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Tarkasteltaessa viime vuoden tapahtumia jél-
kikdteen EU:n laajenemista 1.5.2004 voidaan
pitdd keskeisend historiallisena saavutuksena.
Olimme valmistautuneet laajenemiseen hyvis-
sd ajoin etukdteen omalla toimivalta-alueel-
lamme erityisesti siten, ettd kymmenen uuden
jasenvaltion keskuspankkien pédédjohtajat otet-
tiin tarkkailijoina mukaan mahdollisimman ai-
kaisessa vaiheessa yleisneuvoston kokouksiin.
Tdmd laajeneminen onnistui myds EKP:n ja
sen henkilékunnan tiiviin valmistelutydn an-
siosta. Lisédksi tarkkailijoina yleisneuvoston
kokouksiin osallistuvien keskuspankkien asian-
tuntijoille tarjoutui tilaisuus tulla mukaan Eu-
roopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) komi-
teoihin. Ystdvillisessd hengessd sujuneet pe-
rusteelliset valmistelut mahdollistivat sen, ettd
uudet maat liittyivit EU:hun kitkattomasti
samoin kuin niiden keskuspankit EKPJ:hin.
Ensimmadinen laajenemisen jdlkeinen yleisneu-
voston kokous oli meille kaikille mieleenpai-
nuva, olihan yleisneuvoston ensimméinen pu-
helinneuvottelu myds merkittdvd virstanpyl-
vds: uusi, turvallinen viestintdverkko toimi
taydellisesti ja keskustelu sujui tehokkaasti pu-
helinneuvottelussa suoraan halki Euroopan.

EKP
' Vuosikertomus
2004

Kymmenen uutta jasenvaltiota liittyi EU:hun
ilman ns. opt-out- eli osallistumattomuus-
ehtoa. Maat ovat siten sitoutuneet liitty-
méidn aikanaan euroalueeseen. Yksimielisesti
ja tdysin perustamissopimuksen kanssa sopu-
soinnussa toimien pidimme olennaisena, ettd
syvén ja kestdvén ldhentymisen saavuttaminen
Maastrichtin kriteerien mukaan on paras tapa
valmistautua euron kdyttdonottoon.

Kolme uutta valuuttaa eli Viron, Liettuan ja
Slovenian valuutat liitettiin vuonna 2004 va-
luuttakurssimekanismi ERM Il:een, joka aiem-
min muodostui pddvaluutasta eurosta ja Tans-
kan kruunusta. Kolme uutta osallistujamaata
ovat sitoutuneet olemaan mukana ERM Il:ssa
siten, ettd niin jarjestelmdn hiiriéton toiminta
kuin paras mahdollinen tapa edistdd kestdvia
lahentymistd varmistuvat.

koskock

EU:n jisenvaltiot ratifioivat parhaillaan dsket-
tdin allekirjoitettua sopimusta Euroopan perus-
tuslaista. Perustuslaki on vakuuttava osoitus
Euroopan halusta edetd unionin historiallisessa
syventdmisessd laajenemisen myo6td. Eurojar-
jestelmd, jonka ensisijainen tavoite on vastata
hintavakaudesta, on tdysin tietoinen perustus-
lain vahvistamasta roolistaan tdssd EU:n sy-
ventdmisprosessissa. Perustuslaki vahvistaa
myo6s kaikki EMUn politiikkavélineiston olen-
naiset osatekijdt sekd rahapoliittisen pilarin
ettd talous- ja finanssipoliittisen pilarin mukai-
sesti. EKP:n odotukset perustuslain ratifioin-
nin suhteen ovat myonteiset.

ok 3k

Euroalueen talouskasvu vuonna 2004 oli vaati-
matonta: BKT:n méérin kasvu koko vuonna oli
1,8 % oltuaan 0,5 % vuonna 2003. Vuoden kas-
vua leimasi suhteellisen vahva ensimméiinen
vuosipuolisko, jonka jidlkeen kasvu hidastui
kolmannella ja viimeiselld neljannekselld. Ko-
konaisarvioksi on muodostunut, ettéd talous el-
pyy asteittain lukuisten euroalueen ja kansain-
vilisten epdvarmuustekijoiden vallitessa.



EKP:n neuvosto sdilytti perusrahoitusoperaa-
tioiden koron poikkeuksellisen matalana eli 2
prosentissa koko vuoden 2004. Se harjoitti hin-
tavakauden ylldpitdmiseen tdhtddvaa rahapoli-
titkkkaa monimutkaisessa kansainvilisessd ym-
paristossi, jossa etenkin raaka-aineiden ja ol-
jyn hinnat nousivat, valuuttamarkkinat heilah-
telivat, merkittdvit maailmanlaajuiset tasa-
painottomuudet jatkuivat ja monien kehitty-
vien talouksien erittdin nopea edistyminen vai-
kutti huomattavasti maailmantalouden kas-
vuun. Koko vuoden EKP:n neuvoston keskei-
simpid sanomia oli neuvoston valppaus palkko-
jen jahintojen nousun mahdollisiin kerrannais-
vaikutuksiin liittyvien inflaatioriskien suh-
teen; ndiden taustalla olivat varsinkin raaka-
aineiden ja 6ljyn hintasokkien aiheuttamat in-
flaatiopaineet. Varsinkin kun talouden toimijat
ja tyomarkkinaosapuolet ovat selvisti ymmar-
tdneet timéidn sanoman, kerrannaisvaikutukset
ovat pysyneet vaimeina.

Vuoden 2004 ensimmadiselld puoliskolla eri ky-
selyistd ja indeksisidonnaisista joukkolainois-
ta johdettuja inflaatio-odotuksia koskevissa
keskipitkdn ja pitkdn aikavilin arvioissa inf-
laatio-odotusten todettiin jonkin verran kas-
vaneen. Tama epédsuotuisa kehitys padttyi vuo-
den 2004 puolivilin tienoilla, ja suunta alkoi
muuttua vuoden toisella puoliskolla. EKP:n
neuvoston vahvasti esiin tuoma valppaus tini
ajankohtana varmasti vaikutti osaltaan siihen,
ettd inflaatio-odotukset asettuivat yleisesti ot-
taen tasolle, joka vastaa EKP:n hintavakaus-
médritelmad alle 2 prosentin ja ldhelld 2:ta pro-
senttia olevasta inflaatiovauhdista.

Euroalueen keskipitkén ja pitkdn aikavilin inf-
laatio-odotusten vakautuminen on olennaisen
tarkedd ja kuvastaa EKP:n neuvoston uskotta-
vuutta. Juuri timédn uskottavuuden avulla EKP
voi ylldpitdd hintavakautta perustamissopi-
muksessa madritellyn tehtdvdnsd mukaisesti
vaikeissakin tilanteissa tarjoamalla talouden
toimijoille selkedn viitearvon hinnoitteluun ja
palkanasetantaan. Sen ansiosta euroalue myds
hyotyy kasvua ja uusien tydpaikkojen synty-
mistd suosivasta rahoitusmarkkinatilanteesta,
jossa keskipitkdt ja pitkdt markkinakorot ovat

historiallisen alhaiset ja inflaatio-odotukset
EKP:n hintavakausméddritelméan mukaiset.
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Hyvi rahapolitiikka on kestédvén kasvun ja uusien
tyopaikkojen syntymisen vélttdméaton edellytys.
Se ei kuitenkaan yksistddn riitd. Sitd tdyden-
tdmddn tarvitaan tervettd finanssipolitiikkaa ja
tarkoituksenmukaisia rakenteellisia uudistuksia.

Tastd syystd eurojarjestelmd on aina painokkaas-
ti puolustanut vakaus- ja kasvusopimuksen moit-
teetonta tdytdntdonpanoa ja jatkuvasti korosta-
nut tarvetta pitdd tinkimdttomasti kiinni sopi-
mukseen liittyvistd korjaustoimenpiteistd. Eten-
kin timé koskee BKT:hen suhteutettua julkisen
talouden 3 prosentin nimellistd alijidmarajaa ja
liiallisia alijadmid koskevaa menettelyd.

Samasta syystd eurojirjestelméd on niin ikddn
voimakkaasti kehottanut euroalueen maita maa-
ritietoisesti toteuttamaan rakenteellisia uudis-
tuksia tyomarkkinoilla, koulutuksessa, tutki-
muksessa ja kehityksessd, hyodyke- ja palvelu-
markkinoilla sekd sosiaaliturvamenojen hallin-
nassa. Ndmd uudistukset ovat ratkaisevan tar-
keitd Euroopan talouden kasvupotentiaalin li-
sddmisen, uusien tydpaikkojen luomisen ja ty6t-
tomyyden merkittdvdn viahentdmisen kannalta.
EKP tuki vuonna 2004 Lissabonin-ohjelman mu-
kaisia Euroopan komission ja EU:n neuvoston
aloitteita, jotka tdhtddvét rakenteellisten uudis-
tusten elvyttimiseen ja nopeuttamiseen. Suh-
tauduimme mydnteisesti my6s ehdotuksiin, jot-
ka sisdltyivdt vuoden 2004 lopussa julkistettuun
Wim Kokin tydéryhmédn raporttiin. Ehdotusten
mukaan Lissabonin-ohjelmassa tulisi keskittya
rajoitettuun midrdan painopistealueita, joilla tue-
taan kasvun ja ty6llisyyden lisddmista.

ok 3k

EKP:n organisaation ja toiminnan kannalta
vuosi 2004 oli haastava. EKP:n nettotappio oli
1 636 miljoonaa euroa, kun tappiota vuonna
2003 oli ollut 477 miljoonaa euroa. Tappio joh-
tui tdlldkin kertaa valuuttakurssikehityksesta,
joka vaikutti EKP:n ulkomaanvaluutan maa-
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rdisten varantojen euromdiidrdiseen arvoon.
EKP:nkirjanpitoperiaatteet perustuvat suurim-
paan mahdolliseen varovaisuuteen. Tédstd syys-
td realisoitumattomia valuuttakurssitappioita
késitellddn realisoituneina ja kirjataan vuoden
lopun tuloslaskelmaan. Euron vahvistuminen
vuonna 2004 aiheutti valuuttakurssimuutoksis-
ta johtuvia arvostustappioita nettomaardisesti
lahes 2,1 miljardia euroa. Sitd vastoin valuutta-
kurssien ja markkinahintojen muutoksista ai-
heutuvia realisoitumattomia arvostusvoittoja
el kirjata tuotoiksi, vaan siirretddn suoraan ar-
vonmuutostilille.

EKP:nsddnnolliset tuotot koostuvat pddasiassa
sijoitustuotoista, joita pankki saa hallussaan
olevista valuuttavarannoista ja 4,1 miljardin
euron suuruisesta maksetusta pddomastaan,
sekd korkotulosta, jota kertyy sen 8 prosentin
osuudelle liikkeessd olevista euroseteleist.
Korkotuotot vuonna 2004 olivat jélleen pienet
erityisesti poikkeuksellisen alhaisen korkota-
son vuoksi, kun perusrahoitusoperaatiot toteu-
tettiin 2 prosentin korolla koko vuoden ajan.
EKP:n korkokate oli yhteensd 690 miljoonaa
euroa oltuaan 715 miljoonaa euroa vuonna
2003. Palkkoihin ja vastaaviin kustannuksiin,
toimitilojen vuokriin seké tavaroiden ja palve-
lujen ostoihin liittyvat EKP:n hallinnolliset ku-
lut olivat 340 miljoonaa euroa. Vuoden 2004
lopussa EKP:n palveluksessa oli 1 314 henked,
kun vastaava lukumééré vuotta aiemmin oli ol-
lut1217.

Vuonna 2004 saatettiin pddatokseen "Uudistuva
EKP” -muutosprosessi (ECB in Motion). Sen
avulla pyritddn parantamaan EKP:n toiminnan
tehokkuutta ja henkildstoresurssien hallintaa
sekd vahvistamaan keskuspankin arvoja koko
henkiloston keskuudessa. Useimmat ohjel-
maan sisdltyvistd ja EKP:njohtokunnan hyvak-
symistd toimenpiteistd on jo saatettu paatok-
seen, mutta muutamat ovat vield toteutusvai-
heessa. "Uudistuva EKP” on ollut merkittidva
ohjelma, joka on osaltaan auttanut pankin toi-
mintakulttuurin kehittdmisessd ja yhteistyon
ilmapiirin vahvistamisessa. EKP:n johtokunta
on tdysin sitoutunut ohjelman toteutukseen ja
sen hengen ylldpitdmiseen.
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Vuoteen 2004 osui lisdksi kaksi muuta tarkedd
kehityshanketta. Ensinndkin EKP:n keskeiset
arvot vahvistettiin. Niitd ovat osaaminen, vai-
kuttavuus ja tehokkuus, luotettavuus, yhteis-
ty6henki, avoimuus ja tilivelvollisuus sekd
tyoskentely Euroopan hyvéksi. Toinen tdrked
hanke oli pddtds aloittaa ns. nollapohjabudje-
tointimenettely. Perustamisestaan 1.6.1998
lahtien EKP oli kasvanut nopeasti vastatakseen
kohtaamiinsa historiallisiin haasteisiin menes-
tyksekkédsti. Osoitettuaan toimivuutensa EKP
katsoi, ettd oli tullut aika arvioida uudelleen
toiminnan tehokkuutta perusteellisesti. Tamén
vuoksi EKP:n johtokunta kdynnisti vuonna
2004 nollapohjabudjetointimenettelyn, jolla
pyritddn arvioimaan pankin kaikkia tehtdvia ja
niihin kohdennettuja henkildstéresursseja.
Projekti on parhaillaan kdynnissé ja saatetaan
padtokseen vuoden 2005 puoliviliin mennessa.

koskock

Poikkeuksellinen yhteishenki on tehnyt vaiku-
tuksen EKP:n johtokuntaan ja neuvostoon seké
yleisneuvostoon. EKP ja 12 kansallista keskus-
pankkia muodostavat euroalueelle yhden yh-
teistyOtiimin, eurojdrjestelmdn. Vuonna 2004
eurojiarjestelmalle laadittiin sen toimintaperi-
aatteet (lahempi tarkastelu tdimén vuosikerto-
muksen kehikossa 15). Ne koskevat yhteisesti
eurojirjestelmén 13:a toimielintd ja niiden
henkilokuntaa koko euroalueella. Naméi toi-
mintaperiaatteet ovat selked osoitus kollektii-
visesta halustamme vahvistaa eurojérjestelméa
Euroopan ja sen yhteisen rahan hyviksi. EKP
on ylped voidessaan toimia tdmén ainutlaatui-
sen ryhmén eturintamassa.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2005
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| RAHAPOLIITTISET PAATOKSET

Vuoden 2003 jilkipuoliskolla alkanut euro-
alueen taloudellisen toimeliaisuuden elpymi-
nen jatkui vuonna 2004. Euroalueen talous vah-
vistui vuoden 2004 alkupuoliskolla maailman-
talouden voimakkaan kasvun tukemana. Vuoden
jalkipuoliskolla euroalueen taloudellinen toi-
meliaisuus heikkeni jonkin verran osaksi 6ljyn
hinnan nousun vuoksi. Kaiken kaikkiaan
BKT:n méiri kasvoi tydpdivikorjattujen tieto-
jen perusteella 1,8 % vuonna 2004, kun se oli
kasvanut 0,5 % vuonna 2003 ja 0,9 % vuonna
2002.

Koska talous elpyi asteittain, euroalueen in-
flaatiopaineet pysyivét maltillisina. Tyonteki-
joiden palkkakustannusten vaimea kasvu hillit-
si inflaatiopaineita merkittavésti, kuten myds
euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssin
hienoinen vahvistuminen. Hallinnollisesti
madrdytyvien hintojen ja vilillisen verotuksen
nousu sekd etenkin vuoden jdlkipuoliskolla 61-
jyn hinnan kallistuminen vaikuttivat kuitenkin
merkittidviasti kokonaisindeksiin vuonna 2004.

Kuvio I. EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

Vuotuinen YKHI-inflaatio olikin 2,1 % vuonna
2004 eli sama kuin vuonna 2003.

Koska euroalueen hintapaineet olivat vaimeat
ja keskipitkdn aikavidlin hintavakausnakymét
olivat mydnteiset, EKP:n neuvosto ei muutta-
nut ohjauskorkoja niiden historiallisesti alhai-
selta tasolta koko vuonna 2004. EKP:n perus-
rahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja
eli minimitarjouskorko pidettiin 2 prosentissa,
talletusmahdollisuuden korko 1 prosentissa ja
maksuvalmiusluoton korko 3 prosentissa (ks.
kuvio 1).

Kun rahapoliittisia paatoksia tarkastellaan yk-
sityiskohtaisemmin, vuoden 2004 ensimmais-
ten kuukausien tiedot vahvistivat, ettd vuoden
2003 jalkipuoliskolla alkanut talouden asteit-
tainen elpyminen oli jatkunut. Talouskasvuun
vaikuttaneista euroalueen ulkopuolisista teki-
joistd vienti kasvoi voimakkaasti maailmanta-
louden vahvan kehityksen tukemana. Lisédksi
investointien kehitys ndytti mydnteiseltd, kos-

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

korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.
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ka euroalueen rahoitustilanne oli hyvin suotui-
saja yritysten tulosndkymait olivat kohentuneet
tasejarjestelyjen seurauksena. Yksityisen ku-
lutuksen odotettiin elpyvén asteittain, silld
kdytettdvissd olevien reaalitulojen ennakoitiin
kasvavan ja tyomarkkinatilanteen kohentuvan
vihitellen. YKHI-inflaatio hidastui alle 2 pro-
senttiin vuoden 2004 alussa ldhinni inflaatio-
paineiden vaimenemisen vuoksi, mikd puoles-
taan oli seurausta euron vahvistumisesta
vuoden 2003 viimeisind kuukausina ja vertai-
luajankohdan vaikutuksista eli siitd, ettd ener-
gian hinnat olivat nousseet voimakkaasti vuo-
den 2003 alussa.

M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen
vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld, jo-
ten kesdlld 2003 alkanut laskusuuntaus jatkui.
Tédhdn oli 1dhinné syynd aikaisemman sijoitus-
kehityksen suunnan muutos eli se, ettd sijoitta-
jat siirsivdt sijoituksiaan véhitellen M3:een
kuulumattomiin pitkdaikaisiin ja riskipitoi-
sempiin rahoitusinstrumentteihin. Aikaisem-
min sijoittajat olivat suosineet erityisen voi-
makkaasti likvidejd varoja, kun talouskehityk-
seen ja rahoitusmarkkinoihin oli liittynyt
poikkeuksellisen voimakasta epdvarmuutta
vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliviliin saakka.
M3:n kasvun normalisoitumisesta huolimatta
euroalueella oli huomattavasti enemmain likvi-
diteettid kuin inflaatiota kiithdyttdmattoman ta-
louskasvun rahoitukseen tarvittiin. Vaikka
taimd edellytti hintavakauteen kohdistuvien
hintojen nousun nopeutumisen riskien tarkkaa
seurantaa, EKP:n neuvosto arvioi hintavakaus-
ndkymat kaiken kaikkiaan suotuisiksi vuoden
2004 ensimmadiselld neljanneksella.

Vuoden 2004 toisella neljannekselld taloudes-
sa oli ndhtdvissd kaksi mahdollista kehitys-
suuntausta. Yhtdaltd kdytettdvissd olevat tie-
dot viittasivat maailmantalouden vahvaan kas-
vuun ja hyvin suotuisiin vientindkymiin
euroalueella. Toisaalta 6ljyn hinta alkoi nousta
tuntuvasti maaliskuun 2004 jilkeen, mista tuli
véhitellen yhd suurempi riski, joka uhkasi hi-
dastaa kdynnissd olevaa talouden elpymista.
Vuoden 2004 toisen neljanneksen edetessd en-
sin mainittu skenaario tuli vallitsevaksi, ja ta-

lousindikaattorit vahvistivat yhd selvemmin,
ettd talouden elpyminen oli vauhdittumassa.
Toisen neljdnneksen loppuun mennessa julkis-
tetut talousluvut viittasivatkin siihen, ettd
euroalueen talous oli elpynyt vuoden 2004 al-
kupuoliskolla aiemmin odotettua voimak-
kaammin, miké lisdsi optimismia talouskasvu-
ndkymien suhteen. BKT:n méérdn neljdnnes-
vuositason  kasvu  oli  vuoden 2004
alkupuoliskolla keskimddrin 0,6 %. Tama oli
nopein kasvuvauhti euroalueella sitten vuoden
2000 alkupuoliskon. Talouden vauhdittuminen
johtui lahinnd viennin voimistumisesta ja yksi-
tyisen kulutuksen vahvistumisesta pitkdn vai-
mean kauden jilkeen. Tétd taustaa vasten euro-
jarjestelmén asiantuntijoiden kesdkuun 2004
arvioissa euroalueen BKT:n méérin keskimaa-
rdisen kasvun arvioitiin nopeutuvan 1,4-2,0
prosenttiin vuonna 2004 ja 1,7-2,7 prosenttiin
vuonna 2005. Myos kansainvilisten ja yksi-
tyisten jdrjestdjen ennusteissa talouskasvun
odotettiin vahvistuvan vuoden 2004 jalkipuo-
liskolla.

Oljyn hinnan nousu aiheutti huomattavia lyhy-
en aikavélin nousupaineita kuluttajahintoihin
ja vaikutti merkittdvésti inflaatioon. Vuotui-
nen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui jilleen
vuoden 2004 toisella neljannekselld. Osittain
timd nopeutuminen johtui hallinnollisesti
médrdytyvien hintojen kallistumisesta ja valil-
lisen verotuksen kiristymisestd. EKP:n neu-
vosto katsoi kuitenkin, ettd kun hintakehitysta
arvioidaan keskipitkdlld aikavalilld, inflaatio-
paineet pysyisivit todenndkdisesti maltillisi-
na. Téhdn nakemykseen vaikutti varsinkin vai-
mea tyomarkkinatilanne ja odotukset siitd, ettd
palkankorotukset pysyvit maltillisina, koska
tyomarkkinatilanne paranee vain vihitellen ja
talouskasvu elpyy asteittain. Tdméa ndkemys oli
sopusoinnussa eurojirjestelmén asiantuntijoi-
den kesdkuun 2004 arvioiden kanssa, joiden
mukaan keskimédrdinen vuotuinen YKHI-in-
flaatio on 1,9-2,3 % vuonna 2004 ja 1,1-2,3 %
vuonna 2005. Ndkemys oli myds sopusoinnus-
sa kansainvélisten ja yksityisten jarjestojen en-
nusteiden kanssa. Néihin arvioihin liittyi kui-
tenkin inflaation odotettua nopeamman kiihty-
misen riskejd, jotka perustuivat 6ljyn hinnan
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kehitykseen, vilillisen verotuksen ja hallinnol-
lisesti méddrdytyvien hintojen muutoksiin liit-
tyvddn epdvarmuuteen ja palkan- ja hinnan-
asetannan kautta mahdollisesti aiheutuviin ker-
rannaisvaikutuksiin. My6s rahoitusmarkkinoi-
den keskipitkén ja pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset voimistuivat jonkin verran tind aika-
na.

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin laskusuuntaus
jatkui kaiken kaikkiaan vuoden 2004 toisella
neljannekselld, silld rahaa hallussaan pitdvien
toimijoiden sijoitusten painotukset normali-
soituivat edelleen. Normalisoituminen oli kui-
tenkin varsin hidasta, ja M3:n kasvu pysyi suh-
teellisen nopeana. Tdma johtui myds siitd, ettd
korkojen alhaisuus lisdsi likvidien varojen ky-
syntdd. EKP:nneuvosto olikin edelleen huoles-
tunut euroalueen jatkuvasti suurena pysyneesta
likviditeetin méaristd, koska talouskasvun no-
peutuessa se voisi johtaa inflaatiopaineisiin
keskipitkalld aikavalilla.

Vaikka talouden perusskenaario elpymisen jat-
kumisesta ei muuttunut olennaisesti vuoden
2004 jalkipuoliskolla, kdvi yha ilmeisemmak-
si, ettd euroalueen taloudellinen toimeliaisuus
elpyisi jonkin verran odotettua hitaammin.
Tama kehitys oli ldhinnd seurausta maailman
talouskasvun tilapdisestd hidastumisesta, 61jyn
hinnan merkittdvistd kallistumisesta jilleen
vuoden 2004 kolmannella neljannekselld ja eu-
ron kurssin huomattavasta vahvistumisesta vii-
meiselld neljdnnekselld. Vuoden 2004 jilki-
puoliskon aikana saadut tiedot vahvistivatkin,
ettd 6ljyn hinnan nousun vaikutukset olivat le-
vinneet edelleen ja vaimentaneet kysynnén
kasvua sekd euroalueella ettd sen ulkopuolella.
Euroalueen BKT:n méérin neljinnesvuosikas-
vu oli ollut vain 0,2 % vuoden 2004 kolmannel-
la ja neljannelld neljannekselld. Joulukuussa
2004 julkaistujen eurojdrjestelmédn asiantunti-
joiden arvioiden mukaan BKT:n méérin kasvu
olisi 1,4-2,4 % vuonna 2005 ja 1,7-2,7 %
vuonna 2006. Lisdksi EKP:n neuvosto painotti,
ettd ndihin arvioihin liittyi BKT:n miirén odo-
tettua hitaamman kasvun riski, joka oli kytkok-
sissd 6ljymarkkinoiden mahdolliseen epdsuo-
tuisaan kehitykseen.
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Vuoden 2004 jilkipuoliskolla vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti vaihteli edelleen hieman
2:ta prosenttia nopeampana ldhinnd 6ljyn hin-
nan nousun vuoksi. Euroalueella ei kuitenkaan
ollut viitteitd inflaatiopaineiden lisddntymi-
sestd. Palkat olivat nousseet maltillisesti vuo-
den 2003 viimeisestd neljinneksestd ldhtien, ja
tdmén kehityksen odotettiin jatkuvan, koska ta-
louskasvu jatkui vaimeana ja tydmarkkina-
tilanne oli edelleen heikko. T4t taustaa vasten
joulukuussa 2004 julkaistuissa eurojirjestel-
méin asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen
YKHI-inflaation arvioitiin olevan 1,5-2,5 %
vuonna 2005 ja 1,0-2,2 % vuonna 2006. Tdhdn
arvioon liittyvit riskit painottuivat kuitenkin
inflaation nopeutumisen suuntaan. Riskit liit-
tyivdt pddasiassa Oljyn hinnan kehitykseen,
epavarmuuteen vélillisen verotuksen ja hallin-
nollisesti méddrdytyvien hintojen uusista nou-
suista sekd palkan- ja hinnanasetannan mah-
dollisiin kerrannaisvaikutuksiin.

Niistd riskeistd nakyi yhd enemmén merkkeja
myds EKP:nrahatalouden analyysissd. Vuoden
2004 jalkipuoliskolla alhaisina pysyneet korot
vahvistivat M3:n ja erityisesti sen likvideim-
pienerien kasvua. Tama vaikutti M3:n kehityk-
seen lopulta enemman kuin se, ettd M3:n kas-
vua toisaalta hidasti asteittain sijoitustoimin-
nan normalisoituminen. Alhaiset korot vauh-
dittivat myos luottojen kysyntdd yksityiselld
sektorilla. Etenkin asuntolainojen jo ennestdan
runsas kysynté lisddntyi, mikd vaikutti asunto-
jen hintojen voimakkaaseen kehitykseen useas-
sa euroalueen maassa. Ndissd oloissa EKP:n neu-
vosto katsoi, ettd pitkddn jatkunut likviditee-
tin runsaus ja luotonannon vahva kasvu eivit
ainoastaan merkinneet hintojen nousun nopeu-
tumisen riskid ja ndin uhanneet hintavakautta
vaan saattoivat myds aiheuttaa hintojen kesta-
métontd nousua varsinkin kiinteistomarkki-
noilla. Vuoden 2005 alussa tilanne ei muuttu-
nut olennaisesti. Vuoden 2004 puolivélistd al-
kanut rahan miiardn vahva kasvu jatkui ja
euroalueella oli edelleen huomattavasti enem-
min likviditeettid kuin inflaatiota kiihdytta-
maittomén kasvun rahoittamiseen tarvitaan.



Kaiken kaikkiaan vuoden 2004 jalkipuoliskol-
la ja vuoden 2005 alussa EKP:n neuvosto il-
maisi yhd selvemmin huolensa lyhyen aikavi-
lin epdsuotuisasta inflaatiokehityksestd. Sa-
malla neuvosto totesi, ettd euroalueella ei ollut
merkkejd inflaatiopaineiden lisddntymisesta.
Niin ollen EKP:n ohjauskorkoja ei muutettu
koko tdnd aikana. EKP:n neuvosto painotti kui-
tenkin, ettd hintavakauteen keskipitkallad aika-
vililld kohdistuvien inflaation nopeutumisen
riskien kehitystd on seurattava valppaasti.
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA RAHOITUS-
MARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN KASVU VOIMAKKAINTA YLI
KAHTEEN VUOSIKYMMENEEN

Vuonna 2004 maailmantalouden kasvu oli no-
peinta sitten vuoden 1976. Kasvu nopeutui
melko laaja-alaisesti kaikilla alueilla (ks. ku-
vio 2). Erityisen voimakasta kasvu oli Aasias-
sa, missd Kiinan taloudessa oli merkkeja yli-
kuumenemisesta. Maailmantalouden vahvaa
kasvua tukivat monien maiden suotuisat rahoi-
tusolot ja elvyttivd talouspolitiikka. Myds
maailmankauppa kasvoi voimakkaasti: vuonna
2004 sen kasvuvauhti oli nopeinta sitten vuo-
den 2000.

Maailmantalouden kasvu oli erityisen nopeata
vuoden ensimmadisind kuukausina, minkd jél-
keen se hidastui useimmissa maissa. Kasvun
hidastuminen johtui osittain kasvuvauhdin
normalisoitumisesta aiempien neljdnneksien
vahvan kasvun jilkeen ja siitd, ettd talouspo-
liittisten kannustimien vaikutukset alkoivat as-
teittain poistua. Oljyn hinnan huomattava nou-
su lokakuussa 2004 kaikkien aikojen huip-
puunsa vaimensi talouskasvua edelleen. Oljyn
hinnan nousu nopeutti inflaatiovauhtia jonkin
verran monissa maissa, mikd johtui piddosin
energiaan liittyvien hintaerien kehityksesta.
Inflaation kehitys on kuitenkin pysynyt jok-
seenkin vakaana, mikd viittaa siihen, ettd ker-
rannaisvaikutukset olivat melko maltilliset (ks.
kuvio 2).

Kasvun jatkuminen voimakkaana Yhdysval-
loissa (verrattuna joihinkin sen kauppakump-
paneihin) vaikutti osaltaan Yhdysvaltojen
vaihtotaseen alijddmin kasvuun. Tdm4 ja epi-
varmuus Yhdysvaltojen finanssipolitiikan ni-
kymistd herdttivit uudelleen markkinoiden
huolen maailmantalouden tasapainottomuuk-
sien jatkumisesta. Osittain ndiden huolien takia
Yhdysvaltain dollari heikkeni melko laaja-
alaisesti vuoden viimeisind kuukausina.

Yhdysvalloissa talouskasvu jatkui yleisesti ot-
taen nopeana vuonna 2004 ja BKT:n méérdn
vuotuinen kasvuvauhti oli alustavien arvioiden
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Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittdin
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Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen osalta; Yhdysvaltain ja Japanin
osalta kansalliset tiedot. Kaikkien maiden BKT-luvut on puh-
distettu kausivaihtelusta.

mukaan 4,4 %. Kasvu laajeni edelleen tyo-
markkinoille, ja siitd seurasi tydmarkkinatilan-
teen kauan odotettu koheneminen. BKT:n méda-
rdn kasvua tuki kotitalouksien kulutuksen ja
yritysten investointien (erityisesti laite- ja oh-
jelmistoinvestointien) jatkuminen vahvana.
Sitd vastoin nettoviennin kasvuvaikutus oli ne-
gatiivinen.

Yksityisen kulutuksen kasvu oli edelleen vah-
va suurimman osan vuodesta, mik johtui jous-



tavan talouspolitiikan vaikutusten jatkumises-
ta, asuntojen hintojen huomattavasta noususta
sekd yksityisen sektorin tydllisyyden huomat-
tavasta kohentumisesta. Vaikka tydllisyyden
kasvuvauhti nopeutui usean vuoden jilkeen,
palkkojen nousupaineet pysyivit yleisesti ot-
taen maltillisina. Tdméa oli seurausta 1dhinna
tyomarkkinaolosuhteiden jatkumisesta vaisuna.
Tyo6voimakustannusten vaimea kasvu sekd kor-
kea 6ljyn hinta hidastivat osaltaan kéytettavis-
sd olevien reaalitulojen kasvua vuoden 2004
jalkipuoliskolla. Tdma olisi laskenut yksityista
sddstamisastetta edelleen, elleivit joulukuussa
maksetut epdtavallisen suuret osingot olisi ker-
taluonteisesti lisdnneet kotitalouksien tuloja.
Samaan aikaan kotitalouksien velat kasvoivat
vuonna 2004 historiallisen suuriksi suhteessa
kaytettdvissd oleviin tuloihin.

Yritysten investoinnit kasvoivat voimakkaasti
vuonna 2004, miké johtui pddasiassa laite- ja
ohjelmistoinvestoinneista tilanteessa, jossa ra-
hoitusolot olivat suotuisat, yrityksille tarjottiin
tilapdisid verokannustimia, varastot olivat
pienet ja kysyntd oli voimakasta. Yritysten
kannattavuus oli edelleen vahva, vaikka raaka-
ainekustannukset kasvoivat 6ljyn hinnan nou-
sun seurauksena. Tyon tuottavuuden kasvu hi-
dastui vuonna 2004, miké johtui osittain tyo-
markkinatilanteen kohenemisesta. Tyon tuotta-
vuuden kasvu oli kuitenkin koko vuonna edel-
leen verrattain voimakasta.

Yhdysvaltain ulkoinen tasapaino heikkeni
edelleen vuonna 2004, kun Yhdysvaltain kaup-
pa- ja vaihtotaseen alijddmin osuus BKT:sta
kasvoi historiallisen suureksi. Reaalisesti las-
kettuna tuonti kasvoi edelleen nopeammin kuin
vienti huolimatta Yhdysvaltain dollarin kumu-
latiivisesta heikkenemisestd vuoden 2002 alus-
ta ldhtien. Tdhdn vaikutti Yhdysvaltojen ver-
rattain vahva kotimainen kysynté, joka kasvoi
huomattavasti nopeammin kuin sen tirkeim-
pien kauppakumppaneiden. Kotimaisen séésta-
misen ja kotimaisten investointien epéitasapai-
no johtui julkisen sektorin kulutuksen kasvun
jatkumisesta ja kotitalouksien historiallisen al-
haisesta sddstimisasteesta.

Kuluttajahintainflaatio alkoi jédlleen nopeutua
vuonna 2004, mikd johtui suureksi osaksi ener-
gian hinnan noususta. Kuluttajahintaindeksin
vuotuinen nousuvauhti oli vuoden lopussa
3,3 %. Myos ilman elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio alkoi
jélleen nopeutua parin viime vuoden hidastu-
misen jilkeen ja saavutti 2,2 prosentin tason.
Hintojen nousupaineet olivat kuitenkin edel-
leen maltilliset, mikd johtui tydmarkkinatilan-
teen asteittaisesta kohenemisesta, tuottavuu-
den vahvan kasvun jatkumisesta sekd Yhdys-
valtojen dollarin heikkenemisen vain vahii-
sestd siirtymisestd kuluttajahintoihin. Néin ol-
len kyselyihin ja markkinapohjaiseen arvioon
perustuvien, pitkdn aikavélin inflaatio-odotuk-
sia kuvaavien indikaattorien nousu pysyi mal-
tillisena, vaikka markkinapohjaiseen arvioon
perustuvan indikaattorin nousu nopeutui hie-
man.

Korkotason oltua vuonna 2003 historiallisen
matala Yhdysvaltain keskuspankin avomarkki-
nakomitea nosti federal funds -tavoitekorkoa
125 peruspistettd vuonna 2004. Vuoden 2004
kesdkuun alun jilkeen federal funds -tavoite-
koroa nostettiin viidesti perdkkéin 25 peruspis-
teelld; tavoitekorko oli 2,25 % vuoden loppuun
mennessd (tavoitekorkoa nostettiin 2,5 pro-
senttiin helmikuun 2005 alussa). Avomarkkina-
komitea totesi, ettd rahapolitiikkaa voidaan
todenndkdisesti muuttaa harkitusti. Mutta se
korosti kuitenkin myds reagoivansa talous-
ndkymien muutoksiin, jos ja kun siithen on tar-
vetta, voidakseen tdyttdd velvollisuutensa
ylldpitdd hintavakautta. Finanssipolitiikasta
voidaan todeta, ettd liittovaltion tilivuoden
2004 budjetin alijddmi kasvoi 3,6 prosenttiin
BKT:std taloudellisen toimeliaisuuden elpymi-
sestd huolimatta.

Japanin talouden elpyminen vaimeni vuoden
2004 aikana. Talous kasvoi voimakkaasti vuo-
den ensimmadiselld neljannekselld, mutta kasvu
hidastui huomattavasti koko loppuvuoden ai-
kana. Talouskasvun hidastuminen johtui erityi-
sesti julkisen kulutuksen ja yksityisen kotimai-
sen kysynnidn heikkenemisestd sekd viennin
kasvun hidastumisesta. Vertailuajankohdan
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vaikutusten ja ensimmadisen neljdnneksen voi-
makkaan talouskasvun seurauksena BKT:n
médrdn vuotuinen kasvu oli vuonna 2004 kui-
tenkin suurin sitten vuoden 1996 eli 2,6 %.
My0s tyomarkkinat elpyivét asteittain. Yritys-
ten taseiden korjaaminen ja kustannusten leik-
kaukset vaikuttivat osaltaan siihen, ettd yritys-
ten voitot alkoivat jdlleen kasvaa voimakkaas-
ti, kun taas pankkisektorin jirjestiméattomien
lainojen mééra laski.

Huolet deflaatiosta hellittivdt jonkin verran
vuoden aikana, mutta eivit kuitenkaan hilven-
neet tdysin. Yritysten maksamat hinnat nousi-
vat, mikd johtui pddasiassa raaka-aineiden hin-
tojen noususta. Sitd vastoin lopputuotteiden
hinnat laskivat edelleen hieman. Kuluttajahin-
tojen vuotuinen nousuvauhti oli 0 %, kun se
vuonna 2003 oli ollut —0,3 %. Merkit deflaatio-
paineiden hdlvenemisestd johtivat lokakuussa
sithen, ettd jotkut Japanin keskuspankin poli-
titkkakomitean jisenet ennustivat ilman péivit-
tdiselintarvikkeiden hintojen vaikutusta laske-
tun kuluttajahintaindeksin vuotuisen muutos-
vauhdin nopeutuvan hieman tilivuonna 2005.
Deflaatiopaineet lisddntyivit kuitenkin jdlleen
vuoden 2004 loppua kohti, miké oli seurausta
vapautettujen peruspalvelujen hintojen laskus-
ta. Japanin keskuspankki nosti keskuspankissa
olevien sekkitilitalletusten madrdd koskevan
tavoitteen 30 000—35 000 miljardiin jeniin tam-
mikuussa 2004. Rahapolitiikan viritys pysyi
loppuvuoden ennallaan.

Japanin ulkopuolisessa Aasiassa talouskasvu
jatkui erittdin voimakkaana vuonna 2004. Ta-
louskasvua vahvistivat erityisesti ulkomaisen
kysynnédn vahvuus, kotimaisen kysynnén elpy-
minen sekd investointien voimakas vilkastumi-
nen Kiinassa. Alueellinen integraatio vahvistui
Aasiassa, mikd nédkyi sisdisen kaupan ja sijoi-
tusvirtojen voimakkaana kasvuna. Talouden
kasvuvauhti hidastui kuitenkin vuoden 2004
loppua kohti, mihin vaikuttivat ulkomaisen ky-
synnén vaimeneminen ja dljyn korkea hinta.
Alueen yksittdisistd maista Kiinan talous kas-
voi edelleen voimakkaasti ja osoitti ylikuume-
nemisen merkkejd vuoden alkupuoliskolla. Po-
liittiset toimenpiteet hidastivat investointien
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kasvua vuoden jalkipuoliskolla, mutta ne eivét
heikentdneet yleistd taloudellista toimeliai-
suutta. Kiinan BKT kasvoi 9,5 % vuonna 2004.

Latinalaisen Amerikan talouden huomattavaa
kasvua tukivat vienti ja kotimainen kysynta.
Brasilian ja Meksikon talouskasvu nopeutui
vuoden aikana, miki johtui pddasiassa viennin
vahvasta kasvusta ja investointien lisddntymi-
sestd. Argentiinan taloudellisen toimeliaisuu-
den elpyminen jatkui voimakkaana, mutta hi-
dastui hieman vuoden mittaan.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSIVAT
VOIMAKKAASTI VUONNA 2004

Oljyn hinta nousi ja vaihteli huomattavasti suu-
rimman osan vuotta. Raakadljyn (Brent) hinta
nousi lokakuun lopulla korkeimmilleen eli 51
Yhdysvaltain dollariin, kun se vuoden alussa
oli ollut 30 dollaria (ks. kuvio 3). Raakadljyn
(Brent) keskimddrdinen hinta vuonna 2004 oli
38 dollaria eli 33 % korkeampi kuin vuonna
2003 keskimdidrin. Euromddriisesti laskettuna
raakadljyn (Brent) hinta nousi samana ajanjak-
sona 20 %. Oljyn hinnan voimakas nousu vuon-
na 2004 johtui pddasiassa 6ljyn vahvasta kan-
sainvilisestd kysynndstd, 6ljytoimitusten var-
muutta koskevasta huolesta seka siitd, ettd eri
6ljylaatujen kysyntd ja tarjonta eivdt kohdan-
neet.

Oljyn kysynti kasvoi jyrkisti erityisesti
Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa. Kysynnén kas-
vu ylitti odotukset koko vuonna 2004, mihin vai-
kutti maailmantalouden voimakas kasvu. Kan-
sainvilisen energiajirjeston IEA:n mukaan
vuonna 2004 61jyn maailmanlaajuinen kysynti
kasvoi 3,4 % eli nopeinta vauhtia ldhes kol-
meen vuosikymmeneen.

Oljyn tarjonnasta voidaan todeta, ettd markki-
naosapuolet odottivat vuoden 2004 alussa — 61-
jynviejamaiden jirjeston OPECin lausunnon
vuoksi — OPEC-maiden supistavan ldhiaikoina
tuotantoaan. Tuotantoa ei kuitenkaan supistet-
tu. Sitd vastoin sekd OPEC-maat ettd OPECin
ulkopuoliset 6ljyntuottajat lisdsivdt tuotan-
toaan huomattavasti vuonna 2004. Oljyn
maailmanlaajuisen tarjonnan lisddntyessé 6ljyn



Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittdin

= Raakadljy, Brent-laatu
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ylimédrdinen tuotanto- ja jalostuskapasiteetti
kutistui huomattavasti, mikd on jittinyt vain
hyvin vdhdisen puskurin odottamattomien 6ljyn
tarjontahdirididen varalle. Timéan vuoksi 6ljyn
hintareagoi vuonna 2004 hyvin herkésti kysyn-
nén ja tarjonnan tasapainon odottamattomiin
muutoksiin, markkinoiden késityksiin raakaol-
jytoimitusten varmuudesta sekd huoleen 6ljy-
varastojen riittdvyydestd. Lisdksi dljynjalos-
teiden kysynnén nopea kasvu ja raakadljyn tar-
jonnan kasvu johtivat siihen, ettd tarjotun 6ljyn
jadljynjalostajien tarvitseman 6ljyn laatu eivit
kohdanneet. Tdmén seurauksena korkealaatui-
sesta raakadljystd, kuten Brentistd, maksetta-
vat lisimaksut nousivat ennétyskorkeiksi.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat —
ne olivat nousseet reippaasti vuoden 2003 jil-
kipuoliskosta ldhtien — nousivat huippuunsa
vuoden 2004 alkupuoliskolla (ks. kuvio 3).
Hintojen nousua vauhditti maailmantalouden
vahva elpyminen. Kaiken kaikkiaan muiden
raaka-aineiden kuin energian hinnat laskivat
hieman vuoden 2004 jdlkipuoliskolla elintar-
vikkeiden ja maatalouden tuottamien raaka-
aineiden hintojen laskiessa alkuvuoden huip-
pulukemista. Sitd vastoin metallien hinnat nou-
sivat edelleen. Muiden raaka-aineiden kuin

energian dollariméardiset hinnat olivat vuonna
2004 keskimddrin 22 % korkeammat kuin
vuonna 2003.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

M3:N KASVUUN VAIKUTTI KAKSI
VASTAKKAISSUUNTAISTA TEKIJAA

Rahapolitiikan ja pddomamarkkinoiden kehi-
tyksen mukaisesti rahan mdirdn kehitykseen
vuonna 2004 vaikutti kaksi vastakkaissuuntais-
ta tekijad. Nama tekijdt olivat matala korkotaso
ja euroalueella olevien sijoittamisen normali-
soituminen sen jilkeen, kun likvideji varoja oli
suosittu erittdin paljon vuodesta 2001 vuoden
2003 puoliviliin saakka. Vuoden 2004 alkupuo-
liskolla M3:n kasvua hillitsi pddasiassa sijoitta-
misen normalisoituminen. M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti jatkoi tdlloin kesdlld 2003 alkanutta
hidastumistaan ja oli 5,3 % kesdkuussa 2004.
Kasvuvauhti nopeutui uudestaan vuoden 2004
loppupuoliskolla ja oli vuoden lopussa 6,4 %,
kun matalat korot ja niisté johtuvat rahan hallus-
sapidon pienet vaihtoehtoiskustannukset alkoi-
vat vaikuttaa ndkyvasti. Kasvuvauhtia nopeutti
myo0s se, ettd pitkdt korot alkoivat uudestaan
laskea. Rahan méddrdn kasvuun vuonna 2004
vaikutti myds tuotannon kasvun voimistuminen
edellisvuoteen verrattuna.

Sijoittaminen normalisoitui vuonna 2004 vain
hitaasti. Vaikka viime vuosien poikkeukselli-
sen voimakas epdvarmuus taloudessa ja rahoi-
tusmarkkinoilla hellitti, mm. euroalueen koti-
taloudet pyrkivit edelleen selkedsti valttimaan
riskejd sen jalkeen, kun osakemarkkinoilla oli
koettu pitki tappiokausi vuodesta 2000 vuoden
2003 puolivdliin. Tdma saattaa selittdd, miksi
sijoittajat suosivat likvidejd varoja enemmin
kuin tillaisessa suhdannevaiheessa yleensa pi-
detddn normaalina. Lisdksi alhaisten korkojen
stimuloiva vaikutus hallussa pidetyn rahan
médrdin saattaa olla erityisen voimakas, kun
korot ovat hyvin alhaiset. Tdma saattoi johtua
likvidien instrumenttien myymiseen liittyvisté
transaktiokustannuksista, jotka ehkd pienensi-
vat likvidien instrumenttien hallussapidon

vaihtoehtoiskustannuksia entisestdén.
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Kuvio 4. M3 ja sijoitusten siirtojen

arvioidulla vaikutuksella korjattu M3

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat
lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary
analysis in real time” esitettyyn menetelmédén.

Alhaisten korkojen merkityksen voimistumista
M3:n kasvua vauhdittavana tekijdnd voidaan
kuvata esimerkiksi M3:lla, joka on korjattu
vuoden 2001 ja vuoden 2003 puolivélin vilise-
nd aikana tehtyjen sijoitusten siirtojen ar-
vioidulla vaikutuksella'. Tdlloin epdvarmuus
rahoitusmarkkinoilla oli  poikkeuksellisen
suurta. Nain laskettuun M3:een ei vaikuta myos-
kéén sijoittamisen mahdollinen mydhempi nor-
malisoituminen, joten korkojen vaikutus nakyy
siind selkeAmmin kuin M3:n virallisissa aika-
sarjoissa. On syytd korostaa, ettd arvioon sijoi-
tusten siirtojen vaikutuksesta M3:een liittyy
huomattavaa epadvarmuutta, joten laskelmaa on
tulkittava varovasti. M3:n virallinen kasvu-
vauhti oli vuoden 2004 viimeisten kolmen nel-
janneksen aikana hitaampi kuin M3:n korjattu-
jen aikasarjojen vuotuinen kasvuvauhti. Tdma
viittaa siihen, ettd sijoittamisen normalisoitu-
minen hidastutti M3:n kasvuvauhtia. Kuiten-
kin sekd M3:n viralliset aikasarjat ettdi M3:n
oikaistut aikasarjat vahvistuivat vuoden 2004
jalkipuoliskolla, mika kertoo siitd, ettd M3:n
kasvuvauhtia vauhdittivat pddasiassa matalat
korot eikd niink&én sijoitusten normalisoitumi-
nen (ks. kuvio 4).
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Kuvio 5. M3:n erien vaikutus M3:n

kasvuun vuositasolla

(prosenttiyksikkoind, M3:n kasvu prosentteina, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Kuten vuonna 2003, M3:n vuotuiseen kasvuun
vaikutti myds vuonna 2004 eniten kaikkein lik-
videimpien erien eli suppean raha-aggregaatin
M1:n kehitys (ks. kuvio 5). Kasvuun vaikutti
sekd litkkeesséd olevan rahan ettd yon yli -talle-
tusten mddrdn huomattava kasvu. Liikkeessd
olevan rahan miirin kasvu kuvasti eurosetelei-
den vahvana jatkunutta kysyntdd sekd euro-
alueella ettd sen ulkopuolella (ks. myds luvun 2
osa 3, joka koskee seteleitd ja kolikoita).

Yon yli -talletusten kasvuvauhti pysyi verrat-
tain nopeana vuonna 2004, ja sitd tukivat til-
laisten varojen hallussapidon erittdin alhaiset
vaihtoehtoiskustannukset. Kotitalouksien ja
yritysten yon yli -talletusten keskimadrdiset
korot pysyivit jokseenkin muuttumattomina
vuoden 2003 lopun tilanteeseen verrattuna ja
olivat vuoden 2004 lopussa noin 0,73 % ja
0,90 % (ks. kuvio 6). Tdmai vastasi rahamarkkina-
korkojen kehitystd vuonna 2004.

1 Lisétietoja lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Monetary analysis in real time”.



Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -tal-
letukset vaikuttivat M3:n vuotuiseen kasvuun
noin 1,1 prosenttiyksikk6d vuonna 2004. Tdma
oli huomattavasti vdhemmén kuin vuonna
2003. Vaikutuksen vdheneminen johtui etu-
padssi siitd, ettd lyhytaikaisten mdardaikaistal-
letusten (eli enintddn kahden vuoden méadra-
aikaistalletusten) vuotuinen kasvuvauhti oli
negatiivinen, silld lyhytaikaisten irtisano-
misehtoisten talletusten (eli irtisanomisajal-
taan enintddn kolmen kuukauden talletusten)
kasvuvauhti oli nopea. Ero ndiden kahden
M3:n alaerdn kehityksessd saattaa heijastaa
sitd, ettd enintddn yhden vuoden méairdaikais-
talletusten ja rahalaitoksiin tehtyjen lyhytai-
kaisten irtisanomisehtoisten talletusten vélilld
ei vuonna 2004 ollut tuottoeroa kuten yleensi
(ks. kuvio 6). Téllaisessa tilanteessa lyhyt-
aikaiset irtisanomisehtoiset talletukset ovat
paremman likvidiytensd vuoksi jonkin verran
houkuttelevampia.

Jélkimarkkinakelpoisten instrumenttien vaiku-
tus M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin pieneni 0,4
prosenttiyksikk6on vuonna 2004, kun se edel-
lisend vuonna oli ollut 1,2 prosenttiyksikkoa.
Tdhédn vaikutti erityisesti rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien vuotuisen kasvuvauh-
din jyrkkd hidastuminen. Kotitaloudet ja yri-
tykset pitdvdt nditd kohteita usein varmana
sijoitusmuotona epdvarmassa talous- ja rahoi-
tusmarkkinatilanteessa, ja niiden kasvun hi-
dastuminen heijastaa euroalueella olevien si-

Kehikko 1.

Kuvio 6. Rahalaitosten lyhyet talletus-

korot

(vuotuisina prosentteina, uusien lainasopimusten korot,
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Kotitalouksien yon yli -talletukset
Kotitalouksien irtisanomisajaltaan enintédan
kolmen kuukauden talletukset
Kotitalouksien enintdén vuoden
madrdaikaistalletukset

Yritysten yon yli -talletukset
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Ldhde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen
laskettu kdyttimalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten mddrdn 12 kuukauden liukuvaan
keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten
painotetut korot on laskettu kdyttimalla maakohtaisia painoja,
jotka perustuvat uusien lainasopimusten méardn keskiarvoon
vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen
kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

joittamisen normalisoitumista vuonna 2004
(ks. my0s kehikko 1).

EUROALUEEN EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT YVUONNA 2004

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2004 kolmella
ensimmaiselld neljainnekselld jokseenkin samana kuin vuonna 2003 keskimaarin (ks. oheinen
taulukko). Vaikka kasvuvauhti olikin vakaa, erityyppiset rahoitusinvestoinnit kehittyivét hiu-
kan eri tavoin. Pitkiin velkapapereihin ja noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten kasvu-
vauhti nopeutui vuodesta 2003 vuoteen 2004, mutta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
siin tehtyjen sijoitusten kasvuvauhti hidastui merkittavasti. Lisdksi osakesijoitukset ja osake-
rahastosijoitukset kasvoivat vuonna 2004 nopeammin kuin aiempina vuosina, kun taas joukko-
lainoihin ja joukkolainarahastoihin tehtyjen sijoitusten kasvuvauhti hieman hidastui. Kaiken
kaikkiaan tdma kehitys antaa lisdvahvistuksen sille, ettd euroalueella olevien sijoitukset nor-
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malisoituivat vahitellen, kun sijoituksia alettiin taas tehdd riskipitoisempiin ja pidempiaikai-

siin kohteisiin.

Kotitaloudet sijoittivat edelleen suuren osan sdédstoistaan vakuutuksiin, joskin ndiden sijoitus-
ten kasvuvauhti hidastui hieman vuodesta 2003. Vakuutukset ovat pysyneet erittdin suosittui-
na sijoituskohteina useiden vuosien ajan. Tama johtuu ikddntyvassd yhteiskunnassa todenna-
koisesti varovaisuussddstimisestd eldkettd varten ja kertoo mahdollisesti huolesta julkisten

elakejarjestelmien kestdvyydesta.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta prosentteina Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
investoinneista" 1 1T 11 v
Rahoitusinvestoinnit 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5
Kiteinen ja talletukset 37,8 3,0 3,3 4,6 4,9 5,5 5,3 5,3 5,6
Muut arvopaperit kuin osakkeet 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 3,2
Jjosta: lyhytaikaiset 1,2 2,8 29,8 49 -13,8 -l16,1 -4,7 154 11,9
Jjosta: pitkdaikaiset 11,0 4,4 6,4 8,6 2,7  -0,7 -0,2 2,6 2,4
Rahasto-osuudet 11,9 2,3 6,3 6,0 4.6 6,9 4.6 2,3 1,3
Jjosta: rahasto-osuudet ilman
rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksia 9,2 4,7 7,1 4,1 3.4 6,5 5,2 2,4 1,6
Jjosta: rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Noteeratut osakkeet 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3,3 2,6
Vakuutustekninen vastuuvelka 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8
M32 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 5,3 6,0 6,4
Ei-rahoitussektorin
arvopaperisijoitusten vuotuiset
hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:std) 10,7  -2,4  -9,1 -14,1 4,1 7,9 3.8 3,6

Léihde: EKP.

Huom. Lisitietoja Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukossa 3.1. Vuotuiset tiedot ajanjakson lopussa.

1) Vuoden 2004 kolmannen neljanneksen lopussa. Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tdsmaa.

2) Ajanjakson lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

RAHALAITOSTEN LUOTONANTO

YKSITYISELLE SEKTORILLE KASVOI AIEMPAA
LAAJA-ALAISEMMIN

M3:n vastaerien kehitys vahvisti edelld mainit-
tujen kahden vastakkaissuuntaisen tekijan vai-
kutuksen rahan madrin kehitykseen. Yhtaalta
rahalaitosten pitkdaikaisten velkojen kasvu
vahvistui ja vuoden alkupuoliskolla ulkomais-
ten saamisten kasvu hidastui, kun aikaisemmin
M3:een siirrettyjd sijoituksia palautettiin mui-
hin kohteisiin. Toisaalta rahalaitosten luoton-
anto yksityiselle sektorille lisddntyi alhaisten
korkojen vuoksi.
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Vuoden 2004 alkupuoliskolla pddoman vienti
euroalueelta jatkui vahvana, ja pidoman tuon-
nin vdheneminen johti euroalueen rahalaitos-
sektorin ulkomaisten nettosaamisten vdhene-
miseen vuositasolla (ks. kuvio 7). Téllainen
pddoman nettoviennin kehitys johtui siitd, ettd
euroalueella olevat ostivat arvopapereita euro-
alueen ulkopuolelta — mikd kertoo osaltaan eu-
roalueella olevien sijoittamisen normalisoitu-
misesta. Silloin kun kaupat hoidetaan euro-
alueen rahalaitosten Kkautta, rahalaitosten
ulkomaiset saamiset ja euroalueella olevien
talletukset supistuvat. Lisdksi rahalaitosten



Kuvio 7. M3:n ja sen vastaerien muutok-
set

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

Vuoden 2004 jilkipuolisko
Vuoden 2004 alkupuolisko
Vuoden 2003 jilkipuolisko
Vuoden 2003 alkupuolisko
Vuoden 2002 jilkipuolisko
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3) pétiomaa ja oma pédoma
varauksia) ja varaukset)
(O] ©)
Lahde: EKP.

M3=1+2+3-4+5

pitkdaikaisten velkojen (ilman omaa pddomaa
ja varauksia) kasvu jatkui vuoden 2004 alku-
puoliskolla. Tdmi oli sopusoinnussa sijoitus-
ten normalisoitumisen kanssa, silld varoja siir-
rettiin likvideistd varoista pitkdaikaisempiin
sijoituskohteisiin. Ulkomaisten nettosaamis-
ten ja pitkdaikaisten velkojen kehitys jatkoi
vuoden 2003 jilkipuolella alkanutta trendia.
Niiden tekijéiden M3:n kasvuvauhtia hidasta-
vaa vaikutusta tasoitti kuitenkin osittain raha-
laitosten euroalueella oleville myontdmien
luottojen voimakas kasvu jo vuoden 2004 alku-
puoliskolla, jolloin korot olivat matalat ja ta-
loudellinen tilanne parani.

Vuoden 2004 jélkipuoliskollarahalaitosten yk-
sityiselle sektorille mydntdmien luottojen kas-
vu jatkui, ja tdimé vastaerd vaikutti ratkaisevas-
ti M3:n kasvuvauhdin nopeutumiseen. Lisdksi
rahalaitosten yksityissektorille myontdmien
luottojen kasvu jakaantui aiempaa tasaisemmin
koko ei-rahoitussektorille. M3:n kasvupaineet
johtuivat myds siitd, ettd ulkomaisten netto-
saamisten vuotuisten virtojen pieneneminen
taittui. Tdhdn kdidnteeseen vaikuttivat euro-

Kuvio 8. Rahapoikkeaman estimaatit"

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

=== Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama

«+«+« Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama

= = = Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun
M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama 2
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan
M3:n toteutuneesta madréstd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon
(4%2 % vuodessa) mukaisesta médrdsti (perusjaksona pidet-
tavdstd) joulukuusta 1998 alkaen. Reaalinen rahapoikkeama
tarkoittaa M3:n toteutuneen madrdn (M3:n nimellinen maara
deflatoituna YKHIIl4) poikkeamaa méarastd, joka vastaa rahan
madérdn kasvuvauhtia, kun nimellinen M3 on kasvanut 4/ pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio on kehittynyt
EKP:n hintavakauden maéritelmén mukaisesti (joulukuu 1998
on téssdkin perusjakso).

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

alueelle suuntautuvat pddomavirrat, jotka syn-
tyivit, kun euroalueen ulkopuoliset kiinnostui-
vat uudestaan euroalueen osakkeista ja joukko-
lainoista ja kun odotukset euron valuuttakurs-
sin vahvistumisesta jatkuivat. Ulkomaisten
nettosaamisten keskimddrdinen vaikutus M3:n
vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumiseen kasvoi
vuoden 2004 toisen neljdnneksen 1,1 prosent-
tiyksikdstd 2,2 prosenttiyksikk6on vuoden vii-
meiselld neljannekselld. Samalla rahalaitosten
pitkdaikaisten velkojen (ilman omaa pddomaa
javarauksia) kasvu voimistui entisestddn, mika
viittasi euroalueella olevien sijoittamisen nor-
malisoitumiseen, kun sijoituksia siirrettiin lik-
videistd varoista muihin kohteisiin.

LIKVIDITEETTIA RUNSAASTI TARJOLLA

M3 kasvoi voimakkaasti vuonna 2004, miki
viittasi siihen, ettd ylimddrdinen likviditeetti
oli kasvanut entisestddn. Yliméardiselld likvi-
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diteetilld tarkoitetaan, ettd euroalueella on
likviditeettid enemmain kuin inflaatiota kiih-
dyttaimattoman talouskasvun rahoittamiseksi tar-
vitaan (ks. kuvio 8). Ylimaaraista likviditeettia
voidaan mitata esimerkiksi nimelliselld raha-
poikkeamalla, jolla tarkoitetaan M3:n toteutu-
neen madrin poikkeamaa médrasti, joka vastaa
M3:n 4% prosentin viitearvon mukaista kasvu-
vauhtia, kun perusjaksona on joulukuu 1998.
Toinen yliméardisen likviditeetin mittari on
reaalinen rahapoikkeama. Reaalinen rahapoik-
keama eroaa nimellisestd siten, ettd siind ote-
taan huomioon ylimddrdisen likviditeetin ab-
sorbtio aikaisempaan hintakehitykseen (eli in-
flaatiovauhtien kumulatiivinen poikkeama
EKP:n hintavakauden méaaritelmaéstd). Kolmas
vaihtoehtoinen mittari on sellainen reaalinen
rahapoikkeama, joka lasketaan kdyttimallad
sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella
korjattua M3:a.

Rahapoikkeamia arvioitaessa on syytd muis-
taa, ettd joulukuun 1998 valinta perusjaksoksi
oli sattumanvarainen. Ndiden poikkeamien ku-
vaamaa yliméardisen likviditeetin maarda on
ndin ollen tulkittava varoen. Kuten edelld mai-
nittiin, arvioon sijoitusten siirtojen vaikutuk-
sesta M3:een liittyy lisdksi huomattavaa epi-
varmuutta.? Edelld mainituin varauksin kaikki

rahapoikkeamat kasvoivat edelleen vuoden
2004 jalkipuoliskolla, kun ne vuoden alkupuo-
lella osoittivat merkkejd tasaantumisesta.
M3:n virallisiin sarjoihin perustuva rahapoik-
keama eroaa huomattavasti sijoitusten siirtojen
arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een
perustuvasta rahapoikkeamasta, mikd viittaa
sithen, ettd suuri osa ylimédérdisestd likviditee-
tistd johtui aikaisemmista sijoitusten siirtymi-
sistd M3:een. Kuviosta 8 kdy kuitenkin myds
ilmi, ettd korjattu M3 on kasvanut huomatta-
vasti vuoden 2003 puolivélin jilkeen. Tadma
viittaa siihen, ettd euroalueen ylimédardinen lik-
viditeetti on yhd vdhemmain johtunut pelkés-
tddn sijoitusten siirtymisesta.

Likviditeetin ylimdard viesti hintavakauteen
kohdistuvista riskeistd. Jos merkittdva osa yli-
madrdisestd likviditeetistd kdytettdisiin trans-
aktiotarkoituksiin — erityisesti tilanteessa,
jossaluottamus ja talouden kasvu vahvistuvat —
se saattaisi osaltaan vaikuttaa inflaatiopainei-
den syntymiseen (ks. kehikko 2). Lisdksi likvidi-
teetin suuri madrd ja luotonannon voimakas
kasvu saattaisivat nostaa jyrkasti varallisuus-
hintoja etenkin kiinteistomarkkinoilla.

2 Lisétietoja lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Monetary analysis in real time”.

Kehikko 2.

MILLAISIA SEURAUKSIA EUROALUEELLE KERTYNEESTA YLIMAARAISESTA LIKVIDITEETISTA

VOISI OLLA?

M3:n vahvakasvu vuoden 2001 puolivélin jilkeen on johtanut euroalueen ylimaardista likvidi-
teettid kuvaavien rahapoikkeamien jatkuvaan kasvuun, ja ylimaaraista likviditeettid on niiden
perusteella nyt enemmaén kuin koskaan. Tama viittaa siihen, ettd euroalueella oli vuonna 2004
huomattavasti enemman likviditeettid kuin inflaatiota kithdyttimattoméan kasvuun tarvitaan.
Poikkeamien kuvaamaa ylimdarédisen likviditeetin maarda on kuitenkin tulkittava varoen.

Kun arvioidaan, millaisia seurauksia yliméardiselld likviditeetilld voisi olla, on pidettdvd mie-
lessd sen syntymiseen vaikuttaneet tekijat. Keskeisid tekijoitd on kaksi. Ensinnékin pitkalld
ajanjaksolla vuoden 2001 puolivélistd vuoden 2003 puolivéliin talouteen, rahoitusmarkkinoi-
hin ja geopoliittiseen tilanteeseen liittyi epdvarmuutta ja sijoittajat suosivat siksi yhd enem-
mén M3:een sisdltyvid turvallisia ja likvidejd instrumentteja. Toisekseen korkojen alhaisuus
kaikissa maturiteeteissa ja siitd johtuvat likvidien varojen hallussapidon pienet vaihtoehtois-
kustannukset ovat lisdnneet rahan kysyntaa, erityisesti viime aikoina. Tdmén perusteella ndyt-
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tad siltd, ettd M3:een sisdltyvien lyhytaikaisten instrumenttien voimakkaaseen kysyntddn ovat
vaikuttaneet etupadsséd spekulatiiviset motiivit ja varovaisuusmotiivit (eivdtkd niinkdéan trans-
aktiomotiivit). Kumpikin ndistd motiiveista voi puolestaan merkiti erilaisia tapoja, joilla yli-
madriistd likviditeettid voidaan jatkossa kdyttdd, ja sen myo6ta erilaisia riskejd hintavakaudelle
(ks. oheinen kuvio).

Talouden toimijat voisivat ensinndkin sijoittaa ylimaaraistd likviditeettid pitkdaikaisiin rahoi-
tusvaateisiin eli osakkeisiin, velkakirjoihin tai reaaliomaisuuteen joko suoraan tai epasuorasti
sijoitusrahastojen kautta. Jotta yliméddrdinen likviditeetti kokonaisuutena vdhenisi, ndiden
transaktioiden vastapuolena olisi oltava joko euroalueen rahalaitossektori tai euroalueen ulko-
puoliset toimijat. Tallaisella ylimaédrdisen likviditeetin kdytolld ei olisi vélitontd vaikutusta
YKHI-inflaatioon, mutta sijoitussalkkujen uudelleenjirjestelyt saattaisivat joissakin olosuh-
teissa vaikuttaa varallisuushintoihin, milld puolestaan saattaisi myohemmin olla vilillinen
vaikutus inflaatioon varallisuusvaikutusten kautta.

Toisekseen ylimddraistd likviditeettid saatettaisiin kdyttdd transaktiotarkoituksiin. Todenna-
koéisimmin ndin tapahtuisi tilanteessa, jossa luottamus talouteen olisi kohentunut. Jos ndita yli-
madrdisid varoja kdytettdisiin kotimaisten hyddykkeiden ja palveluiden hankkimiseen, timén-
hetkinen kdyttdmaton kapasiteetti voisi supistua véhitellen. Jos kulutus kasvaisi voimakkaasti
riittdvén pitkddn, tuotantokapasiteetin kdyttoasteen noususta saattaisi ajan myotd aiheutua ris-
kejd hintavakaudelle.

Liséksi ei voida taysin sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd nykyinen likviditeetin ylimaara ku-
vastaa jossakin médrin myds pysyvdd muutosta talouden toimijoiden rahankysynnéssa. Talla
tarkoitetaan likvidien instrumenttien kysynnén rakenteellista kasvua eli sitd, ettd talouden toi-
mijat haluavat pitdd hallussaan aiempaa suuremman madran likvidejd varoja. Tédllainen pysyva
muutos voisi johtua esimerkiksi siitd, ettd kotitaloudet sijoittaessaan karttavat riskejd aiempaa
enemman, koska ne kédrsivit suuria tappioita osakesijoituksistaan vuosien 2000 ja 2003 vélise-
nd aikana. Jos ndin olisi, yliméaraista likviditeettid olisi euroalueella vihemmén kuin timén-
hetkisistd luvuista voisi pdatelld, eikd silld olisi inflaatiovaikutuksia.

Kaavio ylimaardisen likviditeetin mahdollisista kdyttotavoista

M3:een sisiltyviit lyhytaikaiset
instrumentit

R | b | e

Ei vilitontd vaikutusta Ei merkittivia vaikutusta Positiivinen viliton vaikutus
YKHI-inflaatioon eiki YKHI-inflaatioon, mutta YKHI-inflaatioon, mutta pieni viliton
varallisuushintainflaatioon varallisuushintainflaation riski vaikutus varallisuushintainflaatioon
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Todellisuudessa timénhetkiseen tilanteeseen vaikuttavat todennékéoisesti kaikki kolme edelld
mainittua tekijda. Télla hetkelld on vaikeaa arvioida, onko likvidien varojen suosio kasvanut
pysyvisti viime vuosina. Samaan aikaan reaaliomaisuuteen sijoittaminen on edelleen ollut
erittdin suosittua, mikd on saattanut vaikuttaa kiinteistdjen hintojen voimakkaaseen nousuun.
Liséksi on ollut merkkeja siité, ettd talouden toimijoiden sijoittaminen on muuttunut siten, etta
pidempiaikaisiin rahoitusvaateisiin sijoitetaan aiempaa enemmaén. Ei voida sulkea pois sitd,
ettd tulevaisuudessa ylimadradistd likviditeettid kdytettdisiin nimellisten transaktioiden kasvun
kattamiseen — erityisesti kun luottamus talouteen kohenee — ja ettd ylimadrdisen likviditeetin
kayttoon sen myota liittyisi inflaation kiithtyminen.

Vaikka osa ylimddrdisestd likviditeetistd johtuukin siitd, ettd euroalueen yritykset ja koti-
taloudet suosivat likvidejd varoja aiempaa enemmaén, ylimaardisen likviditeetin suuri maara
vuonna 2004 aiheuttaa EKP:lle edelleen huolta ja tilannetta on seurattava valppaasti. EKP ottaa
huomioon sen suhteellisen empiirisen merkityksen, joka liittyy ylimddrdisen likviditeetin
mahdollista kdyttod kuvaaviin eri skenaarioihin sekd ylimaéraisestd likviditeetistd keskipit-
kén aikavdlin hintavakauteen kohdistuvat riskit ja seuraa siksi edelleen tarkasti kaikkea asiaan
liittyvéda kehitystd. Se kiinnittdd huomiota erityisesti merkkeihin sijoitusten siirtymisistd ja
asuntojen hintakuplan riskisté, tavallista runsaammasta kulutuksesta seké rahan kysynnén ra-
kenteellisista muutoksista.

RAHAMARKKINAKOROT PYSYIVAT JOKSEENKIN 12 kuukauden euriborkorko 2,35 %, eli ne
VAKAINA olivat ldhes samalla tasolla kuin vuoden 2003
EKP:n neuvosto péitti pitdd EKP:n ohjaus- lopussa.

korot ennallaan vuonna 2004. Niin ollen hyvin
lyhyet rahamarkkinakorot pysyivit jokseenkin

