
vakaus- ja kasvusopimus takaa, ettd finanssipoli-
tiikka sdilyttdd julkisen talouden kestdvyyden
samalla kun se sallii riittdvin jouston suhdan-
neautomatiikalle. Hintavakauteen tdhtddvan
rahapolitiikan kannalta on vilttamatontsd, ettad
finanssipolitiilkan toteuttaminen on euro-
alueen jasenvaltioissa institutionaaliselta ra-
kenteeltaan uskottavaa ja toimivaa (ks. luvut |
ja V).

Tarkoituksenmukainen, makrotaloudellista ta-
sapainoa suosiva finanssipolitiikka edistaa tyol-
lisyyden ja BKT:n kasvua. Perustamissopimuk-
sen ja vakaus- ja kasvusopimuksen s3innos-
ten tdysimittainen noudattaminen on niin
ollen kaikkien jasenvaltioiden etujen mukais-
ta. Jasenvaltioiden, joiden julkisen talouden
rahoitusasema ei ole vield tasapainossa, pitai-
si siis sitoutua noudattamaan selkedd vakaut-
tamisstrategiaa saavuttaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksessa sovitut tavoitteet mahdol-
lisimman nopeasti. Paatoslauselmassaan EKP:n
vuosikertomuksesta vuodelta 2001 Euroopan
parlamentti my6s korosti, ettd vakaus- ja
kasvusopimus on oleellinen osa euroalueen
uskottavuutta ja ettd tasapainoisen julkisen
rahoitusaseman saavuttaminen on edellytys
sille, ettd suhdanneautomatiikka toimii tdysi-
mittaisesti.
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EKP:n euroaiheinen valokuvandyttely “The
Making of the €uro” Puolan keskuspankissa
Varsovassa 2.12.2002—15.1.2003

EKP:n johtokunnan jdsen Eugenio Domingo Solans ja Puolan keskuspankin
pddjohtaja Leszek Balcerowicz avaamassa ndyttelyd




Eurojarjestelman ja Euroopan
keskuspankkijarjestelman

institutionaalinen rakenne
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| Eurojirjestelma ja Euroopan keskuspankkijiarjestelma
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Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
muodostavat Euroopan keskuspankki (EKP)
ja kaikkien 15 EU-maan kansalliset keskus-
pankit. Toisin sanoen siihen kuuluvat niiden-
kin kolmen EU-maan keskuspankit, jotka
eivdt ole vield ottaneet euroa kayttéon. Lisa-
takseen avoimuutta ja edistddkseen keskus-
pankkitoiminnan rakenteen ymmartdmysta
euroalueella EKP:n neuvosto on ottanut kdyt-
téon termin eurojarjestelma. Eurojarjestel-
maan kuuluvat Euroopan keskuspankki ja nii-
den EU-maiden kansalliset keskuspankit, jot-
ka ovat ottaneet euron kayttéon. Niin kauan
kuin on olemassa EU:n jisenvaltioita, jotka
eivit ole vield ottaneet euroa kdyttddn, on
valttamitonta tehdd ero eurojirjestelmén ja
EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkil6. EKP on eurojirjestelmdn ja
EKPJ:n ydin, jonka vastuulla on varmistaa, ettd
naiden tehtavit tulevat hoidetuksi joko EKP:n
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oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan kautta. Vaikka paitdksenteko eurojirjes-
telmidssd ja EKPJ:ssi on keskitetty, EKP on
EKPJ:n perussiaannén mukaan sitoutunut nou-
dattamaan hajauttamisen periaatetta paatties-
saan, miten naihin tehtaviin kuuluvia asioita
tulisi hoitaa.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkil6 oman maansa kansallisen lainsdaddan-
non nojalla. Euroalueen kansalliset keskuspan-
kit ovat kiinted osa eurojirjestelmai ja hoita-
vat eurojirjestelmdlle annettuja tehtdvid
EKP:n péditoksentekoelinten laatimien sddn-
tojen mukaisesti. Lisdksi kansalliset keskus-
pankit osallistuvat EKPJ:n monien komiteoi-
den tyoskentelyyn (ks. timan luvun osa 5).
Omalla vastuullaan ne voivat myds suorittaa
tehtdvid, jotka eivat liity eurojirjestelmdin,
ellei EKP:n neuvosto pditd, ettd nimi tehta-
vdt ovat ristiriidassa eurojirjestelman tavoit-
teiden ja tehtdvien kanssa.
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2 EKP:n paitoksentekoelimet

Eurojarjestelmaa ja EKPJ:ta johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja joh-
tokunta. EKP:n kolmantena piitéksenteko-
elimend on yleisneuvosto niin kauan kuin on
olemassa EU-maita, jotka eivit vield ole otta-
neet euroa kdyttoon. Paiatoksentekoelinten
toimintaa saitelevit Euroopan yhteison pe-
rustamissopimus, EKPJ:n perussdantd ja nai-
den elinten omat ty&jirjestykset.'

2.1 EKP:n neuvosto

EKP:n neuvostoon kuuluvat kaikki EKP:n joh-
tokunnan jiasenet sekd euron kdyttdon otta-
neiden jasenvaltioiden keskuspankkien paa-
johtajat. Perustamissopimuksen mukaan EKP:n
neuvoston tarkeimmat tehtivit ovat seuraavat:

® Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavia
paatoksia EKPJ:lle uskottujen tehtdvien
suorittamiseksi.

® Se miirittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paitokset, jot-
ka koskevat rahapolitiilkan vilitavoitteita,
ohjauskorkoja ja varantojen hankkimista
eurojirjestelmassd, sekd antaa tarvittavat
suuntaviivat niiden panemiseksi tdytantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensi kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa Saksassa. Kuukauden ensimmai-
sessd kokouksessa se arvioi perinpohjaisesti
nimenomaan raha- ja reaalitalouden kehitystd
ja tekee siihen liittyvia paatoksia. Kuukauden
toisessa kokouksessa puolestaan keskitytaan
yleensda EKP:n ja eurojarjestelman muihin teh-
tdviin ja vastuualueisiin. Vuonna 2002 yksi ko-
kouksista pidettiin puhelinneuvotteluna ja kak-
si muualla kuin Frankfurtissa: yksi Alankomai-
den keskuspankin jarjestimana Maastrichtissa
ja toinen Luxemburgin keskuspankissa Luxem-
burgissa.

Tehdessddn rahapolitiikkaa ja eurojirjestel-
man muita tehtdvid koskevia paatoksia EKP:n

neuvoston jasenet eivit ole maidensa edusta-
jia vaan toimivat tdysin itsendisesti. Tatd ku-
vastaa neuvostossa kdytetty periaate yksi ja-
sen, yksi dani.

Joulukuussa 2002 EKP:n neuvosto paatti yksi-
mielisesti tulevien ddnestyskaytintdjen muut-
tamista koskevan ehdotuksensa sisdllosta. Tal-
lainen muutos on tarpeen, jotta EKP:n neu-
voston paidtoksentekokyky siilyisi tehokkaana
ja nopeana euroalueen laajentuessa. Ehdotus
perustui Nizzan sopimuksen EKP:td koske-
vaan valtuutuslausekkeeseen (ks. luku VI).
Nizzan sopimuksen tultua voimaan 1.2.2003
EKP antoi virallisen suosituksen EKP:n neu-
voston ddnestyskdytintdjen muuttamisesta.

Suosituksen mukaan kaikki EKP:n neuvoston
jasenet osallistuisivat edelleen henkil6kohtai-
sesti ja riippumattomasti kokouksiin ja niissa
kiytaviin keskusteluihin. Adnivaltaisten kan-
sallisten keskuspankkien pddjohtajien maara
ei kuitenkaan ylittdisi 15:td, vaan |5:td danioi-
keutta kierratettdisiin padjohtajien kesken en-
nalta mairattyjen sdantdjen mukaisesti. EKP:n
johtokunnan jokaisella kuudella jasenelld olisi
edelleenkin pysyvd ddnioikeus. Jotta varmis-
tetaan, ettd kullakin hetkelld ddnivaltaa pita-
vit pddjohtajat ovat jasenvaltioista, jotka edus-
tavat koko euroalueen taloutta, ddnioikeudet
kiertdisivat kansallisten keskuspankkien paa-
johtajilla eripituisin aikavalein. Tama ryhmit-
tely tehtdisiin kuitenkin vain, kun etukiteen
madritellddn, miten usein kullakin péadjohtajal-
la on ddnioikeus. Jokaiseen kulloinkin danioi-
keutettuun paidjohtajaan sovellettaisiin yksi ja-
sen, yksi aani -periaatetta.

I Tyojdrjestykset on julkaistu Euroopan yhteisGjen virallisessa leh-
dessd. Ks. Euroopan keskuspankin tyojdrjestys, EYVL L 125,
19.5.1999,s. 34 ja L 314, 8.12.1999, s. 32; EKP:n yleisneuvos-
ton tydjdrjestys, EYVL L 75, 20.3.1999,s. 36 ja L 156, 23.6.1999
s. 52; Euroopan keskuspankin 12.10.1999 antama pddtés Eu-
roopan keskuspankin johtokunnan tyojdrjestyksestd (EKP/1999/7),
EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34. Viimeksi mainittua lukuun
ottamatta ndmd sddnndkset ovat myos EKP:n julkaisussa ”Com-
pendium: Sdddoskokoelma. Kesdkuu 1998—joulukuu 2001
(maaliskuu 2002), joka on saatavilla myés EKP:n verkkosivuilla.
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Kansallisten keskuspankkien paijohtajat jaet-
taisiin eri ryhmiin heidan edustamiensa kan-
santalouksien suhteellisen koon perusteella.
Euroalueen jasenvaltioiden maaran ylittdessa
I5 rotaatiojdrjestelmaan tulisi kaksi ryhmaa.
Kun euroalueeseen kuuluisi 22 EU:n jasenval-
tiota, kdyttdoon otettaisiin kolmeen ryhmdin
perustuva rotaatiojarjestelmi. Rotaatiojirjes-
tely olisi kestdva ja automaattinen siind suh-
teessa, ettd ryhmien kokoa ja kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajien ddnioikeustiheyksid
voidaan siind mukauttaa ajan myo6td niin, ettd
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jarjestelmdd voidaan soveltaa euroalueen mai-
den lukumaarian kasvaessa missa tahansa jak-
sotuksessa aina 27 jasenvaltioon asti eli ta-
manhetkisiin EU:n jasenvaltioihin ja niihin
|12:een jasenyyttd hakevaan valtioon, jotka on
lueteltu Nizzan sopimuksen liitteend olevassa
julistuksessa Euroopan unionin laajentumises-
ta. EKP:n neuvosto paittaisi yksityiskohtaisis-
ta tdytintdonpanomairayksista kaikkien jasen-
ten kahden kolmasosan enemmistén paatok-
sella.
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EKP:n neuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher,

Ernst Welteke, Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink

Eturivi (vasemmalta oikealle): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hamaildinen, Eugenio Domingo Solans.

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (31.5.2002 asti)
Lucas D. Papademos (1.6.2002 alkaen)
Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (1.6.2002 alkaen)
Sirkka Hamaldinen

John Hurley (11.3.2002 alkaen)
Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (10.3.2002 asti)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (31.5.2002 asti)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Italian keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja
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2.2 EKP:n johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n padjohtajas-
ta ja varapaidjohtajasta seki neljasti jasenesta,
jotka nimitetddn euroalueeseen osallistuvien
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten paamies-
ten yhteiselld pditokselld. EKP:n johtokunta
kokoontuu yleensa kerran viikossa, ja sen tar-
keimmat tehtdvit ovat seuraavat:

® valmistella EKP:n neuvoston kokoukset

® toteuttaa euroalueen rahapolitiikkaa EKP:n
neuvoston antamien suuntaviivojen ja paa-
tosten mukaisesti; tdssda yhteydessa johto-
kunta antaa tarvittavat ohjeet eurojirjes-
telman kansallisille keskuspankeille

® vastata EKP:n juoksevien tehtdvien hoita-
misesta

® kayttaa EKP:n neuvoston sille tietyissa

asioissa siirtamaa toimivaltaa, myos silloin
kun on kyse sdddosvallasta.

Takarivi (vasemmalta oikealle): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
Eturivi (vasemmalta oikealle): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (31.5.2002 asti)
Lucas D. Papademos (1.6.2002 alkaen)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja
EKP:n varapddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
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2.3 Yleisneuvosto

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n padjohta-
ja ja varapadjohtaja seka kaikkien 15 EU-maan
kansallisten keskuspankkien péddjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat ne Euroopan rahapoliit-
tiselta instituutilta perdisin olevat tehtdvit,
jotka EKP:n on edelleen hoidettava, koska
kaikki EU-maat eivit ole ottaneet euroa kayt-

té6n. Vuonna 2002 yleisneuvosto kokoontui
viisi kertaa. Naistd kokouksista yksi pidettiin
puhelinneuvotteluna. Yleisneuvosto on pait-
tanyt, ettd heti kun EU:n jasenyyttd hakevat
maat ovat allekirjoittaneet liittymissopimuk-
sen, niiden keskuspankkien padjohtajat voivat
osallistua yleisneuvoston kokouksiin tarkkai-
lijoina.
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Yleisneuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch,

Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio

Eturivi (vasemmalta oikealle): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen, Urban Béckstrom

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer (31.5.2002 asti)

Lucas D. Papademos (1.6.2002 alkaen)

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrém (31.12.2002 asti)
Jaime Caruana

Vitor Constancio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (1.6.2002 alkaen)
Edward A. J. George

Lars Heikensten (1.1.2003 alkaen)
John Hurley (11.3.2002 alkaen)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (10.3.2002 asti)
Lucas D. Papademos (31.5.2002 asti)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
Ruotsin keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Italian keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Englannin pankin pddjohtaja
Ruotsin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja
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3 EKP:n organisaatio

3.1 Hallinto ja valvonta

Osassa 2 kuvattujen paitoksentekoelinten li-
saksi EKP:n hallinnointiin liittyy monia ulkoi-
sen ja sisdisen valvonnan tasoja.

Valvonnan tasoista kaksi pohjautuu EKPJ:n pe-
russaantéon. Sen mukaan ulkopuoliset tilin-
tarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpddtoksen
(EKPJ:n perussdannén artikla 27.1) ja Euroo-
pan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n
hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2).

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee tarkastuk-
sia johtokunnan toimeksiannosta. Osaston
toimivaltuudet miiritellddn EKP:n sisdisen
tarkastuksen toimintaperiaatteissa’. Sisiisen
tarkastuksen komitea puolestaan vastaa EKP:n
neuvoston toimeksiannosta EKPJ:n yhteisten
hankkeiden ja jarjestelmien tarkastamisesta.

EKP:n sisdinen valvonta on rakennettu toi-
minnoittain, eli kukin organisaatioyksikko
(toimisto, osasto ja padosasto) on vastuussa
omasta sisdisestd valvonnastaan ja tehokkuu-
destaan. Tatd tehtivdd hoitaessaan yksikot
luovat ja toteuttavat vastuualueensa valvon-
nan menettelytavat ja toimenpiteet. Esimer-
kiksi markkinaoperaatioiden pddosastolla on
kdytossd ns. kiinanmuuri-jarjestely. Naiden
menettelyjen lisdksi suunnittelu- ja budjetoin-
tiosasto seka riskienhallintatoimisto neuvo-
vat EKP:n johtokuntaa koko organisaatiota
koskevissa erityisissd valvonta-asioissa ja te-
kevit sille niitd koskevia esityksia.

Toukokuussa 2002 EKP:n neuvosto antoi it-
seain koskevat menettelytapaohjeet. Ne ilmen-
tdvat jasenten velvollisuutta turvata euro-
jarjestelman luotettavuus ja maine sekad ylla-
pitdid sen toiminnan tehokkuutta®. EKP:n
neuvosto on myos nimittanyt neuvonantajan,
joka antaa ammatillisiin menettelytapoihin liit-
tyvia ohjeita. Nama menettelytapasaannot tay-
dentdvdt Euroopan keskuspankin menettely-
tapaohjeita, joissa neuvotaan EKP:n henkilds-
téd ja johtokuntaa ja asetetaan ndiden
toiminnalle arviointiperusteet. Samalla niita

kannustetaan toimimaan tydssdin korkea-
tasoista ammattietiikkaa noudattaen*.

EKP:ssd on yksityiskohtaiset sddnnét rahoi-
tusmarkkinoiden kannalta herkin tiedon vaa-
rinkdyton estamiseksi (sisdpiirikauppaa kos-
kevat sdadannoét). Saanndissa EKP:n henkilostoa
ja johtokunnan jasenid kielletdan hyodynta-
masta suoraan tai epasuoraan saamaansa sisa-
piirin tietoa tehdessddn yksityisid rahoitus-
ja sijoitustoimia omalla vastuullaan ja omaan
lukuunsa tai kolmannen osapuolen vastuulla
ja lukuun®. Niiden sdintdjen johdonmukaisen
tulkinnan varmistaa johtokunnan nimittama
eettisten asiain neuvonantaja.

EKP:n budjettia koskevissa asioissa mdirays-
valta on EKP:n neuvostolla, joka hyviksyy
EKP:n budjetin johtokunnan ehdotuksesta.
EKP:n tyo6jarjestyksen artiklan 15 nojalla pe-
rustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neu-
vostoa EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa.
Komitean muodostavat eurojirjestelmiin
kuuluvien kansallisten keskuspankkien edus-
tajat, ja sen puheenjohtaja on Liam Barron.

Jotta Euroopan yhteis6jen toimielimet ja jasen-
valtiot voivat yhdessd toimia petosten ja
muun laittoman toiminnan torjumiseksi,
EKP:ssa kaytettavissa olevia valvontamekanis-
meja tehostettiin EKP:n paitokselld, jolla pe-
rustettiin petostentorjuntakomitea®. Komitea
piti vuonna 2002 kaksi kokousta. Sisdisen tar-
kastuksen osasto tiedottaa petostentorjunta-
komitealle sddnndllisesti kaikista komitean
tehtaviin liittyvistd asioista. EKP:n neuvosto
on paattinyt jatkaa komitean nykyisten jasen-

2 Ks. EKP:n sisdisen tarkastuksen periaatteet EKP:n verkkosivuilla.

3 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jdsenille, EYVL C 123,
24.5.2002, s. 9 ja EKP:n verkkosivut.

4 Ks. Euroopan keskuspankin tyojdrjestyksen artiklan 1.3 mukai-
sesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet, EYVL
C76,83.2001,s. 12 ja EKP:n verkkosivut.

5 Ks. EKP:n henkilostosddntojen osa |.2, joka sisdltdd sddnnot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta,
EYVL C 236, 22.8.2001, s. |3 ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemd pddtos petosten
torjunnasta (EKP/1999/5), EYVLL 291, 13.11.1999, s. 36. Tdssd
yhteydessd EKP:n tyojdrjestystd muutettiin uudella artiklalla 9 a;
ks. EYVLL 314,8.12.1999, s. 32.
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ten alkuperdistd kolmen vuoden toimikautta.

3.2 Henkilostohallinto
Henkilosto

Vuoden 2002 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1109 henkeda (1105,5 kokoaikaisiksi tyopai-
koiksi muutettuna), kun vuonna 2001 maira
oli 1 043. Henkil6ston budjetoitu yhteismaara
oli 1172,5 (kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muu-
tettuna). Vuoden 2003 henkil6stomairaksi on
budjetoitu enintdan | 263,5 henked (kokoai-
kaisiksi tyopaikoiksi muunnettuna), mika on
7,8 % enemman kuin edellisvuonna.

Vuonna 2002 EKP:ssi tyoskenteli harjoitteli-
joina yhteensd 135 opiskelijaa ja vastavalmis-
tunutta, joista useimmat olivat opiskelleet ta-
loustiedetti. Harjoittelujakson kesto oli kes-
kimaarin nelja kuukautta. Lisaksi 44 henked
EU-maiden ja hakijamaiden kansallisista kes-
kuspankeista tyoskenteli EKP:ssd mairaaikai-
sina tydntekijoind keskimdarin noin neljd kuu-
kautta.

