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MUuT
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BKT bruttokansantuote

BPMS5 IMF:n maksutasekésikirja (5. laitos)

cif kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina
EKP Euroopan keskuspankki

EKPJ Euroopan keskuspankkijérjestelma

EKT 95 Euroopan kansantalouden
tilinpitojéarjestelmé 1995

EMI Euroopan rahapoliittinen instituutti
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Ellei toisin mainita, kaikki tdssd julkaisussa
esiintyvit viittaukset perussopimusten artikloihin
perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleen Lissabonin
sopimuksen artiklojen numerointiin.
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Vuonna 2010 rahapolitiikkaa harjoitettiin toi-
mintaymparistossd, jota leimasivat yhtdltd euro-
alueen talouden elpyminen ja toisaalta rahoitus-
markkinoilla jatkuvat jénnitteet. Reaalitalouden
elpyminen oli jonkin verran odotettua vahvem-
paa vuonna 2010. Syyni oli osaksi maailman-
talouden elpyminen, mutta myods kotimainen
kehitys piti ylld elpymisvirettd. Kaiken kaik-
kiaan euroalueen BKT kasvoi noin 1,7 % vuonna
2010 (vuonna 2009 se supistui 4,1 %). Inflaatio
nopeutui vuonna 2010 pédasiassa raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen nousun vuoksi.
Kotimaiset inflaatiopaineet kuitenkin pysyiviét
maltillisina. Keskiméérdinen vuotuinen inf-
laatiovauhti oli 1,6 % eli aiempaa nopeampaa
(0,3 % vuonna 2009).

Kuten jo toukokuusta 2009 ldhtien, EKP:n neu-
vosto piti perusrahoitusoperaatioiden koron
vuonna 2010 ja vuoden 2011 alussa historial-
lisen alhaisena eli 1 prosentissa, silld se arvioi
keskipitkin aikavilin inflaationdkymien pysy-
vin hintavakaustavoitteen mukaisina vuonna
2010. Talouden kasvuodotusten kohenemisen
ja lyhyen aikavilin inflaatiokehityksen ei siis
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katsottu uhkaavan hintavakautta keskipitkalla
aikavélilld. Rahan méérin ja luotonannon kehi-
tys vahvisti arviota, ettd inflaatiopaineet pysyisi-
vat vaimeina keskipitkélld ja pitkalld aikavélilla.
Inflaatio-odotukset pysyivit tiukasti EKP:n neu-
voston tavoitteen (inflaatiovauhti alle 2 % mutta
lahelld kahta prosenttia keskipitkélld aikavélilld)
mukaisina, mikd on oiva osoitus EKP:n rahapo-
lititkan uskottavuudesta.

Finanssikriisin vuoksi eurojdrjestelma ryhtyi
toteuttamaan epédtavanomaisia rahapoliittisia
toimia. Kun tilanne rahoitusmarkkinoilla ko-
heni vuonna 2009 ja alkuvuonna 2010, EKP:n
ei endd tarvinnut toimia entisessd méaérin rahoi-
tuksen vilittdjand. Toukokuussa rahoitusmark-
kinoille kuitenkin ilmaantui uudelleen vakavia
jannitteitd. Niiden voidaan katsoa johtuneen
markkinoiden yhéd suuremmista huolista, joita
liittyi julkisen talouden kestivyyteen varsinkin
Kreikassa. Liséksi oli selvid merkkeja ongel-
mien levidmisestd muiden euroalueen valtioiden
joukkolainamarkkinoille. Likviditeetti kuivui
noilla euroméédrdisten velkapapereiden jilki-
markkinoiden lohkoilla. Liséksi luottoluoki-
tuksen alentamiset ja hinnanlaskut merkitsivét
toistuvia vakuuksien muutospyyntdjé ja pank-
kijarjestelmén saamisten arvonalennuksia, mika
johti pankkien toimittamien vakuuksien arvon
dkilliseen ja rajuun alenemiseen. Lopulta hiiriot
levisivat myos yksityisille reposopimusmark-
kinoille. Rahamarkkinakorkojen erot kasvoi-
vat jélleen, samalla kun kaupankéyntivolyymit
supistuivat yon yli -maturiteetissa, osto- ja
myyntihintojen ero suureni ja héirididen vai-
kutus tuntui myds katettujen joukkolainojen ja
yritysten joukkolainojen markkinoilla. EKP:n
neuvosto ottikin uudelleen kayttoon osan epa-
tavanomaisista toimista, joista oli jo luovuttu
tai aiottiin luopua. Eurojérjestelma paitti eri-
tyisesti, ettd sddnnolliset kolmen kuukauden pi-
tempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettaisiin
kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissé teh-
dyt tarjoukset hyvéksyttiisiin tdysimééraisesti
vield toukokuun lopusta joulukuun loppuun. Se
my0s ilmoitti uudesta kuuden kuukauden rahoi-
tusoperaatiosta, jossa tehdyt tarjoukset hyvék-
syttdisiin tdysiméddrdisesti. Operaatio suoritet-
tiin toukokuussa. Lisdksi aktivoitiin uudelleen