Kuvio 9. Lyhyet korot ja

vakaina koko vuoden ajan. rahamarkkinoiden tuottokayra
Pitkat rahamarkkinakorot laskivat huomatta- (vuotuinen korko, prosenttiyksikkdind, paivdhavaintoja)
vasti vuoden 2004 ensimmadiselld neljdnneksel- —— 1 kk:n euribor (vasen asteikko)

~~~~~ 12 kk:n euribor (vasen asteikko)

la’ ja SltenJOUIUkuun 2003 puOhvahssa alkanut = = = [2kk:n ja I kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

laskusuuntaus jatkui (ks. kuvio 9). Vuoden
2004 maaliskuun lopussa EKP:n korkojen odo-
tettiin laskevan entisestddn ja rahamarkkinoi-
den tuottokdyrd muuttui negatiiviseksi. Alim-
millaan 12:n ja yhden kuukauden euribor- ,, 2 I

korkojen erona mitattu rahamarkkinoiden GV S ST Rt By
tuottokdyré oli maaliskuun 26. paiving, jolloin | faen Vi o -
se oli —7 peruspistetta. 3

3,0

2,7

-
.
24

28

2
<

Tuottokdyrd kuitenkin normalisoitui vuoden
2004 huhtikuun ja kesdkuun vélisend aikana, 15 0.6
jolloin pitkdt korot nousivat huomattavasti 04
mutta kdyrdn lyhyimmét korot pysyivit L) e W LIV Y ETIL )
jokseenkin vakaina. Tamdn jélkeen pitkét raha- L Iy, 0,0
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Kuvio 10. Kolmen kuukauden euriborfutuurien korot

ja kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustuvista

Kuvio I1. Valtion pitkien lainojen
tuotot"

optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti

(vuotuinen korko, peruspisteind, paivahavaintoja)

= Joulukuussa 2004 erddntyvit kolmen kuukauden

euriborfutuurit (vasen asteikko)

Maaliskuussa 2005 eréintyvit kolmen kuukauden

euriborfutuurit (vasen asteikko)
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Lihteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Vuoden 2005 kahtena ensimmaéisend kuukaute-
na pitkdt euriborkorot pysyivit melko vakaina,
kun markkinaosapuolet odottivat lyhyiden kor-
kojen pysyvén vakaina suurimman osan vuotta
2005. Maturiteettiin liittyvét riskipreemiot ei-
vét juuri muuttuneet. Helmikuun 24. pdivina
2005 yhden kuukauden euriborkorko 0li 2,10 %
ja 12 kuukauden euriborkorko 2,34 %.

Futuurisopimusten pohjalta johdetun kolmen
kuukauden euriborkoron kehitys oli jokseenkin
lyhyiden rahamarkkinakorkojen muutosta vas-
taava vuonna 2004. Kolmen kuukauden euribor-
futuureihin perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti pieneni huomatta-
vasti vuoden aikana, mikéa viittasi siihen, ettd
markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden kor-
kojen odotetusta kehityksestd oli hyvin vihéis-
té (ks. kuvio 10).

VALTION PITKIEN JOUKKOLAINOJEN TUOTOT
SUPISTUIVAT HUOMATTAVASTI VUONNA 2004
Valtion pitkien joukkolainojen tuotot olivat
vuoden 2004 lopussa historiallisesti katsottuna
hyvin alhaiset. Vuoden 2004 alkupuoliskolla

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

= Euroalue ?
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Lihteet: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.

1) Kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan
lahimpid vastaavia lainoja.

2) Tietoihin sisdltyvit Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot vaih-
telivat jonkin verran mutta eivdt juurikaan
muuttuneet, kun taas vuoden jilkipuoliskolla
oli havaittavissa pitkd laskusuuntaus. Vuoden
lopussa ne olivat 3,7 % eli huomattavasti pie-
nemmat kuin vuoden 2003 lopussa (ks. kuvio
11).

Kaiken kaikkiaan euroalueen pitkien joukko-
lainojen tuottojen muutokset heijastivat mark-
kinaosapuolten muuttuneita kasityksid inflaa-
tiopaineista ja euroalueen talousndkymista.
Niama kidsitykset puolestaan liittyivit ldheises-
ti globaalien makrotaloudellisten ndkymien
muutoksiin vuoden aikana. Markkinaosapuol-
ten odotukset 6ljyn hinnan nopean nousun vai-
kutuksista vuoden aikana vaikuttivat merkitta-
vésti kdsityksiin niin inflaatiopaineista kuin ta-
louden kasvustakin. Nama odotukset ndyttivit
kuitenkin vaihtelevan aina uusien makrotalous-
tietojen julkaisemisen mukaan. Kevailld mark-
kinaosapuolet ndyttivét olevan huolissaan paa-
asiassa Oljyn hinnan jyrkdn nousun vaiku-
tuksesta inflaatioon, kun taas mydhemmin sa-
mana vuonna huolenaiheeksi ndytti vaihtuneen
6ljyn korkean hinnan vaikutus talouden kas-
vuun.
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Vuoden ensimmaiselld neljannekselld euro-
alueen pitkien joukkolainojen tuotot pieneni-
viat Yhdysvaltain markkinoiden kehitystd
vastaavasti, kun huolet Yhdysvaltain talouden
elpymisen voimakkuudesta kasvoivat. Vaikka
euroalueen talouden kasvu vahvistui véhitel-
len, pitkien indeksisidonnaisten joukkolaino-
jen tuotot pienenivét euroalueella samoin kuin
Yhdysvalloissakin. Tdmd kertoi siitd, ettd
markkinaosapuolten odotuksiin tulevasta ta-
louskehitystd ndytti vaikuttavan merkittavisti
huoli Yhdysvaltain taloudellisen elpymisen
kestdvyydesta.

Euroalueen pitkien joukkolainojen tuottojen
pieneneminen vuoden kolmen ensimmadisen
kuukauden aikana pysdhtyi huhtikuussa, ja tuo-
tot alkoivat kasvaa nopeasti. Kasvusuuntaus
ndytti johtuvan pddasiassa kahdesta tekijasta.
Ensinndkin markkinaosapuolet suhtautuivat
yhd luottavaisemmin euroalueen talouden el-
pymiseen, jota siind vaiheessa jo tuki maail-
mantalouden ndkymien koheneminen. Toisek-
seen Oljyn hinnan jyrkdn nousun mahdolliset
inflaatiovaikutukset aiheuttivat markkinaosa-
puolille yhd kasvavaa huolta, kun maailman-
talouden elpyminen jatkui. Kevidilld pitkien
joukkolainojen tuotot kasvoivat ja tuotot yhte-
ndistdva inflaatiovauhti nopeutui, kun inflaa-
tiokehitys jdlleen huolestutti sijoittajia (ks. ku-
vio 12). Inflaatiohuolet olivat kuitenkin euro-
alueella paljon vidhdisempid kuin Yhdys-
valloissa, jossa joukkolainojen tuotot kasvoi-
vat ja tuotot yhtendistdvit inflaatiovauhdit
kiihtyivdt nopeammin kuin euroalueella.

Euroalueen markkinaosapuolten lyhyen aika-
vilin inflaatio-odotukset ndyttivdt kasvaneen
huhti-kesdkuussa 2004 eniten, kun taas pitkdn
aikavélin implisiittisestd tuotot yhtendistdvas-
td inflaatiovauhdista johdetut pitkdn aikavélin
inflaatio-odotukset ndyttivit olleen jonkin ver-
ran vakaampia, vaikka nekin pysyivit verrat-
tain suurina.’ Euroalueen tuotot yhtendistavien
inflaatiovauhtien kiihtyminen johtui todenné-
koisesti jossakin médrin sijoittajien vaatimasta
korkeammasta inflaatioriskipreemiosta, kun
6ljyn hinnan kehityksen inflaatiovaikutuksiin
liittyi epdvarmuutta. Tatd tulkintaa tukivat
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Kuvio 12. Pitkaaikaisen reaalikorkoisen

joukkolainan tuotto ja tuotot yhtenais-
tava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

=== Vuonna 2012 erdintyvien indeksisidonnaisten
joukkolainojen tuotto
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Lihteet: Reuters, Ranskan valtiovarainministerié ja EKP:n
laskelmat.

1) Johdettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun)
euroalueen YKHIin sidotuista Ranskan valtion vuonna 2012
erddntyvistd joukkolainoista.

2) Lisitietoja helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen kehikossa 2.
3) Laskettu vuosina 2008 ja 2014 erdédntyvistd euroalueen
indeksisidonnaisista joukkolainoista vuonna 2014 erdantyvin
lainan liikkeeseenlaskusta alkaen.

my0ds ecuroalueen inflaatio-odotuksia koske-
vien kyselytutkimuksien piste-estimaateista
saadut lisdtiedot, joiden mukaan pitkdn aikava-
lin inflaatio-odotukset eivit olleet kasvaneet.

Oljyn hinnan kehitys vaikutti edelleen huomat-
tavasti joukkolainojen tuottoihin vuoden jalki-
puoliskolla. Markkinoilla kannettiin tidlldin
kuitenkin yhd kasvavaa huolta my6s 6ljyn hin-
nan vaikutuksesta euroalueen talouskehityk-
seen ja maailmantalouteen. Tdma ndkyi pitkien
joukkolainojen nimellistuotoissa ja pitkien in-
deksisidonnaisten joukkolainojen tuotoissa,
jotka pienenivét vihitellen kesdkuun puoliva-
listd alkaen. Tuottojen pieneneminen viittasi
sithen, ettd markkinat odottivat euroalueen ta-

3 Kuviosta 12 kdy ilmi, ettd vuonna 2012 erdédntyvistd indeksi-
sidonnaisista joukkolainoista johdettu tuotot yhtendistivé in-
flaatiovauhti, joka heijastaa mm. keskiméérdisid inflaatio-
odotuksia vuosille 2004-2012, nopeutui kevdélla 2004 voimak-
kaammin kuin pitkdn aikavélin implisiittinen tuotot yhtendisté-
vi inflaatiovauhti, joka heijastaa keskiméardisid inflaatio-odo-
tuksia vuosille 2008-2014. Tdméd viittaa siihen, ettd lyhyen
aikavilin inflaatio-odotukset ovat kasvaneet eniten.



louskasvun hidastuvan jonkin verran. Markki-
noiden kdsityksiin euroalueen lyhyen aikavilin
kasvundkymien heikkenemisestd ndytti osal-
taan vaikuttavan myos se, ettd Yhdysvaltain
dollari heikentyi edelleen euroon ndhden, eri-
tyisesti vuoden 2004 viimeiselld neljanneksel-
la. Euroalueen pitkien joukkolainojen nimel-
listuottojen ja pitkien indeksisidonnaisten
joukkolainojen tuottojen pieneneminen johtui
myos siitd, ettd markkinaosapuolet odottivat
rahapolitiikan kiristyvédn lyhyelld ja keskipit-
kélla aikavililld hitaammin kuin aiemmin oli
odotettu.

Niistd syistd euroalueen pitkien joukkolaino-
jen nimelliset tuotot supistuivat merkittdvasti
vuonna 2004. Vuoden loppuun mennessi ne
olivat pienentyneet noin 60 peruspistettd eli
3,7 prosenttiin ja olivat siten pienemmait kuin
ldhes koskaan aiemmin. Korkoero Yhdysval-
toihin ndhden pysyi jokseenkin vakaana suu-
rimman osan vuotta, silld euroalueen ja Yhdys-
valtain talousndkymadt olivat muuttuneet kuta-
kuinkin yhdenmukaisesti. Pitkét joukkolainat
kehittyivdt kuitenkin hieman eri suuntiin vuo-
den 2004 lopussa, jolloin valtion 10 vuoden

joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euro-
alueen vililld suureni ldhes 60 peruspisteeseen.

My0s tuotot yhtendistdviat inflaatiovauhdit hi-
dastuivat hieman vuoden 2004 jilkipuoliskol-
la. Euroalueen pitkdn aikavélin tuotot yhte-
ndistdvit inflaatiovauhdit olivat vuoden lopus-
sa kuitenkin nopeampia kuin keskimddrin
vuoden 2001 lopun jilkeen, jolloin laskettiin
liikkeeseen ensimmdiiset inflaatioon sidotut
joukkolainat, jotka oli sidottu ilman tupakan
hintojen vaikutusta laskettuun euroalueen
YKHIin. Kymmenen vuoden tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti oli vuoden lopussa noin 2,2 %,
eli se oli nopeutunut yli 10 peruspistettd joulu-
kuusta 2003.

Vuonna 2004 oli myds selvdsti havaittavissa,
ettd joukkolainamarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti — se kertoo siitd, minkd verran
markkinat odottavat joukkolainojen tuottojen
vaihtelevan lyhyelld aikavililld — vdheni enti-
sestddn. Toteutuneen volatiliteetin kehitys
vahvistikin my6hemmin markkinoiden odotuk-
set joukkolainamarkkinoiden volatiliteetin va-
henemisesté (ks. kehikko 3).

RAHOITUSMARKKINOIDEN IMPLISIITTISEN VOLATILITEETIN KEHITYS

Implisiittinen volatiliteetti viheni vuonna 2004 selvdsti monilla euroalueen ja muiden kehitty-
neiden talouksien rahoitusmarkkinoiden lohkoilla. Implisiittinen volatiliteetti lasketaan opti-
oiden hinnoista, ja sen tulkitaan yleensd mittaavan markkinaosapuolten epdvarmuutta ldhiajan
kehityksestd eri rahoitusmarkkinoilla. Vuonna 2004 esiintyi jonkin verran huolta siité, ettd
kasitys verrattain vihdisestd implisiittisesta volatiliteetista ei ehké olisi tdysin perusteltu, jos
volatiliteetista. Volatiliteetin mahdollisesta vddrinarvioinnista saattaisi muun muassa aiheu-
tua riskejd rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Jos rahoituslaitokset esimerkiksi kasvattavat
luottoriskejdédn arvioidessaan volatiliteetin olevan viahdistd, ne saattavat kirsid suuria tappioi-
ta, jos volatiliteetti kuitenkin lisddntyy. Empiirisen aineiston mukaan véérinarviointeja ei teh-
ty ja implisiittisen volatiliteetin vihenemista eri rahoitusmarkkinoilla seurasi toteutuneen vo-
latiliteetin viheneminen.! Toteutuneen volatiliteetin viheneminen johtui puolestaan muun
muassa kehityksen jatkuvasta normalisoitumisesta erityisesti kansainvélisilld osakemarkki-
noilla, jotka olivat useita vuosia olleet poikkeuksellisen epdvakaat.

1 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen kehikot "Recent trends in implied stock market volatility” (marraskuu 2004) ja "Joukkolainamark-
kinoiden implisiittisen volatiliteetin viimeaikainen kehitys” (joulukuu 2004).
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Kuvio A. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= (Osakemarkkinat (vasen asteikko) 1)
«++e+ Joukkolainamarkkinat (oikea asteikko) 2
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Lihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

1) Saksan DAX-indeksin volatiliteetti-indeksi, joka mittaa seuraavien 45 kalenteripdivan implisiittistd volatiliteettia.

2) 22 kauppapdivin kuluttua erddntyviin Bund-futuurisopimuksiin perustuvien optioiden implisiittinen volatiliteetti.

3) Noin kuukauden kuluttua erddntyvien Yhdysvaltain dollarin ja euron viliseen valuuttakurssiin perustuvien optiosopimusten implisiittinen
volatiliteetti.

Kuviosta A kdy ilmi (1) Saksan DAX-indeksin VDAX-volatiliteetti-indeksin implisiittinen
volatiliteetti, (2) valtion pitkien joukkolainojen implisiittinen volatiliteetti, joka on johdettu
22 kaupankdyntipdivan kuluttua erddntyvistd Bund-futuurisopimuksiin perustuvista optioista,
sekd (3) euron dollarikurssin implisiittinen volatiliteetti, joka on johdettu noin kuukauden
kuluttua erddntyvistd valuuttaoptioista. Koska kaikki kyseiset optiot ovat samalta pdivilta ja
erddntyvit suunnilleen samaan aikaan, implisiittisen volatiliteetin aikasarjoista kuviossa A
nikyy markkinaosapuolten epdvarmuus kaikilla kolmella markkinalohkolla samankaltaisilla
lyhyillé aikavaleilla.

Aikaisemmin lyhyen aikavilin implisiittinen volatiliteetti ndytti vaihtelevan eri tavoin eri
markkinalohkoilla lukuun ottamatta poikkeuksellisia markkinoiden vélisid kuohuntatilantei-
ta, jotka johtuivat luultavasti pikemminkin yleisistd kuin markkinakohtaisista hairi6istd. Vuo-
den 2004 kolmella ensimmaiselld neljdnnekselld volatiliteetti kuitenkin véheni hyvin samaan
tapaan kaikilla markkinoilla. Koska volatiliteetin vddrinarvioinnista ei ole ndyttdd, vaikuttaa
siltd, ettd rahoitusmarkkinat suhtautuvat véhitellen yha luottavaisemmin markkinatilanteen
rauhoittumiseen lyhyelld aikavélilld. Vuoden 2004 viimeisten kuukausien aikana euron dolla-
rikurssiin liittyvan implisiittisen volatiliteetin nopea viheneminen kuitenkin pysahtyi, kun
Yhdysvaltain dollari alkoi uudelleen heikentya.

Padomamarkkinat ovat nykyisin erittdin pitkdlle integroituneet, ja voidaankin olettaa, ettd
markkinalohkojen volatiliteettikehitys eri maissa on kytkeytynyt huomattavan tiukasti yhteen.
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Kuviosta B nikyy osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti Yhdysvalloissa ja euroalu-
eella VIX-ja VDA X-indekseilld mitattuna sekd vastaavien pitkien joukkolainojen markkinoi-
den implisiittinen volatiliteetti, joka on johdettu Yhdysvaltain valtionlainoihin ja Saksan
Bund-futuurisopimuksiin perustuvista optioista.

Kuviosta kdy selvisti ilmi, ettd implisiittisen volatiliteetin kehitys on hyvin samankaltaista
molemmilla markkinoilla sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Kansainvéliset kytkokset
ndyttdvat olevan jonkin verran vahvemmat osakemarkkinoilla kuin valtion pitkien joukkolai-
nojen markkinoilla. Maa- ja markkinakohtaisilla tekijoilld voi silti olla keskeinen merkitys.
Esimerkiksi Madridiin 11.3.2004 tehtyjen terrori-iskujen vaikutus osakemarkkinoiden odotet-
tuun volatiliteettiin oli euroalueella suurempi kuin Yhdysvalloissa, vaikkakin vaikutus oli
vain viliaikainen. Kuviosta nikyy myds, ettd implisiittinen volatiliteetti on viime vuosina va-
hentynyt muuallakin kuin euroalueella.

Joidenkin rahoitusvaateiden kytkokset eri maiden ja alueiden vélilld ovat kaiken kaikkiaan
hyvin vahvat, erityisesti osakemarkkinoilla. Tavallisissa oloissa implisiittinen volatiliteetti ei
muutu yhdenmukaisesti eri markkinalohkoilla, mutta yhteys ndyttdd olevan vahvempi markki-
noiden ollessa levottomat. Kolmen edelld mainitun vaadeluokan implisiittisen volatiliteetin
viimeaikainen yhdenmukainen kehitys on merkille pantavaa, silld siihen ei liity rahoitusmark-
kinoiden levottomuutta. Se vahvistaa markkinaosapuolten odotuksia siitd, ettd rahoitusmark-
kinatilanne on ldhitulevaisuudessa rauhallisempi kuin vuoden 2004 alussa.

Kuvio B. Joukkolaina- ja osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti euroalueella

ja Yhdysvalloissa

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

=== EBuroalueen osakemarkkinat (vasen asteikko)

s+ Yhdysvaltain osakemarkkinat (vasen asteikko) 2
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Lihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

1) Saksan DAX-indeksin volatiliteetti-indeksi, joka mittaa seuraavien 45 kalenteripdivén implisiittistd volatiliteettia.

2) Standard & Poor’s 500 -indeksin volatiliteetti-indeksi, joka mittaa seuraavien 30 kalenteripdivin implisiittistd volatiliteettia.

3)22 kauppapdivan kuluttua erddntyvien Yhdysvaltain valtion lainafutuurisopimuksiin perustuvien optioiden implisiittinen volatiliteetti.
4) 22 kauppapiivén kuluttua erdéntyviin Bund-futuurisopimuksiin perustuvien optioiden implisiittinen volatiliteetti.
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Kuvio 13. Keskeiset osakeindeksit"

Kuvio 14. Yritysten tuottojen kasvu ja
tuotto-odotukset

(1.1.1999 = 100, paiviihavaintoja)
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Lihteet: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP:n las-
kelmat.

1) Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta. Euro-
alueen tietoihin sisdltyvit Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

Vuoden 2005 alkupuolella pitkien joukkolai-
nojen tuotot maailmanmarkkinoilla supistuivat
aluksi, mutta kasvoivat voimakkaasti helmi-
kuun puolessa vilissd. Tdmdn seurauksena val-
tion 10 vuoden joukkolainojen tuotto seki eu-
roalueella ettd Yhdysvalloissa oli 24.2. ldhelld
vuoden 2004 lopun tasoa.

OSAKEKURSSIT NOUSIVAT EUROALUEELLA
EDELLEEN VOIMAKKAASTI VUONNA 2004
Euroalueen osakkeiden hintojen vuoden 2003
alussa alkanut nousu jatkui vuonna 2004 (ks.
kuvio 13). Dow Jones Euro Stoxx -indeksi oli
vuoden lopussa noin 10 % korkeammalla kuin
edellisen vuoden lopussa, eli se nousi hieman
enemmdn kuin Standard & Poor’s 500 -indeksi
tai Nikkei 225 -indeksi.

Euroalueen osakeindeksien yleinen nousu joh-
tui ilmeisesti monesta eri tekijistd, mutta eri-
tyisesti sithen vaikuttivat pitkien korkojen las-
ku seké toteutuneiden tuottojen ja maksettujen
osinkojen vahva kasvu (ks. kuvio 14).

Osakkeiden hintojen nousua vuoden aikana
ndytti tukeneen myos osakemarkkinoiden vola-
tiliteetin huomattava viheneminen, joka viitta-
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(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= (sakekohtainen tuotto
Odotettu osakekohtainen tuotto pitkilld aikavalilld
= = = Odotettu osakekohtainen tuotto (12 kuukauden kuluttua)
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Lihde: Thomson Financial Datastream (analyytikkojen tuotto-
arvioiden ldhde: Institutional Brokers Estimate System, IBES).

si sithen, ettd markkinaosapuolten epavarmuus
osakemarkkinoiden ndkymistd oli vdhentynyt
(ks. my0s kehikko 3). Mahdollisesti kielteises-
ti vaikuttavat tekijét, kuten 6ljyn hinnan nou-
susta ja — erityisesti vuoden 2004 lopussa — va-
luuttakurssikehityksestd johtuvat hiukan aiem-
paa pessimistisemmét odotukset maailman-
talouden kasvusta ndyttivat hidastaneen osak-
keiden hintojen nousua vain osittain.

Sektorikohtainen erittely osoittaa, ettd euro-
alueen osakkeiden hintojen nousu vuonna 2004
oli laajaa. Vain yhdelld Dow Jones Euro Stoxx
-indeksin kymmenestd taloussektorista (tekno-
logia) osakkeiden hinnat olivat vuoden 2004
lopussa pienemmat kuin vuotta aiemmin. Eni-
ten nousivat terveydenhuolto- ja peruspalvelu-
sektorien osakkeet, mutta myos televiestinta-
ala elpyi vuonna 2004. Myoés energia-alalla
osakkeiden tuotto ylitti yleisindeksin. Téta
tuki se, ettd energia-alan tuotot korreloivat po-
sitiivisesti 81jyn hinnan kehityksen kanssa. Ol-
jyn hinta vaikutti osaltaan myos peruspalvelu-
sektorin kehitykseen, silld kysyntd siirtyy
yleensd vaihtoehtoisiin energianldhteisiin, ku-
ten maakaasuun, kun 6ljyn hinta on korkea.
Kuluttajasektorilla sitd vastoin niin syklisid



Kuvio 15. Asuntomarkkinoiden kehitys ja

asuntolainat euroalueen maissa

(keskimadrdinen vuotuinen kasvu- tai nousuvauhti ajanjaksona
1998-2003, prosentteina)

Y-akseli: asuntojen hinnat
X-akseli: asuntolainat
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Lihde: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat rahalaitosten laina-

tietoihin ja tuoreimpiin kdytettdvissd oleviin kansallisiin tie-
toihin asuntojen hinnoista.

kuin ei-syklisidkin kulutustavaroita ja -palve-
luita tuottavien yritysten osakkeiden hinnat ke-
hittyivdt yleisindeksid heikommin vuonna
2004. Tdmd saattaa kuvastaa sijoittajien huolta
euroalueen kotimaisen kysynnin ja erityisesti
yksityisen kulutuksen vahvuudesta.

Nouseva hintakehitys maailman osakemarkki-
noillajatkui vuoden 2005 kahtena ensimmadise-
néd kuukautena. Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
nousi yli 3 % vuoden 2004 lopun ja helmikuun
24. pédivin vilisend aikana, ja my6s Standard &
Poor’s 500 -indeksi ja Nikkei 225 -indeksi nou-
sivat samana aikana hieman. Hinnannousua
ndytti tukevan pddasiassa yritysten kannatta-
vuuden jatkuva vahva paraneminen.

KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN KYSYNTA
VOIMAKASTA

Kotitalouksien rahoituksen kysyntéd oli voima-
kasta vuonna 2004. Tdma nékyi siind, ettd raha-
laitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen
keskimddrdinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
7,8 prosenttiin. Kotitalouksille mydnnettyjen
lainojen kasvu jatkoi vuoden 2002 ensimmadisel-
1d neljannekselld alkanutta noususuuntaustaan
padasiassa pitkien lainojen vahvan kasvun vuok-
si. Vuoden 2004 kolmella ensimmdiselld neljén-
nekselld kaikkien kotitalouksille mydnnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli nopeampi
kuin pelkéstddn rahalaitosten kotitalouksille

myontdmien lainojen. Tdma viittaa siihen, ettd
muiden rahoituslaitosten myontdmien lainojen
kasvuvauhti oli edelleen nopea, kun asuntolai-
noja arvopaperistettiin useissa maissa.

Rahalaitosten kotitalouksille myontamét pitka-
aikaiset lainat olivat pddasiassa asuntolaino-
ja. Asuntolainojen kasvua tuki asuntojen hinto-
jen voimakas nousu useissa euroalueen maissa,
ja asuntojen hintojen vuotuinen kasvuvauhti
euroalueella oli yli 7 % vuoden 2004 alkupuo-
liskolla. Kéytettdvissd olevat tiedot viittaavat
siithen, ettd kotitalouksien asuntolainojen kas-
vuvauhti oli edelleen hidas useimmissa sellai-
sissa maissa, joissa asuntojen hintakehitys oli
vaimeaa, ja riped maissa, joissa asuntojen hin-
nat nousivat nopeasti (ks. kuvio 15). Asuntojen
hintojen ja asuntorahoituksen kehitys on saat-
tanut myds osaltaan tukea kulutusta monissa
euroalueen maissa. Asuntojen hintojen nousu
on kasvattanut rahoitustarpeita, mutta se on
my0s saattanut helpottaa kotitalouksien luoton-
ottoa, kun asuntojen vakuusarvo on kasvanut.
Samalla asuntolainojen voimakas kasvu on jo
sindnsd saattanut nostaa asuntojen hintoja.

Asuntolainojen voimakkaaseen kasvuun vai-
kuttivat my0s asuntolainojen alhaiset kustan-
nukset, jotka vuonna 2004 jatkoivat edelleen
supistumistaan, vaikka ne olivat alhaiset jo
alempina vuosina. Tdma lisdsi asuntojen hankin-
nan edullisuutta. Rahalaitosten mydntédmien,
koroltaan alun perin yli viideksi ja enintddn 10
vuodeksi sidottujen uusien asuntolainasopi-
musten korko laski 52 peruspisteelld vuoden
aikana ja oli vuoden 2004 joulukuussa 4,49 %
(ks. kuvio 16). Koron lasku kuvasti vastaavien
valtion keskipitkien joukkolainojen markkina-
korkojen kehitystd. Kotitaloudet néyttivit
my0s yleisesti ottaen saaneen rahoitusta aiem-
paahelpommin vuonna 2004. Eurojarjestelméin
pankkien luotonantokyselyn tulokset kertovat-
kin, ettd pankit ovat jonkin verran keventdneet
asuntolainojen myodntimiseen soveltamaansa
luottopolitiikkaa vuoden 2004 kolmella vii-
meiselld neljdnneksella.

Myds kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi vuonna 2004, vaikkakin alemmalta l1aht6-
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Kuvio 16. Rahalaitosten kotitalouksille

ja yrityksille myontimien lainojen korot

Kuvio 17. BKT:hen suhteutettu kotita-
louksien velka ja lainojen kasvu

(vuotuinen korko, uusien lainasopimusten korot, ilman
sekkiluottoja, painotettuna®)

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdin

vuodeksi sidotut kulutusluotot kotitalouksille

Koroltaan alun perin yli viideksi ja enintddn

10 vuodeksi sidotut asuntolainat kotitalouksille

= = = Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintién
vuodeksi sidotut yli miljoonan euron lainat yrityksille

—— Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdén viideksi
vuodeksi sidotut yli miljoonan euron lainat yrityksille
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Léihde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen
laskettu kdyttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten mddrdn 12 kuukauden liukuvaan
keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten
painotetut korot on laskettu kdyttimalld maakohtaisia painoja,
jotka perustuvat uusien lainasopimusten méérian keskiarvoon
vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen
kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

tasolta ja myohemmin kuin asuntolainojen
kasvuvauhti. Kulutusluottojen kasvussa saat-
taa ndkyd Euroopan komission julkaiseman ku-
luttajien luottamusindikaattorin asteittainen
koheneminen, kun kotitalouksille mydnnetty-
jenkulutusluottojen korot ovat olleet suhteelli-
sen alhaiset vuonna 2004. My®és eurojirjestel-
mén pankkien luotonantokyselyn tulokset viit-
taavat siihen, ettd niin kulutusluottojen kuin
muidenkin luottojen saatavuus parani luotto-
politiikan kevennyttyd vuoden 2004 aikana.

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS KASVOI

Kotitalouksien lainanoton kasvu johti siihen,
ettd kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa
BKT:hen kasvoi (ks. kuvio 17). BKT:hen suh-
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(BKT:hen suhteutettu velka ja lainojen vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina, vaikutus velan vuotuiseen kasvuvauhtiin
prosenttiyksikkoind)

=== [ainojen vuotuinen kasvuvauhti (oikea asteikko)

mmmn - Asuntolainojen vaikutus velan kasvuun (oikea asteikko)
Kulutusluottojen vaikutus velan kasvuun (oikea asteikko)
Muiden lainojen vaikutus velan kasvuun (oikea asteikko)
---------- BKT:hen suhteutettu velka (vasen asteikko)
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Lihde: EKP.

Huom. Neljannesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mu-
kaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi
kuin vuotuisten tietojen mukaan laskettuna. Tdmé johtuu li-
hinnd siitd, ettd ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolis-
ten pankkien myontamit lainat eivit tdlloin sisdlly laskentaan.

teutetun kotitalouksien velan kasvu johtuu
osittain hintakehityksen vakaantumisesta ja
korkojen laskusta useissa euroalueen maissa
euron kiyttoonoton jdlkeen. Velanhoitokus-
tannukset (eli korkojen ja velan pddoman suhde
kaytettdvissd oleviin tuloihin) pysyivétkin ver-
rattain pienind, silld korkotaso oli matala. Eu-
roalueella kotitalouksien velkaantuneisuus
suhteessa BKT:hen pysyi myds vihdisempanid
kuin esimerkiksi Isossa-Britanniassaja Yhdys-
valloissa. Velkaantuneisuuden kasvuun liittyy
kuitenkin riskejd, silld sen vuoksi kotitaloudet
ovataiempaa alttiimpia korkojen, tulojen ja va-
rallisuushintojen vaihteluille. Erityisen haa-
voittuvia ovat esimerkiksi sellaiset kotitalou-
det, jotka ovat historiallisen matalan korko-
tason vallitessa ottaneet vaihtuvakorkoisia
asuntolainoja, joiden korkomenot ovat alussa
pienet. Kotitalouksien haavoittuvuuden arvioin-
tiin liittyy huomattavaa epdvarmuutta esi-
merkiksi siitd syystd, ettd korkomuutoksille
alttiiden asuntolainojen osuus riippuu asunto-
lainasopimusten ominaisuuksista. Asuntolaina-
sopimusten ominaisuudet puolestaan riippu-
vat kansallisten asuntolainamarkkinoiden



rakenteesta, kulttuurillisista ja historiallisista
tekijoistd sekd sddntelystd ja verotuksesta,
joissa kaikissa on huomattavia eroja euro-
alueen eri maiden valilla. *

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET PIENET

Euroalueen yritysten velkarahoitustilanne py-
syi erittdin suotuisana vuonna 2004, ja se nakyi
yritysten joukkolainojen koroissa ja pankkien
koroissa. Yritysten velkarahoituksen kustan-
nukset olivat pienet, ja yritykset saivat yleises-
ti ottaen helposti kaikentyyppistd rahoitusta.

Arvopapereihin liittyvéan rahoituksen tarkaste-
lu osoittaa, ettd yritysten liikkeeseen laske-
mien joukkolainojen nimelliset ja reaaliset tuo-
tot olivat historiallisesti katsottuna erittdin
pienet (ks. kuvio 18). Samaan aikaan reaaliset
osinkotuotot (joiden voidaan katsoa indikoivan
osakerahoituksen reaalikustannuksia) pieneni-
vit vuoden 2003 huipustaan, mutta pysyivét
kuitenkin edelleen jonkin verran 1990-luvun
puolivilin jalkeistd keskiarvoaan suurempina.

Joukkolainarahoituksen pienet kustannukset
johtuvat suurelta osin historiallisen matalasta
korkotasosta kaikissa maturiteeteissa. Kustan-
nusten pienuuteen vaikuttaa myds se, ettd si-
joittajat pitdvét euroalueen yritysten luottoris-
kindkymid hyvind. Yritysten ja valtion joukko-
lainojen vélinen tuottoero kapeni vuonna 2004
entisestidn erityisesti AA-ja BBB-luokituksen
saaneiden joukkolainojen osalta oltuaan jo sitd
ennen pieni. Tuottoeron kapeneminen voidaan
selittdd perustekijoilld, kuten rahoitusmarkki-
noiden volatiliteetin huomattavalla vdhenemi-
selld (ks. kehikko 3) sekd yritysten kannatta-
vuuden parantumisella. Ei voida mydskéén sul-
kea pois mahdollisuutta, ettd yrityslainojen
tuottojen supistumiseen vaikutti edelleen se,
ettd sijoittajat etsivit tuottoa tilanteessa, jossa
korot olivat matalat.

Rahalaitosten mydntdmien lainojen (jotka ovat
yleisin velkarahoituksen muoto yrityksissd)
rahoituskustannusten tarkastelu osoittaa, ettd
rahalaitosten korot pysyivit jokseenkin vakai-
na vuonna 2004 (ks. kuvio 16) ja olivat ylei-

Kuvio 18. Yritysten markkinaehtoisen

rahoituksen kustannusten indikaattoreita

(vuotuisina prosentteina)

= Yritysten joukkolainojen reaalituotto (vasen asteikko) !
«++«+ Reaalinen osinkotuotto (oikea asteikko) 2

6,0 3,0
5,0 \ 2,0
4,0 1,0
3,0 0,0
2,0 -1,0
1,0 -2,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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

1) Yritysten joukkolainojen tuotot perustuvat sijoitusluokkaan
kuuluvia yrityksid koskevaan Merrill Lynchin indeksiin ja
korkeatuottoisten lainojen indeksiin. Huhtikuuta 1998 edelti-
viltd ajalta on saatavissa ainoastaan kansalliset tiedot (Belgia,
Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat ja Espanja). Tuotot on las-
kettu yhteen kdyttamallda BKT-painoja, jotka vastaavat vuoden
2001 ostovoimapariteettia. Nimellistuotot on deflatoitu
(Consensus Economicsin julkistamilla) keskimdérdisilld in-
flaatio-odotuksilla ajanjaksolta, joka vastaa yritysten joukko-
lainojen keskimidriistd kestoa.

2) Osinkotuotot on maddritelty markkinoiden odottamaksi
vuotuiseksi osingoksi, joka on laskettu prosentteina osakkeen
hinnasta. Nimellistuotot on deflatoitu YKHIII4.

sesti ottaen hyvin alhaiset. Vuosina 2002 ja
2003 korot olivat laskeneet.

Yritysten saattoi my0s olla aiempaa helpompi
saada pankkilainaa vuonna 2004. Eurojirjes-
telmdn pankeille tekemdn luotonantokyselyn
tulosten mukaan lainojen myontdmiseen yri-
tyksille sovellettavan luottopolitiikan netto-
mddrdinen tiukentuminen hidastui asteittain
vuoden 2004 alkupuoliskolla ja luottopolitiik-
ka keventyi nettomddrdisesti jonkin verran
vuoden jilkipuoliskolla. Samaan aikaan suur-
ten sekd pienten ja keskisuurten yritysten
rahoituskustannukset erosivat jonkin verran
toisistaan (ks. kehikko 4).

4 Lisdtietoja marraskuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa

“Features of mortgage contracts in the euro area”.
EKP
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Kehikko 4.

OLIKO EUROALUEELLA SUURTEN YRITYSTEN RAHOITUSTILANNE VUONNA 2004 SUOTUISAMPI
KUIN PIENTEN JA KESKISUURTEN YRITYSTEN?

Pienilld ja keskisuurilla yrityksilld ulkoisen rahoituksen hankintaan ja rahoituskustannuksiin
saattaa yleisesti ottaen liittyd enemmén rajoitteita kuin suurten yritysten. Toisin kuin suuryrityk-
set, pienet ja keskisuuret yritykset eivét yleensd voi hankkia rahoitusta pddomamarkkinoilta, ja
niiden on siksi tyydyttdva padasiassa pankkilainoihin tai kalliimpaan ulkoiseen rahoitukseen (ku-
ten kauppaluottoihin tai leasing- ja factoringrahoitukseen). Pienemmilld yrityksilld on keskimaa-
rin enemmén ongelmia rahoituksen hankkimisessa myos siksi, ettd potentiaaliset lainanantajat
eivit saa ndistd yrityksistd riittivisti tietoa, koska ne ovat usein nuorempia ja niiden tiedonanto-
velvollisuudet eivit ole yhta tiukat kuin suuryritysten (esim. niiden kirjanpidon ei tarvitse olla
yhtd yksityiskohtaista kuin suuryritysten jne.). Tiedonpuutteesta aiheutuvia ongelmia voitaisiin
kompensoida vakuuksien kdytolld, mutta pienilld ja keskisuurilla yrityksilld ei yleensd ole tarjota
yhtd paljon vakuuksia (kuten kiintedd omaisuutta) kuin vakiintuneemmilla suuryrityksilld. Ndin
ollen pankit soveltavat usein tiukempia luottokriteerejd pienille ja nuorille yrityksille myonta-
miinsd luottoihin, koska niilld on yleensd va-

hemman tietoa téllaisista yrityksista. Kuvio A. Yritysten lainojen tai luotto-

limiittien myontamiseen sovellettavan
luottopolitiikan muutokset

(prosentteina, netto)

Pienten ja keskisuurten yritysten (mm. pank-
kikorkoihin liittyvét) rahoituskustannukset

8 9 Q mmmm  Pienet ja keskisuuret yritykset
ovat usein suuremmat kuin suuryritysten.

mwn— Suuret yritykset
P'1eny‘r1tyk51lle myonnettaV}en lainojen S}Jhteel- . -
lisesti korkeammat korot johtuvat monista te-
kijoistd. Esimerkiksi kiinteét lainakustannuk-

. . 60 | = 60
set voivat olla suhteettoman suuret lainan ko-
koon néhden. Pienyritykset voivat myos olla
riskialttiimpia kuin suuret ja vakiintuneet yri- 40 [l 0
tykset (vaikka pankit voivatkin ehkd hajaut-
taa pienille ja keskisuurille yrityksille myon- 20 (@l Bl Bl o 20
nettdvien luottojen riskit paremmin). Lisdksi I‘H Im I
piegt?nja kesklsuquten yflt}/step lu.ototta]%er} 0 |H e G
vililld saattaa olla liian vdhan kilpailua, mika
tarkoittaa sitd, ettd niiden on helppo ”sitoa it-

. . : L |
seensd” luotottamansa pienyritykset, jolloin N 1 o om v 1o m v
yrityksille tulee kalliiksi vaihtaa lainananta- AUz AE 2y
japankkiaan. Koska pienten ja keskisuurten  Lahde: EKP. , ‘ ‘

R . . . . Huom. nettomddrdiset prosenttiosuudet tarkoittavat tulosten
yritysten on Valkeampl saada ulkoista rahoi- “tiukennettu huomattavasti” ja “tiukennettu jonkin verran”
. . . . . summan ja tulosten lievennetty jonkin verran” ja "lievennetty

tusta kuin suuryritysten ja koska niiden ulkoi- O i VEIRE] G,

sen rahoituksen hankintakustannukset ovat

suuremmat, ne turvautuvat enemmaén sisdiseen rahoitukseen pitdimalla taseessaan keskiméérin
enemman likvidejd varoja kuin suuryritykset. Likvidien varojen hallussapito on kallista, joten
siitd voi aiheutua pienyrityksille lisdrasitusta.'

1 Yksityiskohtaisempaa tietoa pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen hankinnasta Euroopassa saa seuraavista ldhteistd:
”Europe’s changing financial landscape: The financing of small and medium-sized enterprises”, Euroopan investointipankin jul-
kaisu EIB Papers, Vol. 8, No 2, 2003, sekd Euroopan komission julkaisu "SMEs and access to finance”, Observatory of European
SMEs, 2003, No. 2.
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Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus- [RCAACECALENCIEILLELLI IO LSUTI T LILY
. .. o mien pienten ja suurten lainojen korko-
tilanteeseen euroalueella on viime aikoina [P

kllnnltetty yha enemmén huomiota. EuI'OJ ar- (prosenttiyksikkdind, uudet lainasopimukset)
JeStelman Ilel_] 4 kertaa vuodessa tekemdstd = Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintéiin viideksi
pankkien luotonantoa koskevasta kyselytut- vwodsiel alofnt latingi . ,

. . . . . «++e« Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidotut lainat
kimuksesta saadaan kvalitatiivista tietoa sekd = = = Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdn

pienten ja keskisuurten etti suurten yritysten vuodeksi sidotut lainat

rahoitustilanteesta. Luotonantokyselysti saa- 20 20
daan tietoa erityisesti luottopolititkan muu- 18 A 1.8
toksista myonnettdessd lainoja pienille jakes- 1.6 /A\l//\\ /\l \,\ 1,6
kisuurille seka suurille yrityksille (ks. kuvio 14 ‘, 14
A). Vuoden 2002 neljdnnestd neljdnneksestd |, \ /—N \ 12
lahtien pankkien pienille jakeskisuurille sekd | | AT PP PN eane®s |10
o g g @ nga D o 2 ’ . * iR i i
suurille yrityksille myontdmien lainojen luot- 08 e * 08
tokriteerit ovat kehittyneet hyvin samankal- . '
; 25 3 o B (RS 0,6 foweette ot 0,6
taisesti ja yrityslainojen myontimiseen so- RO e
vellettavan luottopolitiikan nettomisriinen %% et i
tiukentuminen on véhitellen hellittdnyt. Luot- 0.2 02
topolitiikkka myonnettidessd lainoja suuryri- 00 ; 0,0
g o __mm .9 o @ 2003 2004
tyksille on keskimédrin ollut hieman vihem-
P : . s Ldhde: EKP.
man tlukkaa’ jasejopa keventy1 hieman (net- 1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen
tomaaraisesti laskettuna) vuoden 2004 toises- laskettu kdyttamallda maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten madrdan 12 kuukauden liukuvaan
ta neljﬁnneksestéi alkaen. Vuoden 2004 vii- keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten
. . .. . . painotetut korot on laskettu kdyttdmédlld maakohtaisia painoja,
meiselld nel_lanneksella plenllle ja keskisuu- jotka perustuvat uusien lainasopimusten méérin keskiarvoon
il itvksill o @0 e 1 vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen
rille yrityksille myonnettavwn ainojen uot- kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

2) Pienet lainat ovat enintdén 1 miljoonan euron lainoja, ja suu-

tokriteerien nettoméddrdinen tiukentuminen (et [pime vt yill 1| ioseD Goasn S,

hidastui verrattain paljon ja ndihin lainoihin
sovellettava luottopolitiikka keventyi nettomddrdisesti laskettuna ensimmaiistd kertaa sitten
pankkien luotonantokyselyjen aloittamisen.

Uudet rahalaitosten korkotilastot (joita on julkaistu tammikuusta 2003 alkaen) mahdollistavat
erikokoisten (miljoonaa euroa pienempien ja suurempien) lainojen vertailemisen.? Kun olete-
taan, ettd yli miljoonan euron lainat myonnetddn yleensa suuryrityksille, erikokoisten lainojen
korkoja vertailemalla voidaan saada tietoa pienten ja keskisuurten yritysten rahoituskustan-
nuksista suhteessa suuryritysten rahoituskustannuksiin. Jaottelu on tietenkin vain summittai-
nen. Rahalaitosten tammikuun 2003 ja joulukuun 2004 vélilld myontdmien pienten lainojen
korot (mitattuna rahalaitosten yrityksille mydntdmien enintdédn miljoonan euron lainojen ko-
roilla) olivat 0,4-1,8 prosenttiyksikkod korkeammat kuin rahalaitosten tédnd aikana mydonta-
mien suurten lainojen korot (mitattuna rahalaitosten yrityksille myontdmien yli yhden miljoonan
euron lainojen koroilla) (ks. kuvio B). Kaiken kaikkiaan pienten ja suurten lainojen véliset kor-
koerot muuttuivat vain hieman tammikuun 2003 jélkeiselld ajanjaksolla. Tarkasteltaessa viime-
aikaista kehitystd yksityiskohtaisemmin kdy ilmi, ettd pienten lainojen ja suurten, koroltaan
alun perin yli yhdeksi vuodeksi ja enintddn viideksi vuodeksi sidottujen lainojen seké pienten
lainojen ja suurten, koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidottujen lainojen viliset korko-
erot pienenivit hieman (edellinen 10 ja jilkimmaéinen 15 peruspistettd), mutta pienten lainojen

2 Ks. my6s tamén vuosikertomuksen kehikko 13 “Euroalueen luottomarkkinoiden yhdentyminen”.
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javaihtuvakorkoisten, koroltaan alun perin enintidén yhdeksi vuodeksi sidottujen lainojen vili-

nen korkoero pysyi jokseenkin ennallaan.

Kéytettavissd olevan aineiston perusteella on vaikeaa tehdd varmoja johtopdatoksid. Pienten ja
keskisuurten yritysten rahoituskustannukset olivat edelleen suhteellisen korkeat verrattuna
suurten yritysten rahoituskustannuksiin, mutta vuonna 2004 pienten ja suurten yritysten rahoi-
tuskustannukset kehittyivit suunnilleen samalla tavoin. On my6s merkkeja siitd, ettd pienten
ja keskisuurten yritysten rahoituksen hankinta helpottui huomattavasti tiné ajanjaksona.

ULKOISEN RAHOITUKSEN HANKINTA VAHAISTA
VUONNA 2004

Suotuisista rahoitusoloista huolimatta yrityk-
set hankkivat ulkoista rahoitusta vain vdhin
vuonna 2004. Velkarahoituksen vuotuinen
kasvuvauhti oli vuoden 2004 lopussa 4,8 %, eli
se nopeutui hieman vuoden 2003 lopun 4,5 pro-
sentista. Vuoden 2004 jilkipuoliskolla velka-
rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
jonkin verran pidasiassa lainarahoituksen kas-
vun vuoksi (ks. kuvio 19). Rahalaitosten yri-
tyksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui vuoden 2003 lopun 3,5 prosen-
tista 5,4 prosenttiin vuoden 2004 lopussa.

Kuvio 19. Velkaerien vaikutus yritysten

velan vuotuiseen kasvuvauhtiin

Samaan aikaan yritysten velkapapereiden netto-
emissioiden kasvuvauhti hidastui merkitté-
visti eli vuoden 2003 lopun 10,5 prosentista
2,4 prosenttiin vuoden 2004 lopussa.

Velkarahoituksen yleisesti ottaen verrattain
vihdiseen hankintaan ovat saattaneet vaikuttaa
useat tekijat. Ensinndkin yritysten — ainakin
Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien
suurten yritysten (ks. kuvio 14) — kannattavuus
parani omarahoituksen kasvun vuoksi, mika
saattoi lisdtd yritysten halukkuutta pienentda
kokonaisvelkaansa. Toisekseen velkarahoituk-
sen verraten hitaassa kasvussa saattoi nidkya

Kuvio 20. Yritysten taseindikaattoreita

(prosenttiyksikkod)
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Lihteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Vuoden 2004 viimeisen neljanneksen luvut on arvioitu
raha- ja pankkitilastoihin sekd arvopapereiden liikkeeseen-
laskuja koskeviin tilastoihin kirjattujen transaktioiden perus-
teella. Neljdnnesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mu-
kaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi
kuin vuotuisten tietojen mukaan laskettuna. Tamé johtuu la-
hinnd siitd, ettd ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolis-
ten pankkien myontdmit lainat eivit tdll6in sisilly laskentaan.



my0s se, ettd talouskasvu on elpynyt vain vahi-
tellen. Yritykset ndyttivatkin omaksuneen va-
rovaisen “odota ja katso” -lihestymistavan
suunnitellessaan uusien suurten pddomainves-
tointien rahoitusta.

Yritykset myos hankkivat vuonna 2004 aiem-
paa vihemmain epdsuoraa rahoitusta muilta ra-
hoituslaitoksilta kuin rahalaitoksilta. Tdma
sektori sisdltdd yritysten omat rahoitusyhtiot,
erillisyhtiot (special-purpose vehicles) ja muut
yhtidt, joiden kautta voi hankkia muuta rahoi-
tusta kuin pankkirahoitusta.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
velkapapereiden nettoemissioiden vuotuinen
kasvuvauhti hidastui vuoden 2003 lopun 22,3
prosentista 13,2 prosenttiin vuoden 2004 lo-
pussa. Se pysyi kuitenkin nopeana muiden sek-
toreiden emissioiden kasvuvauhtiin verrattuna.

Euroalueen yritysten liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvu-
vauhti oli 0,9 % vuoden 2004 lopussa, eli se ei
juuri muuttunut edellisten kahden vuoden hy-
vin alhaisista lukemista. Osakerahoituksen vi-
hdinen kaytt6 johtuu sekd ulkoisen rahoituksen
kysynnédn vidhéisyydestd ettd muiden rahoitus-
lahteiden erittdin alhaisista kustannuksista.
Liikkeeseen laskettujen noteerattujen osakkei-

den nettomddrdn védhdisyyteen ovat jossakin
maédrin vaikuttaneet myds rakenteelliset teki-
jat, kuten osakkeiden poistaminen listalta ja
omien osakkeiden osto. Niitd toimia tekevit
padasiassa yritykset, jotka ovat hankkineet riit-
tavisti rahaa sijoitettavaksi sekd liiketoimintaan-
sa ettd omien osakkeidensa ostoon.

Suotuisa rahoitustilanne johti siihen, ettd yri-
tysten taseet vahvistuivat jonkin verran (ks. ku-
vio 20). Historiallisesti katsottuna yritysten
velkaantuneisuus pysyi edelleen suurena. Kos-
ka rahalaitosten korot ovat yleisesti laskeneet,
yritysten velanhoitokustannukset eivét ole kui-
tenkaan olleet viime vuosina merkittdvisti
aiempaa korkeammat.

2.3 HINTAKEHITYS

Euroalueen keskimddrdinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,1 % vuonna 2004 eli sama kuin
edellisendkin vuonna (ks. taulukko 1). Nousu-
paineita hintoihin aiheuttivat pddasiassa 6ljyn
hinnan nousu seki vélillisten verojen ja hallin-
nollisesti sddnneltyjen hintojen korotusten jat-
kuminen. Nousupaineita tasoittivat euron vah-
vistuminen edelleen, kysynnidn vaimeus seki
jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
vuotuisen nousuvauhdin huomattava hidastu-

Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
1A% I I I v Joulu Tammi
YKHI ja sen erit
Kokonaisindeksi 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energia -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Jalostetut elintarvikkeet 3,1 33 3,4 3,8 3,5 3,9 3,6 2,8 3,2 2,8
Jalostamattomat elintarvikkeet 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Muut teollisuustuotteet kuin
energia 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Palvelut 3,1 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 2 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
Raaka-aineiden hinnat ¥ -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Lihteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA.

1) Ei sisélld rakentamista.

2) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
3) Ei sisilld energian hintaa; hinnat euroina.
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Kuvio 21. YKHI-inflaatio: tarkeimmat
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Lidhde: Eurostat.

minen. Vaikka 61jyn hinta aiheutti huomattavia
nousupaineita euroalueen kuluttajahintoihin,
ndhtdvissd ei juuri ollut viitteitd siitd, ettd in-
flaatiopaineet olisivat kasvamassa euroalueel-
la. Tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli
2,3 % vuonna 2004, kun se vuonna 2003 oli
ollut 1,4 %. Tdmai johtui ldhinn4 energian ja vi-
lituotteiden hintojen noususta. Hintojen nousu
ei kuitenkaan ndytd merkittdvasti vilittyneen
tuotantoketjun loppuvaiheisiin. Myos palkko-
jen nousu pysyi maltillisena vuonna 2004, mi-
hin vaikuttivat talouskasvun jatkuminen hitaa-
na ja tyomarkkinoiden kehitys.
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Tammikuussa 2005 YKHI-inflaatiovauhti hi-
dastui 1,9 prosenttiin oltuaan 0,5 prosenttiyk-
sikk6d nopeampi joulukuussa 2004. Nousu-
vauhti hidastui kaikissa YKHIn hintaerissi, ja
tdma johtui osaksi vertailuajankohdan vaiku-
tuksista. Inflaation hidastuminen oli myos seu-
rausta energian hinnan vuotuisen nousuvauh-
din hidastumisen ja jalostamattomien elin-
tarvikkeiden hintojen laskun suotuisista
vaikutuksista sekd joidenkin euroalueen mai-
den aiempaa suuremmista hinnanalennuksista
kausialennusmyyntien yhteydessa.

KOKONAISINDEKSIN KEHITYKSEEN VAIKUTTI
VAIHTELEVIEN ERIEN KEHITYS
Kokonaisindeksin kehitys vuonna 2004 selit-
tyy suureksi osaksi YKHIn vaihtelevien erien —
erityisesti energian ja jossain miérin jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen — kehi-
tykselld (ks. kuvio 21).

Oljyn hinta oli odotettua korkeampi vuonna
2004. Joulukuussa raakadljyn (Brent) keski-
madrdinen euromdardinen barrelihinta oli 25 %
korkeampi kuin joulukuussa 2003. Timi ai-
heutti voimakkaita nousupaineita energian ku-
luttajahintoihin euroalueella. Kuluttajahinnat
nousivat vuonna 2004 keskimdirin 4,5 %, kun
ne vuonna 2003 olivat nousseet 3,0 %. Vuonna
2004 niiden vaikutus keskiméérdiseen vuotui-
seen inflaatiovauhtiin oli 0,4 prosenttiyksik-
kod eli suurin neljddn vuoteen (ks. kuvio 22).

Vuotuinen kokonaisinflaatio hidastui noin 1,7
prosenttiin vuoden 2004 ensimmaéisend neljén-
neksend, mikd johtui YKHIn energiaerddn liit-
tyvéstd vertailuajankohdan vaikutuksesta. Ta-
man jalkeen vuotuinen kokonaisinflaatio alkoi
nopeutua odottamattoman energian hinnan
nousun vuoksi ja oli nopeimmillaan eli 2,5 %
toukokuussa. Ndmd nousupaineet kumosivat
suurelta osin jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen vaikutuksen vaimenemisen: jalos-
tamattomien elintarvikkeiden hintojen keski-
médrdinen vuotuinen nousuvauhti hidastui 0,6
prosenttiin vuonna 2004, kun se vuonna 2003
oliollut2,1 %. Jalostamattomien elintarvikkei-
den hinnoilla, joiden nousuvauhtia vaimensi
suotuisa sdd, oli hillitseva vaikutus YKHIn ko-



Kuvio 22. YKHIn erien vaikutukset koko

indeksin nousuvauhtiin

(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkoind, kuukausihavaintoja)

Palvelut

Muut teollisuustuotteet kuin energia
Jalostetut elintarvikkeet
Jalostamattomat elintarvikkeet
Energia

Koko YKHI

3,0 3,0

Léhde: Eurostat.
Huom. Pydéristysten vuoksi erien yhteenlaskut eivét valttdmat-
td tdsmaa koko indeksin arvon kanssa.

konaisindeksin kehitykseen kesélld ja syksylla.
YKHI-inflaatiovauhti pysytteli kuitenkin hie-
man yli 2 prosentissa vuoden loppuun asti.

My6s muut ulkoiset tekijat aiheuttivat euro-
alueen inflaatiopaineita vuonna 2004. Erityi-
sesti muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat
nousivat huomattavasti vuoden alkupuoliskol-
la, minké jdlkeen niiden nousuvauhti hidastui.
Euron huomattava vahvistuminen kuitenkin
osittain tasoitti 61jyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen vaikutusta inflaatiovauhtiin.

YKHIn muut, vdhdn vaihtelevat erdt vaikutti-
vat kokonaisinflaation pysymiseen nopeana
vuonna 2004. Tdma johtui erityisesti vélillisten

verojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hinto-
jen kehityksestd. Tupakkaveroja korotettiin
edelleen useissa euroalueen maissa, kuten
vuonna 2003, ja tdmd aiheutti huomattavia
nousupaineita jalostettujen elintarvikkeiden
hintoihin. Tdmén seurauksena jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen keskimé&érdinen vuo-
tuinen nousuvauhti oli 3,4 % vuonna 2004, kun
se vuonna 2003 oli ollut 3,3 %. Muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen vuotui-
nen muutosvauhti oli 0,8 % vuonna 2004 eli
sama kuin vuonna 2003. Tdmédn erdn muutos-
vauhdin hidastumisen estivdt hallinnollisesti
sddnneltyjen hintojen korotukset — erityisesti
terveydenhoitotuotteiden ja lddkkeiden hintoja
nostettiin. Myds sairaanhoito-, hammashoito-
ja sairaalapalvelujen hinnat nousivat huomat-
tavasti, mikd johtui terveydenhuoltopalvelui-
hin liittyvistd hallinnollisesti sddnneltyihin
hintoihin kohdistuneista toimista eri maissa.
Néamai hintojen korotukset selittavat palvelujen
hintojen nousuvauhdin nopeutumisen 2,6 pro-
senttiin vuonna 2004 edellisen vuoden 2,5 pro-
sentista. My0s energian hinnannoususta johtu-
vat nousupaineet kuljetuskustannuksissa vai-
kuttivat palvelujen hintojen nousuvauhtiin,
joskaan eivit yhtd paljon. Kehikossa 5 tarkas-
tellaan 6ljyn hinnan kehityksen vaikutusta eu-
roalueen talouteen yksityiskohtaisemmin.

ASUNTOJEN HINNAT NOUSIVAT

Euroalueen asuntojen hinnat — ne eivit ole mu-
kana YKHIssd — nousivat edelleen voimak-
kaasti vuonna 2004: vuoden alkupuoliskolla ne
nousivat 6,9 % verrattuna vuoden 2003 alku-
puoliskoon. Hintojen kehityksestd ei kdy ilmi
asuntojen hintojen kehityksen erot euroalueen
maissa: hinnat nousivat yli 10 % Espanjassa,
Irlannissa, Ranskassa ja Italiassa, mutta laski-
vat hieman Saksassa. Saatavissa olevat tiedot
vuoden 2004 jilkipuoliskolta viittaavat siihen,
ettd hintojen nousu on jatkunut vahvana. Nayt-
tddkin siltd, ettd asuntojen hintojen vuotuinen
nousuvauhti on jo neljittd vuotta 6-7 % (ks.
kuvio 23). Tété pitkdédn ja voimakkaana jatku-
nutta asuntojen hintojen nousua edelsi hintojen
verrattain vihdinen nousu (alle 3 % vuodessa)
1990-luvun puolivélissa.
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Kehikko 5.

OLJYN HINTA JA EUROALUEEN TALOUS

Téssd kehikossa tarkastellaan 61jyn hinnan kehitystd vuonna 2004 ja sen vaikutusta euroalueen
talouteen. Ensiksi 61jyn hinnan nousua tarkastellaan historiallisesta nikdkulmasta. Tamén jal-
keen kuvataan kanavia, joiden kautta 61jyn hinta vaikuttaa euroalueen inflaatioon ja tuotannon
kasvuun. Lopuksi annetaan alustava arvio 6ljyn hinnan nousun vaikutuksista. On kuitenkin
pidettdvd mielessd, ettd kaikkia vaikutuksia ei saada selville mallien avulla.

Oljyn hinnan kehitys pitkin aikavilin nikokulmasta

Oljyn dollariméiriinen nimellinen hinta kohosi huippuunsa vuonna 2004. Timin hinnan nou-
sun ja 6ljyn aiempien hintasokkien vililld on kuitenkin olennaisia eroja. Ensiksikin vuoden
2004 hinnannousu oli huomattavasti pienempi kuin 61jyn aiempien mittavien hintasokkien ai-
kana (ks. taulukko). Raakaoljyn (Brent) hinta vuonna 2004 oli keskiméérin 33 % korkeampi
kuin vuonna 2003. Vuonna 2004 61jyn euroméardinen hinta nousi kuitenkin 20 %, mika johtui
euron vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin ndhden. Toiseksi kun otetaan huomioon inflaa-
tion vaikutus eli tarkastellaan reaalisia hintoja, huomataan, ettd vuonna 2004 6ljyn hinta oli
huomattavasti alhaisempi kuin aiempina ajanjaksoina, joina hinta on ollut korkea (ks. kuvio A).
Kolmanneksi vuoden 2004 hinnannousuun vaikuttivat eri tekijat kuin 6ljyn aiempiin hintasok-
keihin. Oljyn hinnan nousu vuosina 1973, 1979, 1990 ja 1999 johtui p4dasiassa 6ljyn tarjonnan
huomattavista katkoksista. Sitd vastoin 6ljyn hintaan vuonna 2004 vaikuttivat useat tekijat.
Niité tekijoitd olivat erityisesti 61jyn odotukset ylittdnyt vilkas kysynta, kdyttdmattoman ka-
pasiteetin supistuminen sekd huoli useiden 6ljyntuottajamaiden toimitusten varmuudesta.

Kuvio A. Raakadljyn hinta, Brent-laatu

(barrelia kohti)

=== Nimellinen hinta euroina
++e++ Reaalinen hinta euroina
= = = Nimellinen hinta Yhdysvaltain dollareina
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Lihteet: IMF ja EKP:n laskelmat.

Huom. Oljyn reaalinen hinta mahdollistaa vertailun 6ljyn hintakehityksen vaikutuksesta ostovoimaan ajan kuluessa. Se lasketaan
deflatoimalla 6ljyn nimellinen hinta euroalueen YKHIII4, ja perusjaksona pidetddn joulukuuta 2004. Vuotta 1990 edeltivdn ajan
hintatiedot ovat kansallisia kuluttajahintaindeksiin perustuvia tietoja.
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Oljyn hinnan muutosten vilittyminen Raakadljyn hinnan nousu tiettyina
euroalueen inflaatioon

ajanjaksoina, Brent-laatu

(vuotuisen keskiarvon prosenttimuutos)

Tarkasteltaessa 61jyn hinnan vaikutusta euro- | 10731974 | 19781979 | 19992000 | 2003-2004

alueen hintoihin on hyvi erottaa toisistaan va-

T veqeqq: . . . Yhdysvaltain

littomat, vélilliset ja kerrannaisvaikutukset."  gollareina 204 125 60 33
Vilittomat vaikutukset ovat YKHIn koko- Euroina 210 110 84 20
naisindeksissd ndkyvit, 6ljyn hinnan muutos-  Lintcet: IMF ja EKP:n laskelmat.

ten valittomat vaikutukset energian kuluttaja-

hintoihin. Energiaerdn paino YKHIn kokonaisindeksissd on 8 % ja se korreloi vahvasti 61jyn
euromddrdisen hinnan kanssa. Kuviosta kdyvit ilmi energiaerdn tarkeimpien 6ljyyn liittyvien
erien vaikutus vuotuiseen YKHI-inflaatiovauhtiin sekd 61jyn hinnan kehitys. Kuviosta nékyy,
ettd 6ljyn hinnan nousun suora vaikutus ilmenee YKHI-inflaatiovauhdissa vuoden kuluessa
6ljyn hinnan noususta.

Vililliset vaikutukset tarkoittavat sitd, ettd 61jyn hintasokit saattavat vélittomien vaikutusten
lisdksinostaa energian tuotantopanoshintoja ja siten vaikuttaa muiden tuotteiden ja palvelujen
hintoihin. Tdm4 saattaa nostaa hintoja yleisesti. Hintojen nousuun vaikuttaa tosin myds se,
miten voittomarginaalien pienentdmiselld voidaan pehmentdd kustannusten nousua. Kuviosta
C kdy ilmi 61jyn hinnan vélillinen vaikutus kuljetukseen liittyviin YKHIn palvelueriin. Ndiden
erien vaikutus YKHIn kokonaisindeksiin lisddntyy yleensd viipeelld 6ljyn hinnan nousun jél-
keen. On kuitenkin pidettivd mielessd, ettd my6s muut tekijat vaikuttavat ndihin eriin ja ettd
6ljyn hinnan muutoksilla on vélillinen vaikutus myds muihin YKHIn eriin.

Kerrannaisvaikutukset viittaavat siihen, ettd edelld mainittujen vilittomien ja vélillisten vai-
kutusten lisdksi 6ljyn hintasokilla saattaa olla muitakin vaikutuksia inflaatioon, sillé se saattaa
aiheuttaa palkkavaatimusten kasvamista, jolla halutaan kompensoida reaalitulojen laskua.

1 Ks. myds marraskuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Oil prices and the euro area economy” ja heindkuun 2004 Kuukausikat-
sauksen kehikko "Recent oil price developments and their impact on euro area prices”.

Kuvio B. Oljyn hinta ja energiaerin Kuvio C. Oljyn hinta ja kuljetuksiin

vaikutus YKHI-inflaatioon liittyvan eran vaikutus YKHI-inflaatioon

(vaikutus prosenttiyksikkoind, ellei toisin mainita)

mmmm  Nestemiiiset polttoaineet (vasen asteikko) == Henkilokuljetukset yhteensi (vasen asteikko)
mumn - [immitysenergia (vasen asteikko) wun Henkilokuljetus lentoteitse (vasen asteikko)
= Yoiteluaineet (vasen asteikko) — I:lenkilékuljelus maateitse (vasen asteikko)
«+<++ Oljyn hinta euroina (vuotuinen muutosvauhti, «+e++ Oljyn hinta euroina (vuotuinen muutosvauhti,
oikea asteikko) oikea asteikko)
1,20 0,07 100
1,00 u 0,06
0380 .! 0.05
0.60 : RAnmmL ]
s B 0,04
040 3 E
0,20 tepee | 0.03 g .
= ,02
0,00 s e TG

e [T

0,01

-0,20
-0,40

0,00
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lihteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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Téllaiset kerrannaisvaikutukset ilmenevét yleensd viipeelld. Kerrannaisvaikutusten esiinty-
minen riippuu yleensd héirion kestoa koskevista odotuksista mutta myds siitd, kannustaako
taloudellinen tilanne — erityisesti tydmarkkinatilanne — nykyistd suurempiin palkkavaatimuk-
siin. Oljyn hintasokkiin liittyvit kerrannaisvaikutukset pysyivit vuonna 2004 maltillisina,
mika johtui euroalueen talouden suhdannevaiheesta ja tydomarkkinatilanteesta. Palkkojen in-
deksoinnin vdheneminen 1970- ja 1980-lukujen tasolta on my6s saattanut vihentdd inflaation
vaikutusta palkanmuodostukseen.

Oljyn hinnan muutosten vilittyminen euroalueen tuotannon kasvuun

Oljyn hintasokit vaikuttavat reaalitalouteen piiasiassa kahden kanavan kautta. Ensinnikin
hintasokit vaikuttavat tarjontapuolen kautta, silld 6ljy on tdrked tuotantoprosessin tuotanto-
panos. Oljyn hinnan nousu kasvattaa tuotantokustannuksia erityisesti lyhyelld aikavilill, silld
mahdollisuudet korvata 6ljy muilla energianlihteilld ovat rajalliset. Oljyn hinnan nousu saat-
taa myos laskea tuotantoa. Tdma puolestaan saattaa vihentdd muiden tuotannontekijoiden, ku-
ten tydvoiman, kysyntdd. Toiseksi kysyntdpuolella 61jyn hinnan nousu huonontaa 61jyn netto-
tuojien, kuten euroalueen, ulkomaankaupan vaihtosuhdetta. Tédstd seuraa reaalitulojen lasku,
joka vahentdd kotimaista kysyntéa siltd osin, kuin reaalitulojen laskua ei kompensoida véhen-
tdmalla sddastamista tai lisddmalld luotonottoa. Useat muut kanavat, joita on vaikea mitata, va-
littdvét 61jyn hintasokin vaikutukset esimerkiksi luottamuksen tai osakemarkkinoiden kautta.

Oljyn hinnan nousun vaikutusten kvantifiointi malleilla

Oljyn hinnan nousun vaikutusta euroalueen inflaatioon ja BK T:n miirin kasvuun viime vuosi-
na voidaan arvioida erilaisilla malleilla. Tdllaiset arviot osoittavat kaiken kaikkiaan, ettd 61jyn
hinnan 20 prosentin nousu kiihdyttdd euroalueen inflaatiota ensimmaiisend vuonna 0,2 prosent-
tiyksikkod ja vield 0,1 prosenttiyksikkod kahtena seuraavana vuonna. Oljyn hinnan nousun ar-
vioidut vaikutukset BKT:n madrdn kasvuun ovat ensimméisend vuonna noin —0,1:std —0,3:een
prosenttiyksikkod. Toisen ja kolmannen vuoden aikana vaikutukset ovat vain vdhiiset.?

Simuloinnin tuloksia ei tulisi kuitenkaan ottaa kirjaimellisesti. Toisaalta tuloksia tulkittaessa
on syytd pitdd mielessd, ettd niihin liittyy useita epdvarmuustekijoitd. Tallaisia tekijoitd ovat
mahdolliset epdlineaarisuudet ja epasymmetrisyydet seké se, ettd mallit eivit sisdlld kaikkia
mahdollisia vélittymiskanavia. Toisaalta on myds syytd huomata, ettd rakenteellisesta ndko-
kulmasta tarkasteltuna useat tekijét viittaavat siihen, ettd euroalueen talous on viime vuosina
kestdnyt 61jyn hintasokkeja aiempaa paremmin. Tdma tarkoittaa sitd, ettd simuloinnit saattavat
yliarvioida hintasokkien vaikutuksen. Ensinndkin tuotannon riippuvuus 6ljysté ja 61jyn osuus
energian kulutuksesta ovat vihentyneet huomattavasti euroalueella sitten 1970-luvun. Lisdksi
tyo- ja hyodykemarkkinat ndyttavit nykyéddn olevan hieman joustavampia, mikd helpottaa ja
nopeuttaa voimavarojen uudelleen kohdistamista. Tdmén vahentdnee 6ljyn hintasokin vaiku-
tuksia talouteen. Lisdksirahapolitiikan uskottavuus jareagointi vaikuttavat keskeisesti siihen,
miten 6ljyn hinnan nousut vaikuttavat euroalueen talouteen. Se taas tekee vaikutuksen kvanti-
fioinnista epdvarmaa.

Rakenteellisia uudistuksia on kuitenkin jatkettava, jotta euroalueen talous sopeutuisi tuleviin
sokkeihin entistd paremmin ja nopeammin. Erityisesti tehokkaan kilpailun lisddminen euro-

2 Ks. alaviitteessd 1 mainittu artikkeli.
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alueen energia-alalla olisi erittdin hyodyllista, silld sen seurauksena 61jyn hinnan nousun vai-
kutukset absorboituisivat talouteen aiheuttamatta merkittdvid vddristymid. Tdmén vuoksi 61-
jyn hinnan nousun kompensointi finanssipoliittisin toimin, kuten veronalennuksin, ei ole suo-
siteltavaa, silld se vddristdisi voimavarojen kohdentamista entisestddn ja siten estdisi talouden
toimijoiden sopeutumista tdllaiseen ulkoiseen sokkiin.

TUOTTAJAHINNAT NOUSIVAT TUOTANTOKETJUN
ALKUVAIHEISSA

Ilman rakentamista lasketun teollisuuden tuot-
tajahintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui
tasaisesti vuoden 2004 aikana (ks. kuvio 24).
Nousuvauhti nopeutui toisella neljannekselld,
mikd johtui pdédsiassa energian ja vilituottei-
den hinnoista. Kehitys oli 6ljyn ja muiden raa-
ka-aineiden hintojen nousun mukainen. Oljyn
jamuiden raaka-aineiden hintojen kohoaminen
aiheutti nousupaineita tuotantopanosten hin-
toihin tuotantoketjun alkuvaiheissa. Vilituot-
teiden hintojen vuotuinen nousuvauhti oli
vuonna 2004 keskimaarin 3,5 %, kun se vuonna
2003 oli ollut 0,8 %.

Kuvio 23. Asuntojen hintojen kehitys

euroalueella

Kuitenkin oli vain vdhiisid viitteitd siitd, ettd
hintojen nousupaineet olisivat lisddntyméssa
tuotantoketjun loppuvaiheissa. Kulutustava-
roiden tuottajahintojen keskimddrdinen vuotui-
nen nousuvauhtioli 1,3 % eli edelleen hitaampi
kuin pitkdn aikavidlin keskiarvo, mutta no-
peampi kuin keskimdédrdinen nousuvauhti— 1,1 %
—vuonna 2003. Kulutustavaroiden tuottajahin-
tojen nousu vuosien 2003 ja 2004 viliseni ai-
kana johtui péddasiassa tupakkaveron korotuk-
sista. Tuotantopanosten hintojen aiheuttamien
nousupaineiden vilittyminen koko tuotanto-
ketjuun kestdd yleensd kauan. Tdstd syystd raa-
ka-aineiden korotusten viivdstyneet vaikutuk-
set kulutustavaroiden tuottajahintoihin —ne né-

Kuvio 24. Teollisuuden
tuottajahinnat eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)
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Lihde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perus-

tuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Vuoden 2004 tiedot ovat ensimmaiseltd puoliskolta.

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Kuvio 25. Tyontekijaa kohden lasketut

tyovoimakustannukset sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kyivitjo tuotantoketjun alkupddssi — ovat saat-
taneet alkaa voimistua vasta vuoden 2005 alku-
puoliskolla. Kysynndn vaimeus saattaa kuiten-
kin estdd yrityksid siirtiméasti energian ja vali-
tuotteiden hintojen nousua tuotantoketjun
loppupddhin.

TYOVOIMAKUSTANNUSTEN KASVU MALTILLISTA
VUONNA 2004

Euroalueen ty6voimakustannusindikaattorei-
den keskimidrdiset nousuvauhdit hidastuivat
edelleen vuonna 2004 verrattuna viime vuoteen
(ks. taulukko 2). Tyontekijdd kohden laskettu-
jen tydvoimakustannusten kasvuvauhti hidas-
tui vuoden 2004 alkupuoliskolla. Vuonna 2004

keskimédrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli 2,2 %,
kun se vuonna 2003 oli ollut 2,4 %. Kasvu-
vauhti hidastui kaikilla talouden tirkeimmilla
toimialoilla (ks. kuvio 25), joskin hieman
nopeammin markkinaehtoisten palvelujen alla.
Kéytettdvissé olevat, vuoden 2004 jilkipuolis-
koa koskevat tiedot tyontekijdd kohden laske-
tuista tydvoimakustannuksista osoittavat, ettd
palkkojen nousu on hidastunut entisestddn. Ta-
hén viittaavat myds muut tydvoimakustannus-
indikaattorit. Sopimuspalkkojen vuotuinen
nousuvauhti oli 2,2 % vuonna 2004, kun se
vuonna 2003 oli ollut 2,4 %. Yksittdiset tiedot
useissa euroalueen maissa vuoden 2004 lop-
puun mennessi allekirjoitetuista tulosopimuk-
sista viittaavat siihen, ettd kohonnut 61jyn hin-
ta ei ole aiheuttanut kerrannaisvaikutuksia pal-
kanasetantaan. Myds tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui vdhitellen koko vuoden 2004 ajan ja
oli huomattavasti hitaampi kuin vuonna 2003
keskimddrin. Palkkakehitys pysyi maltillisena
vuonna 2004, mihin vaikuttivat BKT:n mééridn
kasvun jatkuminen hitaana ja euroalueen tyo-
markkinoiden vidhéiset paineet.

Palkkojen maltillinen nousu sek tuottavuuden
kasvun voimistuminen keskimdirin 1,4 pro-
senttiin vuoden 2004 kolmena ensimmaéisend
neljanneksend johti siihen, ettd yksikkotyokus-
tannusten kasvu hidastui huomattavasti. Yk-
sikkotyokustannukset kasvoivat keskimddrin
0,5 % vuoden 2004 kolmena ensimmaéisend nel-
janneksend, kun ne vuonna 2003 olivat kasva-
neet 2,0 %.

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuus, ellei toisin mainita)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

1\% 1 11 111 v

Sopimuspalkat 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Tyovoimakustannukset/tunti 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Bruttoansiot/kk 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Tyovoimakustannukset/tyontekija 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Ty6n tuottavuus 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Yksikkotyokustannukset 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

TUOTANNON KASVUN ELPYMINEN JATKUI VUONNA
2004

Vuoden 2003 jilkipuoliskolla alkanut euro-
alueen tuotannon kasvun elpyminen jatkui
vuonna 2004. BKT:n méiri kasvoi 1,8 % vuon-
na 2004. Kasvu oli nopeinta sitten vuoden 2000
ja vastasi jokseenkin loppuvuoden 2003 odo-
tuksia. Tuotannon kasvun elpymiseen vaikutti
ennen kaikkea viennin voimakas kasvu. Viennin
kasvuvauhti vuonna 2004 oli 5,6 % nopeam-
pi kuin vuonna 2003. Myoés kotimainen ky-
syntd ja siitd erityisesti investoinnit kasvoivat.
Useat tekijdt, joita ei ollut tdysin ennakoitu,
estividt elpymisen vahvistumisen vuoden
2004 aikana. Etenkin neljannesvuosikasvu oli
nopeampaa vuoden alkupuoliskolla kuin lop-
pupuoliskolla. Oljyn hinnan ja valuuttakurs-
sien kehitykselld oli epdsuotuisa vaikutus kas-

Taulukko 3. BKT:n ma

vuun, ja yksityisen kulutuksen heikkouteen
vaikuttivat osaltaan tydmarkkinatilanteen hidas
koheneminen sekd kuluttajien heikko luottamus.

Vuoden 2003 puolivilistd vuoden 2004 puoliva-
liin tuotannon kasvun elpymiseen vaikutti ldhin-
nd viennin kasvu. Sitd vastoin kotimaisen loppu-
tuotekysynndn (eli ilman varastojen muutoksia
lasketun kotimaisen kysynnidn) kasvuvaikutus
oli suhteellisen vdhéinen (ks. kuvio 26). Neljan-
nesvuosikasvun hidastuminen vuoden 2004 jil-
kipuoliskolla johtui pddasiassa ulkomaankaup-
pasektorin  kasvuvaikutuksen merkittdvasta
pienenemisestd. Tatd tasoitti vain osittain koti-
maisen lopputuotekysynnin kasvun asteittainen
nopeutuminen. Varastomuutosten kasvuvaiku-
tus oli suhteellisen merkittivd — mutta myos
vaihteleva — joinain neljdnneksind tuotannon
kasvun elpyessd. Tamd kehitys, lukuun ottamat-
ta varastomuutoksia, on jokseenkin samansuun-

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos " Neljinnesvuosimuutos ?
2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
v I II 111 v v I II 111 v

Bruttokansantuotteen maard 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

josta:

Kotimainen kysynta 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Yksityinen kulutus 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Julkinen kulutus 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Kiintedn padoman
bruttomuodostus -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 LI -0,1 0,5 0,6 0,6
Varastojen muutos 4 -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Nettovienti 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 0,6 -06 -0,3 -0,6 0,4 02 -0,7 -0,2
Vienti® 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1.4 2,7 1,3 0,5
Tuonti * 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Reaalinen arvonlisdys, brutto

josta:

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

palvelut® 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

3) Vaikutus BKT:n madran kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) Sisdltda arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti késittdvit tavarat ja palvelut ja siséltivit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole
poistettu kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Téstd syystd ndmi tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.
6) Sisiltad kaupan, kuljetuksen, korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, tietoliikenteen, rahoituksen, liike-eldmén palvelut,

kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.
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Kuvio 26. BKT:n erien kasvuvaikutus tainen kuin euroalueen taloudellisen toimeliai-
neljannesvuositasolla suuden elpyessi viime vuosikymmenini.

(neljdnnesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina, . T
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) Yksityisen kulutuksen keskimddrdinen neljin-

B A—— nesvuosikasvu euroalueella oli verrattain heik-
wamn - Kotimainen loppukysynti koa vuonna 2004, mikd johtui tydmarkkinoiden
T Ve vaimeasta kehityksestd, mutta myds tarpeellis-
ten rakenneuudistusten toteuttamiseen liitty-
vistd jatkuvasta epdvarmuudesta (rakenne-
uudistusten kehitysté tarkastellaan kehikossa 6).
Tama on todenndkdisesti heikentdnyt kulutta-
jien luottamusta. Kiintedn pddoman brutto-
muodostus kasvoi huomattavasti vuonna 2004,
huolimatta negatiivisista vaikutuksista, jotka
aiheutuivat  Saksan rakennusinvestointien
kasvun merkittivdstd hidastumisesta vuoden
alkupuoliskolla ja julkisyhteisdjen investoin-
tien kasvun hidastumisesta vuoden jalkipuolis-
kolla.

0,5

—

0,0

05 |

-0,5

Talouskasvun kehitykseen vuonna 2004 vaikut-
tivat myos tietyt ulkoiset tekijat, kuten 61jyn hin-
nan ja valuuttakurssien kehitys. Euroalueen ta-
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. 1(iu.sk..aS\./.uun' vaikuttivat 6ljyn hinnan nousun
1) Prosenttimuutos edellisesti neljanneksesti. vilittomat vaikutukset, kuten tuotantokustannusten
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——r—————[——r—r—[———
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Kehikko 6.

EU:N TYO- JA HYODYKEMARKKINOIDEN RAKENNEUUDISTUSTEN KEHITYS

Hyddyke- ja tyomarkkinoiden rakenneuudistukset ovat valttimattomia, jotta Euroopan talou-
dellinen kasvupotentiaali paranee, muutokseen mukautuminen helpottuu ja talouden kyky sel-
viytyd hairidistd kohenee. Toimet talouden potentiaalisen kasvuvauhdin kiihdyttimiseksi ovat
erityisen tdrkeitd, silld vdeston ikddntyminen vahentdd todenndkdisesti tydvoiman tarjontaa.
Maaliskuussa 2000 Lissabonissa pidetyssd Eurooppa-neuvoston kokouksessa esiteltiin kun-
nianhimoinen uudistusohjelma, jonka tavoitteena on tehdd EU:sta maailman kilpailukykyisin
ja dynaamisin tietopohjainen talous vuoteen 2010 mennessd. Lissabonin-strategian vuoden
2005 valiaika-arvio perustuu Wim Kokin johtaman huipputason tydoryhmédn marraskuussa
2004 julkaisemaan raporttiin'. Euroopan komission helmikuussa 2005 Eurooppa-neuvostolle
antamassa kevitraportissa vaaditaan jasenvaltioita sitoutumaan entistd lujemmin Lissabonin-
strategian tavoitteiden saavuttamiseen, strategian tavoitteiden yksinkertaistamista ja uudista-
mista ja strategian painottumista entistd enemman kasvuun ja tyollisyyteen. Eurooppa-neuvos-
to sai strategian valiaika-arvion padtokseen maaliskuussa 2005. Tédssd kehikossa tarkastellaan
lyhyesti, miten EU:n uudistusohjelman suhteen on edistytty viime vuosina ja erityisesti vuon-
na 2004.

1 Ks. luvun 4 osa 1.1.
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EU:n keskeiset tavoitteet useissa talouspolitiikan osa-alueissa méaritelldan talouspolitiikan
laajoissa suuntaviivoissa. Ndiden tavoitteiden perusteella annetaan talouspolitiikkaa koskevat
suositukset kullekin EU:n jdsenvaltiolle. Tyomarkkinoiden kehittdmiseksi talouspolitiikan
laajoissa suuntaviivoissa vuosille 2003-2005 sekd vuonna 2004 talouspolitiikan laajoihin
suuntaviivoihin tehdyissa lisdyksissd, joissa otetaan huomioon uudet jasenvaltiot, painotetaan
tarvetta 1) parantaa verotuksen ja tukijarjestelmien kannustavuutta tyonteon kannattavuuden
parantamiseksi, 2) taata tehokas aktiivinen tyomarkkinapolitiikka, joka keskittyy heikoim-
massa asemassa oleviin viesto-ryhmiin, 3) edistdé entistd joustavampaa tydnteon organisoin-
tiajaarvioida tyosopimuslainsdddantdd, 4) helpottaa alueellista ja ammatillista litkkuvuutta ja
5) varmistaa, ettd palkkaneuvotteluissa sovitussa palkkatasossa nikyvit tyon tuottavuuden
erot.