Erityisiin huipputason rahapoliittisiin tutki-
mushankkeisiin keskittyvdssa vierailevien tut-
kijoiden ohjelmassa oli vuonna 2002 mukana
20 vierailevaa tutkijaa. Lahjakkaille vaitoskir-
jaa valmisteleville jatko-opiskelijoille tarkoi-
tettuun jatko-opiskelijoiden tutkimusohjel-
maan osallistui 12 henked keskimddrin kol-
men kuukauden ajaksi.

Tammikuussa 2003 otettiin kdyttdon jarjes-
telmd, jonka turvin EKP:n henkil6sté voi
hankkia tyokokemusta EKPJ:hin kuuluvissa
keskuspankeissa tai muissa keskuspankeissa,
EU:n organisaatiossa tai kansainvilisissd jar-
jestdissd, ja siten lujittaa EKP:n ja sen vasta-
puolten vilisid siteita.

Henkilostod koskevat periaatteet

EKP:n henkilston palkkojen vuosittaisessa
arvioinnissa kdytettya menetelmdi — the Ge-
neral Salary Adjustment — tarkistettiin ja uudis-
tettu menetelmd otettiin kayttéon 1.7.2002
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alkaen. Uuden, seuraavien kolmen vuoden
ajan sovellettavan menetelman keskeisin osa
on edelleen palkkojen tarkistaminen siten,
ettd ne ovat yhdenmukaiset vertailujarjesto-
jen palkkasopimusten painotetun keskiarvon
kanssa. Tillaisiin vertailujarjestoihin kuuluu
nyt kansallisten keskuspankkien ja Kansain-
vilisen jarjestelypankin (BIS) ohella eriita
Euroopassa toimivia kansainvilisia ja moni-
kansallisia jarjestoja.

EKP on nimittinyt riippumattoman sosiaali-
neuvojan, joka tarjoaa henkildkunnalle luot-
tamuksellista apua tyohon liittyvissa asioissa
ja sovittelee tyontekijoiden vilisia konflikteja
tyopaikalla. Lisaksi EKP on nimittinyt riippu-
mattoman tasavertaisuusasioiden neuvonan-
tajan, joka tarjoaa neuvontaa kysymyksissi,
jotka koskevat tasavertaisuutta laajasti tulkit-
tuna eli sukupuoli, kansallisuus, ikd ym. huo-
mioon ottaen.

EKP:n henkiloston lasten pdivdhoito-
palvelut ja Eurooppa-koulu

EKP:n tyontekijoiden lapsille varattua paiva-
hoitopalvelua on laajennettu siten, ettid toi-
sen pysyvan hoitopaikan lisdédmisen myo6td nyt
on yhteensd 123 paikkaa lapsille, jotka ovat
idltdaan enimmédkseen 3 kuukaudesta 3 vuo-
teen. Paikkojen suuren kysynnan vuoksi on
kuitenkin ryhdytty jo toimiin kolmannen hoi-
topaikan hankkimiseksi.

Frankfurtin Eurooppa-koulussa aloitettiin
syyskuussa 2002 ensimmainen kouluvuosi si-
ten, ettd koulussa toimi viisi ala-asteen luok-
katasoa ja kaksi esikoululuokkatasoa. Aluksi
koulu toimi viliaikaisissa tiloissa mutta siirtyi
vuoden 2003 alkaessa uuteen koulurakennuk-
seen. Koulussa on englannin-, ranskan-, sak-
san- ja italiankieliset ryhmat.

Henkilostosuhteet

Euroopan keskuspankin henkiloston palvelus-
suhteen ehtojen mukaisesti EKP neuvottelee
vaaleilla valitun henkiléstokomiteansa kanssa
henkil6stod koskevien periaatteiden kehitta-
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misestd. Lisdksi se neuvottelee Euroopan kes-
kuspankin henkiléston ammattiyhdistyksen
(Union of the Staff of the ECB, USE) kanssa
tyosuhteen ehtojen muutoksista.

Euroopan keskuspankin henkildstén ammatti-
yhdistyksen ja ulkopuolisen ammattiyhdis-
tyksen (International and European Public

Services Organisation, IPSO) pyynto tulla
kohdelluksi kumppaneina neuvotteluissa yh-
teisestd tydehtosopimuksesta evittiin EU:n
ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuimessa.
Tamin jilkeen ulkopuolinen ammattiyhdistys
peruutti Euroopan yhteiséjen tuomioistuimel-
le jattdmansd muutoksenhakupyynnon.
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3.3 EKP:n organisaatiokaavio

Tilastoinnin
padosasto

Steven Keuning

Hallinnon
padosasto

Gerald Grisse

Sihteeriston ja
kielipalveluiden

Tutkimuksen
pddosasto

Vitor Gaspar

Varajohtaja: Ignazio Angeloni

Suunnittelu- ja
budjetointiosasto

Klaus Gressenbauer

Maksujdrjestelmien
padosasto
Jean-Michel Godeffroy
Varajohtaja: Koenraad de Geest

Markkinaoperaatioiden
padosasto
Francesco Papadia
Varajohtajat: Paul Mercier
Werner Studener

Oikeudellinen
padosasto

padosasto
Frank Moss

EKP:n johtokunta

i
&
ii

£ SN

Antonio Sdinz de Vicufa

! Toimisto raportoi erityiskysymyksissd suoraan johtokunnalle.

2 Sisaisen tarkastuksen osaston alaisu
joka raportoi sisdisen tarkastuksen
7.10.1999 tekemin petostentorjuntap:
petostentorjuntakomitealle.

on perustettu petostentorjuntayksikko,
5n kautta Euroopan keskuspankin
ksen (EKP/1999/5) nojalla perustetulle

Varajohtaja: Georges Pineau

Kansainvilisten
ja Eurooppa-suhteiden
pddosasto

Pierre van der Haegen . 0
Tietotekniikan

padosasto

Sisdinen
tarkastus?
Jim Etherington
Varajohtaja: Christian Boersch

Michele Caparello

EKP:n johtokunta
Eturivi:

Takarivi (vasemmalta oikealle): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa

Seteliosasto
Antti Heinonen

Viestintdosasto
Manfred J. Kérber

Johtokunnan
neuvonantajat

Koordinaattori: Olaf Sleijpen

EKP:n pysyva
edustusto Washington, D.C:ssa
J. Onno de Beaufort Wijnholds

Kansantalouden
pddosasto
Gert Jan Hogeweg

Varajohtajat: Philippe Moutot
Wolfgang Schill

Rahoitusjirjestelman
vakaus ja valvonta

Mauro Grande

Pédjohtaja: Willem F. Duisenberg (keskelld), varapaijohtaja: Lucas D. Papademos (vasemmalla), Sirkka Haméldinen
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3.4 EKP:n toimitilat

Talla hetkellda EKP toimii vuokratiloissa ja suun-
nittelee uusien toimitilojen rakentamista. Tahan

4 EKP):n sosiaalinen vuoropuhelu

Vuonna 2002 pidettiin kaksi kokousta osana
EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua. Kuten aikai-
sempinakin vuosina, niissda kasiteltiin setelei-
hin, maksujarjestelmiin ja luottolaitoksien toi-
minnan vakauden valvontaan liittyvid asioita.
Eurooppalaisten ammattiyhdistysten liittojen
ja vuoropuheluun osallistuneiden 31 henki-
[6ston edustajan nakemykset saatettiin EKP:n

5 EKPJ:n komiteat

EKPJ:n komiteoilla on edelleen tirked rooli
eurojarjestelmin ja EKPJ:n tehtdvien suorit-
tamisessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan
pyynnostd komiteat ovat antaneet omien alo-
jensa asiantuntija-apua ja siten helpottaneet
paatoksentekoprosessia. EKPJ:n komiteoissa
toimii yleensd vain eurojarjestelméan keskus-
pankkien edustajia. Kuitenkin silloin kun
EKPJ:n komiteoiden kokouksissa kasitelladn
yleisneuvostolle kuuluvia asioita, niihin osal-

tarkoitukseen Frankfurtin kaupungilta on ostet-
tu tontti, ja sen suunnittelusta on kdynnistetty
kansainvilinen arkkitehtikilpailu.

neuvoston ja yleisneuvoston tietoon. Kolmen
eurooppalaisen ammattiyhdistysten liiton eh-
dotus ottaa mukaan EU:n jasenyyttd hakevien
valtioiden kansallisista keskuspankeista edus-
tajat tarkkailijoiksi hyvaksyttiin ja pannaan tay-
tantoon liittymissopimuksen allekirjoittami-
sesta alkaen.

listuu kansallisen keskuspankin edustaja myos
niistd jasenvaltioista, joka eivdt vield ole otta-
neet euroa kiyttéon. Sikdli kuin on tarkoi-
tuksenmukaista, kokouksiin voidaan kutsua
edustajat myds muista toimivaltaisista elimis-
td, kuten pankkivalvontakomitean tapaukses-
sa kansallisista valvontaviranomaisista. Talld
hetkella EKPJ:n komiteoita on 12, ja ne on
perustettu EKP:n ty6jirjestyksen artiklan 9
nojalla.

EKPJ:n komiteat ja niiden puheenjohtajat

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
an Ingram

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Viestintakomitea
Manfred J. Koérber

Tietotekniikkakomitea
Jim Etherington

Sisdisen tarkastuksen komitea
Michéle Caparello

Kansainvilisten suhteiden komitea
Hervé Hannoun

Lakiasiain komitea
Antonio Sainz de Vicuia

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Gert Jan Hogeweg

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Jean-Michel Godeffroy

Tilastokomitea
Steven Keuning
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Portugalin nykytaiteen ndyttely
EKP:ssd 4.12.2002

Portugalin keskuspankin pddjohtaja Vitor Constdncio ja EKP:n varapddjohtaja
Lucas Papademos avaamassa ndyttelyd




EKP:n tilinpaatos
ja eurojarjestelman
konsolidoitu tase 2002
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Tase 31.12.2002

Vastaavaa Kommentti 2002 2001
€ €
Kulta ja kultasaamiset 8058 187 254 7 766 265 040
Valuuttamaairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:lta 164 788 323 72074 |61
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamairiiset saamiset 37 152511 287 4] 162 620 238

Valuuttamaairiiset saamiset euroalueelta

Euromairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat

Euromairiiset arvopaperit euroalueelta

Eurojarjestelman sisdiset saamiset
Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojdrjestelmassa
Muut saamiset eurojarjestelman sisalla (netto)

Muut saamiset
Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensa

37316299610

3047 976 497

183 237 923

0

28 681 074010
5468 478 796
34149 552 806

112 624 758
5529030 465

| 260718 561
609 968 394
7512342178

90 267 596 268

41 234 694 399

3636568 460

391 170 869

0
9 697 303 920
9 697 303 920

100 585 654
4516504313
620 508 777
97 569 394
5335168 138

68 061 170 826
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Vastattavaa Kommentti 2002 2001
n:o € €
Liikkeessa olevat setelit 7 28681074010 0
Euromaairaiiset velat muille euroalueella
oleville 8 1 036 000 000 | 022 000 000
Euromaairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 9 227 805 777 271 375 580
Valuuttamadadriiset velat euroalueelle 10 0 17 192 783
Valuuttamdiraiset velat euroalueen
ulkopuolelle 10
Talletukset ja muut velat 5192380656 5840349 099
Eurojirjestelman sisdiset velat 1
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat 40 497 150 000 40 497 150 000
Muut velat 12
Siirtovelat ja saadut ennakot 1 417 939 194 | 759 319 678
Muut 75191 137 94 122 190
1 493 130 331 1 853 441 868
Varaukset 13 2644780685 2803216269
Arvonmuutostilit 14 4404834096 9429002 830
Pdioma ja rahastot 15

Piioma
Rahastot

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensa

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

4097 229 250
772757 209
4869 986 459
1 220 454 254

90 267 596 268

4097 229 250
408 393 225

4 505 622 475
1 821 819 922

68 061 170 826
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Tuloslaskelma vuodelta 2002

Kommentti 2002 2001

n:o € €

Korkotuotot valuuttavarannosta 990 618 897 1 707 431 459
Korkotuotot euroseteleiden arvon

kohdistamisesta eurojarjestelmassa 726 917 226 0

Muut korkotuotot

Korkotuotot

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten korko
Muut korkokulut

Korkokulut

Korkokate
Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot
Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset
Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi- ja hintariskin varalta

Rahoituskate

Netto(kulut)/-tuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista

Muut tuotot
Tuotot yhteensa
Henkilostokulut

Hallinnolliset kulut

Poistot aineellisista ja aineettomista hyédykkeista

Seteleiden tuotanto

Tilikauden voitto

20

21

22

23

24 & 25

26

27

Frankfurt am Mainissa | |. pdivdind maaliskuuta 2003

1 965003 344

3682 539 467

(1 140 963 789)
(1 547 042 623)

(2 688 006 412)

994 533 055

735425 388

(276 955 036)

154 000 000

612 470 352

(227 158)
3744153

1 610520 402
(120 003 344)
(133 966 576)
(17 738 206)
(118 358 022)

1 220 454 254

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg
Pddjohtaja

2271 293 068
3978724 527

(1509312 118)
(1 698 022 587)
(3 207 334 705)

771 389 822

1 351 881 733
(109 023 392)
109 023 392

1351881733

298 120
1393 851

2 124 963 526
(97 288 818)
(185 712 394)
(20 142 392)

0

1 821819 922

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002



Kirjanpitoperiaatteet'
Tilinpdaatoksen muoto ja esitystapa

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpaatoksen
tarkoituksena on antaa riittdvat tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpadtosta laadittaessa on noudatettu
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaattei-
ta, joiden EKP:n neuvosto on katsonut olevan
keskuspankin toiminnan huomioon ottaen tar-
koituksenmukaisia. Kirjanpitoperiaatteet nou-
dattavat EKPJ:n perussdannon artiklaa 26.4,
jossa edellytetddn, ettd eurojirjestelman lii-
ketapahtumien kirjaamisessa ja raportoimises-
sa sovelletaan yhdenmukaistettuja saantoja.

Kirjanpitoperiaatteet

Tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen ja selkeys, varovaisuus, tilinpaatok-
sen jélkeisten tapahtumien huomioon ottaminen,
olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan jat-
kuvuus, johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

Kirjaamisperuste

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan miiriiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja vel-
koihin liittyvat liiketapahtumat kirjataan ta-
seeseen arvopaivana.

Kulta ja valuuttamaariiset erit

Ulkomaan rahan madriiset saamiset ja velat
on tilinpddtoksessa muunnettu euroiksi kayt-
tden tilinpaatospaivan kursseja. Tuotot ja ku-
lut on muunnettu euroiksi tapahtumapdiivan
kurssiin. Ulkomaan rahan maiirdisten tase-
erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus
on tehty valuuttakohtaisesti.

Ulkomaan rahan mairdisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kisitellaan

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

erillaan valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kisitelty yhtend erdnd. Kulta
on arvostettu kultaunssin euromaiiriiseen
hintaan, joka on johdettu euron dollarikurs-
sista 31.12.2002.

Arvopaperit

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu tilinpaatos-
paivan keskihintaan. Vuoden 2002 arvostuk-
sessa on kaytetty 30.12.2002 keskihintaa. Ei-
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit on arvos-
tettu hankintahintaan.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan. Hankintahinnan laskemiseksi
kdytetddn paivittaisen keskihinnan menetel-
mad. Kun erdstd kirjataan tilinpaatdkseen rea-
lisoitumattomia tappioita, erdn keskihinta
muutetaan samaksi kuin valuuttakurssi ja/tai
markkinahinta.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoik-
si, vaan ne siirretaan suoraan taseen arvon-
muutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittivat aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot.
Tiettyyn arvopaperiin tai valuuttaan taikka
kultaan liittyvid realisoitumattomia tappioita
ei voi kattaa toisiin arvopapereihin tai valuut-

I EKP:n tilinpddtoksen perusteet on mddrdtty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 5.12.2002 tekemdssd pddtoksessd (EKP/2002/
I'l), EUVL L 58, 3.3.2003, ss. 38-59. Pddtos tuli voimaan
1.1.2003, mutta sitd sovelletaan myés EKP:n 31.12.2002 pddt-
tynyttd tilikautta koskevaa tasetta ja tuloslaskelmaa laadittaes-
sa. Pddtos ei sisdlld merkittdvid muutoksia aiempien vuosien
kirjanpitoperiaatteisiin.

199



200

toihin taikka kultaan liittyvilla realisoitumat-
tomilla voitoilla.

Arvopaperien hankinnan yhteydessa syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan
korkotuottoina ja jaksotetaan arvopaperien
jaljella olevalle juoksuajalle.

Kédidnteisoperaatiot

Reposopimuksiin perustuvat kdinteisoperaa-
tiot kirjataan taseen vastattavaa-puolelle va-
kuudellisina talletuksina. Taseessa nakyvat tal-
letukset ja niiden vakuutena kdytettyjen arvo-
papereiden arvo. Reposopimuksilla myydyt
arvopaperit jadvat EKP:n taseeseen, ja niitd
kdsitellddn ikddn kuin ne sisdltyisivat edelleen
siihen arvopaperisalkkuun, josta ne myytiin.
Reposopimuksilla, jotka koskevat ulkomaan
rahan mairiisid arvopapereita, ei ole vaiku-
tusta valuuttaposition nettokeskihintaan.

Kaanteisiin reposopimuksiin perustuvat kdan-
teisoperaatiot kirjataan taseen vastaavaa-
puolelle vakuudellisina luottoina luoton nimellis-
arvoon. Tillaisin sopimuksin hankittuja arvo-
papereita ei arvosteta markkinahintaan.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvat kadnteisoperaatiot (myds arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikut-
tavina vain silloin, kun kyseessa ovat tapahtu-
mat, joissa lainanottaja antaa vakuuden
kiateisend rahana operaation juoksuajaksi.
Vuonna 2002 EKP ei saanut vakuuksia katei-
send rahana tillaisen operaation juoksuajaksi.

Taseen ulkopuoliset erit

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luutanvaihtosopimusten termiinipddt ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tu-
levaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaes-
sa. Korkoinstrumentit arvostetaan uudelleen
tase-erittdin. Korkofutuurit kirjataan taseen
ulkopuolisiin eriin kaupantekopidivani. Vaih-
telumarginaalin paivittdiset muutokset kirja-
taan taseeseen. Tuloslaskelmaan vuoden lo-

pussa kirjattua realisoitumatonta tappiota ei
kateta seuraavien vuosien realisoitumattomis-
ta voitoista, ellei korkofutuuria suljeta tai pi-
detd erdpdivdin asti.

Tilinpaitoksen jalkeiset tapahtumat

Jos tilinpadtospaivan jilkeen mutta ennen
pdivaa, jolloin EKP:n neuvosto hyvaksyy tilin-
paatoksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa
olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon tilin-
paatdspaivand, on tdtd arvoa muutettava
ndiden tapahtumien perusteella.

EKPJ:n sisdiset saamiset ja velat

EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat EU-maiden
keskuspankkien vilisia. Naitd tapahtumia ka-
sitelldan ensisijaisesti TARGET-jarjestelmas-
sd?, ja niistd syntyy kahdenvilisii saamisia ja
velkoja TARGET-jirjestelmdin osallistuvien
EU:n keskuspankkien toisilleen pitamilla tileil-
la. Namd kahdenviliset saamiset ja velat ne-
totetaan paivittdin niin, etta EKP asettuu ta-
pahtumassa kummankin osapuolen vastapuo-
leksi (novaatio). Taman jilkeen kullekin
kansalliselle keskuspankille jaa vain yksi net-
topositio ja vain EKP:hen ndhden. Tama EKP:n
kirjanpidossa oleva positio on kunkin kansal-
lisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka
muuhun EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen  kansallisten  keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja (lu-
kuun ottamatta EKP:n pddomaa sekd saami-
sia, jotka liittyvat valuuttavarantojen siirtoon
EKP:lle) nimitetdan eurojirjestelman sisdisiksi
saamisiksi ja veloiksi. Ne esitetdian EKP:n ta-
seessa yhtend nettomaidriisend saamisena tai
velkana.