tilapdinen swapjérjestely Yhdysvaltain kes-
kuspankin kanssa ja kdynnistettiin arvopa-
perimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities
Markets Programme, ns. velkapaperiohjelma).
Ohjelman avulla eurojérjestelma on pystynyt
toteuttamaan interventioita joukkolainamark-
kinoilla. Ndin se on pyrkinyt normalisoimaan
rahapolitiikan vélittymismekanismin toimintaa
hiiridistd karsivilld markkinalohkoilla. Ostojen
likviditeettivaikutukset on neutraloitu kokonai-
suudessaan viikoittaisilla likviditeettid vihenta-
villd operaatioilla.

sk

Rahoitussektorilla tehtiin vuonna 2010 merkit-
tdvid uudistuksia hairidonsietokyvyn paranta-
miseksi. Tarvittavan sysdyksen virstanpylvii-
den saavuttamiseen antoi maailmanlaajuisesti
G20-maiden valtiovarainministerien ja keskus-
pankkien pddjohtajien sopima kunnianhimoi-
nen ohjelma. Baselin pankkivalvontakomitean
neuvottelema ja keskuspankkien ja valvojien
johtajien ryhmén hyvéksymé sopimus Basel 111
-paketista merkitsee pankkien pddoma- ja likvi-
diteettivaatimusten huomattavaa tiukentamista ja
toimii uuden vakausvalvontajérjestelman kulma-
kivend. EKP antaa uudelle jérjestelmaélle tiyden
tukensa ja katsoo, ettd sovittua Basel I1I -paketin
vaiheittaista tdytdntéonpanoa tulisi pitdd ensi-
sijaisena tavoitteena.

Tarkedssd osassa rahoitusjérjestelmén héirion-
sietokyvyn parantamisessa ovat olleet myds
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén
(Financial Stability Board) pyrkimykset kehittda
yhtendisid jarjestelyjd jarjestelméariskin kannalta
olennaisiin rahoituslaitoksiin liittyvien riskien ja
ulkoisten tekijéiden vaikutusten vihentdmisek-
si. Valvontaryhmain jasenend EKP pitéd tarked-
né, ettd kehitetddn asianmukainen ratkaisu, jolla
varmistetaan mahdollisimman yhdenmukaiset
jérjestelyt eri puolilla maailmaa ja siten ediste-
tadn yhtéldisiad toimintaedellytyksia ja ehkaistain
sadantelyerojen hyviksikayton riskia.

Kiriisien ehkdisy-, hallinta- ja ratkaisujérjestely-
jen uudistamistyd sai lisdd pontta vuonna 2010.
Uudistamistyon tavoitteena on luoda jérjestelma

toimintatapojen koordinoimiseksi EU:ssa sekd
tehostaa EU:n sdédntelyd. EKP on ollut tydssa
aktiivisesti mukana, ja eurojarjestelma tuki EU:n
ratkaisujarjestelman kehittdmista.

Euroopan jérjestelmiriskikomitean (EJRK) pe-
rustaminen 16.12.2010 oli merkittava virstanpyl-
vis Euroopan pyrkimyksissd hyddyntéad kriisistd
saatuja oppeja. EJRK huolehtii makrovakauden
yleisvalvonnasta EU:ssa, arvioi ja priorisoi jér-
jestelmériskejd sekd antaa ennakkovaroituksia ja
suosituksia. Mikéli niiden pohjalta ei ryhdyt toi-
miin, toimettomuus on perusteltava asianmukai-
sesti. EJRK muodostaa yhdessé uusien Euroopan
valvontaviranomaisten ja kansallisten valvonta-
viranomaisten kanssa Euroopan finanssivalvojien
jarjestelmédn. EKP tuottaa EJRK:n tarvitsemat
sihteeristopalvelut sekd antaa EJRK:1le analyyt-
tista, tilastollista, logistista ja hallinnollista tu-
kea. Pohjustustyd EKP:ssé aloitettiin 1.3.2010,
jolloin perustettiin EJRK:n toimintaa valmiste-
leva sihteeristo. EJRK:n paitoksentekoelin piti
ensimmadisen kokouksensa 20.1.2011.