Useat maat ovat viime vuosina uudistaneet verotustaan ja tukijarjestelmiddn viahentiddkseen
palkkojen sivukuluja ja kannustaakseen tyovoiman tarjontaa. Tuloveroasteet ovat laskeneet
matala- ja keskituloisten tuloluokassa ja tydnantajien ja erityisesti matala-palkkaisten tyonte-
kijoiden sosiaaliturvamaksuja on alennettu. Passiivisen tyovoiman tyodllisyysaste on myds
noussut, ja jotkut jisenmaat ovat vahvistaneet madrdaikaista tyotéd valittdvien toimistojen roo-
lia ja hollentdneet madrdaikaisten tyosuhteiden tydsuhdeturvaa. Tyoaikaa koskevia méaarayk-
sid on myds muutettu, jotta pisimmén sallitun tydajan laskeminen EU-maissa olisi nykyisté
joustavampaa. Jotkut maat ovat myos laajentaneet oikeutta osa-aikaty6hon. On viitteitd siita,
ettd yritysten tyovoiman kayttd on entistd joustavampaa aiemmin tdytdntoon pantujen uudis-
tusten ansiosta. Viimeaikaiset tiedot viittaavat esimerkiksi siihen, ettd talouskasvun hidas-
tuessa euroalueella vuosina 2001-2003 tydajan sopeuttamisella oli suurempi merkitys kuin
aiempien suhdannesyklien aikana.?

Useimmat EU-maat ottivat kdytt6on tyomarkkinauudistuksia vuonna 2004. Tuloverojirjestel-
mid uudistettiin edelleen, sosiaaliturva- ja etuusjirjestelmid uudistettiin ja otettiin kdyttoon
toimenpiteitd keskimddrdisen eldkeidn nostamiseksi. Nayttdd kuitenkin siltéd, ettei laheskddn
kaikkia hallitusten ilmoittamia uudistuksia ole toteutettu. Tyomarkkinoille on saatu houkutel-
tua vain vdhdn uutta tydvoimaa, ja investoinnit henkisen pddoman lisddmiseen sekd tyonteki-
joiden ja yritysten kyky sopeutua makrotalouden muutoksiin ovat parantuneet vain jonkin ver-
ran. Erityisesti on uudistettava toimia, joiden tarkoituksena on vdhentdd pitkdaikaistyotto-
myyttd uudelleenkoulutuksen avulla ja parantaa tyon tuottavuutta ammatillisen koulutuksen ja
elinikdisen oppimisen avulla. Lisdd uudistuksia on myds tehtdvé tyovoiman liikkuvuuden li-
sdamiseksi niin, ettd parannetaan eldke- ja terveydenhoito-oikeuksien siirrettdvyyttd ja ettd
sallitaan sellaiset palkkaerot, jotka perustuvat tyon tuottavuuden paikallisiin, alueellisiin ja
toimialakohtaisiin eroihin.

Hyddykemarkkinoiden rakenneuudistusohjelmaan kuuluu useita alueita. Laajoissa talous-
poliittisissa suuntaviivoissa mm. kehotetaan jadsenmaita edistimdan kilpailua hyodyke- ja pal-
velumarkkinoilla 1) siirtdmélla sisimarkkinadirektiivit nopeammin kansalliseen lainsdadén-
toon, 2) laajentamalla entisestddn yritysten mahdollisuuksia osallistua julkisten hankintojen
markkinoille, 3) antamalla kilpailu- ja sdéntelyviranomaisille riittdvat valtuudet ja resurssit ja
takaamalla niiden riippumattomuus, 4) vahentdmalla valtiontukia ja 5) kannustamalla jakelu-
verkkokeskeisilld toimialoilla toimivien yritysten markkinoille tuloa ja niiden tehokasta kil-
pailua.

2 Ks. lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko "Developments in total hours worked in the euro area”.
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Prosentuaalinen osuus EU:n sisdmarkkinalainsdddidnndstd, mikd oli vield siirtimittd jasen-
valtioiden kansalliseen lainsddddntoon (ns. tdytdntoonpanovaje) kasvoi edelleen. Euroopan
komissio on aloittanut useita hankkeita sisimarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi — eri-
tyisesti palvelusektorilla, missd sisaimarkkinoiden toiminnalle on vield olemassa merkittdvid es-
teitd. Monet ndistd esteistd ndyttdvat johtuvan kansallisesta sddntelysta, kuten niistd hallinnol-
lisista rasitteista ja menettelyistd, jotka koskevat toisiin EU-maihin perustettavia tytaryrityk-
sid. Puheenjohtajamaat Irlanti, Alankomaat, Luxemburg ja Iso-Britannia tekivét vuoden 2004
alussa yhteisen aloitteen, joka koski sddntelyuudistusten ottamista ensisijaiseksi tavoitteeksi
vuosina 2004-2005 ja ponnistelujen lisddmistd hallinnollisten rasitteiden vdhentdmiseksi.
Useat euroalueen maat ovat toteuttaneet toimia julkisten hankintojen tehokkuuden ja avoimuu-
den lisddmiseksi. Jotkin maat lisdsivdat myos kilpailu- ja sddntelyviranomaisten valtuuksia.
Niayttdd myos siltd, ettd valtion tukea on edelleen vihennetty ja sitd on kohdistettu horisontaa-
lisiin tavoitteisiin viime vuosina, vaikka valtion tuilla on edelleen tirked rooli joillain toimi-
aloilla, kuten kuljetusalalla. Euroalueen maat jatkoivat sddntelyuudistuksia verkkotoimialoil-
la, vaikka sddntelyd koskeva uudistusohjelma on vield keskenerdinen. Tosiasiallista kilpailua
tulisi kuitenkin edelleen lisétd aiemmin suojatuilla toimialoilla, kuten sdhko- ja kaasualoilla.

Kaiken kaikkiaan erityisesti tyomarkkinoiden rakenneuudistukset etenivét vuonna 2004, mut-
ta uudistusten yleinen etenemisvauhti tuotti kuitenkin edelleen pettymyksen. Tdmén seurauk-
sena EU ei todenndkdisesti saavuta Lissabonin prosessin tavoitteita, elleivit jisenvaltiot te-
hosta toimiaan tarmokkaasti uudistusten toimenpanemiseksi. Rakenteellisten uudistusten
vauhdittuminen uudelleen edistdisi talouden kokonaistehokkuutta ja vahvistaisi pitkdn aika-
vilin kasvundkymid euroalueella, minka lisdksi se myds voimistaisi talouden kestidvia elpy-
mista.

kasvu ja kuluttajien tulojen ostovoiman heik-
keneminen, mutta myds 6ljyn hinnan nousun
viélilliset vaikutukset kansainvéliseen ymparis-
toon. Maailmantalouden vahvaa kasvua vuoden
2004 alussa seurasi kasvun vaimeneminen
vuoden jilkipuoliskolla. Talouskasvun vaime-
nemiseen vaikutti esimerkiksi vuoden 2004 puo-
livélistd alkanut 61jyn hinnan nousu, joka osal-
taan hidasti euroalueen vientiin kohdistuneen
ulkomaisen kysynnin kasvua vuoden jalkipuo-
liskolla. My6s euron huomattavalla vahvistumi-
sella vuonna 2003 oli viiveellinen negatiivinen
vaikutus euroalueen kilpailukykyyn — huolimat-
ta siitd, ettd euron vahvistuminen alensi 6ljyn
euromddrdistd tuontihintaa.

Toimialoittainen tuotannon kasvu myotéili ko-
konaistuotannon kasvun kehitystd suhdanne-
syklin aikana. Teollisuuden ja puhtaasti mark-
kinaehtoisten palvelujen arvonlisdyksen kasvu
olitasaista vuoden 2004 alkupuoliskolla, mutta
hidastui vuoden jalkipuoliskolla. Ndin ollen ta-
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louden kausivaihtelut viime vuonna ovat ilmei-
sesti johtuneet pddasiassa koko taloutta koske-
vista héiridistd eikd niinkddn toimialakohtai-
sista hairioista.

Useat eri indikaattorit osoittavat, ettd BKT:n
madrdn kasvun hajonta pieneni euroalueen
maiden vililld vuonna 2004. BKT:n méérin
keskimddrdinen vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui vuonna 2004 edellisvuotisesta kaikissa euro-
alueen maissa paitsi Kreikassa, missd kasvu-
vauhti oli kuitenkin edelleen suhteellisen vah-
va. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtui osaksi
maailmantalouden kasvun elpymisesta.

TYOMARKKINAT KOHENIVAT JA TUOTTAVUUS
KASVOI VUONNA 2004

Euroalueen tyomarkkinatilanne ei muuttunut
merkittdvasti vuonna 2004, joskin merkkeja ti-
lanteen asteittaisesta paranemisesta on havait-
tavissa. Tyollisyys pysyi jokseenkin ennallaan
vuonna 2003, mutta koheni koko vuoden 2004



(ks. taulukko 4). Tyollisyyden kasvu oli kui-
tenkin vaimeaa. Tdma vastasi osittain tydmark-
kinoiden viiveellistd reagointia taloudellisen
toimeliaisuuden muutoksiin, mutta se oli myos
seurausta epitavallisen vakaasta tyollisyys-
kehityksestd (mitattuna tyontekijoiden méaralld)
talouskasvun hidastuessa vuosina 2001-2003,
mikd on vihentényt tarvetta palkata tydvoimaa
talouskasvun nyt nopeutuessa. Tydllisten méa-
rdn kehitys on ollut verrattain vakaata viimeai-
kaisten suhdannevaiheiden aikana. Kaytetta-
vissd olevat tiedot viittaavat kuitenkin siihen,
ettd suhdannekehitys vaikutti enemmaén tehty-
jen tydtuntien madrddn. Saattaa olla, ettd ta-
louskasvun viimeaikaisen hidastumisen ja sité
seuranneen elpymisen aikana tynantajat ovat
mukauttaneet tehtyjen tydtuntien maarad eivat-
ké niinkddn tyontekijoiden maaraa.

Tyollisyys supistui edelleen teollisuudessa (il-
man rakentamista) vuoden 2004 aikana, joskin
supistuminen hidastui neljdnneksestd toiseen.
Sitd vastoin tyollisyys kasvoi jatkuvasti palve-
lusektorilla. Tydn tuottavuus koheni edelleen
huomattavasti vuonna 2004 (erityisesti teolli-
suudessa) (ks. kuvio 27). Tyon tuottavuuden
kasvu on nopeutunut vuoden 2003 puolivélista
lahtien, mikd on johtunut taloudellisen toime-
liaisuuden ja ty6llisyyden normaalista suhdan-
nekehityksestd.

Kuvio 27. Tyon tuottavuus

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lidhde: Eurostat.

Euroalueen tyottomyysaste pysyi jokseenkin
vakaana eli 8,8 prosentissa vuonna 2004 (ks.
kuvio 28). Eri ikd- ja sukupuoliryhmien tyot-
tomyysaste ei myodskddn muuttunut merkitta-

Taulukko 4. Tyomarkkinoiden kehitys

(prosenttimuutos edellisestd ajanjaksosta, prosentteina)

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
11T v I I 11 v I 11 11 v
Tyovoima 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Tyollisyys 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Maatalous -2,1 2,5 -08 -0,7 -09 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Teollisuus? -1,2 -1,5 -04 -05 -03 -03 -0,5 -0,5 -0)5 0,3 -0,2
— Ilman rakentamista -1,3 -2,0 -04 -06 -0,5 -0,5 -05 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
- Rakentaminen -0,7 0,2 -0,3  -0,1 0,1 04 -04 -0,0 -02 1,2 -0,1
Palvelut® 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Tyottomyysaste
Yhteensd 8,2 8,7 8,8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8
Alle 25-vuotiaat 16,8 17,6 17,8 16,9 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 7,0 7.4 7,6 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6
Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltdad kalastuksen sekd riista- ja metsdtalouden.
2) Sisaltdaa tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), sdhko-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Ei sisdlld kansainvilisid jarjestdjd eikd ulkomaisia edustustoja.
4) Prosentuaalinen osuus tyévoimasta ILOn suositusten mukaan.
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Kuvio 28. Tyottomyys vasti. Tyottomien maard kuitenkin vdaheni noin
50 000 hengelld vuonna 2004, kun se vuonna
2003 oli kasvanut huomattavasti. Nimé merkit
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Lihde: Eurostat.

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

1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

Kehikko 7.

EUROALUEEN DEMOGRAFISTEN MUUTOSTEN MAHDOLLISET VAIKUTUKSET

Euroalueen — kuten useiden muiden teollisuusmaiden — viimeaikaiselle ja ennakoidulle demo-
grafiselle kehitykselle on ominaista vdestonkasvun hidastuminen ja véeston asteittainen
ikdantyminen. Tdllainen kehitys on seurausta useimpien euroalueen maiden alhaisesta synty-
vyydestd ja elinajanodotteen pitenemisestd. Vaikka vdestonkehitystd koskeviin ennusteisiin
liittyy huomattavan paljon epdvarmuutta, samanlainen kehitys nikyy useimmissa ennusteissa,
myo6s Eurostatin ja YK:n. Tdsséd kehikossa tarkastellaan demografisten muutosten tarkeimpid
vaikutuksia.

Demografiset muutokset

Euroalueen maita koskevien viimeisimpien ennusteiden mukaan (YK:n vdestoennuste vuodel-
ta 2002") euroalueen syntyvyyden odotetaan pysyvin alle uusiutumistason eli noin kaksi lasta
naista kohden vuoteen 2050 ulottuvana ajanjaksona. Samaan aikaan keskiméardisen elinajan-
odotteen odotetaan pitenevén viisi vuotta vuosina 2005-2050 (ks. oheisen kuvion vasen pa-

1 Ennusteen oletukset syntyvyydestd perustuvat keskimadrdiseen syntyvyyteen, jota voidaan pitdd todenniakoisimpdnd. Ks. YK:n jul-
kaisu ”World Population Prospects: The 2002 Revision™.
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Euroalueen keskeiset demografiset kehityspiirteet
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Liéhteet: Yhdistyneiden kansakuntien videstoennusteet vuodelta 2002 (keskiméddrdinen syntyvyys) ja EKP:n laskelmat.

neeli). Ndiden kahden tekijan vaikutukset yhdessa viittaavat siihen, ettd euroalueen vieston-
kasvu hidastuu ja ettd vuodesta 2015 lahtien vaestomaara laskee. Lisdksi ikddntyvien (65 vuot-
ta tdyttdneiden ja sitd vanhempien) osuuden véestdstd ennustetaan kasvavan ja tydikdisten
osuuden (15-64-vuotiaiden) pienenevén (ks. oheisen kuvion oikea paneeli) ensin véhitellen ja
nopeammin noin vuodesta 2015 alkaen. Tdma viittaisi siithen, ettd euroalueen vanhuushuolto-
suhde (eli 65 vuotta tiyttineiden maardd suhteessa 15—64-vuotiaiden médrddn) kasvaa noin 26
prosentista vuonna 2005 noin 30 prosenttiin vuonna 2015 ja yli 52 prosenttiin vuonna 2050 eli
yli 26 prosenttiyksikkod vuosina 2005-2050.

Taloudelliset vaikutukset

Téllaisella viestorakenteen muutoksella on tuntuvia vaikutuksia euroalueen talouksiin. Esi-
merkiksi tydvoiman tarjonnan koostumus muuttuu, kun ikddntyvien osuus tydvoimasta kas-
vaa. Tydvoiman tarjonta saattaa jopa supistua, jos tyontekijat jadvit edelleen aikaisin eldk-
keelle ja jos tyomarkkinoille hakeutuu vihemmaian ihmisid kuin sieltd poistuu. Tydikdisen
védeston arvioitu pieneneminen hidastaa euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvuvaubhtia, ellei
sitd voida kompensoida muiden kasvutekijoiden, kuten tydmarkkinoille osallistumisen lisddn-
tymisen, tyon tuottavuuden kasvun tai muiden voimavarojen kuten pddoman aiempaa tuotta-
vamman kdyton kasvuvaikutusten lisddntymiselld. Maahanmuuton mahdollisesta vaikutuk-
sesta tyovoiman tarjonnan lisddntymiseen on keskusteltu. Useimpien tutkimusten mukaan
maahanmuutto tuo todenndkdisesti vain vahin ja tilapdistd apua Euroopan demografisten haas-
teiden ratkaisemiseen, silld maahanmuuttoa rajoittavat mahdollisten maahanmuuttajien vahai-
nen méidrad suhteessa ongelman suuruuteen seké kaytannélliset ja poliittiset tekijat.

Sosiaaliturvajdrjestelmien ja erityisesti rahastoimattomien julkisten eldkejarjestelmien rahoi-
tukseen alkaa myos kohdistua paineita, kun eldkkeensaajien maaré suhteessa eldkkeiden ja ter-
veydenhoitojarjestelmien maksajien madrdan kasvaa. Terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon
julkiset menot suurenevat, kun lddketieteen kehitys etenee ja kun ndiden palvelujen kysynta
lisddntyy vanhusten madrén kasvun myotd. Naima mahdolliset vaikutukset saattavat olla huo-
mattavia. Euroopan komission talouspoliittisen komitean vieston ikdantymistd késittelevan
tyoryhmén arvioiden mukaan useimmissa euroalueen maissa vaeston ikdantymisestd johtuva
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julkisten eldkemenojen kasvu vuoteen 2050 mennesséd vastaa 3—6:ta prosenttia BKT:std. Li-
siksi kasvavien terveydenhuolto- ja pitkdaikaishoitomenojen voidaan katsoa vastaavan 2—4:44
prosenttia BKT:sta.

Vieston ikddntyminen saattaa aiheuttaa muutoksia myds rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen
ja rahoitusvarallisuuden hinnoitteluun. Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden mdaré ja sijoi-
tussalkkujen riskiprofiilit vaihtelevat yleenséd sukupolvesta toiseen. Asuntojen pitkdn aikava-
lin kysyntdédn vaikuttaa esimerkiksi kotitalouksien maard, minkd vuoksi demografiset muutok-
set saattavat vaikuttaa myos asuntojen hintoihin. Lisdksi eldkeuudistuksilla — erityisesti yksi-
tyisen rahoituksen lisddntymiselld — on todenndkdisesti huomattava vaikutus rahoitusmarkki-
noihin institutionaalisten sijoittajien, kuten eldkerahastojen ja vakuutusyhtididen aseman kas-
vaessa. Demografisten muutosten rahoitusmarkkinoihin mahdollisesti aiheuttamien vaikutus-
ten mittaamista rajoittavat rahoitusvarallisuutta koskevien pitkien aikasarjojen rajallinen saa-
tavuus, mittausongelmat seké se, ettd vain pieni osa vdestdd omistaa osakkeita. Elinkaari-
teoriaan perustuvien simulointien perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd vaeston ikdantymi-
nen laskee rahoitusvarallisuuden (seki osakkeiden ettd joukkolainojen) hintoja ja nostaa osak-
keiden riskipreemiota, kun tydelamassa tdlld hetkelld oleva viesto jaa eldkkeelle.

Demografisten muutosten edellyttimit laajat rakenteelliset uudistukset

Jotta ndistd demografisten muutosten vaikutuksista voidaan selvité, hallitusten on tehtdva laa-
joja uudistuksia. Uudistuksilla on pyrittdva ratkaisemaan eldke- ja terveydenhuoltojirjestel-
mien erityisongelmia, vihentimdin julkista velkaa ja lujittamaan kokonaiskasvua edistivid
tekijoitd. EU-maiden hallitukset ovat yhdessi laatineet kolmiosaisen strategian. Tamai strate-
gia mainittiin ensimmadisen kerran vuoden 2001 talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa, ja
sille on asetettu kolme yleistd tavoitetta: tyollisyyttd on lisdttavé, julkista velkaa on vihennet-
tdvi, ja eldkejdrjestelmid on uudistettava mm. rahastointia lisdamalla.

Euroalueen maiden on mahdollisimman pian liséttavé koko tyoikdisen vdeston tyomarkkinoil-
le osallistumista ja tyollisyyttd —erityisesti yli 55-vuotiaiden —silld heiddn tydvoimaosuutensa
on hyvin pieni. Ensimméinen merkittdva askel on edelleen vdhentdd useilla euroalueen tyo-
markkinoilla yha vallitsevia tyonteon negatiivisia kannustimia. Nama negatiiviset kannusti-
met ovat seurausta verojen ja etuuksien vuorovaikutuksesta sekd varhaiselakkeistd. Tallaiset
jarjestelmat estdavit erityisesti perheen toista ansaitsijaa, matalapalkkaisia, nuorinta ja vanhin-
ta vdestonosaa sekd naisia hakemasta tyotd. Naisten tyomarkkinoille osallistumista lisddvien
toimien on helpotettava tyon ja perheen yhteensovittamista lisddmalla tydaikojen joustavuutta
ja parantamalla lasten- ja vanhustenhoitopalveluja. Joissain maissa olisi myds ehké tarpeellis-
ta kehittdd idkkdiden tydssd pysymisen kannustimia esimerkiksi osa-aikaeldkejarjestelyin ja
tarjoamalla ikddntyville tyontekijoille nykyistd enemmidn osa-aika- tai méédrdaikaistyota.
Tyonantajilla on kuitenkin my®os tarjottava riittdvasti kannustimia ikddntyvien tyontekijoiden
palkkaamiseen ja tyossé pitimiseen. Monien maiden on myo6s ryhdyttidva investoimaan henki-
seen pddomaan sekd tutkimukseen ja tuotekehitykseen pitkélld aikavélillda kompensoidakseen
vaeston ikddntymisen mahdollisia vaikutuksia tydovoimaan ja kokonaistuottavuuteen.

Julkisen velan vihentdminen parantaisi osaltaan julkisen talouden kestdvyytta ja siten vdhen-
tdisi julkisen talouden alttiutta demografisten muutosten vaikutuksille. Erityisesti julkisen
velan vihentdminen toisi maiden hallituksille lisda liikkumavaraa vdeston ikddntymiseen liit-
tyvien, julkiseen talouteen kohdistuvien rasitteiden lisddntyessd. Julkisen velan korkomeno-
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jen viheneminen my6s vapauttaisi kayttoon julkisen talouden resursseja ja antaisi maiden hal-
lituksille enemmén mahdollisuuksia selviytyd ennalta arvaamattomasta kehityksestd. Vakaus-
ja kasvusopimuksen vaatimukset, joiden mukaan julkisen talouden rahoitusaseman on keski-
pitkdlld aikavililld oltava ldhes tasapainoinen tai ylijidmaéinen asettavat oikeansuuntaiset kan-
nustimet hallituksille valmistautua vdeston ikddntymisestd aiheutuvaan julkisen talouden
kuormittumiseen.

Eldkejarjestelmiin kohdistuvien paineiden laajuuden vuoksi eldkeuudistuksissa on syytd nou-
dattaa kahdenlaisia strategioita. Ensiksi nykyisten rahastoimattomien jarjestelmien etuuksien
ja maksujen rakennetta on tarkistettava edelleen (parametriuudistukset). Naitd uudistuksia
ovat esimerkiksi etuuksien laskentakaavojen seki eldke-etuuksien indeksiehtojen tarkistus.
Téllaisten parametriuudistukset lisdksi useimpien maiden on myds muutettava eldkejirjestel-
mét rahastoiviksi jarjestelmiksi ja monipuolistettava eldkkeiden rahoitusjirjestelmié (systee-
miuudistukset). Ndin eldkkeet voitaisiin rahoittaa eldkerahastojen kautta kertyneelld pddomal-
la sen sijaan, ettd kdytettdisiin ainoastaan tdimanhetkisiin tydtuloihin perustuvia tulonsiirtoja.
Onkin luotava ratkaisuja, jotka edesauttavat sellaisen infrastruktuurin kehittdmisti, jota ra-
hastot tarvitsevat voidakseen tehokkaasti kohdentaa eldkesdédstojd ja hallitakseen siihen liitty-
vid riskejd sekd suojellakseen eldkesddstdja keinottelulta.

Viestokehityksen ennusteet osoittavat, ettd euroalueen demografisten muutosten vaikutukset
alkavat todella ilmetd noin vuonna 2015. Demografisten muutosten etenemisvauhdissa on to-
sin maittaisia eroja, ja monien euroalueen maiden asukasluku on jo alkanut vdhetd. Vaikka
useat maat ovat ryhtyneet kehittimaéan vero- ja etuusjérjestelmidén sellaisiksi, ettd tyonteosta
tulee kannattavaa, ja parantamaan julkisen talouden kestidvyyttd, laajamittaisia uudistuksia
tarvitaan edelleenkin ldhitulevaisuudessa. Laajojen ja kannustimien kanssa yhteensopivien
uudistusten oikea-aikainen toteuttaminen on valttimatontd valmistauduttaessa demografisiin
muutoksiin.

2.5 JULKINEN TALOUS
tasapainottamissuunnitelmiaan.
RAHOITUSASEMA JOKSEENKIN VAKAA VUONNA

toteuttamaan kunnianhimoisia rakenteellisia

2004

Julkisen talouden kehitys euroalueella oli epa-
tyydyttdvdd vuonna 2004. Eurostatin tuoreim-
pien tietojen mukaan BKT:hen suhteutettu euro-
alueen alijddama pysyi jokseenkin vakaasti 2,7
prosentissa (ks. taulukko 5). Julkisen talouden
rahoitusaseman kehitys vuonna 2004 johtui la-
hinnd lievidstad finanssipolitiikan keventimises-
td, kun taas taloudellisten suhdanteiden vaikutus
oli vdhdinen. Useimmat euroalueen maat eivét
kyenneet saavuttamaan vuoden 2003 lopussa ja
vuoden 2004 alussa laadituissa tarkistetuissa va-
kausohjelmissa asetettuja tavoitteita. Tavoit-
teista jddtiin BKT:hen suhteutettuna keskimaa-
rin 0,3 prosenttiyksikkod. Tama johtui 1&hinna
siitd, ettd maat, joiden julkista taloutta vaivaa
huomattava tasapainottomuus, eivit pystyneet

Useissa maissa BKT:hen suhteutettu alijddma
saavutti tai ylitti 3 prosentin viitearvon, ja nel-
jdssd maassa (Saksa, Kreikka, Ranska ja Alan-
komaat) oli liian suuri alijidma. Saksassa ja
Ranskassa BKT:hen suhteutettu alijidma oli jo
kolmantena perdkkédisend vuotena selvasti suu-
rempi kuin 3 %. Tilastoihin tehtyjen huomatta-
vien tarkistusten jalkeen ilmeni, ettd Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelmdn 1995 me-
netelmien perusteella Kreikan alijadma on ylit-
tdnyt viitearvon vuodesta 1997 lidhtien; sen
BKT:hen suhteutettu alijidma vuonna 2004 oli
6,1 %. Italiassa BKT:hen suhteutettu alijaama
oli 3,0 % ja Portugalissa niukasti alle 3 % huo-
limatta siitd, ettd ndissd maissa toteutettiin
edelleen, joskin yhd vihemmin, huomattavia

tilapdisid toimenpiteita.
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Edelld kuvattu koko euroalueen julkisen talou-
den rahoitusaseman kehitys johtui lievisti el-
vyttdvéstd finanssipolitiikan linjasta, mitattu-
na Euroopan komission arvioiden mukaisen
suhdannekorjatun perusjidmian muutoksella.
Koska korkomenot pysyivit kdytdnndssd en-
nallaan, tdiméd kehitys johtui 1dhinné perusjda-
mén heikkenemisestd. BKT:n kasvuvauhdin
arvioidaan yleisesti ottaen vastanneen poten-
tiaalista kasvua, minka vuoksi taloustilanteel-
la arvioidaan olleen keskiméérin hyvin vdhdn
vaikutusta rahoitusaseman suhdannekompo-
nentin muutokseen. Rakenteellisia tasapainot-
tamistoimia toteutettiin vain muutamissa ta-
pauksissa. Kaikki kolme erittdin velkaantunutta
maata (Belgia, Kreikka ja Italia) hyotyivit
edelleen korkomenojen supistumisesta, joka
vaikuttaa suotuisasti julkisen talouden rahoi-

tusasemiin. Tdmé osittain tasoitti perusjda-
mien heikentymisen vaikutusta ndissd maissa.

Julkisen talouden kehitys euroalueella keski-
médrin osoittaa, ettd perusmenojen supistukset
eivit ole riittdneet rahoittamaan veronkeven-
nyksid ja tilapdisten korjaavien toimien vaiku-
tuksen asteittaista hdvidmistd. Tuloja ovat su-
pistaneet vilittomien verojen ja sosiaaliturva-
maksujen kevennykset sekd pddomatulojen
supistuminen tilapdisten toimien pédétyttyd as-
teittain. Ndiden tekijoiden vaikutusta kompen-
soi osittain vélillisten verojen nousu. Havaitta-
vissa on joitakin merkkejd menojen karsinnasta
(1ahinnd julkisessa kulutuksessa ja sosiaali-
etuuksissa) huolimatta tilapdisten toimien osit-
taisesta poistumisesta. Vaikka tdméa osoittaa-
kin viime vuosien 10yhdn menopolitiikan tiu-

Taulukko 5. Julkinen talous euroalueen maissa

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijidma (+)/ alijadma (-)

\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004
Euroalue -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgia 0,4 0,1 0,4 0,1
Saksa -2,8 -3,7 -3.8 -3,7
Kreikka -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Espanja -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Ranska -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irlanti 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italia -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Alankomaat -0,1 -1,9 =32 -2,5
Itavalta 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugali -4.,4 -2,7 -2,9 -2,9
Suomi 5,2 4,3 2,5 2,1
Julkisen talouden bruttovelka
2001 2002 2003 2004
Euroalue 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgia 108,0 105,4 100,0 95,6
Saksa 59,4 60,9 64,2 66,0
Kreikka 114,8 112,2 109,3 110,5
Espanja 57,8 55,0 51,4 48,9
Ranska 57,0 59,0 63,9 65,6
Irlanti 35,8 32,6 32,0 29,9
Italia 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxemburg 7,2 7,5 7,1 7,5
Alankomaat 52,9 52,6 54,3 55,7
Itavalta 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugali 55,9 58,5 60,1 61,9
Suomi 43,8 42,5 453 45,1

Lihteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijidamid koskevan menettelyn maédritelmaan. Rahoitusjaamiin ei sisdlly UMTS-toimilupien

myynnistd saatuja tuloja.
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kentuneen, politiikan muutos ei ole ollut riitta-
vd korvaamaan tulojen supistumista kokonaan.

BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen ta-
louden velka kasvoi toisena perdkkdisend vuo-
tena ja oli 71,3 % vuonna 2004. Tilanteen hei-
kentyminen johtuu ldhinnd alhaisesta ja edel-
leen supistuvasta perusylijddmisuhteesta,
julkista velkaa koskevaan implisiittiseen kes-
kikorkoon verrattuna hitaasta talouskasvusta ja
joissakin tapauksissa huomattavista alijidmén
jajulkisen velan kehityksen vilisistd eroista eli
alijidmai-/velkaoikaisuista. Velkasuhde ylitti
60 % BKT:std seitsemdssd maassa, joista ai-
noastaan Belgiassa velkasuhde supistui huo-

mattavasti eli alle 100 prosenttiin BKT:st4,
miké oli seurausta ldhelld tasapainoa pysynees-
td julkisen talouden rahoitusasemasta. Kreikan
ja Italian velkasuhteet ylittivit edelleen 100 %
BKT:sté eli eivit ole sanottavasti muuttuneet
vuoden 2001 jilkeen. Saksan, Ranskan, Itival-
lan ja Portugalin velkasuhteet ylittivét lievasti
viitearvon eli 60 % BKT:sté, ja Itdvaltaa lu-
kuun ottamatta ndiden maiden velkasuhteet
kasvoivat verrattuna vuoteen 2003. Rahoitus-
asemien jatkuva heikkeneminen ja BKT:hen
suhteutetun julkisen velan kasvu nikyvéat myds
liikkkeeseen laskettujen julkisyhteisdjen velka-
papereiden madrdssa (ks. kehikko 8).

Kehikko 8.

JULKISYHTEISOJEN VELKAPAPEREIDEN KEHITYS EUROALUEELLA

Koska julkisen talouden alijidmét euroalueen maissa ovat kasvaneet, myos julkisyhteisjen
velkapapereiden kanta on kasvanut viime vuosina. Osoituksena tdstd kehityksestd on paitsi
BKT:hen suhteutetun julkisen velan kasvu myds euroalueen julkisyhteisdjen liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden madrén vuotuisen kasvuvauhdin jatkuva kiihtyminen: vuoden 2002
lopussa se oli 5,0 %, vuoden 2003 lopussa 5,5 % ja vuoden 2004 lopussa 5,4 % (vrt. 3,3 % vuo-

den 2001 lopussa).!

Kun tarkastellaan julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden yhteenlaskettua
kantaa vuoden 2004 lopussa, voidaan todeta, ettd euroalueella timdn pddomamarkkinoiden

segmentin keskeisid toimijoita ovat Italia,
Saksa ja Ranska, joilla kullakin on noin 20-30
prosentin osuus kokonaismarkkinoista (ks.
kuvio A).

Julkisyhteisdjen velkapapereiden kannan ra-
kenteen kehityksessa euroalueella on havait-
tavissa kolme keskeistd piirrettd. Ensinndkin
julkisyhteis6jen velkapapereita laskevat liik-
keeseen pddasiallisesti valtiot, joiden osuus
velkapapereiden kannasta vuonna 2004 oli
94,3 %. Loput 5,7 % velkapapereiden kannas-

1 Vuotuiset kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden pe-
rusteella ja ne on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista. Laskentatavasta kerrotaan yksityiskohtaisesti EKP:n
Kuukausikatsauksen tilasto-osan kohtia 4.3 ja 4.4 koskevassa
teknisessd huomautuksessa.

Kuvio A. Valtion velkapapereiden kanta

euroalueella liikkeeseenlaskijamaittain
vuonna 2004

(prosentteina, ajanjakson lopussa)
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Lihde: EKP.
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Euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden kannan rakenne

(prosentteina julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden yhteismédrésté, ajanjakson loppu)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Valtionhallinto 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Pitkdaikaiset velkapaperit 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Lyhytaikaiset velkapaperit 94 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Muut julkisyhteisot 3,1 3,1 3,3 3,7 4.6 5,3 5,7
Pitkdaikaiset velkapaperit 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6
Lyhytaikaiset velkapaperit 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kaikki julkisyhteisot
Pitkdaikaiset velkapaperit 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Kiintedkorkoiset 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Vaihtuvakorkoiset 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Lyhytaikaiset velkapaperit 95 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
Kaikki julkisyhteisot, mrd. euroa 3304,9 3450,5 3546,4 3 764,6 3939,3 4141,2 4362,5
Léihde: EKP.

ta oli muiden julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemia (ks. oheinen taulukko). Muut julkisyhtei-
sot ovat kuitenkin lisdnneet aktiivisuuttaan, silld valtioiden liikkeeseen laskemien velkapape-
reiden osuus on supistunut vuodesta 1998 ldhtien, kun taas muiden julkisyhteisdjen liikkee-
seen laskemien velkapapereiden osuus miltei kaksinkertaistui vuosina 1998-2004.

Kun toiseksi tarkastellaan julkisyhteisdjen velkapapereiden jakaumaa maturiteettiluokittain,
huomataan, ettd vuoden 2004 lopussa pitkdaikaisten velkapapereiden osuus kokonaiskannasta
oli noin 91,6 %. Oheisesta taulukosta kdy ilmi, ettd lyhytaikaisten velkapapereiden osuus
supistui vuosina 1998-2000, minka jélkeen se kuitenkin kasvoi jélleen.

Kolmanneksi taulukko osoittaa myds, ettd valtaosa julkisyhteisdjen pitkdaikaisista velkapape-
reista on kiintedkorkoisia. Vaihtuvakorkoisten velkapapereiden suhteellinen merkitys on pie-
nentynyt tuntuvasti: vuonna 1998 niiden osuus kokonaisméadrdstd oli 12,3 %, mutta vuonna
2004 endd 7,6 %. Tadmaén kehityksen taustalla oli joidenkin valtioiden kiintedkorkoisista pitka-
aikaisista velkapapereista maksaman aikapreemion asteittainen pieneneminen 1990-luvun lo-
pulla hintavakauden vallitessa. Italia, jossa vaihtuvakorkoisten velkapapereiden osuus on
20,7 %, on ainoa maa, jossa osuus on huomattavasti euroalueen keskiarvoa suurempi.

Riskipreemioiden pieneneminen on johtanut velkarahoituksen kustannusten alenemiseen vii-
me vuosina. Esimerkiksi valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto euroalueella oli vuosina
1994-1998 keskimddrin 7 % mutta supistui keskiméarin 4,7 prosenttiin vuosina 1999-2004.
Kuviosta B kdy kuitenkin ilmi, ettd valtion joukkolainojen tuotoissa on euroalueen maiden va-
lisid eroja, jotka saattavat johtua likviditeetti- ja luottoriskien eroista.

Saksan pitkien joukkolainojen tuotot ovat olleet euroalueen pienimpid, mikd johtuu 1dhinna
Saksan valtion joukkolainojen suhteellisen hyvisté likvidiydestd. Euroalueen muihin valtioi-
hin verrattuna Saksan valtio oli vuoden 2001 alkuun asti voinut hankkia rahoitusta yli 10 perus-
pistettd halvemmalla hinnalla. Timén jdlkeen valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen erot
Saksan ja muiden euroalueen maiden vélilld ovat supistuneet jatkuvasti ja olivat pienimmil-
laan vuoden 2003 lopussa. Tuottoerot ovat supistuneet tuntuvimmin Belgiassa, Kreikassa, Ita-
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Kuvio B. Valtion pitkien lainojen tuottoerot Saksaan nahden"

(peruspisteind, kuukausihavaintoja)
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Lihteet: BIS ja EKP:n laskelmat.
1) Valtion pitkdt lainat tarkoittavat kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpid vastaavia lainoja.

liassa, Portugalissa ja Espanjassa. Yksi timédn ldhentymiskehityksen taustalla olevista teki-
jOistd on saattanut olla julkisen talouden kehitys Saksassa, jossa BKT:hen suhteutettu velkaan-
tuneisuus paheni vuosina 2001-2004 suhteessa kaikkien muiden euroalueen maiden velkaan-
tuneisuuteen lukuun ottamatta Ranskaa.
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Saatavissa olevien tietojen perusteella mais-
sa, joiden BKT:hen suhteutettu velkaantunei-
suus on vihentynyt suhteessa Saksaan vuosi-
na 2001-2004, myos pitkdaikaisten joukko-
lainojen tuottojen erot ovat pienentyneet suh-
teessa Saksan valtion joukkolainojen tuottoi-
hin, kuten kuviossa C esitetty ilmeinen suhde
osoittaa. Vaikka muutkin ldhinnd joukkolai-
nojen likvidiyteen liittyvat tekijdt voivat olla
merkittdvid, titd voidaan pitdd ensimmdisend
merkkind siitd, ettd sijoittajat ottavat jossain
madrin huomioon euroalueen maiden julkisen
talouden rahoitusasemat hinnoitellessaan
joukkolainoja.

Kaiken kaikkiaan julkisyhteisdjen rahoituk-
sen rakenteen viimeaikainen kehitys kuvastaa
sitdi huomattavaa makrotaloudellista etua,
joka on syntynyt siirryttdessa entistd selvem-
min vakauteen tdhtddvddn politiikkaan vii-
meisen vuosikymmenen aikana. Kansalaisten
kannalta ndkyvin hyoty on korkomenojen
alempaa huomattavasti pienempi osuus val-
tion budjetista.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODELLE 2005

Uusimpien tarkistettujen vakausohjelmien pe-
rusteella voidaan todeta, ettd tietystd edistymi-
sestd huolimatta julkisen talouden alijd@mien
supistamiseksi ei ole olemassa riittdvii suunni-
telmia ja ettd kattavat rakenneuudistusohjel-
mat ovat edelleen laatimatta. Koko euroalueen
keskiméddrdisen BKT:hen suhteutetun alijaa-
mén odotetaan supistuvan noin puoli prosent-
tiyksikk6d vuonna 2005. Sekd korkomenojen
hienoisen vihenemisen ettd perusjddmain lie-
vin paranemisen odotetaan edistdvin osaltaan
tiatd kehitystd. Talouskasvun odotetaan pysy-
véan ldhelld potentiaalista kasvua. Tédstd huoli-
matta noin puolessa euroalueen maista — toisin
sanoen Saksassa, Kreikassa, Ranskassa, Ita-
liassa, Alankomaissa ja Portugalissa— BKT:hen
suhteutettujen alijidmien ennustetaan olevan
edelleen ldhelld 3 prosentin viitearvoa tai vii-
tearvon suuruisia. Julkisen talouden rahoitus-
aseman odotetaan olevan ldhelld tasapainoa
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Kuvio C. BKT:hen suhteutetun suhteellisen

velan muutokset Saksaan nihden" ja tuotto-
erojen muutokset? vuosina 2001-2004

(x-akseli: prosenttiyksikkoind; y-akseli: peruspisteini)
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Léhteet: Eurostat ja EKP.

1) X-akseli: Suhteellisen velkasuhteen pieneneminen Saksaan
ndhden eli Saksan velkasuhteen ja muiden euroalueen maiden
velkasuhteen viélisen eron muutos vuosina 2001-2004.

2) Y-akseli: tuottoerojen pieneneminen Saksan valtion 10 vuo-
den joukkolainojen tuottoihin ndhden tammikuusta 2001
joulukuuhun 2004.

Huom. Kuviossa esimerkiksi Belgian BKT:hen suhteutettu
velka oli 108,0 % vuonna 2001 ja 95,6 % vuonna 2004, kun
taas Saksassa velkasuhde oli 59,4 % vuonna 2001 ja 66,0 %
vuonna 2004. Niin ollen Saksan ja Belgian velkasuhteen
ero eli Belgian suhteellinen velkasuhde Saksaan nidhden
oli 48,6 % vuonna 2001 ja 29,6 % vuonna 2004. Tami ero
pieneni 19,0 prosenttiyksikkod vuodesta 2001 vuoteen 2004,
mikd merkitsee suhteellisen velkasuhteen paranemista Sak-
saan ndhden, kuten x-akselista voidaan havaita. Samaan
aikaan valtion joukkolainojen tuottoero Belgian ja Saksan valilld
supistui 28 peruspistettd, kuten y-akseli osoittaa. Suora viiva
on regressiosovite.

tai ylijiiméinen vain muutamassa maassa.
BKT:hen suhteutetun velan odotetaan supistu-
van noin puolen prosenttiyksikon verran.

RAHOITUSASEMIEN TASAPAINOTTAMISESSA

SYYTA NOUDATTAA AIEMPIA SITOUMUKSIA

Euroalueen julkisen talouden on vastattava
kolmeen suureen haasteeseen. Ensinnidkin jul-
kisen talouden rahoitusasemia on tasapainotet-
tava huomattavasti: makrotalouden vakauden
merkittdvand kannattimena on julkisen talou-
den kestdvyys eli julkisyhteisdjen kyky tayttda
maksuvelvoitteensa (ks. kehikko 9). EU:n
finanssipolitiikan péddtoksentekojirjestelman
noudattaminen ja sddntdjen tdsméllinen sovel-
taminen ovat ratkaisevan tarkeitd seikkoja,
koskane edistdvit julkisen talouden kestdvyyt-
td EMUssa. Alijddmille asetettuun 3 prosentin
viitearvoon — jos viitearvoa noudatetaan uskot-
tavasti — voidaan sitoa julkisen talouden kurin-
alaisuutta ja julkisen velan tulevaa kehitystd



koskevat odotukset. Nidin ollen se on rahoitus-
markkinoille ja kansalaisille tirked merkki ter-
veelld pohjalla olevasta julkisesta taloudesta.

Koska euroalueen keskimaardinen alijaddma on
lahelld 3 prosentin viitearvoa ja koska useissa
maissa alijddma on ldhelld viitearvoa tai ylittda
sen, julkisen talouden rahoitusasemia on todel-
lakin syytd vahvistaa pikaisesti. Kohentunut
taloustilanne tarjoaa hyvit edellytykset no-
peuttaa julkisen talouden rahoitusaseman tasa-
painottamista. Kasvusta odotettua suurempina
verotuloina saatava hyoty olisi kohdennettava

Maiden, joissa on liiallinen alijadma, olisi kor-
jattava tilanne mahdollisimman pian ja nouda-
tettava sitoumuksiaan. Lisdksi on viltettiva
liiallisten alijddmien uusiutumista. Niissd eu-
roalueen jdsenmaissa, joissa julkisen talouden
rahoitusasema ei ole ldhelld tasapainoa tai yli-
jddmainen mutta joissa ei my0dskéén ole liiallis-
ta alijddmaii, rahoitusaseman tasapainottami-
sessa on syytd noudattaa euroryhmin loka-
kuussa 2002 tekemdd sopimusta. Sen mukaan
suhdanteista riippumattomia alijddméasuhteita
on supistettava vuosittain vahintdian 0,5 pro-
senttiyksikon verran BKT:sti.

julkisen talouden epétasapainon korjaamiseen.

FINANSSIPOLITIIKKA JA MAKROTALOUDEN VAKAUS

Téssd kehikossa tarkastellaan finanssipolitiikan keskeisid vaikutuksia makrotalouden vakau-
teen ja hintakehitykseen sekd sitd, miten ndma vaikutukset ndkyvédt EU:n finanssipolitiikan
padtoksentekojarjestelméassa.

Finanssipolitiikka voi vaikuttaa lyhyen aikavilin makrotaloudelliseen toimintaympéaristoon
paatoksiin perustuvien toimenpiteiden ja suhdanneautomatiikan kautta. Pdatoksiin perustuvat
toimenpiteet eli julkisen talouden tuloihin tai menoihin tehdyt aktiiviset muutokset voivat vai-
kuttaa talouskasvuun ja hintoihin sitd kautta, ettd nima toimenpiteet vaikuttavat kokonaisky-
syntddn ja -tarjontaan. Viime vuosikymmenind saadut kokemukset ovat kuitenkin osoittaneet,
ettd talouden vakauttamiseen tahtddva paatoksiin perustuva julkisen talouden hienosdéto usein
vain vahvistaa suhdanteita. Lisdksi hienosdatdtoimien epdsymmetrinen kdytto (enimméikseen
laskusuhdanteiden aikana ja huomattavasti vihemman noususuhdanteiden aikana) on ajan mit-
taan johtanut julkisen talouden alijddmien kasvuun. Toisaalta suhdanneautomatiikan vapaa
toiminta voi osaltaan vaimentaa talouden suhdannevaihteluja verojen ja ty6ttomyyskorvaus-
ten tasapainottaessa kotitalouksien kaytettavissd olevia tuloja. Juuri siksi, ettd suhdanneauto-
matiikka on automaattista, se toimii oikea-aikaisella ja paremmin ennakoitavalla tavalla, ja
sen symmetrinen toiminta ei vaikuta julkisen velan mdardan suhdannesyklin aikana.

Kun tarkastellaan julkiseen talouteen keskipitkélld aikavililla kohdistuvia vaikutuksia, havai-
taan, ettd finanssipolitiikan viritys on erityisen merkittdvé tekija julkisen talouden kestivyy-
den ja potentiaalisen talouskasvun kannalta. Julkisen talouden kestidvyyttd voidaan kuvata jul-
kisyhteis6jen kykyné hoitaa maksuvelvoitteensa. BKT:hen suhteutettu julkinen velka on osoi-
tus téstd kyvystd, joskin on otettava huomioon muitakin tekijoitd kuten valtion vastuusitou-
mukset ja implisiittiset vastuut. Julkisen talouden kestdvyys vaikuttaa mydnteisesti makrota-
loudelliseen toimintaympéristoon, kun kuluttajat ja kotitaloudet eivdt odota huomattavia ve-
ronkorotuksia tai sitd, ettd julkisyhteis6illd olisi vaikeuksia sitoumuksiensa hoidossa.Ndin
luottamus talouteen kohenee, pitkdn aikavalin padtoksenteko (esim. yksityisié sijoituksia kos-
kevat paatokset) helpottuu ja rahoitustilanteesta tulee aiempaa suotuisampi. Potentiaalisesta
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talouskasvusta voidaan todeta, ettd finanssipoliittiset toimenpiteet, jotka parantavat julkisen
talouden laatua, voivat edistda talouskasvua yhdessé hintavakauden kanssa. Esimerkiksi kun
julkisyhteisot investoivat fyysiseen ja henkiseen pddomaan, tima voi parantaa tuotannonteki-
joiden laatua. Lisdksi veroasteet vaikuttavat tyonteon, sddstdmisen, sijoittamisen ja luovan
toiminnan kannustimiin. Nopeampi kasvuvauhti puolestaan tukee kestavyyttd, koska velan-
hoitokustannusten rahoituspohja on laajempi.

Finanssipolitiikan méérittely sdédnt6jen mukaisesti on yleensd suotavampaa kuin ad hoc -ldhes-
tymistapa. Sddnnoilld voidaan ehkaista sité, ettd lyhytaikaiset hyddyt painottuvat liikaa ja pi-
tempiaikaiset kustannukset jadvit huomiotta. Lisdksi sddntdjen avulla voidaan sitoa odotukset
ja siten viestid talouden toimijoille siitd, miten finanssipolitiikka reagoisi talouden sokkeihin.
Tédma helpottaa pitkdn aikavilin suunnittelua yksityiselld sektorilla. On tietenkin noudatettava
sddntojd, jotta ndiméd hyodyt toteutuvat. Sddntéjen noudattamisesta on jopa tavallista enemmén
hyotyd EMUn kaltaisessa rahaliitossa, jossa finanssipolitiikkaa ohjaavien kannustimien vaa-
ristymat voivat pahentua. Esimerkiksi jdsenvaltioille voi syntyd aiempaa suurempi kannuste
kasvattaa alijddmid, koska — yhteisen rahan ja entistd yhtendisempien rahoitusmarkkinoiden
myotd — yksittdisen jasenvaltion julkisen velan kasvu vaikuttaa korkoihin vahemman kuin en-
nen. Rahaliitossa finanssipoliittisia sddntdja on voitava soveltaa suoraviivaisesti, koska niita
on tarkoitus soveltaa kaikkiin jasenmaihin yhdenmukaisella tavalla tasapuolisen kohtelun var-
mistamiseksi. Avoin finanssipolitiikan padtoksentekojéarjestelméd myds lisdd rahoitusmarkki-
noiden ja suuren yleison tietoisuutta ja voi auttaa varmistamaan sen, ettd sddntdjd noudatetaan.

EMUssa hyviksytyssi, sddntoihin perustuvassa keskipitkin aikavélin padtoksentekojirjestel-
méssd otetaan huomioon sekd lyhyen aikavilin suhdannevaihtelujen tasoittamiseen ettd pitkdn
aikavilin kestdvyyteen liittyvdt nikokohdat. Julkisen talouden alijaidmia ja julkista velkaa
koskevien viitearvojen avulla edistetddn vastuullista finanssipolitiikkaa. Keskipitkalld aika-
vililld 1dahelld tasapainoa oleva tai ylijddmainen julkisen talouden rahoitusasema edistdd osal-
taan talouden suhdannevaihtelujen tasoittamista lyhyelld aikavélilld suhdanneautomatiikan
vapaan toiminnan avulla. Samanaikaisesti se ehkéisee liiallisia alijaddmia tulevaisuudessa ja
varmistaa julkisen talouden kestdvyyden paranemisen edistdmalla julkisen talouden suhteelli-
sen velkaantuneisuuden vdhenemista.

Ensisijaisesti hintavakauden ylldpitdmiseen tahtddvin keskuspankin nikokulmasta finanssi-
poliittisen analyysin painopiste on finanssipolitiikan vaikutuksissa inflaatioon ja makrotalou-
den vakauteen, koska finanssipolititkka muodostaa osan rahapolitiikan toimintaymparistoa.
Terve finanssipolitiikka helpottaa rahapolitiikan harjoittamista luomalla vakaan taloudellisen
toimintaympariston seké lyhyelld ettéd pitkalld aikavalilla.

RAKENTEELLISET UUDISTUKSET OVAT YHA
ELINTARKEITA

Julkisen talouden toisena haasteena on rahoi-
tusasemaa tasapainottavien suunnitelmien saa-
minen osaksi rakenneuudistusohjelmaa, joka
suosii kasvua, kilpailukykyd ja tyollisyytta.
Niin voitaisiin myds saada julkisen talouden
kehitys nykyistd kestdvimmalle pohjalle, var-
sinkin kun otetaan huomioon se, ettd vieston
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ikddntyminen rasittaa julkista taloutta yhé
enemmin. Menouudistukset ovat tdssd suh-
teessa ratkaisevia, joskin tulopuolella voi
myo6s olla mahdollisuuksia tehokkuuden paran-
tamiseen. Menouudistusten avulla voidaan ta-
sapainottaa julkista taloutta, luoda edellytyk-
sid uusille veronkevennyksille ja tehdd vero-
tus- ja etuusjdrjestelmistd paremmin talouden
kasvua tukevia. Menoarvioissa on asetettava



tuottavat investoinnit infrastruktuuriin ja hen-
kiseen pddomaan muiden menojen edelle.

LUOTETTAVA TILASTOINTI LISAA FINANSSIPOLI-
THKAN PAATOKSENTEKOJARJESTELMAN USKOT-
TAVUUTTA

Kolmantena haasteena on julkisen talouden
tilastojen luotettavuus, joka on edellytys EU:n
finanssipolitiitkan pédédtoksentekojdrjestelman
uskottavuudelle. Aiempien alijddmélukujen
tuntuvat tarkistukset, kuten esimerkiksi Krei-
kan tapauksessa vuonna 2004, heikentdvit
selvisti kansalaisten luottamusta ja koko jér-
jestelmén uskottavuutta. Ne vievit pohjan ta-
sapainottomuuksien ja korjaustarpeiden tds-
mailliseltd ja oikea-aikaiselta tunnistamiselta,
mikd johtaa vakaviin viivistyksiin politiikka-
toimenpiteiden toteuttamisessa. Lisddamalld
julkisen talouden seurannan epdvarmuutta ne
vihentdvdt monenkeskisten valvontamenette-
lyjen arvoa ja siten heikentdvit vertaispainos-
tuksen tehokkuutta. Tdmén vuoksi on valttima-
tontd toimia sen varmistamiseksi, ettd julkisen
talouden tilastot kootaan luotettavasti ja jul-
kaistaan oikea-aikaisesti. Kaikkien jdsenval-
tioiden on noudatettava eurooppalaisia kirjan-
pitosdantdjé kirjatessaan tulojaan ja menojaan.
Kuten Ecofin-neuvosto totesi 2.6.2004, poliit-
tiset paineet ja vaalikaudet eivit saa vaikuttaa
julkisen talouden tilastoihin.

2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURO VAHVISTUI EDELLEEN YHDYSVALTAIN
DOLLARIN HEIKETESSA LAAJA-ALAISESTI
Valuuttakurssimarkkinoilla euron tirkeimpien
kahdenvélisten valuuttakurssien kehitys oli
suhteellisen maltillista tammi-syyskuussa
2004, varsinkin kun tdtd kehitystd verrataan
sithen, ettd kahtena edellisend vuonna euron
kurssi oli vahvistunut tuntuvasti. Tdmén jil-
keen euro vahvistui voimakkaasti etenkin Yh-
dysvaltain dollariin ndhden. Vuoden 2004 lo-
pussa euron efektiivinen valuuttakurssi olijon-
kin verran vahvempi kuin vuoden alussa. Tdma
johtui euron huomattavasta vahvistumisesta
Yhdysvaltain dollariin, sithen kiinnitettyihin
Aasian valuuttoihin ja Japanin jeniin ndhden,

joskin euron jenikurssin vahvistumisen vaiku-
tus oli vihdinen. Euron efektiivisen valuutta-
kurssin vahvistuminen tasoittui osittain siksi,
ettd euro heikkeni suhteessa joidenkin euro-
alueen pienten kauppakumppanimaiden valuut-
toihin (Sveitsin frangi, Norjan kruunu ja
Eteld-Korean won) ja useisiin EU:n uusien ja-
senvaltioiden valuuttoihin.

Euron vahvistumisen tasaannuttua tammi-hel-
mikuussa 2004 euro menetti osan aiemmasta
arvonnousustaan, kun maailmantalouden naky-
mét paranivat ja markkinoiden kasitykset va-
luuttakusseihin vaikuttavista perustekijoista
muuttuivat. Tuolloin oli nédkyvissd yhd selvem-
pid merkkejd siitd, ettd talous oli elpymdssd
Yhdysvalloissa ja Japanissa, kun taas euro-
alueen talousndkymait olivat edelleen vaimeat.
Tdmidn vuoksi markkinoiden kiinnostus siirtyi
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidmin suuruu-
desta ja kestdvyydestd suuriin tuotto-odotuk-
siin Yhdysvalloissa, mikd tuki Yhdysvaltain
dollaria. Toukokuusta lokakuun 2004 puolivi-
liin saakka euro vahvistui hieman euroalueen
talousndkymien parantuessa asteittain. Tdma
johtui siitd, ettd alustavien merkkien mukaan
vientisektorin vahva kehitys oli levidmassd ko-
timaiseen kysyntddn. Samaan aikaan maail-
mantalouden kasvundkymiin liittyneet, lahinna
geopoliittisesta epdvarmuudesta ja 6ljyn hin-
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nan jyrkéstd noususta aiheutuneet markkinoi-
den huolet néyttivét johtavan siihen, ettd Yh-
dysvaltain dollariin ja Japanin jeniin kohdistui
jélleen jonkin verran laskupaineita. Yhdysval-
tain keskuspankin avomarkkinakomitean paa-
tokset nostaa korkoja oli jo otettu huomioon
rahoitusmarkkinoiden hinnoissa, eivdtkd ne
vaikuttaneet valuuttakurssikehitykseen. Loka-
kuun puolivélistd ldhtien euro kuitenkin vah-
vistui huomattavasti suhteessa Yhdysvaltain
dollariin ja useisiin Aasian valuuttoihin, jotka
on kiinnitetty virallisesti tai epavirallisesti Yh-
dysvaltain dollariin. Yhdysvaltain dollari heik-
keni muutenkin laaja-alaisesti vuoden 2004
viimeiselld neljannekselld. Tdnd aikana Yh-
dysvaltain dollarin kurssi oli euroon, Englan-
nin puntaan ja Japanin jeniin ndhden alhaisim-
millaan moneen vuoteen.

Vuoden 2004 lopussa euron nimellinen efektii-
vinen valuuttakurssi — kun sitd verrataan euro-
alueen 23 tirkeimmdn kauppakumppanimaan
valuuttoihin — oli 2,3 % vahvempi kuin vuoden
alussa. Téstd yleisestd vahvistumisesta ei kui-
tenkaan kdy ilmi, ettd euron kurssi vaihteli
vastakkaisesti suhteessa useisiin efektiiviseen
valuuttakurssi-indeksiin sisdltyvien maiden
valuuttoihin. Euro esimerkiksi vahvistui tuntu-
vasti Yhdysvaltain dollariin ndhden, kuten
myds sithen kiinnitettyihin Kiinan renminbiin
ja Hongkongin dollariin nihden. Euron dollari-
kurssi 31.12.2004 oli 1,36 eli noin 8,2 %
vahvempi kuin vuoden alussa. Samana aikana
euro vahvistui myds suhteessa Japanin jeniin
(3,7 %) ja vuoden lopussa sen jenikurssi oli
139,7. Tama viittasi siihen, ettd Japanin jeni oli
vahvistunut Yhdysvaltain dollariin ndhden yli
4 %. Euron puntakurssi oli 0,71 vuoden 2004
lopussa eli sama kuin 2.1.2004.

Samaan aikaan euro heikkeni hieman suhteessa
Sveitsin frangiin ja Norjan kruunuun, ja nditd
enemmin suhteessa Eteld-Korean woniin
(6,3 %). Se heikkeni my®ds suhteessa useisiin
EU:n uusien jidsenvaltioiden valuuttoihin,
kuten TS8ekin korunaan, Unkarin forinttiin,
Puolan zlotyyn ja Slovakian korunaan
(ks. myos osa 3). Kyproksen punta vahvistui
hieman suhteessa euroon. Sen sijaan Yhdysval-
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tain dollariin osittain kiinnitetty Latvian lati
heikkeni euroon ndhden. Latvian lati kiinnitet-
tiin kuitenkin tammikuun 2005 alussa euroon
kurssilla 0,702804, ja se on vaihdellut timén
kiinnityskurssin molemmin puolin siitd ldh-
tien. Maltan liira pysyi suurin piirtein vakaana
suhteessa euroon vuonna 2004, mikd johtuu
euron suuresta painoarvosta valuuttakorissa,
johon Maltan liira on kiinnitetty.

ERM II -valuuttakurssimekanismiin osallistu-
vista valuutoista Tanskan kruunu oli ldhelld
eurokeskuskurssiaan. ERM II -jédrjestelmddn
28.6.2004 liittyneiden maiden valuutat (Viron
kruunu, Liettuan liti ja Slovenian tolar) joko
vaihtelivat hyvin kapealla vaihteluvililld tai
eivdt muuttuneet eurokeskuskurssiinsa nah-
den.

Tammi-helmikuussa 2005 euro heikkeni
useimpiin tdrkeimpiin valuuttoihin ja etenkin
Yhdysvaltain dollariin ndhden. Tdné aikana eu-
ron valuuttakurssikehitykseen vaikuttivat mer-
kit Yhdysvaltain taloudellisen toimeliaisuuden
vahvuudesta, samaan aikaan kun markkinoiden
huoli Yhdysvaltain julkisen talouden alijda-
maistd ndytti vihentyneen jonkin verran. Euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
24.2.2005 noin 1,4 % heikompi kuin vuoden
alussa. Tdmai johtui sen heikentymisestd Yh-
dysvaltain dollariin, Kiinan renminbiin ja vi-
hdisemmassd madrin Englannin puntaan néh-
den. Niilla kaikilla valuutoilla on varsin suuri
painoarvo euron ulkomaankauppapainoisessa
valuuttakurssi-indeksissa.

Kustannus- ja hintaindekseihin perustuva eu-
ron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vah-
vistui niin ikddn edelleen vuonna 2004 euron
nimellisen efektiivisen valuuttakurssin mukai-
sesti (ks. kuvio 29). Vuoden 2004 viimeiselld
neljannekselld euron reaaliset efektiiviset va-
luuttakurssi-indeksit olivat selvésti korkeam-
malla kuin vuoden 1999 ensimmadiselléd neljén-
nekselld. Kuluttaja- ja tuottajahintojen kehi-
tykseen perustuvat indeksit olivat myds varsin
lahelld 10 viime vuoden huippulukemia.



Kuvio 29. Euron nimellinen ja reaalinen
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1) Efektiivisen valuuttakurssi-indeksin nouseva kayrd merkit-
see euron vahvistumista. Viimeiset kuukausihavainnot ovat
joulukuulta 2004. Tuoreimmat tiedot tehdasteollisuuden
yksikkoétyokustannuksiin perustuvasta indeksistd ovat vuoden
2004 kolmannelta neljannekseltd ja perustuvat osittain arvioi-
hin.

VAIHTOTASEEN YLIJAAMA KASVOI HIEMAN VUONNA
2004

Euroalueen vaihtotaseen ylijddma kasvoi 40,2
miljardiin euroon vuonna 2004 (noin 0,5 %
BKT:std), kun se oli ollut 22,2 miljardia euroa
vuonna 2003 (0,3 % BKT:std). Kasvu johtui
padasiassa tuotannontekijikorvausten ja tulon-
siirtojen alijddmén supistumisesta ja palvelu-
jen ylijadmin hienoisesta kasvusta (ks. kuvio
30). Tavarakaupan ylijddmai pysyi suurin piir-
tein muuttumattomana, kun tavaranvienti ja
-tuonti kasvoivat arvolla mitattuna saman ver-
ran.

Kausivaihtelusta puhdistettu 12 kuukauden ku-
mulatiivinen tavarakaupan ylijdimi muuttui
vuonna 2004 kuitenkin kahteen otteeseen mer-
kittdvasti. Vuoden alkupuoliskolla ylijadma
kasvoi (106 miljardista eurosta joulukuussa
2003 yli 125 miljardiin euroon kesdkuussa
2004) ajanjakson erityisen vahvan viennin an-
siosta. Tdmén jédlkeen se kuitenkin supistui 14-
helle vuoden 2003 lopun lukemia, koska tuonti
oli vuoden 2004 toisella ja kolmannella neljén-

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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nekselld voimakasta ja vienti hidastui vuoden
jélkipuoliskolla. Tuotannontekijikorvausten
alijdidmin supistuminen johtui puolestaan li-
hinnd siité, ettd ndihin korvauksiin kirjatut tu-
lot kasvoivat huomattavasti ja paljon nopeam-
min kuin niihin kirjatut menot. Tuotannonteki-
jékorvaustulojen kasvu ndyttdd johtuneen
enimmaikseen siitd, ettd investointien tuottoke-
hitys oli maailmantalouden vahvan kasvun
ansiosta suotuisaa ja kumosi selvdsti euron
kurssin vahvistumisen negatiiviset vaikutukset
(euron vahvistuminen heikentdd valuuttamaa-
rdisten tuotannontekijikorvaustulojen arvoa,
kun arvo ilmoitetaan euroina).

Erittelemailld tavaranviennin ja -tuonnin arvos-
ta hinnat ja méérdt Eurostatin ulkomaankaup-
patilastojen perusteella (tilastoja on saatavilla
lokakuuhun 2004 asti) saadaan parempi kdsitys
tavaranviennin ja -tuonnin kehityksesti. Jaot-
telu osoittaa, ettd viennin arvon huomattava
kasvu vuoden alkupuoliskolla johtui suurelta
osin viennin médrdn voimakkaasta lisddntymi-
sestd, kun taas vientihinnat nousivat vain vé-
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hén. Téstd syystd ndyttdd siltd, ettd ulkomaisen
kysynndn voimakas kasvu vuoden 2004 alku-
puoliskolla kumosi selvésti euron vahvistumi-
sen negatiiviset vaikutukset euroalueen vien-
nin midrddn. Maantieteellisesti tarkastellen
Aasiaan ja EU:n uusiin jdsenvaltioihin suun-
tautuneen viennin miard kasvoi erityisen nope-
asti tdnd aikana. Vientihintoihin kohdistui jon-
kin verran nousupaineita, koska kustannukset
kasvoivat 61jyn hinnan kallistuttua. Ndmé& nou-
supaineet ovat kuitenkin saattaneet kumoutua
osaksi sitd kautta, ettd voittomarginaalit supis-
tuivat jonkin verran, kun viejit pyrkivit osit-
tain korvaamaan euron vahvistumisesta aiheu-
tuneen hintakilpailukyvyn heikkenemisen.
Euroalueen viennin hidastuminen vuoden jil-
kipuoliskolla ndyttdd johtuneen ldhinna
Aasiaan ja EU:n uusiin jdsenvaltioihin suun-
tautuneen viennin heikkenemisestd, joskin myds
vienti Yhdysvaltoihin hidastui merkittdvisti.
Tavarantuonnin arvon kasvu vuoden 2004 toi-
sella ja kolmannella neljdnnekselld johtui seka
tuontihintojen noususta ettd tuonnin maaran li-
sdantymisestd. Tuontihintojen nousu oli suu-
reksi osaksi seurausta 6ljyn hinnan kallistumi-
sesta. Tuonnin méidrdn kasvuun oli osin syyné
euroalueen kotimaisen kysynndn elpyminen
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etenkin vahvasti tuontipainotteisissa menoluo-
kissa.

SUORIEN SIJOITUSTEN JA ARVOPAPERISIJOITUS-
TEN YHTEENLASKETUT VIRRAT EUROALUEELLE
VUONNA 2004

Rahoitustaseen mukaan pddomaa tuotiin euro-
alueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina
jaarvopaperisijoituksina nettoméardisesti 18,3
miljardia euroa vuonna 2004, kun sitd vuonna
2003 tuotiin nettomddrdisesti 38,3 miljardia
euroa. Tdmd pddoman nettotuonnin vihenemi-
nen johtui ldhinni suoriin sijoituksiin liittyvan
nettoviennin kasvusta (ks. kuvio 31).

Suorien sijoitusten kehitys selittyy pohjimmil-
taan euroalueelle suuntautuneiden ulkomaisten
suorien sijoitusten asteittaisen supistumisen
kautta. Perimmiisimpédnd syyné tdhdn oli se,
ettd euroalueen ulkopuolisten tekemit oman
pddoman ehtoiset suorat sijoitukset euroalueel-
le olivat ainoastaan kolmanneksen edellisvuo-
tisesta. Ndmad sijoitukset siis supistuivat enem-
mén kuin vastaavat sijoitukset euroalueelta ul-
komaille, miké saattaa osittain johtua siité, ettd
maailmantalouden kasvundkymaét olivat vuon-
na 2004 vahvemmat kuin euroalueen nakymat.

Arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman net-
totuonnin kasvu johtui ldhinni siiti, ettd euro-
alueen ulkopuolisten sijoittajien tekemit
nettomddrdiset osakehankinnat euroalueella
kasvoivat. Markkinatutkimusten mukaan ulko-
maisten sijoittajien kiinnostus euroalueen
osakkeisiin oli virinnyt uudelleen. Téhan kehi-
tykseen vaikutti se, ettd euroalueen osakkeiden
hinnoittelua pidettiin suhteellisesti katsoen
houkuttelevana. My6s odotukset euron vahvis-
tumisesta vuoden 2004 aikana vaikuttivat sii-
hen.

Euroalueen ja ulkomaiden véliset velkapaperi-
sijoitusten virrat olivat vuonna 2004 seké saa-
mis- ettd velkapuolella samansuuruiset kuin
vuonna 2003 eli noin 200 miljardia euroa. Vel-
kapuolella euroalueen alhaiset lyhyet korot ei-
viat kannustaneet ulkomaisia sijoittajia osta-
maan euroalueen rahamarkkinapapereita. Eu-
roalueen ulkopuoliset sijoittajat tekivitkin



Kuvio 31. Rahoitustase ja sen erit Maakohtaisen erittelyn perusteella euroalueen
ulkomaiset arvopaperisijoitukset suuntautui-
vat vuoden 2004 kolmella ensimmadiselld nel-
jannekselld 1dhinnd Isoon-Britanniaan ja Yh-
— iggg dysvaltoihin. Ndihin maihinhan euroalueen ar-
== 2002 vopaperisijoitukset perinteisestikin suuntautu-
120 120 vat. Euroalueen sijoittajat ostivat nettomadrai-
sesti paljon myds japanilaisia osakkeita. Japa-
30 nin talousnidkymien kohentuminen etenkin

Y I NHI o 0

(mrd. euroa)

80
vuoden 2004 alussa ndyttdd vaikuttaneen euro-

alueen sijoittajien arvopaperisijoituspaatok-
siin.

40 40

-40 -40
-80 - : — — .
Suorat Arvopaperi-  Arvopaperi- Suorat ja
sijoitukset, sijoitukset sijoitukset  arvopaperi-
netto osakkeisiin, velkapapereihin, sijoitukset
netto netto yhteensi
1. Lahde: EKP.

sijoituksia lihes yksinomaan euroalueen jouk-
kolainoihin vuonna 2004. Saamispuolella eu-
roalueen sijoittajat suuntasivat velkapaperei-
hin tekemistddn kansainvélisistd sijoituksista
noin 75 % joukkolainoihin ja 25 % rahamarkki-
napapereihin. Tdssd jakautumassa euroalueen
sijoittajat painottivat kansainvélisid joukkolai-
noja vuonna 2004 vidhemmin kuin vuonna
2003. Tdmai on saattanut liittyd odotuksiin, ettd
ennakoitu Yhdysvaltain pitkien korkojen nou-
su voisi synnyttdd pddomatappioita. Velkapa-
pereihin liittyvdt pddomavirrat euroalueelta
Yhdysvaltoihin supistuivatkin 75 miljardista
eurosta 29 miljardiin euroon vuoden 2004 kol-
mena ensimmaisend neljdnneksend.

Vuoden 2004 kolmen ensimmaisen neljdnnek-
sen kumulatiivisten tietojen perusteella euro-
alueelta vietiin pddomaa nettoméadrdisesti suo-
rina sijoituksina useimpiin tdrkeimpiin kaup-
pakumppanimaihin lukuun ottamatta Yhdys-
valtoja ja Sveitsid. Euroalueelta tehtiin suoria
sijoituksia eniten Isoon-Britanniaan ja Yhdys-
valtoihin. Ndmé myos olivat tdirkeimmaét euro-
alueelle investoineet maat.
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN EU:N JASEN-

VALTIOIDEN REAALI- JA

TALOUDELLINEN TOIMELIAISUUS

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden BKT:n
madrdn kasvu oli verrattain voimakasta vuonna
2004 ja yleisesti nopeampaa kuin euroalueella
keskimaarin (ks. taulukko 6). Tuotannon kasvu
olinopeinta Baltian maissa ja Puolassa eli niis-
sd maissa, joiden asukasta kohden laskettu
BKT on EU-maiden alhaisin. Toisaalta tuotan-
non kasvu oli hitainta Tanskassa ja Maltalla,
vaikka maiden BKT:n méarin kasvuvauhti al-
koi elpyé oltuaan vaimea vuonna 2003.

Vuonna 2004 monien euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden BKT:n méadrdn kasvua vauhditti
erityisesti kotimainen kysynta. Tuotannon kas-
vua siivitti erityisesti kiintedn pddoman brutto-
muodostus. Teollisuuden luottamuksen kasvu,
padoman tehokas kdyttd sekd kysyntdndkymien
koheneminen vaikuttivat osaltaan investointi-
en elpymiseen useissa uusissa EU-maissa sekd
Tanskassa ja Ruotsissa. Kotimaisen kysynndn
vahvuuteen vaikutti useissa uusissa EU-maissa
— erityisesti Baltian maissa — myds yksityisen
kulutuksen huomattava kasvu. Yksityisen ku-
lutuksen kasvua tuki kdytettdvissd olevien re-
aalitulojen kasvu, joka oli seurausta palkkojen

Taulukko 6. BKT:n maaran kasvu euroalueen

RAHATALOUDEN KEHITYS

rajusta noususta ja tyomarkkinoiden kohene-
misesta. [sossa-Britanniassa yksityisen kulu-
tuksen kasvua ylldpiti tydmarkkinoiden vahva
kehitys ja asuntovarallisuuden kasvu. Useissa
euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa, erityi-
sesti Baltian maissa ja Unkarissa, kotitalouk-
sien kulutusta tuki my6s yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen nopea kasvuvauhti,
joka joissakin maissa nopeutui entisestdén.
Hintojen korotuksia koskevat odotukset, jotka
johtuivat EU:hun liittymisté edelténeistd vero-
tuksen ja hallinnollisesti maddrdytyvien hinto-
jen muutoksista, lisdsivat kulutuskysyntdd
useimmissa uusissa EU-maissa vuoden 2004
alkupuoliskolla. Finanssipolitiikan linja oli
joissain maissa verrattain 10ysa.

Tarkasteltaessa ulkoista kysyntdd ndhdddn,
ettd nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun
vaihteli huomattavasti euroalueen ulkopuolis-
ten EU-maiden vélilld. Ulkomainen kysynti
tuki tuotannon kasvua huomattavasti Puolassa
ja Ruotsissa, mutta jarrutti kasvua useimmissa
uusissa EU-maissa ja Isossa-Britanniassa. On
kuitenkin tdrkedtd huomata, ettd tdstd huoli-
matta viennin ja tuonnin kasvu jatkui verrattain

ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

I Il 111 vV
Tekki 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3,8 3,9 42 42
Tanska 2.8 1.6 1,0 0,4 2,0 1,7 2.5 1.8 2,2
Viro 7.8 6,4 7,2 5,1 ; 6.8 5,9 6,1 .
Kypros 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Latvia 6,9 8,0 6,4 7.5 8,5 8,7 77 9,1 8.6
Liettua 3,9 6.4 6.8 9,7 6,7 7.1 73 5.8 6,7
Unkari 5.2 3.8 3,5 3,0 4,0 43 42 3,7 3.8
Malta 6.4 -il,7 2,2 il 1.5 2,3 0.5 1.9 2.3
Puola 4,0 1,0 1.4 3.8 53 6,9 6,1 4.8 3,9
Slovenia 3,9 2,7 33 2,5 4.6 4,1 4,9 5,0 43
Slovakia 2,0 3.8 4.6 4.5 5.5 5.4 5,5 53 5.8
Ruotsi 43 1,0 2,0 1.5 35 3.4 4,0 3,7 2,8
Iso-Britannia 3,9 2,3 1.8 2,2 3,1 2.8 3,5 3,1 2,9
EU10" 42 2,7 2,6 3,9 4.8 5.4 5.1 4.6 43
EU13? 3,9 2,2 1,9 23 33 32 3,7 33 3,0
Euroalue 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1.8

Léhde: Eurostat.

Huom. Ts$ekin neljinnesvuosiluvut on puhdistettu kausivaihtelusta. Ison-Britannian vastaavat luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja

korjattu tyopdivien lukumadralla.
1) EU10-aggregaatti kisittdd 10 uutta jisenvaltiota.

2) EU13-aggregaatti kasittdad 13 euroalueen ulkopuolista EU-maata.
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vahvana vuonna 2004, erityisesti uusissa EU-
maissa. Maiden liityttyd Euroopan unioniin
erityisesti tavarakauppaa ja palveluiden kaup-
paa vauhdittivat kaupan esteiden purku, kysyn-
nidn kasvu kauppakumppanimaissa ja tuotta-
vuuden koheneminen.

Tyomarkkinat kohentuivat vahitellen useim-
missa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa —
erityisesti Baltian maissa — koko vuonna 2004.
Tdhdn vaikuttivat taloudellisen toimeliaisuu-
den elpyminen, ulkomaisiin suoriin sijoituk-
siin liittyvd huomattava pddomantuonti parina
viime vuonna sekd meneillddn olevat raken-
teelliset uudistukset. Useimmissa uusissa EU-
maissa ty6llisyyden kasvu oli kuitenkin yleen-
sd melko vaimeaa, mikd johtuu palkkakustan-
nusten aiemmasta noususta joissain maissa
sekd siitd, ettd tyomarkkinoiden kysyntd ja tar-
jonta eivit kohtaa tyomarkkinoiden rakenteel-
listen, ammattitaitoisen tydvoiman saatavuu-
teen liittyvien ongelmien vuoksi. Useissa
maissa, erityisesti Puolassa ja Slovakiassa,
tyottdmyysaste pysytteli erittdin korkeana.
Isossa-Britanniassa tyomarkkinat kiristyivat.

HINTAKEHITYS

Hintojen kehitys euroalueen ulkopuolisissa
EU-maissa oli erittdin vastakkaista vuonna
2004. Tanskan, Liettuan, Ruotsin ja Ison-Bri-
tannian vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli
hitain eli noin 1 %, mikd on huomattavasti hi-
taampi kuin euroalueella keskiméarin. Useim-
pien uusien EU-maiden inflaatiovauhti oli sen
sijaan nopeampi kuin euroalueella keskimaa-
rin. Latvian, Unkarin ja Slovakian vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti oli lihes kolme kertaa
nopeampi kuin euroalueella keskimaarin.

Useimpien uusien EU-maiden YKHI-inflaatio-
vauhti oli vuonna 2004 nopeampi kuin vuonna
2003 (ks. taulukko 7). Inflaatiovauhdin nopeu-
tuminen oli voimakkainta TSekissd, Latviassa,
Liettuassa, Unkarissa ja Puolassa. Joissain eu-
roalueen ulkopuolisissa EU-maissa keskimaa-
rdinen inflaatiovauhti kuitenkin hidastui vuon-
na 2004. Inflaatiovauhdin hidastuminen oli
voimakkainta Kyproksessa ja Sloveniassa. In-
flaatiovauhdin kehitys vuonna 2004 vaihteli
myos maittain. Useissa maissa inflaatio kiihtyi
huomattavasti vuoden 2004 alkupuoliskolla ja
timdn jdlkeen joko vakaantui nopeaksi tai
hidastui véhitellen vuoden loppupuoliskolla.

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
I I I v
Tsekki 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
Tanska 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
Viro 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 0,6 3,2 3,9 4,4
Kypros 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
Latvia 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 4,3 5,8 7,4 7,2
Liettua 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
Unkari 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 6,8 7,4 7,0 5,9
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 3,3 3,0 2,2
Puola 10,1 53 1,9 0,7 3,6 1,8 3.4 4,7 4,5
Slovenia 8,9 8,6 7,5 5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
Slovakia 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
Ruotsi 1,3 2,7 2,0 2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
Iso-Britannia 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4
EU10" 8,4 5,7 2,6 1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 4,4
EU13? 3,2 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
Euroalue 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3
Lahde: Eurostat.
1) EU10-aggregaatti kisittdd 10 uutta jasenvaltiota.
2) EU13-aggregaatti kisittad 13 euroalueen ulkopuolista EU-maata.
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Muutamissa muissa EU-maissa YKHI-inflaa-
tiovauhti oli kuitenkin jokseenkin vakaa koko
vuoden.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden inflaa-
tiokehitykseen vaikuttivat osittain erdét yhtei-
set tekijdt, erityisesti 6ljyn hinnan huomattava
nousu vuonna 2004. Sen tismillinen vaikutus
inflaatioon vaihteli kuitenkin maittain, mika
johtuu suureksi osaksi kulutuskdyttdytymisen,
markkinoiden rakenteiden ja tuotannon ener-
giariippuvuuden eroista. Kohonnut 6ljyn hinta
ei ehkd vield vuonna 2004 tdysin vilittynyt joi-
denkin maiden inflaatiovauhtiin. Useimmissa
maissa hienoisia inflaatiopaineita aiheutti
my06s BKT:n madardn voimakas kasvu. Tamén
seurauksena myos palkankorotuspaineet ovat
alkaneet lisddntya useissa maissa.

My6s EU:hun liittyminen aiheutti hienoisia in-
flaatiopaineita useimmissa uusissa jdsenval-
tioissa. Elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
nousuvauhti nopeutui useimmissa uusissa EU-
maissa vuoden alkupuoliskolla, silld maat otti-
vat kdyttoon yhteisen maatalouspolitiikan ja
toimialojen viliset viimeiset kaupan esteet pu-

rettiin. Elintarvikkeiden hintojen osuus maiden
kulutuskoreista on verrattain suuri, minké
vuoksi ndilld tekijoilld on ollut huomattava
vaikutus useimpien uusien EU-maiden YKHI-
inflaatioon. Lisdksi vélillisid veroja ja valmis-
teveroja korotettiin monissa uusissa EU-mais-
sa, jotta ne vastaisivat paremmin EU:n vero-
tuskdytédntdd. Mahdollisuus, ettd verojen kiris-
tyminen nostaa hintoja EU:hun liittymisen
jalkeen, lisdsi kysyntdd vuoden 2004 alussa ja
siten my0s kiihdytti inflaatiota. Vuoden 2004
jalkipuoliskolla kysynndn vaikutukset alkoivat
kuitenkin vihitellen hdlvetd monessa maassa.
Hallinnollisesti sddnneltyjd hintoja on myds
korotettu merkittdvésti joissain uusissa EU-
maissa, jotta erdiden valtionyhtiéiden sopeut-
taminen kustannustehokkaaseen tuotantoon
saadaan paatdkseen.

Myds nimellisen efektiivisen valuuttakurssin
kehitys ja sen vélittyminen viipeelld tuontihin-
toihin vaikutti inflaatiokehitykseen vuonna
2004. Monissa maissa, erityisesti TSekissé,
Unkarissa ja Slovakiassa efektiivisen valuutta-
kurssin kehitys hidasti inflaatiota. Sitd vastoin
esimerkiksi Latviassa efektiivisen valuutta-

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

(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijadma (+) / alijaidma ()

2001 2002 2003
Tsekki -6,2 -6,8 -11,7
Tanska 2,9 1,7 2,9
Viro 0,3 1.4 3.1
Kypros -2,3 -4,5 -6,3
Latvia -2,1 -2,9 -1,5
Liettua -2,0 -1,5 -1,9
Unkari -3,7 -8,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Puola -39 -3,6 -4,5
Slovenia -3,3 -2,4 -2,0
Slovakia -6,0 -6,0 -3,7
Ruotsi 2,5 -0,3 0,2
Iso-Britannia " 0,7 -1,7 -3,4
EU-102 -4,2 -4,9 -5,7
EU-13 % 0,2 -1,9 -3,1
Euroalue -1,8 -2,5 -2,8

Julkisen talouden bruttovelka

2004 2001 2002 2003 2004
3,0 27,2 30,7 383 37,4

2.8 47,8 47,2 44,7 42,7

1.8 4.4 5.3 53 4,9
45 61,9 65,2 69,8 71,9
0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
4,7 52,2 55,5 56,9 57,6
52 62,4 62,7 71,8 75,0
4.8 36,7 412 45,4 43,6
1,9 28,1 295 29,4 29,4
33 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
32 38,8 38,3 39,7 41,6
3,9 37,3 40,1 435 42,7
2,4 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Lidhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijiamid koskevan menettelyn maédritelmaan. Rahoitusjaamiin ei sisdlly UMTS-toimilupien

myynnistd saatuja tuloja.
1) Kalenterivuoden arvioita.
2) EU10-aggregaatti kisittdd 10 uutta jasenvaltiota.

3) EU13-aggregaatti kisittda 13 euroalueen ulkopuolista EU-maata.
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kurssin kehitys lisdsi osaltaan inflaatiopainei-
ta. Puolassa valuuttakurssikehityksen viivdsty-
neet vaikutukset kiihdyttivdt YKHI-inflaatio-
vauhtia vuoden 2004 alkupuoliskolla. Sitd vas-
toin vuoden jilkipuoliskolla nima vaikutukset
hidastivat inflaatiota.

FINANSSIPOLITIIKKA

Kolmen euroalueen ulkopuolisen EU-maan
(Viro, Tanska ja Ruotsi) julkinen talous oli yli-
jddmdinen ja kymmenen alijddméinen vuonna
2004. Ecofin-neuvosto teki 5.11.2004 paatok-
sen, jonka mukaan kuuden maan (Tsekki, Kyp-
ros, Unkari, Malta, Puola ja Slovakia) alijadma
on liiallinen. Neuvosto sallii kaikkien muiden
maiden paitsi Kyproksen korjata liialliset ali-
jaamat keskipitkdlla aikavalilld maissa vallit-
sevien erikoisolosuhteiden vuoksi eli sen
vuoksi, ettd 1) maiden julkisen talouden alijada-
mé oli EU:hun liittymisen hetkelld huomatta-
vasti viitearvoa suurempi ja ettd 2) TsSekissi,
Unkarissa, Puolassa ja Slovakiassa reaaliseen
lahentymiseen liittyvé rakenteellinen mukaut-
taminen nykyaikaiseen palvelupainotteiseen
markkinatalouteen jatkuu vield. [son-Britanni-
an alijaddmasuhde oli vuosina 2003 ja 2004 yli 3
prosentin viitearvon. Useiden maiden liiallinen
alijidmai osoittaa, ettd maiden on vahvistettava
poliittista sitoutumistaan rakenteellisten uu-
distusten toteuttamiseen ja julkisen talouden
vakauttamiseen.

Euroalueen ulkopuolisista EU-maista kymme-
nessd julkisen talouden rahoitusasema parani
vuonna 2004 ja kolmessa heikkeni (ks. tauluk-
ko 8). Rahoitusaseman koheneminen johtui li-
hinnd tilapdisistd tekijoistd ja suhdannetilan-
teen positiivisista vaikutuksista. TSekissd ja
Maltassa, eli maissa, joissa rahoitusasema ko-
heni eniten, tilapdiset tekijdt vaikuttivat huo-
mattavasti alijddmén kasvuun vuonna 2003.

Vuonna 2004 useimpien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden BKT:hen suhteutettu velka
oli huomattavasti pienempi kuin euroalueella
keskimddrin. Kolmestatoista euroalueen ulko-
puolisesta EU-maasta kuudessa velkasuhde
pieneni maiden julkisen talouden rahoitusase-
man kohentuessa. Muiden maiden velkasuh-

teen suureneminen johtui ldhinnd pienestd pe-
rusylijidmésta sekd velkaa kasvattaneista ali-
jdadma-/velkaoikaisuista eli julkisen velan
vaihteluista, joita ei voida selittdd ali- tai yli-
jadamalld. Ainoastaan Kyproksen ja Maltan vel-
kasuhde ylitti edelleen viitearvon eli 60 %
BKT:sta.

Useimpien maiden julkisen talouden rahoitus-
asema vuonna 2004 oli joko jokseenkin touko-
kuussa 2004 toimitettujen ldhentymisohjelmi-
en tavoitteiden mukainen tai niitd parempi.
Monissa maissa julkisen talouden tulot ovat
kehittyneet odotettua suotuisammin. Julkisen
talouden menojen kehitys on yleisesti ottaen
vastannut ennalta madriteltyd. Unkari jdi huo-
mattavan kauas toukokuussa 2004 annetun li-
hentymisohjelman tavoitteista. Lisdksi erdt
maat (esimerkiksi Viro ja Liettua) kiyttivit
vuonna 2004 osan julkisen talouden ylimaarai-
sistd tuloista lisimenojen rahoittamiseen eivét-