Euroseteleiden arvon kohdistamisesta euro-
jarjestelmasséa syntyvat EKPJ:n sisdiset saami-
set esitetddn yhtend nettomddriisenia saami-
sena eridssi “Saamiset euroseteleiden arvon

2 TARGET+drjestelmd (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system) on Euroopan laajui-
nen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelmd (ks.
myo6s luku VIII).

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002



kohdistamisesta eurojirjestelmassa” (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta "Liikkeessa olevat
setelit”).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat
saamiset ja velat esitetddn erdssd "Euromia-
raiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Aineellisen ja aineettoman kiayttéomai-
suuden kaisittely

Aineellinen kdyttéomaisuus (paitsi maa-
alueet) arvostetaan hankintahintaan poistot
vahennettyind. Maa-alueet arvostetaan han-
kintahintaan. Poistot on laskettu tasapoisto-
menetelmilld. Tasapoistot tehdddn kaytto-
omaisuuden arvioituna kdyttoaikana siten, ettd
ne aloitetaan hankintaa seuraavan vuosinel-
janneksen alusta. Kdyttoajat ovat seuraavat:

* ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd moottori-
ajoneuvot: 4 vuotta

® koneet, kalusteet ja rakennelmat: 10 vuot-
ta

® rakennukset ja aktivoidut perusparannus-
kustannukset: 25 vuotta.

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toi-
mitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparan-
nuskustannusten poistoaikaa on lyhennetty,
jotta tdima kayttéomaisuus voidaan poistaa
kokonaisuudessaan vuoden 2008 loppuun
mennessd. EKP:n odotetaan muuttavan uusiin
toimitiloihinsa tuohon ajankohtaan mennes-
sd. Muutos tulee vaikuttamaan tilinpadtokseen
vuodesta 2003 alkaen.

Kayttéomaisuus, jonka arvo on alle 10 000
euroa, poistetaan hankintavuonna.

EKP:n eldkejirjestelma

EKP:lla on maksuperusteinen eldkejarjestel-
ma. Eldkejirjestelmissd olevia varoja kiyte-
tddn ainoastaan elikejirjestelmdan kuuluvien
ja heiddan perheenjasentensd eldke-etuuksiin,
ja ne ovat EKP:n taseessa muissa saamisissa.
Elakerahastossa olevien varojen arvostus-
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voitot ja -tappiot kirjataan eldkejirjestelmén
tuotoiksi ja kuluiksi sind vuonna, jona ne syn-
tyvat. Etuuksilla, jotka suoritetaan EKP:n ela-
kemaksuista koostuvalta korvaustililta (core
benefit account), on vahimmiistakuut, joiden
tarkoituksena on varmistaa ennalta maaratty-
jen etuuksien maksaminen.

Liikkeessa olevat setelit

EKP ja euroalueen 12 kansallista keskuspank-
kia, jotka yhdessa muodostavat eurojirjestel-
man, ovat laskeneet liikkeeseen euroseteleitad
1.1.2002 alkaen.® Liikkeessid olevien euro-
seteleiden kokonaisarvo kohdistetaan keskus-
pankeille kunkin kuukauden viimeisend pankki-
paivani seteleiden jakoperusteen mukaisesti.*

EKP:n osuus liikkeessd olevien eurosetelei-
den kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy
taseen vastattavaa-puolen erdin “Liikkeessa
olevat setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen las-
kettujen euroseteleiden kokonaismadrdstd
vastaavat sen saamiset kansallisilta keskus-
pankeilta. Nam3 korolliset saamiset® esitetdin
“Eurojdrjestelman sisdiset saamiset” -eran ala-
erdassid “Saamiset euroseteleiden arvon koh-
distamisesta eurojarjestelmassa” (ks. kirjanpi-
toperiaatteiden kohta "EKPJ:n sisdiset saami-
set ja velat”). Ndille saamisille kertyvd korko
esitetdan erassa "Korkokate”. EKP:n neuvos-
to on paittinyt, ettd tima tulo jaetaan kan-
sallisille keskuspankeille ennakkovoitonjako-
na.® Tulo jaetaan kokonaisuudessaan, ellei EKP:n
nettovoitto ole pienempi kuin sen liikkeeseen

3 Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 6 pdivind joulukuuta
2001, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (EKP/2001/15),
EYVLL 337,20.12.2001, ss. 52-54.

4 ”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jot-
ka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus euroseteleiden
likkeeseenlaskun kokonaismddrdstd ja sovelletaan merkityn pdd-
oman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tds-
td kokonaismddrdstd.

5 Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 6 pdivind joulukuuta
2001, rahdliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alka-
en (EKP/2001/16), EYVL L 337, 20.12.2001, ss. 55-61.

6 Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 21 pdivdnd marraskuuta
2002, Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista eurosete-
leistd saaman tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jdsen-
valtioiden kansallisille keskuspankeille (EKP/2002/9), EYVL L 323,
28.11.2002, ss. 49-50.
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lasketuista euroseteleistd saama tulo. Tuloa
voidaan jakaa vahemman my6s silloin, kun
EKP:n neuvosto katsoo sen aiheelliseksi eu-
roseteleiden painamiseen ja kasittelyyn liitty-
vien kulujen takia. Vuoden 2002 aikana kerty-
nyt tulo jaettiin ennakkovoitonjakona vuoden
2003 toisena pankkipdivand. Vuodesta 2003
alkaen ennakkovoitonjako tehddan kunkin
vuosineljanneksen paatyttya.

Muut seikat

EKP:n johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n
asema keskuspankkina otetaan huomioon, sen
kassavirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi
tilinpdatoksen lukijoille oleellista lisitietoa.

EKPJ:n perussdannon artiklan 27 mukai-
sesti ja EKP:n neuvoston suosituksesta
Euroopan unionin neuvosto on hyviksynyt
PricewaterhouseCoopers GmbH:n nimittami-
sen EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi
31.12.2002 pédttyneelle tilikaudelle.
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Taseen kommentit

| Kulta ja kultasaamiset

EKP:lla on 24,7 miljoonaa unssia kultaa
(24,7 miljoonaa unssia vuonna 2001). Kultaa
ei myyty eikd ostettu vuonna 2002. Muutos
taseessa johtuu neljannesvuosittaisesta uudel-
leenarvostuksesta (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta ”Kulta ja valuuttamairiiset erit”).

2  Valuuttamadairiiset saamiset euro-
alueelta ja euroalueen ulkopuolelta

Saamiset IMF:ltd

Saamiset ovat EKP:n erityisid nosto-oikeuksia
Kansainvilisessd valuuttarahastossa (IMF)
31.12.2002. Saamiset perustuvat EKP:n ja
IMF:n viliseen kaksisuuntaiseen erityisten nos-
to-oikeuksien osto- ja myyntijarjestelyyn, jon-
ka mukaan IMF:lla on valtuudet jarjestda EKP:n
puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja euron
vilisia kauppoja nosto-oikeuksien madirille
asetettujen vahimmadis- ja enimmaisrajojen
mukaisesti. Erityinen nosto-oikeus maiaritel-
laan valuuttakorin perusteella. Sen arvo on
neljan tarkeimman valuutan (euro, Japanin jeni,
Englannin punta ja Yhdysvaltain dollari) vaihto-
kurssien painotettu summa. Erityisid nosto-oi-
keuksia kdsitellaan kirjanpidossa valuuttamaarai-
sind saamisina (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kulta ja valuuttamiariiset erat”).

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamddrdiset saamiset
Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta

Tase-erd sisiltdd talletukset ulkomaisissa pan-
keissa, mydnnetyt valuuttamairidiset luotot ja
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maarai-
set arvopaperisijoitukset.

3 Euromadiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Nama saamiset koostuivat 31.12.2002 pank-
kitalletuksista euroalueen ulkopuolelle.
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4 Euromaairaiiset arvopaperit
euroalueelta

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
EKP:n hallussaan pitimdt euromdirdiset ar-
vopaperit ovat EKP:n oman paiaoman ja va-
rausten vastaerd. EKP on paittinyt luokitella
nama arvopaperit uudelleen ja kirjata ne eri-
tyisend sijoitussalkkuna erdan "Muu rahoitus-
omaisuus”. Tase 31.12.2001 on muutettu vas-
taamaan taseen 31.12.2002 esitystapaa.

5 Eurojarjestelman sisdiset saamiset

Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojdrjestelmdssd

Eraan siséltyvat ne EKP:n saamiset kansallisil-
ta keskuspankeilta, jotka syntyvit euro-
seteleiden arvon kohdistamisesta eurojirjes-
telmassda (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessd olevat setelit”).

Muut saamiset eurojdrjestelmdn sisdlld (netto)

Erddn sisdltyvdt euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien TARGET-maksuihin liittyvat saa-
miset EKP:Itd. Niihin luetaan EKP:lle seteleis-
td kertyneen tulon jakaminen ennakkovoiton-
jakona (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat
’Liikkeessa olevat setelit” ja "EKPJ:n sisdiset
saamiset ja velat”).

2002 2001

TARGET-maksuihin
liittyvdt saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta
TARGET-maksuihin
liittyvat velat
euroalueen kansallisille
keskuspankeille

56 546 091 330 66 908 187 928

(50471 612534) (57 210 884 008)

EKP:n seteleistd

saaman tulon
jakamiseen
ennakkovoitonjakona
liittyvdt velat euroalueen
kansallisille

keskuspankeille (606 000 000) 0

Nettosaamiset/-velat 5468 478 796 9697 303 920

203



204

6  Muut saamiset
Aineellinen ja aineeton kdyttéomaisuus

Kayttéomaisuuteen sisdltyivat 31.12.2002 seu-
raavat paderat:

Kirjanpitoarvo  Kirjanpitoarvo

(netto) (netto)
31.12.2002 31.12.2001
€ €
Maa-alueet ja
rakennukset 51 496 140 39 288 068
ATK-laitteet 33 522 388 28 703 744
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 2 575083 4492 005
Rakenteilla oleva
omaisuus 9092 185 8077 125
Muu kédyttéomaisuus 15938962 20024712
Yhteensi 112 624 758 100 585 654

Suurin kayttéomaisuuden lisdys erassia "Maa-
alueet ja rakennukset” liittyy EKP:n molem-
pien toimipaikkojen, Eurotowerin ja Euro-
theumin, aktivoituihin rakentamiskustannuksiin.

Muu rahoitusomaisuus

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seu-
raavat paderat:

a) Euromiariiset arvopaperit euroalueelta, ar-
vostettu 5,4 miljardiin euroon (4,4 miljardia
euroa vuonna 2001 — ks. kommentti 4).

b) EKP:n elikerahaston sijoitukset, jotka oli
arvostettu 61,9 miljoonaan euroon (53,9
miljoonaa euroa vuonna 2001). Sijoituk-
set on tehty EKP:n ja EKP:n henkiloston
maksamista eldkemaksuista 31.12.2002
saakka kertyneilld varoilla, ja niitd hallin-
noi ulkopuolinen rahastonhoitaja. EKP:n
ja eldkejarjestelmaan kuuluvan henkil6s-
ton saannolliset elikemaksut on sijoitettu
kuukausittain. Elakejirjestelman varoja
kdsitelladn omana tase-erdndin erilladn
EKP:n muusta rahoitusomaisuudesta, eivat-
ka niistd kertyneet nettotuotot ole EKP:n
tuottoja vaan ne sijoitetaan uudelleen eldke-
rahastoon odottamaan elikkeiden maksa-

mista. Eldkerahaston arvo on sen rahaston-
hoitajan vuoden lopun markkinahintojen pe-
rusteella tekemin arvostuksen mukainen.

c) EKP:ld on 3 000 Kansainvilisen jdrjeste-
lypankin osaketta. Osakkeet on kirjattu
taseeseen hankintahintaansa 38,5 miljoo-
naa euroa.

Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Eradan sisdltyy 727 miljoonaa euroa korko-
tuottoja EKP:n saamisista, jotka johtuvat
euroseteleiden arvon kohdistamisesta euro-
jarjestelmassa (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessa olevat setelit”). Muilta osin tase-
erd sisdltdd padasiassa arvopapereiden ja muun
rahoitusomaisuuden kertyneitd korkoja.

Muut

Erdn lisdys vuonna 2002 johtuu ldhinna EKP:n
seteleistd saaman tulon jakamisesta ennakko-
voitonjakona (ks. kirjanpitoperiaatteiden koh-
ta "Liikkeessa olevat setelit” seka edella kom-
mentti 5).

7 Liikkeessi olevat setelit

Tama erd sisiltdda EKP:n osuuden liikkeessd
olevista euroseteleistd (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Liikkeessd olevat setelit”).

8 Euromaairaiset velat muille
euroalueella oleville

Erddn sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kayte-
taan TARGET-jarjestelmin kautta maksettu-
jen EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9 Euromadiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Tase-erd sisiltaa padasiassa TARGET-maksui-
hin liittyvia euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
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den keskuspankkien saamisia EKP:Itd (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “EKPJ:n sisdiset
saamiset ja velat”).

10 Valuuttamadirdiset velat euro-
alueelle ja euroalueen ulkopuolelle

Erd sisdltad EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessa euroalueella ja alueen ulkopuolel-
la olevien kanssa tehtyihin reposopimuksiin
perustuvia velkoja.

Il Eurojirjestelman sisdiset velat

Erdan sisdltyvat EKP:lle siirrettyihin varantoi-
hin perustuvat velat euroalueen keskuspan-
keille. Alkuperiisten velkojen eurovasta-arvo
on kiinted ja perustuu varantojen arvoon siir-
tohetkelld. Veloille maksetaan viimeisimpaan
kdytettdvissd olevaan eurojirjestelman perus-
rahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon pe-
rustuvaa korkoa, lukuun ottamatta kultaa, jol-
le ei makseta korkoa (ks. tuloslaskelman kom-
mentti 19).

12 Muut velat

Era siséltaa padasiassa valuuttavarantojen siir-
rosta kansallisille keskuspankeille syntyneiden
saamisten korkoja (ks. kommentti |1). Erd
sisdltdd myos eldkerahastoon liittyvat EKP:n
velat, 61,9 miljoonaa euroa (53,9 miljoonaa
euroa vuonna 2001), sekd muut siirtovelat.

13 Varaukset

EKP:hen kohdistuvan huomattavan valuutta-
kurssi- ja korkoriskin sekd EKP:n arvonmuu-
tosrahastojen koon huomioon ottamiseksi
ndita riskeja varten luotiin erityisvaraus. Va-
rauksen tarve ja suuruus tarkistetaan vuosit-
tain EKP:hen kohdistuvaa tulevaa valuutta-
kurssi- ja korkoriskid koskevan arvion perus-
teella.

Eraan sisdltyy myos hyodykkeisiin ja palvelui-
hin liittyvid hallinnollisia varauksia sekd va-
raus, joka kattaa EKP:n vuokrasopimukseen
sisdltyvdn velvoitteen saattaa sen nykyiset toi-
mitilat alkuperdiseen kuntoon, kun ne tyh-
jenevit ja EKP muuttaa uusiin toimitiloihinsa.

Jakoperuste 14 Arvonmuutostilit
% €
Belgian keskuspankki 2,8658 1432900000 Arvonmuutostilit sisdltivit saamisista ja
Saksan keskuspankki 24,4935 12246750000  veloista kirjatut realisoitumattomat voitot.
Kreikan keskuspankki 2,0564 1028200000  Pieneneminen johtuu pddasiassa Yhdysvaltain
Espanjan keskuspankki 8,8935 4 446 750 000 dollarin heikkenemisestd suhteessa euroon
Ranskan keskuspankki 16,8337 8416850000  (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Kulta ja
Irlannin keskuspankki 0,8496 424800000  valuuttamdirdiset erdt”).
Italian keskuspankki 14,8950 7 447 500 000
Luxemburgin keskuspankki  0,1492 74 600 000 2002 2001
Alankomaiden keskuspankki  4,2780 2 139 000 000 € €
Itavallan keskuspankki 2,3594 I 179 700 000 Kl | 983 835 49| 1691 913278
Portugalin keskuspankki 1,9232 961 600 000
. Valuutat | 682 723 875 7 428 130 700
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 698 500 000 Arvopaperit 738274730 308 958 852
Yhteensd 80,9943 40497 150 000 Yhteensi 4404834096 9429 002 830
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I5 Pé&dioma ja rahastot
Pddoma

Euroalueen kansallisten keskuspankkien ko-
konaan maksamat osuudet EKP:n 5 miljardin
euron suuruisesta pddomasta ovat yhteensi
4049 715 000 euroa ja jakautuvat seuraavasti:

Jakoperuste

% €
Belgian keskuspankki 2,8658 143 290 000
Saksan keskuspankki 24,4935 1224 675 000
Kreikan keskuspankki 2,0564 102 820 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 444 675 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 841 685 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 42 480 000
Italian keskuspankki 14,8950 744 750 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 7 460 000
Alankomaiden keskuspankki 4,2780 213 900 000
Itivallan keskuspankki 2,3594 117 970 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 69 850 000
Yhteensd 80,9943 4049715 000

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskus-
pankkien osuudet eli 5 % madristd, jotka nai-
den keskuspankkien pitdisi maksaa, jos maat
osallistuisivat rahaliittoon, ovat yhteensi
47 514 250 euroa ja jakaantuvat seuraavasti:

Jakoperuste
% E
Tanskan keskuspankki 1,6709 4177 250
Ruotsin keskuspankki 2,6537 6 634250
Englannin pankki 14,681 | 36 702 750
Yhteensd 19,0057 47 514 250

Euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspan-
kit osallistuvat niilla summilla niihin EKP:n
toimintakuluihin, jotka aiheutuvat niiden edes-
td suoritetuista tehtdvistd. Ennen kuin nima
euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-

liset keskuspankit liittyvdt eurojarjestelmadn,
niiden ei tarvitse maksaa merkitsemastdan
padaomasta kuin jo paitetty maara. Niilla ei
ole oikeutta osuuksiin EKP:n jakokelpoisesta
voitosta eikd ennakkovoitonjakona jaettavaan
euroseteleiden arvon kohdistamisesta johtu-
vaan tuottoon. Ne eivit ole velvollisia katta-
maan EKP:n mahdollisia tappioita.

Rahastot

EKPJ:n perussaannon artiklan 33 ja EKP:n neu-
voston 21.3.2002 tekemian paitoksen mukai-
sesti EKP:n nettovoitosta vuodelta 2001 siir-
rettiin yleisrahastoon 364 miljoonaa euroa.

16 Automaattinen arvopapereiden
lainausohjelma

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopi-
mus automaattisesta arvopapereiden lainaus-
ohjelmasta. Sopimuksen mukaan nimetty ar-
vopapereiden lainaaja suorittaa EKP:n puo-
lesta arvopapereiden lainaustapahtumia EKP:n
hyvaksymien ja nimedmien vastapuolten kans-
sa. Tillaisia reposopimuksiin ja kaanteisiin re-
posopimuksiin  perustuvia tapahtumia oli
avoinna 31.12.2002, ja kunkin arvo oli |,4
miljardia euroa (1,6 miljardia euroa vuonna
2001) (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kainteisoperaatiot”).

17 Korkofutuurit

Vuonna 2002 EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessa kaytettiin valuuttamaariisia kor-
kofutuureja. Seuraavat sopimukset olivat
avoinna 31.12.2002 (nimellisarvo):

Valuuttamaaridiset Sopimusarvo

korkofutuurit €
Ostot 1 130 775 475
Myynnit 682 464 004

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002



18 Sidottu pidoma

EKP ja Frankfurt am Mainin kaupunki allekir-
joittivat 5.3.2002 kauppasopimuksen tontista,
jolle EKP:n uudet toimitilat rakennetaan. Poh-

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

jahinnaksi on ennalta midritellyn rakennus-
pinta-alan perusteella asetettu 61,4 miljoonaa
euroa. Maksu suoritetaan erissa 31.12.2004

mennessi, ja tuona paivina omistusoikeus siir-
tyy EKP:lle.
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Tuloslaskelman kommentit

19 Korkokate

Korkotuotot valuuttavarannosta

Tahan erdan sisdltyy valuuttamiirdisistd

saamisista ja veloista kertyneiden korkotuot-
tojen ja -kulujen erotus seuraavasti:

2002 2001
€ €

Korkotuotot
valuuttavarannosta
(brutto) 1060990318 1851 694 324
Korkokulut
valuuttavarantoveloista (70 371 421) (144 262 865)
Korkotuotot
valuuttavarannosta
(netto) 990 618897 | 707 431 459

Korkotuotot euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojdrjestelmdssd

Tama erd sisdltdd korkotuotot, jotka liittyvat
EKP:n 8 prosentin osuuteen liikkeeseen las-
kettujen euroseteleiden kokonaisarvosta (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessa ole-
vat setelit”). EKP:n osuuteen seteleisti liitty-
ville saamisille kertyy viimeisimpaan kdytetta-
vissd olevaan eurojirjestelmin perusrahoitus-
operaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa
korkoa.