EKP oli edelleen mukana merkittdvissd poli-
titkka- ja sddntelyhankkeissa, joilla pyrittiin
parantamaan infrastruktuurien vakautta rahoi-
tusmarkkinoilla — varsinkin OTC-johdannaisten
markkinoilla. EKP julkaisi huhtikuussa 2010
raportin siitd, mitd finanssikriisin my6té opit-
tiin Euroopan rahoitusmarkkinainfrastruktuu-
rien toiminnasta. Keskuspankkien suorittama
jarjestelmaériskin kannalta merkittdvien mak-
sujarjestelmien arviointi osoitti, ettd arvioinnin
kohteena olleiden maksujérjestelmien toimin-
nan jatkuvuutta ja kriisiviestintdd koskevat
operaattorien jérjestelyt olivat korkeatasoisia.
Liséksi EKP toimi yksityisen sektorin toimen-
piteiden vauhdittajana edesauttamalla yhteis-
toimintaa. EKP tuki voimakkaasti Euroopan
lainsddtdjien pyrkimyksid luoda tarvittava
noste yhtendisen euromaksualueen (Single
Euro Payments Area, SEPA) toteuttamiseksi.
Valmisteilla oleva sdédos, jolla asetetaan taka-
raja SEPA-maksutapojen kiyttoon siirtymiselle
ja sdddetddn aiempien kansallisten maksutapo-
jen kaytostd luopumisesta, on keskeinen edelly-
tys, jotta SEPA toteutuu aikataulun mukaisesti

ja kitkattomasti.
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Osana keskuspankkipalveluja eurojirjes-
telmd operoi suurten maksujen TARGET2-
maksujiarjestelmdid. TARGET2-jérjestelmén
yhteinen jirjestelmaalusta helpottaa euromai-
rdisten maksujen reaaliaikaista bruttoselvi-
tystd ja tuo samat pitkélle kehitetyt kattavat
palvelut 23:n EU:n keskuspankin ja niiden
kayttédjayhteisdjen saataville. Vuonna 2010
edistyttiin huomattavasti eurojirjestelmén uu-
den TARGET2-Securities-ohjelman (T2S)
toteuttamisessa useassa valuutassa tapahtu-
vaa arvopaperien selvitystd varten. Vuoden
mittaan pédstiin ratkaisuun tai ldhemmaksi
ratkaisua monessa keskeisessd menettely-
kysymyksessd. Esimerkiksi saatiin aikaan
péddtds hinnoitteluperiaatteista sekd luotiin
hallinnointijarjestelyt, joissa mééritelladn, mi-
ten eurojérjestelmé, euroalueen ulkopuolisten
maiden keskuspankit, arvopaperikeskukset ja
markkinaosapuolet voivat osallistua T2S:n ke-
hittdmiseen ja toimintaan. Lisdksi edistyttiin
tyOsséd yhteisen jirjestelméialustan (CCBM?2)
perustamiseksi eurojérjestelmén vakuuskayttod
varten. CCBM2:n on tarkoitus aloittaa toimin-
tansa vuonna 2013. Sen ansiosta eurojéirjestelma
pystyy tarjoamaan vastapuolilleen tehokkaita ja
edullisia vakuushallintapalveluja ja parannettu-
ja likviditeetinhallintapalveluja.