ké rahoitusasemansa kohentamiseen.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Ulkoisesta tasapainosta voidaan todeta, ettd
Ruotsilla ja Tanskalla oli edelleen tuntuvasti
ylijddmainen vaihtotase vuonna 2004. Sité vas-
toin Ison-Britannian ja useimpien muiden uusi-
en EU-maiden vaihtotase oli alijidmdinen —
joidenkin maiden huomattavasti alijddmainen
(ks. taulukko 9). Ainoa poikkeus oli Slovenia,
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Taulukko 9. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:std)

Vaihtotase + pdsiomatase

Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto

2001 2002 2003 20047 2001 2002 2003 20049
Tsekki 5.4 5,7 6,2 -6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
Tanska 3,1 2,1 33 2.8 1,9 1,0 0,1 -0,6
Viro 5.6 9.9 =127 -13,3 5,7 2,2 8,3 45
Kypros 33 45 33 48 7,3 5,7 3,7 4,6
Latvia =0 6,5 7,6 -11,0 1.4 2,7 2,4 3,5
Liettua 47 48 6,5 8,7 3,6 5,0 0.8 3,2
Unkari 5.6 6,9 9,0 3 6,9 42 0.8 33
Malta 42 0,5 5,6 6,6 6,2 -103 5,7 7,3
Puola DIk 2,6 2. -1,6 3.1 2,0 1,9 1.4
Slovenia 0,2 0,7 -1,0 0,9 1,1 6.8 0,5 0,4
Slovakia -8,0 7,6 -0,5 2,6 7.4 16,5 2,2 33
Ruotsi 43 53 6,4 7.8 2,5 0,4 4,7 1,7
Iso-Britannia 27 =il,7 -1,6 2,0 03 0.5 2,5 0,4
Euroalue -0,1 1,0 0,5 0.8 1,7 0,0 0,0 -0,5
Léhde: EKP.

1) Vuoden 2004 luvut perustuvat vuoden 2003 viimeisestd neljanneksestd vuoden 2004 kolmanteen neljannekseen ulottuvaan neljan
neljanneksen liukuvaan keskiarvoon, paitsi Kyproksen tiedot, jotka perustuvat vuoden 2003 kolmannesta neljanneksestd vuoden 2004
toiseen neljannekseen ulottuvaan neljén neljanneksen liukuvaan keskiarvoon.

jonka vaihtotase on aina ollut jokseenkin tasa-
painoinen. Baltian maiden, Kyproksen ja Mal-
tan vaihtotaseen alijddma oli erittdin suuri — 1a-
hes tai yli 10 % BKT:std. Sitd vastoin Slovaki-
anja Puolan vaihtotaseen alijidma, joka oli tdta
pienempi, on supistunut viimeisten kahden
vuoden aikana.

Monien uusien EU-maiden vaihtotaseen alijaa-
min suureneminen vuonna 2004 johtui vahvan
kotimaisen kysynnén ja korkean 6ljyn hinnan
aiheuttamasta tuonnin huomattavasta kasvusta.
My6s muut rakenteelliset ja tilapdiset tekijat
ovat vaikuttaneet vaihtotasetilanteeseen. Kun
katsotaan rakenteellisia tekijoitéd, vaihtotaseen
alijddmid on usein sellaisissa maissa, jotka
kdyvit ldpi ldhentymisprosessia — kuten uudet
EU-maat. Alijddmi saattaa olla merkki siiti,
ettd ulkoisen varallisuuden kestdvyys on uhat-
tuna. Monien uusien EU-maiden vaihtotaseen
alijddma oli osittain seurausta tuotannontekija-
korvausten alijddmén kasvusta, joka johtui
aiempiin ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liitty-
vin pddomatuonnin tuotoista. Tilapdisistd teki-
joistd myos EU:hun liittyminen on saattanut
vaikuttaa vaihtotaseeseen. Yritykset kasvatti-
vat nimittdin varastojaan, silld ne ennakoivat
maksujen nousevan.
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Kun tarkastellaan maksutaseen rahoitusta, suo-
riin sijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
elpyi useimmissa uusissa EU-maissa vuonna
2004, kun se edellisend vuonna oli vihentynyt
(ks. taulukko 9). Néiistd maista ainoastaan
Slovenialla oli jonkin verran pddoman netto-
vientid suorina sijoituksina vuonna 2004.
Muista euroalueen ulkopuolisista EU-maista
Tanskalla ja Ruotsilla oli samana ajanjaksona
paddoman nettovientid suorina sijoituksina. Sitd
vastoin ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittyva
nettomddrdinen piddomantuonti Isoon-Britan-
niaan muuttui positiiviseksi: aiempina vuosina
Isolla-Britannialla oli ollut jonkin verran pia-
oman nettovientid suorina sijoituksina. Kaiken
kaikkiaan ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liit-
tyvd nettoméidrdinen pddomantuonti on viime
vuosina ollut tirked rahoituksen ldhde monille
euroalueen ulkopuolisille EU-maille, vaikka
useimmissa maissa se ei kattanut vaihtotaseen
alijidmai. Alijidmaa on ndissd maissa rahoi-
tettu my0s arvopaperisijoituksiin ja muihin
investointeihin liittyvdlld nettoméérdiselld
pddomantuonnilla. Tdmidn seurauksena myos
joidenkin maiden ulkomainen velkaantuminen
lisddntyi.



ERM I1 JA VALUUTTAKURSSIT kuskurssiin ndhden on =15 %. Sitd vastoin Viro
Kesdkuun 28. pdivdand 2004 Viro, Liettua ja ja Liettua osallistuvat ERM Il:een siten, ettd
Slovenia liittyivdt Tanskan seuraan ERM II niiden valuuttakatejirjestelmd toimii yksipuo-
-jarjestelmddn. Maat liittyivit ERM Il:een si- lisena sitoumuksena. Jotta maiden osallistumi-
ten, ettd niiden valuutan vaihteluvéli eurokes- nen ERM II:een olisi kitkatonta, maat antoivat

VALUUTTAKURSSIMEKANISMI ERM 1I:N PAAPIIRTEET

Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alettua 1.1.1999 valuuttakurssimekanismi ERM II
korvasi Euroopan valuuttajarjestelmén (EMS) (ja sen valuuttakurssimekanismin), jotka olivat
olleet toiminnassa vuodesta 1979. ERM II on monenvélinen jirjestely, jossa kiinteille mutta
sopeutettavissa oleville valuuttakursseille on méaritelty keskuskurssi suhteessa euroon seka
normaali £15 prosentin vaihteluvéli eurokeskuskursseihin ndhden.

Osallistuminen ERM Il:een ilman, ettd valuuttakurssilla on ollut merkittivid paineita ainakaan
kahtena viimeisend taloudellisen ldhentymisen arviointia edeltineend vuotena, on valuutta-
kursseja koskevan ldhentymiskriteerin tdyttymisehto. Tama kriteeri on yksi Maastrichtin sopi-
muksessa mainituista lahentymiskriteereisté, jotka maan on taytettdvd voidakseen ottaa euron
kayttoon. Taloudellinen perustelu vaatimukselle osallistua ERM Il:een on se, ettd osallistumi-
nen auttaa euroalueen ulkopuolisia EU-maita suuntaamaan politiikkansa kohti vakautta ja pa-
rantaa mahdollisuuksia saavuttaa talouden perustekijoiden pysyva lahentyminen.

Tédma kuvastaa kdsitystd, ettd ERM Il:een osallistuvien maiden reaalitalouden tilanteen ja ta-
louspolitiikan on oltava johdonmukaisia sdilytettdessd maaratyt keskuskurssit. Tdiman proses-
sin tavoitteena on edistdd uusien EU-maiden makrotaloudellista vakautta ja edistda siten kes-
tdvaa kasvua ja reaalista lahentymistd parhaalla mahdollisella tavalla. Terve makrotalouspoli-
tiikka ja vakaat valuuttakurssit edesauttavat myos sisimarkkinoiden sujuvaa toimintaa.

EKP:nneuvoston mukaan mekanismin sekd osallistumisen edellytyksend olevan vaatimuksen,
jonka mukaan maiden on suunnattava politiikkansa kohti vakautta, tarkoituksena on auttaa
euroalueen ulkopuolisia EU-maita pyrkimyksissddn ottaa euro kdyttoon ja samalla késitelld
talouden perustekijoiden ja valuuttakurssien vakauden vilistd monimutkaista riippuvuussuh-
detta.'

Mekanismi sisdltdd mddrdykset erilaisista talouspolitiikan vdlineistd, joita voidaan yhdistella
vastattaessa markkinoiden paineisiin: koronnostot tai -laskut, valuuttakurssin joustavuus
vaihteluvilin sisélla, interventiot sekd mahdolliset keskuskurssin muutokset.

Keskuskursseja ja vaihteluvilid koskevat paatokset tehdddn euroalueeseen kuuluvien EU-mai-
den ministereiden, EKP:n sekd ERM Il:ssa mukana olevien euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den ministereiden ja keskuspankkien pdédjohtajien yhteiselld pdatokselld. EKP:n neuvoston
tehtdvdnd on seurata ERM Il:n toimintaa. Se toimii myds raha- ja valuuttakurssipoliittisen yh-
teistyon foorumina. EKP:n neuvosto seuraa tarkasti ja jatkuvasti ERM:iin osallistuvien va-
luuttojen ja euron kahdenvélisten kurssien kestavyytta.

1 Ks. my6s "EKP:n neuvoston kanta EU:hun liittyvien maiden valuuttakurssipolitiikkaan liittyvissd asioissa”, 18.12.2003.
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Taulukko 10. Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(prosenttiyksikkoind)

Tanskan Viron Liettuan Slovakian

‘ kruunu kruunu liti koruna
Suurin poikkeama ERM II -keskuskurssista
(pankkipdivien pdividhavaintojen kymmenen péivin liukuva keskiarvo)
Yl1ospdin +0,5 0,0 0,0 0,0
Alaspiin 0,0 0,0 0,0 -0,2
Lyhyiden korkojen ero
(kuukausihavaintoja, keskiarvo)
Vuoden 2004 viimeinen neljannes 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Viron, Liettuan ja Slovakian viiteajanjakso on 28.6.2004-24.2.2005. Tanskan viiteajanjakso on 1.11.2002-24.2.2005.

lujan sitoumuksensa siitd, ettd ne ryhtyisivit
tarvittaviin toimiin makrotalouden ja valuutta-
kurssien vakauden sdilyttimiseksi. Kehikossa
10 esitetddn yleiskatsaus ERM II -jérjestelmaésta.

ERM IlI:een osallistumiseen ei ole liittynyt va-
luuttamarkkinoiden  kireyttd  yhdessdkddn
maassa. ERM Il:een osallistuvat nelji valuut-
taa ovat jatkuvasti pysytelleet ldhelld eurokes-
kuskurssiaan, ja useimpien maiden lyhyiden
korkojen erot suhteessa euroalueeseen ovat ol-
leet pienet (ks. taulukko 10). Slovenian liit-
tyessi ERM Il:een Slovenian keskuspankki
teki lopun Slovenian tolarin kurssin heikke-
nemisestd euron suhteen.

Useimpien euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den valuutat vahvistuivat euroon ndhden vuon-
na 2004. Valuutat vahvistuivat huomattavasti
my06s ulkomaankauppapainojen perusteella
laskettuna. Euro heikkeni erityisesti suhteessa
useiden uusien, suurien EU-maiden valuuttoi-
hin, mihin vaikuttivat maiden talouksien ver-
rattain suotuisat kasvunakymat (ks. kuvio 32).
Valuutoista Puolan zloty vahvistui vuonna
2004 eniten euroon ndhden. Seuraavaksi eniten
vahvistuivat TSekin koruna, Slovakian koruna
ja Unkarin forintti. Sitd vastoin Latvian lati,
joka valuuttakurssijirjestelminsd vuoksi si-
dottiin osittain Yhdysvaltojen dollariin vuonna
2004, heikkeni euroon nihden. Vuoden 2005
alussa Latvia purki latin kiinnityksen erityis-
nosto-oikeuteen (SDR) ja kiinnitti latin euroon
kurssilla 0,702804. Uudesta kiinnityksesté [&h-
tien lati on vaihdellut kapean vaihteluvilin
sisalld suhteessa eurokurssiinsa. Ruotsin kruunu,
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Maltan liira ja Kyproksen punta olivat suhteel-
lisen vakaat euroon ndhden. Englannin punta
vahvistui hieman suhteessa euroon vuoden
2004 alussa tilanteessa, jossa Ison-Britannian
talousndkymat olivat suotuisat ja korot nousi-
vat. Vuoden loppupuoliskolla Englannin punta
kuitenkin heikkeni euroon nédhden.

RAHAPOLITIIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU-maiden
rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hintava-
kaus. Maat noudattavat erilaisia rahapolitiikan
strategioita, jotka kuvastavat niiden nimellistd,
reaalista ja rakenteellista erilaisuutta (ks. tau-
lukko 11). Vuonna 2004 euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden rahapolitiikan suuntaus sekd
valuuttakurssijirjestelméit pysyivit jokseenkin
ennallaan. Usean maan rahapolitiikkaan on
kuitenkin tehty muutoksia, joiden tarkoitukse-
na on ollut saattaa rahapolitiikka tulevan raha-

Kuvio 32. Euron valuuttakurssimuutok-

set suhteessa ERM Il:n ulkopuolisiin
EU-valuuttoihin

(prosentteina)

0 IR 0
-
0.5 16

5 + 5
10 |18 26 A0 -10
15 15

-16,2

20 20

"CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Lahde: EKP.

Huom. Positiivinen (negatiivinen) arvo merkitsee euron vah-
vistumista (heikkenemistd). Muutokset ovat ajanjaksolta
2.1.2004-24.2.2005.



Taulukko Il. Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden viralliset rahapoli

strategiat

‘ Rahapolitiikan strategia ‘ Valuutta ‘ Piirteet

Tsekki Inflaatiotavoite Tsekin koruna Inflaatiotavoite 2—4 % vuoden 2005 loppuun mennessi,
sen jilkeen 3 % + 1 prosenttiyksikkod. Valuuttakurssi-
strategia: (ohjattu) kellunta.

Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: + 2,25 %.
Eurokeskuskurssi: 7,46038.

Viro Valuuttakurssitavoite Viron kruunu Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: £ 15 %.
Eurokeskuskurssi: 15,6466. Viro jatkaa valuuttakate-
jarjestelmddnsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Kypros Valuuttakurssitavoite Kyproksen punta Kiinnitys euroon. Kurssi: 0,5853 Kyproksen puntaa /
euro. Vaihteluvili: £ 15 %. Kyproksen punta on
tosiasiassa vaihdellut vain vihén.

Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati Helmikuusta 1994 alkaen kiinnitys SDR:ddn (euron
paino 36,4 %). Vaihteluvili: £ 1 %. Tammikuun 1. péi-
vistd 2005 alkaen kiinnitys euroon. Kurssi: 0,702804
Latvian latia / euro. Vaihteluvili: + 1 %.

Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: £+ 15 %.
Eurokeskuskurssi: 3,4528. Liettua jatkaa valuuttakate-
jarjestelmddnsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla

valuuttakurssirajoituksin 282,36 Unkarin forinttia / euro. Vaihteluvili + 15 %.
Inflaatiotavoite: 3,5 % (+ 1 prosenttiyksikk6d) vuoden
2004 loppuun mennessd, 4 % (£ 1 prosenttiyksikkod)
vuoden 2005 loppuun mennessi ja 3,5 % (£ 1 prosent-
tiyksikkod) vuoden 2006 loppuun mennessa.

Malta Valuuttakurssitavoite Maltan liira Kiinnitys valuuttakoriin (euro [70 %], Englannin punta
[20 %] ja Yhdysvaltain dollari [10 %]). Ei vaihtelu-
vilid, mutta valuuttaoperaatioissa + 0,25 prosentin
kaupankdyntimarginaali).

Puola Inflaatiotavoite Puolan zloty Inflaatiotavoite: 2,5 % + 1 prosenttiyksikkod
(kuluttajahintainflaation muutos vuodentakaisesta)
vuodesta 2004 alkaen. Vapaa kellunta.

Slovenia Kahden pilarin strategia, Slovenian tolar Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: £ 15 %.

jossa seurataan raha- ja Eurokeskuskurssi: 239,640.

reaalitaloutta seka

ulkoista ympéristod ja

rahoitusmarkkinoita

kuvaavia indikaattoreita

Slovakia Inflaatiotavoitteen ja Slovakian koruna Inflaatiotavoite: lyhyen aikavilin inflaatiotavoite

ohjatun kellunnan 3,5 % (£ 0,5 prosenttiyksikkod) vuoden 2005 lopussa.

yhdistelma " Inflaatiotavoite vuosiksi 2006-2008: alle 2,5 % vuoden
2006 lopussa ja alle 2 % vuoden 2007 lopussa ja sen
jilkeen. Valuuttakurssistrategia: ohjattu kellunta.

Ruotsi Inflaatiotavoite Ruotsin kruunu Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin
nousu, + 1 prosenttiyksikon sallittu poikkeama. Vapaa
kellunta.

Iso-Britannia Inflaatiotavoite Englannin punta Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintainflaation? 12 kuu-

kauden nousulla mitattuna. Jos poikkeama on suurempi
kuin 1 prosenttiyksikkod, Englannin pankin padjohtajan
odotetaan informoivan valtiovarainministerid asiasta
avoimella kirjeelld. Vapaa kellunta.

Lahde: EKPJ.

1) Slovakian keskuspankin virallinen méaritelmé: “inflaatiotavoite ERM Il:n edellyttimalld tasolla”.
2) Kuluttajahintaindeksi vastaa YKHI&.
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poliittisen yhdentymisen mukaiseksi. Esimerk-
kejd muutoksista ovat Viron, Liettuan ja Slove-
nian liittyminen ERM Il:een 28.6.2004 sekd
Latvian latin kiinnitysvaluutan vaihtuminen
erityisnosto-oikeudesta euroon 1.1.2005.

Vuoden 2004 rahapoliittisista pddatoksistad
maissa, joiden rahapolitiikan strategia on va-
luuttakurssitavoite, todettakoon, ettd Kyprok-
sen keskuspankki nosti rahapolitiikan ohjaus-
korkoaan 100 peruspistettd eli 5,5 prosenttiin
ja osoitti siten tukevansa Kyproksen puntaa ti-
lanteessa, jossa huhuttiin punnan devalvoin-
nista. Kypros otti myos kdyttoon 2 prosentin
vihimmdiisvarantovelvoitteen ulkomaan va-
luutan méérdisille maardaikaistalletuksille.
Latvian keskuspankki nosti ohjauskorkoaan
100 peruspistettd eli 4 prosenttiin. Hillitdkseen
nopean talouskasvun, luotonannon voimak-
kaan kasvun ja vaihtotaseen alijidmén suure-
nemisen aiheuttamia riskejd Latvian keskus-
pankki pddtti myds nostaa vihimmaiisvaranto-
velvoitteen 3 prosentista 4 prosenttiin ja
laajentaa vihimmadisvarantojen perustaa katta-
maan madrdaikaistalletuksiin tai irtisanomis-
ajaltaan enintddn 2 vuoden talletuksiin perus-
tuvat pankkien velat ulkomaisille pankeille ja
ulkomaisille keskuspankeille. Maltan viralli-
nen korko pysyi ennallaan eli 3 prosentissa
koko vuoden 2004.

Euroalueen ulkopuolisista EU-maista, joiden
rahapolitiikan strategia on inflaatiotavoite,
Tsekki ja Puola nostivat korkoja vuonna 2004
hillitdkseen inflaatiopaineita ja vihentddkseen
inflaatiovauhdin nopeutumisen mahdollisesti
aiheuttamia kerrannaisvaikutuksia. TSekin
keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 50 perus-
pistettd eli 2,5 prosenttiin — ohjauskorko tosin
laskettiin 2,25 prosenttiin tammikuussa 2005 —
ja Puolan keskuspankki nosti ohjauskorkoaan
125 peruspistettd eli 6,5 prosenttiin. Isossa-
Britanniassa repokorkoa nostettiin 100 perus-
pistettd eli 4,75 prosenttiin, mikd johtui 1dhin-
né siitd, ettd kuluttajahintainflaation ennustet-
tiin nopeutuvan. Sitd vastoin Unkarin raha-
politiikan strategia perustuu inflaatiotavoittee-
seen, johon liittyy valuuttakurssia koskeva
rajoite. Unkarin keskuspankki laski ohjaus-
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korkoa yhteensd 300 peruspistettd eli 9,5 pro-
senttiin vuonna 2004 ja vield 8,25 prosenttiin
helmikuussa 2005. Koko vuoden 2004 jat-
kuneet asteittaiset koronlaskut kattoivat mar-
raskuussa 2003 tapahtuneen ohjauskoron ker-
taluonteisen noston 300 peruspisteelld. Nosto
oli ollut seurausta sijoittajien luottamuksen dk-
kindisestd heikkenemisestd. Ohjauskoron las-
kun mahdollistivat lyhytaikaisen luottoriskin
viahentyminen, inflaationdkymien kohentumi-
nen ja yksityisen sektorin palkkojen verrattain
maltillinen nousu. Slovakiassa tirkeintd raha-
politiikan ohjauskorkoa laskettiin 200 perus-
pistettd eli 4,0 prosenttiin, mikd johtui péi-
asiassa korunan kurssin vahvistumispaineista.
Ruotsissa ohjauskorkoa laskettiin 75 peruspis-
tettd eli 2 prosenttiin vahdisten inflaatiopainei-
den ansiosta.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Vuonna 2004 euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden pitkien joukkolainojen tuottojen kehi-
tys oli epdyhtendistd. Pitkdt korot nousivat
Kyproksessa, TSekissd ja Puolassa mitattuna
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoina,
mutta alkoivat jdlleen laskea vuoden 2004 lop-
pua kohti. Tdmén seurauksena joukkolainojen
tuottoerot euroalueeseen ndhden kasvoivat
ndissd maissa. Unkarissa pitkien joukkolaino-
jen tuotot vaihtelivat suhteellisen paljon ja pie-
nenivdt vuoden 2004 loppupuoliskolla. Sitd
vastoin Latviassa, Liettuassa, Sloveniassa ja
Slovakiassa pitkdt korot laskivat edelleen vuo-
den 2004 aikana, mikd pienensi erityisesti
ERM Il:een osallistuvien maiden korkoeroa
euroalueeseen nihden. Maltan pitkét korot oli-
vat vakaat, kun taas Tanskan, Ruotsin ja Ison-
Britannian pitkét korot myotéilivat euroalueen
korkoja, mistd on osoituksena joukkolainojen
tuottoerojen pysyminen vakaana.’

5 Viron kotimaan valuutan mdédrdisten pitkien joukkolainojen
markkinat eivdt ole kehittyneet. Viron pitkien korkojen korvi-
kemuuttujan kehitystd kuvaava indikaattori on laskenut vuoden
2004 aikana. Indikaattorin ovat kehittdneet Euroopan komissio,
EKP ja Viron keskuspankki yhteistydssé ja se perustuu uusien
kotimaan valuutan méaérdisten maturiteetiltaan yli 5 vuoden lai-
nasopimusten painotettuun keskiarvoon.



Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden osake-
markkinat kehittyivdt edelleen suotuisasti
vuonna 2004. Joissain maissa — erityisesti
useimmissa uusissa EU-maissa — osakeindeksit
olivat enndtyksellisen korkeat ja niiden vuotui-
nen nousu oli 20-80 %. Kaikkien uusien EU-
maiden — paitsi Kyproksen — osakemarkkinoi-
den kasvu oli huomattavasti tuntuvampi kuin
osakkeiden hintojen nousu euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna. Tans-
kan, Ruotsin ja Ison-Britannian osakemarkki-
noiden kehitys mydtéili yleisesti Dow Jones
Euro Stoxx -indeksin kehitystd. Osakkeiden
hinnat nousivat Tanskassa ja Ruotsissa hieman
tuntuvammin ja Isossa-Britanniassa hieman
vihemmaén kuin euroalueella.
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LUKU 2

KESKUSPANKIN
OPERAATIOT JA MUU
TOIMINTA



| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

I.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Eurojirjestelmédn keskeinen tehtdvd on euro-
alueen rahapolitiikan toteuttaminen. Tété teh-
tdvad varten eurojarjestelma on luonut ohjaus-
jarjestelmén, johon kuuluu kolmenlaisia véali-
neitd: avomarkkinaoperaatiot, maksuvalmius-
jarjestelmd ja vdhimmdiisvarantojirjestelma.
Eurojérjestelmén kaikkien luotto-operaatioi-
den edellytetddn perustuvan siihen, ettd vasta-
puolet ovat asettaneet riittdvdt vakuudet.'
Vuonna 2004 eurojirjestelmd edistyi huomat-
tavasti yhden yhteisen vakuuslistan eli yhteis-
listan (single list of collateral) luomisessa.

ENSIMMAISET KOKEMUKSET UUSITUSTA RAHA-
POLITIIKAN OHJAUSJARJESTELMASTA

Vuonna 2004 ohjausjirjestelma toimi edelleen
hyvin. Se piti lyhyen aikavélin rahamarkkina-
korot vakaina ja antoi selvid merkkejd siitd,
miten rahapolitiikkaa on mitoitettava. Rahapo-
lititkkan  ohjausjdrjestelmdn  kehittdmiseksi
edelleen jirjestelméin tehtiin 9.3.2004 kaksi
tarkedd muutosta.

— Vidhimmadisvarantojen pitoajanjakson ajoi-
tusta muutettiin seuraavasti: uusi pitoajan-
jakso alkaa aina sellaisen perusrahoitusope-
raation maksujen suorituspdivind, joka seu-
raa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen pddtos raha-
politiikan mitoituksesta. Aiemmin pitoajan-
jakso alkoi kunkin kuukauden 24. pdivéni ja
padttyi seuraavan kuukauden 23. pdivdnd
riippumatta EKP:n neuvoston kokousaika-
taulusta. Myos maksuvalmiusjdrjestelmén
korkojen muutosten voimaantulo ajoitettiin
uudistuksen yhteydessd pddsddntdisesti jo-
kaisen uuden pitoajanjakson ensimmaéiseen
pdivddn. Aiemmin ndmd muutokset tulivat
voimaan EKP:n neuvoston kokouksen jil-
keisend pdivana.

— Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti ly-
hennettiin kahdesta viikosta yhteen viikkoon.
Yhdessé edelld mainittujen muutosten kanssa
tdma tarkoittaa, ettd tiettynd pitoajanjaksona
maksetut perusrahoitusoperaatiot eivdt enda
ulotu seuraavaan pitoajanjaksoon.
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Niiden muutosten tarkoituksena oli sovittaa
ajallisesti yhteen vdhimmaisvarantojen pito-
ajanjaksot ja sddnnollisesti toistuva korkopda-
tosprosessi, jotta EKP:n ohjauskorkojen muu-
tokset tulisivat sddnnonmukaisesti voimaan
vasta seuraavan pitoajanjakson alussa. Talld
tavoin EKP pyrkii poistamaan markkinaosa-
puolten odotukset EKP:n ohjauskorkojen muu-
toksista meneillddn olevana pitoajanjaksona ja
siten vakauttamaan markkinaosapuolten tar-
jouskdyttdytymisen perusrahoitusoperaatioissa.
Aiemmin ndmi odotukset ovat toisinaan saatta-
neet vastapuolten tarjoukset epitasapainoon
perusrahoitusoperaatioissa. Varsinkin silloin,
kun korkojen on odotettu laskevan meneillddn
olevana pitoajanjaksona, vastapuolten tekemét
tarjoukset eivit aina kattaneet kaikkea likvidi-
teettid, jonka EKP aikoi jakaa. Taimdnkaltainen
tarjousten vdhyys johtui vastapuolten pyrki-
myksistd tdyttdd varantovelvoitteensa mahdol-
lisimman edullisin kustannuksin eli vasta kun
korkoja olisi mahdollisesti laskettu.

Myds vastapuolille suunnattua tiedottamista
parannettiin. Pdivind, jolloin perusrahoitus-
operaatioista ilmoitetaan, EKP julkistaa edel-
leenkin ennusteen likviditeettiin vaikuttavista
riippumattomista tekijoistd. Naitd tekijoitd
EKP ei voi likviditeetin hallinnalla suoraan
sdddelld. Tallaisia tekijoitd ovat muun muassa
liikkeessd olevien setelien mééri, valtion talle-
tukset keskuspankissa ja ulkomaiset netto-
saamiset. Lisdksi EKP julkaisee pdivitetyn en-
nusteen likviditeetin jakopdivdnd. Nykyddn
EKP my6s julkistaa normiallokaation mukai-
sen madrdn sekd pdivani, jolloin perusrahoitus-
operaatiosta ilmoitetaan, ettd pdivédnd, jolloin
likviditeetti jactaan. Normiallokaation mukai-
nen madré vastaa sitd jaetun likviditeetin maa-
rdd, jonka vallitessa euroalueen pankkijérjes-
telmé voi kokonaisuutena tdyttdd varantovel-
voitteensa ongelmitta ottaen huomioon euro-
jarjestelmén likviditeettiennusteen kokonai-
suudessaan eli myos riippumattomat tekijit ja
yliméérdiset reservit. Parannetun tiedottami-

1 Ohjausjérjestelmdd kuvaillaan yksityiskohtaisesti EKP:n jul-
kaisussa “Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleis-
asiakirja eurojérjestelmdn rahapolitiikan vilineistd ja menette-
lyistd”, helmikuu 2004.



sen avulla markkinoille ilmaistaan hyvin sel-
vésti, pyritddankd EKP:n perusrahoitusoperaa-
tioissa tekemilld likviditeetin jakoa koskevilla
padtoksilla tasapainottamaan likviditeettitilan-
ne vai ei.

Ohjausjirjestelmddn tehtyjen muutosten tay-
tdntoonpano sujui ongelmitta. Kun perus-
rahoitusoperaatioiden maturiteettia lyhennet-
tiin kahdesta viikosta yhteen ja operaatioiden
vélinen paillekkdisyys poistui, tdstd seurasi
heti, ettd kunkin perusrahoitusoperaation koko
kaksinkertaistui. Vastapuolet mukauttivat no-
peasti tarjouksensa siihen, ettd jacttavan likvi-
diteetin keskim&drd kasvoi voimakkaasti.
Kolmannessa perusrahoitusoperaatiossa, jonka
maturiteetti oli yksi viikko, tarjousten kokonais-
madrd oli tosin 5 miljardia euroa pienempi kuin
normiallokaation mukainen maari. Perusrahoi-
tusoperaatioiden tarjousten kokonaisméérd on
sittemmin kasvanut nopeasti ja pysynyt koko
ajan jaettavan likviditeetin méardd suurempa-
na. Marraskuussa 2004 tarjousten kokonais-
méird kasvoi enndtystasolle eli noin 384 mil-
jardiin euroon (ks. kuvio 33). Kaiken kaikkiaan
tarjousten kattamissuhde eli jitettyjen tarjous-
ten mdadrdn suhde hyviksyttyjen tarjousten
madrddn, on ollut vakaa ja pysynyt maaliskuus-
ta 2004 ldhtien ldhes jatkuvasti 1,20:nja 1,50:n
vililld. Se, ettd markkinaosapuolet ovat suju-
vasti mukauttaneet tekemiensa tarjousten maa-
rdd, osoittaa myds, ettd luottolaitokset selviy-
tyivdt hyvin vakuuksien vaihtuvuuden lisddn-
tymisestd. Vaihtuvuus lisddntyi, koska perus-
rahoitusoperaatioiden maturiteetti lyheni.

Sen jdlkeen kun ohjausjirjestelmid koskevat
muutokset tulivat voimaan, jaettavan likvidi-
teetin mddrdn vaihtelut lyhyelld aikavalilld
ovat vihentyneet. Kesdkuun 2000 ja maalis-
kuun 2004 vilisend aikana jaettava médrd vaih-
teli viikoittain keskiméérin 33 miljardia euroa,
mutta muutosten voimaantulon ja joulukuun
2004 vilisend ajanjaksona endd keskimédrin
7 miljardia euroa. Vaihtelujen vdheneminen
ndyttdd johtuvan siitd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti on nyt aina EKP:n likvi-
diteetin jaossa asettaman tavoitelikviditeetin
ajanjakson mukainen. Likviditeetin méadrin

Kuvio 33. Tehdyt tarjoukset ja jaettu

maara viikoittaisissa perusrahoitus-
operaatioissa vuonna 2004

(mrd. euroa)
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lyhyen aikavilin vaihteluiden vdhentyminen
on myds tuonut vakautta luottolaitosten tarjo-
uksiin perusrahoitusoperaatioissa.

Euroalueella noin 2 100 luottolaitosta on oi-
keutettu osallistumaan perusrahoitusoperaa-
tioihin. Vuonna 2004 perusrahoitusoperaatioi-
hin osallistui keskiméérin 339 tarjoajaa, kun
tarjoajien mddrd vuonna 2003 oli ollut 266.
Vuonna 1999 alkanut laskusuunta siis kddntyi
nousuksi. Vuoden 2004 maaliskuun ja joulu-
kuun vélisend aikana, toisin sanoen sen jilkeen
kun ohjausjirjestelmin muutokset olivat tul-
leet voimaan, tarjoajien keskiméérd lisddntyi
351:een. Madrdn kasvu johtuu luultavasti en-
nen muuta siitd, ettd perusrahoitusoperaatioi-
den maturiteetti lyheni kahdesta viikosta yh-
teen. Tama merkitsee sitd, ettd tyydyttddkseen
likviditeettitarpeensa pankkien on nyt tehtava
tarjous joka viikko eiki joka toinen viikko ku-
ten aiemmin. On kuitenkin my6s mahdollista,
ettd aiempaa avoimempi ja yksinkertaisempi
uusi ohjausjirjestelmd on tehnyt tarjousten
valmistelusta helpompaa vastapuolille ja siten
my0s lisdnnyt niiden osallistumista huuto-
kauppoihin.

Eoniakoron (EONIA, euro overnight index
average) vaihtelu pieneni vuonna 2004. Eonia-
koron ja perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskoron vilisen eron keskihajonta vuonna
2004 oli 9 peruspistettd, kun se oli ollut 16 pe-
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ruspistettd vuonna 2003 ja 13 peruspistettd
vuonna 2002. Eron on kuitenkin havaittu vaih-
delleen huomattavasti joinakin vdahimmaéisva-
rantojen pitoajanjaksoina sen jalkeen, kun vii-
meisen perusrahoitusoperaation maksut on
suoritettu. Tdhdn on syyni se, ettd viimeisen
perusrahoitusoperaation likviditeetti jaetaan
nyt yleensd kahdeksan pdivdd ennen pitoajan-
jakson pédttymistd, kun aiemmin viimeinen
likviditeetin jakoajankohta vaihteli kuukausit-
tain kahdeksasta kahteen pédivddn ennen pito-
ajanjakson pddttymistd. Mitd ldhempéné pito-
ajankohdan pddttymistd ennuste likviditeettiin
vaikuttavista riippumattomista tekijoistd laa-
ditaan, sitd paremmin se osuu kohdalleen. Siksi
ohjausjarjestelman muutokset kasvattavat to-
denndkdisyyttd, ettd kun pitoajanjakson vii-
meisen perusrahoitusoperaation likviditeetti
on jaettu, kertyy huomattava likviditeetin epé-
tasapaino. Tamén vuoksi yon yli -korko poik-
keaa minimitarjouskorosta varhemmin ja tun-
tuvammin kuin ennen.

EKP:n tehostettu viestintd auttaa pienentd-
maéédn tdtd likviditeetin epdtasapainon riskid
jossakin mddrin, koska sen ansiosta markkina-
osapuolten on jonkin verran helpompi havaita
mahdollinen likviditeetin epdtasapaino kunkin
vidhimmadisvarantojen pitoajanjakson viimei-
sen perusrahoitusoperaation likviditeetin jaka-
misen jilkeen. Varsinkin syksylld 2004 ilmeni
kuitenkin joitakin viitteitd siitd, ettd yon yli
-koron liiallinen vaihtelu pitoajanjakson lopus-
sa voi jossakin méérin haitata rahamarkkinoi-
den kitkatonta toimintaa. Koska EKP pyrkii
luomaan yon yli -markkinoille neutraalin likvi-
diteettitilanteen, se reagoi tdllaiseen kehityk-
seen toteuttamalla hienosddtéoperaatioita vii-
den pitoajanjakson viimeisend pdivand. Hieno-
sddtdooperaatioiden tarkoituksena oli tasoittaa
odotettu epdsuotava likviditeetin epdtasapai-
no, joka johtui ldhinné riippumattomia tekijoi-
td koskevan eurojirjestelmin ennusteen muu-
toksista. Operaatioista kaksi oli likviditeettid
vahentdvid (11.5.2004 ja 7.12.2004) ja kolme
likviditeettia lisddvid (8.11.2004, 18.1.2005 ja
7.2.2005). Ndilld operaatioilla onnistuttiin pa-
lauttamaan likviditeettitilanne tasapainoon ky-
seisten pitoajanjaksojen lopussa.
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Kuvio 34. Likviditeettitekijat ja setelis-

ton kehitys euroalueella vuonna 2004

(mrd. euroa)

Pankkisektorin rakenteellinen keskuspankki-
rahoituksen tarve
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Ohjausjirjestelméin tehdyt muutokset vaikut-
tivat myos pitempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden suorittamiseen. Jotta pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden aikataulu héiriintyisi
mahdollisimman védhdn, pitoajanjaksojen ja
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden véli-
nen tekninen kytkds on poistettu. Likviditeetti
on pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa
26.2.2004 ldhtien jaettu tavallisesti kuukauden
viimeisend keskiviikkona (pitoajanjakson en-
simmdisen keskiviikon asemesta). Pitempiai-
kaisilla rahoitusoperaatioilla, joita toteutetaan
kuukausittain ja joiden maturiteetti on tavalli-
sesti kolme kuukautta, ei perusrahoitusoperaa-
tioiden tavoin pyritd viestimddn EKP:n neu-
voston rahapolitiikan mitoituksesta. Pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan pelkés-
tddn vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, jois-
sa jaettavan likviditeetin médrd ilmoitetaan
etukdteen. Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den osuus avomarkkinaoperaatioissa vuonna
2004 jaetusta nettolikviditeetin kokonaismaa-
rastd oli keskimddrin noin 23 %. Koska euro-
alueen pankkijérjestelmén likviditeettitarpei-
den arvioidaan kasvavan, pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaettavan likviditeetin
madrdd lisdttiin 20 miljardista eurosta 25 mil-
jardiin euroon tammikuussa 2004 ja 25 miljar-
dista eurosta 30 miljardiin euroon tammikuus-
sa 2005.

LIKVIDITEETTITARPEIDEN KEHITYS
Valmistellakseen viikoittaisia huutokauppo-
jaan EKP seuraa paivittdin euroalueen pankki-
jarjestelmén likviditeettitarpeita. Ne médaritel-
ladn pankkien vdhimmdiisvarantovelvoitteen,
luottolaitosten tekemien varantovelvoitteen
ylittdvien talletusten seké riippumattomien te-
kijéiden nettovaikutuksen kokonaismaardni.
Vuonna 2004 euroalueen pankkijérjestelmén
paivittdinen likviditeettitarve oli keskiméérin
311,8 miljardia euroa eli 30 % enemmén kuin
vuonna 2003, jolloin tarve oli 241,5 miljardia
euroa (ks. kuvion 34 yldosa).

Vuonna 2004 riippumattomien tekijoiden net-
tovaikutus jatkoi ripedd kasvuaan ja oli keski-
madrin 174,2 miljardia euroa, kun vastaava
luku vuonna 2003 oli ollut 109,3 miljardia eu-

roa. Tuntuva kasvu johtui ldhes yksinomaan
siitd, ettd setelien madra lisddntyi voimakkaas-
ti. Vuoden 2004 aikana setelien mééra lisdédntyi
lahes 15 % jakasvoi 24.12.2004 ennitystasolle
eli 505 miljardiin euroon (ks. kuvion 34 alaosa).

Euroalueen luottolaitosten on pidettdva euro-
jérjestelmissd vaihimméisvarantoja, joiden maara
lasketaan soveltamalla luottolaitosten varanto-
pohjaan velvoiteprosenttia 2. Vuonna 2004
varantovelvoitteen osuus euroalueen pankki-
jarjestelmén likviditeetin kokonaistarpeesta
o0li44 %. Kun euroalueen luottolaitosten varan-
topohja laajeni, niiden varantovelvoitteiden
yhteenlaskettu maard kasvoi vuonna 2004 kes-
kimddrin 136,5 miljardiin euroon. Vuonna
2003 se oli ollut 130,9 miljardia euroa. Luotto-
laitosten varantovelvoitteen ylittdvia sekkitili-
talletuksia oli vuonna 2004 keskimdirin 0,6
miljardia euroa, kun niité oli ollut keskimdarin
0,7 miljardia euroa vuonna 2003.

Kuvio 35. Vakuudeksi hyvaksyttavat

jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit

(kannan nimellisarvo, mrd. euroa)
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1) Omaisuusvakuudellisia arvopapereita koskevat tiedot ovat
saatavissa erikseen ainoastaan vuodelta 2004. Ne sisdltyivat
aiemmin yritysten joukkolainoihin.

2) Tdhdn luokkaan sisdltyvit luottolaitosten liikkeeseen
laskemat vakuudelliset ja vakuudettomat joukkolainat.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLHTTISIIN OPERAA-
TIOIHIN HYVAKSYTTAVAT ARVOPAPERIT

Eurojérjestelmidn suojaamiseksi tappioilta kai-
kilta eurojérjestelmin luotto-operaatioilta edel-
lytetdédn, ettd ne perustuvat riittdviin vakuuk-
siin. Vakuuksiksi hyviksyttyjen arvopaperei-
den valikoima on laaja. Valtaosa niistd on jél-
kimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja, jot-
ka tdyttdvit koko euroalueen kattavat kelpoi-
suusvaatimukset ja joita kutsutaan ykkdslistan
arvopapereiksi. Kakkoslista puolestaan koos-
tuu muista markkinakelpoisista tai ei-jalki-
markkinakelpoisista arvopapereista, joilla on
ollut erityistd merkitystd kansallisten rahoitus-
markkinoiden ja pankkijérjestelmien kannalta.

Eurojérjestelman luotto-operaatioihin hyvak-
syttdvien jdlkimarkkinakelpoisten vakuuksien
yhteenlaskettu arvo oli vuonna 2004 keskimaa-
rin 7 700 miljardia euroa, kun se vuonna 2003
oli ollut keskiméarin 7 100 miljardia euroa (ks.
kuvio 35). Suurin osa jilkimarkkinakelpoisista
vakuuksista oli edelleen julkisyhteisdjen arvo-
papereita (54 %) tai luottolaitosten liikkeeseen
laskemia vakuudellisia (ts. Pfandbrief-tyyppi-
sid) arvopapereita ja vakuudettomia joukkolai-
noja (28 %). Lisdksi on havaittu, ettd omaisuus-
vakuudellisten arvopapereiden osuus kasvoi
voimakkaasti ja oli 5 % jalkimarkkinakelpois-
ten vakuuksien kokonaismadristd vuoden 2004
lopussa. Eurojérjestelmén luotto-operaatioissa
vakuuksina kéytettyjen jdlkimarkkinakelpois-
ten arvopapereiden yhteenlaskettu arvo oli
vuonna 2004 keskimédrin 787 miljardia euroa,
kun se vuonna 2003 oli ollut keskiméérin 704
miljardia euroa (ks. kuvio 36). Suhteessa va-
kuuskelpoisten arvopapereiden kokonaismaa-
rddn julkisyhteisdjen ja yritysten liikkeeseen
laskemia arvopapereita kiytettiin eurojérjes-
telmén luotto-operaatioissa vakuuksina vdhéan
verrattuna muihin arvopapereihin. Sitd vastoin
luottolaitosten liikkeeseen laskemia arvopape-
reita ja omaisuusvakuudellisia arvopapereita
kaytettiin paljon verrattuna muuntyyppisiin ar-
vopapereihin. Vakuuskelpoisten arvopaperei-
den kaytostd yli kansallisten rajojen kerrotaan
enemman timén luvun osassa 2.

EKP
0D Q Vuosikertomus
U

I 2004

Kuvio 36. Jalkimarkkinakelpoisten va-

kuuksien kaytto

(kannan nimellisarvo, mrd. euroa)
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KOHTI YHDEN VAKUUSLISTAN JARJESTELMAA
Nykyinen kahden vakuuslistan jarjestelmé on
eurojdrjestelmén ensimmadisten toimintavuosi-
en aikana osaltaan edistinyt sitd, ettd eurojir-
jestelmédn ohjausjirjestelmd on toiminut kit-
kattomasti. Kun otetaan huomioon rahoitus-
markkinoiden tiivistyvd yhdentyminen euro-
alueella, alueen eri maiden kansallisten kes-
kuspankkien kakkoslistan arvopapereiden
suuret erot saattavat kuitenkin heikentéd vasta-
puolten yhtéldisid toimintamahdollisuuksia ja
viahentdd vakuuskdytdnnon avoimuutta. Lisdk-
si vakuuksien kysyntd kasvaa varsinkin siksi,
ettd pankkijdrjestelmén likviditeettivaje suure-
ni vuoden 2004 aikana. Siirtyminen entistd
enemmén vakuudelliseen luotonantoon pank-
kien vélisilld markkinoilla on myos lisdnnyt
vastapuolten vakuustarvetta.

Eurojirjestelma pédtti reagoida ndihin muutok-
siin luomalla véhitellen yhden listan kaikkiin
eurojdrjestelmdn luotto-operaatioihin hyvak-
syttavistd vakuuksista. Tdssd ratkaisussaan eu-



rojérjestelmd otti huomioon julkisen kannan-
ottopyynnon tulokset. Yhteislista otetaan kayt-
toon vaiheittain, ja se korvaa lopulta nykyisen
kahden listan jirjestelmén. Yhteislistan kayt-
toonoton ensimméinen vaihe tulee voimaan
30.5.2005. Siihen kuuluu kolme sddntoa:

— Ykkoslistalle sisdllytetddn uusia instrument-
teja, jotka nykyddn eividt vield ole vakuus-
kelpoisia. Uudet instrumentit ovat ETA-
maiden ulkopuolisissa G10-maissa (Yhdys-
vallat, Kanada, Japani ja Sveitsi) sijait-
sevien yhteisdjen liikkeeseen laskemia
euromddriisid velkapapereita.

— Yksinomaan ei-sddnnellyilld markkinoilla
listatuista tai noteeratuista velkapapereista
tulee vakuuskelpoisia tai ne sdilyvit vaste-
deskin vakuuskelpoisina, jos eurojirjestel-
mé on arvioinut, ettd ndmi ei-sddnnellyt
markkinat tayttivit kolme kriteerid. Mark-
kinoiden tulee olla tarpeeksi turvalliset ja
avoimet ja niille pddsyn tulee olla tarpeeksi
helppoa. Nama kriteerit on otettu kdyttoon,
jotta hyviksyttyjen markkinoiden lukumia-
rd lisddntyisi. Samalla halutaan myds var-
mistaa, ettd eurojdrjestelmidn vakuuksia
arvioidaan luotettavasti ja tehokkaasti.

— Erittdin pieni médrd jilkimarkkinakelpoisia
velkapapereita menettdd vakuuskelpoisuu-
tensa. Ndiden velkapapereiden kdytosta va-
kuuksina luovutaan véhitellen. Liséksi
osakkeet on poistettu kakkoslistan vakuuk-
sien joukosta.

Toisena vaiheena hyviksyttivien vakuuksien
yhteislistan kdyttoonotossa on, ettd EKP:n
neuvosto on periaatteessa hyviksynyt tille lis-
talle kaikkien euroalueen maiden pankkilainat
sekd ei-jalkimarkkinakelpoiset kiinteistova-
kuudelliset velkapaperit. Ei-jdlkimarkkinakel-
poisiin kiinteistovakuudellisiin velkapaperei-
hin kuuluvat nykydin ainoastaan Irlannin kiin-
teistovakuudelliset velkasitoumukset. Pddsyy
pankkilainojen hyvéksymiseen listalle on se,
ettd pddomamarkkinoiden kasvavasta merki-
tyksestd huolimatta euroalueen rahoitusjirjes-
telmd perustuu edelleen suureksi osaksi pank-
kien harjoittamaan rahoituksenvilitykseen.
Tamai tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd pankki-
lainat ovat yhi tarkein varallisuuserd pankkien
taseissa. Hyvdksymilld pankkilainat vakuuk-
siksi eurojdrjestelmd haluaa varmistaa, ettd
vastapuolilla on hyvét mahdollisuudet osallis-
tua rahapoliittisiin operaatioihin samoin kuin
pdivénsisdisiin luottoihin liittyviin operaa-
tioihin.

RISKIENHALLINTA

Eurojérjestelmin politiikkaoperaatioiden (ts.
rahapoliittisten operaatioiden tai pdivinsisii-
sen luotonannon) riskienhallinta keskittyy
luottoriskiin, jolle eurojirjestelmd altistuu
myontdessddn keskuspankkirahoitusta vasta-
puolelle. Riskienhallinnassa otetaan kuitenkin
huomioon my&s muuntyyppiset riskit.

Vuonna 2004 tehtiin laaja analyysi pankkilai-
nojen liittdmisestd hyvéksyttavien vakuuksien
yhteislistaan. Koska lainoja ottavilla yrityksil-
14 ei useinkaan ole luottoluokitusta, on tarpeen
kdyttdd muita keinoja pankkilainojen luotto-
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kelpoisuuden arvioimiseksi. Ne kansalliset
keskuspankit, jotka jo nyt hyvéiksyvit pankki-
lainat kakkoslistan vakuuksiksi, ovatkin luo-
neet omia jirjestelmiddn luottokelpoisuuden
arviointia varten. Silti on tarve luoda uusia kei-
noja pankkilainojen luottokelpoisuuden arvioi-
miseksi sitten kun pankkilainat ovat mukana
koko eurojirjestelmén kasittavallad yhteislistal-
la. Jalkimarkkinakelpoisten ja varsinkin ei-jél-
kimarkkinakelpoisten vakuuksien luottokel-
poisuuden arviointia varten on kehitettdva joh-
donmukainen ja tehokas jarjestelmd. Téllaisen
jarjestelmén kehittiminen ja ottaminen kéyt-
toon on todenndkoisesti yksi eurojirjestelmén
tulevien vuosien suurista haasteista.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT

Vuonna 2004 EKP ei tehnyt yhtddn interventio-
ta valuuttamarkkinoilla rahapoliittisista syista.
Sen valuuttakaupat liittyivdt yksinomaan sijoi-
tustoimintaan. EKP ei myoskddn tehnyt yhtddn
valuuttaoperaatiota niiden euroalueen ulko-
puolisten EU-maiden valuutoilla, jotka osallis-
tuvat ERM II:een.

EKP:n ja Kansainvidlisen valuuttarahaston
(IMF) vélistd pysyvédd sopimusta hyodynnet-
tiin vuonna 2004 nelja kertaa. Sopimus helpot-
taa sitd, ettd IMF voi kdydd EKP:n puolesta
kauppaa erityisnosto-oikeuksilla muiden eri-
tyisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostuu euroalueen
kansallisten keskuspankkien valuuttavaranto-
osuuksista. Valuuttavarannon on tarkoitus ra-
hoittaa EKP:n operaatiot valuuttamarkkinoilla.
Erityisesti mainittakoon, ettd EKP:n hallin-
nassaon se eurojirjestelmén varannon osa, jota
voidaan suoraan ja ilman viivastyksid kayttaa
valuuttainterventioiden rahoittamiseen. EKP
voi kuitenkin myds vaatia kansallisilta keskus-
pankeilta lisdd valuuttavarantoja, mikdli sen on
tarpeen tdydentdd ehtyneitd varantojaan.
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EKP:n valuuttavaranto koostuu lahinnd Yhdys-
valtain dollareista, mutta se sisdltdd my0s Ja-
panin jenejd, kultaa ja IMF:n erityisnosto-
oikeuksia. Keskuspankkien 26.9.1999 solmi-
man ja 8.3.2004 uusitun ns. kultasopimuksen
(Central Bank Gold Agreement) mukaisesti
EKP ei sijoittanut kultavarantojaan aktiivises-
ti. Vuoden 2004 aikana EKP:n valuuttavaran-
non nettomdardinen arvo laski 38,3 miljardista
eurosta 36,3 miljardiin euroon, mikéd johtui 14-
hinnd siitd, ettd Yhdysvaltain dollari heikkeni
euroon nihden.

Nykyéddn jokainen euroalueen kansallinen kes-
kuspankki hoitaa osaa EKP:n dollari- ja jeniva-
rannoista. Vuonna 2004 eurojarjestelma arvioi
tdtd jarjestelyd sdilyttddkseen sen tehokkuuden
varsinkin, koska euroalue laajenee tulevaisuu-
dessa. Parhaillaan viimeistellddn uutta jirjes-
telmdd, joka pannaan tdytdntoon vuonna 2006
ja jossa eurojirjestelmin jdsenet erikoistuvat
eri valuuttojen maiérdisten varojen hoitoon.
Uudessa jarjestelméssa otetaan asianmukaises-
ti huomioon hajauttamisen periaate.

Vuonna 2004 aloitettiin toimet sijoitusympé-
riston laajentamiseksi kattamaan koronvaihto-
sopimukset, valuuttakurssien muutoksilta suo-
jatut arvopaperit ja Yhdysvaltojen ns. STRIP-
joukkovelkakirjat?, Lisdksi markkinakehityk-
sen analysoinnin tarkkuutta parannettiin edel-
leen valtion joukkolainojen tuottoennusteita
koskevien kvantitatiivisten mallien avulla.
Vuonna 2005 on myos tarkoitus aloittaa kokei-
luhanke, jossa automaattista arvopapereiden
lainausohjelmaa sovelletaan dollarivarantoon.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat sen merkityn paa-
oman maksetusta osuudesta ja yleisrahastosta.
Niiden varojen tarkoituksena on toimia varara-
hastona, jonka avulla voidaan kattaa mahdolli-
sia tappioita. Lisdksi omien varojen hoidossa
tavoitellaan pitkdlld aikavililld tuottoa, joka
on suurempi kuin EKP:n perusrahoitusoperaa-

2 STRIP on lyhenne sanoista Separate Trading of Registered Inte-
rest and Principal. Tdmé arvopaperi on luotu erottamalla toisis-
taan Yhdysvaltojen valtion joukkolainan pddoma ja koronmak-
sut.



tioiden keskikorko. Vuonna 2004 oman pai-
oman investointivaihtoehtojen valikoimaa laa-
jennettiin joidenkin uusien jdsenvaltioiden
liikkkeeseen laskemilla euromddriisilla kiintea-
tuottoisilla arvopapereilla, joidenkin euroalu-
een paikallisviranomaisten liikkeeseen laske-
milla joukkolainoilla ja uusilla vakuudellisilla
joukkolainoilla.

Vuoden 2004 aikana EKP:n omien varojen arvo
kasvoi 0,3 miljardia euroa 6,2 miljardiin eu-
roon. EU:n laajentumisen ja EKP:n pddoman
jakoperusteen muutosten seurauksena makset-
tu osuus pddomasta kasvoi 63,5 miljoonaa eu-
roa.

RISKIENHALLINTA

Hoitaessaan sijoitusvarallisuuttaan (valuutta-
varantojaan ja omia varojaan) EKP on alttiina
taloudellisille riskeille. Pitddkseen ndma riskit
hallinnassa EKP maidirittelee, mitd periaatteita
se suosii arvioidessaan sijoituksiaan uhkaavia
luotto-, likviditeetti- ja markkinariskejd. Ndité
periaatteita toteutetaan kdytdnndssd muun
muassa yksityiskohtaisen limiittijarjestelmén
avulla. Jarjestelmédssd varmistetaan paivittai-
sen valvonnan avulla, ettd limiittejd noudate-
taan. Koska euroalue laajenee tulevaisuudessa,
vuonna 2004 tehtiin ty6ta luotto- ja markkina-
riskijirjestelmén yksinkertaistamiseksi.
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2 MAKSU]AR]ESTELMAT"]A ARVOPAPERIKAUPAN

SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojirjestelméllda on lakisddteinen tehtdva
edistdd maksujarjestelmien sujuvaa toimintaa.
Eurojarjestelmén keskeisin keino tdimén tehta-
van hoitamiseksi — yleisvalvonnan ohella — on
maksujérjestelmien ja arvopaperikaupan toi-
mituspalvelujen tarjoaminen. Tétd varten euro-
jérjestelmad on kehittdnyt suurten euromaarais-
ten maksujen reaaliaikaisen bruttomaksujar-
jestelmén, joka tunnetaan nimelld TARGET.
Sitd on kehitetty viime vuosien kuluessa ja para-
ikaa suunnitellaan toisen sukupolven TARGET 2 -
jarjestelmédd. Arvopaperikaupan selvitystd ja
toimitusta varten eurojarjestelma ja markkinat
tarjoavat useita kanavia, jotka helpottavat va-
kuuksien kayttod kansallisvaltioiden rajat
ylittdvissd litketoimissa.

2.1 TARGET-JARJESTELMA

Nykyinen TARGET-jérjestelméd on jarjestel-
mé, joka yhdistia TARGETin perustamisen ai-
kaisten EU:n 15 jdsenvaltion kansalliset mak-
sujdrjestelmdt toisiinsa ja EKP:n maksujirjes-
telmdidn EPM:44n. Vuonna 2004 TARGET tuki
edelleen euromiddrdisten rahamarkkinoiden
yhdentymistd. Koska eurojarjestelmén luotto-
operaatiot késitellddn tdssd jdrjestelmdssd,
silld on tulevaisuudessa tarked asema yhteisen
rahapolitiikan sujuvassa toteuttamisessa. Kos-
ka TARGET-jérjestelma tarjoaa reaaliaikaisen
keskuspankkirahaa kayttdvdin katteensiirto-
mahdollisuuden ja kattaa markkinat laajalti, se
on houkutteleva vaihtoehto myds muille mak-
suille.

TARGET toimi moitteettomasti ja menestyk-
sekkédsti vuonna 2004, ja sen vélittdimien suur-
ten maksujen maard jatkoi kasvuaan. Tama tu-
kee eurojérjestelmén tavoitetta edistdd turval-
lisia, keskuspankkirahalla tehtdvia katteensiir-
toja. Vuonna 2004 TARGETissa suoritettiin
arvolla mitattuna 88 % kaikista euroméaéariisis-
td suurista maksuista. TARGETia voidaan
kéayttad kaikkiin pankkien vilisiin euromadrai-
siin tilisiirtoihin kaikissa niissd EU:n 15 jésen-
valtiossa, joiden keskuspankit on kytketty
TARGETiin. Téllaisia tilisiirtoja voidaan teh-
dd sekd samassa jdsenvaltiossa sijaitsevien
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pankkien vililld (jdsenvaltioiden sisdinen
maksuliikenne) ettd yhdessd jasenvaltiossa si-
jaitsevasta pankista toisessa jdsenvaltiossa si-
jaitsevaan pankkiin (jdsenvaltioiden vilinen
maksuliikenne). Viimeisimmin kyselyn mu-
kaan vuonna 2004 TARGET-jirjestelméa
kaytti 10 483 osapuolta. Médarad on noin kolmin-
kertainen vuoden 2002 middrddn verrattuna,
mutta muutos johtuu pddasiassa uudesta tavas-
ta, jolla TARGET-osapuolet mééritelldén.
Kaikkiaan TARGETin vilitykselld voidaan ny-
kyddn tavoittaa BIC-pankkitunnuksen avulla
noin 48 500 yhteis64 ja niiden sivukonttoria.

TARGET-OPERAATIOT

Vuonna 2004 TARGETissa késiteltiin péivit-
tain keskimédrin 267 234 maksua, arvoltaan
keskimddrin 1 714 miljardia euroa paivissa.
Vuodesta 2003 maksujen lukuméird kasvoi
2 % jaarvo 4 %.

Vuonna 2004 jasenvaltioiden vélisten maksu-
jen osuus TARGET-maksujen kokonaisarvosta
oli 33 % ja lukumadardstd 24 %. Vuoden 2003
vastaavat luvut olivat 33 % ja 23 %. Jdsen-
valtioiden vélisten TARGET-maksujen arvosta
95 % ja niiden lukumddrastd 49 % oli pankkien
vilisid maksuja ja loput asiakasmaksuja. Ja-
senvaltiosta toiseen suoritetun pankkien véli-
sen maksun arvo oli keskimdarin 17 miljoonaa
euroa jajasenvaltioiden vélisen asiakasmaksun
arvo puolestaan keskimddrin 0,8 miljoonaa
euroa. Lisdtietoja maksuliikenteestd on taulu-
kossa 12.

Vuonna 2004 TARGETin kéytettidvyys eli osa-
puolten mahdollisuus kdyttdd TARGETia héi-
rioittd sen aukioloaikana oli 99,81 %. Jdsen-
valtioiden vélisistdi maksuista keskiméérin
95,87 % suoritettiin viidessd minuutissa tai tita
lyhyemmdssd ajassa. Lisdtietoja on taulu-
kossa 13.

Vuonna 2004 siirryttiin SWIFTNet FIN -sano-
maliikenteeseen. Kaikki TARGETin osat siir-
tyivit onnistuneesti.



Taulukko 12. TARGET-maksut"

Maksujen lukumiiiri ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ Muutos, %
Kaikki maksut

Yhteensid 66 608 000 69 213 486 4
Piivittdinen keskiarvo 261208 267 234 2
Jasenvaltion sisdiset

maksut

Yhteensid 51354924 52368115 2
Piivittdinen keskiarvo 201392 202 193 0
Jisenvaltioiden viliset

maksut

Yhteensi 15253076 16845371 10
Piivittdinen keskiarvo 59 816 65 040 9
Maksujen arvo,

mrd. euroina ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ Muutos, %
Kaikki maksut

Yhteensid 420 749 443 992 6
Piivittdinen keskiarvo 1650 1714 4
Jasenvaltion sisdiset

maksut

Yhteensid 283871 297 856 5
Piivittdinen keskiarvo 1113 1150 3
Jasenvaltioiden viliset

maksut

Yhteensid 136 878 146 137 7
Piivittdinen keskiarvo 537 564 5

Taulukko 13. TARGETin kdytettivyysaste

(%)

RTGS-jirjestelmi ‘ 2004
EKP:n maksumekanismi (EKP) 99,48
ELLIPS (BE) 99,88
KRONOS (DK) 99,85
RTGSplus (DE) 99,37
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,89
TBF (FR) 99,94
IRIS (IE) 99,59
BI-REL (IT) 99,91
LIPS-Gross (LU) 99,97
TOP (NL) 99,98
ARTIS (AT) 99,87
SPGT (PT) 99,86
BOF-RTGS (FI) 99,85
E-RIX (SE) 99,74
CHAPS Euro (UK) 99,95
Koko jirjestelmin kiytettivyysaste 99,81

Lahde: EKP.
1) TARGET oli toiminnassa 255 pdivdnd vuonna 2003 ja 259
pdivdnd vuonna 2004.

RAHOITUSJARJESTELMAN TOIMIVUUDEN
KANNALTA TARKEAT MAKSUT TARGETISSA
TARGET-jéirjestelmén keskeisen aseman ja
laajan kattavuuden vuoksi on vélttimatonta
turvata sen luotettava ja moitteeton toiminta
erilaisilta uhilta. On ddrimmaéisen tirkedd, ettd
rahoitusjarjestelmén toimivuuden kannalta tér-
kedt maksut suoritetaan viipymaéttd jopa poik-
keustilanteissa. Téllaisilla maksuilla tarkoite-
taan niitd, jotka voivat aiheuttaa systeemiris-
kin, jos ne viivdstyvit. Eurojirjestelmdlld on
vakiintuneet jatkuvuusjirjestelyt, joilla var-
mistetaan tdllaisten maksujen asianmukainen
kéasittely myds TARGETin héiri6tilanteissa.
Vuonna 2004 keskuspankit suorittivat useita
testejd (joista monissa oli mukana liikepankke-
ja),jotka osoittivat TARGET-varajérjestelyjen
tehokkuuden. Ne vahvistivat, ettd eurojirjes-
telmd kykenee hyvin takaamaan maksujérjes-
telmien ja rahoitusmarkkinoiden sujuvan toi-
minnan mydos kriisitilanteessa.

Léihde: EKP.

EU:N UUSIEN JASENVALTIOIDEN LIITTYMINEN
TARGETIIN

Lokakuussa 2002 EKP:n neuvosto paatti, ettd
EU:n laajentumisen jilkeen eurojirjestelmi
kytkisi uusien jdsenvaltioiden keskuspankkien
reaaliaikaiset bruttomaksujirjestelméat (RTGS)
TARGETiin niiden pyynnostd. Sddstosyistd
ja siksi, ettd nykyisen TARGET-jirjestelmdn
jéljelld oleva kayttéaika on lyhyt, euro-
jarjestelmassd on kehitetty tiydelliselle integ-
raatiolle vaihtoehtoja, jotka tarjoavat uusien
jasenvaltioiden RTGS-jérjestelmille mahdolli-
suuden liittyd nykyiseen TARGET-jirjestel-
maéén. Esimerkiksi Puolan keskuspankin euro-
médrdinen RTGS-jirjestelmd SORBNET-
EURO on suunniteltu kytkettdviksi jarjestel-
maédn nykyisen euroalueen kansallisen keskus-
pankin kautta. Vuonna 2005 yhteys muodoste-
taan Italian keskuspankin kautta.
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YHTEYDET TARGET-KAYTTAJIIN JA TOISILLA
VALUUTTA-ALUEILLA TOIMIVIIN
RTGS-JARJESTELMIEN HOITAJIIN

EKPJ toimii yhteistydssd TARGETin kaytta-
jien kanssa ja ottaa huomioon niiden tarpeet.
Kuten aiempinakin vuosina vuonna 2004 jérjes-
tettiin  sddnnollisesti TARGETiin kytkettyjen
15 jasenvaltion keskuspankkien ja TARGETin
kansallisten kéyttdjaryhmien vilisid kokouk-
sia. Lisdksi EKPJ:n TARGET Management
Working Group ja Euroopan pankkisektorin
TARGET Working Group keskustelivat
TARGETin toimintaa koskevista operatiivisis-
ta aiheista. Strategisia kysymyksid késitel-
tiln COGEPSissa (Contact Group on Euro
Payments Strategy), joka on pankkisektorin ja
keskuspankkien johtotason yhteisty6foorumi.

Yhden maailman suurimman RTGS-jérjestel-
mén operaattorina eurojirjestelmé pitdd ylla
laheisid suhteita muiden valuutta-alueiden
RTGS-jérjestelmien operaattoreihin. Keskindis-
ten suhteiden tiivistyminen esimerkiksi CLS:dédn
(Continuous Linked Settlement) liittyvén toi-
minnan vuoksi on synnyttidnyt tarpeen operatii-
visia aiheita kdsittelevddn yhteiseen keskuste-
luun.

2.2 TARGET 2

Joulukuussa 2004 EKP:n neuvosto hyviksyi
Italian keskuspankin, Saksan keskuspankin ja
Ranskan keskuspankin yhteisen tarjouksen
TARGET 2:n yhteisen jaettavan laitealustan
(Single Shared Platform, SSP) rakentamiseksi,
kehittamiseksi ja operoimiseksi eurojarjestel-
mén puolesta. Neuvoston padtoksen seuraukse-
na TARGETin rakennetta uudistetaan perus-
teellisesti. Nykyinen TARGET-jérjestelmé koos-
tuu toisiinsa kytketyistd kansallisten keskus-
pankkien ja EKP:n ylldpitdimistd RTGS-jérjes-
telmistd. TARGET 2 tarjoaa kdyttdjille korkea-
tasoista palvelua ja mahdollistaa skaalaedut.

Vuonna 2004 tehdyt TARGET 2:n valmistelu-
tyot olivat ennen kaikkea toiminnallisten maa-
rittelyjen kehittdmistd. Valmistelutditd tehtiin
tiiviissd yhteistyossé TARGET-jérjestelmén
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kdyttdjien kanssa. EKP:n neuvoston heini-
kuussa 2004 hyviaksymissd TARGET 2:n ylei-
sissd toiminnallisissa maarittelyissd (General
Functional Specifications, GFS) kuvataan ylei-
sesti jarjestelmdn ominaisuudet ja toiminnot
sekd tietotekniikkajérjestelmd. TARGET 2 tar-
joaa kattavat likviditeetin hallintatoiminnot,
joiden avulla luottolaitokset voivat tehostaa
euroméirdisen  likviditeettinsd  hallintaa.
TARGET 2 -jirjestelméssd osapuoli, joka
kayttdd useita maksu- ja selvitysjirjestelmia,
joissa katteensiirto tapahtuu keskuspankkira-
hassa, voi kattaa kaikki velkapositiot yhdeltd
RTGS-tililtd. Lisdksi TARGET 2 -jarjestelma
tarjoaa mahdollisuuden pédivéansisdisen likvidi-
teetin sammiointiin euroalueen luottolaitosten
euroalueella sijaitsevilla RTGS-tileilld. Likvi-
diteetin sammiointi mahdollistaa sen, ettd
TARGET 2:n euroalueella sijaitsevat osapuo-
let voivat ryhmittdd yksittdiset RTGS-tilinsa
euroalueella ja yhdistdd kidytettdvissd olevan
paivinsisdisen likviditeetin niin, ettd se on
ryhmaén kaikkien tilinhaltijoiden kaytettdvissa.
Eurojérjestelmé on luomassa vankkaa sdéados-
perustaa, joka on timén toiminnon tarjoamisen
edellytys. TARGET 2 perustuu huippuunsa
kehitettyyn toiminnan jatkuvuuskonseptiin,
jonka avulla voidaan selvitd laajoista alueelli-
sista katastrofitilanteista.

Yleisten toiminnallisten médrittelyjen perus-
teella eurojérjestelmd on laatimassa yksityis-
kohtaiset toiminnalliset kdyttdjdvaatimukset
(User Detailed Functional Specifications,
UDFS), joissa kuvataan TARGET 2:n ominai-
suudet ja toiminnot tarvittavan yksityiskohtai-
sesti, jotta jarjestelmdn tekninen kehitys ja to-
teuttaminen voidaan aloittaa. Yksityiskohtai-
sista toiminnallisista kdyttdjdvaatimuksista —
kuten yleisistd toiminnallisista madrittelyista-
kin — on keskusteltu tiiviisti TARGET-kéytta-
jien kanssa. Yksityiskohtaisten toiminnallisten
kéyttdjavaatimusten odotetaan valmistuvan
huhtikuussa 2005.

Eurojérjestelmd on myds kehittdméssa
TARGET 2 -jérjestelmén ydinpalvelujen hin-
noittelujarjestelmdd, joka poistaa kotimaisten
ja maasta toiseen suoritettavien tapahtumien



hintaerot. Uusi hinnoittelujirjestelma sisdltda
option — mikdli EKP:n neuvosto niin paattaa —
jonka mukaan osallistujat voisivat valita, peri-
tddnko niiltd ainoastaan tapahtumamaksu vai
maksavatko ne pienemmén tapahtumamaksun
ja sen lisdksi perusmaksun tietyltd ajanjaksol-
ta. TARGET 2:n hinnoittelujirjestelman muut
yksityiskohdat méaéritellddn vuonna 2005.

Muita keskeisid TARGET 2:ta koskevia toimia
vuonna 2004 oli jarjestelmén hallintorakenteen
kehittiminen, jonka pohjalta luotiin tehokas
projektiorganisaatio seuraavia vaihteita varten
(kehitys, testaus sekd RTGS-jdrjestelmien ja
kdyttdjien liittyminen). EKP:n neuvosto hy-
viksyi TARGET-jérjestelmén yhteistd hallin-
toa koskevat sisdiset sddnnot, joissa madritel-
lddn EKP:n neuvoston, euroalueen kaikkien
keskuspankkien sekd jarjestelmdd rakentavien
ja operoivien kolmen keskuspankin tehtdvit
javastuut TARGET 2 -projektissa. Valittu hal-
lintorakenne ja projektiorganisaatio varmista-
vat, ettd projektivaiheen kehitystyd on organi-
soitu tehokkaasti ja ettd kaikki euroalueen kes-
kuspankit voivat asianmukaisesti osallistua
hankkeeseen ja valvoa sitd TARGET 2:n kiyt-
toonoton jalkeen.

TARGET 2:n ohjelmistojen kehittiminen ja
tietotekniikkajirjestelmén luominen ovat vuo-
rossa vuonna 2005. Ensimmaéiset testaukset
keskuspankkien kanssa suunnitellaan aloitetta-
van vuoden 2006 alkupuolella. TARGETin
kayttdjat liittyvat TARGET 2:n kéyttdjiksi vai-
heittain ennalta sovittuina aikoina. Kussakin
vaiheessa uuden jarjestelmén kayttdjiksi liittyy
joukko kansallisia pankkisektoreita. Liittymis-
prosessi jakautuu usean kuukauden ajalle, ja
tuona aikana TARGET 1:n osajérjestelmit ja
uusi jarjestelmd toimivat rinnakkain. Vaiheit-
tainen liittyminen organisoidaan siten, ettd
hanke on mahdollisimman riskiton. Samalla
on tdrkedd minimoida keskuspankeille ja
TARGETin kadyttdjille mahdollisesti aiheutu-
vat siirtymiseen liittyvédt ongelmat ja kustan-
nukset. Ensimmadisten maiden on suunniteltu
liittyvdn TARGET 2 -jérjestelméédn 2.1.2007.
Eurojirjestelmd jatkaa tiivistd yhteistyotd

TARGET-kidyttdjien kanssa kaikissa hankkeen
vaiheissa ja raportoi sddnndllisesti TARGET
2:n edistymisesta.

2.3 RAJAT YLITTAVA VAKUUKSIEN KAYTTO

Toisessa jdsenvaltiossa olevia vakuuskelpoisia
arvopapereita voidaan kdyttdd kaikentyyppis-
ten eurojarjestelmin luottojen vakuutena joko
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM)
kautta tai EU-maiden arvopaperien selvitysjar-
jestelmien vilisten hyviksyttyjen linkkien vi-
litykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli
on eurojérjestelmén tarjoama viline, kun taas
selvitysjérjestelmien linkit ovat markkinoiden
luoma ratkaisu.

Toisessa jdsenvaltiossa olevien vakuuksien
méérd kasvoi eurojirjestelmissd joulukuussa
2003 todetusta 305 miljardista eurosta 370 mil-
jardiin euroon joulukuuhun 2004 mennessai.
Kaiken kaikkiaan toisessa jasenvaltiossa ole-
vien vakuuksien osuus kaikista eurojirjestel-
mille toimitetuista vakuuksista oli vuoden
2004 lopussa 43,89 %. Nama luvut vahvistavat
aiempien vuosien suuntausta euroalueen rahoi-
tusmarkkinoiden kasvavasta integraatiosta ja
kertovat vastapuolten kasvavasta halukkuudes-
ta pitdd salkussaan toisessa euroalueen maassa
liikkeeseen laskettuja omaisuuseria.
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KIRJEENVAIHTAJAKESKUSPANKKIMALLI
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on edelleen
padasiallinen kanava kdyttda toisessa jasenval-
tiossa olevia arvopapereita vakuutena. Vuonna
2004 kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin avul-
la késiteltiin 35,37 % eurojérjestelmélle toimi-
tetuista vakuuksista. Kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin kautta sdilytyksessd olevien va-
kuuksien madri kasvoi vuoden 2003 lopun 259
miljardista eurosta 298 miljardiin euroon vuo-
den 2004 loppuun mennessa.

Vuonna 2003 toteutettujen parannusten ansios-
ta kansalliset keskuspankit pystyivdt vuoden
2004 alkuun mennessd hoitamaan siséiset kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin mukaiset me-
nettelyt tunnissa edellyttden, ettd vastapuolet
(janiiden sdilyttdjayhteisot) hoitavat toimeksi-
antonsa oikein. Eurojirjestelmissi selvitetddn
edelleen parannusmahdollisuuksia ja vaihtoeh-
toja rajat ylittdvien vakuuksien tehokkaaseen
jaturvalliseen kdyttoon.

Sailyttdjapankeilla on usein tirked asema kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin késittelyket-
jussa, kun ne toimittavat vakuuksia vastapuol-
ten puolesta. Tammikuussa 2004 otettiin kéyt-
toon Euroopan keskeisten pankkisektorin jar-
jestdjen laatimat parhaat menettelytavat kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimalliin osallistuville
sdilyttdjdpankeille. Niiden tavoite on tehdé kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallista mahdollisim-
man tehokas. Markkinaosapuolten pyrkimyk-
set ottaa ndmd parhaat toimintatavat kdyttoon
tukivat kansallisia keskuspankkeja toteutta-
maan omat prosessinsa tunnissa. Tunnin tavoite-
ajasta voidaan kuitenkin joutua poikkeamaan
esimerkiksi maksuliikenteen kiireisimpind ai-
koina.

ARVOPAPERIEN SELVITYSJARJESTELMIEN VALISET
HYVAKSYTYT LINKIT

Arvopaperien selvitys- ja toimitusjdrjestelmat
voidaan linkittdd niiden vilisiin sopimuksiin
perustuvien toiminnallisten jdrjestelyjen avul-
la siten, ettd vakuuskelpoisia arvopapereita
voidaan siirtdd jarjestelmien valilld maasta toi-
seen. Kun arvopaperit on siirretty tédllaisten
linkkien vélitykselld arvopaperikaupan selvi-
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tysjarjestelmastd toiseen, niitd voidaan kayttda
paikallisten menettelytapojen mukaan samaan
tapaan kuin kotimaisia vakuuksia. Vastapuol-
ten kédytettdvissd on tdlld hetkelld 59 linkkia,
joista kuitenkin vain suhteellisen harvoja kay-
tetddn aktiivisesti eurojirjestelmin luotto-ope-
raatioissa. Lisdksi ndma linkit kattavat vain
osan ecuroalueesta. Eurojirjestelméin luotto-
operaatioissa kaytettdviksi voidaan hyviksya
sellaiset linkit, jotka tdyttdvdt eurojdrjestel-
mén yhdeksén kiyttdjastandardia.’ Nama kéyt-
tdjastandardit esittdvit keskuspankkien vaati-
mukset selvitysjarjestelmille. Eurojérjestelma
arvioi uusia linkkejd tai linkkien muutoksia
ndiden standardien mukaisesti. Vuonna 2004
hyviksyttiin kolmen nykyisen linkin muutok-
set.

Linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo
kasvoi joulukuussa 2003 todetusta 46 miljar-
dista eurosta 72 miljardiin euroon joulukuuhun
2004 mennessi, mikd oli vain 8,5 % yhteenlas-
ketuista eurojdrjestelmille toimitetuista va-
kuuksista (sekd maasta toiseen siirretyt ettd
kotimaisiset).

3 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit oprerations”, tammikuu 1998.



3 SETELIT JA KOLIKOT

3.1 LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA

Kun liikkeessd olevien eurosetelien arvo oli
vuonna 2003 kasvanut 22 %, vuonna 2004 se li-
sdantyi 15,0 % eli 436,1 miljardista eurosta
501,3 miljardiin euroon. Liikkeessd olevien
eurosetelien kappalemddrd kasvoi vuonna
6,8 % (verrattuna edellisvuoden 10,1 prosentin
kasvuun) eli 9,0 miljardista 9,7 miljardiin. Ku-
viossa 37 esitetddn liikkeessd olevien kansal-
listen setelien ja eurosetelien arvon kehitys
vuodesta 2000 vuoteen 2004. Kuviossa 38 puo-
lestaan on kuvattu liikkeessd olevien eurosete-
lien kappaleméirdn kehitys vuosina 2002—
2004.

Liikkeessd olevien setelien arvo on kasvanut
niiden lukumé&idrdd nopeammin aina kéteisra-
han vaihtojaksosta ldhtien, mikd johtuu liik-
keeseen laskettujen nimellisarvoltaan suurten
setelien médrdn nopeammasta kasvusta. Ku-
viossa 39 esitetddn eri nimellisarvoisten euro-
setelien kappaleméarédn kehitys vuosina 2002—
2004. Vuonna 2004 voimakkaimmin kasvoi
500 euron setelin kysyntd: 28,4 %. Myds 50 ja
100 euron setelien kysynté oli vilkasta. Edel-
listen mddrd kasvoi 12,4 % ja jalkimmaiisten
13,5 %.

Nimellisarvoltaan 5, 10, 20 ja 200 euron liik-
keessd olevien setelien médrdn kasvu on ollut
hyvin maltillista alkaen niiden kadytt6onotosta

Kuvio 37. VYuosina 2000-2004 liikkeessa

olleiden setelien arvo yhteensa

vuonna 2002, joskin kehityksessd on ollut maa-
kohtaisia eroja. Nimellisarvoltaan 5, 10 ja 20
euron setelien kysyntd on kasvanut nopeasti
vain kausiluonteisten huippujen aikana, silld
nditd seteleitd kaytetddn pddasiassa paivittdi-
sissd kiteisostoissa. Nimellisarvoltaan 50 eu-
ron setelin kysynndssi on ollut sekd varsin no-
peaa kasvua ettd kausivaihtelua. Sitd vastoin 5
ja 100 euron setelien litkkeessd oleva méiédri on
vaihdellut kuukausittain vain hieman eikéd 200
ja 500 euron setelien méérdssé ole havaittavis-
sa minkdédnlaista kausivaihtelua. On selvia, et-
tei euroalueen kiteiskaupoista johtuva kysynta
yksin selitd ndiden nimellisarvojen kysynnin
jatkuvaa kasvua vaan taustalla tiytyy olla mui-
takin tekijoitd. Yksi tdllainen tekijd ndyttda
olevan eurosetelien kasvava kansainvilinen
kysyntd. Viimeaikaiset analyysit viittaavat sii-
hen, ettd noin 10—15 % liikkeessi olevista sete-
leistd on euroalueen ulkopuolella. Toinen selit-
tdva tekijd on suuren yleison setelisddstimi-
nen, joka johtuu osittain matalasta korkotasos-
ta.

Vuonna 2004 liikkeessd olevien eurokolikoi-
den arvo kasvoi 9,1 % eli 14,1 miljardista eu-
rosta 15,3 miljardiin euroon (liikkeeseen las-
kettu kanta, josta on vdhennetty keskuspank-
kien hallussa olevat varastot). Niiden maard
puolestaan kasvoi 14,8 % eli 56,2 miljardiin
kolikkoon. Liikkeessd olevien eurokolikoiden
miard on kasvanut tasaisesti vuoden 2003 alus-
ta ldhtien, jolloin se oli palannut 40,4 miljar-

Kuvio 38. Vuosina 2002-2004 liikkeessa
olleiden eurosetelien lukumaara yhteensa

(mrd. euroa)
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Kuvio 39. Vuosina 2002-2004 liikkeessa olleiden eurosetelien lukumaara

(milj. kpl)
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Lihde: EKP.

diin kolikkoon eli kdyttoonoton yhteydessd
alun perin liikkeeseen laskettuun médraén.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA
Eurosetelien palautukset ja toimitukset ovat py-
syneet kaikissa kansallisissa keskuspankeissa
verrattain vakaina vuoden 2002 toisen neljén-
neksen jilkeen. Vaihtelut kuukausittaisissa pa-
lautuksissa ja toimituksissa heijastavat [dhinnd
setelikysynnédn tavanomaisia kausivaihteluja.

Vuonna 2004 euroalueen kansallisten keskus-
pankkien ldpi kulki yhteensd 29,4 miljardia eu-
rosetelid, mika on vastaava méédra kuin vuonna
2003. Tammikuusta joulukuuhun 2004 liikkee-
seen laskettiin yhteensd 30,4 miljardia setelid
ja 29,7 miljardia setelid palautui kansallisiin
keskuspankkeihin. Setelien kiertonopeus, jota
mitataan kansallisiin keskuspankkeihin palau-
tettujen setelien ja liikkeessd olevien setelien
madrdn suhteella, on pysynyt verrattain vakaa-
na vuodesta2002. Vuonna 2004 noin 3,4 kertaa
vuodessa. Vuonna 2004 hévitettiin 3,8 miljar-
dia huonokuntoista setelid.

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA VAARENTA-
MISEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Vuosina 2002 ja 2003 eurosetelien vddrentdmi-
nen kasvoi tasaisesti, mutta viime aikoina vaa-
renndsten madrd on vakautunut. Vuoden 2003
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) Vuosikertomus

I 2004

=50 euroa

""" 20 euroa
=== 10 euroa
5 euroa
3500 3500
3000 \/v—/ 3000
2500 et 2500
N—""

2000 poq.. /J ....................... 2000

1500 P& = o lel s LNEETETL ST
~—
1000 ~—— 1000

500 500

2002 2003 2004

viimeiseltd neljannekseltd vuoden 2004 lop-
puun joka kuukausi liikkeestd poistettiin keski-
madrin 50 000 vddrennosti. Liikkeestd poistet-
tujen véddrenndsten médrien kausivaihtelut
noudattivat aitojen setelien méérédn vaihteluita
esimerkiksi lomakausien aikana. Kansallisiin
védrennostutkimuskeskuksiin® toimitettiin vuon-
na 2004 yhteensd 594 000 eurovddrenndsta.
Maiéra kasvoi 7,8 % vuodesta 2003, eli kasvu
hidastui olennaisesti edellisvuotisesta. Kuvios-
sa 40 on esitetty liikkeestd poistettujen vddren-
nosten madrdn kehitys puolivuosittaisina jak-
soina eurosetelien liikkeeseenlaskusta ldhtien.

Taulukko 14 osoittaa, ettd 50 euron seteli on
edelleen védrentdjien suurimmassa suosiossa,
joskin vuoden aikana saatiin jonkin verran
ndyttod siitd, ettd jarjestdytynyt rikollisuus on
keskittymdssa entistd enemmén 100, 200 ja 500
euron seteleihin. N&istd nimellisarvoista on

Taulukko 14. Viarenndsten jakautuminen

nimellisarvoittain

‘ 5 euroa ‘ 10 euroa ‘ 20 euroa ‘ 50 euroa

% 1 5 24 48

‘ 100 euroa ‘ 200 euroa ‘ 500 euroa ‘ Yhteensi

% 17 4 1 100

Léihde: Eurojirjestelmi.

4 Jokaiseen EU:n jasenmaahan on perustettu laboratorio, jossa
vadrennetyt eurosetelit tutkitaan aluksi kansallisesti.



tehty pieni maidrd keskimddrdistdi parempia
vadrennoksia.

Yleisesti ottaen on selvdd, ettd vddrenndsten
maédrd (594 000 vuonna 2004) on vain pieni
murto-osa keskimddrin kulloinkin liikkeessa
olevien aitojen setelien maaristé (8,9 miljardia
vuonna 2004). Yleiso voi edelleenkin luottaa
euron turvallisuuteen. Monipuolisten aitouste-
kijoiden sekd tehokkaiden eurooppalaisten ja
kansallisten lainvalvontaviranomaisten an-
siosta eurokdteinen on korkeatasoisesti suojat-
tu. Yleison on kuitenkin jatkossakin hyvi olla
valppaana. Kolmivaiheinen setelien tarkistus-
menetelma (katso — tunnustele —kallistele) riit-
tdd edelleen likimain kaikkien vddrenndsten
tunnistamiseen.

VAARENTAMISEN TORJUNTA

Sen lisdksi, ettd EKP toimii yhteisty6ssd kan-
sallisten keskuspankkien, Europolin ja Euroo-
pan komission (erityisesti petostentorjuntavi-
rasto OLAFin) kanssa, se teki vuonna 2004
sopimuksen Europolin kanssa euron suojelemi-
sesta ja védrentdmisen torjunnasta. Lisdksi
yhteistydsopimuksia tehtiin kahden EU:n naa-
purimaan (Ukrainan ja Bulgarian) keskuspank-
kien kanssa, ja vastaavia sopimuksia tehtdneen
vastakin. Eurojédrjestelmé koulutti aktiivisesti
kéteisrahaa kisittelevid ammattilaisia sekd
EU:ssa ettd sen ulkopuolella tunnistamaan ja
kiasittelemddn vddrennettyjé seteleitd. EKP:ssi
sijaitseva rahanvddrenndsten tutkimuskeskus
(Counterfeit Analysis Centre) ja kansalliset

Kuvio 40. Vuosina 2002-2004 loydetty-

jen eurosetelivadrennosten lukumaira
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tutkimuskeskukset tekivdt poliisin kanssa yh-
teistyotd vddrentdmisen torjumiseksi. Kansal-
listen tutkimuskeskusten asiantuntijat antavat
oikeusviranomaisille pyydettiessd asiantunti-
ja-apua ja tekevit teknisid selvityksia.

EKP:nperustama kansainvélinen vddrennosten
torjuntakeskus (International Counterfeit De-
terrence Centre) jatkoi uusien jdljentimisvali-
neiden ja vddrentdmisentorjuntajirjestelmien
arviointia. Lisdksi se on tukenut keskuspank-
kien yhteistd vddrennosten estimiseen tdhtda-
vad ryhmad (Central Bank Counterfeit Deter-
rence Group), joka on 27 keskuspankkia ym-
pari maailmaa yhdistdva toimielin.

3.3 SETELIEN LIIKKEESEENLASKU JA
TUOTANTO

EUROJARJESTELMAN ROOLI RAHAHUOLLOSSA

Joulukuussa 2004 EKP:n neuvosto sopi yhtei-
sistd periaatteista ja tavoitteista, jotka koske-
vat eurojirjestelmén roolia ja vastuita raha-
huollossa. Sen roolin ja vastuiden maédrittely
edistdd Euroopan yhteisen maksualueen (Sing-
le Euro Payments Area, SEPA) luomista (ks.
kappaleen 3 osa 3). Lisdksi se tarjoaa luotetta-
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van toimintamallin rahahuollossa eurojarjes-
telmdn kumppaneina toimiville osapuolille
(pankkiala ja arvokuljetusyritykset). Hajautta-
misperiaatetta noudattaen EKP:n neuvosto ei
sopinut tdysin yhdenmukaistetusta euroalueen
kéteispalvelujen jarjestelmastd. Vaikka EKP:n
ohjaamaa yhdenmukaistamista ja standardoin-
tia tarvitaan jonkin verran, kansalliset keskus-
pankit ovat vastuussa kiteispalvelujen kansal-
lisesta toteuttamisesta kuitenkin niin, ettd ne
ottavat huomioon kansallisen talousympaéris-
tonsd ja pankkialansa rakenteet, kansallisten
keskuspankkien sivukonttorien verkoston sekd
kdteismaksujen tarpeen ja pitkdaikaisten sitou-
mustensa merkityksen.

EKP:N JARJESTELMA VAARENNOSTEN JA HUONO-
KUNTOISTEN SETELIEN HAVAITSEMISEKSI
Pankki- ja arvokuljetusalaa kuultuaan EKP otti
joulukuussa 2004 kayttoon jarjestelmin, jota
luottolaitokset ja muut ammattimaiset kiteisen
késittelijat soveltavat vddrennosten havaitse-
miseksi ja huonokuntoisten setelien lajittele-
miseksi (eli niiden laadun arvioimiseksi). Ta-
mén jirjestelmén pdidtavoitteita on panna tdy-
tdnt6on yhteiset setelien késittelyn ja proses-
soinnin menettelytavat luottolaitoksille ja am-
mattimaisille kateisrahan késittelijoille sekd
tukea niitd tdyttdmddn neuvoston asetuksen
(EY) N:o 1228/2001 artiklan 6 mukaiset euro-
setelivddrenndsten havaitsemista ja liikkeestd
poistamista koskevat velvoitteensa. Kansalli-
set keskuspankit panevat tdmén jdrjestelmdn
tdytdntoon toimivalta-alueillaan viimeistddn
vuoden 2006 loppuun mennessd. Luottolaitos-
ten ja muiden ammattimaisten kiteisrahan k-
sittelijoiden noudattamien menettelytapojen ja
niiden kédyttdmien koneiden mukauttamista
varten on kahden vuoden siirtymdaaika, joka
padttyy viimeistddn vuoden 2007 lopussa.

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2004 tuotettiin 1,6 miljardia setelid,
kun vuonna 2003 niité tuotettiin 3,1 miljardia
kappaletta. Tuotantovaatimuksen huomattava
supistuminen vuonna 2004 johtui péddasiassa
siitd, ettd toteutunut korvaustarve oli véhii-
sempi kuin vuonna 2003 odotettiin.
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Taulukko 15. Eurosetelien tuotannon
jakautuminen vuonna 2004

Nimellisarvo Lukumiird | Tuotannosta vastaava
(milj. kpl) kansallinen