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvd kansallisten
keskuspankkien saamisten korko

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien saamisille, jotka perustu-
vat valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perus-
saannon artiklan 30.1 nojalla, on ilmoitettu
tdssd erdssa.

Muut korkotuotot ja Muut korkokulut

Naihin eriin sisdltyvat TARGET-maksuihin liit-
tyvistd saamisista ja veloista sekd muista eu-
romairdisistd saamisista ja veloista kertyneet
korkotuotot ja -kulut.

Jos eraa ”Korkotuotot euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojirjestelmissd” ei oteta
huomioon, korkokate pieneni vuoden 2001
korkokatteesta pddasiassa vuoden aikana
tapahtuneen dollari- ja eurokorkojen laskun
vuoksi.

20 Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot

Realisoituneita nettovoittoja saatiin tavan-
omaiseen salkunhoitoon liittyvistd arvopape-
rien myynneistd. Vuonna 2002 valuuttavaran-
toja ei ole myyty merkittavissd maarin.

21 Rahoitusomaisuuden ja arvopaperi-
positioiden arvonalennukset

Arvonalennukset johtuvat miltei kokonaan sii-
td, ettd EKP:n Japanin jenin mairidisten varan-
tojen ja erityisnosto-oikeuksien hankintahin-
taa alennettiin vastaamaan vuoden lopun vaih-
tokurssia 31.12.2002, koska nami valuutat
olivat vuoden aikana heikentyneet suhteessa
euroon (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
“Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet”).

22 Netto(kulut)/-tuotot toimitusmak-
suista ja palkkioista

Tama erd sisdltdd seuraavat tuotot ja kulut.
Tuottoja syntyi sakkokoroista, joita perittiin
vahimmaisvarantovelvoitteensa laiminlydneil-
td luottolaitoksilta.

2002 2001
€ €

Tuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 634 24| 931 206
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (861 399) (633 086)
Netto(kulut)/-tuotot
toimitusmaksuista ja
palkkioista (227 158) 298 120

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002



23 Muut tuotot

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna paa-
asiassa kayttamattomien hallinnollisten va-
rausten siirtimisestd tuloslaskelmaan.

24 Henkilostokulut

Tama erd sisdltda palkkoja ja palkkioita, joi-
den midird oli 92,6 miljoonaa euroa (vuonna
2001 vastaava luku oli 82,4 miljoonaa euroa),
tyonantajan elikemaksuja EKP:n eldkejdrjes-
telmaan sekd tyonantajan sairaus- ja tapatur-
mavakuutusmaksuja. EKP:n  johtokunnan
palkat olivat yhteensd 2 miljoonaa euroa
(1,9 miljoonaa euroa vuonna 2001). Tilivuo-
den aikana ei maksettu eldkkeitd entisille johto-
kunnan jdsenille tai heiddn perheenjisenilleen.
Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon pal-
kat ja palkkiot, perustuvat paapiirteissiin
Euroopan yhteisdjen palkkausjarjestelmiin ja
ovat siihen verrattavissa.

Vuoden 2002 lopussa EKP:n palveluksessa oli
I 105 henkiloa, joista 79 oli esimiestehtavis-
sda. Vuonna 2002 EKP:n palveluksessa oli kes-
kimaarin | 080 henked, kun vastaava maira
vuonna 2001 oli ollut 997 henked. Vuoden
aikana palvelukseen otettiin 113 uutta tyon-
tekijad ja palveluksesta erosi 51 tyontekijaa.

25 EKP:n elikejirjestelma

EKP:n eldkejarjestelman sdadnnot edellyttivit,
ettd elikevastuu arvioidaan vakuutusmate-
maattisesti kerran kolmessa vuodessa. Vii-
meksi vakuutusmatemaattinen arvio tehtiin
31.12.2001 ja siind kaytettiin menetelmas, jon-
ka mukaan elikevastuun tulee vastata vahin-
tadn kertakorvauksia, joita elikejirjestelmin
jasenille olisi maksettava heidin erotessaan
palveluksesta.

Auktorisoitu aktuaari arvioi eldkevastuun.
EKP:n elikevastuu, mukaan lukien tyokyvyt-
tomyydestd johtuvat ja elikkeelle jadmisen jal-
keen maksettavat etuudet, oli yhteensi 27,4
miljoonaa euroa (14,9 miljoonaa euroa vuon-
na 2001). Tahdan mairdan sisaltyivit 2,1 mil-
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joonan euron suuruinen varaus johtokunnan
jasenille maksettavia elikkeitd varten (vuonna
2001 vastaava luku oli 0,7 miljoonaa euroa)
seka lisaimaksut. Aktuaarin havaintojen perus-
teella EKP suoritti 10,5 miljoonan euron lisi-
maksun vuonna 2002. Tulevaisuudessa EKP:n
on maksettava elikejarjestelmdan 16,5 % koko
henkiloston elikkeeseen oikeuttavista ansiois-
ta.

26 Hallinnolliset kulut

Tama erd siséltaa toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyodykkeet ja kalusteet, jotka ei-
vat ole padgoman luonteisia, asiantuntijoiden
palkkiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet.
Erddn kuuluvat niin ikddn henkiléston rekry-
toinnista, muuttamisesta, uusiin toimitiloihin
ja asuinpaikkaan sijoittamisesta sekd koulut-
tamisesta aiheutuneet kulut.

Hallinnollisten kulujen pieneneminen vuodes-
ta 2001 johtuu péddasiassa siitd, ettd vuonna
2001 maksettiin ylimaaraisia konsulttipalk-
kioita Euro 2002 -tiedotuskampanjan yhtey-
dessa.

27 Seteleiden tuotanto

Vuonna 2001 aktivoitiin seteleiden tuotanto-
kustannukset, jotka liittyivit euroseteleiden
painamiseen varastoon eurojarjestelmad var-
ten kdteiseuron kayttdonoton yhteydessi,
kunnes varasto jaettaisiin kansallisille keskus-
pankeille hankintahintaan. Kiteiseuron kdyt-
téonoton jilkeen EKP:n neuvosto paatti, ettd
jaljella oleva setelivarasto muodostaa pohjan
eurojarjestelman strategisille varastoille. Nain
ollen aktivoidut tuotantokustannukset seka
vastaavat kustannukset vuodelta 2002 on nyt
kirjattu kuluksi. Muista eurojarjestelman stra-
tegisten varastojen perustamisesta aiheutu-
neista kuluista vastasivat kansalliset keskus-
pankit.

EKP:n neuvosto paitti, ettd EKP:n eurosete-
leiden arvon kohdistamisesta eurojirjestel-
massd saamaa tuloa jaettaessa sen maarasta
vahennetdin ndita kuluja vastaava summa.

209



210

Euroopan keskuspankin paijohtaja
ja EKP:n neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaatéksen 31. paiviltd joulukuuta
2002. Tilinpaatoksen laatimisesta vastaa Euroopan keskuspankin johtokunta. Meilld on velvolli-
suus ilmaista suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva mielipide tastd tilinpaatoksesta.

Tilintarkastus on suoritettu kansainvilisen tilintarkastuskdaytinnén mukaisesti. Tilintarkastus-
kdytantd edellyttdd, ettd tilintarkastus suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvan
varmuuden siitd, ettei tilinpaatoksessa ole asiavirheitd. Tilintarkastus on suoritettu tutkimalla
olennaiset liiketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintarkastuksen yhteydessa arvioi-
daan kaytettyjen kirjanpitoperiaatteiden ja johdon merkittivien arvioiden asianmukaisuus seka
tilinpddtdksen yleinen selkeys. Mielipiteemme perustuu suorittamaamme ja riittdvaksi katso-
maamme tilintarkastukseen.

Mielestimme tama tilinpaatds, jonka laatimisessa kdytetyt kirjanpitoperiaatteet on selostettu
Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen kommenttien alkuosassa, antaa riittavit ja oikeat tiedot
Euroopan keskuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.2002 ja sen toiminnan tuloksista tuolloin
paattyneend vuonna.

Frankfurt am Mainissa |2. pdivina maaliskuuta 2003

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[allekirjoitus] [allekirjoitus]
(Wagener) (Roennberg)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Selvitys voitonjaosta

Tama selvitys ei ole osa EKP:n tilinpaatosta
vuodelta 2002. Se julkaistaan vuosikertomuk-
sessa vain lisdtietona.

Voitonjako
Tulot setelien liikkeeseenlaskusta

EKP:n neuvoston 19.12.2002 tekemilld paa-
toksella 606 miljoonaa euroa siitd korosta,
jota kertyy EKP:n osuudelle liikkeessa olevis-
ta euroseteleistd, jaettiin 3.1.2003 kansallis-
ten keskuspankkien kesken suhteessa niiden
maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

Siirrot yleisrahastoon

EKPJ:n perussidannon artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretdan seuraavalla ta-
valla:

® EKP:n neuvoston vahvistama maiird, joka
saa olla enintdidan 20 % nettovoitosta,
siirretdan yleisrahastoon enintdan 100 pro-
senttia padomasta vastaavaan maaraan.

® Jiljelle jadavd nettovoitto jaetaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden mak-
samiin osuuksiin.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

Taman artiklan mukaisesti EKP:n neuvosto
paatti 20.3.2003 olla siirtamattd varoja yleis-
rahastoon ja jakaa voitosta jiljelle jadvan maa-
ran, 614 miljoonaa euroa, euroalueen kansal-
listen keskuspankkien kesken suhteessa nii-
den maksamiin padomaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
lisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada
osuutta EKP:n voitosta.

2002 2001
= <
Tilikauden voitto 1220454254 1821819922
Kansallisille keskuspankeille
jaetut tulot setelien
liikkeeseenlaskusta (606 000 000) 0

Tilikauden voitto

tulojen jakamisen jilkeen 614 454 254 | 821 819 922
Siirrot yleisrahastoon 0 (364363 984)
Jakokelpoinen voitto 614 454 254 | 457 455 938

Jaetaan kansallisille

keskuspankeille (614 454 254) (I 457 455 938)

Yhteensa 0 0
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Eurojarjestelman konsolidoitu tase 31.12.2002
(milj. euroa)

Vastaavaa 31.12.2002 31.12.2001
I Kulta ja kultasaamiset 130739 126 801
2 Valuuttamadiridiset saamiset

euroalueen ulkopuolelta 234 486 264 986

2.1 Saamiset IMF:Ita 31305 32008

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamairiiset saamiset 203 18I 232978

3 Valuuttamaairidiset saamiset euroalueelta 19 823 24 804
4 Euromadaridiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta 4190 5707

4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 4190 5707

4.2 ERM II:n luottojdrjestelyihin perustuvat saamiset 0 0
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviat euromaariiset

luotot euroalueen luottolaitoksille 227 654 203 597

5.1 Perusrahoitusoperaatiot 180 000 142 000

5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45 000 60 000

5.3 Kainteiset hienosditboperaatiot 0 0

5.4 Kaianteiset rakenteelliset operaatiot 0 0

5.5 Maksuvalmiusluotot 2621 | 573

5.6 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvit luotot 33 24
6 Muut euromadidriiset saamiset euroalueen

luottolaitoksilta 147 488
7 Euromadardiset arvopaperit euroalueelta * 27 828 24 417
8 Euromadairidiset saamiset julkisyhteisoilta 44 486 67 722
9 Muut saamiset 105 808 95 567
Vastaavaa yhteensa 795 161 814 089

Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vdlttdmdattd tdsmdad.

*) Osa erosta johtuu EKP:n kirjanpitoperiaatteiden muutoksesta, josta on yksityiskohtainen selostus EKP:n tilinpdctoksen kommentissa 4.
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Vastattavaa 31.12.2002 31.12.2001
I Liikkeessa olevat setelit 371 866 269 558
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadardiset velat euroalueen luottolaitoksille 133 565 148 072
2.1 Sekkitilit
(ml. vahimmidisvarantotalletukset) 133 495 147 580
2.2 Talletusmahdollisuus 70 488
2.3 Mairiaikaistalletukset 0 0
2.4 Kianteiset hienosidatooperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntaihin liittyvit talletukset 0 4
3 Muut euromadiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 15 37 159
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 2 029 2939
5 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville 46 197 51277
5.1 Julkisyhteisot 41123 44970
5.2 Muut 5074 6 307
6 Euromadiraiset velat euroalueen ulkopuolelle 8813 9 446
7 Valuuttamadairaiiset velat euroalueelle 1125 2524
8 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 18 588 20 227
8.1 Talletukset ja muut velat 18 588 20227
8.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat velat 0 0
9 Myodnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 6 340 6 967
10 Muut velat 59 702 77 181
I I Arvonmuutostilit 82615 125 397
12 Padoma ja rahastot 64 306 63 342
Vastattavaa yhteensa 795 161 814089
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Euroopan keskuspankin vuonna
2002 antamat saadokset

Tassd luettelossa ovat EKP:n vuonna 2002
antamat sitovat saadokset, jotka on julkaistu

Euroopan yhteiséjen virallisessa lehdessi'.

Ndma ja muut EKP:n antamat, virallisessa leh-
dessi julkaistut siddokset ovat saatavissa Eu-
roopan yhteisdjen virallisten julkaisujen toi-

on luettelo kaikista sdddoksista, jotka EKP on
antanut perustamisensa jilkeen.

Nizzan sopimuksen artiklan 2 kohdan 38 mukaan, jolla muute-
taan Euroopan yhteisojen perustamissopimuksen artiklaa 254,
Euroopan yhteisdjen virallisesta lehdestd on tullut Nizzan sopi-
muksen voimaan astumisesta alkaen Euroopan unionin viralli-

mistosta. EKP:n wwwe-sivustolla (www.ecb.int) nen lehti.

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2002/1 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 27 péivana helmikuuta EYVL L 67,
2002, Euroopan lagjuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta brutto- 9.3.2002,
maksujarjestelmasta (TARGET) annettujen suuntaviivojen EKP/2001/3  s. 7476
muuttamisesta

EKP/2002/2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 7 péivana maaliskuuta EYVL L 185,
2002, eurojarjestelméan rahapolitiikan vélineistd ja menettelyistd 15.7.2002,
annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta s. 1-78

EKP/2002/3 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 18 péivana huhtikuuta 2002, EYVL L 106,
vahimmaisvarantojen soveltamisesta annetun asetuksen EKP/1998/15 23.4.2002,
muuttamisesta s. 9-10

EKP/2002/4 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 6 paivana kesdkuuta 2002, EYVL L 151
rahalaitossektorin  konsolidoidusta taseesta annetun asetuksen 11.6.2002,
EKP/2001/13 oikaisemisesta s. 11

EKP/2002/5 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 30 paivana heindkuuta EYVL L 220,
2002, tietyista raha- ja pankkitilastotietoihin liittyvistd Euroopan 15.8.2002,
keskuspankin tiedonantovaatimuksista ja kansallisten keskuspankkien s. 67—71
tiedonantomenettelyista

EKP/2002/6 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 pdivana syyskuuta2002, EYVL L 270,
Euroopan keskuspankkia ja kansallisia keskuspankkeja koskevista 8.10.2002,
vahimmaéi svaatimuksista niiden suorittaessa rahapoliittisia operaatioita  s. 14-16
ja EKP:n valuuttavarannoilla toteutettavia val uuttamarkkinatoimia seka
hoitaessa EK P:n valuuttavarantosaamisia

EKP/2002/7 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pédivana marraskuuta EYVL L 334,
2002, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvistd tiedonanto- 11.12.2002,
vaatimuksista neljannesvuosittai sessa rahoitustilinpidossa S. 2444

EKP/2002/8 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 21 péaivana marraskuuta 2002, EYVL L 330,
rahalaitossektorin  konsolidoidusta taseesta annetun asetuksen 6.12.2002,
EKP/2001/13 muuttamisesta s. 29-32

EKP/2002/9 Euroopan keskuspankin pagtds, tehty 21 pédivana marraskuuta 2002, EYVL L 323,
Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistda saaman  28.11.2002,
tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden kansalisille s. 49-50
keskuspankeille

EKP/2002/10  Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 5 pdivanajoulukuuta2002, EYVL L 58,
kirjanpitoa ja tilinpaétostietojen antamista koskevista oikeussddnndistd  3.3.2003,
Euroopan keskuspankkijarjestel méssa s. 1-37

EKP:n vuosikertomus ¢ 2002

215



216 EKP:n vuosikertomus * 2002



Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tidssa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkai-
sut ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset
voi lahettdd nimidsivun kdaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy In-
ternet-kotisivultamme (www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.
Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.
Vuosikertomus 2000. Toukokuu 2001.
Vuosikertomus 2001. Huhtikuu 2002.

Lahentymisraportti
Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.
Lahentymisraportti 2002. Toukokuu 2002.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lahtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tihtadva eurojarjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojirjestelman rahapolitiikan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteita ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmén toimintakehikko: kuvaus ja ensimmainen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen taytintéonpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkan aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Heindkuu 1999.

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu 1999.

Vakauteen tihtdava politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromadariiset maksut. Marraskuu 1999.

Euroopan keskuspankin saddokset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kiyttoonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tirkeimmat piirteet ja muutokset.
Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmdn valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojarjestelmi ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Huhtikuu 2000.
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EMU ja pankkivalvonta. Huhtikuu 2000.

Korkojen ja korkojohdannaisten informaatiosisaltod rahapolitiikan kannalta. Toukokuu 2000.
Euroalueen tyémarkkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet. Toukokuu 2000.
Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin.
Heindkuu 2000.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi euroalueella. Heindkuu 2000.

Vieston ikddntyminen ja finanssipolitiikka euroalueella. Heindkuu 2000.

Katsaus euroalueen hinta- ja kustannusindikaattoreihin. Elokuu 2000.

Euroalueen ulkomaankauppa: tyypilliset piirteet ja viimeaikainen kehitys. Elokuu 2000.
Potentiaalisen tuotannon kasvun ja tuotantokuilun kasitteet, hyodyntaminen ja estimaatit.
Lokakuu 2000.

EKP:n suhteet Euroopan yhteisén toimielimiin ja laitoksiin. Lokakuu 2000.

EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria. Marraskuu 2000.

Elektronisen rahan kayttéonoton vaikutuksia. Marraskuu 2000.

Euroalue Kreikan liittymisen jalkeen. Tammikuu 2001.

Epavarmuuden vaikutus rahapoliittiseen paitoksentekoon. Tammikuu 2001.

EKP:n suhteet kansainvilisiin jarjestoihin ja foorumeihin. Tammikuu 2001.

Yritysrahoitus euroalueella. Helmikuu 2001.

Palvelutason yhdenmukaistaminen euroalueella maasta toiseen suoritettavien pienten maksujen
vilityksessd. Helmikuu 2001.

Euroopan keskuspankin ulkoinen viestinta. Helmikuu 2001.

Euroalueen yleiset taloustilastot. Huhtikuu 2001.

Eurojirjestelmdn vakuuskaytinto. Huhtikuu 2001.

Eurosetelien ja -kolikoiden kdyttéonotto. Huhtikuu 2001.

Rahatalouden analyysin vilineet ja menetelmit. Toukokuu 2001.

Uudet vakavaraisuussaannét — EKP:n nakékulma. Toukokuu 2001.

Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta ja kaytt6é euroalueella. Toukokuu 2001.

Uusi tieto- ja viestintatekniikka ja tuottavuus euroalueella. Heindkuu 2001.