kokok

EKP:n palveluksessa oli vuoden 2010 lopus-
sa 1 421,5 henked kokoaikaisiksi tydpaikoik-
si muutettuna (1 385,5 henked vuonna 2009).
Henkil6ston lisddntyminen johtui pddasiassa
EKP:lle uskotuista uusista, EJRK:n sihteeristoon
ja yleisemminkin EJRK:n toiminnan tukemiseen
liittyvistd tehtdvistd. EKP:n palveluksessa on
tyOntekijoitd kaikista 27 EU-maasta. Avoimista
viroista ilmoitetaan EKP:n verkkosivuilla, ja vi-
rat tdytetddn avoimen haun perusteella. Vuonna
2010 talon sisdlla siirtyi 204 tyontekijéa toisiin
tehtiviin henkiloston liikkuvuusperiaatteiden
mukaisesti, ja kahdeksan EKP:n tyontekijda
oli tydbkomennuksella muissa organisaatioissa.
Lisédksi 36 tyontekijéé oli palkattomalla virka-
vapaalla joko opintojen vuoksi, tydskennelldk-
seen muissa organisaatioissa tai henkilokohtai-
sista syistd. Koko henkildston asiantuntemuksen
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jatkuva kehittdminen ja uusien taitojen hankki-
minen olivat edelleen EKP:n henkildstdstrate-
gian kulmakivi.

EKP:n toimintakulttuurin kehittimisessé pai-
notettiin monimuotoisuutta ja ammattietiikkaa.
EKP on tadysin sitoutunut edistimidn moni-
muotoisuutta, ja se on julkistanut periaatteensa.
EKP:n henkil6stoon sovellettavat uudet eettiset
sddnndt tulivat voimaan vuonna 2010.

EKP:n uusien toimitilojen varsinaiset rakennus-
tyot aloitettiin virallisesti 19.5.2010 peruskiven
laskulla. Tarjouskilpailut saatiin paitdkseen vuo-
den 2010 alussa. Niiden tuloksena myonnettyjen
urakkasopimusten arvo oli noin 80 % lasketuista
rakennuskustannuksista, eikd suunniteltua bud-
jettia ylitetty. Uusien toimitilojen on maara val-
mistua vuoden 2013 lopussa.

Vuonna 2010 EKP:n jakamaton voitto oli
1,33 miljardia euroa. Vuonna 2009 voittoa ker-
tyi 2,22 miljardia euroa. EKP:n neuvosto paétti
siirtdd 1,16 miljardia euroa valuuttakurssi-, kor-
ko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta
tehtyyn varaukseen 31.12.2010. Siirron jilkeen
varauksen koko oli suurin sallittu eli 5,18 mil-
jardia euroa — siis yhté suuri kuin silloisten eu-
roalueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n pddomasta. Varauksen suuruus tar-
kistetaan vuosittain. Kun varat oli siirretty riski-
varaukseen, EKP:n nettovoitto vuodelta 2010 oli
170 miljoonaa euroa. Summa jaettiin euroalueen
kansallisille keskuspankeille suhteessa niiden
maksamiin osuuksiin EKP:n péddomasta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2011
/

Jean-Claude Trichet






EKP:n uudet toimitilat idéstd nahtynd, taustalla Frankfurt am Main.
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Vuonna 2010 eurojirjestelmén toimintaympa-
ristd oli jilleen erittdin haastava, silld rahoi-
tusmarkkinoilla oli taas syntynyt jannitteita.
Erdilld euroalueen joukkolainamarkkinoilla
esiintyi valtioiden velkakriisin seurauksena
vakavia jannitteitd etenkin toukokuusta 2010
ldhtien. Myonteista taas oli se, ettd inflaa-
tiondkymat pysyivét maltillisina. Rahapolitii-
kan kannalta olennaisella aikavélilld ei havaittu
sen paremmin deflaatio- kuin inflaatiopaineita-
kaan. YKHI-inflaatiovauhti nopeutui vdhitellen
vuoden 2010 aikana ja oli keskiméérin 1,6 %
(0,3 % vuonna 2009). Talouskehitys oli vuonna
2010 suhteellisen suotuisaa, etenkin kun ote-
taan huomioon vuoden 2009 vakava taantuma,
ja tilasto- ja kyselytiedot kertoivat pitkin vuotta
yleensd hieman odotettua paremmasta talous-
kasvusta. EKP:n neuvosto katsoi kasvua tuke-
van rahapolitiikan olevan tarkoituksenmukaista
ja piti siksi EKP:n ohjauskorot muuttumatto-
mina. Korot oli laskettu historiallisen alhaisiksi
toukokuussa 2009. Perusrahoitusoperaatioiden
korko oli siis 1,00 %, talletuskorko 0,25 % ja
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % koko vuo-
den 2010 (ks. kuvio 1).