keskuspankki
5 euroa - -
10 euroa 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 euroa 290 FR, PT
50 euroa 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 euroa 124 IT, FL
200 euroa - -
500 euroa 124 DE, LU
Yhteensé 1599
Lihde: EKP.

Vuodesta 2002 ldhtien eurosetelien tuotannos-
sa on kédytetty kansallisten keskuspankkien
kesken hajautettua tuotantomallia ja toimitus-
jarjestelméd. Tdmin jarjestelyn mukaisesti ku-
kin kansallinen keskuspankki vastaa siitd, ettd
se hankkii sille méaratyn osuuden tietyn nimel-
lisarvon kokonaistuotantovaatimuksesta. Tau-
lukossa 15 on tiivistetty eurosetelien tuotannon
jakautuminen vuonna 2004.

Setelien hankintaa koskevista tulevista jarjes-
telyistd on sdddetty EKP:n neuvoston syys-
kuussa 2004 antamissa suuntaviivoissa EKP/
2004/18. Suuntaviivoissa sdddetddn eurojir-
jestelmédn yhteisestd tarjouskilpailumenette-
lystd eurosetelien tuottamiseksi. Menettely
otetaan kdyttéon 1.1.2012 mennessd. Kayt-
toonottoa edeltdd siirtyméavaihe, joten kansalli-
silla keskuspankeilla ja setelipainoilla on run-
saasti aikaa valmistautua uuteen menettelyyn.
Siirtymdvaihe alkaa aikaisintaan 1.1.2008,
mutta sen tarkka aloituspdivimddrd — josta
padttdd EKP:nneuvosto —riippuu kahdesta sei-
kasta: ensinndkin siitd, milloin on riittdvésti
kansallisia keskuspankkeja, jotka ovat ilmoit-
taneet osallistuvansa eurojirjestelmén yhtei-
seen tarjouskilpailumenettelyyn, ja toisekseen
siitd, milloin on riittdvén suuri tarve seteleille,
joiden tuotanto on kilpailuttamisen kohteena.

Setelihankinnan suuntaviivat on laadittu avoi-
men markkinatalouden ja vapaan kilpailun pe-
riaatteiden mukaisesti, voimavarojen tehokas-
ta kohdentamista silmidlld pitden ja EU:n kil-
pailulainsddddntdd noudattaen. Menettelyn ta-



voitteena on erityisesti varmistaa kaikkien eu-
rojarjestelmdn  yhteiseen tarjouskilpailuun
osallistuvien setelipainojen yhdenvertainen
kohtelu sekd taata avoimuus ja curosetelien
tuotannon turvallisuuden ylldpito. Suuntavii-
voissa sdddettyja tarjouskilpailun sddntoja so-
velletaan eurojdrjestelmdn koko setelitarpee-
seen. Sellaiset kansalliset keskuspankit, joilla
on oma setelipaino tai jotka kéyttivit julkisen
sektorin kirjapainoja, voivat paattia olla osal-
listumatta eurojirjestelmdn yhteiseen tarjous-
kilpailuun. Tédssd tapauksessa ne tuottavat
edelleen ndiden painojen avulla niille osoitetun
médrin euroseteleista.

NIMELLISARVOLTAAN HYVIN PIENET SETELIT
Useilta eri tahoilta tulleiden ehdotusten vuoksi
eurojarjestelméssd arvioitiin nimellisarvoltaan
hyvin pienten eli yhden tai kahden euron sete-
lien tai molempien kdyttdonoton hyotyjd ja
haittoja. Tarkan harkinnan jilkeen EKP:n neu-
vosto pddtti marraskuussa 2004 olla muutta-
matta vuonna 1998 tekeméainsé paatdstd euro-
setelien nimellisarvoista ja ndin ollen olla las-
kematta liikkeeseen yhden tai kahden euron
seteleitd. Arvioituaan kaikkia keskustelussa
esitettyjd perusteluja EKP:n neuvosto tuli sii-
hen tulokseen, ettd kaiken kaikkiaan nimellis-
arvoltaan hyvin pienten setelien kdyttoonoton
haitat ovat merkittdivampid kuin hyddyt. Tdhédn
paitokseen vaikuttivat erityisesti hyvin pien-
ten eurosetelien riittdimaton kysyntd useimpien
euroalueen kansalaisten keskuudessa, liikkee-
seenlaskusta johtuva tehottomuuden lisdédnty-
minen kolmansien osapuolten, kuten vahittais-
kaupan ja myyntiautomaattien pitdjien kannal-
ta, sekd setelien painamisen ja kasittelyn suuret
kustannukset.
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4 TILASTOT

EKP kerdd kansallisten keskuspankkien avus-
tuksella laajan joukon eri tilastoja, joiden
avulla EKPJ toteuttaa tehtdviddn. Se kerda tar-
peelliset tilastotiedot joko toimivaltaisilta kan-
sallisilta viranomaisilta tai suoraan talouden
toimijoilta. Tilastojen tuotanto sujui edellisten
vuosien tavoin hyvin vuonna 2004; tilastoja
my0s kehitettiin edelleen ja uusia tilastoja
otettiin kdyttoon EKP:n keskipitkdn aikavélin
tilastostrategian mukaisesti. EKP jarjesti myos
toisen tilastokonferenssinsa. Siind keskityttiin
erityisesti tilastojen kdyttoon raha- ja talous-
poliittisessa pddtoksenteossa.

Joitakin, ldhinnd tietojen luotettavuuteen liit-
tyvid kysymyksid on edelleen avoinna julkisen
talouden tilastojen alueella, joka on olennaisen
tirked vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdn-
toonpanon sekd rahoitusasemien valvonnan us-
kottavuuden kannalta. Ndiden tilastojen laati-
misesta vastaa Eurostat, jota avustavat soveltu-
vin osin kansalliset tilastolaitokset ja kansalli-
set keskuspankit. EKP kayttdd tiiviisti yleisid
taloustilastoja, joista useimpia kerdéd ja laatii
Euroopan komissio (Eurostat). Ndiden tilasto-
jen tuotanto euroalueelta on edistynyt edelleen
joiltakin osin. Esimerkiksi neljannesvuosit-
taisten BKT-tietojen ajantasaisuus, YHKI-
pika-arvion laatu ja lyhyen aikavélin indikaat-
toreiden saatavuus ovat parantuneet. EKP jul-
kisti joulukuussa 2004 arvionsa siitd, miten
yleiset taloudelliset tilastot vastaavat sen vaa-
timuksia.

4.1 PARANNUKSET EUROALUETTA KOSKEVASSA

TILASTOINNISSA

Vaikka tilastoinnissa on tdhdn mennessi saa-
vutettu huomattavaa edistysté ja euroalueen ti-
lastot ovat ylipddtddan korkealaatuisia, tilasto-
jarjestelmédd kokonaisuutena on edelleen tar-
peen parantaa. Meneillddn oleva taloudellinen
muutos on otettava huomioon ennakoivalla ta-
valla ja EKP:ssé ja sen ulkopuolella toimivien
kéyttdjien havaitsemia tilastointipuutteita on
mahdollisuuksien mukaan paikattava. Vuonna
2004 EKP alkoi kehittdd edelleen tilastojarjes-
telméa kokonaisuutena. Tilastohankkeiden pit-
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kien ldpimenoaikojen takia tuloksia saataneen
keskipitkalld aikavalilla.

Yksi euroalueen tilastointijarjestelmén keskei-
nen osa on neljannesvuosittaisten kansantalou-
den tilinpidon institutionaalisten sektoritilien
jarjestelmén suunnittelu ja tilastojen laatimi-
nen. Eurojérjestelmé valmistelee sitd yhdessd
Eurostatin, kansallisten keskuspankkien ja
kansallisten tilastolaitosten kanssa. Tdhdn ti-
linpitojérjestelmddn kuuluvat sektorit ovat ko-
titaloudet, yritykset, rahoituslaitokset, julkis-
yhteisot ja ulkomaat. Nam4 tilastot paljastavat
riippuvuussuhteita talouden eri sektoreiden
sekd rahoitus- ja reaalitaloustoimien vélilla.
Jos kdytettdvissd on riittdvan pitkdt nopeasti
julkaistut sektoritilien aikasarjat, rahoitussek-
torilta ldhtevien rahapoliittisten impulssien
vaikutus euroalueen reaalitalouden sektoreihin
voidaan jéljittdd ja lisdksi analysoida parem-
min euroaluetta kohtaavien taloudellisten sok-
kien vaikutuksia. Lisédksi tdllaisten aikasarjo-
jen avulla on mahdollista tehdd myds muun-
laista analyysia. Lisdksi neljdnnesvuosittai-
seen institutionaalisten sektoreiden mukaan jao-
teltu kansantalouden tilinpito sisdltdd monia
muita indikaattoreita, jotka ovat suhdanneana-
lyysissd ja ennusteiden laatimisessa keskeisia.

Rahoitusinstrumentteja koskeva IAS-standardi
39 on liitetty mukaan EU:n lainsddddntdon, ja
kaikkien julkisesti noteerattujen yhtididen on
noudatettava sitd 1.1.2005 alkaen. Niin ollen
EKP:n asetusta rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta (EKP/2001/13) oli muutettava
rahataloudellisten tilastojen kasitteellisen
pohjan sdilyttdmiseksi. Tdtd asetusta muutta-
neella 1.1.2005 voimaan tulleella asetuksella
(EKP/2004/21) varmistettiin, ettd rahalaitok-
set jatkavat raportointia laina- ja talletuskan-
nastaan nimellisarvon mukaan riippumatta
mahdollisista muutoksista, joita EU:n kirjanpi-
tolainsdddantdon timén jalkeen tehdddn. Tama
asetus pétee rahalaitosten raportointiin riippu-
matta siitd, missd muodossa IAS 39 -standardi
lopulta saatetaan voimaan.



4.2 UUDET TAI PARANNETUT TILASTOT

Vuonna 2004 EKP alkoi julkaista muutamia
uusia tilastoja, joilla on merkitystd rahapolitii-
kan ja muiden EKPJ:n tehtdvien hoitamisessa
sekd yleisen talouspolitiikan, markkinaosa-
puolten ja suuren yleison kannalta.

Keviillda 2004 EKP julkaisi yhdessd Euroopan
komission kanssa ensimmadistd kertaa EU:n
kymmenen uuden jdsenvaltion pitkien korko-
jen kuukausitilastot, joiden avulla arvioidaan,
ovatko maat saavuttaneet EMUn jidsenyyden
edellyttimdt vaativat ldhentymiskriteerit. Ke-
sikuusta 2004 ldhtien EKP on myds julkaissut
kuukausittain euroalueen maksutaseen rahata-
loudellisen esityksen. Lisdksi EKP ja Eurostat
julkaisivat ulkomaisia suoria sijoituksia kos-
kevan raportin, jossa ehdotettiin parannettuja
menetelmid niitd koskevien tilastojen laadin-
taan. Euroalueen maksutaseen neljinnesvuo-
sittaiset vaihtotasetiedot ovat nyt saatavilla
vuodesta 1980 ldhtien. Euron efektiivisten va-
luuttakurssi-indeksien laskennassa kidytetyt
valuuttapainot on pdivitetty, niiden maantie-
teellistd kattavuutta on laajennettu ja syys-
kuusta 2004 alkaen niistd on julkaistu uusia ai-
kasarjoja. Euroalueella noteerattujen osakkei-
den virta- ja kantatiedot julkaistaan nyt kuu-
kausittain. Uusiin tilastoihin kuuluvat kaikkien
euroalueella olevien noteerattujen osakkeiden
bruttomddiriiset litkkkeeseenlaskut, kuoletukset
ja litkkeessd olevat méarét.

Osana EMUn tilastollisia vaatimuksia kos-
kevan Ecofin-neuvoston toimintasuunnitelman
toteutusta EKP julkaisi vuonna 2004 laajasti
neljannesvuosittaisia tilinpitotietoja julkishal-
linnon rahoitustileistd ja muista tileistd. Tyo
ndiden tilastojen yhdistdmiseksi neljannesvuo-
sittaisiin institutionaalisten sektoreiden mu-
kaan jaoteltuun kansantalouden tilinpitoon on
jo alkanut.

Vuonna 2004 EKP kehitti myds lainsdddéntod,
jonka nojalla uusia tilastoja voidaan tulevai-
suudessa julkaista. EKP:n suuntaviivoja ja
suositusta maksutasetta ja ulkomaista nettova-
rallisuutta koskevista tilastointivaatimuksista

sekd valuuttavarannon raportointimallia muu-
tettiin. Tammikuussa 2005 EKP alkoi julkaista
maksutaseesta parannettuja tilastoja, joissa on
muun muassa maantieteellinen jaottelu. Lisak-
si EKP julkaisirahalaitoksien tasetilastoja kos-
kevan ohjeistuksen EU:n laajentumisen yhtey-
dessd. Ohjeistuksella pyritddn edistimidn sel-
vid ja johdonmukaista ymmarrystd asetuksen
EKP/2003/10 vaatimuksista ja standardeista.

Vuonna 2004 pyrittiin parantamaan tilastojen
jakelua ja saatavuutta. Uudistettu EKP:n Kuu-
kausikatsaus, joka julkaistiin ensimmadisen
kerran tammikuussa 2004, ja EKP:n uudistettu
verkkosivusto, joka avattiin kesédkuussa 2004,
sisdltdvit parannetut tilasto-osiot.

4.3 JULKISEN HALLINNON RAHOITUSTILASTOT

Perustamissopimuksen sekd vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaisessa julkisen talouden ra-
hoitusasemien valvonnassa kdytettyjen tilasto-
jen luotettavuus heritti vakavia huolia vuonna
2004. EKP tuki varauksetta Alankomaiden
Scheveningenissd 11.9.2004 pidetyn Ecofin-
neuvoston epdvirallisen kokouksen jdlkeen an-
nettua lausuntoa hyvistd tilastostandardeista.
Nididen standardien voi odottaa vahvistavan
kansallisten tilastolaitosten itsendisyyttd, luo-
tettavuutta ja vastuullisuutta. EKP tyoskente-
lee tiiviisti Euroopan komission kanssa erityi-
sesti raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomi-
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teassa, joka koostuu Eurostatin, kansallisten ti-
lastolaitosten ja keskuspankkien sekd EKP:n
tilastoasiantuntijoista. EKP:n neuvoston hel-
mikuussa 2005 antamat suuntaviivat julkisen
hallinnon rahoitustilastoista parantavat edel-
leen julkisen hallinnon rahoitusaggregaattien
laatua euroalueella ja ovat askel kohti laadu-
kasta ja standardoitua julkisen hallinnon rahoi-
tusasemien valvonnan mahdollistavaa katta-
vampaa tietokokonaisuutta.
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5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

EKP:n taloudellisen tutkimuksen tavoitteena
on luoda vahva késitteellinen ja empiirinen
pohja péitoksenteolle. Ndin ollen eurojérjes-
telmén taloudellisessa tutkimuksessa keskity-
tddn lisddmaiin tietoa euroalueen talouden toi-
minnasta ja tarjoamaan analyyseja, malleja ja
muita tydkaluja EKP:n rahapolitiikan harjoit-
tamiseen ja eurojarjestelmin muiden tehtavien
hoitamiseen.

Viisi vuotta perustamisensa jalkeen EKP pyysi
kolmea riippumatonta ulkopuolista asiantunti-
jaa arvioimaan EKP:n tutkimustoimintaa kor-
kealuokkaisten akateemisten vaatimusten mu-
kaisesti ja tutkimaan, missd madrin EKP:ssd
vuodesta 1998 ldhtien tehty tutkimus on edista-
nyt EKP:n tavoitteiden saavuttamista. Asian-
tuntijoiden raportti’ on saatavissa EKP:n verk-
kosivuilla, ja siind annetaan myonteinen koko-
naisarvio EKP:ssd toteutetusta tutkimuksesta.
Myonteisid asioita ovat EKP:n tutkimuksen
tieteellinen laatu ja tieteellinen lisdarvo, mer-
kityksellisyys rahapolitiikan toteuttamisen ja
EKP:n muiden tehtévien ja toimien hoitamisen
kannalta sekd vaikutus tiedeyhteisdon ja mui-
hin pdétoksia tekeviin instituutioihin. Toimek-
siannossa esitetyn pyynnon mukaisesti arvioi-

Kuvio 41. EKP:n Working Paper -sarja: JEL-

jat tekivdt myos monia suosituksia tutkimus-
toiminnan parantamiseksi edelleen. Suosituk-
sia esitettiin viidelle alueelle: henkildston kan-
nustaminen laadukkaan tutkimuksen tekemi-
seen, inhimillisen pddoman pitkdn aikavélin
hallinta, tutkimuksen kattavuus ja koordinointi
EKP:n eri toiminta-aloilla, tutkimusta tukevat toi-
met sekd tutkimuksesta tiedottaminen. Useat
parannusehdotukset kdvivit yksiin EKP:n oman
arvion kanssa, ja toimiin ndiden parannusten
toteuttamiseksi on ryhdytty.

5.1 TUTKIMUSOHJELMA

Vuoden 2004 tutkimusohjelma voidaan jakaa
kuuteen péddalueeseen: makrotaloustiede ja ra-
hatalous, kansainvilinen makrotalous ja rahoi-
tus, rahoitusjérjestelmin vakaus, rahoitusmark-
kinoiden yhdentyminen, euroalueen makro-
talouden mallintaminen ja yleiset talous- ja ra-
kennekysymykset. Myos euroalueen laajene-
misen ja EU:n uusien jésenvaltioiden talouk-
sien tutkimiseen panostettiin runsaasti. Tadssé

5 Goodfriend, M., Kénig, R. ja Repullo, R., ”External evaluation
of the economic research activities of the European Central
Bank”, 2004.
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yhteydessé tehtiin euroalueen seuraavaan laaje-
nemiseen ja etenkin makrotaloudellisessa ennus-
tamisessa kdytettdviin analyyttisiin vdlineisiin
liittyvédd valmistelutyota.

Suurin osa EKP:ssd toteutettujen tai EKP:n
kanssa yhteisty0ssd syntyneiden tutkimusten
tuloksista esitettiin EKP:n Working Paper -tut-
kimussarjassaja vihdisemmassd mddrin EKP:n
Occasional Paper -sarjassa. Tutkimuksia esitel-
tiin myds eri konferensseissa ja workshop-
tyyppisissd seminaareissa. Vuonna 2004 EKP:n
Working Paper -sarjassa julkaistiin 126 tutki-
musta (97 tutkimusta vuonna 2003). Working
Paper -sarjaa alettiin toimittaa vuonna 1999, ja
siitd ldhtien useita sarjan tutkimuksia on jul-
kaistu tai julkaistaan piakkoin akateemisissa
lehdissa (130 tutkimusta) tai kirjoissa (30 tut-
kimusta). Koska tutkimukset julkaistaan tiu-
kan arviointiprosessin vuoksi pitkdlld viipeel-
14, ndiden jo merkittdvien osuuksien arvioidaan
kasvavan vuonna 2005. Kuvio 41 ilmentdi
EKP:sséd tehtdvdn tutkimuksen politiikkakes-
keisyyttd. Kuviossa jaotellaan EKP:n Working
Paper -sarjan tutkimukset aiheittain Journal of
Economic Literature -aikakauskirjan kdyttdmén
luokittelun mukaisesti. Yleisin tutkimusaihe
tutkimussarjassa on makrotaloustiede ja raha-
talous. Seuraavaksi suosituimmat aiheet ovat
matemaattiset ja kvantitatiiviset menetelmat,
rahoitustalous ja kansainvilinen talous.

EKP jdrjesti vuonna 2004 useita konferensseja
ja workshop-tyyppisid seminaareja, kuten
EKP:n kolmannen keskuspankkikonferenssin,
jonka teemana oli ’EU:n uudet jdsenvaltiot: 13-
hentyminen ja vakaus”. Konferenssin kolmena
péddaiheena olivat EU:n uusien jédsenvaltioiden
taloudellinen ja rakenteellinen muutos, EU:n
uusien jasenvaltioiden kansainviliset yhteydet
jamakrotaloudellinen kehitys sekd ndiden mai-
den makrotaloudellinen sopeutuminen. EKP on
kehittdnyt yhdessd Kansainvilisen jédrjestely-
pankin (BIS) ja G10-maiden keskuspankkien
kanssa uuden julkaisun nimeltd International
Journal of Central Banking (ks. luku 6).
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5.2 TUTKIMUSVERKOSTOT

EKP:n tutkimusta tehdddn usein jarjestdyty-
neissé tutkimusverkostoissa. Nimad muodostu-
vat ryhmisté tutkijoita, jotka ovat mukana laa-
joissa, monimuotoisissa projekteissa. Tutki-
musverkostoissa voi olla mukana EKP:n, euro-
alueen kansallisten keskuspankkien, muiden
keskuspankkien ja poliittisten jérjestdjen eko-
nomisteja sekd tutkijoita. EKP auttaa verkosto-
jenkoordinoinnissa ja organisoinnissa joko yk-
sin tai yhdessd muiden instituutioiden kanssa.

Inflaation jatkuvuutta selvittdvdan tutkimus-
verkostoon Eurosystem Inflation Persistence
Network osallistuu kaikkien eurojarjestelméin
keskuspankkien tutkijoita. Verkosto perustet-
tiin vuonna 2003, ja sen tarkoituksena on ana-
lysoida euroalueen ja sen jidsenvaltioiden in-
flaatiokehitystd. Ilmion tarkasteluun kdytetddan
laajaa aineistoa, esimerkiksi yksittéisié ja toi-
mialakohtaisia tietoja kuluttaja- ja tuottajahin-
noista, makrotalouksien inflaatiovauhteja ja
kyselytutkimusten tuloksia. Analyysin lopul-
listen tulosten odotetaan valmistuvan vuonna
2005. Vuonna 2004 tehtiin suuri osa empiiri-
sestd analyysistd, julkaistiin joitakin tutkimus-
tuloksia EKP:n Working Paper -sarjassa ja ke-
réttiin palautetta akateemiselta yhteis6ltd. Osa
tuloksista esitettiin my0s useissa kansainvéli-
sissd seminaareissa ja konferensseissa, esim.
tutkimusverkoston joulukuussa 2004 jarjesta-
méssd ja EKP:n isdnndiméssd konferenssissa.
Niiden tilaisuuksien tuloksia kdytetddn hank-
keen analyysin loppuvaiheessa. Tdh&dn mennes-
sd tutkimusverkosto on selvittinyt, ettd yksit-
tdisten kulutustavaroiden ja palvelujen hinnat
muuttuvat euroalueella suhteellisen harvoin,
keskiméérin kerran vuodessa. Kun hintoja tar-
kistetaan, tarkistukset ovat yleensd suuria ja
muutokset jakautuvat ldhes tasapuolisesti hin-
nannousujen ja -laskujen kesken. Hintojen
jaykkyys on yleisempéd palvelualoilla kuin ta-
varantuotannossa ja yleensi keskimdédrin suu-
rempaa euroalueella kuin Yhdysvalloissa. Li-
sdksi verkoston tulokset osoittavat, ettd inflaa-
tion voimakkuus voi riippua vallalla olevista
inflaatio- ja rahapoliittisista jarjestelmistd ja
ettd — mikdli muut tekijit pysyvit ennallaan —



se on yleensd vihdisempad, kun odotukset hinta-
vakaudesta ovat juurtuneet talouteen hyvin.

Euroalueen suhdannekehitystd tarkasteleva
Euro Area Business-Cycle Network on EKP:n
ja talouspoliittisen tutkimuskeskuksen Centre
for Economic Policy Researchin (CEPR) yh-
dessd perustama tutkimusverkosto. Verkos-
toon osallistuu tutkimuslaitosten, keskuspank-
kien ja muiden poliittisten instituutioiden tut-
kijoita. Vuonna 2004 verkosto piti jarjestyk-
sessd toisen harjoituskurssin, jonka aiheena oli
faktorimallien ja -menetelmien kdytt6 suhdanne-
vaihteluiden analysoinnissa. Harjoituskurssia
isdnnoivit Belgian keskuspankki ja Bocconin
yliopisto Italiassa. Tutkimusverkosto jirjesti
myo6s kaksi workshop-tyyppistd seminaaria.
Néistd toinen kisitteli uusien jdsenvaltioiden
ja hakijamaiden suhdannevaihteluita, ja sitd
isdnndi Itdvallan keskuspankki. Toista isdnnoi
Belgian keskuspankki, ja se kasitteli viime-
aikaista edistymistd ennusteiden yhdistimisessa.
Vuoden 2004 alusta l&htien huomattava osa
verkoston tuloksista on esitetty EKP:n ja
CEPRin yhteisessd uudessa tutkimusjulkaisu-
sarjassa.

Pddomamarkkinoita ja rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd Euroopassa selvittdva tutkimus-
verkosto Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe on EKP:n
ja tutkimuslaitos Center for Financial Stu-
diesin (CFS) vuonna 2002 kdynnistima tutki-
musverkosto. Sen tavoitteena on tuottaa paa-
toksenteon kannalta merkittdvid tutkimuksia
Euroopan rahoitusjérjestelmien yhdentymises-
td janiiden kansainvilisistd yhteyksistd. Tutki-
musverkosto padtti kahden ensimméisen vuo-
den tyonsd Frankfurt am Mainissa toukokuussa
2004 pidettyyn symposiumiin (ks. kehikko 12).
EKP ja CFS ovat péittineet jatkaa hanketta
vuoteen 2007 ja ottaa mukaan kolme uutta tut-
kimuksen pddaluetta: 1) rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen ja rahoitusjdrjestelmén vakau-
den vilinen yhteys, 2) EU:n laajeneminen sekd
rahoitusmarkkinoiden kehitys ja yhdentyminen
ja 3) rahoitusjirjestelmédn uudistaminen ja ta-
louskasvu Euroopassa. Ndama alueet ulotettiin
myo6s koskemaan tutkimusverkoston yhteydes-

sd perustettua Lamfalussy Fellowship -tutki-
musohjelmaa.

5.3 EUROALUEEN MAKROTALOUDEN MALLINTA-
MINEN

Makrotalouden mallintamisessa edistyttiin
merkittdvasti vuonna 2004, jolloin ryhdyttiin
kehittimddn EKP:n makromallin (Area-Wide
Model, AWM) uuden sukupolven versiota.
Mallia tarkistetaan makrotalousteorian ja esti-
mointimallien uusimman kehityksen mukai-
sesti. Makrotalouden uuden sukupolven malle-
ja kutsutaan dynaamisiksi stokastisiksi yleisen
tasapainon malleiksi, ja ne perustuvat aikai-
sempia malleja kattavammin mikrotalouden
periaatteisiin. EKP:n tutkimustydn ansiosta ne
ovat nyt riittdvén pitkdlle kehitettyjd kaytettd-
viksi padtoksenteon apuna.® Niistd on nopeasti
tulossa paidtoksenteon analyysin ja enenevéssa
madrin keskuspankkien ja muiden poliittisten
jdrjestojen ennusteiden perusviélineitd. Edis-
tddkseen uuden AWM-mallin luomista EKP on
perustanut yhteisty6foorumin samantapaisia
mallejarakentavien ja kdyttdvien Yhdysvaltain
keskuspankin johtokunnan ja IMF:n kanssa.

6 Eurojarjestelmén henkilostd on osallistunut mallien kehittd-
miseen merkittdvisti. Ks. Smets, F. ja Wouters, R., ”An esti-
mated stochastic dynamic general equilibrium model of the
euro area”, EKP:n Working Paper 171 (Journal of the European
Economic Association, vol. 1, issue 5, 2003, s. 1123-1175).
Tutkijat saivat European Economic Associationin arvostetun
Hicks-Tinbergenin mitalin tunnustuksena merkittavasta tutki-

muksesta.
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EKP ja Yhdysvaltain keskuspankki tekevit yh-
teistyotd kansainvilisen rahapolitiikan tutkija-
foorumin International Research Forum on
Monetary Policyn kautta. Tutkijafoorumi edis-
tdd rahapoliittisia aiheita kasittelevdd tutki-
musta, jolla on merkitystd maailmanlaajuisesta
nidkokulmasta. AWM-mallin teknisen tyon ar-
vioidaan jatkuvan koko vuoden 2005, ja lopul-
liset tulokset julkistettaneen avoimessa konfe-
renssissa.
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6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKI-
RAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA
KOSKEVIEN KIELTOJEN NOUDATTAMINEN

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehtdvi-
nd on valvoa, ettd EU:n 25 kansallista keskus-
pankkia ja EKP tdyttavit perustamissopimuksen
artiklojen 101 ja 102 sekd neuvoston asetusten
(EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 mukaiset vel-
voitteensa. Artiklassa 101 kielletidn EKP:ta
ja kansallisia keskuspankkeja myontdmasta ti-
linylitysoikeuksia tai muita luottojarjestelyja
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai yhteison
toimielimille tai laitoksille sekd hankkimasta
velkasitoumuksia suoraan niiltd. Artiklassa
102 kielletddn toimenpiteet, joilla jdsenvaltioi-
den keskushallinnoille tai yhteison toimieli-
mille tai laitoksille annetaan erityisoikeuksia
rahoituslaitoksissa, elleivit tillaiset toimenpi-
teet perustu toiminnan vakauden valvontaan
liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella my&s Eu-
roopan komissio valvoo, ettd jasenvaltiot nou-
dattavat nditd maarayksia.

EKP seuraa myds, miten EU:n kansalliset kes-
kuspankit ostavat jdlkimarkkinoilta oman
maansa ja muiden jasenvaltioiden julkisen sek-
torin velkainstrumentteja. Neuvoston asetuk-
sen (EY) N:o 3603/93 perustelukappaleiden
mukaan julkisen sektorin velkainstrumenttien
hankkimista jélkimarkkinoilta ei saa kiyttda
perustamissopimuksen artiklassa 101 méaara-
tyn tavoitteen kiertdmiseen. Néitd velkainstru-
menttien ostoja ei saa kdyttdd julkisen sektorin
epdsuorana keskuspankkirahoituksena.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 ja
EKPJ:n perussddannon artikla 4 velvoittavat yh-
teison toimielimet sekd jdsenvaltioiden vas-
tuulliset viranomaiset’ kuulemaan EKP:té niis-
td ehdotuksista, jotka koskevat yhteison tai ja-
senvaltioiden lainsddddntod EKP:n toimival-
taan kuuluvissa asioissa. Kansallisten viran-
omaisten sddddsluonnoksia koskevan EKP:n
kuulemisen rajat ja edellytykset on madratty

29.6.1998 tehdyssd neuvoston pddtoksessi
98/415/EY. Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan
EKP:n verkkosivuilla. Tammikuusta 2005 1dh-
tien sdddosluonnoksia koskevat lausunnot jul-
kaistaan padsddntdisesti heti kun lausunto on
annettu ja toimitettu lausuntoa pyyténeelle vi-
ranomaiselle. Tétd kdytdntdd sovellettiin jo
EU:n sdddosluonnoksia koskeviin lausuntoi-
hin.

Vuonna 2004 kdynnistettiin yhteensd 41 kuule-
mista. Niistd 32 oli kansallisten viranomaisten
ja yhdeksdn EU:n neuvoston kdynnistdmi.
Vuonna 2004 annetut lausunnot on lueteltu ti-
mén vuosikertomuksen liitteessd. Seuraavassa
késitellddn kansallisten viranomaisten kdyn-
nistimien kuulemisten perusteella annettuja
EKP:n neuvoston lausuntoja, jotka on syytd
mainita erikseen.

EKP sai usealta jdsenvaltiolta — etenkin Italial-
ta ja Unkarilta — pyynnon antaa lausuntoja sel-
laisista lainsddddntoehdotuksista, joita oli
EKP:n mukaan muutettava sen varmistamisek-
si, ettd kansallisten keskuspankkien perussdin-
not noudattavat tiettyjd perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddannon mdaadrdyksid. Ndmai
maédrdykset koskevat keskuspankin itsendi-
syyttd ja kansallisten keskuspankkien paatok-
sentekoelinten jasenten henkilékohtaista itse-
néisyytta.

Alankomaat, Italia ja Slovakia kuulivat EKP:té
rahoitussektorin valvontaa koskevista merkit-
tavistd lainsdddidntduudistuksista. Alankomai-
den ja Italian lakiehdotukset perustuivat rahoi-
tussektorin  kaksiosaiseen valvontamalliin.
Tédssd ns. twin peaks -mallissa kansalliset kes-
kuspankit vastaisivat koko rahoitussektorin
toiminnan vakauden valvonnasta ja kansalliset
rahoitusmarkkinaviranomaiset markkinakdyt-
tdytymisen valvonnasta.’ EKP suhtautui myon-

7 Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian
ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvia
madrdyksid koskevan poytikirjan mukaan perustamissopimuk-
sen artiklan 105 kohtaa 4 ja EKPJ:n perussddnnon artiklaa 4 ei
sovelleta Isoon-Britanniaan. Néin ollen Ison-Britannian kan-
sallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:t4.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.
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teisesti kummankin maan instituutiorakenne-
ehdotukseen. Alankomaiden lainsdddantéehdo-
tuksesta antamassaan lausunnossa EKP totesi,
ettd ldhestymistapa ottaa huomioon kahden
pddmaarin, rahoitusjirjestelmidn vakauden ja
sijoittajien suojan, erityisominaisuudet tilan-
teessa, jossa systeemiriski on laajenemassa
luottolaitosten, vakuutusyhtididen, rahoitus-
yritysten ja eldkerahastojen yhteyksien tiivis-
tyessd. Slovakian lainsdddidntoehdotuksessa
kansallisen keskuspankin valvontavaltuuksia
laajennettaisiin siten, ettd se olisi suoraan ja
kokonaan vastuussa Slovakian koko rahoitus-
markkinoiden valvonnasta. EKP katsoi, ettd
Slovakian lakiehdotuksen valvontajirjestelma
olisi tdysin sopusoinnussa kansallisen keskus-
pankin EKPJ:hin liittyvien tehtdvien kanssa,
joskin jérjestelmad olisi télld hetkelld ainutlaa-
tuinen EU:ssa.'?

Belgia kuuli EKP:td ns. Tobinin veroa koske-
vasta lakiehdotuksesta, joka mahdollistaisi
kaikkien Belgiassa tehtyjen valuuttakauppojen
verottamisen, mikdli vastaava laki otetaan
kdytt6on muissa jasenvaltioissa tai yhteisOs-
sa.!! Vaikka EKP antoi tunnustusta ehdotuksen
perustana oleville hyville tarkoituksille, se to-
tesi, ettd veron taloudellinen ja rahataloudelli-
nen hyodyllisyys on hyvin kyseenalainen. Bel-
gian lakiehdotuksessa esitetyssd muodossaan
vero olisi myo0s ristiriidassa perustamissopi-
muksen artiklan 56 kanssa, joka koskee pdi-
omien ja maksujen vapaata liikkuvuutta seké
jasenvaltioiden vélillad ettd jasenvaltioiden ja
kolmansien maiden vélilla.

EKP antoi lausunnon Ranskan lakiehdotukses-
ta, jolla luottolaitoksille annettaisiin lupa myon-
tdd inflaatioon sidottuja indeksilainoja.!>? EKP
totesi ymmartavéansa lakiehdotuksella tavoitel-
tavan sopimusoikeuden laajentamista ja mah-
dollisuuden antamista talouden toimijoille
suojautua inflaatioriskiltd. Se korosti kuiten-
kin, ettd indeksichtojen laaja kdyttd voisi olla
hyvin huolestuttavaa, koska niiden yleinen
soveltaminen palkan- ja hinnanasetannassa
saattaisi aiheuttaa liiallista jaiykkyyttd suhteel-
listen hintojen mekanismissa ja kiithdyttdd in-
flaatiokierrettd.
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EKP antoi niin ikddn lausunnon perustamis-
sopimuksen artiklan 112 kohdan 2b ja EKPJ:n
perussdannon artiklan 11.2 perusteella. Lausunto
koski EU:n neuvoston suositusta uuden jasenen
nimittdmisestd EKP:n johtokuntaan.

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

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP
jatkoi niiden luotonanto- ja luotonotto-operaa-
tioiden hoitamista, joista Euroopan yhteiso on
paattanyt osana keskipitkdn ajan rahoitustuen jar-
jestelmdd. EKP:114 ei ollut téllaisia hallinnolli-
sia tehtdvid vuonna 2004. Avoinna olevia ope-
raatioita ei ollut vuoden 2003 lopussa eikd uu-
sia operaatioita aloitettu vuoden 2004 aikana.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.



EUROJARJESTELMAN VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2004 eurojirjestelmé saattoi padtokseen vuonna 2003 aloitetun tyon, joka koski uusien
kattavien euromaddrdisten varannonhoitopalvelujen tarjoamista keskuspankeille, rahaviran-
omaisille, euroalueen ulkopuolella sijaitseville valtion elimille ja kansainvélisille jarjestdille.
Tamén vuden varannonhoitopalvelujen jarjestelmén kehittimisen pontimena on ollut euron
nopeasti yleistyva kdyttd kansainvélisend varantovaluuttana. Jarjestelma perustuu eurojérjes-
telmdn yksittdisten keskuspankkien jo olemassa oleviin, vakiintuneisiin varannonhoitopalve-
luihin sekd ndiden pankkien aiempiin kokemuksiin varannonhoidosta. Palvelut ulottuvat va-
rantojen sdilytystilien ja niihin liittyvien sdilytys- sekd maksu- ja toimituspalvelujen tarjoami-
sesta kiteis- ja sijoituspalvelujen tarjontaan. Keskeisid uuden jirjestelmén palveluja ovat
esimerkiksi 1) automaattinen yon yli -sijoitusmahdollisuus, jonka avulla asiakkaat voivat
sijoittaa varoja edullisilla koroilla suoraan palvelun tarjoajan kautta tai markkinoille tai néilla
molemmilla tavoilla, 2) automaattisten arvopapereiden lainausohjelmien kdyton helpottaminen
ja 3) kauppojen ja sddnnollisten toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden omien sijoitus-
mieltymysten mukaisesti.

Uuden jarjestelmén keskeisid 1ahtokohtia on, ettd asiakkaat voivat saada laadukkaita palveluja
euromddrdisten varantojen hoitamiseen keskitetysti yhden kanavan kautta euroalueella. Kay-
tdnto on verrattavissa tapaan, jolla tirkeimmat keskuspankit ympéri maailmaa tarjoavat varan-
nonhoitopalveluja. Yksittdisind palvelupisteind toimivia eurojarjestelmén yksittdisia keskus-
pankkeja kutsutaan ”eurojirjestelmén palvelujen tarjoajiksi” (Eurosystem service providers),
jane tarjoavat kaikkia uuteen jarjestelméédn kuuluvia varannonhoitopalveluja. Yhden palvelu-
pisteen periaatteen soveltamisesta seuraa, ettd asiakkaat voivat nyt sdilyttdd, maksaa ja toimit-
taa laajan joukon kiintedkorkoisia euromédrdisid missd tahansa euroalueella litkkeeseen las-
kettuja arvopapereita kdyttdimalld ainoastaan yhtd varantojen sdilytystilid. Jarjestelmd on hy-
vin yhdenmukainen, joten kukin eurojirjestelmén palvelujen tarjoajista tarjoaa samat varan-
nonhoitopalvelut yhtendisin ehdoin ja yleisten markkinastandardien mukaisesti.

Télld hetkelld on olemassa kuusi eurojarjestelman palvelujen tarjoajaa: Espanjan keskuspank-
ki, Hollannin keskuspankki, [talian keskuspankki, Luxemburgin keskuspankki, Ranskan kes-
kuspankki ja Saksan keskuspankki. Muut eurojérjestelmén keskuspankit voivat tarjota joitakin
jarjestelmén palveluja. Lisdksi eurojirjestelmén palvelujen tarjoajat ja muut eurojirjestelmén
keskuspankit voivat tarjota muita euromaérdisid varannonhoitopalveluja yksittdisten sopimus-
ten perusteella. EKP toimii yleisend koordinoijana ja takaa jarjestelmin hdiriottoméan toimin-
nan.

Uusi jarjestelmd perustuu samoihin virallisten varantojen hallinnoinnin perusperiaatteisiin,
joiden mukaan varannonhoitopalveluja on tarjottu jo vuosia: taloudelliseen turvaan, oikeus-
turvaan ja ennen kaikkea luottamuksellisuuteen. Uuden jarjestelmén varannonhoitopalveluja
tarjotaan perinteisille keskuspankkiasiakkaille. Ndin palvelut vastaavat niiden instituutioiden
erityistarpeisiin, jotka toimivat samalla keskuspankkitoiminnan alalla kuin eurojérjestelma
itse.

Uusi jarjestelma otettiin kdyttoon 1.1.2005. Jarjestelmd on joustava, ja sitd muokataan jatku-
vasti. Rahoitussektorin kehitystd seurataan tarkoin, ja asiakkaiden tarpeeseen saada kattavia ja
ajantasaisia euromddrdisid varannonhoitopalveluja vastataan viipymatta.
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LUKU 3

RAHOITUSJARJESTELMAN
VAKAUS JA
YHDENTYMINEN



| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojarjestelméd osallistuu sen varmistami-
seen, ettd luottolaitosten toiminnan vakauden
valvontaan ja rahoitusjirjestelmdn vakauteen
liittyvdd toimivaltaisten viranomaisten poli-
tiikkaa harjoitetaan moitteettomasti. Se myos
neuvoo nditd viranomaisia ja Euroopan komis-
siota yhteison lainsddddnnon soveltamisalasta
jatdytdntoonpanosta néilld aloilla.

I.1 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN
SEURANTA

EKP seuraa yhdessd EKPJ:n pankkivalvonta-
komitean kanssa rahoitusjarjestelmidn vakau-
teen kohdistuvia riskeja kartoittaakseen rahoi-
tusjdrjestelmédn kykyéd kestdd hairioitd.! Seu-
rannan painopiste on pankeissa, koska ne ovat
edelleen tidrkeimpid toimijoita, jotka valittdvat
varoja tallettajilta lainanottajille euroalueella.
Tamaén vuoksi ne ovat merkittdva kanava, jon-
ka vilitykselld riskit voivat levitd rahoitusjar-
jestelmédn muihin osiin. Koska my6s muiden
rahoituslaitosten ja markkinoiden merkitys
kasvaa ja niiden ja pankkien véliset kytkokset
lisddntyvit, niiden héiridt saattavat levitd
pankkeihin. Tdstd syystd EKP:n ja EKPI:n
pankkivalvontakomitean seuranta kattaa myos
ndiden rahoitusjdrjestelmdn osien kehityksen.

SUHDANNEKEHITYS

Vuonna 2004 euroalueen rahoitusjirjestelman
kyky kestdd hdirioitd parani. Rahoituslaitokset
hyotyivit maailmantalouden odotettua voi-
makkaammasta vilkkaudesta, suurten yritysten
taseiden vahvistumisesta ja sijoittajien riskin-
ottohalukkuuden jatkumisesta. Tdmidn seu-
rauksena pankkien ja vakuutusyritysten kan-
nattavuus koheni. Aiemmat viitteet kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuudes-
ta eivit kuitenkaan hidlvenneet. Namé viitteet
perustuivat havaittuun riskiin pitkdaikaisten
korkojen noususta, kun ne aikaisemmin olivat
olleet hyvin matalalla.

Euroalueen pankkisektorin kehityksestd voi-
daan todeta, ettd vuonna 2003 alkanut suurten
pankkien kannattavuuden kohentumissuuntaus
vahvistui, ja suurten pankkien kannattavuus
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ndytti parantuvan edelleen. Kannattavuuden
kohentuminen perustui pédasiallisesti kustan-
nusten karsimisen jatkamiseen ja luottotappio-
varausten pienentdmiseen. Kannattavuus ko-
hentui laajasti, ja myods heikoimman tuloksen
tehneiden pankkien oman pddoman tuotto para-
ni.

Kannattavuutensa tukemiseksi pankit keskit-
tyivit kustannustensa valvontaan. Kustannuk-
sia karsittiin pddasiassa harventamalla konttori-
verkostoa ja vidhentdmalld henkiloston méaa-
rdd. Luottotappiovaraukset pienenivit vuonna
2004 kuten edellisendkin vuonna. Keskeisim-
pand syynd tdhdn ndyttda olleen se, ettd pankit
tekivdt talouden elpymisen vuoksi aiempaa
myonteisemmaén arvion luottoriskistd. Arvio
johtui luultavimmin odotuksista, ettd yritys-
sektorin kannattavuus paranee ja euroalueen
suurten yritysten taseet vahvistuvat edelleen.
Pienten ja keskisuurten yritysten ndkymaét oli-
vat joidenkin merkkien mukaan kuitenkin edel-
leen heikommat kuin suurten yritysten.

Kannattavuuden parantumisesta huolimatta
korkokate — pankkisektorin kannattavuuden
ydintekijd — pieneni edelleen vuonna 2004. Se
supistui siitdkin huolimatta, ettd alustavien
viitteiden mukaan yritysten lainanotto oli elpy-
massé ja kotitalouksien asuntolainojen kasvu
jatkui vahvana. Korkokatteen pieneneminen
johtui ldhinnid korkojen alhaisuudesta ja mark-
kinakorkojen tuottokdyrien loivenemisesta.
Vaikka ndmd tekijdt vauhdittivatkin lainojen
kysyntdd, ne vaikuttivat epdsuotuisasti euro-
alueen pankkien luotonannon ja talletusten
marginaaleihin. Pankkien muut tuotot eivét ke-
hittyneet kuten vuonna 2003, jolloin useat pan-
kit kerdsivit poikkeuksellisia tuottoja osake-
markkinoiden vilkkauden ja tuottoerojen ka-
ventumisen vuoksi. Joidenkin suurten euro-
alueen pankkien markkinariski ndytti kasvavan

1 Vuonna 2004 EKP julkaisi ensimméisen kerran euroalueen ra-
hoitusjdrjestelmidn vakautta koskevan raportin “Financial Sta-
bility Review”. Se julkaisi my6s kolmannen kerran EU:n pank-
kijarjestelmén vakautta kisittelevdn raportin "EU banking
sector stability”, jossa esitetddn padpiirteittdin EKPJ:n pankki-
valvontakomitean sddnndllisin viliajoin toteuttaman seurannan
keskeiset havainnot pankkisektorin vakaudesta. Raportit ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta.



vuonna 2004. Pankkien palkkiotuotot kasvoi-
vat ldhinnd rahoitusmarkkinoihin liittyvédn ta-
loudellisen toimeliaisuuden lisddntymisen
vuoksi ja tulivat sekd omaan lukuun tehdyista
arvopaperikaupoista ettd omaisuudenhoitopal-
veluista.

Euroalueen suurten pankkien vakavaraisuus-
asteet kohenivat edelleen vuonna 2004. Huo-
mionarvoista on, ettd vakavaraisuusasteeltaan
heikoimmat pankit onnistuivat vahvistamaan
vakavaraisuuttaan. Ndiden pankkien hairion-
sietokyvyn kasvaminen vaikutti myonteisesti
rahoitusjarjestelmén vakauteen euroalueella.

My0s vakuutusyhtididen tuloskehitys parani
edelleen vuonna 2004. Vahinkovakuutusyhtioi-
den tulosten kohentuminen johtui piddasiassa
vahvasta nettomaksutulosta, mikd puolestaan
oli seurausta riskit aiempaa tarkemmin huo-
mioon ottavasta hinnoittelusta ja vakuutusten
mydntdmisehtojen tiukentumisesta. Tdmén ydin-
litketoiminnan paranemisen vuoksi vahinko-
vakuutusyhtididen jo ennestddn hyvd vakava-
raisuustilanne vahvistui edelleen. Henkiva-
kuutusyhtididen vakuutusmaksutulot kasvoi-
vat useimmissa maissa osakemarkkinoiden ke-
hitykseen sidottujen tuotteiden kysynnén li-
sddntymisen tukemana. Yhdessd sijoitustoi-
minnan nettotuoton kasvun kanssa tdma johti
henkivakuutusyhtididen vakavaraisuusaseman
parantumiseen. Taloudelliselta tilaltaan heik-
kojen henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus-
asema on kuitenkin edelleen koetuksella.

Kansainviliset riskirahastomarkkinat kasvoi-
vat edelleen vuonna 2004. Vuoden 2004 suh-
teellisen vdhdisistd tuotoista huolimatta ei ol-
lut selvid merkkeja siitd, ettd sijoittajat olisivat
vetdneet rahojaan pois riskirahastoista. Ndiden
markkinoiden kasvu vaikuttaa rahoitusjarjes-
telmdn vakauteen ldhinni riskirahastomarkki-
noiden pankkisektorikytkdksien kautta. Riski-
rahaston vastapuolten (prime brokers) vdlinen
voimakas kilpailu edist’ riskirahastojen luo-
tonsaantimahdollisuuksia. Ndméi vastapuolet
ovat yleensé pankkeja ja arvopaperinvalittdjid,
jotka tarjoavat rahoitus-, vélitys- ja muita pal-
veluja riskirahastoille. Euroalueella on joita-

kin merkittdvid prime brokereita. Prime broke-
reiden harjoittama vastapuolten riskienhallinta
on kehittynyt sen jilkeen, kun Long-Term Ca-
pital Management -rahasto ajautui ldhelle kon-
kurssia vuonna 1998. Riskienhallinta hyotyi
kattavista Value-at-Risk-mittauksista ja stressi-
testeista.

RAKENTEELLINEN KEHITYS

Pankktoimialan rakenteelliset muutokset voi-
vat vaikuttaa merkittdvasti rahoitusjirjestel-
mén vakauteen pitkdlld aikavalilld. Pankkien
strategiset valinnat vaikuttavat riskien ja kan-
nattavuuden viliseen suhteeseen, mikd nakyy
lopulta rahoitusjdrjestelméin kyvyssd sietdd
hdirioitd. Saddntelyd ja valvontaa koskevien
muutosten lisdksi (ks. timan luvun osa 2) pank-
kitoimialan keskeisimmaét rakenteelliset muu-
tokset liittyivédt vuonna 2004 edelleen keskitty-
miseen, kansainvélistymiseen, rahoituksen-
vilitykseen ja ulkoistamiseen.?

Euroalueen pankkisektorille on viime vuosina
ollut tunnusomaista jatkuva keskittyminen.
Luottolaitosten mddrd on vidhentynyt ldhes
2 300:11a vuosina 1997-2004. Keskittyminen on
johtunut osittain fuusioista ja yritysostoista,
mutta my0s pankkiryhmien sisdisistd uudel-
leenjirjestelyistd. Uudelleenjérjestelyt voivat
auttaa pankkeja ylldpitimddn tai parantamaan
kannattavuuttaan, minké loppujen lopuksi pi-
tdisi vahvistaa pankkijarjestelmén kestidvyyttéd
entisestddn. Uudelleenjérjestelyjen lopulliset
vaikutukset voivat kuitenkin olla epdselvii, jos
ne johtavat rahoitusjirjestelman kannalta mer-
kittdvien, suurten ja monimutkaisten rahoitus-
instituutioiden luomiseen. Taméa korostaa tar-
vetta parantaa pankkien sisdisen riskienhallin-
nan ja tehokkaan valvonnan mekanismeja.

Fuusioissa ja yritysostoissa on keskitytty etu-
padssd maiden sisdisiin kauppoihin. Viimeis-
ten 10 vuoden aikana maiden rajat ylittdvét
pankkikaupat Euroopassa olivat ainoastaan
15 % pankkisektorin kaikista fuusioista, kun
teollisuussektorilla vastaava osuus oli keski-
2 Rakenteellista kehitystd on kasitelty tarkemmin EKPJ:n

pankkivalvontakomitean raportissa
developments in the EU banking sector”, marraskuu 2004.
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madrin noin 40 %. Suuntautuneisuus kotimaa-
han voi selittyd muun muassa kotimaan kaup-
pojen paremmilla kustannussynergiamahdolli-
suuksilla sekd verotuskdytintdjen, kuluttajan-
suojastandardien ja yrityskulttuurien eroilla.

Kansainvilistymiskehitys etenee maiden rajat
ylittdvien fuusioiden ja yritysostojen suhteelli-
sesta vidhdisyydestd huolimatta. Euroalueen
pankkien muissa euroalueen maissa sijaitsevis-
sa sivukonttoreissa ja tytdryhtidissd pitdmaét
varat ovat nyt yli 10 % euroalueen pankkien
konsolidoimattomista varoista. Lisdksi pankit
tarjoavat aiempaa enemmén maiden rajat ylit-
tdvid rahoituspalveluja ilman, ettd niilld olisi
paikallinen toimipiste asiakkaan sijaintimaas-
sa. Kehitys on ndkynyt selvimmin pankkien vi-
lisessd ja tukkukauppatoiminnassa, kun taas
maiden rajat ylittivd vihittdispankkitoiminta
on edelleen hyvin vihdista.

Vihittdispankkitoiminnan merkitys on lisdén-
tynyt viime vuosina varsinkin asuntolainojen
nopeasti kasvavan kysynndn vuoksi. Téastd
syystd euroalueen pankkien olisi erityisen tir-
kedd keskittyd ydintoimintoihin ja parantaa tie-
tdmystddn asiakaskunnastaan.

Vuonna 2004 toimintojen ulkoistamisen mer-
kitys kasvoi edelleen. Ulkoistaminen tapahtuu
kahdella eri tapaa: toinen liittyy ulkoisten pal-
veluntarjoajien kidyttoon ja toinen ulkoistami-
seen pankkiryhmén sisdlld. Tuki- ja toimisto-
palvelut ulkoistetaan tavallisesti kdyttamalla
ulkopuolisia palveluntarjoajia, kun taas ydin-
toiminnot pankit hoitavat edelleen itse. Suuris-
sa pankkiryhmittymisséd jotkin ydintoiminnot
keskitetddn erikoistuneisiin tytdryhtioihin, ja
ryhmittymén muut yhtiot hoitavat ryhmittyméan
tuotteiden jakelun. Ulkoistaminen johtuu péa-
asiassa halusta karsia kustannuksia, mutta mui-
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ta syitd sithen ovat usein myds ammattimaisen
hallinnoinnin ja asiantuntemuksen hankinta
sekd resurssien vapauttaminen ydintoimintoja
varten. Ulkoistamiskehityksen vaikutuksia ra-
hoitusjdrjestelmin vakauteen on seurattava, ja
tarkedd seuranta on varsinkin silloin, kun mo-
net rahalaitokset ulkoistavat tehtdviddn yhdel-
le palveluntarjoajalle.

1.2 YHTEISTYO KRIISITILANTEISSA

Kriisinhallintaan liittyvda keskuspankkien ja
pankkivalvontaviranomaisten yhteistyotd tii-
vistettiin edelleen. Kesédkuussa 2004 EU:n uu-
sien jasenmaiden keskuspankit ja pankkival-
vontaviranomaiset hyviksyivit valvontapoyta-
kirjan yhteistydsta kriisitilanteissa (Memoran-
dum of Understanding on cooperation in crisis
management situations). Muut EU:n keskus-
pankit ja pankkivalvontaviranomaiset allekir-
joittivat poytdkirjan maaliskuussa 2003, ja sii-
néd sovittiin ndiden osapuolten rajat ylittdvdn
yhteistyon periaatteista ja menetelmista kriisi-
tilanteissa.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea ja Euroopan
pankkivalvontaviranomaisten komitea (Com-
mittee of European Banking Supervisors,
CEBS) perustivat yhteisen kriisienhallintaty6-
ryhmaén, johon osallistuu kaikkien EU:n pank-
kivalvontaviranomaisten ja keskuspankkien
edustajia. Tyoryhmén tehtivdni on laatia ehdo-
tuksia yhteistyon parantamiseksi. Tarkeitd
ovat etenkin ehdotukset parhaista menettely-
tavoista rajat ylittdvien rahoituskriisien hallin-
nassa. Ty6ryhméd auttaa myds talous- ja
rahoituskomiteaa kriisinhallintaan liittyvissa
asioissa.



2 RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY

JA VALVONTA
2.1 PANKKITOIMINTA

Pankkivalvonnassa vakavaraisuussdantelyn uu-
distus oli edelleen merkittivissd asemassa vuon-
na 2004. Kesdkuussa G10-maiden keskuspank-
kien pddjohtajat ja pankkivalvontaviran-
omaisten johtajat hyvéksyivdt uuden vaka-
varaisuussddnndston, ns. uuden Baselin sopi-
muksen, joka tunnetaan myos nimelld Basel II.
Tama on merkittdvd saavutus, koska sen myota
Baselin pankkivalvontakomitean ja sen jisen-
viranomaisten viisi vuotta kestinyt tyo vaka-
varaisuussddntelyn uudistamiseksi on ldhes
saatu paatokseen. Basel II -sddnnostd otetaan
kayttoon vuoden 2006 lopulla. Pankkien paa-
omavaatimusten kehittyneimmaét laskentame-
netelmdt saa kumminkin ottaa kdyttoon vasta
vuosi tdimin jilkeen.

Uuden Baselin sopimuksen hyviksymisen jél-
keen kansainvilisen ja eurooppalaisen toimin-
nan painopiste vakavaraisuussddntelyn uudis-
tamisessa on siirtynyt sopimuksen tdytdntdon-
panoon ja Baselin pankkivalvontakomitean
perustaman tdytdntoonpanoryhmin (Accord
Implementation Group) tydskentelyyn. Usei-
den G10-maiden ja muiden maiden odotetaan
toteuttavan neljannen maérallisen vaikutustut-
kimuksen (fourth quantitative impact study,
”QIS4”). Sen tulokset valmistunevat vuoden
2005 lopussa ja saattavat johtaa vakavaraisuus-
sdantelyn maidrillisiin tarkistuksiin vuonna
2006. Baselin pankkivalvontakomitea on myds
madritellyt lisdpanostusta vaativat tekniset
alueet. EKP tukee prosessia edelleen ja edistda
sitd osallistumalla tarkkailijajdsenend komi-
teaan ja sen tdrkeimpiin ty6éryhmiin, kuten
taytantoonpanoryhméaén.

Euroopan tasolla Basel II -sddanndst6on perustu-
va EU:n uusi vakavaraisuussdantely siséllyte-
tddn EU:n lainsddddnt66n muuttamalla direk-
tiivid luottolaitosten liiketoiminnan aloittami-
sesta ja harjoittamisesta seka direktiivid sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitosten omien
varojen riittdvyydestd. Toisin kuin Basel II
-sddnndsto, joka koskee ainoastaan kansainvi-
lisesti toimivia pankkeja, EU:n vakavaraisuus-
sdannosto koskee kaikkia luottolaitoksia—seka

konsolidointiryhmié ettd yksittdisia luottolai-
toksia — ja sijoitusyrityksid. EU:n vakavarai-
suussddnnostolld edistetddn pankkivalvonta-
viranomaisten yhteisty6td ja koordinointia vah-
vistamalla ns. konsolidoivan valvojan (conso-
lidating supervisor) asemaa. Télld tarkoitetaan
padsddntdisesti kansallista valvontaviran-
omaista siind jdsenvaltiossa, jossa EU:n
alueella yli rajojen toimivan pankkiryhmin
emoyhti6é on saanut pankkitoimiluvan ja joka
vastaa kyseisessd maassa tillaisten pankkiryh-
mien ylimmaén tason valvonnasta. Tamén valvon-
taviranomaisen asemaa parannettaisiin anta-
malla sille vastuu koordinoida menettely- ja
hyviaksymistoimet, jotka liittyvdt EU:n alueel-
la yli rajojen toimivan pankkiryhmén anomuk-
seen kayttdd kehittyneitd laskentamenetelmid
pidomavaatimusten arvioinnissa. Ylimmén
valvontaviranomaisen aseman vahvistaminen
voisi ndin védhentdd téllaisen pankkiryhmédn
valvonnan kokonaisrasitusta.

EU:n neuvosto konsultoi EKP:t4 ja sen jilkeen
EKP antoi EU:n uudesta vakavaraisuussdin-
nostostd lausunnon, jossa se kannatti yleisesti
uuden sddnndston luomista. EKP painotti EU:n
uuden vakavaraisuussdanndston ja tarkistetun
Basel II -sddnndston samanaikaista kiayttoonot-
toa, mikd on ensiarvoisen tarkedd, kun halutaan
taata eurooppalaisten pankkien ja niiden Eu-
roopan ulkopuolelta tulevien kilpailijoiden yh-
tildiset toimintaedellytykset. EKP tdhdensi
my0s tarvetta parantaa valvontaviranomaisten
yhteistyotd sen varmistamiseksi, ettd jdsenval-
tioissa pdtevit yhtendiset lait ja kdytdnnot, kun
EU:n lainsdddiantd sisdllytetddn jasenvaltioi-
den lainsddddntoon ja otetaan jasenvaltioissa
kayttoon. Tdssd asiassa Euroopan pankkival-
vontaviranomaisten komitean odotetaan ole-
van keskeisessd osassa.

2.2 ARVOPAPERIT

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman (FSAP)
yksi tdrkeimmistd toimista toteutettiin touko-
kuussa 2004, kun EU:n neuvosto hyvéksyi ra-
hoitusvidlineiden markkinoita koskevan direk-
tiivin, joka korvaa vuonna 1993 voimaan tul-
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leen sijoituspalveludirektiivin. Uudessa direk-
tiivissd luodaan kattava sddntelyjarjestelma,
joka koskee kaikkia kaupantekopaikkoja eli
sddanneltyjd markkinoita ja monenkeskisid kau-
pankdyntijdrjestelmid sekd valittdjid, jotka to-
teuttavat asiakkaan toimeksiannot sddnnelty-
jen markkinoiden tai monenkeskisten kaupan-
kéyntijarjestelmien ulkopuolella. Direktiivilld
vahvistetaan rahoitusmarkkinavalvojien yh-
teistyotd tehokkaan valvontajarjestelmén luo-
miseksi EU:hun.

Euroopan paddomamarkkinoilla listattujen yri-
tysten julkistamisvelvoitteita ollaan parhail-
laan yhdenmukaistamassa edelleen. EU:n neu-
vosto pédsi poliittiseen yhteisymmaérrykseen
uudesta avoimuusdirektiivistd toukokuussa
2004. Yhdenmukaistettujen ja paranneltujen
tiedonantosddntdjen kdyttoonotolla on myon-
teisid vaikutuksia Euroopan talouteen.

Namai kaksi lainsdddantohanketta ovat merki-
tyksellisid Euroopan rahoitusmarkkinoiden yh-
dentymiselle ja rahoitusjérjestelmén vakauden
vahvistamiselle. Siksi eurojédrjestelma tukee
niitd tdysin ja on seurannut niiden etenemisti
tarkoin. EKP on my0s edistdnyt ndiden hank-
keiden etenemistéd osallistumalla Euroopan arvo-
paperimarkkinakomitean (European Securities
Committee) tyoskentelyyn.

2.3 KIRJANPITO

EU:n yhdenmukaisten kirjanpitokdytidntdjen
kehittiminen on eurojdrjestelmidlle tdrked,
silld yhdenmukaisilla kdytdnnoilld on poten-
tiaalisia vaikutuksia pankkeihin ja lopulta ra-
hoitusjarjestelmdn vakauteen. Eurojirjestelmi
my0s tukee uusien standardien kehittdmista,
koska ne edistdvit rahoitusmarkkinoiden yh-
dentymistéd ja Euroopan rahoitusmarkkinoiden
tehokkuutta. Vuonna 2004 kansainvilinen
tilinpddtosstandardilautakunta (International
Accounting Standards Board, IASB) jatkoi uu-
sien kirjanpitostandardien kehittdmisté ja kes-
kittyi etenkin rahoitusinstrumenttien arvosta-
mista koskevaan IAS 39 -standardiin. Rahoitus-
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instrumentit muodostavat suuren osan pankkien
taseista.

Koska lahinnd EKP:n neuvosto ja rahoitusjar-
jestelmdn vakauden valvonnasta vastaavat vi-
ranomaiset olivat ilmaisseet huolensa IAS 39
-standardin mahdollisista vaikutuksista rahoi-
tusjarjestelmidn vakauteen, IASB antoi stan-
dardista tarkistetun luonnoksen. Luonnoksessa
esitettiin tiettyjd rajoituksia rahoitusinstru-
menttien kdypddn arvoon arvostamisen op-
tioon. EKP:n neuvoston arvio standardiluon-
noksesta perustui osittain kvantitatiivisiin ar-
vioihin. Neuvosto kannatti standardimuutosta,
kunhan pankit kdyttavat kdypddn arvoon arvos-
tamisen optiota varovaisuusperiaatetta noudat-
taen. Tdma arvio vilitettiin EKP:n pdédjohtajan
[ASB:lle syyskuussa 2004 ldhettdméissd kir-
jeessd, jossa myds edellytettiin kdypéddn ar-
voon arvostamisen option rajoittamista keino-
tekoisen volatiliteetin vihentimiseksi.’ EKP:n
ja IASB:n vilinen vuoropuhelu jatkuu vuonna
2005.

3 Kirje ja kvantitatiivisten arvioiden keskeiset havainnot sisilti-
vi liite on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.



3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

EKPJ on sitoutunut edistimdan Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden ja markkinainfrastruktuu-
rien yhdentymistd, koska ne vaikuttavat kes-
keisesti rahapolitiikan valittymiseen ja rahoi-
tusjarjestelmdn vakauteen. Lisdksi rahoitus-
markkinoiden integroituminen auttaa osaltaan
luomaan tasavertaiset toimintaedellytykset
kaikille talouden toimijoille siitd riippumatta,
missd EU-maassa ne sijaitsevat. Perustamis-
sopimuksen artiklassa 105 todetaan myds, etti
hintatason vakauden tavoitetta vaarantamatta
EKPIJ tukee yhteison yleistd talouspolitiikkaa,
jossa rahoitusmarkkinoiden integraatiolla on
huomattava asema. Tdmi tuki on suoraa toi-
mintaa ja aloitteellisuutta markkinaosapuolten
yhteistoiminnan kdynnistdmiseksi.

OSALLISTUMINEN EU:N RAHOITUSPALVELU-
POLITIIKKAAN

Euroopan komission toukokuussa 1999 kdyn-
nistdimén rahoituspalvelujen toimintasuunni-
telman (Financial Services Action Plan, FSAP)
tarkoituksena oli tdydentdd lainsddddntod, joka
on valttdmitontd, jotta EU:n laajuisten rahoi-
tuspalvelujen markkinoiden vapaus voisi to-
teutua tehokkaasti. Euroopan parlamentti hy-
viksyi vuoden 2004 puolivilissd pédttyneen
toimikautensa loppuun mennessd 39 rahoitus-
palvelujen toimintasuunnitelmassa luetelluista
42:sta yhteison toimenpiteestd. Se merkitsi
EU:n rahoitussektorin sddntelyn huomattavaa
tehostumista ja oli tirked edistysaskel Euroo-
pan rahoitusmarkkinoiden ja markkinainfra-
struktuurien integraatioprosessissa. Kesédkuus-
sa 2004 EKP oli mukana Euroopan komission
jarjestimissd Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd koskevassa huipputason konfe-
renssissa, jossa tehtiin ensimmdinen tilanne-
katsaus rahoituspalvelujen toimintasuunnitel-
man edistymisestd. Muut osanottajat kannatti-
vat yleisesti EKP:n nikemysté, ettd rahoitus-
palvelujen toimintasuunnitelman vaikutukset
yhteisten rahoitusmarkkinoiden tehokkaaseen
toteutumiseen ja vaikutusten laajuus riippuvat
toimenpiteiden yhdenmukaisuudesta ja tdytén-
toonpanosta jasenvaltioissa. Rahoituspalvelu-
jen toimintasuunnitelman vaikutukset rahoi-
tuslaitoksiin ja -markkinoihin ndkynevit koko-
naisuudessaan vasta jonkin ajan kuluttua, silld

merkittdvd osa keskeisistd toimenpiteistd on
aivan hiljattain hyviksytty ja useimmat edel-
lyttdvit vield kansallista toimeenpanoa.

EKP katsoo, ettd rahoituslaitosten sddntelyn
virtaviivaistamisen tulee vastaisuudessa olla
lainsddddntotydn ensisijainen tavoite. Téllai-
nen sddntelyjérjestelmd olisi sekd nykyistéd
kdytantod yhdenmukaisempi kaikissa jdsenval-
tioissa ettd kyllin joustava sopeutuakseen
muuttuvaan toimintaympdéristodn. Sddntelyn
kehittamisen lisdksi tulisi panostaa merkittd-
visti valvontakdytidntdjen yhdenmukaistami-
seen, johon pddstddn lisddmailld kansallisten
viranomaisten vilistd yhteisty6td muun muassa
kolmannen tason komiteoissa. Lisdksi tulisi
tarkastella perusteellisesti rahoitusmarkkinoi-
den integraation jarahoitusjdrjestelmdn vakau-
den vélistd yhteyttd. Erityisesti tulisi analysoi-
da maasta toiseen ulottuvan pankkitoiminnan
lisddntymisen vaikutusta EU:n sédéntelyssé
keskeisen kotimaan valvonnan periaatteen toi-
mintakykyisyyteen. Myos kilpailupolitiikan
tulisi olla osa rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelman jilkeistd tyotd, koska se on rat-
kaisevan tiarkedd yleiseurooppalaisten markki-
noiden kehittymiselle. Itsesdédtelyn ansiosta
yksityiselld sektorilla olisi aiempaa suurempi
rooli, ja my0s se voisi tehokkaasti edistda in-
tegraatiota. EKP edistdd osaltaan rahoituspal-
velujen toimintasuunnitelman jilkeisten aloit-
teiden madrittelyd. Téssd tydssddn EKP hyo-
dyntdd rahoitusmarkkinoiden yhdentymisti kos-
kevaa tutkimustoimintaansa (ks. kehikko 12).

ALOITE LYHYTAIKAISTEN ARVOPAPERIEN
MARKKINOIDEN PARANTAMISEKSI EUROOPASSA
Yksityinen sektori voi osaltaan edistdd rahoi-
tusmarkkinoiden integraatiota toimimalla
markkinakdytintdjen yhdenmukaistamiseen
tahtadvasti. EKP voi olla alkuunpanija tdssi
prosessissa, josta esimerkkind on lyhytaikais-
ten arvopaperien markkinoiden parantamista
koskeva aloite (Short-Term European Paper
[STEP] initiative). ACI-rahoitusmarkkina-
yhdistys kdynnisti tdméin aloitteen edistdak-
seen lyhytaikaisten arvopapereiden standardien
ja kdytidntdjen yhtendistdmistd pirstoutuneilla
eurooppalaisilla markkinoilla. Yhtendistimi-
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Kehikko 12.

EUROOPAN PAAOMAMARKKINOITA JA RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA ANALYSOIVA
TUTKIMUSVERKOSTO

Vuonna 2002 EKP ja Center for Financial Studies (CFS) perustivat tutkimusverkoston edis-
tddkseen tutkimusta, joka koskee pddomamarkkinoita ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista
Euroopassa. Verkosto perustettiin alun perin kaksivuotiskaudeksi. Sen tyo pdéttyi toukokuus-
sa 2004 symposiumiin, johon oli koottu tietoa viidestd tirkeimmasté tutkimusalueesta.

Tutkimus Euroopan joukkolainamarkkinoista oli erityisen oivaltavaa. Yhteisen yleiseuroop-
palaisen elektronisen kaupankdyntijarjestelman (Euro MTS) kayttoonotto vihensi tuntuvasti
transaktiokustannuksia. Se ei yksinomaan tehostanut timén markkinasegmentin integroitu-
mista, vaan myds paransi etenkin sddnnollisesti liikkeeseen laskettavien valtion velkasi-
toumusten likvidiyttd ja pienensi niiden tuottoja. Erityisesti pitkien joukkolainojen tuotoissa
on kuitenkin edelleen joitakin maidenvilisié eroja, jotka suureksi osaksi selittyvit kansainva-
liselld riskitekijalla. Likviditeettieroilla on merkitystd ainoastaan tdmin riskitekijén yhtey-
dessd. Voimakkaasti kehittyvét yritysten joukkolainamarkkinat ovat suhteellisen hyvin integ-
roituneet, ja maakohtaiset tekijét selittdvit vain erittdin pienen osan yritysten joukkolainojen
tuottoeroista.

Tutkimusverkoston tyo sen kahtena ensimmaéisend toimintavuotena on osaltaan auttanut tun-
nistamaan seuraavat kolme keskeistd politiitkka-aluetta: 1) selvitys- ja toimitusjirjestelmien
integraation edistymistd haittaavien rakenteellisten ominaisuuksien selvittdmisen, 2) kilpailu-
politiikan aktiivisen kdyton sellaisten menettelytapojen estimiseksi, jotka syrjivit ulkomaisia
rahoituspalvelujen tarjoajia, ja 3) sellaisten kansallisen rahoitusmarkkinasddntelyn erojen
poistamisen, jotka tekevit rahoituspalvelujen tarjoamisen Euroopan laajuisesti tarpeettoman
kalliiksi.

Koska verkoston toiminnan ensimméinen vaihe onnistui hyvin, EKP ja CFS ovat paittineet
jatkaa verkoston toimintaa vuoteen 2007 saakka. Téssé toisessa vaiheessa verkoston toiminta
laajenee EU:n uusiin jdsenvaltioihin. Toisessa vaiheessa mahdollisesti tarkasteltavia tutki-
musalueita ovat rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman alustavat vaikutukset Euroopan ra-
hoitusjarjestelman toimintaan ja monet alueet, joita ei kdsitelty ensimmaéisessé vaiheessa. Ver-
koston keskeisid prioriteetteja on laajennettu siten, ettd niihin sisdltyy kolme aihetta, joita ei
tarkasteltu ensimmaisessd vaiheessa. Naméd ovat 1) rahoitusmarkkinoiden integraation ja ra-
hoitusjarjestelman vakauden vélinen suhde, 2) EU:hun liittyminen, rahoitusmarkkinoiden ke-
hitys ja yhdentyminen seké 3) rahoitusjarjestelmén uudistaminen ja talouskasvu Euroopassa.!

1 Kattavat yhteenvedot verkoston ensimméisen vaiheen tyon tuloksista julkistettiin raportissa "Research Network on capital markets
and financial integration in Europe: Results and experiences after two years” (EKP ja CFS, 2004) ja Oxford Review of Economic
Policyn erikoisnumerossa, vol. 20(4), 2004, "European financial integration”, joka tuotettiin yhteistydssa verkoston kanssa.

nen on mahdollista, jos markkinaosapuolet
noudattavat vapaaehtoisesti markkinakdytén-
ndn mukaisia standardeja, jotka koskevat tieto-
jen antamista, asiakirja-aineistoa, selvitysti ja
tietojen toimittamista EKPJ:1le tilastointia var-
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ten. ACI myo6ntdd STEP-luokittelun ndma stan-
dardit tdyttdville emissio-ohjelmille. Luokitte-
lu ei kuitenkaan liity liikkeeseenlaskijan vaka-
varaisuuteen eikd arvopaperin likvidiyteen
taikka tarjousesitteessd annettujen tietojen



tarkkuuteen. Lisdksi velkainstrumentteihin so-
velletaan edelleenkin kansallisia sddnt6ja.
Aloitteen tukijat ovat kirjanneet suosituksensa
maaliskuussa 2004 julkistettuun raporttiin, jo-
hon sisdltyi myos joitakin EKPJ:1le osoitettuja
suosituksia.

EKP:n neuvosto arvioi ACIL:n suosituksia ja
suhtautui niihin yleisesti ottaen mydnteisesti.
EKPJ:lle osoitetuista suosituksista pditettiin,
ettd tietyissd oloissa EKPJ tukisi teknisesti
STEP-luokittelun kdyttéonottoon liittyvié toi-
mia kdyttoonoton jilkeisind kahtena ensim-
méisend vuotena. Vastuu STEP-luokittelusta
olisi edelleenkin STEP Market Committeella.
Luokitteluprosessiin liittyvd tekninen tuki ei
aiheuttaisi EKPJ:n toimenpiteitd, kuten esi-
merkiksi emission kieltdmistd tai keskeyttd-
mistd siind tapauksessa, ettd liikkeeseenlaskija
ei noudata markkinakdytdnnon mukaisia vaati-
muksia. Téllaisessa tapauksessa ainoa seuraa-
mus olisi, ettd ACI peruuttaisi emissio-ohjel-
man STEP-luokittelun. EKP:n neuvosto paatti
myos noudattaa suositusta laatia ja julkaista
tuotto- ja méidrdtilastoja edellyttien, ettd tieto-
jenkeruun tehokkuus tarkistetaan. ACI toteut-
taa parhaillaan STEP-projektia EKP:n neuvos-
ton padtokset huomioon ottaen.

YHTENAINEN EUROMAKSUALUE

EKP tukee myds Euroopan pankkitoimialan
vuonna 2002 kdynnistdimaa projektia yhtendi-
sen euromaksualueen (Single Euro Payments
Area, SEPA) luomiseksi. Tavoitteena on, ettd
yhdeltd ainoalta pankkitililtd voidaan suorittaa
maksuja maasta toiseen koko euroalueella yhté
helposti ja turvallisesti kuin kotimaisia maksu-
ja. Kaikki maksut tulisi voida suorittaa vdhin-
tddn yhtd turvallisesti ja tehokkaasti kuin par-
haiten toimivissa kansallisissa maksujéarjestel-
missd. Euroopan pankkitoimiala on perustanut
tdmdn projektin ohjausta varten yhteistyojar-
jeston European Payments Council (EPC), jon-
ka toimintaan EKP osallistuu tarkkailijana.
Koko vuoden 2004 eurojirjestelma toimi edel-
leen kiintedssd yhteistydssd markkinaosapuol-
ten kanssa yhteistydoryhmdssd Contact Group
for Euro Payments Strategy. Eurojirjestelma
teki tiivistd yhteisty6td myos Euroopan komis-

sion kanssa, silld komissiolla ja eurojarjestel-
maélléd on toisiaan tdydentdvit roolit yhtendisen
euromaksualueen toteutumisen edistdjind.

Yhtendistd euromaksualuetta koskevassa kol-
mannessa seurantaraportissa EKP:n neuvosto
arvioi virallisesti pankkisektorin edistymisté
talld alueella.* Se suhtautui mydnteisesti pank-
kisektorin tavoitteeseen saada aikaan tdysin
kehittynyt SEPA-infrastruktuuri vuoden 2010
loppuun mennessa ja suositteli, ettd yhtendinen
euromaksualue kansalaisia varten tulisi toteut-
taa jo vuoteen 2008 mennessa tarjoamalla kan-
salaisille ja kaupallisille yrityksille mahdolli-
suus kéyttdd yleiseurooppalaisia maksuvili-
neitd ja standardeja my0s kansallisiin maksui-
hin. EPC:11d on vastuu SEPA-tavoitteiden ja
yleisstrategian madrittelemisestd, mutta toteu-
tuksessa voi olla paikallisista oloista johtuvia
eroja. Kansallista toteutusta jouduttaakseen
eurojarjestelmé on pyytinyt euroalueen pank-
kiyhteisdjd esittdmddn EPC:lle vuoden 2005
aikana kansalliset suunnitelmat asteittaisesta
siirtymisestd yhtendiseen euromaksualueeseen
vuoden 2010 loppuun mennessa.

ELEKTRONISET MAKSUT

Elektroniset maksut ovat elektronisesti luota-
via ja kédsiteltdvid maksuja. Elektronisiin mak-
suihin liittyvdssd toiminnassaan eurojarjestel-
méi muun muassa tukee néitd maksuja koskevan
yhteistyon ja yhteisymmaérryksen toteutumista,
seuraa elektronisten maksujen kehitysta, edis-
tdd niiden turvallisuutta ja parantaa tdhén liit-
tyvéd tilastollista tietoa. Vuonna 2004 EKP
edelleen ylldpiti elektronisia maksujérjestel-
mid koskevan avoimen tiedonjakoinfrastruk-
tuurin  (e-Payment Systems Observatory,
ePSO) www-sivustoa.’ Se jarjesti marraskuus-
sa 2004 konferenssin “E-payments without
frontiers”, jota ennen aihetta kisitteleva asia-
kirja oli julkistettu kommentointia varten.
Vaikka elektronisten maksujen kehityksessi
onkin yleisesti ottaen edistytty, tarvitaan vield
huomattavasti tyotd, jotta turvalliset, kdyttdja-

4 “Towards a Single Euro Payments Area — Third progress re-
port”, EKP, joulukuu 2004.
5 ePSO on elektronisia maksuja koskeva tiedonjakojérjestelma.

Sen www-sivusto on osoitteessa www.e-pso.info.
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ystdvilliset ja tehokkaat maasta toiseen toimi-
vat elektroniset maksujarjestelmét toteutuisi-
vat. Tama koskee erityisesti pienid elektronisia
maksuja, joiden operationaalisissa piirteissé,
toimitusmaksuissa ja sddnndissd on yhd huo-
mattavia eroja.

KORTTIMAKSUJARJESTELMAT

Koska maksukortit ovat tirkeimpid kiteiseen
perustumattomia maksuvilineitd, eurojirjes-
telmad kiinnittdd niihin paljon huomiota, ja eri-
tyisesti maasta toiseen maksuissa. EKP toteutti
kyselyn saadakseen enemmaén tietoa korttimak-
suista Euroopassa ja niistd eri tavoista, joilla
korttimaksuja kasitellddn ja selvitetddn. Kyse-
ly kattoi hallinnointiin, liikkeeseenlaskuun ja
hankintaan liittyvid ndkokohtia, yleisen tekni-
sen infrastruktuurin sekd riskienhallinnan ja
lainsddddnnon. EKP jirjesti myos korttimaksu-
ja koskevan pyoredn pdyddn konferenssin
(Payment Card Roundtable), johon osallistui-
vat alan keskeiset sidosryhmaét ja toimijat. Tés-
sd tapahtumassa eurojirjestelma ilmaisi kasva-
van kiinnostuksensa alaa kohtaan: se on osa sen
toimintaa yhtendisen euromaksualueen aikaan-
saamiseksi. Samalla todettiin useiden aihe-
alueiden, kuten interchange-palkkioiden, kort-
tien hyviaksymisen, sddntelyn ja petosten tor-
junnan, edellyttdvdn seurantaa.

ARVOPAPERIEN SELVITYS- JA
TOIMITUSJARJESTELMAT

Huhtikuussa 2004 Euroopan komissio julkisti
selvitystd ja toimitusta koskevan tiedonannon
kannanottoja varten ja hahmotteli siind toimia,
joihin se aikoi ryhtya tukeakseen Euroopan ar-
vopaperimarkkinoiden yhdentymisté ja tehok-
kuutta talld alueella. Eurojdrjestelma suhtautui
myonteisesti tdhdn kannanottopyyntéon.*

EKP tukee arvopaperien selvityksen ja toimi-
tuksen yhdentymisté ja uudistamista osallistu-
malla komission vuonna 2004 perustaman
Clearing and Settlement Advisory and Monito-
ring Experts Group -asiantuntijaryhmén toi-
mintaan. Talld tavoin se osaltaan edistdd yksi-
tyisen ja julkisen sektorin aloitteiden koordi-
nointia ja toimii yhteisty6ssd markkinoiden
kanssa vaikuttaakseen niiden teknisten estei-
EKP
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den poistamiseen, joihin komission neuvon-
antajana toimiva, rahoitussektorin asiantunti-
joista koostuva Giovannini Group on kiinnitta-
nyt huomiota. Lisdksi EKP piti EU:n selvitys- ja
toimitusjarjestelmien yhdentymistd koskevan
kokouksen, johon osallistuivat Euroopan arvo-
paperikeskusten liitto (European Central Secu-
rities Depositories Association) ja Keski- ja
Itd-Euroopan arvopaperikeskusten liitto (Cent-
ral and Eastern European Central Securities
Depositories Association). EKP suhtautuisi
myonteisesi lisdtoimiin yhden eurooppalaisen
arvopaperikeskusten liiton luomiseksi.

Euroopan arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin keskittymisprosessi jatkui vuonna 2004,
kun Suomen ja Ruotsin arvopaperikeskukset
sulautuivat. Uuden ryhmédn pitkdn aikavélin
suunnitelmissa on kédyttda yhteistd jarjestelma-
alustaa.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISEN
SEURANTA

EKP on kehittdnyt erilaisia tunnuslukuja mita-
takseen rahoitusmarkkinoiden integraation
laajuutta euroalueella. Osa ndistd indikaatto-
reista sisdltyi EKP:n Occasional Paper -sarjan
julkaisuun vuonna 2004.” Tunnuslukujen pe-
rusteella arvioidaan integraation edistymistd
eri rahoitusmarkkinoilla. Kehikossa 13 on lisé-
tietoja euroalueen luottomarkkinoiden yhden-
tymisestd. EKP aikoo jatkaa rahoitusmarkki-
noiden integraation edistymisen seurantaa
myos tulevaisuudessa.

6 ”Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
response”, EKP, heindkuu 2004.

7 Ks. L. Baele et al., "Measuring financial integration in the euro
area”, EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 14, touko-
kuu 2004.



EUROALUEEN LUOTTOMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eri maiden korkojen vertailu antaa tarkeaa tietoa vahittdispankkimarkkinoiden yhdentymises-
td. Integraation edetessd pankkien samanlaisten tuotteiden hintojen erojen voidaan odottaa su-
pistuvan maiden vililld. Tuotteiden ja instituutioiden erilaisuus kuitenkin kdytdnnossa vai-
keuttaa sen todentamista, viheneviatko erot todella. Tdmé koskee erityisesti vahittdispankki-
toimintaa, koska euroalueen markkinat ovat edelleen pddasiassa paikallisia. Maantieteellisten
esteiden lisdksi maiden vélisiin eroihin on monia muita syité, kuten taloudelliset, rakenteelli-
set ja institutionaaliset tekijat. Nama tekijat liittyvét esimerkiksi sddntelyn, kilpailun, pankki-
asiakassuhteen ja rahoitusjérjestelmén yleisen kehityksen eroihin.

EKP:n yhdenmukaistettuja korkotilastoja voidaan kiyttdd euroalueen luottomarkkinoiden in-
tegraation mittaamiseen. Tietoja tulkittaessa tulisi kuitenkin pitdd mielessd, ettd kussakin kor-
koluokassa on mahdollisesti yhd huomattavia eroja kansallisten sarjojen valilla. Tima johtuu
esimerkiksi nykyisin madriteltyihin maturiteettiluokkiin siséltyvien erilaisten instrumenttien
aggregoinnista ja samaan luokkaan kuuluvien vakuudellisten ja vakuudettomien lainojen
aggregoinnista. Tietojen puutteellisuus huomioon ottaen voidaan todeta, ettd useat euroalueen
maiden korkojen hajontaan perustuvat integraation mittarit osoittavat integraatioasteen vaih-
televan merkittavasti eri markkinasegmenttien vililld. Integraatioaste ndyttda olevan suurem-
pi esimerkiksi asuntolainoissa ja yrityksille myonnettavissa lyhytaikaisissa lainoissa ja pie-
nempi yritysten sekkiluotoissa ja kotitalouksien kulutusluotoissa.

EKP
Vuosikertomus
2004



124

4 MARKKINAINFRASTRUKTUURIEN

YLEISVALVONTA

Yksi eurojdrjestelmin lakisddteisista tehtdvis-
td on huolehtia maksu- ja selvitysjirjestelmien
yleisvalvonnasta. Yleisvalvonnan tarkoitukse-
na on varmistaa, ettd maksujen ldhettdminen on
kansantaloudellisesti tehokasta ja turvallista.
Eurojérjestelmé on myds yleisesti kiinnostunut
muista infrastruktuureista, joita kdytetddn ar-
vopapereiden siirrossa, kuten arvopaperien
selvitys- ja toimitusjirjestelmisté, silld hairiot
vakuuksien toimituksessa voivat vaarantaa ra-
hapolitiikan toteuttamisen ja maksujirjestel-
mien sujuvan toiminnan.

4.1 SUURIA EUROMAARAISIA MAKSUJA
VALITTAVIEN MAKSUJARJESTELMIEN JA
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojérjestelmén yleisvalvonta ulottuu kaik-
kiin euromddrdisiin maksujarjestelmiin, myos
eurojarjestelmin itsensd hallinnoimiin jérjes-
telmiin. Eurojérjestelma soveltaa samoja yleis-
valvontastandardeja sekd omiin ettd yksityi-
sesti hoidettuihin jérjestelmiin. Ndm4 standar-
dit ovat systeemiriskin kannalta olennaisten
maksujirjestelmien yleisvalvonnan perusperi-
aatteet (Core Principles for Systemically Im-
portant Payment Systems), jotka EKP:n neu-
vosto hyviksyi vuonna 2001 ndiden jarjestel-
mien yleisvalvontapolitiikan perustaksi.

TARGET JA MUUT SUURIA EUROMAARAISIA
MAKSUJA VALITTAVAT MAKSUJARJESTELMAT
TARGETin yleisvalvontaa on kehitetty edel-
leen médrittelemdlld menetelmid koskevat vi-
himmaéisvaatimukset, joita kaikkien TARGET-
jarjestelmén yleisvalvontaa harjoittavien kan-
sallisten keskuspankkien ja EKP:n tulee nou-
dattaa. TARGETin yleisvalvojat ovat alkaneet
tarkastella yleisvalvonnan ndkkulmasta myos
TARGET 2 -jarjestelmaa.

Suuria euromiérdisid maksuja vilittdvid mak-
sujdrjestelmid arvioitiin vuonna 2004 suhtees-
sa perusperiaatteisiin edellisvuoden puolivélin
tilanteen perusteella. Tdmén arvioinnin tulok-
set julkistettiin toukokuussa 2004. Kaikkien
TARGETin osajérjestelmien todettiin noudat-
tavan hyvin perusperiaatteita. Jonkin verran
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parannettavaa havaittiin olevan taloudellisessa
tehokkuudessa ja toiminnan jatkuvuusjérjeste-
lyissd. TARGET-yleisvalvojat ja -operaattorit
seuraavat tilanteen kehittymistd tdlld alueella.
TARGETin yleisvalvonnasta vastaavat tunnus-
tivat TARGET-operaattorien tdrkedn aseman
TARGETin turvallisen toiminnan varmistami-
sessa riskienhallinnan keinoin. Yleisvalvojien
arvio TARGET-operaattorien  laatimasta
TARGETin riskitilannetta koskevasta raportis-
ta oli yleisesti ottaen positiivinen. Muiden
yksityisesti hoidettujen suuria euroméadriisia
maksuja vilittdvien maksujarjestelmien ar-
viointi ei tuonut esiin merkittdvid puutteita.

EURO |

EURO 1:n yleisvalvonta keskittyi EURO 1:n
operaattorin, EBA Clearingin (EBA), suunnitel-
miin kehittdd edelleen ns. Flexible Settlement
Mechanism -toimintoa, jonka avulla pankit voi-
vat selvittdd STEP 2 -positionsa EURO 1:ssé il-
man, ettd ne ovat suoraan EURO 1:n jdsenid tai
osakkaita. STEP 2 on pienid maksuja vilittava
EBAn maksujérjestelmd. EBA aikoo laajentaa
tdtd nykyisin vain EURO 1:n ns. pre-fund-jase-
nille (pre-fund participants) tarjottavaa toimin-
toa siten, ettd kaikki EURO 1 -jérjestelmén ja-
senet voivat siirtdd siithen niiden kiytettdvissa
olevaa keskuspankkirahaa TARGET-jérjestel-
mén kautta lisdtdkseen késittelykapasiteettiaan