Euroalueen pohjainflaation mittarit. Heindkuu 2001.

Finanssipolitiikka ja talouskasvu. Elokuu 2001.

Euroalueen hyddykemarkkinauudistukset. Elokuu 2001.

Keskusvastapuoliclearingin keskittyminen euroalueella. Elokuu 2001.

Rahapolitiikan saannét. Lokakuu 2001.

Vastapuolten tarjoukset eurojirjestelman saannollisissa avomarkkinaoperaatioissa. Lokakuu 2001.
Eurokiteisen kayttoonotto euroalueen ulkopuolella. Lokakuu 2001.

Euroalueen suhdannekehitystd kuvaavien yhdistelmdindikaattorien informatiivisuus.
Marraskuu 2001.

Talouspolitiikan paitoksenteko EMUssa. Marraskuu 2001.

Eurosetelien kdyttéonotto: Mita kiteisrahan vaihdon jalkeen? Tammikuu 2002.
Osakemarkkinat ja rahapolitiikka. Helmikuu 2002.

Kansainvilisen yhteistyon kehitys viime aikoina. Helmikuu 2002.

Julkisen talouden automaattisten vakauttajien toiminta euroalueella. Huhtikuu 2002.
Eurojirjestelma ja maksu- ja selvitysjarjestelmat. Huhtikuu 2002.

Rahalaitosten tase- ja korkotilastoihin tehtavat muutokset. Huhtikuu 2002.

EKP:n likviditeetinhallinta. Toukokuu 2002.

Kansainvilinen valvontayhteisty6. Toukokuu 2002.

Kiteisen euron kdyttoonoton vaikutus liikkeessé olevien setelien ja kolikkojen maaraan.
Toukokuu 2002.

Euroalueen suhdannekierron piirteita 1990-luvulla. Heindkuu 2002.

Eurojirjestelman vuoropuhelu hakijamaiden kanssa. Heindakuu 2002.
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Euroalueen ulkomaisiin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvien padomavirtojen
kehitys. Heindkuu 2002.

Hintojen lahentyminen ja kilpailu euroalueella. Elokuu 2002.

Euroalueen pankkisektorin viimeaikainen kehitys ja riskit. Elokuu 2002.

Euroalueen sidstaminen, rahoitus ja investoinnit. Elokuu 2002.

Rahapolitiikan vilittyminen euroalueella. Lokakuu 2002.

Euroalueen repomarkkinoiden paapiirteita. Lokakuu 2002.

EKP:n tilivelvollisuus. Marraskuu 2002.

EKP:n rahapolitiikan avoimuus. Marraskuu 2002.

Tyodllisyyden kasvu euroalueella viime vuosina. Marraskuu 2002.

Rahan kysynta euroalueella ja kiteisen euron kayttdonoton vaikutus. Tammikuu 2003.
CLS-jarjestelmédn tavoite, madritelma ja vaikutukset. Tammikuu 2003.

Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan suhde euroalueella. Helmikuu 2003.

Kehittyvien markkinatalousmaiden valuuttakurssijarjestelméat. Helmikuu 2003.

Occasional Paper Series

| Santillan )., Bayle M. ja Thygesen C., The impact of the euro on money and bond markets.
Heindkuu 2000.

2 Buldorini L., Makrydakis S. ja Thimann C., The effective exchange rates of the euro.

Helmikuu 2002.

3 Brand C, Gerdesmeier D. ja Roffia B., Estimating the trend of M3 income velocity underlying
the reference value for monetary growth. Toukokuu 2002.

4 Genre V. ja Gomez-Salvador R., Labour force developments in the euro area since the 1980s.
Heindkuu 2002.

5 Russo D, Hart T. L. ja Schénenberger A., The evolution of clearing and central counterparty
services for exchange-traded derivatives in the United States and Europe: a comparison.
Syyskuu 2002.

6 Cabral I., Dierick F. ja Vesala J., Banking integration in the euro area. Joulukuu 2002.

7 Mazzaferro F., Mehl A,, Sturm M., Thimann C. ja Winkler A., Economic relations with regions
neighbouring the euro area in the "Euro Time Zone”. Joulukuu 2002.

Working Paper Series

| Brousseau V. ja Scacciavillani F., A global hazard index for the world foreign exchange markets.

Toukokuu 1999.

2 Monticelli C. ja Tristani O., What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for
the European Central Bank. Toukokuu 1999.

3 Detken C, Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world.
Toukokuu 1999.

4 Angeloni |. ja Dedola L., From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy
convergence among EU countries. Toukokuu 1999.

5 Woynne M,, Core inflation: a review of some conceptual issues. Toukokuu 1999.

6 Coenen G. ja Vega J.-L., The demand for M3 in the euro area. Syyskuu 1999.

7 De Bandt O. ja Davis E. P., A cross-country comparison of market structures in European
banking. Syyskuu 1999.

8 Orphanides A. ja Wieland V., Inflation zone targeting. Lokakuu 1999.

9 Coenen G., Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and
autocorrelation functions of vector autoregressive models. Tammikuu 2000.
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10 Fatum R., On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention. Helmikuu 2000.

I'l BerkJ. M. ja van Bergeijk P., Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?
Helmikuu 2000.

12 Svensson L. E. O. ja Woodford M., Indicator variables for optimal policy. Helmikuu 2000.

13 Séderstrom U., Monetary policy with uncertain parameters. Helmikuu 2000.

14 Rudebusch G. D., Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data
uncertainty. Helmikuu 2000.

I5 Orphanides A., The quest for prosperity without inflation. Maaliskuu 2000.

16 Hordahl P., Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwartz model. Maaliskuu 2000.

17 Fabiani S. ja Mestre R., Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and
assessment. Maaliskuu 2000.

18 lacoviello M., House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR
analysis. Huhtikuu 2000.

19 Detken C. ja Hartmann P., The euro and international capital markets. Huhtikuu 2000.

20 De Bandt O. ja Mongelli F. P., Convergence of fiscal policies in the euro area. Toukokuu 2000.

21 Ehrmann M., Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business
survey data. Toukokuu 2000.

22 Holthausen C. ja Rende T., Regulating access to international large-value payment systems.
Kesakuu 2000.

23 Cho In-Koo ja Sargent T. J., Escaping Nash inflation. Kesakuu 2000.

24 Smets F., What horizon for price stability. Heinakuu 2000.

25 Schellekens P., Caution and conservatism in the making of monetary policy. Heindkuu 2000.

26 Winkler B., Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making.
Elokuu 2000.

27 Camacho M. ja Perez-Quiros G., This is what the US leading indicators lead. Elokuu 2000.

28 Ellison M. ja Valla N., Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with
strategic interactions. Elokuu 2000.

29 Fabiani S., Locarno A, Oneto G. ja Sestito P., The sources of unemployment fluctuations:
an empirical application to the Italian case. Syyskuu 2000.

30 Coenen G. ja Wieland V., A small estimated euro area model with rational expectations and
nominal rigidities. Syyskuu 2000.

31 Gropp R. ja Kostial K., The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding
corporate income taxes? Syyskuu 2000.

32 De Fiore F., Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money? Syyskuu 2000.

33 Trecroci C. ja Vega J. L., The information content of M3 for future inflation in the euro area.
Lokakuu 2000.

34 Castrén O. ja Takalo T., Capital market development, corporate governance and the credibility
of exchange rate pegs. Lokakuu 2000.

35 De Bandt O. ja Hartmann P., Systemic risk: A survey. Marraskuu 2000.

36 Morana C., Measuring core inflation in the euro area. Marraskuu 2000.

37 Vermeulen P., Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe.
Marraskuu 2000.

38 De Fiore F., The optimal inflation tax when taxes are costly to collect. Marraskuu 2000.

39 Brand C. ja Cassola N., A money demand system for euro area M3. Marraskuu 2000.

40 Mojon B., Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy.
Marraskuu 2000.

41 Geraats P. M., Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts.
Tammikuu 2001.

42 Fagan G., Henry J. ja Mestre R., An area-wide model (AWM) for the euro area.
Tammikuu 2001.
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43 Rodrigues Palenzuela D., Sources of economic renewal: from the traditional firm to the
knowledge firm. Helmikuu 2001.

44 Bindseil U. ja Seitz F., The supply and demand for Eurosystem deposits — The first 18 months.
Helmikuu 2001.

45 Camba-Méndez G. ja Kapetanios G., Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical
approach. Maaliskuu 2001.

46 Cassola N. ja Luis J. B., A two-factor model of the German term structure of interest rates.
Maaliskuu 2001.

47 Gropp R. ja Vesala J., Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter?
Maaliskuu 2001.

48 Fratzscher M., Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets.
Maaliskuu 2001.

49 Casares M., Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the
euro area. Maaliskuu 2001.

50 Von Wachter T., Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in
France, Germany and the United States. Maaliskuu 2001.

51 Stracca L., The functional form of the demand for euro area M1. Maaliskuu 2001.

52 Peersman G. ja Smets F., Are the effects of monetary policy in the euro area greater in
recessions than in booms? Maaliskuu 2001.

53 Vega J.-L. ja Wynne M. A., An evaluation of some measures of core inflation for the euro area.
Huhtikuu 2001.

54 Camba-Méndez G. ja Rodriguez Palenzuela D., Assessment criteria for output gap estimates.
Huhtikuu 2001.

55 Calza A, Gartner G. ja Sousa ., Modelling the demand for loans to the private sector in the
euro area. Huhtikuu 2001.

56 Faia E., Stabilization policy in a two country model and the role of financial frictions.
Huhtikuu 2001.

57 Fabiani S. ja Rodriguez Palenzuela D., Model-based indicators of labour market rigidity.
Huhtikuu 2001.

58 Pérez-Quirds G. ja Timmermann A., Business cycle asymmetries in stock returns: evidence
from higher order moments and conditional densities. Huhtikuu 2001.

59 Ehrmann M. ja Smets F., Uncertain potential output: implications for monetary policy.
Huhtikuu 2001.

60 Angelini E., Henry J. ja Mestre R., A multi-country trend indicator for euro area inflation:
computation and properties. Huhtikuu 2001.

61 Angelini E., Henry J. ja Mestre R,, Diffusion index-based inflation forecasts for the euro area.
Huhtikuu 2001.

62 Mendez G. C. ja Kapetanios G., Spectral based methods to identify common trends and
common cycles. Huhtikuu 2001.

63 Nicoletti Altimari S., Does money lead inflation in the euro area? Toukokuu 2001.

64 Anderton R. ja Skudelny F., Exchange rate volatility and euro area imports. Toukokuu 2001.

65 Fabiani S. ja Mestre R., A system approach for measuring the euro area NAIRU.
Toukokuu 2001.

66 Brousseau V. ja Scacciavillani F., Can short-term foreign exchange volatility be predicted by the
Global Hazard Index? Kesdkuu 2001.

67 Pérez-Quirds G. ja Rodriguez Mendizabal H., The daily market for funds in Europe:
has something changed with the EMU? Kesakuu 2001.

68 Levin A., Wieland V. ja Williams J. C., The performance of forecast-based monetary policy rules
under model uncertainty. Heindkuu 2001.

69 Gaspar V., Pérez-Quirés G. ja Sicilia J., The ECB monetary policy strategy and the money
market. Heindkuu 2001.

EKP:n vuosikertomus * 2002

221



70 Bindseil U., Central bank forecasts of liquidity factors: quality, publication and the control of the
overnight rate. Heinakuu 2001.

71 Hartmann P., Straetmans S. ja de Vries C. G., Asset market linkages in crisis periods.
Heindkuu 2001.

72 Corvoisier S. ja Gropp R., Bank concentration and retail interest rates. Heindkuu 2001.

73 Ehrmann M. ja Worms A, Interbank lending and monetary policy transmission — evidence for
Germany. Heindkuu 2001.

74 Freixas X. ja Holthausen C., Interbank market integration under asymmetric information.
Elokuu 2001.
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Rahapoliittiset toimenpiteet'

3.1.2002

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto pdittdd, ettd vuonna
2002 toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa jaetaan 20 miljardia euroa
kussakin. Madaraa paitettiessi otetaan huo-
tu likviditeetin tarve vuonna 2002 sekd euro-
jarjestelmdan pyrkimys tarjota vastaisuudes-
sakin suurin osa rahoitussektorille jakamas-
taan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi vuoden aika-
na muuttaa jaettavan likviditeetin maaras, jos
likviditeetin tarpeessa ilmenee odottamatto-
mia muutoksia.

7.2.,7.3.,4.4.,2.5., 6.6., 4.7.2002

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.

10.7.2002

EKP:n neuvosto paittdd pienentdd jaettavan
likviditeetin maaraa jokaisessa vuoden 2002
jalkipuoliskolla toteutettavassa pitempiaikai-
sessa rahoitusoperaatiossa 20 miljardista eu-
rosta |5 miljardiin euroon. Mairad paitetta-
essi otetaan huomioon euroalueen pankki-
jarjestelman odotettu likviditeetin tarve
vuoden 2002 jilkipuoliskolla seka eurojirjes-
telmdn pyrkimys tarjota vastaisuudessakin
suurin osa jakamastaan likviditeetistd perus-
rahoitusoperaatioiden kautta.

1.8., 12.9., 10.10., 7.11.2002

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.

5.12.2002

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,75 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan |1.12.2002. Lisdksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,50 prosenttiyksikkéa 3,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
1,75 prosenttiin 6.12.2002 lahtien.

EKP:n neuvosto paittdd myods pitdd lavean
raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din viitearvon 42 prosenttina.

9.1.2003

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 2,75 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,75 % ja talletuskorko
1,75 %.

23.1.2003

EKP:n neuvosto paittaa seuraavasta kahdesta
toimenpiteestd rahapolitiikan ohjausjarjestel-
man kehittamiseksi.

Ensiksikin vahimmaisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, ettd pitoajanjakso
alkaa aina perusrahoitusoperaation maksujen
suorituspdivind sellaisen EKP:n neuvoston

I Luettelot eurojdrjestelmdn rahapoliittisista toimenpiteistd vuosi-
na 1999, 2000 ja 2001 loytyvit EKP:n vuosikertomuksista
ndiltd vuosilta.
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kokouksen jilkeen, jossa ennakkotietojen mu-
kaan arvioidaan rahapolitiikan viritystd. Myos
maksuvalmiusjarjestelmian korkojen muutos-
ten voimaantulo ajoitetaan uuden pitoajan-
jakson alkuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturi-
teetti lyhennetdian kahdesta viikosta yhteen
viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmiiselld neljanneksella.

EKP:n neuvosto paittda myos, ettd vuonna
2003 toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa jaetaan edelleen |5 miljardia
euroa kussakin. Madran muuttamisesta |5 mil-
jardiksi euroksi kerrottiin lehdistotiedottees-
sa 10.7.2002. Maidrdd padtettdessd otetaan
huomioon euroalueen pankkijirjestelmin
odotettu likviditeetin tarve vuonna 2003 seka
eurojarjestelmidn pyrkimys tarjota vastaisuu-
dessakin suurin osa jakamastaan likviditeetis-
td perusrahoitusoperaatioiden kautta.

EKP:n vuosikertomus * 2002

6.2.2003

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 2,75 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,75 % ja talletuskorko
1,75 %.

6.3.2003

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
2,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 12.3.2003. Lisaksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,50 prosenttiin 7.3.2003 lihtien.
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Sanasto

Alijaamasuhde (deficit ratio): Perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maaratty
julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mairitellaan liiallisen alijadman olemassaolo.
Alijadmasuhde madiritellddn julkistalouden ennakoidun tai toteutuneen alijidmin suhteena

markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Julkisen talouden alijaama maaritelldan (liiallisia

luotonottona.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien vilinen linkki (link between securities settle-
ment systems): Menettelyt ja jdrjestelyt, joiden avulla voidaan siirtdd arvopapereita maasta
toiseen arvo-osuuksina kahden arvopaperikaupan selvitysjiarjestelman vililld. Linkkejd
kiytetddn eurojdrjestelmidssa vaihtoehtona kirjeenvaihtajakeskuspankkimallille siir-
rettiessd vakuuksia maasta toiseen.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmad (securities settlement system, SSS): Menettely,
joka mahdollistaa arvopaperien tai muiden rahoitusinstrumenttien siilytyksen ja siirron joko
vastikkeettomasti (free-of-payment, FOP) tai toimitus maksua vastaan -periaatteella (deli-
very versus payment, DVP).

Arvostaminen kaypdan arvoon (fair value accounting, FVA): Periaate, jonka mukaan rahoi-
tusinstrumentit arvostetaan yleensa markkinahintaan tai, jos sitd ei ole, arvioituun markkina-
hintaan, joka lasketaan odotettujen kassavirtojen nykyarvona.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmark-
kinoilla toteutettava operaatio, joka sisdltdd jonkin seuraavista transaktioista: |) arvopaperien
suora osto tai myynti (avista- tai termiinikauppana), 2) arvopaperien osto tai myynti takaisin-
ostosopimuksin, 3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, 4) keskuspankin
velkasitoumusten liikkeeseenlasku, 5) maaraaikaistalletusten kerdaminen tai 6) valuuttaswapit
kotimaisen ja ulkomaisen valuutan vilill3.

Back testing: Analyysi, joka kertoo, miten jokin sijoitusstrategia olisi toiminut, jos sijoittaja
olisi soveltanut sitd jonakin ajanjaksona menneisyydessa.

EBA (Euro Banking Association, EBA): Pankkien yhteenliittymd, joka toimii kaikkien sen
jasenid kiinnostavien pankkitoimintaan liittyvien asioiden tutkimus- ja keskustelufoorumina.
Tallaisia asioita ovat erityisesti euron kidyttdéon ja euromddriisten liiketoimien selvitykseen
liittyvat asiat. EBA on perustanut selvitysyhtion (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée
a capital variable), joka on hoitanut euroselvitysjarjestelmaa [.1.1999 alkaen. Euroselvitys-
jarjestelma (Euro |) on ecuselvitysjarjestelmin seuraaja.

Ecofin-neuvosto: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Ecu (Euroopan valuuttayksikké) (ECU, European Currency Unit): Valuuttakori, joka oli
muodostettu laskemalla yhteen vakioidut maarit kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan
viidestdtoista valuutasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna
keskiarvona. Euro korvasi ecun 1.1.1999 yhden suhteessa yhteen.

Efektiivinen valuuttakurssi (nimellinen tai reaalinen) (effective nominal/real exchange
rate, EER): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on valikoitujen kahdenvilisten vaihtokurs-
sien painotettu geometrinen keskiarvo. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen
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efektiivinen valuuttakurssi, joka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painote-
tulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurs-
silla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya. Euroopan keskuspankki (EKP) laskee
euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa euroalueen suppean ja laajan
kauppakumppanijoukon valuuttoihin. Tammikuusta 2001 alkaen suppeaan ryhmain on kuulu-
nut euroalueen 12 tirkeintd kauppakumppania niin vanhoista kuin uusistakin teollisuusmaista
ja laajaan 38 kauppakumppania, joista osa on kehittyvid markkinatalouksia ja siirtyméatalouksia.
Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit lasketaan hintoja ja kustannuksia mittaavien
vaihtoehtoisten muuttujien avulla.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin paiatoksen-
tekoelin. EKP:n neuvoston jdsenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron
kdyttoon ottaneiden maiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitii-
kan virityksen maarittelyssa kaytettavat korot, jotka EKP:n neuvosto asettaa. Tilla hetkelld
EKP:n ohjauskorkoja ovat perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko eli niissd
operaatioissa tehtivien korkotarjousten alaraja sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletus-
korko (ks. talletusmahdollisuus).

Electronic Payment Systems Observatory (ePSO): Elektronisia maksujirjestelmia kos-
keva avoin tiedonjakoinfrastruktuuri. Sen tarkoituksena on edistdda markkinaosapuolten vilista
nakemystenvaihtoa ja toimia tiedonldhteend. ePSO perustettiin alun perin Euroopan komissi-
on aloitteesta, mutta vuoden 2003 alusta ldhtien sen toiminnasta vastaa EKP. ePSOn www-
sivuston osoite on www.e-pso.info.