Tarkasteltaessa korkokehitystd finanssikrii-
sin voimistumisen jdlkeen (ts. yhdysvalta-
laisen Lehman Brothers -investointipankin

konkurssista 15.9.2008 eteenpéin) voidaan krii-
sissd erottaa selkeitd vaiheita (ks. kuvio 2).

Rahamarkkinoiden toiminta oli kehittynyt
myonteisesti vuonna 2009, joten osa epdtavan-
omaisista toimista, joiden avulla rahapolitii-
kan vilittymismekanismin toimintaa pyrittiin
parantamaan, pystyttiin purkamaan alkuvuo-
desta 2010. Toukokuussa 2010 kriisi kuitenkin
siirtyi uuteen vaiheeseen. Markkinoiden huoli
varsinkin erdiden euroalueen maiden julkisen
talouden kestdvyydesté kasvoi, ja ndiden mai-
den joukkolainojen markkinat lakkasivat toimi-
masta. Valtioiden joukkolainamarkkinat ovat
osa rahapolitiikan vélittymismekanismia, joten
EKP péitti kdynnistaa ns. velkapaperiohjelman
(arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma, Secu-
rities Markets Programme) ja ottaa uudestaan
kayttoon osan edeltdavind kuukausina puretuista
epédtavanomaisista toimista (ks. kehikko 1).
Velkapaperiohjelma on luonteeltaan tilapdinen,
kuten muutkin rahoitusmarkkinoiden vakavien
jannitteiden vuoksi lokakuun 2008 jdlkeen kayt-
toon otetut epiatavanomaiset toimet, eikd se ole
ristiriidassa keskipitkdn aikavélin hintavakaus-
tavoitteen kanssa.

Euroalueen talous, joka vuosina 2008-2009
supistui rajusti, alkoi loppuvuodesta 2009 jélleen

Kuvio I. EKP:n korot ja euromadirdinen yon yli -korko

(vuotuinen korko, pdivéhavaintoja)
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Léhteet: EKP ja Thomson Reuters.
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Kuvio 2. Korot rahoituskriisin voimistumisesta lahtien

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Liéhteet: EKP ja Thomson Reuters.

kasvaa, ja talouskasvu jatkui vuonna 2010. Vuo-
den alkupuoliskolla BKT:n neljannesvuosikasvu
oli odotettua nopeampaa osittain huomattavien
finanssipoliittisten elvytystoimien ja kasvua

tukevan rahapolitiikan vuoksi mutta myos maa-
ilman talouskehityksen piristymisen ansiosta.
Vuoden jilkipuoliskolla talouskasvu hidas-
tui odotetusti jonkin verran, mutta euroalueen

EPATAVANOMAISET TOIMET VUONNA 2010

EKP:n epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet ovat erityistilanteen edellyttimié poikkeuksellisia
toimenpiteitd. Ne on suunniteltu luonteeltaan tilapiisiksi. Alkuvuodesta 2010 joitakin epatavan-
omaisia toimia, joita ei endd pidetty tarpeellisina, ryhdyttiin jo purkamaan EKP:n neuvoston jou-
lukuussa 2009 tekemén péaatoksen mukaisesti. Tilanne rahoitusmarkkinoilla oli parantunut, ja
merkit viittasivat siihen, ettd rahapolitiikan vélittymismekanismin toiminta oli normalisoitumassa.
EKP:n neuvosto oli joulukuussa 2009 péattanyt, ettd siind kuussa toteutettaisiin viimeinen kah-
dentoista kuukauden pitempiaikainen rahoitusoperaatio ja ettd kuuden kuukauden pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita toteutettaisiin endé yksi (maaliskuussa 2010). Kolmen kuukauden yliméaréi-
sistd pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista luovuttaisiin kokonaan. Yhdessd muiden keskus-
pankkien kanssa EKP lopetti myds tilapdiset valuuttamééridiset likviditeettid lisddvat operaatiot
helmikuussa 2010. Liséksi maaliskuussa 2010 péitettiin siirtya jilleen toteuttamaan kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Kesédkuussa 2010
saatiin paatokseen toukokuussa 2009 kdynnistetty vuoden mittainen katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma, jossa eurojérjestelma oli suunnitelmien mukaisesti ostanut euroalueella liikkeeseen

1 Lisdtietoa EKP:n toimista finanssikriisin hillitsemiseksi vuoden 2010 syyskuun alkuun mennessi 16ytyy lokakuun 2010
Kuukausikatsauksen artikkelista ”The ECB’s response to the financial crisis”.
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laskettuja euromaérdisia katettuja joukkolainoja
yhteensd 60 miljardin euron arvosta. Muutoin
EKP jatkoi tehostettua luotonannon tukemista,
mm. perusrahoitusoperaatioiden toteuttamista
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa teh-
dyt tarjoukset hyvéksytddn tdysimaaraisesti.