EURO 1:ssd. Suunnitelman toteuttamisen edel-
lytyksend on se, ettd EKP jarjestelmén yleisval-
vojana hyvéksyy suunnitelman.

JATKUVA LINKITETTY
KATTEENSIIRTOJARJESTELMA

Jatkuva linkitetty katteensiirtojarjestelma
(Continuous Linked Settlement, CLS) on va-
luuttakauppojen toimitusta ja selvitystd varten
suunniteltu jirjestelmi, jossa siirrot toteute-
taan maksu maksua vastaan -periaatteella, jol-
loin valuuttakauppoihin liittyva toimitusriski
suureksi osaksi eliminoituu. Jirjestelméssd
késitellddn nykyisin 15 kansainvélisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan valuutan ja joulu-
kuusta 2004 ldhtien my6s Hongkongin dolla-
rin, Uuden-Seelannin dollarin, Eteld-Korean
wonin ja Eteld-Afrikan randin méérdisid tapah-
tumia.



Joulukuussa 2004 CLS-jdrjestelmissé kasitel-
tiin paivittdin keskimdarin 69 000 tapahtumaa
arvoltaan keskiméarin 960 miljardia Yhdysval-
tain dollaria.® BIS:n huhtikuussa 2004 toteutta-
man tutkimuksen mukaan CLS-jdrjestelmén
osuus koko valuuttamarkkinoista oli tutkimuk-
sen ajankohtana noin neljdnnes. Yhdysvaltain
dollarin jilkeen euro on jirjestelmin toiseksi
tarkein valuutta. Joulukuussa 2004 CLS-jarjes-
telmédn euromédrdiset siirrot olivat keskimaa-
rin 309 miljardia euroa pdivassd janiiden osuus
oli arvolla mitattuna 22 % kaikista siirroista
(Yhdysvaltain dollarin méérédisten siirtojen
osuus oli 46 %). Euron osuus supistui hieman
vuodesta 2003 CLS-jarjestelmaéssé kdytettyjen
valuuttojen méédrdn kasvun ja arvostusvaiku-
tusten vuoksi.

EKP:11d on CLS-jdrjestelmdssd kaksoisrooli.
Se osallistuu jirjestelmén yleisvalvontaan ja
tuottaa toimituspalveluja. EKP osallistuu yh-
teistyohon  perustuvaan = CLS-jdrjestelmdn
yleisvalvontaan, josta vastaavat niiden G10-
maiden ja G10-maiden ulkopuolisten maiden
kansalliset keskuspankit, joiden valuuttoja jér-
jestelmd késittelee, ja josta padvastuu on Fede-
ral Reserve Systemilld. EKP kohdisti vuonna
2004 yleisvalvontansa suurimmaksi osaksi
CLS-jarjestelmén hdirididen kestokyvyn vah-
vistamiseen entisestddn ja sen varmistamiseen,
ettd CLS kehittdd objektiiviset ehdot ja menet-
telytavat uusien valuuttojen ottamiseksi jarjes-
telmaén.

EKP pitdd CLS-jdrjestelmaa erittdin vakuutta-
vana ratkaisuna euromidrdisten transaktioiden
toimitusriskin vdhentdmiseksi. Kuitenkin vain
vihemmisto tukkumarkkinoiden valuuttakaup-
pojen euromdidrdisistd siirroista toimitetaan
CLS-jarjestelméssd. Tdmadn vuoksi pankkeja
on pyydetty arvioimaan valuuttakauppoihin
liittyvid toimituskdytdnt6jddn ja selvittdimadn,
ovatko niiden menetelmit ndistd aiheutuvan
toimitusriskin vdhentdmiseksi tarkoituksen-
mukaiset.

SWIFT
Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication (SWIFT) on sanomanvilitys-

palvelujen tuottaja, jonka tarkoituksena on hel-
pottaa rahataloudellisten sanomien turvallista
vaihtoa rahoituslaitosten vililld. Vaikka
SWIFT ei itse ole pankki eikéd rahoituslaitos,
sitd valvovat keskuspankit, koska se on tirked
tekijd maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelman
hdiriéttdoméan toiminnan kannalta. SWIFTin
yleisvalvontaa harjoitetaan G10-maiden kes-
kuspankkien vélisend yhteistydnid, jossa Bel-
gian keskuspankki toimii pddvastuullisena
yleisvalvojana. Myds EKP on mukana tdssé
yhteistyossd. Vuonna 2004 yleisvalvontajirjes-
telyjd vahvistettiin, jotta varmistettaisiin kaik-
kien G10-maiden yleisvalvojien riittdvd muka-
naolo ja mahdollistettaisiin aiempaa tehok-
kaampi raportointi ja yhteydenpito SWIFTin ja
sen yleisvalvojien vélilld. Yleisvalvonnassa
huomiota kiinnitettiin SWIFTin kriisinsieto-
kykyyn, sisdisiin riskienhallinnan prosesseihin
ja SWIFTin vanhan sanomanvilitysverkoston
korvaamiseen SWIFTNetilld, joka perustuu
Internet-tekniikkaan.

KIRJEENVAIHTAJAPANKKITOIMINTA

Lidhinnd maasta toiseen tapahtuvassa maksulii-
kenteessd pankeilla on usein kdytdsséddn jarjes-
telyjd, joiden avulla ne suorittavat maksuja ja
niihin liittyvid palveluja toinen toisilleen. Tél-
laisia jdrjestelyjd nimitetddn kirjeenvaihtaja-
pankkitoiminnaksi. Eurojdrjestelmd toteutti
vuonna 2004 neljannen kirjeenvaihtajapankki-
toimintaa koskevan selvityksen, josta ilmeni,
ettd euromddrdisten maksujen kirjeenvaihtaja-
pankkitoiminta on EU:ssa vahvasti keskittynyt
muutamien toimijoiden késiin. Tdma ei nykyi-
sin aiheuta vélitontd systeemiriskid, mutta kos-
ka koko rahoitusjarjestelméan vakaus on euro-
jirjestelmén kannalta tirkedd, se seuraa jatku-
vasti tdimdn liiketoiminta-alueen kehitysta.

8 Kuhunkin tapahtumaan sisdltyy kaksi transaktiota, yksi kunkin
valuutan médrdisend. Ndin ollen joulukuussa 2004 CLS-jérjes-
telméssd kasiteltyjen transaktioiden keskimddrdinen paivittéi-

nen arvo oli 1 920 miljardia Yhdysvaltain dollaria.
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4.2 PIENTEN MAKSUJEN MAKSULIIKENNE-
PALVELUT

PIENIA MAKSUJA VALITTAVIEN
MAKSUJARJESTELMIEN YLEISVALVONTA

EKP:n neuvosto hyvéksyi vuonna 2003 ”Euro-
jarjestelmén pienid maksuja vélittdvien maksu-
jarjestelmien yleisvalvonta” -standardin. Ta-
maén perusteella vuonna 2004 toteutetussa luo-
kittelussa maariteltiin 15 pienid euromaardisia
maksuja vilittdvdd maksujarjestelmas, jotka
kuuluvat eurojérjestelmén yleisvalvonnan pii-
riin. Kuusi jdrjestelmdd luokiteltiin systeemi-
riskin kannalta olennaisiksi, ja siksi niiden on
noudatettava kaikkia kymmentd perusperiaa-
tetta. Seitseman jarjestelmad katsottiin systee-
miriskin kannalta merkittaviksi jarjestelmiksi,
janiiden on ndin ollen noudatettava eurojarjes-
telmdn pienten maksujen jarjestelmille
asettamia standardeja (Eurosystem Retail
Standards), jotka ovat osa kymmenestd perus-
periaatteesta. Kaksi jarjestelmdd ei kuulunut
kumpaankaan luokkaan, ja niihin sovelletaan
asianomaisen yleisvalvojan kulloinkin mahdolli-
sesti madrittelemid yleisvalvontastandardeja.
Systeemiriskin kannalta olennaisia ja merkitté-
vid jarjestelmid arvioivat asianomaiset kansal-
liset keskuspankit yleisvalvontastandardien
perusteella, kun taas EKP vastaa EBAn STEP 2
-jarjestelmdn arvioinnista. Eurojérjestelma
koordinoi koko arviointiprosessia. Sen tehta-
viin kuuluu my6s maiden vilisten arviointien
yhdenmukaisuuden koordinointi.

ELEKTRONISEN RAHAN JARJESTELMAT

Vuonna 2003 médriteltyjen elektronisen rahan
jarjestelmien turvallisuustavoitteiden ja joi-
denkin elektronisen rahan jarjestelmien vapaa-
chtoisten arviointien perusteella eurojarjestel-
mé alkoi vuonna 2004 viimeistelld menetel-
maéllisid vaatimuksia ja toimintakehyksid, joita
tarvitaan nédiden jdrjestelmien arviointiin. Ar-
viointi on tarkoitus toteuttaa vuonna 2005.
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4.3 ARVOPAPERIEN SELVITYS- JA TOIMITUS-
JARJESTELMAT

Eurojirjestelmdlld on kaksi roolia arvopape-
rien selvitys- ja toimitusjarjestelmien hairiot-
tdmén toiminnan varmistamisessa ja yleisval-
vonnassa. EKP:n neuvosto ensinnékin arvioi,
miten EU:n alueella toimivat arvopaperikau-
pan selvitysjdrjestelmdt noudattavat yhdeksia
kéayttdjastandardia.” Toiseksi eurojdrjestelma
tekee yhteistydtd muiden sellaisten viran-
omaisten kanssa, jotka vastaavat arvopaperien
selvitys-jatoimitusjirjestelmien sddntelystd ja
yleisvalvonnasta EU:ssa. Osallistumalla ko-
mission asiantuntijaryhmédn (Clearing and
Settlement Advisory and Monitoring Experts
Group) EKP on rohkaissut osapuolia keskuste-
lemaan selvitysti ja toimitusta koskevan yleis-
eurooppalaisen  sddntelyn  kehittdmisesta.
EKPJ:n yhteistyolld Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean (Committee
of European Securities Regulators, CESR)
kanssa on ollut keskeinen merkitys selvityk-
seen ja toimitukseen sovellettavien yleis-
eurooppalaisten standardien kehittdmisessa.
Lisdksi EKP oli mukana kansainvilisessd
asiantuntijaryhméssd Group of Thirtyssd var-
mistaakseen, ettd ryhmén vuonna 2003 julkis-
tamat selvitystd ja toimitusta koskevat suosi-
tukset toteutettiin yhdenmukaisesti muiden
EU:n aloitteiden kanssa. EKP my&s muotoili
komission aloitteen alun perin vuonna 1998 hy-
viksytyn selvityksen lopullisuutta koskevan
direktiivin pdivittdmiseksi. Lisdksi EKP vai-
kutti osaltaan G10-maiden maksu- ja selvitys-
jarjestelmdkomitean (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) ja kansainvéli-
sen arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston
(International Organization of Securities
Commissions, IOSCO) kehittdimien keskusvas-
tapuolia koskevien suositusten laadintaan.

9 Koska yhdenmukaistettuja EU:n laajuisia yleisvalvontastan-
dardeja ei ole, kdyttdjastandardeja on tosiasiallisesti pidetty ar-
vopaperikaupan selvitysjérjestelmien yhteisind standardeina
EU:ssa, ja siksi niitd késitellddn tdssd luvussa. Kéyttdjdstan-
dardeja ei kuitenkaan ole tarkoitettu kattavaksi standardi-
kokoelmaksi arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien valvontaa
varten.



ARVOPAPERIKAUPAN SELVITYSJARJESTELMIEN
ARVIOINTI

Kaikkien eurojirjestelmén luotto-operaatioi-
den edellytetddn perustuvan riittdviin vakuuk-
siin. Niihin sisdltyy arvopapereita, jotka toi-
mitetaan eurojérjestelmélle kdyttimalld arvo-
paperikaupan selvitysjérjestelmid eli palvelu-
jen tarjoajia, jotka siirtdvit vakuuskelpoisten
arvopapereiden juridisen omistus- tai vastaa-
van oikeuden osapuolelta toiselle. Varmistaak-
seen, ettei tistd prosessista aitheudu kohtuutto-
miariskejd, eurojirjestelma arvioi kdyttdmidan
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmid vuosit-
tain suhteessa yhdeksdédn kiyttdjastandardiin.'
Vuoden 2004 arvioinnissa oli mukana 18 arvo-
paperikaupan selvitysjdrjestelmdi. Arvioin-
nissa todettiin, ettd ndméi arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmét noudattivat hyvin kaytta-
jastandardeja ja ettd lisdparannuksia pyrittiin
toteuttamaan. Joidenkin jarjestelmien luotetta-
vuutta ja toimintavarmuutta on lisétty, ja on
ryhdytty toimiin jarjestelmédoperaattorien va-
kavaraisuuden parantamiseksi. Eurojirjestel-
mé seuraa ja pitdd myonteisind kaikkia toimia,
joilla pyritddn parantamaan sen luotto-operaa-
tioissa kdytettdvien arvopaperikaupan selvi-
tysjarjestelmien tehokkuutta ja turvallisuutta.

YHTEISTYO EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINOI-
DEN VALVOJIEN KOMITEAN KANSSA

Vuonna 2001 EKP:n neuvosto sopi periaatteis-
ta, joita sovelletaan arvopaperien selvitys- ja
toimitusjérjestelmid koskevaan yhteistyohon
EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitean (Committee of European
Securities Regulators, CESR) vililld. Tdmén
tuloksena perustettiin tyéryhma, jossa on edus-
taja EKPJ:n kustakin keskuspankista ja
CESR:n kunkin arvopaperimarkkinavalvojan
edustaja. Ty6ryhma laati raportin ”Standards
for securities clearing and settlement in the Eu-
ropean Union”!" arvopaperien selvitysti ja toi-
mitusta koskevista standardeista Euroopan
unionissa, ja EKP:n neuvosto ja CESR hyvék-
syivét sen lokakuussa 2004. EKPJ:n ja CESR:n
raportti perustuu G10-maiden maksu- ja selvi-
tysjarjestelmidkomitean (CPSS) ja kansainvéli-
sen arvopaperimarkkinavalvojien jdrjeston
(IOSCO) suosituksiin (ns. CPSS-IOSCO-suo-

situkset). Se késittdd 19 standardia, joiden tar-
koituksena on parantaa arvopaperien selvityk-
sen ja toimituksen turvallisuutta, luotettavuut-
ta ja tehokkuutta EU:ssa (ks. kehikko 14).
CPSS-10SCO-suosituksiin verrattuna EKPJ:n
ja CESR:nstandardeilla pyritdén eurooppalais-
ten markkinoiden erityispiirteiden takia syven-
tdmdédn ja vahvistamaan vaatimuksia joillakin
alueilla. EKPJ:n ja CESR:n standardien yleise-
né tavoitteena on edistdd EU:n pddomamarkki-
noiden yhdentymistd, ja siksiniiden painopiste
on etenkin yhteisten ratkaisujen edistimisessa
ja jarjestelmien yhteentoimivuudessa. Komis-
sion tyd tdlld alueella on otettu huomioon.

Ty6ryhma on pyrkinyt toimimaan avoimesti ja
selkedsti. Arvopaperien selvityksestd ja toimi-
tuksesta kiinnostuneilta osapuolilta pyydettiin
kannanottoja tyoryhmén tyostd useaan ottee-
seen. Saatuja kommentteja arvioitiin huolelli-
sesti, ja tyoryhmai on pyrkinyt kaikin tavoin ot-
tamaan esitetyt nikemykset huomioon standar-
deissa. Standardeja voidaan alkaa soveltaa,
kun raportin pohjalta on kehitetty jarjestelmien
arviointimenetelmat. Lokakuusta 2004 ldhtien
tyoryhmé on jatkanut tyotddn seuraavilla nel-
jalla alueella: 1) arvopaperikaupan selvitysjar-
jestelmien standardien arviointikehikon kehit-
tdmisessd, 2) keskusvastapuolia koskevien

10 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, tammikuu 1998.
11 Saatavissa englanninkielisend EKP:n verkkosivuilta.
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standardien ja arviointimenetelmien kehittdmi-  sdédntelystd, vakavaraisuus- ja yleisvalvonnas-
sessd, 3) merkittdviin arvopaperisdilyttdjiin ta vastaavien viranomaisten yhteistyon kannal-
liittyvien kysymysten selvittimisessd, ja 4) tatdrkeiden aiheiden analysoinnissa.

ARVOPAPERIEN SELVITYSTA JA TOIMITUSTA KOSKEVAT STANDARDIT EUROOPAN UNIONISSA

Standardi 1. Sddntely ja oikeusperusta
Arvopaperien selvitys- ja toimitusjdrjestelmilld ja niiden valisilld linkeilld on hyvaksyttiva,
selked ja avoin oikeudellinen perusta asianomaisilla lainsdddantoalueilla.

Standardi 2. Kaupan vahvistaminen ja selvitysohjeiden tasmdyttiminen

Suoraan toimivien markkinaosapuolten véliset kaupat vahvistetaan mahdollisimman pian kau-
panteon jalkeen, mutta viimeistddn kaupantekopdivand (T+0). Jos vilillisesti toimivien mark-
kinaosapuolten (kuten institutionaalisten sijoittajien) kaupat on vahvistettava, ne vahvistetaan
mahdollisimman pian kaupanteon jélkeen, mieluiten kaupantekopdivand (T+0), mutta viimeis-
tddn kaupanteon jalkeisend paivana (T+1).

Selvitysohjeet tismaytetddn mahdollisimman pian, ja jos selvitysaikataulut venyvat yli kau-
pantekopdivan (T+0), selvitysohjeet tisméytetddn viimeistddn sovittua selvityspdivad edelta-
vind paivana.

Standardi 3. Selvitysaikataulut ja aukioloajat

Kaikilla arvopaperimarkkinoilla otetaan kdyttoon pdivdkohtainen toimitus (rolling settle-
ment). Lopullinen selvitys ja toimitus tapahtuvat viimeistddn kolmantena kaupantekopdivin
jélkeisend paivand (T+3). Tatd lyhyempien EU:n laajuisten selvitysaikataulujen hy6dyt ja kus-
tannukset arvioidaan.

Arvopaperikeskukset ja tarvittaessa keskusvastapuolet yhdenmukaistavat aukioloaikansa ja
-pdivinsi ja ovat avoinna euromadrdisten transaktioiden kasittelyd varten ainakin silloin, kun
TARGET on avoinna.

Standardi 4. Keskusvastapuolet
Keskusvastapuolijdrjestelyn perustamiseen liittyvét hyddyt ja kustannukset arvioidaan. Jos keskus-
vastapuolijirjestely otetaan kayttoon, keskusvastapuoli valvoo tiukasti ottamiaan riskeja.

Standardi 5. Arvopaperilainaus

Arvopaperilainausta (tai takaisinostosopimuksia ja muita taloudellisesti vastaavia transaktioi-
ta) rohkaistaan keinona valttda toimitushdiriditd ja nopeuttaa arvopapereiden selvitysté ja toi-
mitusta. Tdhdn tarkoitukseen kdytettdvan arvopaperilainauksen esteet poistetaan. Arvopaperi-
lainausjdrjestelyjen edellytetddn olevan luotettavat, turvalliset ja tehokkaat.

Standardi 6. Arvopaperikeskukset

Arvopaperit siirretddn pysdytysjirjestelméédn tai muunnetaan arvo-osuuksiksi mahdollisuuk-
sien mukaan ja (sen jilkeen) niité siirretdén tilikirjauksina arvopaperikeskuksissa. Arvopaperi-
emissioiden luotettavuuden ja sijoittajien etujen turvaamiseksi arvopaperikeskus varmistaa,
ettd arvopapereiden liikkeeseenlasku, hallinta ja siirto toteutuvat tarkoituksenmukaisella ta-
valla.
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Standardi 7. Toimitus maksua vastaan
Pddomariski eliminoidaan yhdistimilld arvopaperien siirrot ja niitd vastaavat maksut siten,
ettd toimitus maksua vastaan toteutuu.

Standardi 8. Selvityksen ja toimituksen lopullisuuden ajoitus

Péivinsisdisen selvityksen ja toimituksen lopullisuus varmistetaan reaaliaikaisella ja/tai moni-
erdkasittelylld riskien vahentdmiseksi ja tehokkaan selvityksen ja toimituksen mahdollistami-
seksi jarjestelmien vélilla.

Standardi 9. Luotto- ja likviditeettiriskien hallinta

Rahoitusjarjestelmin vakauden kannalta on tirkeda, ettd arvopaperikeskukset toimivat kes-
keytyksettd. Ndin ollen, kun kansallinen lainsdddanto sallii luoton myontdmisen, arvopaperi-
keskukset rajoittuvat luotto-operaatioissaan yksinomaan siihen, miké on valttiméatonté arvo-
paperitoimitusten ja sdilytyksessd olevien arvopapereiden hoitotoimien hairi6ttoman toteutta-
misen kannalta. Luottoa (myds paivinsiséistd ja yon yli -luottoa) myontavilld arvopaperikes-
kuksilla tulee olla tiydet vakuudet mydntdmistddn luotoista aina, kun se on mahdollista. Va-
kuudettomat luotot rajoittuvat yksittdisiin tapauksiin, ja niihin sovelletaan riittdvid riskienhal-
lintamenetelmid, joihin kuuluvat muun muassa toimintaan liittyvat vastuulimiitit, vastapuolen
kelpoisuuskriteerit ja luoton kesto.

Useimmat arvopaperisdilyttdjat ovat EU:n pankkisddntelyn alaisia. Osa toimituspalvelujen
tarjoajista ylldpitdd niin merkittdvid toimitusjarjestelyja, ettd tihdn toimintaan liittyvid jérjes-
telmdriskejd on tarpeen rajoittaa. Kansalliset arvopaperi-, pankki- ja yleisvalvojat arvioivat
edelld mainittujen sdilyttdjien riskienhallintapolitiikkaa sen suhteen, vastaavatko ne niistd ra-
hoitusjarjestelmdan mahdollisesti kohdistuvia vaikutuksia. Erityisesti selvitetidn mahdolli-
suutta lisdtd luotonannon vakuuksia, mukaan lukien pdivénsiséiset luotot.

Nettouttavia jarjestelmid yllapitdvit operaattorit ottavat kdyttoon riskien vahentdmisteknii-
kat, jotka vdhintddn varmistavat oikea-aikaisen selvityksen ja toimituksen siind tapauksessa,
ettd osapuoli, jolla on suurin maksuvelvoite, ei pysty vastaamaan sitoumuksistaan. Luotettavin
riskien vidhentdmistekniikka on vakuusvaatimusten ja luottolimiittien yhdistelma.

Standardi 10. Kditeismaksut

Arvopaperitransaktioista johtuvien maksuvelvoitteiden suorittamiseen kéytettdviin kéteisva-
roihin edellytetdén liittyvdn vain vdhén tai ei lainkaan luotto- tai likviditeettiriskid. Jos kes-
kuspankkirahaa ei kdytetd, on ryhdyttdva toimiin jarjestelméosapuolten suojaamiseksi mah-
dollisilta tappioilta ja likviditeettipaineilta, jotka johtuvat siitd, ettd katteensiirtopankki, jon-
ka varoja tdhdn tarkoitukseen kédytetddn, ei pysty suorittamaan maksuja.

Standardi 11. Luotettavuus ja toimintavarmuus

Selvitys- ja toimitusprosessista johtuvien operationaalisten riskien syyt kartoitetaan ja riskeja
seurataan ja arvioidaan sddnnoéllisesti. Operationaalinen riski minimoidaan kehittiméalla tar-
koituksenmukaiset jarjestelmat ja kdytannot sekd tehokkaat riskienhallintamenetelmaét. Jarjes-
telmadt ja niiden toiminnot ovat 1) luotettavia ja turvallisia, 2) ne perustuvat luotettaviin tekni-
siin ratkaisuihin, 3) niitd kehitetddn ja yllapidetddn varmoiksi todettujen menetelmien mukai-
sesti, 4) ne ovat kapasiteetiltaan riittdvid ja mitoitettavissa uudelleen, 5) niilld on tarkoituksen-
mukaiset liiketoiminnan jatkuvuuden ja hiirioista toipumisen edellyttimat jarjestelyt, ja 6)
riippumattomat tarkastajat tarkastavat sddnnollisesti jirjestelmien toimintoja, jotka mahdol-
listavat operaatioiden hdiridistd toipumisen ja selvitysprosessin loppuun saattamisen oikea-
aikaisesti.
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Standardi 12. Asiakkaiden arvopaperien suojaaminen

Arvopapereita sdilyttdvit yhteisot noudattavat kirjanpitokdytidntdjd ja sdilytysmenettelyjd,
jotka tarjoavat tdysiméardisen suojan asiakkaan arvopapereille. On olennaisen tirkedd, etta
asiakkaiden arvopaperit suojataan kaikkien sédilytysketjuun osallistuvien yhteisdjen velkojien
vaateilta.

Standardi 13. Hyvd hallinto

Arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten hallinto- ja valvontajdrjestelyt suunnitellaan si-
ten, ettd ne tayttavit yleistd etua koskevat vaatimukset ja edistdvit omistajien ja markkinaosa-
puolten tavoitteita.

Standardi 14. Jdrjestelmiin pddsy

Arvopaperikeskuksilla ja keskusvastapuolilla on objektiiviset ja julkisesti ilmoitetut padsy-
vaatimukset, jotka mahdollistavat oikeudenmukaisen ja avoimen osallistumisen. Jarjestel-
madn padsya rajoittavat sddnnot ja vaatimukset perustuvat riskienhallinnan edellyttimiin
niakokohtiin.

Standardi 15. Tehokkuus
Samalla kun selvitys- ja toimitusjdrjestelmét varmistavat toimintojen turvallisuuden ja var-
muuden, niiden edellytetddn myos toimivan tehokkaasti.

Standardi 16. Tiedonvilityskdytinndt, sanomanvdlitysstandardit ja tapahtumien automaattinen
kdsittely

Arvopaperien selvitys- ja toimituspalveluja tuottavat yhteisot ja ndiden jarjestelmien osapuo-
let noudattavat asianomaisia kansainvélisid tiedonvélityskdytidnt6jd sekd sanomanvalitys- ja
viitetietostandardeja tai sopeuttavat toimintansa ndiden vaatimusten mukaan helpottaakseen
jérjestelmien vilistd selvitystd ja toimitusta. Tdma edistdd tapahtumien automaattista késitte-
lyé (straight-through processing, STP) koko arvopaperitransaktioketjussa.

Palvelujen tarjoajat siirtyvdat maksujen automaattiseen kasittelyyn helpottaakseen oikea-
aikaista, turvallista ja kustannustehokasta arvopaperikésittelyd, johon kuuluvat myds kauppo-
jen vahvistaminen, selvitysohjeiden tdsmdytys, nettoutus, selvitys ja sdilytys.

Standardi 17. Avoimuus

Arvopaperikeskukset ja keskusvastapuolet antavat markkinaosapuolille riittdvésti tietoa, jotta
ndmi voivat tunnistaa ja arvioida tarkasti arvopaperien selvitys- ja toimituspalveluihin liitty-
vit riskit ja kustannukset.

Merkittivat omaisuudensdilyttdjit antavat riittavasti tietoa, jotta niiden asiakkaat voivat tun-
nistaa ja arvioida tarkasti arvopaperien selvitys- ja toimituspalveluihin liittyvét riskit.

Standardi 18. Sddntely, vakavaraisuusvalvonta ja yleisvalvonta

Arvopaperien selvitys- ja toimituspalveluja tarjoavat yhteisot ovat vdhintdan avoimen, yhden-
mukaisen ja tehokkaan sdéntelyn ja valvonnan alaisia. Arvopaperien selvitys- ja toimitusjar-
jestelmat/-jarjestelyt ovat vahintddn keskuspankin avoimen, yhdenmukaisen ja tehokkaan
yleisvalvonnan alaisia. Keskuspankit, arvopaperimarkkinavalvojat ja pankkivalvojat tekevit
tuloksellista ja avointa yhteistydtd sekd kansallisesti ettd eri maiden vélilla (erityisesti Euroo-
pan unionissa).
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Standardi 19. Jirjestelmien vilisten linkkien riskit!

Jarjestelmien vélisten kauppojen selvitykseen tarvittavia linkkejd perustavat arvopaperikes-
kukset suunnittelevat linkit ja kdyttdvat niitd siten, ettd jarjestelmien valisiin toimituksiin liit-
tyvét riskit vahenevét tehokkaasti.

1 Tdma standardi ei kata keskusvastapuolten perustamia linkkejd. Aihetta kisitellidn keskusvastapuolia koskevassa EKPJ:n ja
CESR:n tulevassa ty0ssa.
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1.1 POLITHKKAKYSYMYKSET

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2004 kahdessa euroalueen maassa, ni-
mittdin Kreikassa ja Alankomaissa, sekd kym-
menestd uudesta EU:n jasenvaltiosta kuudessa,
nimittdin TSekissd, Kyproksessa, Unkarissa,
Maltassa, Puolassa ja Slovakiassa, oli todettu
vallitsevan liiallisen alijddmén tilanne (ks.
my0s luvun 1 osa2.5). Vuonna 2003 kdynniste-
tyt Ranskan ja Saksan liiallisia alijddmié kos-
kevat menettelyt olivat edelleen voimassa,
vaikka ne tosiasiallisesti olikin keskeytetty
Ecofin-neuvoston 25.11.2003 tekemien péitel-
mien perusteella. Ndiden pddtelmien mukaan
Ranskan ja Saksan oli korjattava liialliset ali-
jddménsa viimeistddn vuonna 2005 eikd vuon-
na 2004, kuten Ecofin-neuvosto oli madritellyt
nditd maita koskevissa suosituksissa perusta-
missopimuksen artiklan 104 kohdan 7 mukai-
sesti. Portugalin liiallisia alijddmid koskeva
menettely kumottiin.

Heindkuussa 2004 Euroopan yhteisdjen tuomio-
istuin kumosi Ecofin-neuvoston 25.11.2003
tekemait Ranskaa ja Saksaa koskevat padtelmat
siltd osin kuin pddtelmiin sisdltyi pdatos kes-
keyttdd liiallisia alijadmid koskevat menettelyt
ja muuttaa nditd kahta maata koskevia aiempia
suosituksia. Tuomioistuin korosti, ettd perus-
tamissopimuksessa seké vakaus- ja kasvusopi-
muksessa madrittyja sddntdjd ja menettelyja
sekd komission aloiteoikeutta on kunnioitetta-
va aina.

EKP ilmaisi olevansa tyytyvéinen siihen, ettd
tuomiossa vahvistettiin perustamissopimuk-
sessa sekd vakaus- ja kasvusopimuksessa maa-
rattyjen sddntdjen ja menettelyjen tdysimaarai-
sen soveltamisen tarve. Se kehotti kyseisié toi-
mielimié toteuttamaan tarvittavat toimenpiteet
sddntdjen ja menettelyjen tdysiméérdisen so-
veltamisen varmistamiseksi.

Syyskuussa 2004 komissio antoi tiedonannon
talouspolitiikan ohjausjirjestelmdn vahvista-
misesta ja vakaus- ja kasvusopimuksen tiytén-
toonpanon selkeyttimisestd. Tiedonantoon si-
séltyi useita ehdotuksia sopimuksen uudista-
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miseksi. Sopimuksen ennalta ehkdisevid osate-
kijoitd koskevia ehdotuksia olivat mm. kehi-
tyksessd ilmenevien ongelmien varhainen kor-
jaaminen siten, ettd tehostetaan ennakkovaroi-
tusten oikea-aikaista ja aktiivista kdyttod, ote-
taan nykyistd laajemmin huomioon kunkin ja-
senvaltion olosuhteet mééariteltdessd uudelleen
rahoitusjddmid koskevat keskipitkdn aikavilin
tavoitteet ja korostetaan velkaan liittyvid nako-
kohtia jajulkisen talouden kestdvyytta julkisen
talouden rahoitusaseman valvonnassa. Korjaa-
via osatekijoitd koskevia ehdotuksia olivat
mm. poikkeuksellisten olosuhteiden méaritel-
min muuttaminen siten, ettd 3 prosentin vii-
tearvon ylittdvd BKT:hen suhteutettu alijaddma
eiolisi liiallinen, liiallisen alijaddmén korjaami-
seksi laaditun sopeutusuran tarkistaminen ja
velkakriteerin selkeyttdminen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen uudistamista kos-
kevassa keskustelussa EKP:n neuvosto esitti
nidkemyksen, ettd sopimuksen tdytdntdonpanoa
on mahdollista ja myds suotavaa parantaa. Tés-
sd suhteessa sopimuksen ennalta ehkdisevien
osatekijoiden tdytdntoonpanon parantamista
koskevat Euroopan komission ehdotukset oli-
vat hyodyllisid. Samalla EKP:n neuvosto va-
roitti tekemdstd muutoksia sopimukseen, var-
sinkaan liiallisia alijddmiad koskevaan menette-
lyyn. Se katsoi, ettd alijddmia koskevan 3 pro-
sentin viitearvon uskottavuus on vélttimaton
edellytys julkisen talouden kurinalaisuutta
koskevien odotusten vakiintumiselle.

Syyskuussa 2004 Kreikka esitti vuosien
2000-2003 julkisia alijadmia ja julkista velkaa
koskevat luvut, jotka olivat huomattavasti
aiemmin ilmoitettuja suuremmat. BKT:hen
suhteutettu alijaddma ylitti 3 prosentin viitear-
von. My6hemmin julkistettiin vuosien 1997-1999
tarkistetut luvut, jotka myds osoittivat
BKT:hen suhteutetun alijddmén olevan suu-
remman kuin 3 % (ks. myds luvun 1 osa 2.5).
EKP katsoo, ettd julkisen talouden tilastojen
luotettava kokoaminen sekd tdsmaéllinen ja oi-
kea-aikainen julkaiseminen ovat julkisen ta-
louden rahoitusasemien valvonnan ja koko
EMUn uskottavuuden kannalta elintirkeita.
Eurooppalaisia kirjanpitosddntdjd on noudatet-



tava kaikilta osin kirjattaessa kaikenlaisia me-
noja ja tuloja, ja niitd on sovellettava johdon-
mukaisesti, pitkdjanteisesti ja kaikkien jisen-
valtioiden kannalta yhtendiselld tavalla.

LISSABONIN-STRATEGIA

Maaliskuussa 2000 Lissabonissa kokoontunut
Eurooppa-neuvosto laati kymmenvuotisen
strategian eli ns. Lissabonin-strategian, jonka
tavoitteena on tehdd EU:sta vuoteen 2010 men-
nessd “maailman kilpailukykyisin ja dynaami-
sin tietoon perustuva talous, joka kykenee ylla-
pitdméin kestdvid talouskasvua, luomaan uu-
sia ja parempia tyopaikkoja ja lisdidméddn so-
siaalista yhteenkuuluvuutta”. Lissabonin-stra-
tegian avulla vuoteen 2004 mennessi saavute-
tut tulokset olivat vaihtelevia. Joillakin osa-
alueilla, esimerkiksi tydmarkkinoilla, oli edis-
tytty. Enimmaékseen edistyminen oli kuitenkin
ollut keskinkertaista. Oli selvdd, ettd uudis-
tustoimia oli nopeutettava huomattavasti, jos
Lissabonin tavoitteet haluttiin saavuttaa vuo-
teen 2010 mennessa.

Tétd taustaa vasten Eurooppa-neuvosto paitti
kevddlld 2004 pitimidssddn kokouksessa toteut-
taa Lissabonin-strategian véliarvioinnin. En-
simmdisend toimenpiteend Eurooppa-neuvosto
kehotti komissiota perustamaan huippuasian-
tuntijoiden tyéryhmin, jonka puheenjohtajana
toimii Wim Kok ja jonka tehtdvina on toteuttaa
Lissabonin-strategian edistymisen riippuma-
ton arviointi, joka olisi [dhtokohtana komission
ja EU:n neuvoston suorittamalle viliarvioin-
nille. Arviointi on mdiré saada pddtdkseen hy-
vissd ajoin ennen maaliskuussa 2005 pidetta-
vdd Eurooppa-neuvoston kokousta.

Tamid tyoryhmé esitti marraskuussa 2004 ra-
porttinsa “Tavoitteiden saavuttaminen”. Ra-
portissa korostettiin, ettd kun otetaan huo-
mioon maailmanlaajuisen kilpailun ja vdeston
ikddntymisen rinnakkaiset haasteet, nykytilan-
teen sdilyttiminen ei ole EU:lle mikdan tavoi-
teltava vaihtoehto varsinkaan, jos se haluaa
turvata yhteiskuntamallinsa. Raportissa todet-
tiinkin, ettd Lissabonin-strategian kunnianhi-
moisista tavoitteista ja niiden saavuttamisesta
vuoteen 2010 mennessd on syytd pitdd kiinni.

Siind vaadittiin parempaa tavoitteiden priori-
sointia ja kiireellisten toimenpiteiden toteutta-
mista viidelld keskeiselld politiikan alalla, jot-
ka ovat tietoyhteiskunta, sisimarkkinat, liike-
toimintaympdristd, tyomarkkinat ja ympéris-
ton kestivyys.

EKP on useaan otteeseen ilmaissut hyviksy-
vinsd Lissabonin-strategian kunnianhimoiset
tavoitteet ja tukevansa hallitusten ja tyomark-
kinaosapuolten toteuttamia toimenpiteitd. Se
on myds kehottanut toteuttamaan tarvittavat
toimenpiteet suunniteltua nopeammin ja tehos-
tamaan uudistuksen edistymistd koskevia ver-
tailuanalyyseja. Uudistus on vélttimaton, jotta
voidaan varmistaa tulevaisuuden kasvu- ja
tyo6llisyysmahdollisuudet ja parantaa euro-
alueen kykyd selviytyd talouden hiiridista.
Varsinkin tyd-, pddoma-, tavara- ja palvelu-
markkinoiden uudistuksilla voidaan edistéd in-
vestointeja ja vihentdd inflaatiota lisddntyneen
kilpailun myo6td. EU:n on hyddynnettiva
Lissabonin-strategian véliarviointia strategian
elvyttimiseksi ja rakenteellisten uudistusten
tdytdntoonpanon nopeuttamiseksi.
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1.2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

EUROOPAN PERUSTUSLAKI

Hallitusten vélisen konferenssin péétdsko-
kouksessa 17. ja 18.6.2004 valtion- ja hallitusten
padmiehet padsivit yksimielisyyteen Euroopan
perustuslakia koskevasta sopimuksesta (Eu-
roopan perustuslaki). Euroopan perustuslaki
allekirjoitettiin Roomassa 29.10.2004. Perus-
tuslaki tulee voimaan 1.11.2006, kun kaikki 25
jasenvaltiota ovat ratifioineet sen kansallisten
menettelyjensd mukaisesti. Joissakin jasenval-
tioissaratifiointi edellyttda kansanddnestyksen
jarjestimista.

EKP seurasi hallitustenvilisen konferenssin
tyoskentelyd tarkoin ja osallistui sekd viralli-
sesti ettd epdvirallisesti neuvotteluihin, kun
niissd kdsiteltiin EKP:n, eurojirjestelmin ja
EKPJ:ntehtdviin ja valtuuksiin keskeisesti liit-
tyvid asioita. Euroopan unionista tehdyn sopi-
muksen artiklan 48 mukaisesti EKP:td kuultiin
ja EKP:n neuvosto antoi 19.9.2003 lausunnon
ehdotuksesta sopimukseksi Euroopan perus-
tuslaista'. Lisidksi EKP:n pédjohtaja ldhetti
marraskuussa 2003 ja huhtikuussa 2004 EU:n
neuvoston puheenjohtajalle kirjeet, joissa hdn
késitteli yksityiskohtaisesti tdtd lausuntoa.

EKP suhtautui myonteisesti Euroopan tulevai-
suutta kdsittelevdn valmistelukunnan ja sittem-
min hallitusten vilisen konferenssin ponniste-
luihin EU:n oikeudellisen ja institutionaalisen
rakenteen yksinkertaistamiseksi, keventdmi-
seksi ja selkeyttdmiseksi. Se myos ilmaisi sel-
viésti, ettd nykyiset EMUa koskevat médadrdykset
olivat asianmukaisia seké tavoitteiden ettd teh-
tdvien madrittelyn osalta.

EKP piti erityisen tdrkednd sitd, ettd hinta-
vakaus ei ole ainoastaan EKP:n ja EKPJ:n ensi-
sijainen tavoite vaan koko EU:lle asetettu ta-
voite. Euroopan perustuslaissa timd nakemys
vahvistetaan kaikilta osin.

EKP piti myds tehtdviensd tuloksellisen hoita-
misen kannalta vilttimattomani, ettd EKP:n ja
EKPIJ:n institutionaaliset erityispiirteet, jotka
erottavat EKP:n muista EU:n toimielimista,
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sdilytetddn. Euroopan perustuslaissa ndmé eri-
tyispiirteet sdilytetddn vahvistamalla EKP:n,
EKPJ:n ja kansallisten keskuspankkien riippu-
mattomuus sekd EKP:n oikeushenkildys ja
sddntelyvaltuudet. Lisdksi siind korostetaan
EKP:n erityisluonnetta luokittelemalla se yh-
deksi "unionin muista toimielimisti ja neuvoa-
antavista elimistd”. EKP siis mainitaan erillddn
“unionin toimielimistd”, jotka ovat Euroopan
parlamentti, Eurooppa-neuvosto, ministeri-
neuvosto, Euroopan komissio ja Euroopan
unionin tuomioistuin, joiden katsotaan muo-
dostavan EU:n "toimielinjdrjestelman”.

Termi ”eurojarjestelma” on siséllytetty Euroo-
pan perustuslakiin EKP:n nimenomaisesta
pyynnostd. Tima termi, joka viittaa EKP:hen ja
euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin ja
jonka EKP:n neuvosto vahvisti vuonna 1999,
auttaa erottamaan toisistaan EKPJ:n, johon
kuuluvat kaikki EU:n keskuspankit, sekd euro-
alueen keskuspankkijérjestelmén. Termi “eu-
rojarjestelma” ilmentd4 osuvasti sitd, ettd EKP
jaeuroalueen kansalliset keskuspankit ovat sa-
man jdrjestelmdn erottamattomia osia (ks.
my0s luku 8).

Edelld esitetyt seikat huomioon ottaen EKP
katsoo, ettd Euroopan perustuslaki vahvistaa
EU:n nykyisen rahapoliittisen jarjestelmén. Se
pitdd suotavana ratifiointiprosessin onnistu-
nutta loppuun saattamista.

EURORYHMAN UUDET
TYOSKENTELYMENETELMAT

Alankomaiden Scheveningenissd 10. ja
11.9.2004 pidetyssd epdavirallisessa Ecofin-
neuvoston kokouksessa euroalueen talous- ja
valtiovarainministerit sopivat euroryhmén uu-
sista tydskentelymenetelmistd. Ndiden mene-
telmien on madra parantaa euroryhmén tehok-
kuutta ja toimivuutta.

Uusiin menetelmiin kuuluvat nykyistd enem-
min tulevaisuuteen suuntautuvat strategiset
keskustelut varsinkin rakenteellisista uudis-
tuksista sekd euroryhmén pysyvén kaksivuoti-

1 CON/2003/20.



sen puheenjohtajiston perustaminen korvaa-
maan aiempi puolivuosittain vaihtuva puheen-
johtajuus. Euroryhmén puheenjohtaja valitaan
euroryhmén jésenten yksinkertaisella enem-
mist6lld. Scheveningenissd Luxemburgin paa-
ministeri ja valtiovarainministeri Jean-Claude
Juncker valittiin euroryhmén ensimmadiseksi
puheenjohtajaksi kaksivuotiskaudelle 2005-2006.

EKP, joka kutsutaan sddnnollisesti euroryh-
mén kokouksiin, osallistui ryhmén tydskente-
lymenetelmien arviointiin. EKP katsoi, ettd eu-
roryhmédn pysyvian puheenjohtajiston perusta-
misen ja muiden uusien tydskentelymenetel-
mien avulla voidaan parantaa euroryhmaén te-
hokkuutta ja toimivuutta. Uusista menetelmis-
td ei aiheudu mitddn muutoksia EKP:n ja euro-
alueen valtiovarainministerien véliseen tyon-
jakoon EMUa koskevissa asioissa. Menetel-
milld kuitenkin tdhdennetddn hallitusten yh-
teistd vastuuta terveestd finanssi- ja rakenne-
politiikasta, jota yhteisen rahan onnistunut
kaytto vastedeskin edellyttaa.
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2 KANSAINVALISET ASIAT

2.1 KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA
RAHOITUSJARJESTELMAN KEHITYKSEN
KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA
MAAILMANTALOUDESSA

Maailmantalouden makrotalouspolitiikka, eri-
tyisesti keskeisten teollisuusmaiden harjoitta-
ma politiikka, on kansainvilisen toimintaym-
paristdon olennainen osatekijd, joka EKP:n on
otettava huomioon harjoittaessaan rahapoli-
tiikkaa ja hoitaessaan muita tehtdvidan. Euro-
jarjestelmd osallistuu kansainvélisten rahoi-
tuslaitosten ja foorumien harjoittamaan makro-
talouspolititkan seurantaan. Tadtd seurantaa
harjoitetaan péadasiallisesti Kansainvélisen
valuuttarahaston johtokunnan, Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD),
G7-maiden valtiovarainministerien ja keskus-
pankkien péddjohtajien sekd G10-maiden kes-
kuspankkien pidjohtajien kokouksissa. EKP:n
tavoitteena on vaihtaa mielipiteitd ja arvioida
poliittisia vaihtoehtoja, jotka edistdvit makro-
taloudellisen toimintaympdriston vakautta,
makrotalouspolitiikan terveyttd ja hintava-
kautta euroalueella.

Vuonna 2004 kansainviliselle toimintaympa-
ristdlle olivat leimallisia voimakas talouskas-
vujaenimmikseen maltilliset inflaatiopaineet.
Tuotanto elpyi ilahduttavasti monissa kehitty-
neissd maissa sekd Latinalaisessa Amerikassa
samaan aikaan kun Aasian ja Itd-Euroopan ke-
hittyvien markkinoiden kasvu jatkui voimak-
kaana. Maailmanlaajuiset tasapainottomuudet
— Yhdysvaltain talouden ulkoiset tasapainot-
tomuudet mukaan luettuina — kuitenkin jatkui-
vat tai jopa lisdédntyivit.

EKP korosti useissa eri yhteyksissa, ettd tasa-
painottomuuden jatkumiseen liittyy riskeja ja
epavarmuustekijoitd. Yleisesti ottaen EKP yh-
tyy kansainvélisen yhteison ndkemykseen, jon-
ka mukaan mukauttamisprosessin onnistumi-
selle on kolme keskeistd edellytysté: on puutut-
tava sddstimisen ja investointien véliseen epa-
tasapainoon alijddmadisissd maissa, edistettdva
nykyistd nopeampaa kestdvida kasvua rakenne-
uudistusten avulla niissd maissa, joissa poten-
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tiaalinen kasvu on suhteellisen heikko, ja tuet-
tava valuuttakurssien joustavuutta sellaisissa
keskeisissd maissa ja sellaisilla keskeisilld
alueilla, joilta tima& joustavuus puuttuu. Vuon-
na 2004 ja helmikuussa 2005 annetuissa G7-
maiden tiedonannoissa korostettiin, ettd va-
luuttakurssien on heijastettava talouden perus-
tekijoitd ja ettd valuuttakurssien volatiliteetti
ja hallitsemattomat liikkeet olivat talouskas-
vun kannalta epdsuotavia.

Yksi vuoden 2004 keskeisistd kysymyksistd oli
Itd-Aasian maiden kasvava merkitys maail-
mantaloudelle, josta oli osoituksena niiden
huomattava vaikutus maailmanlaajuisen tuo-
tannon kasvuun ja kauppaan. EKP seurasi tar-
koin ndissd maissa tapahtuvaa kehitystd ja lu-
jitti suoria suhteitaan Aasian maiden keskus-
pankkeihin jarjestimdlld yhdessd Singaporen
rahaviranomaisen kanssa huipputason semi-
naarin, johon osallistuivat Itd-Aasian ja Tyy-
nenmeren alueen keskuspankkien johtokun-
taan (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks, EMEAP?) kuuluvat 11 piédjoh-
tajaa, euroalueen kansallisten keskuspankkien
pddjohtajat ja EKP:n pddjohtaja. Tdssd Singa-
poressa heindkuussa 2004 jdrjestetyssd semi-
naarissa keskityttiin monien Itd-Aasian maiden
kasvavaan taloudelliseen merkitykseen, kan-
sainvilisten valuuttojen asemaan sekd alueelli-
seen yhdentymiseen ja yhteistyohon.

Pddomien virtaus kehittyviin markkinatalouk-
siin, joita EKP seuraa jatkuvasti niiden kan-
sainvilisen rahoitusjirjestelmdn vakauteen
vaikuttavan merkityksen vuoksi, oli vuonna
2004 edelleen voimakasta, kuten ndiden mai-
den talouskasvu yleensdkin. Ratkaisevia teki-
joitéd tdssd kehityksessa olivat ulkoisen rahoi-
tuksen suotuisa tilanne, vientihyddykkeiden
korkeat kansainvéliset hinnat ja kysynnin vil-
kastuminen kehittyneisiin maihin suuntautu-
van viennin alalla. Nédiden ansiosta vaihtota-
seet olivat ylijddmaisid ja ulkoisen velan méara
yleensd ottaen aiempaa pienempi, joskin monet
maat ovat edelleen huomattavan velkaantunei-

2 EMEAP-maita ovat Australia, Filippiinit, Hongkongin erityis-
hallintoalue, Indonesia, Japani, Kiina, Eteld-Korea, Malesia,
Singapore, Thaimaa ja Uusi-Seelanti.



ta. Joustava rahoitustilanne sai kehittyvien
markkinoiden julkiset ja yksityiset lainanotta-
jat hyodyntdméédn kansainvilisid joukkolaina-
markkinoita merkittdvdssd madrin ja siten kiin-
nittdméin lainansa mataliin korkoihin. Kehit-
tyvien markkinoiden joukkolainojen myynti-
ja ostokurssien erot kasvoivat tilapdisesti vuo-
den 2004 toisella neljdnnekselld, minka jal-
keen ne palasivat historiallisesti alhaiselle ta-
solle.

My0s euroaluetta tarkasteltiin osana kansain-
vilisen politiikan seurantaa. Kansainvilinen
valuuttarahasto (IMF) ja OECD arvioivat ta-
vanomaiseen tapaan euroalueen raha-, rahoi-
tus- ja talouspolitiikkaa yksittdisid euroalueen
maita koskevien arvioidensa lisdksi. Neljannen
artiklan mukaiset valuuttarahaston konsultaa-
tiot ja OECD:n talous- ja kehityskatsauskomi-
tean laatima katsaus tarjosivat mahdollisuuden
antoisaan mielipiteiden vaihtoon nédiden kan-
sainvilisten jarjestdjen ja EKP:n, euroryhmin
puheenjohtajiston ja Euroopan komission va-
lilla. Ndiden keskustelujen jdlkeen valuuttara-
hasto ja OECD laativat kumpikin raporttinsa,
joissane arvioivat euroalueella harjoitettua po-
litiikkaa.® Ndissd vuonna 2004 suoritetuissa ar-
vioinneissa kiinnitettiin erityistd huomiota
kymmenen uuden jidsenvaltion liittymiseen
EU:n jaseneksi 1.5.2004.

KANSAINVALISEN RAHOITUSJARJESTELMAN
RAKENNE

Kun otetaan huomioon EU:n merkittdva yhden-
tyneisyys maailmantaloudessa, on EKPJ:n ja
eurojarjestelmédn edun mukaista, ettd kansain-
vilinen rahoitusjirjestelmd toimii kitkatto-
masti. Timdn vuoksi ne ovat aktiivisesti muka-
na keskusteluissa kansainvilisestd rahoitusjar-
jestelmdstd myos osallistumalla keskeisten
kansainvélisten laitosten ja foorumien toimin-
taan. Joidenkin laitosten ja foorumien toimin-
taan EKP osallistuu suoraan, ja joissakin sille
on myonnetty tarkkailijan asema. Myds EKPJ
osallistuu tdhén toimintaan Euroopan tasolla
erityisesti talous- ja rahoituskomiteassa.

G10-maiden valtiovarainministerien ja keskus-
pankkien pddjohtajien toiminnan yhteydessa

EKP piti myonteisend yhteistoimintalausek-
keiden (collective action clauses, CACs) yleis-
tyvdd sisdllyttamistd liikkeeseen laskettaviin
valtion joukkolainoihin. Nédiden sopimusehto-
jen péddasiallisena tarkoituksena on tehdad vel-
kojen uudelleenjirjestelystd aiempaa hallitum-
paa. Yhteistoimintalausekkeiden kdytostd on
tullut alle kahdessa vuodessa New Yorkin osa-
valtion lain mukainen valtion joukkolainojen
liikkeeseenlaskua koskeva markkinoiden va-
kiokdytdnto, vaikka lausekkeet eivdt vield
noudatakaan G10-maiden suosituksia kaikilta
osin.

EKP tarkasteli myds muita ndkokohtia, jotka
koskevat yksityisen sektorin osallistumista ra-
hoituskriisien ratkaisemiseen, ja arvioi koke-
muksia tdtd toimintaa edistdvistd erilaisista va-
lineistd. Lisdksi se seurasi pddomavirtojen va-
kautta ja niiden periaatteiden laadintaa, jotka
koskevat velkojen uudelleenjérjestelyn oikeu-
denmukaisuutta kehittyvilld markkinoilla. Pe-
riaatteet julkaisi marraskuussa 2004 ryhmi,
joka koostuu kehittyvien markkinoiden jouk-
kolainoja liikkeeseen laskevista julkisyhtei-
sOistd ja yksityisen sektorin luotonantajista.
Niilld periaatteilla, jotka aiemmin tunnettiin
“toimintatapaohjeina”, pyritddn edistimain
velkaantuneisuutta koskevien tietojen julkista-
mista, luotonottajien ja luotonantajien sddn-
nollistd vuoropuhelua, velan uudelleenjarjes-
telyjd koskevia neuvotteluja vilpittoméssa
mielessd ja kaikkien asianomaisten luotonanta-
jien oikeudenmukaista kohtelua. G20-maiden
valtiovarainministerit ja keskuspankkien paa-
johtajat suhtautuivat myonteisesti ndihin peri-
aatteisiin, joilla puututaan joihinkin jaljelld
oleviin puutteisiin kansainvalisessd rahoitus-
jarjestelméssd. Kun ndmé periaatteet on pantu
tdytdntoon, niiden odotetaan edistdvdan merkit-
tavilla tavalla pitkdn aikavilin tavoitetta ra-
kentaa sellainen jarjestelma, joka edistdd kan-
sainvélistd yhteistyotd, kasvua ja rahoitusjér-
jestelmén vakautta.

EKP seurasi myds Kansainvélisen valuuttara-
haston rahoitusasemaa. Lokakuussa 2004 pide-

3 IMF: "Euro Area Policies: Staff Report”, elokuu 2004; OECD:
”Economic Survey — Euro Area 2004”, heindkuu 2004.
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tyssd kokouksessa G10-maiden valtiovarain-

ministerit ja keskuspankkien pédjohtajat
totesivat, ettd valuuttarahaston vahvaan rahoi-
tusasemaan, jota rahaston velvollisuuksien
tdyttdiminen edellyttdd, kohdistuu kehittyvin
maailmantalouden haasteita. Ndistd haasteista
selviytymiseksi tarvitaan poliittisia toimenpiteita,
kuten seurannan tehostamista, painopisteen
siirtdmistd nykyistd enemmin velkatilanteen
hallittavuuteen luotonantopddtoksissd, dsket-
tdin hyvidksytyn erityisoikeuksia koskevan
kehyksen tdsmaéllistd noudattamista sekd mah-
dollisia muita muutoksia valuuttarahaston ra-
hoitusrakenteessa oikea-aikaisen takaisin-
maksun edistimiseksi ja myohemmin sovitta-
vien lisdjdrjestelyjen maddrdn vihentdmiseksi.

ALUEELLINEN YHDENTYMINEN JA YHTEISTYO
Koska EU itsessddn on pitkdhkon alueellisen
taloudellisen  yhdentymisprosessin  tulos,
EKP:std on useissa maailman alueellisissa ryh-
mittymissd tullut luontainen kumppani raha-
viranomaisille, jotka pyytivit EKP:td kerto-
maan kokemuksistaan poliittisille vaikuttajille
ja aika ajoin myds tutkijoille. EKP:té ei kiin-
nosta ainoastaan eurooppalaisen yhdentymisen
selvittiminen erityisesti rahapoliittisen yhteis-
tyon alalla vaan yhté laillamyds EU:n ulkopuo-
lella tapahtuvan alueellisen taloudellisen yh-
dentymisen tarkastelu.

Syyskuussa 2004 Kiinan keskuspankki ja EKP
jérjestivit Pekingissd G20-maiden tydkokouk-
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sen, jonka aiheena oli alueellinen taloudellinen
yhdentyminen osana maailmanlaajuista kehi-
tystd. Tyokokouksessa tarkasteltiin  mm.
alueellisten yhteistydjarjestelyjen edellytyk-
sid, yhdentymistd, rahapoliittista yhteistyota
ja rahoitusyhteistyotd koskevien prosessien
optimaalista ajoittamista ja alueellisen kaupan
yhdentymisen ja Maailman kauppajdrjeston
sddntdjen yhteensopivuutta.

Vuonna 2004 EKP my6s lujitti suhteitaan Afri-
kan alueellisiin rahapoliittisiin laitoksiin. EKP
ja jotkin euroalueen kansalliset keskuspankit
ovat antaneet teknistd apua Ghanan Accrassa
toimivalle Lénsi-Afrikan rahapoliittiselle
instituutille (Western African Monetary Insti-
tute), joka suorittaa teknisid valmisteluja Lén-
si-Afrikan englanninkielisten maiden rahapo-
liittista yhdentymistd varten.

EURON KANSAINVALINEN ASEMA

Vuonna 2004 euron asema pysyi enimmékseen
vakaana kansainvilisilld pddoma- ja valuutta-
markkinoilla, ja sitd kdytettiin ankkuri-, varan-
to- ja interventiovaluuttana. Erddt seikat viitta-
sivat siithen, ettd euron kdytto laskutus- ja mak-
suvaluuttana on lisddntynyt tiettyjen euro-
alueen maiden kansainvélisessd kaupassa. Useim-
missa ndistd maista euron kdyttd on viennin
alalla laajempaa kuin tuonnin alalla, ja viennin
alalla sitd kdytetddn enemmén tavaroiden kuin
palvelujen kaupassa. Euron osuuden havaittiin
my6s kasvaneen huomattavasti useimpien
EU:n uusien jdsenvaltioiden ja hakijamaiden
kansainvélisessd kaupassa (vuoden 2003 tieto-
jen perusteella). Useissa tapauksissa euron
kaytto kasvoi enemmin kuin kauppa euro-
alueen kanssa, mikéa viittaa siihen, ettd euron
kaytto lisddntyy ndiden maiden ja euroalueen
ulkopuolisten kauppakumppaneiden vélisessd
kansainvilisesséd kaupassa.*

EKP kehitti edelleen euron kansainvélisen
aseman analysointiin tarvittavaa tilastointia.
Aiemman tutkimuksen perusteella luotiin kaksi
uutta tilastoaineistoa, joiden avulla on tarkoi-

4 Ks. "Review of the international role of the euro”, EKP, joulu-
kuu 2004.



tus selvittdd euroalueen ulkopuolisten liikkee-
seen laskemien euromaaraisten joukkolainojen
markkinoiden keskeisid piirteita.

2.2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN
KANSSA

Eurojérjestelmd jatkoi yhteyksien luomista
EU:n ulkopuolisten maiden keskuspankkeihin
ldhinnd jarjestimdlld seminaareja ja tydko-
kouksia mutta myds antamalla teknistd apua.
Tavoitteena on kerdtd tietoa ja vaihtaa mielipi-
teitd maailman eri alueiden taloudellisesta ja
rahapoliittisesta kehityksesté, jolla on mahdol-
lisesti vaikutusta kansainvéliseen taloustilan-
teeseen tai euroalueella tapahtuvaan kehityk-
seen.

Venidjan keskuspankille suunnattu eurojir-
jestelmén teknisen avun hanke, jonka EU ra-
hoittaa osana [VY-maille suunnattua teknisen
avun ohjelmaansa (Tacis-ohjelma), toteutetaan
suunnitelmien mukaisesti. Marraskuussa 2003
kdynnistetyn kaksivuotisen hankkeen tavoit-
teena on edelleen vahvistaa Vendjan keskus-
pankin harjoittamaa pankkivalvontaa, mikéd on
keskeinen tapa edistdd nykyistd vakaamman ra-
hoitusympdériston syntymistd Vendjalld. Tam-
mikuussa 2004 Vendjan keskuspankki, yhdek-
sdn euroalueeseen kuuluvaa kansallista kes-
kuspankkia, kolme pankkivalvontaviranomais-
ta ja EKP sopivat hankkeeseen siséltyvistd
koulutussuunnitelmasta, johon kuuluu 64 kurs-
sia, kahdeksan opintovierailua ja neljd asian-
tuntijaseminaaria. Vuoden 2004 loppuun men-
nessd oli jarjestetty 34 kurssia, neljd opintovie-
railua ja kaksi seminaaria. Koulutussuunnitel-
maan osallistui noin 400 Vendjian keskuspan-
kin tyontekijdd. Tacis-hankkeen lisdksi euro-
jarjestelmd jarjesti Vendjan keskuspankin
kanssa toukokuussa 2004 ensimmdiisen kah-
denvilisen asiantuntijaseminaarinsa Helsin-
gissd. Seminaarin koordinoinnista vastasivat
Suomen Pankki ja EKP. Seminaarissa keskityt-
tiin raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan, paa-
omien vapaaseen liikkkuvuuteen, EU:n ja Veni-
jén vilisiin taloudellisiin yhteyksiin — kauppa-
politiikka mukaan luettuna — sekd pankkijér-

jestelmien kehitykseen ja rahoitusalan vakaut-
ta koskeviin kysymyksiin.

Eurojirjestelma on luonut perustan Valimeren
alueen keskuspankkien kanssa harjoitettavalle
yhteistydlle. Tammikuussa 2004 Napolissa jar-
jestettiin sen ensimméinen huipputason semi-
naari Barcelonan-prosessin kumppanuusmai-
den’ keskuspankkien pddjohtajien kanssa. Se-
minaarijdrjestelyistd vastasivat EKP ja Italian
keskuspankki. Syyskuussa 2004 jirjestetyn
teknisid asioita kdsitelleen kokouksen jilkeen
Cannesissa pidettiin helmikuussa 2005 toinen
huipputason seminaari, jonka EKP jérjesti yh-
dessd Ranskan keskuspankin kanssa. Seminaa-
rissa keskityttiin rahoitusalan ja rahapolitiikan
viimeaikaiseen kehitykseen Vilimeren alueel-
la, euroalueen ja Vilimeren maiden vélisiin ta-
loudellisiin yhteyksiin (erityisend painopistee-
né siirtotydvoiman rahaldhetykset kotiseudul-
leen) ja keskuspankkien riippumattomuuteen.

Liansi-Balkanilla EKP on luonut alustavia suh-
teita keskuspankkien ylempddn johtoon teke-
maélléd vierailuja mm. Bosnia ja Hertsegovinan
keskuspankkiin ja Serbian keskuspankkiin.
Vierailujen tarkoituksena oli saada aikaan vuo-
ropuhelu EKP:n ja ndiden maiden keskuspank-
kien vilille, koska ne ovat potentiaalisia EU:n
hakijamaita.

Eurojérjestelmd pyrki myds parantamaan jar-
jestelmdn kannalta tdrkeiden Latinalaisen
Amerikan maiden kehityksen tuntemustaan.
Tédmidn vuoksi EKP jdrjesti yhdessd Brasilian,
Portugalin ja Espanjan keskuspankkien kanssa
toisen eurojarjestelmén ja Latinalaisen Ameri-
kan keskuspankkien vélisen huipputason semi-
naarin. Rio de Janeirossa marraskuussa 2004
pidettyd seminaaria edelsi Lissabonissa jirjes-
tetty teknisid asioita kdsitellyt kokous. Osanot-
tajat keskustelivat finanssipolitiikan, velkaan
liittyvén riskialttiuden ja rahoitusjdrjestelmdn
ominaispiirteiden aiheuttamista rajoitteista ra-
hapolitiikan harjoittamiselle.

5 Algeria, Egypti, Israel, Jordania, Libanon, Marokko, palestii-

nalaishallinto, Syyria, Tunisia ja Turkki.
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Léahi-iddssd EKP kehitti edelleen suhteitaan
Persianlahden  yhteistydoneuvoston  (Gulf
Cooperation Council, GCC) péadsihteeristoon
sekd yhteistyoneuvoston jisenvaltioiden raha-
asioita hoitaviin laitoksiin ja keskuspankkei-
hin. Suhteiden kehittdminen liittyy yhteistyo-
neuvoston jasenvaltioiden® suunnitelmaan ot-
taa kdyttoon yhteinen raha vuoteen 2010 men-
nessé.

6 Persianlahden yhteistydneuvoston kuusi jisenvaltiota ovat Bah-
rain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet arabi-
emiirikunnat.
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LUKU 5

TILIVELVOLLISUUS



| TILIVELVOLLISUUS SUURELLE YLEISOLLE JA
EUROOPAN PARLAMENTILLE

Tilivelvollisuutta voidaan pitdd riippumat-
toman keskuspankin lakiin perustuvana ja
institutionaalisena velvollisuutena selittdd paa-
toksidan selkedsti ja perusteellisesti kansalaisille
ja heidédn valitsemilleen edustajille. Tassd mie-
lessé tilivelvollisuuden avulla voidaan varmistaa
keskuspankin vastuu tavoitteidensa saavuttami-
sesta. Siten tilivelvollisuus tukee merkittavalla
tavalla keskuspankin riippumattomuutta.

Perustamisestaan ldhtien EKP on tunnustanut
tilivelvollisuutensa ehdottoman tirkeyden ja
kdynyt sddnnollistd vuoropuhelua kansalaisten ja
heiddn valitsemiensa edustajien kanssa. Perustamis-
sopimuksessa madratdan EKP:n raportointivaa-
timuksista, jotka koskevat muun muassa vuosi-
kertomuksen, neljdnnesvuosikatsauksen ja konso-
lidoidun viikkotaseen julkaisemista ja Euroopan
parlamentin kuulemista. EKP on tiyttdnyt ndima
vaatimukset kaikilta osin ja jopa ylittdnyt ne mm.
julkaisemalla Kuukausikatsausta neljannesvuosi-
katsauksen asemesta, pitimalla kuukausittaisia
tiedotustilaisuuksia ja tiedottamalla joulukuusta
2004 ldhtien kuukausittain EKP:n neuvoston
korkopadtosten lisdksi tekemistd paatoksista (ks.
myo6s luvun 6 osa 1). Institutionaalisessa mieles-
sd perustamissopimus antaa Euroopan parlamen-
tille ndkyvén roolin EKP:n tilivelvollisuudesta
huolehdittaessa.

Vuonna 2004 EKP:n neuvoston jdsenet pitivét
euroalueella edelleen lukuisia puheita, joissa he
selittivit EKP:n politiikkaa suurelle yleisolle.
Perustamissopimuksen artiklan 113 mukaisesti
EKP myoés jatkoi sddnnollistd raportointiaan
rahapolitiikkapaatoksistd ja muista tehtavistddn
Euroopan parlamentille. Aiempien vuosien ta-
paan tdmédn sddnndllisen yhteydenpidon ensi-
sijaisena foorumina olivat EKP:n pddjohtajan
neljannesvuosittaiset kuulemiset Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnassa.
Pddjohtaja myo6s esitti EKP:n vuosikertomuksen
vuodelta 2003 valiokunnalle ja Euroopan parla-
mentin tdysistunnolle.

Talous- ja raha-asioiden valiokunta kutsui myos
toisen johtokunnan jisenen esittelemdin EKP:n
ndkemyksid taloustilanteesta ja rakenneuudis-
tusten keskeisistd kysymyksistd. Lisdksi EKP

EKP
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osallistui yhtendistd euromaksualuetta késittele-
vén valiokunnan jarjestimaan kuulemiseen.

Perustamissopimuksessa médriteltyjen velvoit-
teiden lisdksi EKP vastasi edelleenkin vapaach-
toisesti Euroopan parlamentin jasenten kirjalli-
siin kysymyksiin EKP:n mandaatista. Aiempien
vuosien tapaan Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden valiokunnan jésenistd koostuva
valtuuskunta vieraili EKP:ssd ja kdvi EKP:n joh-
tokunnan kanssa epévirallisia keskusteluja useis-
ta eri aiheista.

Perustamissopimuksen artiklassa 112 maaratdén,
ettd Euroopan parlamentin on annettava lausun-
tonsa johtokunnan jasenehdokkaista ennen kuin
ndméd nimitetddn tehtdviinsd euron kayttoon
ottaneiden jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten
padmiesten yhteiselld paatokselld. EU:n neuvos-
ton annettua suosituksen Euroopan parlamentti
kutsui José Manuel Gonzalez-Paramon talous- ja
raha-asioiden valiokuntaan esittimaén ndkemyk-
siddn ja vastaamaan valiokunnan jésenten kysy-
myksiin. Tdmén kuulemisen jidlkeen Euroopan
parlamentti hyviksyi hdnen nimittdimisensd Eu-
genio Domingo Solansin seuraajaksi johtokun-
nassa.



2 EKP:N NAKEMYKSIA EKP:N JA EUROOPAN
PARLAMENTIN KOKOUKSISSA KASITELLYISTA

AITHEISTA

EKP:npéijohtajan kuulemisten aikana Euroopan
parlamentissa késiteltiin useita eri aiheita. Paino-
piste oli taloudellisessa ja rahapoliittisessa kehi-
tyksessd ja EKP:n harjoittamassa rahapoli-
tiikassa. Jdljempéna tarkastellaan osaa aiheista,
jotka Euroopan parlamentti otti esille EKP:n
kanssa kéytyjen keskustelujen aikana sekd loka-
kuussa 2004 hyvéksytyssd vuoden 2003 vuosi-
kertomusta koskevassa padtoslauselmassaan.

YHTEISEN RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUS
YHTEISON YLEISEEN TALOUSPOLITIIKKAAN
Yhteisen rahapolitiikan vaikutus yhteison ylei-
seen talouspolitiikkaan oli jalleen yksi keskeisis-
td aiheista EKP:n pddjohtajan kuulemisten aika-
na Euroopan parlamentissa. Osa talous- ja raha-
asioiden valiokunnan jdsenistd katsoi, ettd
hintavakauden ylldpitdminen ei riittdnyt tuke-
maan kasvua ja tyollisyyttd ja ettd inflaation ja
tyottomyyden vililld oli tehtdvd kompromissi.
Osa taas oli sitd mieltd, ettd perustamis-
sopimuksen artiklan 105 maérdykset olivat tdysin
tarkoituksenmukaisia ja ettd hintavakauden sdi-
lyttdmisen olisi vastedeskin oltava yhteisen raha-
politiikan ensisijainen tavoite.

EKP:n pddjohtaja tihdensi, ettd parhaiten EKP
edistdd kestdvdn kasvun kannalta suotuisan
taloustilanteen syntymistd pyrkimdlld hinta-
vakauden ylldpitdmiseen uskottavalla tavalla
ja vakiinnuttamalla keskipitkén ja pitkdn aika-
vilin inflaatio-odotukset pysyvésti. Paatoslausel-
massaan EKP:n vuosikertomuksesta vuodelta
2003 Euroopan parlamentti hyvéksyi tdmédn
nidkemyksen ja kiitti EKP:td keskittymisestd
hintavakauden ylldpitimiseen.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN JA
SAANTELY

Neljannesvuosittaisten kuulemisten aikana Eu-
roopan parlamentin talous- ja raha-asioiden va-
liokunnan jésenet pyysivit EKP:n pédéjohtajaa
myds esittiméadn ndkemyksidén rahoitusmarkki-
noiden yhdentymiseen ja sddntelyyn liittyvisté
kysymyksistd. Euroopan parlamentti kiinnitti
huomiota erityisesti EKPJ:n ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR)
toimintaan arvopapereiden selvityksessa ja toi-
mituksessa. Pddtoslauselmassaan EKP:n vuosi-

kertomuksesta vuodelta 2003 parlamentti ilmaisi
olevansa huolestunut siitd, ettdi EKPJ:n ja
CESR:n ehdottamat standardit saattavat ennalta
rajoittaa tulevaa lainsdddantoprosessia tilld osa-
alueella.

EKP:npédjohtaja painotti, ettd ehdotettujen stan-
dardien tarkoituksena ei ollut tulevan lain-
sdddantotoiminnan rajoittaminen ennalta. Hén
totesi, ettd jos myohemmaissd vaiheessa annetaan
selvitystoimintaa koskeva direktiivi, standardeja
on arvioitava sen perusteella, kuinka hyvin ne
vastaavat kyseisen direktiivin sddnndksid, ja
tarvittaessa niitd on mukautettava vastaamaan
sdaannoksid (ks. luvun 3 osa 4).

EKP:N TILIVELVOLLISUUS JA AVOIMUUS

Pditoslauselmassaan EKP:n vuosikertomuksesta
vuodelta 2003 Euroopan parlamentti piti EKP:n
kanssa kdytyd vuoropuhelua onnistuneena, koska
sdannollinen yhteydenpito teki EKP:n raha-
politiikasta aiempaa avoimemman ja helpommin
tajuttavan suurelle yleisolle. EKP:114 ja Euroopan
parlamentilla oli kuitenkin edelleen ndkemys-
eroja joissakin tilivelvollisuuteen ja avoimuu-
teen liittyvissd kysymyksissd. Pédatoslausel-
massaan Euroopan parlamentti toisti vaatimuk-
sensa, ettd EKP:n neuvoston kokouksista julkis-
tettaisiin poytékirjat ja ddnestysten ddnijakauma.

EKP:n pddjohtaja kommentoi poytakirjojen jul-
kistamista tdhdentden, ettdi EKP:n valitsemat
viestintdkanavat ovat ajankohtaisuudessaan te-
hokkaampia. Heti EKP:n neuvoston kokousten
jalkeen pidettdvissd kuukausittaisissa tiedotus-
tilaisuuksissa annetaan reaaliaikaisesti ja kat-
tavasti tietoa neuvoston péitdsten taustalla
olevista seikoista, joten pohjimmiltaan ne palve-
levat samaa tarkoitusta kuin poytakirjat. Lisaksi
neuvoston perustelut ilmoitetaan suurelle ylei-
s6lle paljon aiemmin kuin olisi mahdollista kéy-
tettdessd virallisesti hyviksyttyjd poytikirjoja.
Niiden tiedotustilaisuuksien ja muiden viestinté-
kanavien —kuten Kuukausikatsaus ja EKP:n neu-
voston kuukausittainen tiedottaminen korko- ja
muista padtoksistd — ansiosta EKP on yksi maail-
man avoimimmista keskuspankeista.

EKP
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Kuten edelld todettiin, parlamentti on esittinyt
EKP:n neuvoston jdsenten &ddnestyskayttiyty-
mistd koskevien tietojen julkistamista. EKP:n
pddjohtaja muistutti, ettd kun otetaan huomioon
yhteisen rahapolitiikan erityinen institutionaali-
nen toimintaymparisto, ddnestystietojen julkista-
misen seurauksena kansalliset tahot voisivat
asiattomalla tavalla painostaa neuvoston jasenia
poikkeamaan euroalueen ndkdkulmasta. Néin ol-
len EKP ei edelleenkdin julkista tietoja yksittdi-
sistd ndkemyksista tai ddnestyskdyttiytymisesta.
Tamd menettely edistdd julkisen huomion
kohdistumista politiikkapaatosten perustana ole-
vaan taloudelliseen ajatteluun eikd yksittdisten
jdsenten ddnestyskdyttaytymiseen. Se kdy myos
yksiin neuvoston kollegiomaisuuden ja euro-
alueen nakokulman kanssa.

VAARENNOKSET JA SETELEIDEN TURVALLISUUS
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
valiokunta  késitteli myos euroseteleiden
vadrennoksid.  Péditoslauselmassaan  EKP:n
vuosikertomuksesta vuodelta 2003 Euroopan
parlamentti kehotti EKP:td seuraamaan vadrenta-
mistd hyvin valppaasti ja ottamaan kokemukset
huomioon uusien seteleiden suunnittelussa.

Ollessaan talous- ja raha-asioiden valiokunnan
kuultavana EKP:n pédjohtaja painotti, ettd EKP
suhtautuu vddrennoksiin erittdin vakavastija pyr-
kii jatkuvasti parantamaan toimintatapojaan
véadrenndsten estdmiseksi. Vddrenndsten torjun-
taa koskevia yhteistydsopimuksia on tehty usei-
den kansallisten ja kansainvilisten viranomais-
ten kanssa. Lisdksi kokemukset vddrennetyista
seteleistd ohjaavat uusien seteleiden aitouste-
kijoiden tutkimusta ja kehittdmistd. Tiedot
kaikista euroseteleiden vddrennoksistd tallenne-
taan EKP:n tictokantaan, joka on kaikkien
EU:n keskuspankkien ja kansallisten lain-
valvontaviranomaisten kaytettavissd (ks. my0s
luvun 2 osa 3).
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LUKU 6

ULKOINEN VIESTINTA



| VIESTINTAPOLITIIKKA

Viestintd on olennainen osa EKP:n rahapolitiik-
kaajamuitatehtdvid. Keskeinen EKP:n viestinté-
toimia ohjaava tekijd on avoimuus. Sen avulla li-
sdtdan EKP:n rahapolitiikan toimivuutta, tehok-
kuutta ja uskottavuutta. Avoimuus my0ds auttaa
EKP:td kuvaamaan toimenpiteitddn kattavasti,
kuten luvussa 5 tarkemmin selostetaan.

EKP on asettanut viestinnélle suuret vaatimuk-
set. Rahapoliittisia padtoksid selostetaan tiedo-
tustilaisuudessa heti sen jalkeen, kun EKP:n neu-
vosto on tehnyt paatokset. Asiasta esitetddn kat-
tava alustuspuheenvuoro, ja pddjohtaja ja vara-
padjohtaja vastaavat tiedotusvélineiden esitté-
miinkysymyksiin. Vuonna 1999 aloitettu kdytan-
to selittdd sddnnollisesti, ajantasaisesti ja yksi-
tyiskohtaisesti EKP:n rahapoliittisia arvioita ja
pédtoksid on ainutlaatuisen avoin tapa toteuttaa
keskuspankin viestintda.

Lisdksi on parannettu tiedottamista muista paa-

toksistd. Joulukuusta 2004 ldhtien eurojirjestel-
madn kuuluvien keskuspankkien verkkosivuilla

EKP
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on julkaistu kuukausittain EKP:n neuvoston
korkopaatdsten lisdksi tekemat paatokset.

Koska EKP on osa EU:n institutionaalista raken-
netta, sen on julkistettava siddoksensa ja lakisda-
teiset julkaisunsa kaikilla yhteison virallisilla
kielilld, joiden lukuma&érd kasvoi 11:std 20:een
EU:nlaajentuessa 1.5.2004. Lakisditeisid julkai-
suja ovat vuosikertomus, Kuukausikatsauksen
neljdnnesvuosittainen versio, eurojdrjestelmin
konsolidoitu viikkotase ja ldhentymisraportti.
Tayttddkseen tilivelvollisuuden ja avoimuuden
vaatimukset Euroopan kansalaisia ja heiddn
valitsemiaan edustajia kohtaan EKP julkaisee
kaikilla virallisilla kielilld my6s muita asiakirjo-
ja, joista mainittakoon erityisesti lehdistdtiedot-
teet rahapoliittisista paatoksistd, makrotaloutta
koskevat eurojérjestelmin asiantuntija-arviot ja
suuren yleison kannalta merkitykselliset paatok-
set. EKP:n keskeisten julkaisujen kansallisten
kieliversioiden valmistelu, julkaiseminen ja
jakelu hoidetaan yhteistydssa kansallisten keskus-
pankkien kanssa.



2 VIESTINTATOIMET

EKP:n viestintd perustuu useisiin eri julkaisuihin
jakanaviin, joita parannetaan jatkuvasti, jotta tie-
to valittyy suurelle yleisdlle ja asianosaisille en-
tistd tehokkaammin.

Vuosikertomuksessa kerrotaan kattavasti EKP:n
toiminnasta edellisend vuotena. Niin se osaltaan
edistdd EKP:n tilivelvollisuutta toimenpi-
teistddn. Kuukausikatsauksessa esitetddn sdin-
nollisesti EKP:n piivitetyt arviot taloudellisesta
jarahapoliittisesta kehityksestd ja annetaan yksi-
tyiskohtaista tietoa EKP:n pditoksiin vaikutta-
neista seikoista. Siihen siséltyy myos artikkeleita
yleisistd keskuspankkeihin liittyvistd aiheista.
EKP edistdd tutkimustulosten valittymistd yllapi-
tdmalld kahta eri julkaisusarjaa (Working Papers
ja Occasional Papers) sekd jarjestaimalla talous-
tieteellisid konferensseja, seminaareja ja tyo-
kokouksia.

Vuonna 2004 EKP alkoi julkaista yhdessd Kan-
sainvilisen jdrjestelypankin ja G10-maiden
keskuspankkien kanssa uutta lehted nimeltddn
”International Journal of Central Banking”. Leh-
dessa julkaistaan polititkan kannalta merkityk-
sellisid artikkeleita keskuspankkitoiminnan teo-
riasta ja kdytdnndstd, ja painopisteend on erityi-
sesti rahapolitiikkaan ja rahoitusjédrjestelman
vakauteen liittyva tutkimus. Neljdnnesvuosittain
julkaistavan lehden ensimméinen numero ilmes-
tyy vuonna 2005.

Kaikki EKP:n neuvoston jdsenet voivat suoraan
osallistua toimintaan, jonka tarkoituksena on
edistdd suuren yleison tietimystd ja ymmarrysta
EKP:n tehtdvistd ja politiikasta puheiden, tiedo-
tusvilineiden ja Euroopan parlamentissa ja
kansallisissa  parlamenteissa  jérjestettdvien
kuulemisten avulla. Vuonna 2004 johtokunnan
kuusi jdsentd piti noin 220 puhetta ja antoi run-
saasti haastatteluja sekd julkaisi artikkeleita
aikakaus- ja sanomalehdissd. EKP:n pddjohtajan
ja johtokunnan jdsenten vierailut EU:n jdsen-
valtioihin ja muihin maihin vuoden 2004 aikana
edistivit EKP:n viestien vélittymistd suoraan Eu-
roopan ja Euroopan ulkopuolisten maidenkin
kansalaisille. EKP:n viestintd suunnattiin entista
useammin EU:n uusien jasenvaltioiden kansalai-
sille sekd ennen ndiden maiden liittymistd
EU:hun vuonna 2004 ettd liittymisen jélkeen.

Myds euroalueen kansallisilla keskuspankeilla
on tirked asema varmistettaessa, ettd euroa ja
eurojirjestelmén toimintaa koskeva tieto vilittyy
suurelle yleisdlle ja asianosaisille kansallisella
tasolla. Ne viestivit alueellisesti ja kansallisesti
erilaisille yleisdille ndiden omalla kielelld ja tu-
tulla tavalla.

Lisdksi EKP:n automatisoitu tietojirjestelmé on
merkittdva rahoitusmarkkinoille tietoa valittiva
kanava. Tdmai jérjestelma toimittaa ajantasaista
tietoa tietyille uutistoimistoille, joiden talous-
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datapalveluissa on erilliset sivut EKP:n ohjaus-
koroista, markkinaoperaatioista ja euroalueen
likviditeettitilanteesta. EKP toimittaa ja pdivittda
sdaannollisesti ndma sivut. Kun jasenvaltioiden
hakumenettely saatiin pddtokseen, EKP:ltd
jarjestelmin kdyttdoikeudet saaneiden uutistoi-
mistojen lukuméérd nousi vuonna 2004 kolmesta
viiteen.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat ja sen lukui-
sat toimintamuodot esitetddn EKP:n verkkosivuilla
(www.ecb.int). Vuonna 2004 otettiin kayttoon
verkkosivujen uusi versio. Verkkosivujen ulkoasua
ja sisédllon rakennetta on uudistettu kdyton helpotta-
miseksi. Verkkosivut ovat myds suuren yleison
yhteydenottoviline EKP:hen, ja niiden kautta tiedo-
tetaan kannanottopyyntdjen kdynnistymisesta.
Vuonna 2004 eri kanavien kautta saatiin ja késiteltiin
noin47 000 yhteydenottoa.

EKP pyrkii avoimuuteen myos sananmukaisesti
ottamalla vastaan vieraita toimitiloissaan Frank-
furtissa. Vuonna 2004 EKP:ssé kidvi noin 8 000
vierasta, joille EKP:n henkildkunta piti luentoja
ja esitelmid ja jotka ndin saivat ensi kdden tietoa
EKP:std. Suurin osa vieraista oli korkeakoulu-
opiskelijoita ja rahoitusalan ammattilaisia.
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LUKU 7

EUROOPAN UNIONIN
LAAJENTUMINEN



| KYMMENEN UUDEN JASENVALTION ONNISTUNUT

LIITTYMINEN UNIONIIN

Toukokuun 1. pdivand 2004 kymmenen Keski- ja
Itd-Euroopan sekd Vilimeren maata — Kypros,
Latvia, Liettua, Malta, Puola, Slovakia, Slove-
nia, TSekki, Unkari ja Viro — liittyivdt Euroopan
unioniin. Uusien jdsenvaltioiden kansallisista
keskuspankeista tuli EKPJ:n jésenid ja keskus-
pankkien péddjohtajista EKP:n yleisneuvoston
tdysivaltaisiajdsenid. Ndiden keskuspankkien asian-
tuntijat ovat tdysivaltaisia EKPJ:n komiteoiden
kokouksissa silloin, kun niissé kasitellddn yleis-
neuvostolle kuuluvia asioita.

Uusien jdsenien integroituminen EKPJ:hin sujui
kitkattomasti. EKP:n vuonna 2003 laatiman liit-
tymistd koskevan yleissuunnitelman mukaisesti
valmisteluja tehtiin erityisesti keskuspankki-
toimintojen, maksu- ja selvitysjdrjestelmien,
tilastoinnin, setelien sekd tietotekniikkainfra-
struktuurin ja -sovellusten saralla. EKPJ:n tieto-
tekniikkainfrastruktuuria on kehitetty, joten kaik-
ki 25 kansallista keskuspankkia ja EKP on
nyt kytketty samaan verkkoon. Uudistukset lisda-
vit verkon luotettavuutta ja parantavat tieto-
turvallisuutta. EKP:n pddoman jakoperustetta
laajennettiin, ja sen mukaisesti uusien jdsen-
valtioiden kansalliset keskuspankit maksoivat
1 % merkityistd osuuksistaan EKP:n pddomasta
EKP:n toimintakulujen kattamiseksi.

Maaliskuussa 2004 pidettiin Pariisissa viides
huipputason seminaari, jossa kisiteltiin liittymis-
prosessia. Seminaari oli alku liittymisvalmis-
telujen viimeiselle vaiheelle. EKP:n ja Ranskan
keskuspankin jarjestimddn seminaariin osallis-
tuivat EKPJ:n, kymmenen EU:hun liittyméssé
olleen maan sekd liittymisneuvotteluissaan lop-
pusuoralla olleen kahden maan eli Bulgarian ja
Romanian keskuspankkien péddjohtajat ja johto-
tason edustajat. Seminaarissa késiteltiin mm.
raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa ja ERM II:n toi-
mintaa, vakaus- ja kasvusopimukseen siséltyvia
budjettikuria seka rahoitusstandardeihin, kirjan-
pitokdytidntdihin ja yritysten hallintojérjestel-
miin liittyvid asioita.

Laajentumisprosessissa saatua kdytdnnon koke-
musta on arvioitu ja sitd hyddynnetddn valmis-
tauduttaessa EU:n ja euroalueen laajenemisen
seuraaviin vaiheisiin.
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Euroopan komissio ja EKP julkaisivat
20.10.2004 ldahentymisraporttinsa poikkeus-
jasenvaltioiden, mukaan lukien uusien jdsen-
valtioiden, edistymisestd talous- ja rahaliiton
(EMU) toteuttamiseen liittyvien velvollisuuk-
sien tdyttimisessd. EKP:n ldhentymisraportissa
todettiin, ettei yksikdén arvioiduista maista tayti
kaikkia euron kdyttoonoton ehtoja, kuten kansal-
listen keskuspankkien riippumattomuuden varmis-
tavia madrayksia.

Uusien jésenvaltioiden lukumaéérillda mitattuna
tdma laajentuminen oli Euroopan yhdentymisen
historian tiarkein. Ndiden maiden talouden paino-
arvo on kuitenkin suhteellisen pieni verrattuna
EU:hun aiemmin liittyneiden maiden paino-
arvoon. Ndin ollen uusien maiden liittyminen
EU:hun ei ole perustavanlaatuisesti muuttanut
EU:n talouden tarkeimpid piirteitd. Talouden ra-
kenteiden erilaisuus on kuitenkin lisdéntynyt, sil-
1d uusien jdsenvaltioiden talouksien institutio-
naaliset ja rakenteelliset piirteet poikkeavat mo-
nin tavoin muiden EU-maiden vastaavista.
Uusista jdsenvaltioista useimmat ovat lapikdy-
neet siirtymdprosessin keskeisesti johdetusta
suunnitelmataloudesta markkinatalouteen, ja sii-
né yhteydessé niiden talouksiin on tehty olennai-
sia institutionaalisia ja rakenteellisia muutoksia.
Pitkdlla aikavililld laajentuminen todenndkdi-
sesti lisdd EU:n talouskasvua. Positiivinen vaiku-
tus EU:n talouskasvuun nékyi jo niiden kymme-
nen vuoden aikana, jolloin laajentumista valmis-
teltiin. Tésséd osassa tarkastellaan EU:n makro-
talouden keskeisid piirteitd ennen uusien jdsen-
valtioiden liittymistd ja sen jdlkeen sekd Yhdys-
valtojen ja Japanin kehitystd samana ajanjak-
sona.

VAESTO JA TALOUDELLINEN TOIMELIAISUUS
Vuoden 2004 laajentumisen my6td EU:n viki-
luku kasvoildhes 20 % eli 457,7 miljoonaan (tau-
lukko 16). Videstomaariltddan EU on edelleen
teollisuusmaiden suurin talousalue.

BKT:n méérilld mitattuna EU25-maiden talou-
denkasvu oli 9 752 miljardia euroa vuonna 2003.
Tadmaénhetkisten valuuttakurssien perusteella uu-
sien jdsenvaltioiden osuus BKT:n médrista oli
4,5 %. Historiallisesti EU:n talouden koko kasvoi



laajentumisen seurauksena verrattain vihan. Esi-
merkiksi Espanjan ja Portugalin liittyminen
Euroopan yhteis66n (johon tuolloin kuului kymme-
nen maata) vuonna 1986 kasvatti yhteison
BKT:td hieman yli 8 %. Itivallan, Suomen ja
Ruotsin liittyminen unioniin vuonna 1995 kas-
vatti tuotannon miarad hieman yli 7 %. BKT:n ja
vuoden 2003 valuuttakurssien perusteella uusien
jasenvaltioiden liittyminen puolestaan kasvatti
EU:n osuuden maailman BKT:std 30,4 prosentis-
ta 31,8 prosenttiin. On kuitenkin pidettdvd mie-
lessd, ettd valuuttakurssien vaihtelu vaikuttaa
huomattavasti ndihin kansainvélisiin vertailui-
hin. Markkinahintojen vaihtelun ja mahdollisten
véadristymien vaikutukset voidaan eliminoida
mittaamalla BKT:td ostovoiman perusteella.

Niihinkin mittareihin liittyy tosin epdvarmuus-
tekijoitd. Ostovoiman ja vuoden 2003 tietojen pe-
rusteella viimeisin laajentuminen kasvatti EU:n
BKT:td 9,5 %, mika tekee EU:sta Yhdysvaltoja
suuremman talouden.

Viestoltdan uudet EU-maat ovat melko suuria
suhteessa taloutensa tdménhetkiseen toimeliai-
suuteen, mika viittaa siihen, ettd EU:n asukasta
kohden laskettu keskimddrdinen BKT pienenee.
Tilanteen odotetaan kuitenkin muuttuvan véhi-
tellen ldhentymisprosessin edistyessd. EU25-
maiden BKT asukasta kohden on verrattain pieni
verrattuna Yhdysvaltoihin ja Japaniin. Ostovoi-
man ja vuoden 2003 lukujen perusteella ero Japa-
niin ndhden on kuitenkin paljon pienempi.

Taulukko 16. EU:n keskeisia talousindikaattoreita uudet jisenvaltiot mukaan lukien ja ilman

niita

Tarkastelujakso
Viestd 2004
BKT (osuus maailmantalouden BKT:std) ! 2003
BKT 2003
2003
BKT henkei kohti 2003
2003
Tavaroiden ja palveluiden vienti 2003
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 2003
Tuotantosektorit 2
Maa-, kala- ja metsitalous 2003
Teollisuus (ml. rakentaminen) 2003
Palvelut 2003
Ty6ttomyysaste 2003
Tydvoimaosuus ¥ 2003
Tyéllisyysaste ¥ 2003
Julkinen talous *
Ylijadmé (+) tai alijidma (-) 2003
Menot 2003
Tulot 2003
Bruttovelka 2003
Pankkitalletukset 2003
Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen kanta 7 2003