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti tal-
lennettu raha, jota voidaan kadyttia ennakkoon maksettuna haltijainstrumenttina maksettaessa
maksuja muille kuin vilineen liikkeeseenlaskijalle. Elektronisella rahalla maksettaessa ei tarvit-
se kayttad pankkitileja (ks. myés monikdyttéinen rahakortti).

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromairiisten yén
yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromiiriisilla rahamarkkinoilla
toimivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -talletusten korkojen paino-
tettuna keskiarvona.

Eoniaswapkorko (EONIA swap rate): Eoniaswapin kiintedkorkoisen osan korko. Eoniaswap
on kahden osapuolen vilinen sopimus, jolla toinen osapuoli vaihtaa sovitun jakson ajaksi
eoniakorkoon sidotut vaihtuvakorkoiset pdivittdiset maksunsa toisen osapuolen kiintea-
korkoisiin maksuihin. Eoniaswapkorko kuvastaa, milld tasolla eoniakoron odotetaan keskimaa-
rin olevan swapin voimassaoloaikana. Eoniaswapeja on yhden, kahden ja kolmen viikon seka
I-12 kuukauden pituisia, ja niilla kdydaan kahdenvilista OTC-kauppaa rahamarkkinoilla.

ERM Il (exchange rate mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden ja
euroalueen ulkopuolelle talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alussa jadneiden
EU:n jasenvaltioiden vilinen yhteistyd perustuu. ERM Il:n jisenyys on vapaaehtoinen, mutta
niiden EU:n jdsenvaltioiden, joita koskee poikkeus, odotetaan liittyvin mekanismiin. Nykyisin
Tanskan kruunu osallistuu ERM ll:een ja sen vaihteluvdli eurokeskuskurssiin nihden on
12,25 %. Normaalia ja kapeaa vaihteluvilid tuetaan periaatteessa automaattisilla ja rajoittamat-
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tomilla valuuttainterventioilla vaihteluvilin rajoilla. Interventioihin on kdytettdvissd erittdin
lyhyen ajan rahoitustukea. Euroopan keskuspankki (EKP) ja ERM ll:een osallistuvat euro-
alueen ulkopuoliset kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin keskeyttdaa automaattisen interve-
noinnin, jos se olisi ristiriidassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden siilyttamisen
kanssa.

EU:n sadnnost6 (acquis communautaire): Koko yhteison lainsdadanto, johon kuuluvat EU:n
perustamissopimukset, asetukset ja direktiivit. EU:hun liittyvien maiden on saatettava voimas-
sa oleva EU:n sdaann6sto osaksi kansallista lainsdaadantéaan ennen liittymistdan.

Eurepo (EUREPO): Korko, jolla parhaiksi luokitellut pankit tarjoavat toisilleen euromairiis-
td luottoa siten, ettd luoton tarjoaja saa toiselta vakuudeksi yksinomaan euroalueen maiden
liilkkeeseen laskemia valtion joukkolainoja ja valtion velkasitoumuksia. Eurepon laskentatapa
on samankaltainen kuin euriborkoron. Eurepo on vakuudellisten sopimusten markkinoiden
(repomarkkinoiden) korko, kun taas euribor on vakuudettomien sopimusten markkinoiden
korko. Myoskdin eurepopankit eivat ole samat kuin euriborpankit.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Korko, jolla parhaiksi luokitellut
suuret pankit antavat toisilleen euromaiiriisida luottoja. Euribor lasketaan piivittdin ndiden
pankkien vilisten talletusten korkojen keskiarvona kolmen desimaalin tarkkuudella. Talletus-
ten maturiteetti on |-3 viikosta |-12 kuukauteen.

Euro (euro): Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15. ja 16.12.1995 hyviksyma
Euroopan yhteisen rahan nimi.

Euro Stoxx (EURO STOXX): Yksi monista STOXX Limited -yhtion julkaisemista Dow Jones
Stoxx -osakeindekseista. Indekseilldi mitataan osakkeiden hintakehitystd koko Euroopassa.
Euro Stoxx -indeksiin siséltyvat eri alojen osakkeiden hinnat on koottu euroalueen maista.
Dow Jones Euro Stoxx -indeksien avulla tarkastellaan osakkeiden hintakehitystad paatoimialoit-
tain, jotka on jaettu edelleen kolmeen luokkaan.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kidyttoon yhteiseksi
rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa
Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tdlla
hetkelld Belgia, Saksa, Kreikka (1.1.2001 alkaen), Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi.

Euroalueen ei-rahoitussektorin velkarahoitus (debt financing of the euro area non-
financial sectors): Kotitalouksien, yritysten ja julkisyhteisojen velkarahoitus. Velkarahoi-
tusta voi olla useanlaista: euroalueen rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myontamit
lainat, yritysten ja julkisyhteis6jen liikkeeseen laskemat velkapaperit, yritysten elikerahas-
tot ja valtionhallinnon talletusvelat. Velkarahoitukseen eivit kuulu julkisyhteisdjen, yritys-
ten tai euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntamait lainat, johdannaiset, osakkeet, osuudet
ja muut velat. Velkarahoituksen maira voidaan vuositasolla laskea laajemmin, jolloin siihen
sisdltyvat myos ei-rahoitussektorien ja euroalueen ulkopuolisten pankkien myéntamat lainat.

Euroalueen rahalaitossektorin pitkdaikaiset velat (longer-term financial liabilities of the
euro area MFI sector): Euroalueen rahalaitossektorin muut kuin monetaariset velat. Niihin
lasketaan yli kahden vuoden madrdaikaistalletukset, irtisanomisehtoiset talletukset,
joiden irtisanomisaika on yli kolme kuukautta, liikkeeseen lasketut, alkuperiiseltd maturiteetil-
taan yli kahden vuoden pituiset velkapaperit sekd oma padoma ja varaukset.
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Eurojarjestelma (Eurosystem): Euroopan keskuspankki (EKP) ja niiden EU:n jasenval-
tioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kidyttoon talous- ja rahaliiton
(EMU) kolmannessa vaiheessa (ks. myds euroalue). Talla hetkelld eurojirjestelméssd on
|2 kansallista keskuspankkia. Eurojarjestelmia johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojirjestelmidn asiantunti-
joiden tuottamat euroalueen kokonaistalouden nikymia koskevat arviot. Euroaluetta koske-
vat arviot laaditaan siten, ettd ne ovat sopusoinnussa yksittdisia maita koskevien arvioiden
kanssa. Eurojarjestelmin asiantuntijoiden kahdesti vuodessa julkistettavat arviot ovat osa
Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikan strategian toista pilaria, ja EKP:n neu-
vosto kdyttdd niitd monenlaisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen
kohdistuvia riskeja.

Eurojarjestelman valuuttavaranto (Eurosystem’s international reserves): Euroopan
keskuspankin (EKP) ja euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien yhteenlasketut valuutta-
varannot. Valuuttavarannon on oltava |) rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten valvonnassa
(joko EKP:n tai euroalueen maan kansallisen keskuspankin), ja 2) sen on koostuttava likvideistd
ja jalkimarkkina- ja luottokelpoisista valuuttamdirdisistd saamisista (eli muista kuin euro-
mairdisistd saamisista) euroalueen ulkopuolelta, sekd kullasta, erityisistd nosto-oikeuksista
(SDR) ja euroalueen kansallisten keskuspankkien varanto-osuuksista Kansainvalisessa valuutta-
rahastossa (IMF).

Eurokeskuskurssi (euro central rate): ERM Il:een kuuluvien valuuttojen virallinen euro-
kurssi, jonka perusteella madritelldan ERM Il -valuuttojen vaihteluvali.

Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea (Committee of European Secu-
rities Regulators, CESR): Kesakuussa 2001 Euroopan arvopaperimarkkinoiden saiantelya pohti-
neen asiantuntijatydryhman (Committee of Wise Men) raportin suosituksen nojalla perustettu
komitea. Komitea koostuu arvopaperimarkkinoiden valvonnasta vastaavien kansallisten
viranomaisten edustajista. EU-maiden arvopaperimarkkinoiden sdintelyd koskevien uusittujen
periaatteiden mukaisena kolmannen tason komiteana se neuvoo Euroopan komissiota
(Euroopan yhteisojen komissiota) arvopaperimarkkinoihin liittyvissa kysymyksissa ja silla
on tarked merkitys yhteison lain saattamisessa osaksi jasenvaltioiden lainsdaadantoa.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995 (EKT 95) (European System of
Accounts 1995, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten médritelmien ja luokitusten jarjes-
telmi, jolla pyritddn kuvaamaan EU:n jasenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisel-
la tavalla. EKT 95 on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelmasta vuodelta
1993 (SNA 93) ja Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman tuorein versio. Sen kidyttoon-
otto aloitettiin vuonna 1999 neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on Euroopan
keskuspankkijarjestelman (EKP)) ja eurojarjestelman ydin. EKP on yhteison lainsdadan-
n6n mukaan oikeushenkilé. EKP huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja EKPJ:lle annetut tehtavat
suoritetaan osana sen omaa Euroopan keskuspankkijarjestelméan ja Euroopan keskuspankin
perussiinnén mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne. EKP:td
johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta seki sen kolmas pditéksentekoelin yleis-
neuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelma (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB):
Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 15 jasenvaltion kansalliset keskuspankit.
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Euroopan keskuspankkijarjestelmddn kuuluvat siis eurojdrjestelmédn jisenten lisiksi myos
niiden jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttdon.

mas paitdksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan komissio (Euroopan yhteiséjen komissio) (European Commission, Commis-
sion of the European Communities): Euroopan yhteisén toimielin, joka varmistaa, ettd perus-
tamissopimuksen miirayksia sovelletaan. Komissio kehittdd yhteison politiikkaa, tekee
ehdotuksia yhteison lainsddadannoksi ja kayttad valtuuksia tietyilla aloilla. Talouspolitiikassa
komissio antaa suosituksia yhteison talouspolitiikan laajoiksi suuntaviivoiksi ja raportoi
Euroopan unionin neuvostolle talouden kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten
talouksien tilaa monenvilisen valvonnan puitteissa ja raportoi siitd EU:n neuvostolle. Komis-
siossa on 20 jasentd siten, ettd Saksalla, Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja Isolla-Britannialla on
kaksi jasentd ja muilla jasenvaltioilla kullakin yksi jasen.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jisenvaltioiden kansalaisten 626 edustajasta
koostuva elin. Parlamentti toimii lainsdddantdprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet vaihte-
levat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sdddoksid annetaan. Talous- ja rahaliitossa
(EMU) parlamentilla on padasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa
madrataan kuitenkin tietyista menettelyistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin (EKP)
tilivelvollisuutta parlamentille (vuosikertomuksen esittiminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta,
kuuleminen parlamentin toimivaltaisissa valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous-
ja rahaliiton (EMU) toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMIn
kaksi paatehtavaa olivat |) lujittaa keskuspankkien vilista yhteistyota ja rahapolitiikan yhteen-
sovittamista ja 2) hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijiarjestelman
(EKP)) perustamiseksi seka yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomi-
seksi talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa. EMI asetettiin selvitystilaan, kun Euroopan
keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan yhteison toimielin.
Jasenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neuvosto. Yleensia edustajat ovat kulloinkin
kidsiteltavind olevista asioista vastaavia ministereitd (tdstd syystd EU:n neuvostosta kidytetdan
usein nimitystd ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuvasta EU:n neuvostosta kiytetddn usein nimitystd Ecofin-neuvosto. Lisdksi EU:n neuvosto
voi kokoontua valtion- tai hallitusten padmiesten kokoonpanossa (ks. myoés Eurooppa-
neuvosto).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionille sen kehittamiseksi tarvittavat
virikkeet antava ja sen yleiset poliittiset suuntaviivat mairittelevd elin. Eurooppa-neuvosto
koostuu jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten paimiehista seki Euroopan komission
(Euroopan yhteiséjen komission) puheenjohtajasta (ks. myés Euroopan unionin
neuvosto).

European Payments Council, EPC: Mm. liike-, osuus- ja sdidstopankeista koostuvan
52 laitoksen hallinnollinen elin, jonka tehtdvind on huolehtia yhtenidisen euromaksualueen
toteutuksesta sekd edustaa Euroopan pankkialaa maksujirjestelmiin liittyvissa asioissa. Euro-
pean Payments Councilin perustamiskokous pidettiin 17.6.2002.
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Euroryhma (eurogroup): Ecofin-neuvostoon kuuluvien euroalueen maiden edustajien
muodostama epavirallinen ryhmittyma. Euroryhma kokoontuu sdannéllisesti (yleensd ennen
Ecofin-neuvoston kokouksia) keskustelemaan niistd yhteiseen rahaan liittyvistd kysymyksista,
joista euroalueen maat ovat yhteisesti vastuussa. Euroopan komissio (Euroopan yhteisé-
jen komissio) ja tarpeen mukaan Euroopan keskuspankki (EKP) kutsutaan kokouksiin.

Eurostat (Eurostat): Euroopan yhteiséjen tilastotoimisto. Eurostat on osa Euroopan
komissiota (Euroopan yhteiséjen komissiota) ja vastaa yhteison laajuisten tilastojen
tuotannosta.

Hakijamaat (accession countries): Eurooppa-neuvoston hyviaksymdt Euroopan unionin
(EU) jasenyyttd hakevat maat. Hakijamaina on tilld hetkelld |13 Keski- ja Itd-Euroopan ja
Vilimeren maata. Seuraavat |0 maata on kutsuttu liittymdan EU:hun 1.5.2004 liittymissopi-
musten allekirjoittamisen ja ratifioinnin jalkeen: Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Slovakia,
Slovenia, TSekki, Unkari ja Viro. Kaksi muuta maata eli Bulgaria ja Romania ovat jo aloittaneet
liittymisneuvottelut, ja niiden on arveltu voivan mahdollisesti liittya EU:hun vuonna 2007.
Myos Turkki on virallisen hakijamaan asemassa ja osallistuu EU:n taloudelliseen vuoropuhe-
luun, mutta ei ole vield aloittanut liittymisneuvotteluja. Tédssd vuosikertomuksessa hakijamailla
tarkoitetaan niitd |2 maata, joiden kanssa on kayty tai kdydadn edelleen liittymisneuvotteluja.

Hienosdidtooperaatio (fine-tuning operation): Eurojarjestelman satunnaisesti toteuttama
avomarkkinaoperaatio, jonka paaasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likvidi-
teetin odottamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Euroopan keskuspankin (EKP) ensisijainen tavoite. EKP:n
neuvosto julkisti lokakuussa 1998 hintavakauden kvantitatiivisen maaritelmin viestidkseen
selkedsti tulevaa hintakehitystd koskevista odotuksista ja tdyttidkseen tilivelvollisuutensa.
EKP:n neuvosto madritteli hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd maari-
telmian mukaiseen hintavakauden tavoitteeseen pyritdan keskipitkalld aikavalilld. Maaritelmassa
inflaatiolle on asetettu enimmadisvauhti, ja nousu-sanalla viestitetdan, etti deflaatio eli YKHIn
pitkaaikainen lasku ei ole sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

IFRS-standardit (International Financial Reporting Standards, IFRS): Ks. Kansainviliset
tilinpdatosstandardit.

Implisiittinen korkovolatiliteetti (implied interest rate volatility): Optioiden hintojen
perusteella johdetut tulevien pitkien ja lyhyiden korkojen volatiliteettiodotukset. Koska kor-
ko-optiolla on tietty hinta markkinoilla, implisiittinen volatiliteetti voidaan laskea kayttamalla
vakiomuotoista optioiden hinnoittelukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana
olevan vaateen hinnan volatiliteettiodotuksiin option erddantymispdivaan asti. Perustana olevat
vaateet voivat olla kolmen kuukauden euriborkorkoon tai muihin lyhyisiin korkoihin perus-
tuvia futuurisopimuksia taikka futuurisopimuksia, jotka perustuvat valtion pitkiin joukkovelka-
kirjalainoihin, kuten Saksan 10 vuoden ns. Bund-lainoihin. Implisiittinen volatiliteetti voidaan
kulloistenkin oletusten mukaan tulkita markkinoiden odottamaksi volatiliteetiksi option jiljella
olevana juoksuaikana.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Tietyn irtisanomisajan
jalkeen nostettavissa olevat talletukset. Joissakin tapauksissa talletetuista varoista voidaan
nostaa tietty kiinted maara tietyn ajanjakson aikana tai varat voidaan nostaa erillistd sakko-
maksua vastaan. Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuukauden talletukset sisdltyvit M2:een (ja
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siten myos M3:een) ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset rahalaitosten pitka-
aikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) piitoksentekoelimis-
td. Johtokunnan jasenind ovat EKP:n p3ijohtaja ja varapddjohtaja ja nelja muuta euron kayt-
td6n ottaneiden maiden valtionpadmiesten tai hallitusten padmiesten nimedmaa jasenta.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkaaikaisten eli alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli
vuoden pituisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja kaupankaynti ndilla papereilla.
Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti (implied bond market volatility):
Joukkovelkakirjalainojen (tai joukkolainoihin perustuvien futuurien) hintojen odotettu volatili-
teetti, joka voidaan johtaa optioiden hinnoista. Koska joukkolainaoptiolla on tietty hinta
markkinoilla, implisiittinen volatiliteetti voidaan laskea kayttimalla vakiomuotoista optioiden
hinnoittelukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana olevan vaateen hinnan volatili-
teettiodotuksiin option erdantymispaivaan asti. Perustana olevat vaateet voivat olla joukkolai-
noja, kuten Saksan valtion 10 vuoden lainoja, tai joukkolainafutuureja. Implisiittinen volatili-
teetti voidaan kulloistenkin oletusten mukaan tulkita markkinoiden odottamaksi volatiliteetik-
si option jiljelld olevana juoksuaikana.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal
position): Perustamissopimuksen liiallista alijaamaa koskevasta menettelystd teh-
dyssa poytdkirjassa n:o 20 madrityt tasmalliset viitearvot julkisyhteiséjen alijaamasuh-
teelle (3 % BKT:std) ja velkasuhteelle (60 % BKT:std) (ks. myos vakaus- ja kasvusopi-
mus).

Julkisten velkojen uudelleenjiarjestelymekanismi (Sovereign Debt Restructuring
Mechanism, SDRM): Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) aloite julkisten ulkomaisten velko-
jen uudelleenjarjestelemistd koskevaksi sddntelyksi. Mekanismi edesauttaisi kattavien sopimus-
ten nopeaa aikaansaamista pahasti velkaantuneiden maiden ja niiden velkojien vililla.

Julkisyhteis6t (General Government): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmas-
sa 1995 (EKT 95) mairitelty sektori, joka koostuu valtionhallinnosta, osavaltiohallinnosta,
paikallishallinnosta ja sosiaaliturvarahastoista.

Kakkoslistan arvopaperi (tier two asset): Jilkimarkkinakelpoinen tai ei-jalkimarkkinakelpoi-
nen arvopaperi, jonka erityiset kelpoisuusvaatimukset maiiraa kansallinen keskuspankki
Euroopan keskuspankin (EKP) ohjeiden mukaisesti.

Kansainvilinen tilinpdaatosstandardilautakunta (International Accounting Standards
Board, IASB): Lontoossa toimiva riippumaton, yksityisin varoin rahoitettu tilinpaatosstandar-
dien laatija.