Vuoden 2010 keviilla jannitteet uusiutuivat tie-
tyilld rahoitusmarkkinalohkoilla, etenkin eréi-
den euroalueen valtioiden joukkolainojen mark-
kinoilla. Néiden valtioiden kymmenen vuoden
joukkolainojen korkoerot Saksan valtion joukko-
lainoihin ndhden alkoivat kasvaa hyvin nopeasti
(ks. kuvio). Syyni oli pddasiassa markkinoiden
kasvava huoli julkisen talouden kestdvyydesta
erdissd euroalueen maissa alijaiamien ja val-
tion velan suurenemisen vuoksi. Korkoerojen
kasvu kiihtyi huhtikuussa ja toukokuun alussa,
ja 6.-7.5.2010 korkoerot olivat suurempia kuin
vield koskaan talous- ja rahaliiton alun jdlkeen.?
Euroalueen valtiot ilmoittivatkin 9.5. kattavasta
toimenpidepaketista, johon kuului my6s Euroo-
pan rahoitusvakausvélineen perustaminen.

Eurojarjestelma ilmoitti 10.5.2010 kdynnis-
tdvdnsd oman velkapaperiohjelman (arvopa-
perimarkkinoita koskeva ohjelma, Securities
Markets Programme). Sen avulla eurojirjes-
telma kykenee toteuttamaan interventioita euro-
alueen julkisen ja yksityisen sektorin velkapape-
rimarkkinoilla varmistaakseen toimimattomien
markkinalohkojen syvyyden ja likvidiyden ja
saadakseen rahapolitiikan vélittymismekanis-
min toimimaan taas asianmukaisesti. Valtion
joukkolainamarkkinat ovat tirkeé osa rahapoli-
tiikan vélittymismekanismia monesta syysté.

— Valtion joukkolainojen korot ovat tirked te-
kijé, joka maérittda osaltaan, miten korkeita
korkoja rahoituslaitosten ja muiden yritysten

Valtion joukkolainojen tuottoerot vuonna
2010 ja vuoden 2011 alussa

(prosenttiyksikkoind)
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Léhde: Thomson Reuters.

Huom. Tuottoerot ovat valtion 10 vuoden joukkolainojen tuot-
toeroja Saksan valtion 10 vuoden joukkolainan tuottoon nahden.
Muiden euroalueen maiden tiedot eivit ole vertailukelpoisia.

taytyy maksaa liikkeeseen laskemilleen joukkolainoille (hintakanava). Jos joukkolainamarkki-
noiden toiminta héiriintyy pahoin, keskuspankin lyhyet korot eivit endi vility asianmukaisesti
kotitalouksien ja yritysten maksamiin pitkiin korkoihin eivétka siis mydskéén hintoihin.

— Pitkien korkojen huomattava nousu héiridista kérsivilla joukkolainamarkkinoilla mer-
kitsee joukkolainojen arvon romahtamista. Se taas aiheuttaa merkittidvid tappioita

2 Ks. kesikuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko ”Kehitys rahoitusmarkkinoilla toukokuun alussa”.
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rahoitus- ja ei-rahoitussektorin sijoittajille ja heikentdd pankkien kykyé tarjota lainoja
talouteen (tasekanava).

— Jos valtioiden joukkolainamarkkinoilla on likvidiysongelmia, valtion joukkolainojen kayt-
t6 rahoitusoperaatioiden vakuutena hankaloituu, mika heikentda pankkien luotontarjontaa
(likviditeettikanava).

Paatokselld ryhtyd suorittamaan ostoja joukkolainamarkkinoilla haluttiin siis edistda rahapoli-
titkan asianmukaista vilittymistd euroalueen reaalitalouteen palauttamalla arvopaperimarkki-
noiden hairidista kérsivien lohkojen toimintakykyé. Eurojirjestelma on ostanut valtion joukko-
lainoja yksinomaan jalkimarkkinoilta noudattaakseen perussopimusten maarayksia.