Pérssiarvo 2003

Yksikko EU15 EU25 | Yhdysvallat Japani
milj. 384,5 457,7 293,9 127,5
% 30,4 31,8 30,4 11,9
mrd. euroa 9310 9752 9673 3800
Ostovoima- 9310 10 193 9957 3254
pariteetti, mrd.
tuhatta euroa 24,2 21,3 32,9 29,8
Ostovoima- 243 22,3 34,2 25,5
pariteetti,
tuhansina
% BKT:std 14,0 12,4 9,3 12,2
% BKT:std 13,3 12,1 13,8 10,6
% BKT:std 2,0 2,1 0,8 1,2
% BKT:std 26,6 26,8 19,7 29,2
% BKT:std 71,4 71,1 79,5 69,6
% 8,1 9,1 6,0 5,3
% 70,0 69,3 75,8 78,2
% 64,4 63,0 71,2 68,4
% BKT:std -2,7 -2,8 -4,6 -7,5
% BKT:std 48,5 48,5 34,4 39,1
% BKT:std 45,8 45,6 29,8 31,6
% BKT:std 64,2 63,2 63,1 156,9
% BKT:std 83,9 82,4 47,8 120,2
% BKT:std 99,2 96,3 51,4 118,8
% BKT:std 66,3 65,2 126,7 61,6

Liéhteet: Eurostat, Euroopan komissio, IMF, BIS, EKP ja EKP:n laskelmat.
1) BKT-osuudet perustuvat maakohtaisiin BKT-lukuihin, jotka on laskettu kdyttien Yhdysvaltain dollarin kdypdd arvoa.

2) Perustuu bruttoarvonlisdykseen kdyvin hinnoin.

3) Miiritelty tydvoiman suhteena tydikédiseen vdestoon (15-64-vuotiaat).
4) Mairitelty tyollisten méadrdn suhteena tydikdiseen viestoon (15-64-vuotiaat).

5) Perustuu EKT 95:een.

6) EULS ja EU25: talletukset yhteensd rahalaitoksissa; Yhdysvallat: vaadittaessa maksettavat, maédrdaikais- ja sddstotalletukset
pankkilaitoksissa; Japani: vaadittaessa maksettavat ja madrdaikaistalletukset talletuspankeissa.

7) EU15 ja EU25: rahalaitosten lainat muille EU:n alueella oleville; Yhdysvallat: liikepankkien, sddstopankkilaitosten ja
luottoyhdistysten myontdmat lainat; Japani: lainat yksityiselle sektorille.
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Uusien jasenvaltioiden liittymiselld EU:hun on
vaikutusta taloudelliseen toimeliaisuuteen myos
pitkdlld aikavililla, silld se vaikuttaa kannus-
teisiin ja esteisiin, jotka liittyvét tavaroiden, pal-
veluiden, pddoman ja henkildiden litkkuvuuteen
(neljd vapautta) uusien jasenvaltioiden ja muiden
EU-maiden vélilld. Muuttoliikettd koskevat ra-
joitukset ovat tosin voimassa usean vuoden ajan.
Yhteismarkkinoiden laajeneminen, joka tarkoit-
taa ndiden neljan vapauden ulottumista 25 maa-
han, lisdé todenndkdisesti kilpailua ja tuo suur-
tuotannon etuja. Ndiden vaikutusten laajuus ja
toteutumisen nopeus riippuvat useasta tekijasta,
esimerkiksi EU:n jdsenvaltioiden tulevasta
talouspolitiikasta.

KANSAINVALINEN KAUPPA

EU:n laajentumisesta ldhtien EUl5-maiden ja
uusien jisenvaltioiden vélinen sekd uusien jasen-
valtioiden keskindinen kauppa lasketaan luon-
nollisesti EU:n sisédiseksi kaupaksi eikd kansain-
viéliseksi kaupaksi. Sitd vastoin uusien jédsen-
valtioiden ja muiden maiden (lukuun ottamatta
EUI15-maita) vilinen kauppa lasketaan nykyéin
EU25-maiden ulkomaankaupaksi. Uusien mai-
den liittyminen EU:hun on hieman pienentényt
ulkomaankaupan osuutta EU:n taloudesta, vaik-
ka useimmat uudet jdsenvaltiot ovat erittdin
avoimia talouksia. Ulkomaankaupan osuuden
pieneneminen johtuu siitd, ettd EU15-maiden ja
uusien jasenvaltioiden vélinen kauppa on suu-
rempaa kuin uusien jasenvaltioiden ja EU:n ulko-
puolisten maiden vilinen kauppa. Tiedot vuodel-
ta 2003 osoittavat, ettd laajentuneen EU:n tava-
roiden ja palveluiden viennin osuus BKT:std
oli 12,4 %, kun Yhdysvaltojen vastaava osuus oli
9,3 % ja Japanin 12,2 %.

TUOTANTORAKENNE

Uusien jasenmaiden tuotantorakenteelle on omi-
naista se, ettd maatalouden osuus (3,2 %) ja teol-
lisuuden osuus (31,9 %) BKT:std on suurempi ja
palveluiden osuus (64,9 %) pienempi kuin muis-
sa EU-maissa keskimiérin. Erot ty6llisyyden ja-
kautumisessa ndiden toimialojen kesken ovat
yleensd tuntuvammat uusissa jdsenvaltioissa
kuin EU15-maissa. Laajentuminen on kuitenkin
vaikuttanut vain vdhin ndiden toimialojen osuu-
teen EU:n BKT:std samoin kuin ty6llisyyden ja-
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kautumiseen. Verrattuna muihin suuriin talous-
alueisiin EU:n maataloussektori on suurempi
kuin Yhdysvaltojen ja Japanin. Sitd vastoin EU:n
teollisuussektori on suurempi kuin Yhdysvalto-
jen mutta pienempi kuin Japanin. EU:n palvelu-
sektori on suurempi kuin Japanin mutta pienempi
kuin Yhdysvaltojen.

TYOMARKKINAT

Uusin jasenvaltioiden keskimddrdinen tyotto-
myysaste on korkeampi kuin EU15-maiden. Néin
ollen laajentuminen on nostanut EU25-maiden
keskimédrdistd tyOttomyysastetta hienoisesti.
EU15-maiden ja EU25-maiden ty6ttomyysaste
laski 1990-luvun lopussa. Tdstd huolimatta se oli
vuonna 2003 EU15-maissa 8,1 % ja EU25-mais-
sa 9,1 % eli molemmissa merkittavésti korkeampi
kuin Yhdysvalloissa (6,0 %) ja Japanissa (5,3 %).
EU:n uusien keski- ja itdeurooppalaisten jasen-
valtioiden tyottdmyysaste on noussut ja alueel-
liset tydttomyyserot ovat kasvaneet viime vuosi-
kymmenen aikana, mikd on johtunut markkinata-
louteen siirtymiseen liittyvistd rakenteellisista
muutoksista. Tyodllisyysndkymat saattavat kui-
tenkin parantua tulevina vuosina, mikali tyopaik-
kojen vdhentdminen liiketoiminnan uudelleen-
jérjestelyjen yhteydessd hiipuu. Pitkilld aika-
vélilld uusien EU-maiden asukasta kohden las-
kettu BKT ldahentyy vanhojen EU-maiden tasoa,
mikd saattaa my0s osaltaan vaikuttaa nykyistd
suotuisampaan tyollisyyskehitykseen ja tyotto-
myyden vihenemiseen.

Uusien jdsenvaltioiden liittyminen on laskenut
EU:n tyollisyysastetta 1,4 prosenttiyksikkoa eli
63,0 prosenttiin. Ndiden maiden tydllisyysasteen
erittely viittaa sithen, ettd erityisesti miesten
tydvoimaosuus on niissd huomattavasti pienempi
kuin EUl5-maissa. Sitd vastoin naisten tyo-
voimaosuus ei poikkea yhtd paljon EU15-maiden
tasosta. Myos ikddntyvien tyontekijéiden (eli
55-64-vuotiaiden) ty6llisyysaste on uusissa
jdsenvaltioissa huomattavasti alhaisempi kuin
EU15-maissa. EU:n tydvoimaosuus on pieni ver-
rattuna Yhdysvaltojen ja Japanin vastaavaan.
Pienen tyévoimaosuuden ja korkean tyttomyys-
asteen vuoksi EU:n ty6llisyysaste on alhaisempi
kuin Yhdysvaltain ja Japanin.



JULKINEN TALOUS JA JULKISEN SEKTORIN KOKO
Uusien maiden liittyminen ei ole huomattavasti
muuttanut EU:n julkisen talouden painotettua
keskimdirdistd alijadmasuhdetta, vaikka useim-
pien uusien jdsenvaltioiden julkisen talouden
alijidmésuhde on suuri (ks. myds luvun 1 osa
2.5). Julkisten menojen ja tulojen osuus BKT:sté
on jonkin verran pienempi useimmissa uusissa
EU-maissa. Se on kuitenkin suuri suhteessa
maiden tulotasoon. Uusien jasenvaltioiden talouk-
sien pieni koko tarkoittaa, ettd EU25-maiden
julkisen sektorin osuus BKT:std on kuitenkin
jokseenkin sama kuin EUI5-maiden. Uusien
jasenvaltioiden julkisen talouden velkasuhde on
yleensd huomattavasti pienempi kuin EU15-mai-
den, joten EU-maiden keskimddrdinen BKT:hen
suhteutettu julkinen velka on nyt hieman pienem-
pi kuin ennen laajentumista.

EU25-maiden julkisen talouden alijddmi oli
2,8 % vuonna 2003. Se on télld hetkelld pienempi
kuin Yhdysvaltojen ja Japanin julkisen talouden
alijdamad. Julkisen sektorin osuus taloudesta on
kuitenkin suurempi EU25-maissa kuin Yhdysval-
loissa ja Japanissa. EU25-maiden BKT:hen
suhteutetut julkisen talouden menot ovat lihes
49 % ja tulot hieman alle 46 %. Yhdysvalloissa
julkisten menojen osuus BKT:std on hieman yli
34 % ja julkisten tulojen hieman alle 30 %. Japa-
nin julkisen talouden alijaddma on suuri, mika joh-
tuu siitd, ettd BKT:hen suhteutetut julkisen
talouden menot ovat hieman yli 39 % ja tulot hie-
man alle 32 %. Julkisen talouden alijddméan
kertyminen on johtanut siihen, ettd julkisen
talouden velkasuhde on suuri sekd EU:ssa ettd
Yhdysvalloissa, mutta kuitenkin huomattavasti
pienempi kuin Japanissa.

RAHOITUSRAKENNE

Laajeneminen ei ole aiheuttanut merkittdvid
muutoksia koko EU:n rahoitusrakenteeseen,
vaikka pankkien osuus rahoituksen vélityksestd
on uusissa jasenvaltioissa keskimddrin suurempi
kuin EUl5-maissa. Useimpien uusien jidsen-
valtioiden rahoitussektori on verrattain pieni, jos
indikaattorina kdytetddn pankkisektorin yhteen-
laskettuja saamisia ja arvopapereiden yhteen-
laskettua markkina-arvoa. Rahoituksen vilitys —

eli rahoituslaitosten uuden rahoituksen kana-
vointi uusiin saamisiin investointien rahoittami-
seksi — on kuitenkin lisddntynyt viime aikoina
melko nopeasti joissakin uusissa jdsenvaltioissa.
EU:n rahoitussektori on edelleen pankkisektori-
painotteisempi kuin Yhdysvaltojen. Sitd vastoin
osakemarkkinoiden merkitys rahoituksen vilityk-
sessd el ole yhtd suuri kuin Yhdysvalloissa. EU:n
pankkisektorin osuus rahoitussektorista on kui-
tenkin pienempi kuin Japanin, mutta EU:n osake-
markkinoiden merkitys rahoituksen vélityksessé
suurempi.
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2 SUHTEET EU:N HAKIJAMAIHIN

Neljalld maalla on tdlld hetkelld EU:n hakija-
maan asema: Bulgarialla, Kroatialla, Romanialla
ja Turkilla. Saatuaan liittymisneuvottelut onnis-
tuneesti pdatokseen Bulgarian ja Romanian kans-
sa Eurooppa-neuvosto vaati, ettd niitd kahta maa-
ta koskeva liittymissopimus saatetaan valmiiksi,
jotta se voidaan allekirjoittaa huhtikuussa 2005.
Bulgarian ja Romanian odotetaan tdmén jélkeen
liittyvdn EU:hun tammikuussa 2007. Kroatia on
ollut hakijamaa kesdkuusta 2004 ldhtien, ja mi-
kdli se toimii tdysin yhteistydssd entisten Jugosla-
vian maiden asioita késittelevin kansainvilisen
sotarikostuomioistuimen kanssa, liittymisneu-
vottelut sen kanssa aloitetaan maaliskuussa 2005.
Turkille myonnettiin hakijamaan asema Eurooppa-
neuvoston kokouksessa Helsingissd 1999. Jou-
lukuussa 2004 Eurooppa-neuvosto pddtti, ettd
Euroopan komission kertomuksen ja suosituksen
perusteella Turkki tdyttdd Kodpenhaminan
poliittiset kriteerit. Ndin ollen Euroopan unioni
aloittaa liittymisneuvottelut Turkin kanssa edel-
lyttden, ettd Turkki saattaa voimaan erityiset sia-
dokset. Eurooppa-neuvosto pyysi Euroopan
komissiota laatimaan ehdotuksen, jonka mukaisesti
neuvottelut voitaisiin aloittaa 3.10.2005.

Eurojérjestelmd seurasi edelleen hakijamaiden
raha- ja reaalitalouden kehitysta ja kiinnitti huo-
miota erityisesti inflaation hidastumiseen, rahoi-
tussektoriin liittyviin kysymyksiin sekd maiden
talouksien rakenteelliseen ldhentymiseen.

EKP lujitti vuoden aikana edelleen kahdenvilisid
suhteita Bulgarian ja Romanian keskuspank-
keihin. Lokakuussa 2004 EKP:n johtokunta vie-
raili ensimmaistd kertaa Bulgarian ja Romanian
keskuspankeissa. Vierailujen ensisijaisena tar-
koituksena oli keskustella ndiden maiden ja
eurojérjestelmén tulevasta yhteistydstd, johon
sisdltyy EKP:n ja liittymisestd neuvottelevien
maiden keskuspankkien vuoropuhelu. Kun maat
ovat allekirjoittaneet liittymissopimuksen, nii-
den keskuspankkien pddjohtajat voivat osallistua
yleisneuvoston kokouksiin tarkkailijoina. Nii-
den keskuspankkien asiantuntijat voivat osallis-
tua EKPJ:n komiteoiden kokouksiin tarkkaili-
joina silloin, kun kokouksissa késitellddn yleis-
neuvostolle kuuluvia asioita. Vierailun Kroatian
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keskuspankkiin odotetaan toteutuvan maalis-
kuussa 2005.

EKP jatkoi huipputason vuoropuheluaan Turkin
keskuspankin kanssa. Siihen kuuluvat vuosit-
taiset johtokuntien kokoukset. Keskusteluissa
keskityttiin Turkin makrotalouden vakauttamis-
prosessiin, Turkin keskuspankin raha- ja valuutta-
kurssipolitiikkaan sekd euroalueen taloustilan-
teeseen. Myds tekninen yhteistyd EKP:n ja Tur-
kin keskuspankin eri toimintojen valilld jatkui.
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| EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET SEKA HALLINTO JA

VALVONTA

I.1 EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurojérjestelmé on euroalueen keskuspankki-
jarjestelma. Siihen kuuluvat EKP ja niiden
kahdentoista EU-maan kansalliset keskuspan-
kit, joiden yhteinen raha on euro. EKP:n neu-
vosto on ottanut kidyttdon eurojirjestelma-
termin edistddkseen keskuspankkitoiminnan
rakenteen ymmartdmystd euroalueella. Termil-
1a korostetaan jarjestelmin jasenten yhteistéd
identiteettid ja yhteisty6td. Ilmaus esiintyy
my0s Euroopan perustuslakia koskevassa sopi-
muksessa (sopimus Euroopan perustuslaista),
joka allekirjoitettiin Roomassa 29.10.2004.
EKP:n neuvosto on myds hyvidksynyt euro-
jdrjestelmén toimintaperiaatteet sekd strategiset
linjaukset ja organisatoriset periaatteet, joilla
pyritddn takaamaan, ettd kaikki jdrjestelmén
jésenet tdyttavit eurojirjestelmén tehtiavit (ks.
kehikko 15).
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Euroopan keskuspankki (EKP)

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

JonEos

kunta

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

EUROJARJESTELMA

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Euroopan keskuspankkijdrjestelmén (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kan-
salliset keskuspankit (1.5.2004 ldhtien 25).
Toisin sanoen siihen kuuluvat niidenkin EU-
maiden keskuspankit, jotka eivét ole vield otta-
neet euroa kayttoon. Niin kauan kuin on ole-
massa EU:n jdsenvaltioita, jotka eivit ole vield
ottaneet euroa kdyttoon, on vilttimatontd teh-
dé ero eurojirjestelmén ja EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkilo. EKP on eurojirjestelmén ja
EKPJ:nydin, jasen vastuulla on varmistaa, etti
nédiden tehtdvit tulevat hoidetuksi joko EKP:n
oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan kautta.



Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkil6 oman maansa kansallisen lainsdddén-
nonnojalla. Euroalueen kansalliset keskuspan-
kit ovat kiinted osa eurojirjestelméi ja hoitavat
eurojarjestelmélle annettuja tehtdvia EKP:n
paitoksentekoelinten laatimien sddntdjen mu-
kaisesti. Lisdksi kansalliset keskuspankit osal-
listuvat eurojdrjestelmdn ja EKPJ:n monien ko-
miteoiden tydskentelyyn (ks. timdn luvun osa
1.5). Omalla vastuullaan ne voivat myds suorit-
taa tehtdvid, jotka eivit liity eurojdrjestelméédn,
ellei EKP:n neuvosto pdata, ettd ndma tehtavat
ovat ristiriidassa eurojdrjestelmén tavoitteiden
ja tehtdvien kanssa.

Eurojarjestelmédd ja EKPJ:td johtavat EKP:n
padtoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johto-
kunta. Paitoksenteko eurojirjestelmissd ja
EKPJ:ssd on keskitetty. EKP ja euroalueen
kansalliset keskuspankit edistividt kuitenkin
yhdessd yhteisten tavoitteiden saavuttamista

strategiallaan ja toiminnallaan — EKPJ:n perus-
sdannon mukaisesti, hajauttamisen periaatetta
kunnioittaen. EKP:n kolmantena paatdksen-
tekoelimend on yleisneuvosto niin kauan kuin
on olemassa EU-maita, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kayttoon. Pddtoksentekoelinten
toimintaa sddtelevdt Euroopan yhteisén perus-
tamissopimus, EKPJ:n perussddntd ja ndiden
elinten omat tydjarjestykset'. EKP:n tydjérjes-
tystd ja EKP:n yleisneuvoston tydjirjestysta
mukautettiin vuonna 2004 niin, ettd ne vastaa-
vat vuoden 1999 jilkeistd kehitystd ja ennakoi-
vat EKPJ:n laajentumisen tuomia muutoksia.

1 Ks. 19.2.2004 annettu pdatés EKP/2004/2 Euroopan keskuspan-
kin tydjarjestyksen hyviksymisesta (EUVL L 80, 18.3.2004,
s. 33), 17.6.2004 annettu padatds Euroopan keskuspankin yleis-
neuvoston tydjarjestyksen hyvaksymisestdi (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 61) ja 12.10.1999 annettu pddtés EKP/1999/7
Euroopan keskuspankin johtokunnan tydjarjestyksestd (EYVL
L 314, 8.12.1999, s. 34). Tyojérjestykset ovat saatavissa my0os
EKP:n verkkosivuilta.

EUROJARJESTELMAN TOIMINTAPERIAATTEET

EKP:n neuvoston hyviaksymit eurojirjestelmén toimintaperiaatteet julkistettiin tammikuussa
2005. Niitd edelsivit EKP:n johtokunnan elokuussa 2003 hyvidksymit EKP:n toimintaperi-
aatteet. Eurojérjestelmén toimintaperiaatteet perustuvat vuodesta 1999 ldhtien saatuun koke-
mukseen euroalueen yhteisestd keskuspankkijarjestelmésté sekéd eurojarjestelman keskuspank-
kien erityisasiantuntemukseen ja korvaamattomaan panostukseen. Toimintaperiaatteet ovat
seuraavat:

“Eurojdrjestelmd, jonka muodostavat Euroopan keskuspankki ja euron kdyttoon ottaneiden
Jjdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, on euroalueen rahaviranomainen. Ensisijainen tavoit-
teemme on pitdd ylld hintavakautta yhteisen edun vuoksi. Yhtend rahoitusalan johtavista viran-
omaisista pyrimme turvaamaan rahoitusjdrjestelmdn vakauden ja edistamddn Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymistd.

Ndihin tavoitteisiin pyrkiessamme uskottavuus, luotettavuus, avoimuus ja tilivelvollisuus
ovat meille ddrimmdisen tdrkeitd. Pyrimme viestimddn tehokkaasti Euroopan kansalaisille ja
tiedotusvdilineille. Sitoudumme noudattamaan tdysimddrdisesti Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksen mddrdyksid suhteissamme eurooppalaisiin ja kansallisiin viranomaisiin tinki-
mdttd kuitenkaan riippumattomuuden periaatteesta.

Osallistumme niin strategisesti kuin toiminnallisestikin yhteisten tavoitteiden toteuttamiseen
hajauttamisperiaatetta noudattaen. Sitoudumme noudattamaan hyvdd hallintotapaa ja suoritta-
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maan tehtdvimme tehokkaasti keskindisen yhteistyon hengessd. Ottamalla monipuolisen koke-
muksemme ja osaamisemme yhteiseen kdyttoon vahvistamme yhteistd identiteettiimme, viestim-
me yhdenmukaisesti ja hyodynndmme synergiaetuja. Kaikilla jdsenilld on eurojdrjestelmdssd

omat selkedsti mddritellyt tehtdvdnsd ja vastuunsa.’

9

Toimintaperiaatteissa selostetaan eurojdrjestelmaén ja keskuspankkien yhteisia tavoitteita seka
niiden vuorovaikutusta ja yhteistyotd, joka perustuu yhteisiin arvoihin. Toimintaperiaatteet
perustuvat sovittuihin hallinnollisiin periaatteisiin ja strategisiin linjauksiin (periaatteista kerro-
taan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla). Ne myds pyrkivét olemaan selked ohjenuora koko henki-
lostolle sekd kertomaan suurelle yleisolle, kuinka eurojarjestelma suorittaa ne tehtavét ja saavut-
taa ne tavoitteet, jotka sille on perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon nojalla uskottu.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:nneuvostoon kuuluvat kaikki EKP:n johto-
kunnan jasenet sekd euron kayttoon ottaneiden
jasenvaltioiden keskuspankkien padjohtajat. Pe-
rustamissopimuksen mukaan EKP:n neuvoston
tairkeimmat tehtdvit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
padtokset eurojarjestelmille uskottujen teh-
tdvien suorittamiseksi.

— Se mdirittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paitokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita, ohjaus-
korkoja ja reservien tarjontaa eurojérjestel-
massd, sekd antaa tarvittavat suuntaviivat nii-
den panemiseksi tdytdantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensa kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa Saksassa. Kuukauden ensimmai-
sessd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjai-
sesti nimenomaan raha- ja reaalitalouden kehi-
tystd ja tekee siihen liittyvid pddtoksid. Kuu-
kauden toisessa kokouksessa puolestaan keski-
tytddn yleensd EKP:n ja eurojirjestelmén mui-
hin tehtdviin ja vastuualueisiin. Vuonna 2004
kaksi kokouksista pidettiin muualla kuin
Frankfurtissa: yksi Suomen Pankin jérjestima-
nd Helsingissd ja toinen Belgian keskuspankis-
sa Brysselissa.
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Tehdessddn sekd rahapolitiikkaa ettd EKP:n ja
eurojarjestelmén muita tehtdvid koskevia paa-
toksid EKP:n neuvoston jasenet eivit ole mai-
densa edustajia vaan toimivat tdysin itsenéises-
ti ja henkilokohtaisesti. Tatd kuvastaa neuvos-
tossa kdytetty periaate yksi jasen, yksi ddni.

Nizzan sopimuksen EKP:td koskevan valtuutus-
lausekkeen sekd EKP:n suosituksen perusteella
ja otettuaan huomioon Euroopan komission ja
parlamentin lausunnot valtion- ja hallituksen
pddmiesten kokoonpanossa kokoontunut Eu-
roopan unionin neuvosto teki 21.3.2003 yksi-
mielisen padtoksen Euroopan keskuspankkijar-
jestelmdn perussddannon artiklan 10.2 muutta-
misesta (ddnestysmenettely EKP:n neuvostos-
sa). Pdatos tuli voimaan 1.6.2004 kaikkien ja-
senvaltioiden ratifioitua sen. Pdatoksen mukai-
sesti kaikki EKP:n neuvoston jasenet osallistu-
vat edelleen kokouksiin ja niissd kdytaviin kes-
kusteluihin. Ad#nivaltaisten kansallisten kes-
kuspankkien péddjohtajien méérd ei kuitenkaan
koskaan ylitd 15:td. Kun kansallisten keskus-
pankkien pddjohtajien méadrda EKP:n neuvos-
tossa ylittdd 15, otetaan kdyttoon ddnioikeuden
vuorottelujirjestelmi. Adnioikeuksia kierrite-
tddn pddjohtajien kesken ennalta médrdttyjen
sddntdjen mukaisesti niin, ettd neuvostossa on
aina 15 ddnivaltaista pddjohtajaa kansallisista
keskuspankeista. EKP:n johtokunnan jokaisel-
la kuudella jdsenelld on edelleenkin pysyva
ddnioikeus.



EKP:N NEUVOSTO

Jean-Claude Trichet

EKP:n péddjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapédijohtaja

Jaime Caruana

Espanjan keskuspankin péédjohtaja
Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin péddjohtaja
Eugenio Domingo Solans
(31.5.2004 asti) EKP:n johtokunnan jdsen
Antonio Fazio

Italian keskuspankin pddjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin péddjohtaja
José Manuel Gonzélez-Piramo
(1.6.2004 alkaen) EKP:n johtokunnan jisen
John Hurley

Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Otmar Issing

EKP:n johtokunnan jidsen

Klaus Liebscher

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Erkki Liikanen (12.7.2004 alkaen)
Suomen Pankin péddjohtaja

Matti Louekoski
(1.4.2004-11.7.2004)

Suomen Pankin vt. pdédjohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pédéjohtaja

Tommaso Padoa-Schioppa

EKP:n johtokunnan jidsen

Guy Quaden

Belgian keskuspankin péddjohtaja
Jiirgen Stark

(7.4.-29.4.2004)

Saksan keskuspankin vt. pddjohtaja
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jisen

Matti Vanhala

(31.3.2004 asti)

Suomen Pankin péddjohtaja

Axel A. Weber (30.4.2004 alkaen)
Saksan keskuspankin pdédjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pédjohtaja
Ernst Welteke (6.4.2004 asti)
Saksan keskuspankin péédjohtaja

Matti Vanhala, joka oli EKP:n neuvoston jidsen
vuosina 1998-2004, kuoli 29.9.2004. Eugenio
Domingo Solans, joka oli EKP:n johtokunnan
ja neuvoston jasen vuosina 1998-2004, kuoli
9.11.2004.

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,

Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley
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Takarivi (vasemmalta oikealle):
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 EKP:N JOHTOKUNTA

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n pddjohtajas-
ta ja varapddjohtajasta sekd neljdstd jisenestd,
jotka nimitetddn euroalueeseen osallistuvien
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten pda-
miesten yhteiselld pdédtokselld. EKP:n johto-
kunta kokoontuu yleensd kerran viikossa, ja
sen tirkeimmat tehtdvit ovat seuraavat:

— valmistella EKP:n neuvoston kokoukset

— toteuttaa euroalueen rahapolitiikkaa EKP:n
neuvoston antamien suuntaviivojen ja paa-
tosten mukaisesti; tdssd yhteydessd johto-

kunta antaa tarvittavat ohjeet euroalueen
kansallisille keskuspankeille

— vastata EKP:n juoksevien tehtdvien hoita-
misesta

— kayttdd EKP:n neuvoston sille tietyissa
asioissa siirtimad toimivaltaa, myds silloin
kun on kyse sdddosvallasta.

EKP:n hallintoon, toiminnansuunnitteluun ja
vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissd asiois-
sa johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintoko-
mitea. Sen puheenjohtajana toimii johtokun-
nan jisen.

Jean-Claude Trichet

EKP:n pédédjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapddjohtaja

Eugenio Domingo Solans (31.5.2004 asti)
EKP:n johtokunnan jidsen

José Manuel Gonzalez-Paramo
(1.6.2004 alkaen)

EKP:n johtokunnan jidsen
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Otmar Issing

EKP:n johtokunnan jdsen
Tommaso Padoa-Schioppa
EKP:n johtokunnan jdsen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jésen



Toimistot: ¢ Euroalueen tilinpito ja taloustilastot

+ Ulkomaiset tilastot

+ Rahatalous-, rahoituslaitos- ja
rahoitusmarkkinatilastot

¢ Tilastotietojen hallinta ja kdyttijipalvelut

+ Tilastoinnin kehittiminen

Toimistot: * Setelien liikkeeseenlasku
+ Setelien painaminen

Tilastoinnin Hallinnon
péiosasto paiosasto
Steven Keuning Gerald Grisse
Sihteeriston ja Apulaisosastopaillikko:
Werner Bier Seteliosasto
Antti Heinonen

Toimistot: ¢ Ekonometriset mallit
¢ Rahapolitiikan tutkimus
+ Rahoitusmarkkinoiden tutkimus
Apulais
Tutkimuksen Julio Duran
pidosasto
Lucrezia Reichlin Johtokunta Viestintdosasto
Apulalso'sastopéiéilhlfké: Elisabeth Ardaillon-Poirier
Ignazio Angeloni

Suunnittelu- o { & g " : Johtokunna.n
ja budjetointiosasto L & neuvonantaja
Koenraad de Geest A | Gilles Noblet

Maksujérjestelmien ja > EKP:n pysyvi edustusto

markkinainfrastruktuurin pazosasto ) 5 Washington D.C:ss:
Toimistot: + Maksujirjestelmiit ] . :
. e . ean-Michel Godeffro; 3 |
+ Arv opaperien SelVltYSJal']eStelmat Apulaisosastopiillikkd: nimitetidn m),\llﬁhemmin JORARRES ORAOEBEAUION WlJnhOlds

¢ TARGET

Markkinaoperaatioiden pidosasto
Francesco Papadi:
Kansantalouden
pédosasto
Werner Studener Wolfgang Schill

Oikeudellinen :
péiosasto Philippe Moutot
Antonio Sdinz de Vicuiia e
Kansainvilisten ja
Eurooppa-suhteiden Rahoitusjirjestelmin
padosasto Tietotekaniik vakaus ja valvonta
S - He ietotekniikan
Toimistot: ® Rahoituslainsizidintd Pierre van der Haeg 40585 Mauro Grande

+ Institutionaalinen oikeus S : Siséiinen :
ges Pineau tarkastus Jim Etherington

Klaus Gressenbauer
Hans-Gert Penzel

Toimistot: ¢ Rahoitusjirjestelmén
vakaus

+ Rahoitusjdrjestelmin

valvonta

Toimistot: ¢ EKP:n sisdinen
tarkastus

+ EKPJ:n sisdinen

tarkastus

Johtokunta

Takarivi (vasemmalta oikealle): José Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

I ML. tietosuoja-asiat.
2 Raportoi erityiskysymyksissii suoraan johtokunnalle. Eturivi (vasemmalta oikealle): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (padjohtaja), Lucas D. Papademos (varapidjohtaja)



Takarivi (vasemmalta oikealle):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zdenék Ttima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars RimSevics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

Antonio Fazio |

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pddjohtaja
ja varapiddjohtaja sekd kaikkien EU-maiden
kansallisten keskuspankkien pddjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat ne Euroopan rahapoliitti-
selta instituutilta perdisin olevat tehtdvit, jotka
EKP:n on edelleen hoidettava, koska kaikki
EU-maat eivdt ole ottaneet euroa kayttoon.

Jean-Claude Trichet EKP:n pddjohtaja
Lucas D. Papademos EKP:n varapidjohtaja
Bodil Nyboe Andersen

Tanskan keskuspankin pddjohtaja

Leszek Balcerowicz

Puolan keskuspankin péddjohtaja

Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin pddjohtaja

Jaime Caruana

Espanjan keskuspankin pdédjohtaja
Christodoulos Christodoulou

Kyproksen keskuspankin pddjohtaja

Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin péddjohtaja
Antonio Fazio Italian keskuspankin pddjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin péddjohtaja

Mitja Gaspari

Slovenian keskuspankin pddjohtaja

Lars Heikensten

Ruotsin keskuspankin pddjohtaja

John Hurley

Irlannin keskuspankin péddjohtaja
Zsigmond Jarai

Unkarin keskuspankin pddjohtaja

Marian Jusko (31.12.2004 asti)

Slovakian keskuspankin pddjohtaja

Mervyn King Englannin pankin pddjohtaja
Vahur Kraft Viron keskuspankin pédéjohtaja
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Vuonna 2004 yleisneuvosto kokoontui viisi
kertaa. Kesdkuun 17. pdivind 2004 uusien ja-
senvaltioiden keskuspankkien péédjohtajat
olivat mukana yleisneuvoston kokouksessa en-
simmdistd kertaa jdsenind. He olivat osallistu-
neet yleisneuvoston kokouksiin tarkkailijoina
siitd ldhtien, kun maat olivat allekirjoittaneet
liittymissopimuksen.

Klaus Liebscher

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Erkki Liikanen (12.7.2004 alkaen)
Suomen Pankin péédjohtaja

Matti Louekoski (1.4.2004-11.7.2004)
Suomen Pankin vt. padjohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin péddjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin pddjohtaja
Ilmars Rimseviés Latvian keskuspankin padjohtaja
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1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT JA BUDJETTIKOMITEA

EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA JA NIIDEN PUHEEN]OHTAJAT

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Pankkivalvontakomitea

Setelikomitea

Viestintikomitea

Tietotekniikkakomitea

Sisdisen tarkastuksen komitea

Kansainvilisten suhteiden komitea

Lakiasiain komitea

Markkinaoperaatioiden komitea

Rahapolitiikan komitea

Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Tilastokomitea

Budjettikomitea

Eurojirjestelman/EKPJ:n komiteat ovat edel-
leen tdrkedssd roolissa avustaessaan EKP:n
paitoksentekoelimien tehtdvien suorittamises-
sa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyynndsta
komiteat ovat antaneet omien alojensa asian-
tuntija-apua ja siten helpottaneet padtoksen-
tekoprosessia. Komiteoiden jdsenind toimivat
yleensd vain eurojirjestelmin keskuspankkien
henkil6st6on kuuluvat. Kuitenkin silloin kun
komiteoiden kokouksissa kdsitellddn yleisneu-
vostolle kuuluvia asioita, niihin osallistuu kan-
sallisen keskuspankin edustaja myds niistd
jdsenvaltioista, joka eivit vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Sikdli kuin on tarkoituksenmu-
kaista, kokouksiin voidaan kutsua edustajat
myds muista toimivaltaisista elimistd, kuten
pankkivalvontakomitean tapauksessa kansalli-
sista valvontaviranomaisista. Télld hetkelld
eurojdrjestelmdan/EKPJ:n komiteoita on 12, ja
ne on perustettu EKP:n tydjérjestyksen artiklan
9 nojalla.

Budjettikomitea puolestaan on perustettu
EKP:n ty6jarjestyksen artiklan 15 nojalla, ja se
avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin liit-
tyvissd asioissa.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paatoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnoin-
tiin liittyy monia ulkoisen ja sisdisen valvonnan
tasoja sekd sddntdjd, jotka koskevat EKP:n asia-
kirjojen saatavuutta tutustumista varten.

ULKOISEN VALVONNAN TASOT

Valvonnan tasoista kaksi pohjautuu EKPJ:n
perussddntdon. Sen mukaan ulkopuoliset tilin-
tarkastajat® tarkastavat EKP:n tilinpddtoksen

2 Vuoden 2002 tarjouskilpailun perusteella EKP:n ulkopuolisek-
si tilintarkastajaksi vuosiksi 2003-2007 nimettiin KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungs-

gesellschaft viiden vuoden mandaatilla.
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(EKPJ:n perussddnnon artikla 27.1) ja Euroo-
pan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n
hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). Euroo-
pan tilintarkastustuomioistuimen vuosikerto-
mus ja EKP:n vastaus julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa lehdessé ja EKP:n verkko-
sivuilla.

Varmistaakseen EKP:n ulkopuolisen tilin-
tarkastajan riippumattomuuden EKP:n neuvos-
to pddtti elokuussa 2002, ettd tilintarkastus-
toimistoihin sovelletaan rotaatioperiaatetta.
Tama padatds on osa EKP:n ulkopuolisen tilin-
tarkastajan nimittdmismenettelyd.

SISAISEN VALVONNAN TASOT

Vuonna 2004 EKP:n sisdinen tarkastus teki
edelleen tarkastuksia johtokunnan toimeksi-
annosta. Yksikon toimivaltuudet méiaritellaan
EKP:n sisdisen tarkastuksen toimintaperiaat-
teissa.’ Yksikko arvioi tarpeen mukaan EKP:n
sisdisen tarkastuksen jdrjestelmin riittdvyyttd
jatehokkuutta sekd EKP:n kykyé suoriutua sil-
le madrityistd tehtdvistd. Sisdinen tarkastus
noudattaa The Institute of Internal Auditors
-jarjeston maédrittelemid sisdisen tarkastuksen
ammatillisia standardeja.

Sisdisen tarkastuksen komitea, joka on euro-
jarjestelman/EKPJ:n komitea, koostuu EKP:n
jakansallisten keskuspankkien sisdisen tarkas-
tuksen johtajista. Komitea vastaa eurojarjestel-
mén ja EKPJ:n yhteisten hankkeiden ja jarjes-
telmien tarkastamisesta.

EKP:n sisdinen valvonta on rakennettu toimin-
noittain, eli kukin organisaatioyksikkd (ryhmaé,
toimisto, osasto ja pddosasto) on vastuussa
omasta sisdisestd valvonnastaan ja tehokkuu-
destaan. Téltd osin yksikot toteuttavat vastuu-
alueensa valvonnan menettelytavat ja toimen-
piteet. EKP:114 on mm. kdytdssd sddnndt ja me-
nettelyt — ns. kiinanmuuri-jarjestely — joilla
estetddn esimerkiksi rahapolitiikan toteuttami-
sesta vastaavassa organisaation osassa synty-
vén sisdpiiritiedon kulkeutuminen yksikdihin,
jotka vastaavat valuuttavarannon ja omien va-
rojen hoidosta. Nédiden menettelyjen lisdksi
suunnittelu- ja budjetointiosasto, riskien-
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hallintatoimisto seké sisdinen tarkastus tekevat
esityksid koko organisaatiota koskevissa val-
vonta-asioissa.

EKP:n neuvosto noudattaa menettelytapaoh-
jeita, jotka ilmentdvit neuvoston jasenten vel-
vollisuutta turvata eurojirjestelmén luotetta-
vuus ja maine sekd ylldpitdd sen toiminnan
tehokkuutta.* EKP:n neuvosto on myds nimitta-
nyt neuvonantajan, joka antaa neuvoston jase-
nille ammatillisiin menettelytapoihin liittyvid
ohjeita. EKP:n menettelytapaohjeissa neuvo-
taan EKP:n tyontekijoitd ja johtokunnan jasenid
ja asetetaan arviointiperusteet heiddn toimin-
nalleen. Heiltd odotetaan hyvdd ammattietiik-
kaa tehtdviensd hoitamisessa.’

Sisdpiirikauppaa koskevat sddnndt kieltdvét
EKP:n henkil6stod ja johtokunnan jdsenid hyo-
dyntdméstd sisdpiirin tietoa tehdessddn yksi-
tyisid rahoitus- ja sijoitustoimia omalla vas-
tuullaan ja omaan lukuunsa tai kolmannen osa-
puolen vastuulla ja lukuun.® Ndiden sdéntdjen
johdonmukaisen tulkinnan varmistaa johto-
kunnan nimittdma eettisten asiain neuvonanta-
ja.

PETOSTEN TORJUNTA

Vuonna 1999 Euroopan parlamentti ja EU:n neu-
vosto antoivat asetuksen’ (ns. OLAF-asetus)
Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF)
suorittamista tutkimuksista. Sen tarkoituksena
on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun yhteiso-
jen taloudellisia etuja vahingoittavan toiminnan
torjuntaa. Asetuksessa sdddetddn mm. petosten-
torjuntaviraston suorittamista sisdisistd tutki-
muksista, jotka koskevat petosepdilyja yhteison
toimielimissd ja elimissa.

3 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Tamén tarkoituk-
sena on edistdd EKP:n tilintarkastusmenettelyn avoimuutta.

4 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jasenille, EYVL
C 123, 24.5.2002, s. 9, ja EKP:n verkkosivut.

5 Ks. Euroopan keskuspankin tydjarjestyksen artiklan 11.3 mu-
kaisesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet,
EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12, ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. EKP:n henkilostosddntojen osa 1.2, joka sisdltdd sdadnnot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta,
EUVL C 92, 16.4.2004, s. 31, ja EKP:n verkkosivut.

7 Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston asetus
(EY) N:o. 1073/1999, 25.5.1999 Euroopan petostentorjunta-
viraston (OLAF) suorittamista tutkimuksista, EYVL L 136,
31.5.1999,s. 1.



OLAF-asetuksessa sdddetddn, ettd yhteison
toimielimien ja elimien on tehtdva paatoksia,
jotka edesauttavat Euroopan petostentorjunta-
viraston niitd koskevia tutkimuksia. Kesdkuus-
sa 2004 EKP:n neuvosto antoi padtoksen®
Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan
keskuspankkia koskevien tutkimusten ehdoista
jaedellytyksista. Paatos tuli voimaan 1.7.2004.
EKP ja Euroopan petostentorjuntavirasto ovat
keskindisen yhteydenpidon avulla pyrkineet
varmistamaan petostorjuntaviraston tutkimus-
edellytykset.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS TUTUSTUMISTA
VARTEN

Maaliskuussa 2004 EKP:n neuvosto antoi paa-
toksen EKP/2004/3 Euroopan keskuspankin
asiakirjojen saamisesta yleison tutustuttavak-
si’. Pddtoksen tavoitteena on varmistaa, ettd
EKP:n oikeudellinen perusta on Euroopan yh-
teison muiden toimielimien asiakirjojen julkis-
ta saatavuutta koskevien tavoitteiden ja vaati-
musten mukainen. P#itds lisdd avoimuutta,
mutta ottaa samalla kuitenkin huomioon EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien riippumatto-
muuden ja varmistaa EKP:n tehtdvien suoritta-
miseen erityisesti liittyvien seikkojen luotta-
muksellisuuden.

8 Padtos EKP/2004/11 petosten, lahjonnan ja Euroopan yhteiso-
jen taloudellisia etuja vahingoittavan muun laittoman toimin-
nan torjuntaan liittyvien Euroopan petostentorjuntaviraston Eu-
roopan keskuspankkia koskevien tutkimusten ehdoista ja edel-
lytyksistd sekd Euroopan keskuspankin henkildstod koskevien
palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta, EUVL L 230, 30.6.2004,
s. 56. Pditos oli seurausta Euroopan yhteisjen tuomioistuimen
10.7.2003 antamasta padtoksestd asiassa C-11/00 komissio
vastaan EKP.

9 EUVLL 80, 18.3.2004, s. 42.
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2 ORGANISAATIOMUUTOKSET

2.1 HENKILOSTO

HENKILOSTO

Henkiloston budjetoitu yhteismédédrd vuonna
2004 oli 1362,5 (kokoaikaisiksi tyopaikoiksi
muutettuna). Vuoden 2004 lopussa EKP:n pal-
veluksessa oli vakituisesti tai vdhintddn 12
kuukauden méirdaikaisella tydsopimuksella
1314 henked (1309,0 kokoaikaisiksi tydpai-
koiksi muutettuna), kun vuoden 2003 lopussa
madrd oli 1213,5 henked kokoaikaisiksi tyo-
paikoiksi muutettuna. Vuonna 2004 EKP:n pal-
veluksessa oli keskimédrin 1261 henked, kun
vastaava maiédrd edellisend vuonna oli ollut
1160. Henkiloston kokonaismééristd 1309 hen-
ked, 71 tyontekijdd on EU:n uusista jisenval-
tioista. Ndiden tyontekijoiden tydsopimukset
ovat yli vuoden mittaisia. Palvelukseen otettiin
137 uutta tyontekijia, ja palveluksesta erosi 41
tyontekijad. Vuoden 2005 henkilostomdariksi
on budjetoitu 1369,5 henked (kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna), mikd on 0,5 % enem-
mén kuin vuonna 2004.

EKP:ssd tyoskenteli myos 128 kansallisen kes-
kuspankin asiantuntijaa keskimaarin viiden kuu-
kauden ajan. Niistd asiantuntijoista 63 oli
EU:n uusista jasenvaltioista. Ndma lyhytaikaiset
tyoskentelyjaksot olivat erittdin hyddyllisid sekd
EKP:lle ettd uusien jasenvaltioiden kansallisille
keskuspankeille valmistauduttaessa EU:n laajene-
miseen ja tuettaessa maiden kansallisten keskus-
pankkien integroitumista EKPJ:hin.

Vuonna 2004 EKP:ssi tyoskenteli 123 henked
alle vuoden kestdvén tydsopimuksen turvin. He
tyoskentelivdt ditiyslomalla, vanhempainlo-
malla ja palkattomalla vapaalla olevien sijaisi-
na. Vuonna 2003 vastaavalla tydsopimuksella
tyoskenteli 113 henked.

Harjoittelijoina EKP:ssé tyoskenteli 172 opis-
kelijaa ja vastavalmistunutta. Useimmat heisté
olivat opiskelleet taloustiedettd. Harjoittelu-
jakson kesto oli keskiméarin kolme kuukautta.
Vuonna 2003 vastaavia harjoittelijoita oli 166.
Vuonna 2004 harjoittelijoista 54 oli EU:n uu-
sien jasenvaltioiden kansalaisia. Harjoittelijoina
tyoskenteli yhteensd kuusi Romanian ja Bulga-
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rian kansalaista. Koko harjoittelijaméérésta eli
172 harjoittelijasta 11 henked osallistui lahjak-
kaille vaitoskirjaa valmisteleville jatko-opis-
kelijoille tarkoitettuun jatko-opiskelijoiden tut-
kimusohjelmaan, kun vuonna 2003 osallistujia
oli12.

Erityisiin huipputason rahapoliittisiin tutkimus-
hankkeisiin keskittyvissd vierailevien tutkijoi-
den ohjelmassa oli vuonna 2004 mukana 18 vie-
railevaa tutkijaa, kun vuonna 2003 heitd oli 24.

SISAINEN LIIKKUVUUS

Uusiin tehtdviin siirtyi kertomusvuonna 95
henked sisdisen haun jdlkeen. EKP kannusti
my0s henkiloston viliaikaista sisdistd liikku-
vuutta, ja 51 henked siirtyi méédrdajaksi uusiin
tehtdviin kartuttaakseen tydkokemustaan tai
koska kiireellisten mutta viliaikaisten tydasioi-
den hoito vaati sitd. Midrdajan umpeuduttua
ndmd tyontekijdt palasivat alkuperdisiin tyo-
tehtdviinsa.

ULKOINEN LIIKKUVUUS

Vuoden 2003 alussa otettiin kdyttoon jarjestel-
mé, jonka tarkoituksena on tukea henkiloston
kehitystd. Jarjestelman turvin EKP:n henkilos-
to voi ldhted tydokomennukselle kansallisiin
keskuspankkeihin ja muihin keskeisiin kan-
sainvilisiin organisaatioihin ja EU:n toimieli-
miin. Vuonna 2004 seitsemén henked tyosken-
teli 4-10 kuukauden tydkomennuksella timén
jarjestelmdn mukaisesti. Lisdiksi EKP:n hen-
kildstoon kuuluva voi anoa enintddn 3 vuoden
palkatonta vapaata tydskennelldkseen muissa
rahoitusalan organisaatioissa. Kaksitoista hen-
ked hyodynsi vuonna 2004 tdtd mahdollisuutta.
EKP:n neuvoston hyviksymét eurojérjestel-
méin organisatoriset periaatteet julkistettiin
tammikuussa 2005. Periaatteissa todetaan, ettd
“eurojédrjestelmassa edistetddan henkildstovaih-
toa sekd osaamisen ja kokemusten vaihtoa”.

UUDISTUVA EKP

Lokakuussa 2003 EKP:n johtokunta perusti
projektitoimiston, jonka tehtdvdnd on valvoa ja
arvioida uudistuva EKP -organisaatiomuutos-
hankkeen yhteydesséd hyviksyttyjen toimenpi-
teiden toteutusta. Hankeen tarkoituksena on li-



sdtd organisaation toimivuutta ja tehokkuutta,
ja se kattaa johtamiseen, urakehitykseen, sisi-
seen viestintddn ja byrokratian vihentdmiseen
liittyvét kysymykset. Vuonna 2004 edistyttiin
merkittdvasti kaikilla neljalld osa-alueella ja
projektitoimisto antoi loppuraporttinsa. Joi-
denkin toimenpiteiden vaikutukset ndkyvit
vasta keskipitkdlld aikavililld, minkd vuoksi
hankkeen edistymistd valvotaan tulevaisuu-
dessakin.

HENKILOSTOSTRATEGIAN ARVIOINTI

Vuodesta 1998 ldhtien EKP:n tarkeimpid tehta-
vid ovat olleet omien toimintojen alullepano,
yhteisen rahapolititkan maédritteleminen ja
toteuttaminen sekd euron kayttdonotto. Tama
on vaistdmaittd johtanut siihen, ettd henkilosto-
politiikassa on ensisijaisesti tdhdennetty tie-
tyissd tehtdvisséd vaadittavaa teknistd asiantun-
temusta. Tdmén vuoksi henkildstdstrategiaa
arvioitiin tarkasti ja padtelmit esitettiin vuon-
na 2004.

Keskeisin pddtelmai oli, ettd rekrytoinnissa tu-
lisi kiinnittdd huomiota entistd laaja-alaisem-
paan pitevyyteen. Henkildston kehittimistd ja
liitkkuvuutta tulisi myos lisdtd synergian vah-
vistamiseksi ja asiantuntemuksen laajentami-
seksi EKP:ssd. Henkildstohallinnosta on tehty
entistd joustavampaa rekrytoimalla ulkopuo-
lelta erityisesti sellaisia uraansa aloittavia
tyontekijoitd, joiden koulutustausta on laaja,
sekd palkkaamalla uudet tyontekijit ja esimie-
het méardaikaisin tydsopimuksin. Ndiden toi-
mien lisdksi vuonna 2005 perustetaan jatko-
opiskelijaohjelma, joka on tarkoitettu vasta-
valmistuneille, joilla on laaja koulutustausta.
Pankkiin on myds perustettu uusi, alempi esi-
miestaso, jotta esimiesten suorien alaisten
médrd pysyy kohtuullisena henkildston médran
lisddnnyttyd nopeasti. Johtamistaitoja kehite-
tddn lisddmailld johdon koulutusta ja valmen-
nusta. EKP:lle on sen toiminta-ajatuksen mu-

kaisesti mddritelty kuusi yhteistd arvoa. Arvo-
jen merkitystd EKP:lle on kuvattu uusissa, en-
tistd laajemmissa toimintaperiaatteissa. Yhtei-
sid arvoja ovat: pitevyys, tehokkuus, luotetta-
vuus, yhteistyd, avoimuus ja tilivelvollisuus
sekd Euroopan etujen ajaminen. Nailléd arvoilla
—sekd koko EKP:n kattavilla patevyysmalleilla
ja -profiileilla, joita ollaan kehittdméssd — on
keskeinen asema henkildstopolitiikassa.

MONINAISUUDEN JOHTAMINEN

Moninaisuuden johtamisella pyritddn saamaan
henkiloston viliset eroavuudet hyddynnettyd
jaluomaan tuloksekas ja kunnioittava tydsken-
telyilmapiiri, jossa henkildston taitoja hyodyn-
netddn parhaalla mahdollisella tavalla ja orga-
nisaation tavoitteet saavutetaan. Moninaisuu-
den johtaminen on tirkedd EKP:lle, koska sen
henkil6sto koostuu EU:n kaikkien jasenvaltioi-
den kansalaisista ja koska se tekee ldheistd yh-
teistyotd EU:n 25 kansallisen keskuspankin
kanssa ja palvelee Euroopan kansalaisia.
EKP:lle moninaisuuden johtaminen on néin ol-
len osa jokapdiviistd toimintaa, jotta yksittdis-
ten tyontekijoiden asiantuntemus voidaan hyo-
dyntdd EKP tehtdvien suorittamisessa.

2.2 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen suunnittelu edistyi
ratkaisevasti vuonna 2004. Helmikuussa kan-
sainvilinen kilpailutuomaristo puheenjohta-
janaan EKP:n varapdijohtaja paljasti kansain-
vélisen arkkitehtikilpailun kolme voittajatyo-
td. Ensimmiisen palkinnon sai wienildinen
arkkitehtitoimisto COOP HIMMELB(L)AU,
toisen palkinnon berliinildinen ASP Schweger
Assoziierte ja kolmannen darmstadtilainen 54f
architekten + ingenieure yhdessd malesialaisen
arkkitehtitoimiston T. R. Hamzah & Yeangin
kanssa. Kilpailun toiseen vaiheeseen vuonna
2003 valituista 12 ehdokkaasta ndma arkkiteh-
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dit tayttivét parhaiten seuraavat kilpailulle ase-
tetut ehdot:

— kaupunkisuunnittelu, arkkitehtuuri ja mai-
semallisuus

— tarkoituksenmukaisuutta ja tilankdyttoa
koskevien perusvaatimusten noudattaminen

— energia- ja ympdristosuunnittelun toteutta-
miskelpoisuus ja EKP:n teknisten perusvaa-
timusten noudattaminen

— rakennus- ja ympdristolainsddadannon seka
muiden soveltuvien méddrdysten noudattami-
nen.

EKP:n uudet toimitilat rakennetaan paikalle,
jossa sijaitsee suojeltu Grossmarkthallen ra-
kennus. Rakennuksessa toimi aiemmin hedel-
mien ja vihannesten tukkutori. Yksi arkkiteh-
tien mittavimmista haasteista oli ottaa suuri
punatiilirakennus osaksi modernia toimistora-
kennusta muuttamatta sen ulkomuotoa.

Kaikkien kilpailuun osallistuneiden 71 arkki-
tehdin suunnitteluehdotukset olivat voittaja-
toiden julkistamisen jalkeen esilld arkkitehtuu-
rimuseo Deutsches Architektur Museumin jar-
jestamdssd ndyttelyssd Frankfurtissa.

Maaliskuussa 2004 EKP:n neuvosto péatti pyy-
tdd kolmea voittajaksi selvinnyttd arkkitehtia
osallistumaan projektin viimeistelyvaihee-
seen. Viimeistelyvaiheen tarkoituksena on var-
mistaa, ettd kilpailutuomariston, EKP:n ja
Frankfurtin kaupungin suositukset otetaan
suunnitelmissa huomioon.

Tukkukauppiaiden muutettua uusiin toimitiloi-
hin kaupungin viranomaiset alkoivat raivata
Grossmarkthallen tonttia ja sen ymparistod
valmistellakseen tontin luovuttamista EKP:lle.
EKP oli ostanut tontin Frankfurtin kaupungilta
vuonna 2002. Tontti luovutettiin EKP:1le jou-
lukuussa 2004. Suojelumiirdysten mukaisesti
keskusrakennuksen sekd itd- ja ldnsisiipien séi-
lymiseen koskemattomana kiinnitettiin erityis-
td huomiota. Ne tontin osat, jotka soveltuisivat
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parhaiten muistomerkille, jossa kerrotaan jil-
kipolville juutalaisten karkotuksesta Gross-
markthallesta, jatettiin myo6s ennalleen. EKP,
Frankfurtin juutalainen yhteis6 ja Frankfurtin
kaupunki sopivat tiiviistd yhteisty6std muisto-
merkin suunnittelukilpailun jérjestimisessa.
Kilpailun on suunniteltu alkavan vuoden 2005
loppuun mennessa.

EKP:n neuvosto teki 13.1.2005 paitoksen,
mikd suunnitteluty6 valitaan Frankfurtiin ra-
kennettavia EKP:n uusia toimitiloja varten.
Pitkéllisten keskustelujen jdlkeen ja arvioi-
tuaan kaikkien kolmen suunnittelukilpai-
lussa palkitun tyén vahvuuksia ja heikkouksia
valintakriteerien pohjalta EKP:n neuvosto
tuli lopulta siithen tulokseen, ettdi COOP
HIMMELB(L)AUn viimeistelty ehdotus tdyt-
tdd parhaiten EKP:n asettamat toiminnalliset ja
tekniset vaatimukset ja ettd siind on elementte-
jd, jotka heijastavat EKP:n arvojaja pukevat ne
arkkitehtoniseen muotoon. Pddtds heijastaa
kansainvilisen tuomariston ratkaisua. Tuoma-
risto myodnsi projektille ensimméiisen palkin-
non. Seuraavana vaiheena on suunnitelman
”optimointi”, eli se arvioidaan uudelleen var-
sinkin voimavarojen optimaalisen kdyton var-
mistamiseksi ja kustannusten minimoimiseksi.
Yksityiskohtaista tietoa suunnittelukilpailusta
ja palkituista suunnitelmista on saatavissa
EKP:n verkkosivuilla.



3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsu-
taan keskustelufoorumia, johon osallistuvat
EKP sekd kaikkien EKPJ:hin kuuluvien kan-
sallisten keskuspankkien ja eurooppalaisten
ammattiyhdistysten liittojen henkiléston edus-
tajat. Sosiaalisen vuoropuhelun tarkoituksena
on tiedottaa henkilostolle ecurojirjestelmin
tehtdvid koskevista pddtoksistd, joita EKP:n
neuvosto ja yleisneuvosto ovat tehneet, ja kes-
kustella niistd, mikéli niilld voi olla merkittava
vaikutus tydllisyystilanteeseen EKPJ:n keskus-
pankeissa.

EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun yhdeksés
kokous toivotti EU:n seitsemédn uuden jdsen-
valtion kansallisten keskuspankkien tyonteki-
joiden edustajat tervetulleiksi. Edustajat vah-
vistivat olevansa sitoutuneita EKPJ:n integroi-
tumisprosessiin ja erityisesti EKPJ:n sosiaali-
seen vuoropuheluun. EKP kannusti kaikkien
uusien jasenvaltioiden kansallisia keskuspank-
keja edesauttamaan tydntekijoiden edustajien
osallistumista EKPJ:n sosiaaliseen vuoropuhe-
luun.

Tarkeimmait EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun
yhdeksidnnessd ja kymmenennessd kokoukses-
sa kasitellyt asiat olivat TARGET 2, setelien
tuotanto sekd Euroopan komission esittimén
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman seu-
ranta. Kokouksissa keskusteltiin myos yleisis-
td asioista. Keskustelunaiheita olivat mm.
yhteisen identiteetin kehittiminen ja yhteis-
tyon edistiminen yhteisten periaatteiden pe-
rusteella. EKP:n edustajat painottivat, ettd
EKPJ on sitoutunut tuottamaan keskuspankeil-
le tasokkaita palveluja mahdollisimman edulli-
sesti, mikd vaatii tehokkuutta ja vaikuttavuut-
ta. Kokouksen osallistujille kerrottiin myds,
ettd EKP:n neuvosto on hyviksynyt eurojirjes-
telmdn toimintaperiaatteet, strategiset linjauk-
set ja organisatoriset periaatteet. Tydntekijoi-
den edustajat korostivat, ettd on tiarkedta, ettd
he osallistuvat ndiden asioiden kehittimiseen
ja ettd keskuspankkien kulttuurisia eroja kun-
nioitetaan. EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun
kymmenennessd kokouksessa EKP ja tyonteki-
joiden edustajat totesivat jdlleen timén ainut-
laatuisen keskustelufoorumin tirkeyden.
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4 EKP:N TILINPAATOS
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2004

I PAAASIALLINEN TOIMINTA

EKP:n toimintaa vuonna 2004 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddnnon artiklan 26.2 mukaisesti
EKP:n tilinpdédtoksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston mddrittdmien periaatteiden mukai-
sesti. EKP:n neuvosto hyvéksyy tilinpdatok-
sen, ja sen jalkeen se julkistetaan.

3 EKP:NTULOS

EKP:n tilinpddtokseen vuodelta 2004 (sivut
184-200) on kirjattu 1 636 miljoonan euron
nettotappio. Vuonna 2003 oli kirjattu 477 mil-
joonan euron nettotappio. Kuten vuonna 2003,
tappio johtui tdndkin vuonna pédasiassa euron
ulkoisen arvon jatkuvasta vahvistumisesta,
jonka seurauksena EKP:n Yhdysvaltain dolla-
rin médrdisten varantojen euroarvo laski. Net-
totappiota kirjattaessa on otettu huomioon
kaikki EKP:n tulot, mukaan luettuina liikkee-
seen lasketuista seteleistd saatu 733 miljoonan
euron tulo. EKP:n korkotuloon vuonna 2004
vaikutti edelleen historiallisen matala koti- ja
ulkomainen korkotaso.

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvos-
tetaan uudelleen sddnnoéllisin véliajoin arvos-
tushetken markkinakurssien ja arvopaperien
hintojen perusteella. Niinpd EKP:n tulos on hy-
vin riippuvainen valuuttakurssimuutoksista ja
vihdisemmassd madrin myods korkoriskeistd.
Nédmé riskit liittyvat péddasiassa siihen, ettd
EKP:114 on suuri méara eurojarjestelman viral-
lisia valuuttavarantosaamisia, jotka on sijoitet-
tu korkoinstrumentteihin.

EKP:njaeurojirjestelmin yhdenmukaistetut kir-
janpitoperiaatteet, jotka selostetaan EKP:n
tilinpaatoksen kommenteissa, perustuvat varovai-
suusperiaatteeseen, ja niissd otetaan huomioon
edelld mainitut huomattavat riskit. Kirjanpitope-
riaatteiden tarkoituksena on erityisesti varmis-
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taa, ettd saamisten ja velkojen uudelleenarvos-
tuksesta johtuvia realisoitumattomia voittoja ei
kirjata tuloslaskelmaan eli ne eivit ole jakokel-
poista voittoa. Kddnteisesti timé merkitsee, etti
uudelleenarvostuksesta johtuvat realisoitumat
tappiot kirjataan vuoden lopussa tuloslaskel-
maan kuluksi.

EKP:n valuuttavaranto muodostuu pdéosin Yh-
dysvaltain dollareista, mutta siithen kuuluu
myos Japanin jenejd, kultaa ja erityisnosto-
oikeuksia. Euro vahvistui Yhdysvaltain dolla-
riin ndhden. 31.12.2003 euron dollarikurssi oli
1,2630 ja 31.12.2004 se oli 1,3621 (noin 8 %).
Euro vahvistui jonkin verran myds suhteessa
Japanin jeniin. Niinpa ndiden valuuttojen maa-
rdisten nettosaamisten uudelleenarvostuksen
seurauksena niiden euroarvo aleni 2,1 miljar-
dilla eurolla.

Vuoden 2004 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1309 henked (joista 131 esimiestehtdvissi),
kun vastaava madrd vuotta aiemmin oli ollut
1 213 henked. Tyontekijoiden méédrdn kasvu
johtui pddasiassa EU:n laajenemisesta. Lisdtie-
toa on vuosikertomuksen luvun 8 osassa 2
”Organisaatiomuutokset” sekd EKP:n tilinp4a-
toksen osassa "Tuloslaskelman kommentit”.

EKP:n hallinnolliset kulut poistot mukaan luet-
tuina kasvoivat 18 %. Ne olivat 316 miljoonaa
euroa vuonna 2003 ja 374 miljoonaa euroa
vuonna 2004. Keskeisin ndiden kulujen kas-
vuun vaikuttanut tekijé oli vakuutusmatemaat-
tisiin laskelmiin perustuvien, eldkejirjestel-
méén liittyvien EKP:n vastuiden lisddntymi-
nen. Tdmd oli erds merkittdva syy siihen, ettd
henkildstokulut suurenivat 130 miljoonasta eu-
rosta 161 miljoonaan euroon. Vuonna 2004
EKP:n johtokunnan palkat olivat yhteensd 2,1
miljoonaa euroa (2,0 miljoonaa euroa vuonna
2003).

Kéyttdomaisuuteen sijoitettiin noin 90 miljoo-
naa euroa. Suurin lisdys tdssd erdssd (noin 61
miljoonaa euroa) syntyi EKP:n uusia toimitilo-
ja varten hankitun tontin aktivoiduista kustan-
nuksista, kun kauppahinta oli suoritettu.



EKP:n vuoden 2004 tappion kattaminen

EKP:n neuvosto pditti 11.3.2005 EKPJ:n pe-
russddnnon artiklan 33.2 mukaisesti kdyttda a)
koko jiljelld olevan EKP:n yleisrahaston (noin
296 miljoonaa euroa) ja b) kansallisten keskus-
pankkien rahoitustulosta noin 1 340 miljoonaa
euroa EKP:n vuoden 2004 tappioiden kattami-
seen. Kansallisten keskuspankkien rahoitus-
tulosta kaytettiin osuus, joka vastaa noin 15:td
prosenttia eurojdrjestelmdn kokonaisrahoitus-
tulosta. EKP:n neuvosto hyviksyi periaattees-
sa tappion kohdentamistavan ennen kuin kan-
salliset keskuspankit olivat tehneet vuotta
2004 koskevat tilinpdatoksensd, joten tappion
vaikutus ndkyi myds niiden kuluneen vuoden
tuloksessa. Kunkin kansallisen keskuspankin
rahoitustulosta kdytettiin osuus, joka vastasi
sen painoarvoa EKP:n pddoman jakoperustees-
sa.

4 MUUTOKSET EKP:N PAAOMARAKENTEESSA
2004

EKPJ:n perussddannon artiklan 29.3 nojalla
EKP:n pddoman merkintddn sovellettavaa ja-
koperustetta, jonka mukaan kansallisille kes-
kuspankeille on annettu painoarvo maksajina,
on tarkistettava joka viides vuosi. EKP:n pe-
rustamisen jilkeen jakoperustetta tarkistettiin
ensimmadisen kerran 1.1.2004. EKP:n pddoman
merkintddn sovellettavaa jakoperustetta muu-
tettiin seuraavan kerran 1.5.2004, jolloin 10
uutta valtiota liittyi Euroopan unioniin. Niilld
kahdella muutoksella oli seuraavat vaikutuk-
set:

a) Euroalueen kansallisten keskuspankkien
yhteenlaskettu painoarvo EKP:n pddoman
jakoperusteessa pieneni.

b) Neeuroalueen kansallisten keskuspankkien

saamiset EKP:Itd pienenivit, jotka liittyvit

valuuttavarantojen siirtoon EKP:lle maiden
liittyessd euroalueeseen.

Uusien jdsenvaltioiden liityttyd Euroopan
unioniin euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den kansallisten keskuspankkien osuus

EKP:n maksetusta pddomasta kasvoi. Tdma
johtui my®0s siitd, ettd 13 euroalueen ulko-
puolisen kansallisen keskuspankin maksa-
ma vahimmaisprosentti merkitystd paa-
omasta nousi 5 prosentista 7 prosenttiin.

Yksityiskohtaista tietoa ndistd muutoksista on
EKP:n tilinpdédtoksen kommentissa 15.

5 SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu eurojar-
jestelmdn kansallisten keskuspankkien sille
EKPJ:n perussddnnon 30 artiklan midrdysten
mukaisesti  siirtdmistd valuuttavarannoista
sekd niille kertyvistd tuotoista. Valuuttavaran-
non tarkoitus on rahoittaa EKP:n valuutta-
markkinaoperaatioita Euroopan yhteisdon pe-
rustamissopimuksessa médritettyjen tavoittei-
den saavuttamiseksi.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koostuu
sen maksetulle pddomalle saaduista korko-
tuloista, yleisrahastosta sekd omille varoille ai-
emmin kertyneistd korkotuloista. Omien varo-
jen tarkoituksena on toimia reservind, josta
mahdolliset tappiot voidaan kattaa.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siihen liittyvasta
riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin EKP:n
vuosikertomuksen luvussa 2.

6 EKP:N HALLINNOINTI

EKP:n hallinnoinnista saa tietoa EKP:n vuosi-
kertomuksen luvusta 8.

7 TYONTEKIJAT

Tietoa EKP:n henkilostdstrategiasta ja tydnte-
kijéiden mddrdstd saa EKP:n vuosikertomuk-
sen luvusta 8.
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TASE 31.12.2004

VASTAAVAA KOMMENTTI 2004 2003
£ €
Kulta ja kultasaamiset 7928308 842 8145320117
Valuuttamidiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:1ta 163 794 845 211651948
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaaraiset saamiset 26938993 980 28593384 857
27102 788 825 28 805 036 805
Valuuttamiéiriiset saamiset euroalueelta 2552016565 2799 472 504
Euromiériiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 87660507 474743 402
Muut euroméiiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta 25000 25000
Eurojirjestelmiin sisdiset saamiset
Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojérjestelmassi 40100852 165 34899471205
Muut saamiset eurojarjestelmén sisalld (netto) 3410918324 4599 894 403
43511770 489 39499365 608
Muut saamiset
Aineellinen kdyttbomaisuus 187318304 128911950
Muu rahoitusomaisuus 6428319567 5573756258
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 770894 480 590 646 023
Muut 6933022 37791421
7393465373 6331105 652
Tilikauden tappio 1636028702 476 688 785
Vastaavaa yhteensi 90212 064 303 86531757 873
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VASTATTAVAA KOMMENTTI 2004 2003
N:0 € €
Liikkeessé olevat setelit 7 40100852165 34899471205
Euromiériiset velat muille euroalueella oleville 8 1050000000 1065000000
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 9 137462706 146 867 501
Valuuttamidriiset velat euroalueelle 10 4967080 0
Valuuttamiéiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10
Talletukset ja muut velat 1254905957 1452432 822
Eurojirjestelmén sisiiset velat 11
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erét 39782265622 40497150 000
Muut velat 12
Siirtovelat ja saadut ennakot 1136708 542 1162299071
Muut 327802782 174 890973
1464511324 1337190 044
Varaukset 13 110636285 87195777
Arvonmuutostilit 14 1921117190 2176 464 065
Piddoma ja rahastot 15
Oma pddoma 4089277550 4097229250
Rahastot 296 068 424 772757209
4385345974 4 869 986 459
Vastattavaa yhteensi 90212064 303 86 531757 873
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2004

KOMMENTTI 2004 2003
N:0 £ €
Korkotuotot valuuttavarannosta 422418 698 541294375
Korkotuotot euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojérjestelmassi 733134472 698245 187
Muut korkotuotot 1456 650 188 1449963 923
Korkotuotot 2612203358 2689503485
Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva kansallisten
keskuspankkien saamisten korko (693 060433) (807 683 148)
Muut korkokulut (1229369015) (1166693 660)
Korkokulut (1922429 448) (1974376 808)
Korkokate 18 689773910 715126 677
Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot 19 136 045 810 525260622
Rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden
arvonalennukset 20 (2093285109) (3972689 560)
Siirto varauksista/varauksiin valuuttakurssi-
ja hintariskin varalta 0 2568708 838
Rahoituskate (1957239299) (878720 100)
Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista 21 (261517) (63 466)
Muut tuotot 22 5956577 2911280
Tuotot yhteensi (1261770329) (160 745 609)
Henkilostokulut 23 &24 (161192 939) (129 886 988)
Hallinnolliset kulut 25 (176287 651) (153 549282)
Poistot aineellisista hyodykkeista (33655 824) (30410 140)
Seteleiden tuotanto 26 (3121959) (2096 766)
Tilikauden tappio (1636028702) (476 688 785)
Frankfurt am Mainissa 4.3.2005
EUROOPAN KESKUSPANKKI

Jean-Claude Trichet
Pddjohtaja
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KIRJANPITOPERIAATTEET'

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA
Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpdatoksen
tarkoituksena on antaa riittdvit tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpadtostd laadittaessa on noudatettu
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaattei-
ta%, joiden EKP:n neuvosto on katsonut olevan
keskuspankin toiminnan kannalta tarkoituk-
senmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpddtostd laadittacssa on noudatettu seu-
raavia periaatteita: todellisen taloudellisen ti-
lanteen kuvaaminen ja selkeys, varovaisuus, ti-
linpddtoksen jalkeisten tapahtumien huomioon
ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaate, toi-
minnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertail-
tavuus.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan mééardiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja vel-
koihin liittyvét liiketapahtumat kirjataan ta-
seeseen arvopaivana.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Ulkomaan rahan miirdiset saamiset ja velat on
tilinpddtoksessd muunnettu euroiksi kdyttden
tilinpddtospdivdn kursseja. Tuotot ja kulut on
muunnettu euroiksi tapahtumapdivin kurssiin.
Ulkomaan rahan miirdisten tase-erien ja ta-
seen ulkopuolisten erien arvostus on tehty va-
luuttakohtaisesti.

Ulkomaan rahan méérdisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kisitellddn
erillddn valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on késitelty yhtend erdna. Kul-
ta on arvostettu kultaunssin euromidirdiseen
hintaan, joka on johdettu euron dollarikurssista
31.12.2004.

ARVOPAPERIT

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti tilinpddatospdivan keskihintaan.
Vuoden 2004 arvostuksessa on kéytetty
30.12.2004 keskihintaa. Ei-jalkimarkkinakel-
poiset arvopaperit on arvostettu hankintahin-
taan.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnisté
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittdin keski-
hinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoik-
si, vaan ne siirretddn suoraan taseen arvonmuu-
tostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvdt aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille  kirjatut arvostusvoitot.
Tiettyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan
liittyvid realisoitumattomia tappioita ei voi
kattaa toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai
kultaan liittyvilla realisoitumattomilla voitoil-
la. Kun eréstéd kirjataan tilinpdatokseen reali-
soitumattomia tappioita, erdn keskihinta muu-
tetaan samaksi kuin valuuttakurssi ja/tai mark-
kinahinta.

Arvopaperien hankinnan yhteydessd syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan
korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien
jéljelld olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Reposopimuksella arvopaperit myydéddan k-
teistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan néi-
den arvopaperien takaisinostosta tiettyyn hin-

1 EKP:n tilinpddtoksen perusteet on maardtty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 5.12.2002 tekemdssd paatoksessd (EKP/2002/
11), EUVL L 58, 3.3.2003, s. 38-59.

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussdédnnon artiklaa
26.4, jossa edellytetdin, ettd eurojarjestelmén liiketapahtumien
kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistettu-
ja sddntoja.
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taan ennalta médrdttynd pdivdnd. Reposopi-
mukset kirjataan taseen vastattavaa-puolelle,
ja lisdksi niistd aiheutuu tuloslaskelmaan kor-
kokuluja. Reposopimuksilla myydyt arvopape-
rit jddvdat EKP:n taseeseen.

Kaéinteiselld reposopimuksella arvopaperit os-
tetaan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovi-
taan ndiden arvopaperien takaisinmyynnisté
tiettyyn hintaan ennalta médrattynd pédivana.
Kéinteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle, mutta niitd ei katsota
EKP:n hallussa oleviksi arvopaperiksi. Tu-
loslaskelmaan niistd syntyy korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvat kddnteisoperaatiot (myds arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikutta-
vina vain silloin, kun kyseessd ovat tapahtu-
mat, joissa EKP:lle annetaan vakuus kéteisend
rahana operaation juoksuajaksi. Vuonna 2004
EKP ei saanut vakuuksia kéteisend rahana til-
laisen operaation juoksuajaksi.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT
Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luutanvaihtosopimusten termiinipddt ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaes-
sa. Korkoinstrumentit arvostetaan uudelleen
tase-erittdin. Korkofutuurit kirjataan taseen ul-
kopuolisiin eriin. Vaihtelumarginaalin péivit-
tdiset muutokset on kirjattu tulokseen.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Jos tilinpddtospdivin jalkeen mutta ennen péi-
véd, jolloin EKP:n neuvosto hyvéksyy tilinpaa-
toksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa olen-
naisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpaa-
tospdivdnd, on tdtd arvoa muutettava ndiden ta-
pahtumien perusteella.

EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET
EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat EU-maiden
keskuspankkien vdlisid. N4itd tapahtumia kési-
tellddn ensisijaisesti TARGET-jarjestelmassa
eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa
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reaaliaikaisessa  bruttomaksujirjestelméssi
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer, ks. luku 2) — ja
niistd syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja
TARGET-jérjestelmédén osallistuvien EU:n
keskuspankkien toisilleen pitdmilld tileilla.
Néamai kahdenviliset saamiset ja velat nettoute-
taan péivittdin niin, ettd EKP asettuu tapahtu-
massa kummankin osapuolen vastapuoleksi.
Tédmain jilkeen kullekin kansalliselle keskus-
pankille jdd vain yksi nettopositio ja vain
EKP:hen ndhden. Tamd EKP:n kirjanpidossa
oleva positio on kunkin kansallisen keskuspan-
kin nettosaaminen tai -velka muuhun EKPJ:hin
ndhden.

Euroalueen  kansallisten  keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja (lu-
kuun ottamatta EKP:n pddomaa sekd saamisia,
jotka [liittyvdt valuuttavarantojen siirtoon
EKP:lle) nimitetddn eurojirjestelmén sisdisik-
si saamisiksi ja veloiksi. Ne esitetddn EKP:n
taseessa yhtend nettoméardisend saamisena tai
velkana.

Euroseteleiden arvon kohdistamisesta eurojér-
jestelmdssd syntyvét eurojarjestelmén sisdiset
saamiset esitetddn yhtend nettoméddrdisend saa-
misena erdssd ”Saamiset euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojdrjestelmédssd” (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessd olevat
setelit”).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden (Tans-
kan, Ruotsin ja Englannin) kansallisten kes-
kuspankkien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja
velat esitetddn erdssd "Euromédrdiset velat eu-
roalueen ulkopuolelle”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY
Kéayttbomaisuus (paitsi maa-alueet) arvoste-
taan hankintahintaan vihennettyind poistoilla.
Maa-alueet arvostetaan hankintahintaan. Pois-
tot on laskettu tasapoistomenetelmalld. Tasa-
poistot tehdddn kidyttdomaisuuden arvioituna
kayttoaikana siten, ettd ne aloitetaan hankintaa
seuraavan vuosineljinneksen alusta. Kdytto-
ajat ovat seuraavat:



ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd

moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Rakennukset ja aktivoidut

perusparannuskustannukset 25 vuotta
Kiyttdomaisuus, jonka arvo on alle Poistetaan
10 000 euroa hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toi-
mitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparan-
nuskustannusten poistoaikaa on lyhennetty,
jotta tdiméd kdyttdomaisuus voidaan poistaa ko-
konaisuudessaan ennen kuin EKP muuttaa uu-
siin toimitiloihinsa.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA
EKP:neldkejirjestelmdssd olevia varoja kiyte-
tddn ainoastaan eldkejirjestelmiddn kuuluvien
ja heiddn perheenjdsentensd eldke-etuuksiin.
Varat sisidltyvat EKP:n taseessa muihin saami-
siin, ja ne késitellddn erikseen taseen kommen-
teissa. Eldkerahastossa olevien varojen arvos-
tusvoitot ja -tappiot kirjataan eldkejdrjestel-
maén tuotoiksi ja kuluiksi sind vuonna, jona ne
syntyvit. Etuuksilla, jotka suoritetaan EKP:n
elakemaksuista koostuvalta korvaustililtd
(core benefit account), on vdhimmadistakuut,
joiden tarkoituksena on varmistaa ennalta maa-
rattyjen etuuksien maksaminen.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen 12 kansallista keskuspank-
kia, jotka yhdessd muodostavat eurojdrjestel-
min, laskevat liikkeeseen euroseteleitd.® Liik-
keessd olevien euroseteleiden kokonaisarvo
kohdistetaan eurojarjestelmin keskuspankeille
kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivina
seteleiden jakoperusteen mukaisesti.* EKP:n
osuus liikkeessd olevien euroseteleiden koko-
naisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen vastat-
tavaa-puolen erddn ”Liikkeessd olevat setelit”.
EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen eurose-
teleiden kokonaismddrdstd vastaavat sen saa-
miset kansallisilta keskuspankeilta. Nama ko-
rolliset saamiset’ esitetddn “Eurojirjestelmin
sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd ”Saamiset
euroseteleiden arvon kohdistamisesta eurojér-
jestelméssa” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"EKPIJ:n/eurojirjestelmén sisdiset saamiset ja

velat”). Ndille saamisille kertyva korko esite-
tdén erdssd "Korkokate”. EKP:n neuvosto on
padttdnyt, ettd tdima tulo jactaan kansallisille
keskuspankeille ennakkovoitonjakona jokai-
sen vuosineljdnneksen lopussa.® Tulo jaetaan
kokonaisuudessaan, ellei EKP:n nettovoitto
ole pienempi kuin sen liikkeeseen lasketuista
euroseteleistd saama tulo. Tuloa voidaan jakaa
vihemmaén myos silloin, kun EKP:n neuvosto
katsoo sen aiheelliseksi euroseteleiden paina-
miseen ja késittelyyn liittyvien kulujen takia.

MUUT SEIKAT

EKP:n johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n
asema keskuspankkina otetaan huomioon, sen
kassavirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi
tilinpaatoksen lukijoille oleellista lisétietoa.

EKPJ:n perussddnnon artiklan 27 mukaisesti
ja EKP:n neuvoston suosituksesta Euroopan
unionin neuvosto on hyviksynyt KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellshaft Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaftin nimit-
tamisen EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi
viideksi vuodeksi tilikauden 2007 loppuun
saakka.

%)

EKP:n pditos, tehty 6 pdivand joulukuuta 2001, euroseteleiden
liikkeeseenlaskusta (EKP/2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001,
s. 52-54 sellaisena kuin se on muutettuna péaitokselld EKP/
2003/23, EUVL L 9, 15.1.2004, s. 40-41 ja paitoksellda EKP/
2004/9, EUVL L 205, 9.6.2004, s. 17-18.

”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia,
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus eurosetelei-
den liikkeeseenlaskun kokonaismddrdstd ja sovelletaan merki-
tyn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuu-
teen tdstd kokonaismadrasta.

EKP:n pditos, tehty 6 pdivand joulukuuta 2001, rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien ra-
hoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen (EKP/2001/
16), EYVL L 337, 20.12.2001, s. 55-61 sellaisena kuin se on
muutettuna padtokselld EKP/2003/22, EUVL L 9, 15.1.2004,
s. 39.

EKP:n pddtos, tehty 21 pdivind marraskuuta 2002, Euroopan
keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saaman tu-
lon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden kan-
sallisille keskuspankeille (EKP/2002/9), EYVL L 323,
28.11.2002, s. 49-50.
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TASEEN KOMMENTIT
I KULTA JA KULTASAAMISET

EKP:114 on 24,7 miljoonaa unssia kultaa (24,7
miljoonaa unssia vuonna 2003). Kultaa ei myy-
ty eikd ostettu vuonna 2004. Muutos vuoden
2003 taseeseen verrattuna johtuu vuoden lopun
uudelleenarvostuksesta (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Kulta ja valuuttamdiréiset erét”).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EURO-
ALUEELTA JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

Saamiset IMF :Iti

Saamiset ovat EKP:n erityisid nosto-oikeuksia
Kansainvilisessd valuuttarahastossa (IMF)
31.12.2004. Saamiset perustuvat EKP:n ja
IMF:n véliseen kaksisuuntaiseen erityisten
nosto-oikeuksien osto- ja myyntijirjestelyyn,
jonka mukaan IMF:1l14 on valtuudet jirjestda
EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja
euron vélisid kauppoja nosto-oikeuksien maa-
rille asetettujen vihimmais- ja enimmaisrajo-
jen mukaisesti. Erityinen nosto-oikeus maari-
tellddn valuuttakorin perusteella. Sen arvo on
neljan tirkeimmdn valuutan (euro, Japanin
jeni, Englannin punta ja Yhdysvaltain dollari)
vaihtokurssien painotettu summa. Erityisid
nosto-oikeuksia késitellddn kirjanpidossa va-
luuttamiérdisind erind (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Kulta ja valuuttamdirdiset erét”).

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamddrdiset saamiset

Valuuttamdidrdiset saamiset euroalueelta
Tase-erd sisdltdd talletukset pankeissa, myon-
netyt valuuttaméaariiset luotot ja Yhdysvaltain
dollarin ja Japanin jenin médrdiset arvopaperi-
sijoitukset. Ne voidaan eritelld seuraavasti:
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Saamiset

euroalueen 2004 2003 Muutos
ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 2682171017 1365187080 1316983937
Rahamarkkina-

talletukset 848227002 1197220582 (348993 580)
Kiéanteiset

reposopi-

mukset 2408 046989 3834025 154 (1425978 165)
Arvopaperi-

sijoitukset 21000 548 972 22196952 041 (1196403 069)
Yhteensd 26938 993 980 28593 384 857 (1654390 877)
Saamiset 2004 2003 Muutos
euroalueelta € € €
Sekkitilit 26 506 26 740 (234)
Rahamarkkina-

talletukset 2547022979 2799 445764 (252 422 785)
Kéadnteiset

reposopi-

mukset 4967 080 0 4967 080
Yhteensd 2552016 565 2799472504 (247 455 939)

Erdn pieneneminen vuonna 2004 johtui péa-
asiassa EKP:n Yhdysvaltain dollarin méarais-
ten varantojen vuoden lopun uudelleenarvostuk-
sesta. Yhdysvaltain dollarin ja vihdisemmassa
médrin myds Japanin jenin heikkeneminen suh-
teessa euroon on johtanut ndiden saamisten euro-
arvon merkittdvddn laskuun (katso kirjanpi-
toperiaatteiden kohdat ”Kulta ja valuuttamaa-
rdiset erdt” ja “Tuloslaskelmaan kirjaamisen
periaatteet”).

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

Niamad saamiset koostuivat 31.12.2004 pankki-
talletuksista euroalueen ulkopuolelle.

4 MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Nima saamiset koostuivat 31.12.2004 yksittai-
sestd pankkitalletuksesta euroalueelle.



5 EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojidrjestelmdssd

Erddn sisdltyvit ne EKP:n saamiset kansallisil-
ta keskuspankeilta, jotka syntyvét eurosetelei-
den arvon kohdistamisesta eurojirjestelméassi
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessa
olevat setelit”).

Muut saamiset eurojérjestelmdn sisdlli (netto)
Erddn sisdltyvit euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien TARGET-maksuihin liittyvit
saamiset EKP:Itd sekd saamiset, jotka liittyvat
EKP:lle seteleistd kertyneen tulon jakamiseen
ennakkovoitonjakona. EKP:114 oli 31.12.2004
euroalueen kansallisilta keskuspankeilta 536
miljoonaa euroa saamisia, jotka liittyvit
EKP:lle seteleistd kertyneen tulon jakamiseen
ennakkovoitonjakona. Saamiset vastaavat euro-
alueen kansallisille keskuspankeille vuoden
kolmena ensimméisend neljainneksend ennak-
koon jaettua voittoa, joka perittiin my6hemmin
takaisin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessd olevat setelit” ja tuloslaskelman
kommentti 18).

2004 2003
€ €
TARGET-maksuihin
liittyvat saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta 64 024 554 579 49 646 309 854

TARGET-maksuihin
liittyvit velat euroalueen
kansallisille
keskuspankeille

(61 149 859 140) (45579 175 620)

TARGET-maksuihin
liittyvét nettosaamiset
ja -velat

2874 695 439 4067 134 234

EKP:n seteleistd saaman
tulon jakamiseen
ennakkovoitonjakona
liittyvat saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta/(velat
euroalueen kansallisille

keskuspankeille) 536 222 885 532760 169
Muut saamiset

eurojérjestelmén sisilld

(netto) 3410918 324 4599 894 403

6 MUUT SAAMISET

Aineellinen kdyttoomaisuus
Kayttoomaisuuteen sisdltyivdt31.12.2004 seu-
raavat paderét:

Kirjanpito-  Kirjanpito-

arvo (netto) arvo (netto)

31.12.2004 31.12.2003 Muutos

€ € €

Maa-alueet ja
rakennukset 135997016 54 929 962 81 067 054
ATK-laitteet 43089388 45407622 (2318 234)
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 3809292 2149 813 1659 479
Rakenteilla
oleva omaisuus 3215050 23259861 (20044 811)
Muu
kayttoomaisuus 1207 558 3164692 (1957 134)
Yhteensa 187318304 128911 950 58406 354

Suurin kdyttdomaisuuden lisdys erdssd "Maa-
alueet ja rakennukset” liittyy

a) maa-alueen hankkimiseen EKP:n uusia toi-
mitiloja varten. Pohjahinnaksi oli asetettu
ennalta madritellyn rakennuspinta-alan pe-
rusteella 61,4 miljoonaa euroa. Maksu tuli
suorittaa erissd 31.12.2004 mennessé, ja
tuona pdivdnd omistusoikeuden oli maédra
siirtyd EKP:lle. Kauppahinta on nyt mak-
settu kokonaisuudessaan, ja se on ndin ollen
kirjattu erddn "Maa-alueet ja rakennukset”,
ja

b) EKP:nkolmannen toimipaikan aktivoitujen

perusparannuskustannusten siirtoihin erés-

td ”Rakenteilla oleva omaisuus” sen jil-
keen, kun omaisuus oli otettu kiyttoon.
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Muu rahoitusomaisuus
Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat pdderat:

2004 2003 Muutos
€ € €

Euromadardiset
arvopaperit 5399222333 5276052927 123 169 406
Euromaédriiset
kadnteiset
reposopimukset 869 977 933 167 100 400 702 877 533
EKP:n
eldkerahastoon
liittyvit
saamiset 120 243 662 91727 194 28 516 468
Muu
rahoituso-
maisuus 38 875 639 38 875737 98)
Yhteensd 6428319567 5573756258 854 563 309

a) EKP:n omien varojen sijoitukset koostuvat
euromadraisistd arvopapereista ja euromaa-
riisistd kéddnteisistd reposopimuksista (ks.
myos kommentti 12).

b) EKP:n eldkerahaston sijoitukset arvostet-
tiin 120,2 miljoonaan euroon (91,7 miljoo-
naa euroa vuonna 2003). Sijoitukset on teh-
ty EKP:n ja EKP:n henkil6ston maksamista
elakemaksuista 31.12.2004 saakka kerty-
neilld varoilla, ja niitd hallinnoi ulkopuoli-
nen rahastonhoitaja. EKP:n ja elikejirjes-
telmédn kuuluvan henkildston sdannolliset
eldkemaksut on sijoitettu kuukausittain.
Eldkejdrjestelmén varoja kisitellddn omana
tase-erdndin erillddn EKP:n muusta rahoi-
tusomaisuudesta, eivdtkd niistd kertyneet
nettotuotot ole EKP:n tuottoja vaan ne si-
joitetaan uudelleen eldkerahastoon odotta-
maan elidkkeiden maksamista. Eldkerahas-
ton arvo on sen rahastonhoitajan vuoden lo-
pun markkinahintojen perusteella tekemén
arvostuksen mukainen.

EKP:11d on 3 000 Kansainvilisen jarjestely-
pankin (BIS) osaketta. Osakkeet on kirjattu
taseeseen hankintahintaansa 38,5 miljoo-
naa euroa.
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Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Vuonna 2004 tdhdn erdén sisdltyy 197 miljoo-
naa euroa viimeisen vuosineljanneksen korko-
tuottoja (165 miljoonaa euroa vuonna 2003)
EKP:n saamisista, jotka johtuvat eurosetelei-
den arvon kohdistamisesta eurojirjestelmissi
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessa
olevat setelit”).

Muilta osin tase-erd sisidltdd pddasiassa arvo-
papereiden ja muun rahoitusomaisuuden kerty-
neitd korkoja.

Muut

Vuonna 2004 timéi erd koostui padasiassa saa-
misesta Saksan liittovaltion valtiovarainminis-
terioltd. Saaminen perustuu hyvitettdviin ar-
vonlisdveroihin ja muihin vélillisiin veroihin.
Néami verot on maksettava takaisin Euroopan
yhteisdjen erioikeuksista ja vapauksista tehdyn
poytdkirjan 3 artiklan ehtojen mukaisesti; poy-
tédkirjaa sovelletaan EKP:hen EKPJ:n perus-
sddnnon artiklan 40 nojalla.

7 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Tdma erd sisdltdd EKP:n osuuden liikkeessd
olevista euroseteleistd (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Liikkeessd olevat setelit”).

8 EUROMAARAISET VELAT MUILLE
EUROALUEELLA OLEVILLE

Erddn sisidltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jdsenpankkien talletuksia, joita kdyte-
tddn TARGET-jérjestelmén kautta maksettujen
EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9 EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Tase-erd siséltdd padasiassa TARGET-maksui-
hin liittyvid euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den keskuspankkien saamisia EKP:Ité (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “EKPJ:n/eurojar-
jestelmidn sisdiset saamiset ja velat”).



10 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEELLE
JA EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

Eréd sisdltdd EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessd euroalueella ja curoalueen ulko-
puolella olevien kanssa tehtyihin reposopi-
muksiin perustuvia velkoja seuraavasti:

Velat 2004 2003 Muutos
euroalueelle € € €
Reposopimukset 4967 080 0 4967 080
Velat euroalueen 2004 2003 Muutos
ulkopuolelle € € €

Reposopimukset 1254 905957 1452432822 (197 526 865)

Il EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

Erédén sisdltyvit EKP:lle siirrettyihin valuutta-
varantoihin perustuvat velat euroalueen kes-
kuspankeille. Velkojen eurovasta-arvo on kiin-
ted ja perustuu niiden arvoon siirtohetkelld.
Veloille maksetaan viimeisimpadn kdytettavis-
sd olevaan eurojarjestelmdn perusrahoitusope-
raatioiden marginaalikorkoon perustuvaa kor-
koa, lukuun ottamatta kultaa, jolle ei makseta
korkoa (ks. tuloslaskelman kommentti 18).

Koska euroalueen kansallisten keskuspankkien
osuus EKP:n merkitystd pddomasta pieneni
1.1.2004 ja EKP:n pddoman merkitsemisen ja-
koperustetta muutettiin 1.5.2004 (ks. kom-
mentti 15), alkuperdistd 40 497 150 000 euron
vaadetta tarkistettiin pienemméksi kahdessa
vaiheessa 39 782 265 622 euroon EKP:n neu-
voston paatoksilla EKPJ:n perussddnndn artik-
lan 30.3 mukaisesti. Talld tarkistuksella luotiin
tarpeellinen joustovara/mahdollisuus, jotta eu-
rojarjestelmddn tulevaisuudessa liittyvat kan-
salliset keskuspankit voivat suorittaa valuutta-
varantojen siirrot niille EKP:n pddoman mer-
kitsemisen jakoperusteessa  médritettyjen
osuuksien mukaisesti. Tdmdn euroméérdisen
velan pieneneminen ei edellyttinyt valuuttava-
rantojen siirtoja EKP:1té takaisin kansallisille
keskuspankeille.

31.12.2003 1.1- 1.5.2004
asti 30.4.2004 alkaen
€ € €
Belgian
keskuspankki 1432900000 1414850000 1419101951
Saksan
keskuspankki 12246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508
Kreikan
keskuspankki 1 028 200 000 1 080 700 000 1 055 840 343
Espanjan
keskuspankki 4 446 750 000 4390 050 000 4 326975513
Ranskan
keskuspankki 8 416 850 000 8 258 750 000 8275330931
Irlannin
keskuspankki 424 800 000 512 700 000 513 006 858
Italian
keskuspankki 7 447 500 000 7 286 300 000 7262 783 715
Luxemburgin
keskuspankki 74 600 000 85400 000 87254 014
Alankomaiden
keskuspankki 2 139 000 000 2216 150 000 2223 363 598
Itdvallan
keskuspankki 1179 700 000 1 150950 000 1 157451203
Portugalin
keskuspankki 961 600 000 1 006 450 000 982 331 062
Suomen
Pankki 698 500 000 714 900 000 717 118 926
Yhteensi 40497150 000 39 819200 000 39 782 265 622

12 MUUT VELAT

Erd sisdltdd paddasiassa valuuttavarantojen siir-
rosta kansallisille keskuspankeille syntynei-
den saamisten korkoja (ks. kommentti 11). El4-
kerahastoon liittyvdt EKP:n vastuut, mukaan
lukien aktuaarin raporttiin perustuva varaus
(ks. kommentti 13), olivat 148,8 miljoonaa eu-
roa (100,6 miljoonaa euroa vuonna 2003). Erd
sisdltdd myos 200 miljoonan euron arvosta
EKP:n omien varojen hoitoon liittyvid avoimia
reposopimuksia (ks. kommentti 6) sekd muita
siirtovelkoja.

13 VARAUKSET

Erédén siséltyy eldkkeisiin sekd hyddykkeisiin
ja palveluihin liittyvid varauksia sekd varaus,
joka kattaa EKP:n vuokrasopimukseen sisdlty-
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vin velvoitteen saattaa sen nykyiset toimitilat
alkuperdiseen kuntoon, kun ne tyhjenevit ja
EKP muuttaa uusiin toimitiloihinsa.

14 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit sisdltdvdt saamisista ja ve-
loista kirjatut realisoitumattomat voitot.

2004 2003 Muutos

€ € €

Kulta 1853957106 2070968381 (217 011 275)
Valuutat 0 1901 (1901)
Arvopaperit 67 160 084 105493 783 (38 333 699)
Yhteensd 1921117 190 2 176 464 065 (255 346 875)

I5 PAAOMA JA RAHASTOT
Pidoma

a) EKP:n pidoman jakoperusteeseen tehdyt
muutokset

EKPJ:n perussddannon artiklan 29.3 nojalla
EKP:n pddoman merkitsemisen jakoperustetta,
jonka mukaan kansallisille keskuspankeille on
annettu painoarvo maksajina, on tarkistettava
joka viides vuosi. EKP:n perustamisen jalkeen
jakoperustetta tarkistettiin ensimmaiisen kerran
1.1.2004. EKP:n pddoman merkitsemisen jako-
perustetta  muutettiin  seuraavan  kerran
1.5.2004, jolloin 10 uutta valtiota liittyi Euroo-
panunioniin. Euroopan keskuspankin pddoman
merkintddn sovellettavan jakoperusteen maa-
rittdmiseksi tarvittavista tilastotiedoista 15
pdivand heindkuuta 2003 tehdyn neuvoston
padtoksen mukaan kansallisten keskuspankki-
en merkitsemdn EKP:n pddoman jakoperustetta
tarkistettiin 1.1.2004 ja 1.5.2004 seuraavasti:
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Belgian
keskuspankki

Saksan
keskuspankki

Kreikan
keskuspankki

Espanjan
keskuspankki

Ranskan
keskuspankki

Irlannin
keskuspankki

Italian
keskuspankki

Luxemburgin
keskuspankki

Alankomaiden
keskuspankki

Itdvallan
keskuspankki

Portugalin
keskuspankki

Suomen
Pankki

Euroalueen
kansalliset
keskuspankit
yhteensi
Tsekin
keskuspankki

Tanskan
keskuspankki

Eestin
keskuspankki

Kyproksen
keskuspankki

Latvian
keskuspankki

Liettuan
keskuspankki

Unkarin
keskuspankki

31.12.2003
asti
%

2,8658

24,4935

2,0564

8,8935

16,8337

0,8496

14,8950

0,1492

4,2780

2,3594

1,9232

1,3970

80,9943

0,0000

1,6709

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

1.1-
30.4.2004
%

2,8297

23,4040

2,1614

8,7801

16,5175

1,0254

14,5726

0,1708

4,4323

2,3019

2,0129

1,4298

79,6384

0,0000

1,7216

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

1.5.2004
alkaen
%

2,5502

21,1364

1,8974

7,7758

14,8712

0,9219

13,0516

0,1568

3,9955

2,0800

1,7653

1,2887

71,4908

1,4584

1,5663

0,1784

0,1300

0,2978

0,4425

1,3884



31.12.2003 1.1.- 1.5.2004
asti 30.4.2004 alkaen
% % %
Maltan
keskuspankki 0,0000 0,0000 0,0647
Puolan
keskuspankki 0,0000 0,0000 5,1380
Slovenian
keskuspankki 0,0000 0,0000 0,3345
Slovakian
keskuspankki 0,0000 0,0000 0,7147
Ruotsin
keskuspankki 2,6537 2,6636 2,4133
Englannin
pankki 14,6811 15,9764 14,3822
Euroalueen
ulkopuolisten
EU-maiden
kansalliset
keskuspankit
yhteensi 19,0057 20,3616 28,5092
Kaikki
kansalliset
keskuspankit
yhteensi 100,0000 100,0000 100,0000
b) EKP:n piidioma

Kun (osuutensa tdysimédrdisind maksavien)
euroalueen kansallisten keskuspankkien osuus
EKP:n 5 miljardin euron pddomasta pieneni
yhteensd 1,3559 %, niiden osuus EKP:n merki-
tystd pddomasta pieneni 4 049 715 000 eurosta
3981920 000 euroon 1.1.2004. Kymmenen
uuden valtion liityttyd Euroopan unioniin
1.5.2004 tdmd osuus pieneni edelleen
3978 226 562 euroon.

EKPJ:n perussddntoon liséttiin liittymissopi-
muksessa artikla 49.3, jonka mukaan EKP:n
merkitty pddoma lisddntyy tulevaisuudessa au-
tomaattisesti aina, kun EU:hun liittyy uusia ja-
senvaltioita ja niiden kansalliset keskuspankit
liittyvdat EKPJ:hin. Lisdys lasketaan kertomal-
la kulloinenkin merkityn pddoman maara (talla
hetkelld 5 miljardia euroa) EKPJ:hin liittyvien
kansallisten keskuspankkien osuuksien ja
EKPJ:hin jo kuuluvien kansallisten keskus-
pankkien uusien osuuksien suhteella. EKP:n
merkityn pddoman méédrd kasvoi siten 5,565
miljardiin euroon 1.5.2004.

Euroalueen ulkopuolisten 13 EU-maan keskus-
pankkien tulee osallistua EKP:n toimintakului-
hin maksamalla vahimmaisprosentti merkitse-
méstddn pddomasta. 1.5.2004 tdimd vahimmais-
prosentti nostettiin 5 prosentista 7 prosenttiin.
Tuona pédivind myds kymmenen uuden euro-
alueen ulkopuolisen EU-maan keskuspankin
maksamat vihimmaisprosentit sisdltdnyt sum-
ma oli yhteensd 111 050 988 euroa. Toisin kuin
euroalueen keskuspankeilla, euroalueen ulko-
puolisten EU-maiden keskuspankeilla ei ole oi-
keutta osuuksiin EKP:n jakokelpoisesta voi-
tosta eikd ennakkovoitonjakona jacttavaan eu-
roseteleiden arvon kohdistamisesta johtuvaan
tuottoon. Ne eivdt myoskddn ole velvollisia
kattamaan EKP:n mahdollisia tappioita.

Edelld mainitut kolme seikkaa vaikuttivat
yhteensd niin, ettd maksettu pddoma pieneni
ensin 4 097 229 250 eurosta (31.12.2003)
4 032 824 000 euroon (1.1.2004) ja kasvoi
sitten 4 089 277 550 euroon 1.5.2004, kuten
alla olevasta taulukosta kay ilmi.
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Merkitty Maksettu Merkitty Maksettu Merkitty Maksettu

pddoma pddoma pddoma pddoma pddoma pddoma

31.12.2003 31.12.2003 1.1.- 1.1.— 1.5.2004" 1.5.2004

asti asti 30.4.2004 30.4.2004 alkaen alkaen

€ € € € € €

Belgian keskuspankki 143290 000 143 290 000 141 485 000 141 485 000 141 910 195 141 910 195

Saksan keskuspankki 1224675 000 1224675 000 1 170 200 000 1170 200 000 1176 170 751 1176 170 751
Kreikan keskuspankki 102 820 000 102 820 000 108 070 000 108 070 000 105 584 034 105 584 034
Espanjan keskuspankki 444 675 000 444 675 000 439 005 000 439 005 000 432 697 551 432 697 551

Ranskan keskuspankki 841 685 000 841 685 000 825 875 000 825 875 000 827 533 093 827 533 093

Irlannin keskuspankki 42 480 000 42 480 000 51270 000 51270 000 51300 686 51300 686
Italian keskuspankki 744 750 000 744 750 000 728 630 000 728 630 000 726 278 371 726 278 371
Luxemburgin

keskuspankki 7 460 000 7460 000 8540 000 8 540 000 8 725401 8725401
Alankomaiden

keskuspankki 213 900 000 213 900 000 221615000 221615 000 222336 360 222336 360

Itdvallan keskuspankki 117 970 000 117 970 000 115 095 000 115095 000 115 745 120 115 745 120
Portugalin keskuspankki 96 160 000 96 160 000 100 645 000 100 645 000 98 233 106 98 233 106
Suomen Pankki 69 850 000 69 850 000 71490 000 71 490 000 71711 893 71711 893

Euroalueen kansalliset
keskuspankit yhteensdi 4049 715000 4049715000 3981920 000 3981920000 3978226 562 3978226 562

Tsekin keskuspankki 0 0 0 0 81 155136 5680 860
Tanskan keskuspankki 83 545 000 4177250 86 080 000 4304 000 87 159 414 6101 159
Eestin keskuspankki 0 0 0 0 9927370 694 916
Kyproksen keskuspankki 0 0 0 0 7234070 506 385
Latvian keskuspankki 0 0 0 0 16 571 585 1160011
Liettuan keskuspankki 0 0 0 0 24 623 661 1723 656
Unkarin keskuspankki 0 0 0 0 77259 868 5408 191
Maltan keskuspankki 0 0 0 0 3600 341 252 024
Puolan keskuspankki 0 0 0 0 285912 706 20013 889
Slovenian keskuspankki 0 0 0 0 18613 819 1302967
Slovakian keskuspankki 0 0 0 0 39770 691 2783 948
Ruotsin keskuspankki 132 685 000 6634 250 133 180 000 6659 000 134292 163 9400 451
Englannin pankki 734 055 000 36 702 750 798 820 000 39 941 000 800 321 860 56 022 530
Euroalueen

ulkopuolisten

EU-maiden

kansalliset

keskuspankit

yhteensi 950 285 000 47514 250 1018080000 50904 000 1586442685 111 050 988
Kaikki kansalliset

keskuspankit

yhteensa 5000000000 4097229 250 5000000000 4032824000 5564 669 247 4089277550

1) Yksittdiset summat on pyoristetty ldhimpaén euroon. Pyoristysten vuoksi loppusummat eivit valttdmattd tisméaa.
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Rahastot

Tamidn erdn muodostaa EKPJ:n perussddnnon
artiklan 33 nojalla perustettu EKP:n yleisra-
hasto.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

16 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN LAI-
NAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus
automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopape-
reiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvo-
papereiden lainaustapahtumia EKP:n hyviksy-
mien ja nimedmien vastapuolten kanssa. Tél-
laisia  kddnteisoperaatioita oli  avoinna
31.12.2004 yhteisarvoltaan 1 miljardi euroa
(0,4 miljardia euroa vuonna 2003) (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta "Kéénteisoperaatiot™).

17 KORKOFUTUURIT

Vuonna 2004 EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessd kédytettiin valuuttamééraisid korko-
futuureja. Seuraavat sopimukset olivat avoinna
31.12.2004 (nimellisarvo):

Valuuttamaéaridiset Sopimusarvo
korkofutuurit @
Ostot 1077 349 366
Myynnit 91770 061

EKP
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TULOSLASKELMAN KOMMENTIT

18 KORKOKATE

Korkotuotot valuuttavarannosta

Tdhédn erddn sisdltyy valuuttamddriisistd saa-
misista ja veloista kertyneiden korkotuottojen
ja -kulujen erotus seuraavasti:

2004 2003 Muutos
€ € €

Korkotuotot
sekkitileistd 3744 188 3679 287 64901
Tuotot
rahamarkki-
natalletuksista 49 854 512 45 699 455 4155057
Kéinteiset
reposopimukset 63 759 141 66 206 740 (2 447 599)
Nettotuotot
arvopapereista 317073 827 445357205 (128 283 378)
Korkotuotot
valuutta-
varannosta
yhteensa 434431 668 560942 687 (126 511 019)
Korkokulut
sekkitileistd (32 020) (73 292) 41272
Reposopimukset (11947 990) (19 575 020) 7627 030
Muut korkokulut
(netto) (32 960) 0 (32 960)
Korkotuotot
valuutta-
varannosta
(netto) 422418 698 541294375 (118 875677)

Korkotuotot euroseteleiden arvon kohdistami-
sesta eurojdrjestelmdssi

Tdmad erd sisdltdd korkotuotot, jotka liittyvét
EKP:n 8 prosentin osuuteen liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaisarvosta. EKP:n
osuuteen seteleistd liittyville saamisille kertyy
viimeisimpddn kdytettivissd olevaan eurojir-
jestelmdn perusrahoitusoperaatioiden margi-
naalikorkoon perustuvaa korkoa. Ndma tuotot
jaetaan kansallisille keskuspankeille kirjanpi-
toperiaatteiden kohdan ”Liikkeessd olevat se-
telit” mukaan.

EKP:n31.12.2004 pddttyneen tilikauden tulok-

sen perusteella EKP:n neuvosto péitti joulu-
kuussa 2004

EKP

m Vuosikertomus
Ol 2004

a) keritd takaisin kansallisille keskuspankeil-
le ennakkoon kolmena vuosineljanneksend
jo jaetut voitot, yhteensd 536 miljoonaa eu-
roa

b) jattdd jakamatta ennakkoon viimeisen vuosi-
neljanneksen voiton, joka oli 197 miljoo-
naa euroa.

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvi
kansallisten keskuspankkien saamisten korko
EKP:nmaksamat korot euroalueen kansallisten
keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat
valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perussiéin-
non artiklan 30.1 nojalla, on ilmoitettu tdssd
erdssa.

Muut korkotuotot ja Muut korkokulut

Niihin eriin sisdltyvdit TARGET-maksuihin
liittyvistd saamisista ja veloista sekd muista
euromddriisistd saamisista ja veloista kerty-
neet korkotuotot ja -kulut.

Matala koti- ja ulkomainen korkotaso vaikutti
edelleen korkokatteeseen vuonna 2004.

19 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
vuonna 2004 voidaan esittdd seuraavasti:

2004 2003 Muutos
€ € €

Arvopapereiden
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoituneet
nettovoitot 94 643 135

528 606 147 (433 963 012)

Realisoituneet
valuuttakurssi-
voitot/(tappiot)
(netto) 41402 675 (3 345 525) 44 748 200
Rahoitus-

toiminnan

realisoituneet
voitot 136 045 810

525260622 (389214 812)



20 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERIPOSI-
TIOIDEN ARVONALENNUKSET

2004 2003 Muutos
€ € €

Arvopaperien
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoitu-
mattomat
nettotappiot (28 485 006)

(10349 709) (18 135297)

Realisoitu-
mattomat
valuutta-

kurssitappiot (2 064 800 103) (3 962 339 851) 1897 539 748

Yhteensd (2093 285109) (3972689 560) 1879404451

Arvonalennukset johtuivat péddasiassa siitd,
ettd EKP:n Yhdysvaltain dollarin méérdisten
varantojen keskimddrdistd hankintahintaa
alennettiin vastaamaan vuoden lopun vaihto-
kurssia 31.12.2004, koska dollari oli vuoden
aikana heikentynyt suhteessa euroon.

21 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA
PALKKIOISTA

2004 2003 Muutos
€ € €

Tuotot toimitus-
maksuista ja
palkkioista 297 964 700 271 (402 307)
Toimitusmaksu-
ja palkkiokulut (559 481) (763 737) 204 256
Nettokulut
toimitusmaksuista
ja palkkioista (261 517) (63 466) (198 051)

Tédssd erdssd tuottoja syntyi pddasiassa sakko-
koroista, joita perittiin vihimmaisvarantovel-
voitteensa laiminly6nneiltd luottolaitoksilta.
Kulut liittyivét etupddssé sekkitilien toimitus-
maksuihin valuuttamiiriisten korkofutuurien
yhteydessa (ks. taseen kommentti 17).

22 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna paa-
asiassa kdyttimattomien hallinnollisten vara-
usten siirtdmisestd tuloslaskelmaan. Vuodesta
2004 alkaen tdhdn erdédn sisdltyvdt myos EU:n
kymmenen uuden jasenvaltion keskuspankkien
osuudet paikallisista vuotuisista palvelumak-
suista, jotka keskuspankkien on maksettava,
kun ne on kytketty EKPJ:n turvalliseen tieto-
tekniseen infrastruktuuriin. Tdmén infrastruk-
tuurin kustannuksista vastaa aluksi EKP.

Kunkin kansallisen keskuspankin maksuvel-
vollisuus pdadttyy, kun kyseinen jédsenvaltio
liittyy euroalueeseen.

23 HENKILOSTOKULUT

Tama erd sisiltdd palkkoja, palkkioita ja tyon-
antajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksuja,
joiden miird oli 120,0 miljoonaa euroa (vuon-
na 2003 vastaava luku oli 108,2 miljoonaa eu-
roa) seké tyonantajan eldkemaksuja EKP:n eld-
kejérjestelmddn. EKP:n johtokunnan palkat
olivat yhteensd 2,1 miljoonaa euroa (2,0 mil-
joonaa euroa vuonna 2003). Tilivuoden aikana
ei maksettu eldkkeitd entisille johtokunnan ja-
senille tai heiddn perheenjdsenilleen. Toimi-
kautensa pééttineille johtokunnan jdsenille
suoritettiin siirtymdajan maksuja. Palkat ja
palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palk-
kiot, perustuvat pédpiirteissddn Euroopan yh-
teisojen palkkausjirjestelmddn ja ovat sithen
verrattavissa.

Tamin erdn lisdys vuonna 2004 johtuu péiasi-
assa elakerahastoon liittyvien EKP:n vastuiden
lisddntymisestd, joka perustuu aktuaarin las-
kelmiin (ks. myds kommentti 24).
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Vuoden 2004 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1 309 henkil64d, joista 131 oli esimiestehtdvis-
sd. Tyontekijoiden madrd muuttui vuonna 2004
seuraavasti:

2004 2003
1.1 1213 1105
Uudet tyontekijat 137 149
Irtisanoutuneet 41 41
31.12. 1309 1213
Tyontekijoiden madra
keskimadrin 1261 1160

24 EKP:N ELAKEJARJESTELMA

EKP:n eldkejirjestelmin sddnndt edellyttavit,
ettd eldkevastuu arvioidaan vakuutusmate-
maattisesti kerran kolmessa vuodessa. Kattava
vakuutusmatemaattinen arvio tehtiin viimeksi
31.12.2003, ja siind oletettiin, ettd kaikki tyon-
tekijat erosivat palveluksesta eli elikkeeseen
oikeuttavat tyosuhteet olisivat katkenneet tuo-
na paivina.

Auktorisoitu aktuaari arvioi eldkevastuun.
EKP:n elikevastuu, mukaan lukien tyokyvyt-
tomyydestd johtuvat ja eldkkeelle jddmisen jil-
keen maksettavat etuudet, oli yhteensd 41,1
miljoonaa euroa (21,7 miljoonaa euroa vuonna
2003). Téhdn madrddn siséltyivdt 1,8 miljoo-
nan euron suuruinen varaus johtokunnan jése-
nille maksettavia eldkkeitd varten (1,9 miljoo-
naa euroa vuonna 2003) sekéd lisimaksut. Tule-
vaisuudessa EKP:n on maksettava eldkejarjes-
telmddn 16,5 % koko henkiloston eldkkeeseen
oikeuttavista ansioista.

25 HALLINNOLLISET KULUT

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka ei-
vét ole pddoman luonteisia, asiantuntijoiden
palkkiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet.
Erdén kuuluvat niin ikddn henkiloston rekry-
toinnista, muuttamisesta, uusiin toimitiloihin
ja asuinpaikkaan sijoittamisesta seké koulutta-
misesta aiheutuneet kulut.
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26 SETELEIDEN TUOTANTO

Vuonna 2004, samoin kuin vuonna 2003, tdhdn
erddn sisdltyivdt euroseteleiden kuljetuskus-
tannukset, jotka aiheutuivat seteleiden siirta-
misestd kansallisesta keskuspankista toiseen
odottamattomien kysyntdvaihtelujen kattami-
seksi. Ndistd kustannuksista vastaa EKP.



SELVITYS TAPPIOIDEN JAKAMISESTA

Tdamd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtostd
vuodelta 2004. Selvitys julkaistaan vuosikerto-
muksessa vain lisdtietona.

TULOT SETELIEN LIIKKEESEENLASKUSTA

EKP:n neuvoston péddtdksen mukaisesti EKP
jattdd jakamatta voittoja 733 miljoonan euron
arvosta varmistaakseen, ettei voitonjaon koko-
naismddrd ylitd EKP:n nettovoittoja kyseisend
vuonna. Summa sisdltdd kokonaisuudessaan
EKP:n osuuden liikkeeseen laskettujen eurose-
telien kokonaisarvosta vuonna 2004.

EKP:N TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussddnnon 33.2 artiklassa todetaan,
ettd jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio ka-
tetaan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa
32.5 artiklan' mukaisesti EKP:n neuvoston
paatokselld kyseisen tilikauden rahoitustulolla
suhteessa kansallisille keskuspankeille koh-
dennettuun méidrddn ja enintddn tihdn madrdin
asti.

EKP:nneuvosto pdatti 11.3.2005, ettd 31.12.2004
padttyneen tilikauden tappiot katetaan seuraa-
vasti:

2004 2003

€ €

Tilikauden tappio (1636028 702) (476 688 785)

Siirrot yleisrahastosta 296 068 424 476 688 785
Siirrot yhteenlasketusta

rahoitustulosta 1339960 278 0

Yhteensd 0 0

1 EKPJ:n perussddnnon 32.5 artiklan mukaan kansallisten kes-
kuspankkien rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suh-
teessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.
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Marie-Curie-StraBe 30
D-60439 Frankfurt am Main

Postfach 50 05 20

D-60394 Frankfurt am Main Telefax

Tilintarkastajan raportti

Euroopan keskuspankin
pddjohtaja ja EKP:n neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpddtoksen 31. pdivaltd joulukuuta
2004 seké siihen liittyvan tuloslaskelman kommentteineen. Tilinpddtoksen laatimisesta vastaa
Euroopan keskuspankin johtokunta. Meilld on velvollisuus ilmaista suorittamaamme tilintar-
kastukseen perustuva mielipide tista tilinpadtoksesta.

Tilintarkastus on suoritettu kansainvilisen tilintarkastuskdytdnnon mukaisesti. Tilintarkas-
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Mielestimme tdma tilinpdétos, joka on laadittu Euroopan keskuspankin tilinpddtoksen kom-
menttien alkuosassa selostettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa riittavit ja oikeat
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5 EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE

31.12.2004

(MIL). EUROA)

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta

2.1 Saamiset IMF:1ta

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamadraiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

Euromaéiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat
4.2 ERM II:n luottojérjestelyihin perustuvat saamiset

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit
euroméiréiiset luotot euroalueen luottolaitoksille
5.1 Perusrahoitusoperaatiot

5.2 Pitempiaikaisetrahoitusoperaatiot

5.3 Kainteiset hienosddtdoperaatiot

5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot

5.5 Maksuvalmiusluotot

5.6 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét luotot

Muut euroméiraiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Euromaéiriiset arvopaperit euroalueelta
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoiltia

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensi

Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttamattd tdsmaa.

EKP

Vuosikertomus

2004

31.12.2004

125 730

153 856

23948

129 908

16 974

6 849

6 849
0

345112
270 000
75 000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324

31.12.2003

130 344

175 579

29 130

146 449

17 415

6 049

6 049
0

298 163
253 001
45000
0

0

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834 796



VASTATTAVAA

1 Liikkeessé olevat setelit
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit
euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
2.1 Sekkitilit(ml. vahimmaisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Maaraaikaistalletukset
2.4 Kéanteiset hienosadtdoperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyynt6ihin liittyvét talletukset

3 Muut euromadriiset velat euroalueen
luottolaitoksille

4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
S Euromiiriiset velat muille euroalueella
oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut
6 Euromidiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle
8 Valuuttamairiiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletuksetja muut velat
8.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat velat
9 Mydnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera
10 Muut velat

11 Arvonmuutostilit

12 Pddoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2004

501 256

138 735
138 624
106

0

0

5

126

42 187

35968

6219

10 912

247

10 679

10 679

5573

51791

64 581

58 237

884 324

31.12.2003

436 128

147 328
147 247
80

—_ o O

257

1 054
39 865
34 106
5759
10 279
499

11 205
11205
5761
54757
67 819

59 844

834 796
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LITTEET



LITTEET

ANTAMAT SAADOKSET

EKP:n www-sivustossa on luettelo kaikista
sdddoksistd, jotka EKP  on  antanut
perustamisensa jdlkeen ja jotka on julkaistu

EUROOPAN KESKUSPANKIN

Tassd luettelossa ovat EKP:n vuonna 2004 ja
vuoden 2005 alussa antamat sddadokset, jotka on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Virallisen lehden numeroita on saatavissa Euroo-

pan yhteisdjen virallisten julkaisujen toimistosta.

Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Numero Nimi Julkaisu
EKP/2004/1  Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 13 pdivdnd helmi-  EUVL L 83,
kuuta 2004, tietyistd raha- ja pankkitilastotietoihin liittyvistd ~ 20.3.2004,
Euroopan keskuspankin tiedonantovaatimuksista ja kansallisten ~ s. 29
keskuspankkien tiedonantomenettelyistd annettujen suuntaviivo-
jen EKP/2003/2 muuttamisesta
EKP/2004/2  Euroopan keskuspankin pditds, tehty 19 pdivdnd helmikuuta ~ EUVL L 80,
2004, Euroopan keskuspankin tydjarjestyksen hyviksymisesté 18.3.2004,
s.33
EKP/2004/3  Euroopan keskuspankin pditos, tehty 4 pdivdnd maaliskuuta ~ EUVL L 80,
2004, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison ~ 18.3.2004,
tutustuttavaksi s.42
EKP/2004/4  Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivana huhti- ~ EUVL
kuuta 2004, Euroopan laajuisesta  automatisoidusta L 205,
reaaliaikaisesta bruttomaksujarjestelméstd (TARGET) annettu-  9.6.2004,
jen suuntaviivojen EKP/2001/3 muuttamisesta s. 1
EKP/2004/5 Euroopan keskuspankin péitds, tehty 22 pdivand huhtikuuta ~ EUVL
2004, kansallisten keskuspankkien prosenttiosuuksista Euroopan L 205,
keskuspankin pddoman merkitsemisen jakoperusteessa 9.6.2004,
s.5
EKP/2004/6  Euroopan keskuspankin péitds, tehty 22 pdivdnd huhtikuuta ~ EUVL
2004, Euroopan keskuspankin pddoman maksamisen L 205,
edellyttdmisté rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden kansal-  9.6.2004,
lisia keskuspankkeja koskevista toimenpiteista s. 7
EKP/2004/7  Euroopan keskuspankin péitds, tehty 22 pdivdnd huhtikuuta ~ EUVL
2004, kansallisten keskuspankkien keskindisid Euroopan keskus- L 205,
pankin pddoman osuuksien siirtoja ja maksetun padoman tarkis-  9.6.2004,
tamista koskevien yksityiskohtaisten sddntdjen vahvistamisesta s.9
EKP/2004/8 Euroopan keskuspankin péatds, tehty 22 pédivand huhtikuuta ~ EUVL
2004, toimenpiteistd, joita EKP:n kertyneen oman pddoman ar- L 205,
von osuuksien maksaminen, siirrettyjd valuuttavarantoja vastaa- ~ 9.6.2004,
vien kansallisten keskuspankkien saatavien tarkistaminen sekd  s. 13

EKP
' ) Vuosikertomus
OB 2004

ndihin liittyvit rahoitukselliset seikat edellyttavat



Numero

EKP/2004/9

EKP/2004/10

EKP/2004/11

EKP/2004/12

EKP/2004/13

EKP/2004/14

EKP/2004/15

EKP/2004/16

EKP/2004/17

Nimi

Euroopan keskuspankin paétds, tehty 22 pédivand huhtikuuta
2004, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta 6 pdivind joulukuuta
2001 tehdyn paatoksen EKP/2001/15 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pédtos, tehty 23 pédivdnd huhtikuuta
2004, Euroopan keskuspankin pddoman maksamisen
edellyttdmistd rahaliittoon osallistumattomien jdsenvaltioiden
kansallisia keskuspankkeja koskevista toimenpiteistad

Euroopan keskuspankin paatds, tehty 3 paivana kesakuuta 2004,
petosten, lahjonnan ja Euroopan yhteisdjen taloudellisia etuja
vahingoittavan muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien
Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia kos-
kevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd Euroopan kes-
kuspankin henkilostod koskevien palvelussuhteen ehtojen muut-
tamisesta

Euroopan keskuspankin paatos, tehty 17 paivani kesdkuuta 2004,
Euroopan keskuspankin yleisneuvoston tyojarjestyksen hyvak-
symisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 1 pdivana heina-
kuuta 2004, eurojarjestelmén euromadriisten varannonhoitopal-
velujen tarjoamisesta Euroopan unionin ulkopuolisten maiden
keskuspankeille, Euroopan unionin ulkopuolisille maille seka
kansainvilisille jarjestoille

Euroopan keskuspankin paatos, tehty 9 paivana heindkuuta 2004,
vuonna 2004 liikkeeseen laskettavien metallirahojen méérén hy-
viksymisestd 28 pdivdnd marraskuuta 2003 tehdyn pddtdksen
EKP/2003/15 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 16 pdivand heina-
kuuta 2004, maksutasetta, ulkomaista varallisuusasemaa ja
valuuttavarantoasetelmaa koskevista Euroopan keskuspankin
tilastovaatimuksista

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 16 paivdnd heindkuuta
2004, maksutasetta, ulkomaista varallisuusasemaa ja
valuuttavarantoasetelmaa koskevista Euroopan keskuspankin
tilastovaatimuksista

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 30 paivana heindkuuta
2004, Euroopan unionin neuvostolle Banca d’Italian ulkopuoli-
sista tilintarkastajista

Julkaisu

EUVL

L 205,
9.6.2004,
s. 17

EUVL

L 205,
9.6.2004,
s. 19

EUVL

L 230,
30.6.2004,
.56

EUVL

L 230,
30.6.2004,
s. 61

EUVL

L 241,
13.7.2004,
s. 68

EUVL

L 248,
22.7.2004,
s. 14

EUVL

L 354,
30.11.2004,
s. 34

EUVL
C292,
30.11.2004,
s.21

EUVL
C202,
10.8.2004,
s. 1

EKP
Vuosikertomus
2004



Numero

EKP/2004/18

EKP/2004/19

EKP/2004/20

EKP/2004/21

EKP/2005/1

EKP/2005/2

EKP/2005/3

EKP/2005/4

EKP/2005/5

EKP
Vuosikertomus
2004

Nimi

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 16 paivani syys-
kuuta 2004, euroseteleiden hankinnasta

Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 14 pidivand joulukuuta
2004, vuonna 2005 liikkeeseen laskettavien metallirahojen maa-
ran hyviksymisestd

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 16 pdivéna joulu-
kuuta 2004, eurojarjestelmén euromadriisten varannonhoitopal-
velujen tarjoamisesta Euroopan unionin ulkopuolisten maiden
keskuspankeille, Euroopan unionin ulkopuolisille maille seka
kansainvilisille jarjestoille 1 pdivana heindkuuta 2004 annettujen
suuntaviivojen EKP/2004/13 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 16 pdivind joulukuuta
2004, rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta annetun ase-
tuksen EKP/2001/13 ja korkotilastoista, jotka koskevat rahalai-
tosten soveltamia kotitalouksien ja yritysten talletus- ja laina-
korkoja, annetun asetuksen EKP/2001/18 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivand tammi-
kuuta 2005, Euroopan laajuisesta  automatisoidusta
reaaliaikaisesta bruttomaksujarjestelméstd (TARGET) annettu-
jen suuntaviivojen EKP/2001/3 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat eurojarjestelmén rahapoli-
tiikan vélineistd ja menettelyistd annettujen suuntaviivojen EKP/
2000/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suositus Euroopan unionin neuvostolle,
annettu 11 pdivind helmikuuta 2005 Banco de Portugalin ulko-
puolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 pdivana helmi-
kuuta 2005, tietyistd raha- ja pankkitilastotietoihin liittyvistd Eu-
roopan keskuspankin tiedonantovaatimuksista ja kansallisten
keskuspankkien tiedonantomenettelyistd 6 pdivind helmikuuta
2003 annettujen suuntaviivojen EKP/2003/2 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 17 pdivana helmi-
kuuta 2005, tilastoihin liittyvistdi Euroopan keskuspankin
tiedonantovaatimuksista ja menettelyistd julkisyhteisdjen
rahoitustilinpitoa koskevien tilastotietojen vaihtoa varten
EKPJ:n sisdlld

Julkaisu

EUVL

L 320,
21.10.2004,
s.21

EUVL 379,
24.12.2004,
s. 107

EUVL

L 385,
29.12.2004,
s. 85

EUVL

L 371,
18.12.2004,
s. 42

EUVL L 30,
3.2.2005,
s. 21

Ei vield
julkaistu
Euroopan
unionin
virallisessa
lehdessa

EUVL C 50,
26.2.2005,
S. 6

Eivield
julkaistu

Eiviela
julkaistu



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Tassd luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP on EKPJ:n perussddnnon artiklan 11.2 mukaisesti.
vuonna 2004 ja vuoden 2005 alussa antanut EKP:n www-sivustossa on luettelo kaikista lau-
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4, sunnoista, jotka EKP on antanut perustamisensa
EKPJ:n perussdannén artiklan 4, perus- jélkeen.

tamissopimuksen artiklan 112 kohdan 2b ja

a) Jidsenvaltioiden esittimien kuulemispyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot'

N:o? Pyytiji Aihe

CON/2004/1  Suomi Suomen Pankin taloudelliseen asemaan vaikut-
tavat toimet ja sen norminantovaltaa koskevat
sdannokset

CON/2004/2  Ruotsi Rahalaitosten velvollisuus toimittaa raha- ja
pankkitilastoja

CON/2004/3  Luxemburg Arvopaperistamistransaktioihin sovellettavan
erityislainsddddnnon antaminen

CON/2004/5 Itavalta Finanssiryhmittymaén lisdvalvonta

CON/2004/6  Ranska Banque de Francen kurssitappioiden kattaminen

CON/2004/8  Ranska Euroseteleiden ja kolikoiden kiertoon palautta-
mista koskeva lainsdddéanto

CON/2004/9  Belgia Luottolaitosten, selvitysyhtididen ja sijoitus-
palveluyritysten maksukyvyttomyys- ja kon-
kurssimenettely

CON/2004/15 Ranska Jalkimarkkinakelpoiset velkapaperit

CON/2004/16 Italia Talletusten suoja

CON/2004/17 Ruotsi Vanhojen seteleiden ja metallirahojen laillisen
maksuvidlineaseman lakkauttaminen

CON/2004/18 Portugali Luottolaitosten tervehdyttdmis- ja likvidaatio-
menettely

CON/2004/20 Ranska Luottolaitosten myontdmit indekseihin sidotut
lainat

CON/2004/21 Alankomaat Rahoitussektorin valvonta

CON/2004/22 Ranska Rahoitusinstrumenttien omistusoikeuden siirta-
minen

CON/2004/23 Saksa Kotimaassa ja ulkomailla asuvien vilisten
taloustoimien tilastointiin liittyvd tiedonanto-
velvollisuus

1 EKP:n neuvosto pétti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynndstd annetut EKP:n lausunnot julkaistaan
yleensda EKP:n verkkosivuilla heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu konsultaatiota pyytianeelle kansalliselle viranomaiselle.
2 Konsultaatiot on numeroitu siind jirjestyksessé, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.
EKP
Vuosikertomus m
2004



N:ol

CON/2004/24

CON/2004/25

CON/2004/26

CON/2004/27

CON/2004/28
CON/2004/29

CON/2004/30

CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34
CON/2004/35
CON/2004/36
CON/2004/37

CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3
CON/2005/5

EKP
Vuosikertomus
2004

Pyytéja

Itdvalta

Viro

Itdvalta

Belgia

Ruotsi
Malta

Ranska

Slovakia

Unkari

Belgia
Unkari
Tsekki
Tsekki

Tanska

Espanja

Unkari
Malta

Aihe
Palvelujen tuontia ja vientid koskevien tilasto-
tietojen kerddminen

Séhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden sdénte-
lyviranomaiset

Maksutasetta koskevien tietojen antaminen
lukuun ottamatta palveluita ja tulonsiirtoja kos-
kevia tietoja

Rahoitusvakuusjérjestelyt
Liikkeessd olevat setelit ja kolikot

Maltan vdhimmaisvarantosaannoksid koskeva
erivapaus

Arvopaperistamisrahastoja  koskevan lain-
sdadannon loppuunsaattaminen

Slovakian keskuspankin harjoittama rahoitus-
markkinoiden valvonta

Keskuspankin tilastotietoja koskeva tiedonanto-
velvollisuus

Valuuttakaupan vero
Rahapoliittinen padtoksenteko
Vuoden 2005 tilastoselvitykset

Séhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden toimin-
nan aloittaminen

Vipurahastoja koskevan lainsdddanto- ja
valvontajirjestelmén luominen

Pienten maksujen selvitysjarjestelmian uusi
hallintorakenne

Kateisen rahan késittely ja jakelu

Maltan keskuspankin luottolaitoksille asettama
tilastointiin liittyva tiedonantovelvollisuus



b) Euroopan toimielinten esittimien kuulemispyyntdjen johdosta annetut EKP:n

lausunnot?

N:o*
CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

Pyytéja

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

3 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
4 Konsultaatiot on numeroitu siind jarjestyksessé, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.

Aihe

Institutionaalisen sektorin mukaan jaotellun,
muita kuin rahoitustilejd koskevan neljédnnes-
vuositilinpidon laatiminen

EU:n rahoituspalvelualan komiteajarjestelmén
uudistaminen siten, ettd Lamfalussy-menette-
lya sovelletaan koko rahoitusalaan

Euron ja euron kayttoon ottavien jdsen-
valtioiden valuuttojen viliset muuntokurssit

EKP:n johtokunnan jisenen nimittdminen

Sopimus valuuttasuhteista Andorran kanssa

Eurometallirahojen  kaltaiset

rahakkeet

mitalit  ja

Neljannesvuosittainen julkista velkaa koskevi-
en tietojen laatiminen ja toimittaminen

Lyhyen aikavilin tilastot

Sopimusneuvottelujen aloittaminen valuutta-
suhteista Andorran kanssa

Rahoitusjdrjestelmdn  kdyton  rahanpesu-
tarkoituksiin sekd terrorismin rahoitukseen
estdminen

Luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksid kos-
keva vakavaraisuussadnnosto

Julkaisu

EUVL C 42,
18.2.2004,
s.23

EUVL C 58,
6.3.2004,
s. 23

EUVL C 88,
8.4.2004,
s. 20

EUVL C 87,
7.4.2004,
s. 37

EUVL C 88,
8.4.2004,
s. 18

EUVL

C 134,
12.5.2004,
s.11

EUVL

C 134,
12.5.2004,
s. 14

EUVL

C 158,
15.6.2004,
s. 3

EUVL

C 256,
16.10.2004,
s. 9

EUVL C 40,
17.2.2005,
s. 9

EUVL C 52,
2.3.2005,
s. 37

EKP
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2004






EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUJA
TAMMIKUUSTA 2004 ALKAEN

Téssd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista tammi-
kuusta 2004 alkaen. Working Paper Series -julkaisusarjasta ovat mukana ainoastaan joulukuussa
2004 ja tammi-helmikuussa 2005 ilmestyneet julkaisut. Julkaisut ovat saatavissa maksutta EKP:n
tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset voi ldhettdd nimidsivun kdantdpuolella
olevaan postiosoitteeseen.

Téydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista
asiakirjoista [0ytyy EKP:n kotisivulta (http://www.ecb.int).

VUOSIKERTOMUS
Vuosikertomus 2003. Huhtikuu 2004.

KUUKAUSIKATSAUKSEN ARTIKKELIT

EMU ja finanssipolitiikka. Tammikuu 2004.

Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and
uses. Tammikuu 2004.

Measuring and analysing profit developments in the euro area. Tammikuu 2004.

The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union. Helmikuu 2004.
Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States.
Helmikuu 2004.

The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective. Helmikuu 2004.

Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices. Huhtikuu 2004.

Future developments in the TARGET system. Huhtikuu 2004.

The Barcelona partner countries and their relations with the euro area. Huhtikuu 2004.

The EU economy following the accession of the new Member States. Toukokuu 2004.

The natural real interest rate in the euro area. Toukokuu 2004.

Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations. Toukokuu 2004.

Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns.
Heindkuu 2004.

Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000. Heindkuu 2004.

The European Constitution and the ECB. Elokuu 2004.

Properties and use of general government quarterly accounts. Elokuu 2004.

Euro banknotes: first years of experience. Elokuu 2004.

Monetary analysis in real time. Lokakuu 2004.

Economic integration in selected regions outside the European Union. Lokakuu 2004.

Oil prices and the euro area economy. Marraskuu 2004,

Extracting information from financial asset prices. Marraskuu 2004.

Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability.
Marraskuu 2004.

The new Basel Capital Accord: main features and implications. Tammikuu 2005.

Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments.
Tammikuu 2005.

Bank market discipline. Helmikuu 2005.

Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy
implementation. Helmikuu 2005.
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Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts.
Helmikuu 2005.

TILASTOTASKUKIRJA
Saatavissa kuukausittain elokuusta 2003 alkaen.

OCCASIONAL PAPER SERIES
9 Briotti M. G., Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications.

10

11

12

13

14

15

16

17
18

19

20
21

22

23

24

Helmikuu 2004.

Backé P., Thimann C., (tutkimusryhmén vetéjit), Arratibel O., Calvo-Gonzalez O., Mehl A.
jaNerlich C., The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review. Helmikuu 2004.

Winkler A., Mazzaferro F., Nerlich C. ja Thimann C., Official dollarisation/eurodisation:
motives, features and policy implications of current cases. Helmikuu 2002.

Anderton R., di Mauro F. ja Moneta F., Understanding the impact of the external dimension on
the euro area: trade, capital flows and other international macroeconomic linkages. Huhtikuu
2004.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'
8.1.2004

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,0 % ja talletuskorko
1,0 %.

12.1.2004

EKP:n neuvosto paittia lisdtd jaettavan likvidi-
teetin  médrdn jokaisessa vuonna 2004
toteutettavassa  pitempiaikaisessa  rahoitus-
operaatiossa 15 miljardista eurosta 25 miljardiin
euroon. Madran lisddmisestd padtettdessd otetaan
huomioon  euroalueen  pankkijirjestelmin
likviditeettitarpeen ennakoitu kasvu vuonna
2004. Eurojérjestelma tarjoaa kuitenkin edelleen
suurimman osan jakamastaan likviditeetisté
perusrahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n neu-
vosto voi muuttaa jaettavan likviditeetin maaraa
taas vuoden 2005 alussa.

5.2,,4.3.2004

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden  korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 2,0 %,
maksuvalmiusluoton korko 3,0 % ja talletus-
korko 1,0 %.

10.3.2004

EKP:n neuvoston 23.1.2003 tekemédn péaédtdksen
mukaisesti  eurojdrjestelmdn  perusrahoitus-
operaatioiden maturiteetti lyhennetddn kahdesta
viikosta yhteen viikkoon ja eurojdrjestelmin
vihimmaiisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
paivéni, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. pdivéna.

1.4.,6.5,3.6.,1.7.,58.,2.9,7.10, 4.11.,,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,0 % ja talletuskorko
1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paittia lisdtd jaettavan likvidi-
teetin  médrdn jokaisessa vuonna 2005
toteutettavassa  pitempiaikaisessa  rahoitus-
operaatiossa 25 miljardista eurosta 30 miljardiin
euroon. Madran lisddmisestd padtettdessd otetaan
huomioon  euroalueen  pankkijirjestelmin
likviditeettitarpeen ennakoitu kasvu vuonna
2005. Eurojérjestelma tarjoaa kuitenkin edelleen
suurimman osan jakamastaan likviditeetisté
perusrahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n neu-
vosto voi muuttaa jaettavan likviditeetin maaraa
taas vuoden 2006 alussa.

3.2,, 3.3.2005

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksuval-
miusluoton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1 Luettelot eurojdrjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd
vuosina 1999-2003 16ytyviat EKP:n vuosikertomuksista néiltd
vuosilta.
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SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tdtd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelma (securities settlement system, SSS): Jarjestelma, joka sallii
arvopapereiden sdilytyksen ja siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus maksua
vastaan) tai muuta kohde-etuutta vastaan (toimitus toimitusta vastaan). Jarjestelma kasittdd kaikki
arvopaperikauppojen toimittamisen ja arvopapereiden sdilyttdmisen edellyttdmat institutionaaliset ja
tekniset jérjestelyt. Jdrjestelmd voi toimia reaaliaikaisesti bruttomaksujdrjestelmana,
bruttoperusteisesti tai nettoperusteisesti. Jarjestelma mahdollistaa osapuolten velvoitteiden laskemi-
sen osapuolikohtaisesti (selvitys).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisd, joka sdilyttdd ja hoitaa arvopape-
reita ja mahdollistaa arvopaperitapahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla. Jirjestelma voi toimia
fyysisten arvopaperien pysaytysjdrjestelména tai arvo-osuusjérjestelméina (jolloin arvopaperit ovat
olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina). Arvopapereiden sdilytyksen ja hoidon liséksi arvo-
paperikeskus voi suorittaa arvopapereiden selvitykseen ja toimitukseen liittyvid tehtavid.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméairaiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten litkkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset”) ja euroalueen ulkopuolisten
nettomédriiset sijoitukset euroalueella olevien litkkeeseen laskemiin arvopapereihin (”velat”). Arvo-
paperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jadlkimmadiset jaotellaan vield joukko-
lainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivét suoriin sijoituksiin tai valuuttavarantoon
kirjatut erat.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sddnnéllisyytensd ja menettelyjensd mukaan euro-
jarjestelmdn  avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn ryhmddn  seuraavasti:
perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiétooperaatiot ja rakenteel-
liset operaatiot. Eurojirjestelmén tirkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kiédnteisoperaatiot,
joita voidaan kayttdd kaikkien neljan operaatioryhmén yhteydessi. Lisdksi rakenteellisten operaati-
oiden yhteydessd voidaan kidyttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja
hienosddtdoperaatioiden  yhteydessd puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja
madrdaikaistalletusten kerddmista.

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuva
EU:nneuvosto.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin pddtoksentekoelin.
EKP:n neuvoston jasenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jdsenet sekd euron kdyttoon ottaneiden
maiden kansallisten keskuspankkien padjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskuspan-
kin rahapolititkan mitoituksen maédrittelyssd  kéytettdvdat korot. Ohjauskorot ovat
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (eli ndissd operaatioissa tehtdvien korko-
tarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.
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Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromdérdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaérdisilla rahamarkkinoilla toimivien
suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM IT (ERM 1, exchange rate mechanism IT): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa jddneiden EU:n jasen-
valtioiden vélinen yhteistyd perustuu.

EU:n uudet jasenvaltiot (acceding countries): Ne 10 maata, jotka allekirjoittivat EU:hun liittymisté
koskevan sopimuksen vuonna 2003 ja liittyivat EU:hun 1.5.2004, eli Tsekki, Viro, Kypros, Latvia,
Liettua, Unkari, Malta, Puola, Slovenia ja Slovakia.

Euriborkorke (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaérdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin ndiden pankki-
en vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kidyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisestijajoissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa Euroopan keskus-
pankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tilla hetkelld Belgia, Saksa, Kreikka, Es-
panja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat, [tdvalta, Portugali ja Suomi.

Eurojirjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijdrjestelmé. Se késittdd Euroopan kes-
kuspankin ja niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kéyt-
toon talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa.

Eurojirjestelman/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojérjestelman/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nidkymid koskevat arviot.
Eurojirjestelmin asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesa- ja joulukuussa, kun taas EKP:n asian-
tuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa Euroopan keskuspankin raha-
politiikan strategian taloudellista analyysid, ja EKP:n neuvosto kdyttda niitd monenlaisen muun
materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs,
nominal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien
painotettuja keskiarvoja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin.
Euroopan keskuspankki julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa
kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin. Ndma ryhmét ovat EER 23 -kauppakumppanimaa-
ryhmé (késittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 tirkeintd EU:n ulkopuolista
kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhmai (kisittdd EER 23 -kauppakumppani-
maat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen ulko-
maankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat
nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten
painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuutta-
kurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmé 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten méaritelmien ja luokitusten jarjestelma, jolla py-
ritddn kuvaamaan EU:n jdsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella tavalla. EKT 95
on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelmastd vuodelta 1993 (SNA 93).
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Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojirjestelmin ja Eu-
roopan keskuspankkijirjestelman (EKPJ) ydin. EKP on yhteison lainsddddnnon mukaan oikeus-
henkil6. EKP huolehtii, ettd eurojarjestelmélle ja EKPJ:1le annetut tehtdvit suoritetaan osana sen
omaa EKPJ:n perussddnnén mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne.
EKP:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas pdatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelmi (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): Euroo-
pan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 25 jdsenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan
keskuspankkijirjestelméddn kuuluvat siis eurojirjestelmiin jisenten lisdksi myos niiden jdsen-
valtioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kdyttoon. EKPJ:td johtavat
EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas paédtoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja raha-
liiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu véliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, kun Euroo-
pan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Hallinto- ja valvontajirjestelmé (corporate governance): Menettelytavat ja prosessit, joiden mu-
kaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajirjestelméssé tismennetddn organi-
saation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien,
oikeuksien ja vastuualueiden jako sekd madritelldan padtoksenteon sddnnot ja menettelytavat.

Hienosiddtooperaatio (fine-tuning operation): Eurojérjestelmén satunnaisesti toteuttama avo-
markkinaoperaatio, jonka pddasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likviditeetin odot-
tamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mééritel-
lyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessi
tahdatadn inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Esimerkiksi joukkolainojen ja osakkeiden (tai vas-
taavien futuurisopimusten) hintojen odotettu volatiliteetti (vuositasolle korotettujen prosentti-
muutosten keskihajonta), joka voidaan johtaa optioiden hinnoista.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pditoksentekoelimisté. Joh-
tokunnan jisenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapdijohtaja ja neljd muuta euron kidyttoon ottaneiden
maiden valtionpddmiesten tai hallitusten pddmiesten nimedmaa jasenta.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja kaupan-
kéaynti ndilld papereilla.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméssid 1995
madritelty sektori, joka koostuu ldhinn henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettu-
jen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden
uudelleenjaosta vastaavista yhteisdistd. N&itd yhteisdjd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja
paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivit kuulu kaupallista toimintaa har-
joittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.
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Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla kaupan osapuolten viliin toimii
ostajana myyjdin ndhden ja myyjdna ostajaan nihden.

Kaidnteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopapereita
takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijdimiii koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopimuksen
artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijaddmid koskevassa poytékirjassa N:o 20 tismennetyt lausekkeet,
jotka velvoittavat EU:n jdsenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekd madrittelevét kriteerit, joiden
perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettdva liiallisena alijddmaéni, ja toimet, joihin on
ryhdyttdvé, jos havaitaan, etté julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista velkaa koske-
via vaatimuksia ei ole téytetty. Lausekkeita tdydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY)
N:o 1467/97 liiallisia alijadamid koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamisesta ja
selkeyttimisestd. Asetus on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Likviditeettiriski (liquity risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimaardisend sen
erddntyessd, vaan jonakin madradmattomand ajankohtana sen jalkeen.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liitketoimintanaan vastaanottaa yleisolti talletuksia
tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin kohdassa 1
madritelty yritys tai oikeushenkild, joka laskee liikkeeseen sahkdisend rahana olevia maksuvilineita.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimaéardisend joko silloin,
kun se erdéintyy, tai erddntymisen jalkeen. Luottoriski siséltda jalleenhankintariskin ja pddomariskin.
Siihen sisédltyy my0s selvityspankin maksukyvyttomyyttd koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisiltyvit liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyviat M1 ja irtisanomisajaltaan enintdin 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden méaérdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvit M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka ra-
halaitosten liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavilin vuotuinen kas-
vuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viitearvo
on 4’2 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista transaktioista
muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palveluihin ja
tuotannontekijédkorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvét transaktiot ja
myds tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjirjestelmé (standing facility): Keskuspankin jérjestelmé, jota vastapuolet voivat
kéyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmé tarjoaa kdyttoon kaksi yon yli -maksuvalmius-
jérjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.
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Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmidn maksuvalmius-
jarjestelmdi, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukiteen
vahvistetulla korolla hyviksyttdvad vakuutta vastaan (ks. myds EKP:n ohjauskorot).

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouksia
perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko on yksi
EKP:n ohjauskoroista, joita kdytetddn rahapolitiitkan mitoituksen méaarittelyssa.

Normisalkku (benchmark portfolio): Arvopaperisalkku tai indeksi, jota kdytetddn vertailukohteena
sijoituksissa. Se muodostetaan sijoitusten likviditeetti-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella.
Normisalkkua voidaan kdyttdd myos todellisen sijoitussalkun tuottokehityksen arvioimisessa.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai myy-
da tietty kohde-etuus (esim. joukkovelkakirja tai osake) ennalta méadréittyyn hintaan (toteutushinta)
tiettynd pdivéna tai tiettyyn paivddn mennessa tulevaisuudessa (toteutus- tai erdpdiva).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankdynti néilld papereilla.

Osakkeet (equities): Arvopaperit, jotka edustavat omistusosuutta yrityksen pddomasta. Osakkeisiin
kuuluvat porssissd kaupan kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osak-
keet ja muuntyyppiset osuudet. Osakkeista saadaan yleensé osinkotuloa.

Perusjiama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta julkisen
talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): FEurojirjestelméin sddnnollisesti
kiddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Maaliskuun 10. pdivastd 2004 lukien
perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava
maturiteetti on yleensd yksi viikko.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus (ns. Rooman sopimus).
Perustamissopimusta on muutettu useaan otteeseen etenkin sopimuksella Euroopan unionista (ns.
Maastrichtin sopimus), jolla luotiin talous- ja rahaliiton perusteet ja johon sisdltyi EKPJ:n
perussaanto.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojirjestelmin sain-
nollisesti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on
yleensd kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden taytta-
minen lasketaan. Maaliskuun 10. pdivastd 2004 lukien pitoajanjakso alkaa sellaisen
perusrahoitusoperaation maksujen suorituspdivind, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta,
jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitiikan virityksestd. Euroopan keskuspankki
julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalenterin vahintdan kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodosta-
vat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat Euroopan keskuspankki,
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euroalueen maiden kansalliset keskuspankit ja euroalueella olevat luottolaitokset ja rahamarkkina-
rahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka saa-
daan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tdrkein tilastoldhde raha-
aggregaattien laskemisessa. Siihen perustuu myds M3:n vastaerien sddnnéllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen rahalaitosten — keskuspankkeja ja raha-
markkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yritysten
euromadardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltdd lainat julkisyhteisoille ja yksityiselle sek-
torille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkdaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisdltyvt yli
2 vuoden médrdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen raha-
laitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma
padoma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ul-
komaiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuo-
listen litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vi-
hennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset
ja takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet
jarahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoitusten
markkinat, joilla kdydddn kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan yleensd enintddn vuoden instru-
menteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineistod, jonka avulla Euroopan
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuviariskejé jajoka on EKP:n neuvoston raha-
poliittisten paatdsten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkdn ja pitkén ai-
kavilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan miérin ja hintojen kehityksen vilinen ldheinen yh-
teys pitkalld aikavélilld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa rahatalouden
indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissi ja vastaerissd, erityisesti luotonannossa. Samoin analyysi
ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin maérasté (ks. myds taloudellinen analyysi).

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojérjestelmin rahapolitiikkaan
liittyvid tehtdvid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty EKP:n neu-
voston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetdédn liikkeessd olevia seteleitd ja luotto-
laitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.
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RTGS-jirjestelmi (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmai) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujirjestelmd, jossa maksuméidrdykset késitellddin ja maksut suoritetaan
(nettouttamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti) (ks. myds TARGET-jirjestel-
mi).

Suorasijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jolla pyritidn saamaan py-
syvia osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan olevan vi-
hintddn 10 % kantaosakkeista tai 4dnivallasta).

Systeemiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttomyys hoitaa sitoumuksensa niiden
erddntyessd aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttdmyyden hoitaa omat sitoumuksensa. Tallainen tilan-
ne saattaa aiheuttaa merkittdvia likviditeetti- ja luotto-ongelmia ja siten uhata markkinoiden vakautta
tai luottamusta niihin.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus jonkin vaateen myynnistd ja sen takaisin-
ostosta tiettyyn hintaan ennalta maarattynd pdividnd tai vaadittacssa. Takaisinostosopimus vastaa
lainanottoa vakuutta vastaan, paitsi ettd arvopaperien omistusoikeus siirtyy pois myyjalta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelméii, jossa
vastapuolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla
korolla (ks. my6s EKP:n ohjauskorot).

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla Euroopan
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuviariskejé ja joka on EKP:n neuvoston raha-
poliittisten padtdsten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy pddasiassa kulloiseenkin talous- ja
rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyelld ja keskipitkdlld aikavélilld hintavakauteen
kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvit kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeutumiseen hyddyke-,
palvelu-ja tuotannontekijimarkkinoilla. T4ll6in huomiota kiinnitetddn tarpeeseen tunnistaa talouteen
vaikuttavien hdirididen luonne, hdirididen vaikutukset kustannuksiin ja hintoihin sekd niiden mah-
dollinen levidminen taloudessa lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilld (ks. my6s rahatalouden analyy-
si).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimus kuvaa
EU:ntalous- jarahaliiton toteutumista kolmivaiheisena prosessina. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi
1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin kayt-
toon. 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 osallistuu EU:n neuvoston tyon valmisteluun. Sen tehtdviin kuuluvat jasenvaltioiden ja yh-
teison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi sekd julkisen talouden rahoitusaseman ar-
viointi.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai maksu-
jenalusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon sisdltyy myds transaktioiden luontia, vahvis-
tusta sekd selvitystd ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen toteutus.

TARGET-jirjestelmi (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): Euromaardisid maksuja vilittdvi reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmi (RTGS-jirjes-
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telméd). TARGET on hajautettu jarjestelmi, jonka muodostavat 15 kansallista RTGS-jarjestelméa,
EKP:n maksumekanismi (EPM) ja kytkentédverkosto.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujarjestelméassa tai arvopaperikau-
pan selvitysjdrjestelmidssd odotetulla tavalla. Tamd riski voi kisittdd sekd luotto- ettd
likviditeettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muodostuu kahdesta EU:n
neuvoston asetuksesta seka vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Eurooppa-neuvoston paatdslausel-
masta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen asetuksista (7.7.1997 an-
nettu asetus [EY] N:0 1466/97) koskee julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitii-
kan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen (7.7.1997 annettu asetus [EY] N:o 1467/
97) liiallisia alijaiamia koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamista ja selkeyttimistd. So-
pimuksen tarkoituksena on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa,
jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja tyollisyyttd edistdvdn vahvan, kestdvan kasvun edellytyk-
sid. Lahelld tasapainoa oleva tai ylijidmainen julkisen talouden rahoitusasema on jdsenvaltioille ase-
tettu keskipitkdn aikavélin tavoite.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, jotka pantataan lainojen takaisinmaksun vakuudeksi (esimerkiksi
luottolaitosten keskuspankeille panttaamat arvopaperit), sekd takaisinostosopimusten perusteella
myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille myymaét arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissia 1995
madritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myds julkisyhteisot).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri valuu-
tan vililla.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella las-
ketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismadrd, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojirjestelmassi. Varantovelvoitteen noudattaminen mééraytyy keskimaardisten
péivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtdvin
transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méaérdtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta on
sen nimellisarvoa alempi.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisdltyvélle tase-erien
ryhmaélle médrittelema suhdeluku. Téméan suhdeluvun perusteella lasketaan varantovelvoitteet.
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Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pédatoksentekoelimista.

Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd kaikkien EU:n kansallisten
keskuspankkien pddjohtajat.
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