Kansainviliset tilinpaatosstandardit (International Accounting Standards, IAS): Kansain-
vilisen tilinpdaatoésstandardilautakunnan laatimat helposti toimeenpantavat yleiset tilin-
paatosperiaatteet, joiden mukaan tilinpaatoksissa julkistettavan informaation on oltava avointa
ja vertailukelpoista. Kansainvilinen tilinpdaatosstandardilautakunta ilmoitti huhtikuussa 2001,
ettd sen standardeista kdytettdisiin tulevaisuudessa nimitystd IFRS-standardit (International
Financial Reporting Standards).
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Kiinanmuuri (Chinese wall): Sdann6t ja menettelyt, joilla estetddn esimerkiksi rahapolitiikan
toteuttamisesta vastaavassa organisaation osassa syntyvan sisdpiirin tiedon kulkeutuminen
omaisuudenhoidosta vastaaviin yksikoihin. Nain ehkaistdan sisapiirin tiedon vaarinkdytto ja
tilanteet, jotka voisivat johtaa epiilyihin vaarinkaytosta, olivat epdilyt sitten perusteltuja tai
eivat.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM):
Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) luoma jirjestely, jonka tarkoituksena on
antaa vastapuolille mahdollisuus saada luottoa sijaintimaansa keskuspankista jossakin toises-
sa maassa olevia vakuuksia vastaan. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa kukin kansallinen
keskuspankki toimii omaisuudensdilyttdjand muiden kansallisten keskuspankkien puolesta, kun
vakuutena kidytetddn sen kotimaan arvopaperikaupan selvitysjiarjestelmassa siilytettdvia
arvopapereita.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Menettely, jossa yksi luotto-
laitos tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle luottolaitokselle. Kirjeenvaihtajapankit valitta-
vat maksut usein sellaisten keskindisten tilien (nostro- ja lorotilien) kautta, joihin voidaan
liittdd luottolimiitti. Kirjeenvaihtajapankkipalvelut ovat pddasiassa kansainvilisid, mutta joissa-
kin maissa niitd kdytetdan myos asiamiessuhteina kotimaisissa yhteyksissa. Kirjeenvaihtajapan-
kille ulkomaisen luottolaitoksen tili on nimeltdan lorotili; ulkomainen luottolaitos puolestaan
kutsuu kirjeenvaihtajapankissa olevaa tilidan nostrotiliksi.

Komitologia (comitology): Menettelyt, joilla yleensd sdidellidn Euroopan komission
(Euroopan yhteisojen komission) ja sellaisten komiteoiden vilisid suhteita, jotka avustavat
komissiota Euroopan unionin neuvoston sille antamien yhteisén lainsdddannén taytan-
toonpanovaltuuksien kidytossi. Komiteoihin liittyvista erilaisista menettelytavoista maaratiaan
28.6.1999 annetussa Euroopan unionin neuvoston paitoksessa menettelyistd komissiolle siir-
rettyd taytintéonpanovaltaa kaytettdessa (1999/468/EY). Komitologialla tarkoitetaan myos
erityisesti ns. Lamfalussy-rakenteen toisen tason sddntelyn hyviksymismenettelyjd, jotka pe-
rustuvat Euroopan arvopaperimarkkinoiden sdantelyd pohtivan asiantuntijatyéryhman (Com-
mittee of Wise Men) ehdotuksiin. Ehdotusten mukaan komission on annettava saantelykomi-
tean hyviaksyttavaksi esitykset toimenpiteistd ensimmaisen tason sddntelyn teknisten yksityis-
kohtien toteuttamisesta.

Kotitaloudet (households): Yksi Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman 1995
(EKT 95) institutionaalisista sektoreista. Kotitaloussektori kattaa henkilot tai henkiloryhmat
kuluttajina ja mahdollisesti myds yrittdjind (esimerkiksi yksityiset elinkeinonharjoittajat seka
yhtiokumppanuudet). EKT 95:n mukaan kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteis6t ovat erillinen institutionaalinen sektori, joskin ne lasketaan tilastoissa usein yhteen
kotitalouksien kanssa.

Kytkentaverkosto (interlinking mechanism): Yksi TARGET-jdrjestelméan osatekija. Ter-
milld tarkoitetaan perusrakenteita ja menettelyji, joilla eri maiden RTGS-jarjestelmat kyt-
ketdan toisiinsa, jotta maiden vilisia maksuja voidaan kasitella TARGET-jarjestelmissa.

Kainteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvo-
papereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuut-
ta vastaan.

Konttasummavahennys (lump-sum allowance): Kiinted maard, jonka luottolaitos vihentda,
kun lasketaan sen varantovelvoitetta eurojirjestelman vihimmaisvarantojarjestelmassa.
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Liiallisia alijdamia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopi-
muksen artiklassa 104 annetut ja poytakirjassa n:o 20 tasmennetyt lausekkeet, jotka velvoit-
tavat EU:n jasenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekd maarittelevit kriteerit, joiden perus-
teella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettava liiallisena alijaiamana, ja toimet, joihin on
ryhdyttdvd, jos havaitaan, ettd julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista velkaa
koskevia vaatimuksia ei ole tdytetty. Lausekkeita tiydentda EU:n neuvoston asetus liiallisia

on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Liikkeessa oleva raha (currency in circulation): Liikkeessa olevien ja yleisesti maksuvilinei-
nd kdytettyjen setelien ja kolikoiden mdird. Vuoden 2002 loppuun asti liikkeessd olevaan
rahaan kuuluivat eurojdrjestelman ja (Irlannissa ja Luxemburgissa) muiden rahalaitosten
liikkeeseen laskemat euron ja kansallisen rahan mdidridiset setelit sekd euroalueen maiden
valtionhallinnon liikkeeseen laskemat kolikot huolimatta siitd, ettd euro on 1.3.2002 ldhtien
ollut kaikkien euroalueen maiden ainoa laillinen maksuviline. Tammikuun |. paivastd 2003
lahtien euroalueen maiden kansallisten valuuttojen miairidisid seteleitd ei ole enid laskettu
mukaan liikkeessa oleviin seteleihin eurojirjestelmdn taseessa ja muussa tilastoinnissa. Sama
pdtee kansallisen rahan midrdisiin kolikoihin. M3:een sisiltyva liikkeessd oleva raha on ilmoi-
tettu nettomddrdisend, eli siihen kuuluvat ainoastaan muiden kuin rahalaitosten hallussaan
pitamat liikkeessd olevat setelit ja kolikot (eli rahalaitosten hallussa oleva kiteinen raha on
vahennetty). Liikkeessd olevaan rahaan eivit my&skdaan kuulu keskuspankin setelivarastot
(koska varastoituja seteleitd ei ole laskettu liikkeeseen) ja juhlarahat (joita ei yleensd kayteta
maksuvilineend).

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Euroalueen rahalaitossektorin
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteisoille ja muille euroalueella
oleville) myontimi rahoitus. Luotonanto euroalueelle sisiltdd rahalaitosten myéntimat lainat
ja rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit. Jalkimmaisiin kuuluvat muiden euroalueella olevien
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat osakkeet, osuudet ja velkapaperit.

Luottolaitos (credit institution): Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittami-
sesta 20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston
direktiivin N:o 2000/12/EY, sellaisena kuin se on muutettuna 18. syyskuuta 2000 annetulla
direktiivilla 2000/28/EY, artiklan | kohdassa | maaritelty laitos. Niin ollen luottolaitos on
I) yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisinmaksettavia
varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin kohdassa | miaritelty yritys tai
oikeushenkilo, joka laskee liikkeeseen sdhkoisend rahana olevia maksuvilineitd. Sdhkoinen
raha on maaritelty rahalliseksi arvoksi, ”’joka ilmenee liikkeeseenlaskijaan kohdistuvana saata-
vana, joka on a) talletettu siahkoéiseen vilineeseen, b) joka on laskettu liikkeeseen varoja
vastaan, joiden arvo on vihintdan liikkeeseen laskettu rahallinen arvo ja c) jonka hyvaksyvit
maksuvilineend muut yritykset kuin liikkeeseenlaskija”.

Lihentymisohjelma: Ks. vakausohjelmat.

MI, M2, M3: Ks. raha-aggregaatit.

Maksujarjestelma (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai la-
kiin perustuva virallinen jirjestely, jossa on useita jdsenid, yhteiset sddnnot ja vakiintuneet

menettelytavat ja jonka tarkoituksena on vilittdd ja suorittaa jisenten vilisia maksusitoumuk-
sia.
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Maksuvalmiusjirjestelmd (standing facility): Keskuspankin jirjestelmi, jota vastapuolet
voivat kayttda omasta aloitteestaan. Eurojarjestelma tarjoaa kiayttoon kaksi yon yli -maksu-
valmiusjarjestelya: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmius-
jarjestelmaidd, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa
etukdteen vahvistetulla korolla vakuuskelpoisia arvopapereita vastaan (ks. EKP:n ohjaus-
korot).

Markkina-arvon aliarvostus (valuation haircut): Kdaanteisoperaatioiden kohteena ole-
viin arvopapereihin sovellettava riskienhallintamenetelmd, jossa keskuspankki laskee kaupan
kohteena olevien arvopaperien arvoksi arvopaperin markkina-arvon vihennettynd tietylld
prosentilla (aliarvostus). Eurojarjestelma soveltaa markkina-arvon aliarvostuksia, jotka on
eriytetty yksittdisten arvopaperien ominaisuuksien, kuten jiljelld olevan maturiteetin mukaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouk-
sia perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko
on tdlld hetkelld yksi EKP:n ohjauskoroista ja korvaa tissd tehtdvdssa aiemmin kdytetyn
kiintedkorkoisten huutokauppojen koron.

Ministerineuvosto: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Monikdyttoinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Moniin eri tarkoituksiin soveltu-
va kortti, jolle on tallennettu rahaa ja jota voidaan kdyttdd kotimaassa tai ulkomailla, vaikka sen
kdyttd voidaan joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Uudelleen ladattavasta monikayt-
toisestd rahakortista kaytetaan myos nimitysta elektroninen kukkaro (ks. myos elektroninen
raha).

Muut velat (other accounts payable): Rahoitustaloustoimen tai muun taloustoimen vastinee-
na syntyvid vaateita, kun taloustoimen ja siihen liittyvan maksun vililla on ajoitusero.

Madiradaikaistalletukset (deposits with agreed maturity): Tietyksi maaraajaksi tehdyt talle-
tukset, jotka kansallisten kdytantojen mukaan joko eivit ole nostettavissa ennen erdantymista
tai ovat nostettavissa vain sakkomaksua vastaan. Niihin talletuksiin kuuluu myos joitakin ei-
jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita, kuten ei-jalkimarkkinakelpoiset (pankki-) talletustodis-
tukset. Enintddn kahden vuoden midiriaikaistalletukset sisiltyvat M2:een (ja siten myds M3:een)
ja yli kahden vuoden miiriaikaistalletukset sisiltyvit euroalueen rahalaitossektorin pitka-
aikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Nettomaksujarjestelma (net settlement system, NSS): Maksujirjestelma, jossa katteen-
siirto toteutuu nettopohjaisena kahdenvilisesti tai monenkeskisesti.

Nikkei 225 -indeksi (Nikkei 225 index): Tokion porssin pailistalla listatun 225 japanilaisen
huippuluokituksen saaneen yhtion osakkeista muodostettu indeksi. Indeksi on painotettu
osakkeiden markkina-arvolla (eli kunkin osakkeen hinta on kerrottu liilkkeessa olevien osak-
keiden lukumaarilld), joten kunkin osakkeen paino indeksissi on suhteessa sen markkina-
arvoon.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa
tai myyda tietty kohde-etuus (esim. joukkovelkakirja tai osake) ennalta miirattyyn hintaan
(toteutushinta) tiettynd pdivdna tai tiettyyn pdivdan mennessad tulevaisuudessa (toteutus- tai
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erapaivd). Osto-optio oikeuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden sovittuun toteutushintaan,
kun taas myyntioptio oikeuttaa haltijan myymaan sen sovittuun toteutushintaan.

Osakemarkkinat (equity market): Yrityksen omistukseen kohdistuvien vaateiden eli osak-
keiden liikkeeseenlasku ja kauppa. Tarkein ero osakkeen ja velkapaperin vililla on se, ettd
osakkeen liikkeeseenlaskijan ei tarvitse maksaa osakepddomaa takaisin.

Osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti (implied stock market volatility): Osak-
keiden hintojen odotettu volatiliteetti, joka voidaan johtaa optioiden hinnoista. Koska osake-
optiolla on tietty hinta markkinoilla, implisiittinen volatiliteetti voidaan laskea kayttimalla
vakiomuotoista optioiden hinnoittelukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana
olevan vaateen hinnan volatiliteettiodotuksiin option erddntymispiivdan asti. Perustana olevat
vaateet voivat olla osakeindekseji, kuten Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksi. Implisiittinen
volatiliteetti voidaan kulloistenkin oletusten mukaan tulkita markkinoiden odottamaksi volatili-
teetiksi option jiljella olevana juoksuaikana.

Pankkienvilinen maksujdrjestelma (Interbank funds transfer system, IFTS): Maksu-
jarjestelmad, johon suoraan osallistuvista osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luotto-
laitoksia.

Pankkikorot: ks. Rahalaitosten korot.

Perusjaama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta
julkisen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Sdannéllinen avomarkkinaoperaa-
tio, jonka eurojarjestelmad toteuttaa kdaanteisoperaationa. Perusrahoitusoperaatiot to-
teutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on yleensa
kaksi viikkoa.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus allekirjoitet-
tiin Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan
talousyhteis6 (ETY), nykydaan Euroopan yhteis6 (EY), ja siita kdytetdan usein nimitysta Rooman
sopimus. Sopimus Euroopan unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi
sitd sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi, ja se tuli voimaan |.11.1993. Euroopan unionis-
ta tehdylld sopimuksella muutettiin Euroopan yhteisén perustamissopimusta ja perustettiin
Euroopan unioni. Sekd Euroopan yhteison ettd Euroopan unionin perustamissopimusta on
myShemmin muutettu ns. Amsterdamin sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa
2.10.1997 ja joka tuli voimaan 1.5.1999, sekd ns. Nizzan sopimuksella, joka allekirjoitettiin
26.2.2001 ja joka tuli voimaan 1.2.2003.

Pikahuutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota eurojdrjestelmad kayttdd
hienosaatooperaatioissaan. Pikahuutokaupat kdaydaan tunnin kuluessa, ja niihin osallistu-
vien vastapuolten miira on rajoitettu.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Saannéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojirjestelmd toteuttaa kddnteisoperaationa. Pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa
sovellettava maturiteetti on kolme kuukautta.
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Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitoksen varantovelvoittei-
den tdyttiminen lasketaan. Eurojarjestelman viahimmaiisvarantojen pitoajanjakso on kuu-
kauden pituinen. Se alkaa kunkin kuukauden 24. kalenteripdivana ja paittyy seuraavan kuukau-
den 23. kalenteripdivana.

Raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomitea (Committee on Monetary, Financial and
Balance of Payments Statistics, CMFB): Yhtdiltd kansallisten tilastolaitosten ja Eurostatin ja
toisaalta kansallisten keskuspankkien ja Euroopan keskuspankin (EKP) tilastoasiantuntijoi-
den koordinointifoorumi. CMFB perustettiin Euroopan unionin neuvoston paiatoksella
91/115/ETY (EYVL L 59, 6.3.1991, s. 19), jota on muutettu neuvoston paitoksellda 96/174/EY
(EYVLLS5I, 1.3.1996, s. 48).

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Suureita, jotka sisdltivit liikkeessd olevan
rahan mairan ja erditd rahalaitosten seki valtionhallinnon suhteellisen likvideja velkoja muille
euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtionhallinnolle. Suppea raha-aggregaatti M|
siséltaa liikkeessa olevan rahan ja yon yli -talletukset. Viliaggregaatti M2:een kuuluvat M1,
enintddn 2 vuoden maddrdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden
talletukset (ks. irtisanomisehtoiset talletukset). Lavea raha-aggregaatti M3 sisdltda M2:n,
takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkina-
paperit sekd rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintdan 2 vuoden velkapaperit. EKP:n
neuvosto ilmoitti M3:n kasvuvauhdin viitearvon lokakuussa 1998 ja on sen jilkeen vahvistanut
sen vuosittain (ks. myds rahan maaran kasvun viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFls): Euroalueen rahaa luovaan sektoriin
kuuluvat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelma, kotimaassa olevat luotto-
laitokset, siten kuin ne on mairitelty yhteison lainsdadadannoéssa, ja kaikki muut kotimaassa olevat
rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontivit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmain kuuluvat ldhinnd rahamarkkina-
rahastot. Vuoden 2002 lopussa euroalueella oli 8 545 rahalaitosta (13 keskuspankkia,
6 907 luottolaitosta, | 620 rahamarkkinarahastoa ja 5 muuta rahoituslaitosta).

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet): Tase, joka saa-
daan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset lainat ja talletuk-
set) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoa rahalaitossektorin saa-
misista ja veloista euroalueella oleviin muihin kuin rahalaitoksiin (eli julkisyhteiséihin ja
muihin euroalueella oleviin) nihden ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on
tarkein tilastolahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien
sdannollinen arviointi.

Rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset (net external assets of the MFI sector):
Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset saamiset, joista on vihennetty niiden ulkomaiset
velat. Ndmid saamiset sisdltdvdt padasiassa kultaa, muiden valuuttojen kuin euron miiriisia
seteleitd, euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemia arvopapereita seki euroalueen ulko-
puolisille myénnettyja lainoja (mukaan lukien talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa).
Euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat sisaltavat padasiassa talletuksia ja lainoja euro-
alueen ulkopuolisilta. Muutokset euroalueen rahalaitossektorin ulkomaisissa nettosaamisissa
kuvastavat ldhinnd rahalaitossektorin vilitykselld tehtyjd euroalueen muiden kuin rahalaitosten
liilketoimia euroalueen ulkopuolisten vastapuolten kanssa.
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Rahalaitosten korot (MFl interest rates): Euroalueella sijaitsevien luottolaitosten ja muiden
laitosten euroalueen kotitalouksien ja yritysten euromaariisiin talletuksiin ja lainoihin sovelta-
mat korot. Rahalaitosten korkotilastoja koskevat vaatimukset maaritellaan EKP:n 20.12.2001
antamassa asetuksessa EKP/2001/18. Yhdenmukaistamattomia tilastoja, joita laaditaan lyhyen
aikavilin ldhestymistapaa soveltaen ja jo olemassa olevia kansallisia korkotilastoja kayttden,
kutsutaan pankkikorkotilastoiksi.

Rahamarkkinarahasto (money market fund): Yhteissijoitusyritys, joka ensisijaisesti sijoittaa
rahamarkkinainstrumentteihin tai muihin siirtokelpoisiin velkapapereihin, joiden jiljella oleva
maturiteetti on enintddn vuoden, tai jonka tarkoituksena on saavuttaa tuottoprosentti, joka
vastaa rahamarkkinainstrumenttien korkoja.

Rahamarkkinarahaston rahasto-osuudet (money market fund shares and units): Raha-
markkinarahaston liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kdydddn kauppaa alkuperidiseltd maturiteetiltaan yleensd alle vuoden
instrumenteilla.

Rahan maaran kasvun viitearvo (reference value for monetary growth): EKP:n neuvos-
ton asettama viitearvo, joka viestii rahan maarin merkittivastd asemasta rahapolitiikan
toteuttamisessa. Tami tarkoittaa, ettd raha-aggregaattien ja niiden vastaerien sisdltimai
informaatiota analysoidaan huolellisesti hintakehityksen arvioimiseksi. Viitearvo johdetaan
tavalla, joka on sopusoinnussa EKP:n neuvoston miiritelmian mukaisen hintavakauden
kanssa ja edesauttaa sen saavuttamista. Tama midritelmd perustuu arvioihin BKT:n madran
kasvuvauhdin ja M3:n kiertonopeuden keskipitkdn ajan kehityksestd. Rahan maaran kasvun
pitkaaikaiset tai huomattavat poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hintavakau-
teen keskipitkalla aikavililli kohdistuvista riskeista. Viitearvo ei kuitenkaan velvoita EKP:n
neuvostoa mekanistisesti korjaamaan rahan maddran kasvun mahdollista poikkeamaa viite-
arvosta.

Rahapolitiikan strategia (monetary policy strategy): Euroopan keskuspankin (EKP)
rahapolitiikan strategia, joka perustuu hintavakauden kvantitatiiviseen mairitelmaan ja kahteen
analyysikehikkoon (”pilariin”). Naiden pilarien avulla pystytdan arvioimaan hintavakauteen
kohdistuvia riskeja. Ensimmadisessd pilarissa annetaan rahan maiirdlle merkittivd asema, joten
rahan ja luoton mairin kehitystd analysoidaan siind perusteellisesti. Ensimmdiseen pilariin
kuuluu rahan madrian kasvun viitearvo seki useita malleja, joissa rahan ja luoton mdaran
muutoksilla on merkitys nykyisen tai tulevan hintakehityksen maaraytymisessa. Toisessa pila-
rissa analysoidaan useita muita reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia. Siihen kuu-
luu erilaisia malleja, joissa hintakehitys maaraytyy kustannuspaineiden seka tavaroiden, palve-
luiden ja tyévoiman kysynnin ja tarjonnan kehityksen perusteella.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojarjestelman rahapoli-
tiikkaan liittyvia tehtévid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamer-
kitty EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetdan liikkeessa olevia
seteleitd ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takaisinostosopimuk-
seen perustuva kddnteisoperaatio.
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ROSC-raportit (Reports on the Observance of Standards and Codes, ROSCs): Kansainvili-
sen valuuttarahaston (IMF) ja Maailmanpankin yksittiisia jasenmaita koskevat arviot kansainva-
lisesti hyviksyttyjen standardien ja sdantojen noudattamisesta. Nama standardit ja sadnnot
koskevat seuraavia 12 aluetta: hyvi tilastointitapa, julkisen talouden avoimuus, raha- ja rahoi-
tusmarkkinapolitiikan avoimuus, pankkivalvonta, vakuutus, maksujirjestelmat, yrityshallinto,
kirjanpito, tilintarkastus, maksukyvyttémyys, velkojien oikeudet sekd toimenpiteet rahanpesun
ja terrorismin rahoittamisen ehkiisemiseksi. ROSC-raportteja laaditaan ja julkaistaan IMF:n
jasenmaiden pyynnosta.

RTGS-jarjestelma (reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma) (RTGS, real time
gross settlement system): Maksujirjestelmi, jossa maksumidirdykset kasitelladn ja maksut
suoritetaan (nettouttamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Ks. myos
TARGET-jdrjestelma.

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin — johon sisiltyy
esimerkiksi maksupositioiden maarittaminen ja maksusuoritusten vaihdon valvominen — mak-
sujarjestelmissd tai muissa jarjestelyissd, joissa edellytetddn selvitysta.

Standard & Poor’s 500 -indeksi (Standard & Poor’s 500 index): Yksi lukuisista Standard &
Poor’sin julkaisemista indekseistd, jotka mittaavat osakemarkkinoiden kehitysta koko Yhdys-
valloissa. Indeksi kasittda 500 osaketta, jotka on valittu markkinoiden koon, likvidiyden ja
toimialoittaisen edustavuuden perusteella. Indeksi on painotettu osakkeiden markkina-arvolla
(eli kunkin osakkeen hinta on kerrottu liikkeessd olevien osakkeiden lukumiirilld), joten
kunkin osakkeen paino indeksissd on suhteessa sen markkina-arvoon.

Stressitestaus (stress testing): Analyysi, joka kertoo, miten hyvin jokin sijoitusstrategia
toimisi, jos olennaisten riskitekijoéiden oletettaisiin muuttuvan episuotuisaan suuntaan (jos
esimerkiksi sijoitussalkkuun sisdltyvien instrumenttien volatiliteetti ja instrumenttien vilinen
korrelaatio kasvaisivat).

Suora kauppa (outright transaction): Menettely, jossa arvopapereita ostetaan tai myydain
(avista- tai termiinikauppana) niiden juoksuajan paattymiseen asti.

Suuret maksut (large-value payments): Piaiasiassa pankkien tai rahoitusmarkkinaosapuolten
keskenddn vilittimia, yleensd hyvin suuria maksuja, jotka on tavallisesti suoritettava erittdin
nopeasti ja tdsmallisesti.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus jonkin vaateen myynnistd ja sen
takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta miiréttyna pdivani tai vaadittaessa. Takaisinostosopi-
mus vastaa lainanottoa vakuutta vastaan, paitsi ettd arvopaperien omistus siirtyy pois myyjalta.
Takaisinostosopimukset sisdltyvdat M3:een, jos myyja on rahalaitos ja vastapuoli on euro-
alueella oleva muu kuin rahalaitos.

Talletus- ja ottoautomaatti (cash-recycling machine): Erillinen itsepalveluautomaatti, josta
voi nostaa seteleitd kuten tavanomaisista pankkiautomaateista ja johon voi myds tallettaa
seteleitd.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojdrjestelman maksuvalmiusjarjestel-
madd, jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia
etukateen vahvistetulla korolla (ks. EKP:n ohjauskorot).
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Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimus
kuvaa EU:n talous- ja rahaliiton toteutumista kolmivaiheisena prosessina. EMUn ensimmainen
vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paattyi 31.12.1993. Tassd vaiheessa oli keskeisinti se, ettd
kaikki paaomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe
alkoi 1.1.1994. Sen aikana mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI),
kiellettiin julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvit erityisoikeudet
sekd annettiin ohjeet liiallisten julkisen talouden alijadmien valttimisestd. Kolmas vaihe alkoi
1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille (EKP) ja
euro otettiin kayttdon. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin valmiiksi, kun eurosetelit ja
-kolikot otettiin kdyttoon 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava
yhteison elin, joka perustettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkaessa,
kun rahakomitea lakkautettiin. Jasenvaltiot, Euroopan komissio (Euroopan yhteisdjen
komissio) ja Euroopan keskuspankki (EKP) nimeavit kukin enintddn kaksi komitean
jasentd. Kunkin jasenvaltion nimedmisti jasenistd toisen on oltava valtionhallinnosta ja toisen
kansallisesta keskuspankista. Perustamissopimuksen artiklan |14 kohdassa 2 luetellaan
talous- ja rahoituskomitean tehtdvit, joihin kuuluu mm. jasenvaltioiden ja yhteisén taloudelli-
sen tilanteen ja rahoitustilanteen seuranta.

Talouspoliittinen komitea (Economic Policy Committee, EPC): Neuvoa-antava yhteison
elin, joka osallistuu jasenvaltioiden ja yhteisén talouspolitiikan koordinoimiseen tidhtadvan
Euroopan unionin neuvoston tyén valmisteluun sekd antaa neuvoja Euroopan komissiolle
ja Euroopan unionin neuvostolle. Komitea toimii tiiviissd yhteistyossd talous- ja rahoitus-
komitean kanssa ja keskittyy lahinna rakennepolitiikkaan pyrkien parantamaan kasvupotentiaalia
ja tyollisyyttd yhteisossd. Komitea, josta siddetdan perustamissopimuksen artiklassa 272,
perustettiin vuonna 1974 Euroopan unionin neuvoston paiatokselld. Jisenvaltiot, Euroopan
komissio ja Euroopan keskuspankki (EKP) nimeavit kukin enintdin nelja komitean jasen-
td. Jaseniksi valitaan johtavia virkamiehia, jotka ovat erityisen pétevid talous- ja rakennepolitii-
kan alalla.

TARGET 2: Kehitteilld oleva TARGET-jarjestelman toinen sukupolvi, jonka avulla pyri-
tadn lisadmaan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista euroalueella. TARGET 2:n piitavoitteet
ovat |) vastata entistd paremmin asiakkaiden tarpeisiin tarjoamalla laajasti yhdenmukaistettu
palvelutaso, 2) taata kustannustehokkuus ja 3) sopeutua nopeasti tulevaan kehitykseen, myos
Euroopan unionin ja eurojdrjestelmdn laajenemiseen. TARGET 2:ssa kansalliset keskuspan-
kit vastaavat edelleen luottolaitosten tileisti ja liikesuhteista ndihin laitoksiin.

TARGET-jarjestelmd (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system, TARGET): Euromaiariisia maksuja vilittiva RTGS-jarjestelma. TARGET
on hajautettu jirjestelmi, jonka muodostavat |5 kansallista RTGS-jarjestelmdd ja EKP:n mak-
sumekanismi. Kansalliset RTGS-jarjestelmit ja EKP:n maksumekanismi on kytketty toisiinsa
kytkentdaverkoston kautta, jotta maasta toiseen suoritettavat maksut voidaan siirtdd jarjes-
telmistd toiseen koko Euroopan unionin alueella.

Tilinpaatoskysymysten saantelykomitea (Accounting Regulatory Committee, ARC): Elin,
joka on perustettu avustamaan Euroopan komissiota (Euroopan yhteiséjen komissio-
ta) kansainvilisten tilinpddtosstandardien hyviksymisessd. Standardeja sovelletaan
Euroopan porsseissd listattujen yhtididen konsolidoiduissa tilinpaatoksissa vuodesta 2005
alkaen.
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Toimitus maksua vastaan (delivery versus payment, DVP): Arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmassa kaytetty menettely, jolla varmistetaan, ettd varallisuusesineet (arvopaperit tai
muut rahoitusinstrumentit) toimitetaan, jos ja vain jos maksu on suoritettu.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujdrjestelmidssd tai arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmdssid odotetulla tavalla. Tama riski voi kasittdd sekd luotto- ettd
likviditeettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p., external asset or liability
position): Talouden kaikkien ulkomaisten saamisten ja velkojen arvo ja koostumus. Euroalueen
ulkomaista varallisuutta koskevat tilastot laaditaan nykydaan laskemalla kansalliset nettomaarii-
set tiedot yhteen.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): Kolmannen sukupolven matkapuhelin-
jarjestelma. Euroopan unionin jasenvaltiot myyvat tai myontavit televiestintdyrityksille toimi-
lupia matkapuhelinverkkojen taajuuksien kayttamiseksi.

Vaadejakauman madirittely (asset allocation): Sijoitusten hajauttaminen eri vaadeluokkiin
esimerkiksi sijoitussalkun riski- ja tuotto-ominaisuuksien optimoimiseksi.

Vaihtelumarginaali (variation margin, marking to market): Eurojidrjestelman edellyttama
jatkuvasti yllapidettdva tietty marginaali, jota sovelletaan likviditeettia lisddvissa kddnteisope-
raatioissa kdytettdviin arvopapereihin. Tama merkitsee, ettd jos kaupan kohteena olevien
arvopaperien sddnnoéllisesti mitattava markkina-arvo laskee alle tietyn tason, vastapuolten
on toimitettava lisdd arvopapereita (tai rahaa). Jos kaupan kohteena olevien arvopaperien
markkina-arvo vastaavasti niitd uudelleen arvostettaessa ylittdd vastapuolen velan maaran
lisattyna vaihtelumarginaalin maaralla, keskuspankki palauttaa ylimaaraiset arvopaperit (tai
rahan) vastapuolelle.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muodostuu kahdesta
EU:n neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Eurooppa-neu-
voston paitoslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen
asetuksista koskee julkisyhteiséjen rahoitusaseman valvonnan seki talouspolitiikan valvonnan
ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia alijaamia koskevan menettelyn tiytan-
téénpanon nopeuttamista ja selkeyttamistd. Sopimuksen tarkoituksena on turvata terve julki-
nen talous talous- ja rahaliiton (EMUn) kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa
hintavakauden ja tydllisyyttd edistivan vahvan, kestdvan kasvun edellytyksia. Lahelld tasapai-
noa oleva tai ylijaamiinen julkisen talouden rahoitusasema on keskipitkan aikavilin tavoite.
Saavuttamalla sen jasenvaltiot voivat selviytyda normaaleista suhdannevaihteluista niin, ettid
niiden julkisen talouden alijadma pysyy pienempind kuin julkisen talouden rahoitusasemaa
koskeva viitearvo, joka on 3 % BKT:sti. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan EMUun osallistu-
vat maat laativat vakausohjelmia, ja ne jisenvaltiot, jotka eivit siihen osallistu, laativat
edelleen lahentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (stability programmes): Hallitusten keskipitkan aikavélin suunnitelmat, joita
euroalueen maiden on laadittava. Suunnitelmat sisaltivit oletuksia talouden keskeisten muut-
tujien kehityksestd ja viitoittavat tien kohti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaista julkisen
talouden rahoitusaseman keskipitkdn aikavilin tavoitetta eli rahoitusasemaa, joka on lihelld
tasapainoa tai ylijadmidinen. Ohjelmissa korostetaan julkisen talouden tasapainoa vakauttavia
toimia ja ndiden perustana olevia talousskenaarioita. Vakausohjelmat on tarkistettava vuosit-

tain. Euroopan komissio (Euroopan yhteisdjen komissio) ja talous- ja rahoituskomi-
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tea tarkastavat ohjelmat. Euroopan komission ja talous- ja rahoituskomitean antamien lausun-
tojen perusteella Ecofin-neuvosto arvioi etenkin, vastaako julkisen talouden keskipitkan
aikavilin tavoite julkisen talouden rahoitusasemaa, joka on tasapainossa tai ylijadmainen, ja
onko siind otettu huomioon riittdva turvamarginaali, jolla liiallinen alijaiama voidaan valttda.
Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden on laadittava vuosittain vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisia ldhentymisohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjestelma kayt-
tad saanndllisissa avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kiaydaan 24 tunnin kulu-
essa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavilla vastapuolilla on oikeus tehda tarjouk-
sia vakiohuutokaupoissa.

Vakuudeton joukkolaina (uncovered bond): Joukkolaina, jonka takaisinmaksun takuuna on
vain lainanottajan luotettavuus ja jolla ei siis ole vakuutta.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, jotka pantataan lainojen takaisinmaksun vakuudeksi (esi-
merkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat arvopaperit), sekd takaisinostosopi-
musten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille myymat
arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmas-
sa 1995 (EKT 95) méiritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. julkis-
yhteisot). EKT 95:n alasektoriin valtionhallinto luetaan kaikki valtion ministeriot ja keskus-
virastot, joiden toimivalta normaalisti ulottuu koko talousalueelle, ei kuitenkaan sosiaaliturva-
rahastojen hallintoa.

Value at risk -luku (Value at Risk, VaR): Sijoitussalkun suurinta mahdollista tappiota tiettynd
ajanjaksona ja tietylla todennikdisyydella kuvaava luku.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vililla. Eurojirjestelmad voi toteuttaa avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapei-
na, joissa kansalliset keskuspankit (tai Euroopan keskuspankki [EKP]) ostavat tai myyvit
euroa avistakauppana jotakin muuta valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvat tai ostavat
sitd takaisin termiinikauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perus-
teella lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismaira, jonka luottolaitok-
sen edellytetddn pitivan keskuspankissa. Eurojarjestelman vahimmaisvarantojarjestelmissa
luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-
erien ryhmien summat silla velvoiteprosentilla, joka on miiritelty kullekin ryhmille. Lisaksi
laitokset saavat tehdd konttasummaviahennyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtivan
transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperit (debt securities): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai
maksuja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivand tai paivind. Velka-
paperille maksetaan yleensa korkoa mairityn prosentin mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta
on sen nimellisarvoa alempi. Velkakirjanhaltijan velkakirjasta saama tuotto kasittda niin ollen
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mahdolliset korkomaksut sekd ostohinnan ja myyntihinnan tai erdpdivin markkinahinnan ero-
tuksen. Velkapaperit ovat jalkimarkkinakelpoisia, mutta niihin ei sisdlly omistusoikeutta liik-
keeseenlaskijaan nahden. Rahamarkkinapaperit ja periaatteessa myos private placement -lainat
sisdltyvit Euroopan keskuspankin (EKP) velkapaperitilastoihin.

Velkasuhde (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maaratty
julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaritellaan liiallisen alijadman olemassaolo. Velka-
suhde madiritelldan julkisen velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen.
n:o 20 bruttomairiiseksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna
julkisen hallinnon (julkisyhteisdjen) aloilla.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisiltyville tase-
erien ryhmalle maarittelema suhdeluku. Niiden suhdelukujen perusteella lasketaan varanto-
velvoitteet.

Vertailukohde (benchmark): Normisalkku tai indeksi, jota kdytetddn vertailukohteena sijoi-
tuksissa. Se laaditaan sijoitusten likviditeetti-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Vertailu-
kohdetta voidaan kdyttdd myos todellisen sijoitussalkun tuottokehityksen arvioimisessa.
Euroopan keskuspankin (EKP) valuuttavarannon hoidossa kdytetdan strategista normi-
salkkua, joka kuvastaa EKP:n sijoituspolitiikan pitkan aikavilin riski- ja tuottopreferensseja.
Strategista normisalkkua muutetaan vain poikkeuksellisissa tilanteissa. Taktinen normisalkku
kuvastaa EKP:n muutaman kuukauden pituisen aikavilin riski- ja tuottopreferensseji, jotka
perustuvat vallitsevaan markkinatilanteeseen. Taktista normisalkkua tarkistetaan kuukausit-
tain.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Pri-
ces, HICP): Hintaindikaattori, jota EKP:n neuvosto kayttda hintavakauden arvioinnissa.
Euroopan komissio (Euroopan yhteiséjen komissio) (Eurostat) on tiiviissd yhteistyos-
sd kansallisten tilastolaitosten sekd Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI) ja myo-
hemmin Euroopan keskuspankin (EKP) kanssa kehittanyt YKHIn noudattaakseen perus-
tamissopimuksen mairiystd, jossa edellytetddan hintojen lahentymisen laskemista kuluttaja-
hintaindeksin avulla yhtéldisin perustein niin, ettd otetaan huomioon kansallisten mairitelmien
erot.

Yhteissijoitusyritys (UCITS; undertaking for collective investment in transferable securi-
ties): Yritys, jonka ainoana tarkoituksena on yleisolta hankittujen varojen yhteinen sijoittami-
nen siirtokelpoisiin arvopapereihin ja jonka osuudet on haltijan vaatimuksesta ostettava takai-
sin tai lunastettava yrityksen varoilla.

Yhti6oikeuden asiantuntijoiden korkean tason tyoryhma (High Level Group of Com-
pany Law Experts): Euroopan komission (Euroopan yhteis6éjen komission) syyskuussa
2001 perustama tyéryhma, jonka tehtdvand on laatia suosituksia moderniksi yhtidoikeudelli-
seksi sdintelyksi Euroopan unionissa. Tammikuussa 2002 tyoryhmi laati raportin julkisia
ostotarjouksia koskevaan direktiiviin liittyvistda kysymyksista. Huhtikuussa 2002 tyoryhmin
mandaattia laajennettiin erityisesti useilla hyvaan hallintotapaan liittyvilla asioilla.

Ykkoslistan arvopaperi (tier one asset): Jalkimarkkinakelpoinen arvopaperi, joka tayttdd
tietyt yhdenmukaiset Euroopan keskuspankin (EKP) miiriimit euroalueen laajuiset
kelpoisuusvaatimukset.
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Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paitoksenteko-
elimistd. Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pédjohtaja ja varapiadjohtaja seki kaikkien viiden-
toista EU:n kansallisen keskuspankin paijohtajat.

Yritykset (non-financial corporations): Yksi Euroopan kansantalouden tilinpitojirjes-
telman 1995 (EKT 95) institutionaalisista sektoreista. Sektori kisittdd institutionaaliset
yksikot, joiden jako- ja rahoitustaloustoimet ovat erillidn omistajiensa taloustoimista. Mairi-
telmdn mukaan yrityssektori tarkoittaa kaikkia itseniisind oikeushenkil6ini pidettavia yksikoi-
td, jotka ovat markkinatuottajia ja joiden piaiasiallista toimintaa on tavaroiden ja palvelujen
(paitsi rahoituspalveluiden) tuotanto.

Yritysten eldkerahastot (pension fund reserves of non-financial corporations): Varaukset
tai rahastot, joita yritykset pitavit maksaakseen tyontekijoidensd elikkeet (ns. epditsendiset
elikerahastot).

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Seuraavana pdivana eraintyvit talletukset. Yon yli
-talletuksia ovat pddasiassa sellaiset avistatalletukset ja vaadittaessa maksettavat talletukset,
jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (sekilla tai vastaavalla instrumentilla) ilman merkittdvaa viivet-
td, rajoituksia tai sakkomaksuja. Yon yli -talletuksia ovat myds talletukset, jotka eivit ole
siirtokelpoisia, mutta jotka voidaan lunastaa vaadittaessa tai seuraavan pankkipdivan loppuun
mennessa.
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