Euroalueen maiden hallitusten ja EKP:n 9.5. ja 10.5. esittdmien julkilausumien jilkeen rahoi-
tusmarkkinoiden jannitteet hellittivat hetkeksi, mutta vuoden loppua kohden korkoerot alkoivat
taas kasvaa useissa maissa.

Velkapaperiohjelmassa suoritettujen joukkolainaostojen likviditeettié lisdéva vaikutus neutra-
loidaan erityisilla likviditeettid vihentdvilla operaatioilla, silld ohjelman tarkoituksena ei ole
tarjota ylimaéaraisté likviditeettid pankkijarjestelmaélle. Ohjelma ei siis vaikuta likviditeetti-
tilanteeseen eikéd rahamarkkinakorkoihin (eli rahapolitiikan mitoitukseen), eika siihen siis liity
minkéénlaista inflaatioriskid. Vuoden 2010 loppuun mennessé eurojérjestelmé suoritti joukko-
lainamarkkinoilla ostoja 73,5 miljardin euron arvosta ja viahensi rahamarkkinoilta likviditeet-
tid tdsmélleen saman verran.

Kun EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston Kreikka-ohjelma oli saatu valmiiksi, EKP péétti
3.5.2010 lakata soveltamasta Kreikan valtion liikkeeseen laskemiin tai takaamiin joukkolai-
noihin vakuudeksi hyvéksyttdvien omaisuuserien luottoluokituksen alarajaa. Toukokuun alussa
otettiin myds uudelleen kéyttoon joitakin epatavanomaisia toimia, jotka oli jo vélilld purettu.
Tavoitteena oli estdd hairiditd levidmasta euroalueen valtioiden joukkolainamarkkinoilta rahoi-
tusmarkkinoille yleisemminkin. Oli olemassa vaara, ettd markkinoiden normaali toiminta héi-
riintyisi eikd rahapolitiikan vilittymismekanismin ensimmainen, keskuspankin ja luottolaitos-
ten vélinen vaihe enéé toimisi. Talloin tdrkein rahoitusldhde euroalueella eli pankit eivit endé
olisi pystyneet kunnolla tarjoamaan luottoa reaalitalouteen. Eurojirjestelma alkoi siis toukokuun
lopussa toteuttaa sadannoélliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot taas kiintea-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysiméérdisesti. Toukokuussa
toteutettiin myds uusi kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoitusoperaatio, jossa siindkin tar-
joukset hyvéksyttiin tdysimaardisesti. Myos tilapdiset valuutanvaihtojérjestelyt Y hdysvaltain
keskuspankin kanssa aktivoitiin uudelleen.

Koska erdiden valtioiden joukkolainojen markkinoilla oli edelleen jénnitteité ja epdvarmuus oli
yhé poikkeuksellisen suurta, EKP:n neuvosto péétti syyskuun ja joulukuun kokouksissaan, etta
kaikki vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld suori-
tettavat eurojarjestelman pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettaisiin kiinteakorkoisina huu-
tokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksyttdisiin tdysimaarédisesti. Ndiden pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden kiinteéna korkona paatettiin kéyttaa perusrahoitusoperaatioiden keskimaa-
rdistd korkoa kunkin operaation ajalta. Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin koko vuoden 2010 ajan
kiintedkorkoisina huutokauppoina, ja niissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysiméardisesti.
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talouden elpymisvire jatkui. Kaiken kaikkiaan
euroalueen BKT kasvoi noin 1,7 % vuonna 2010
(vuonna 2009 se supistui 4,1 %).

Inflaatiopaineet pysyivét vdhaisind vuonna 2010,
mutta vuoden lopussa ja alkuvuodesta 2011
ilmeni jonkin verran inflaatiopaineita. Kes-
kiméddrdinen vuotuinen inflaatiovauhti
vuonna 2010 oli 1,6 %. Inflaatiovauhdin kuukau-
sitason kehitys oli huomionarvoista: vuotuinen
YKHI-inflaatio oli alimmillaan eli 0,9 % helmi-
kuussa mutta nopeutui sitten vihitellen ja oli jou-
lukuussa 2,2 %. Vihittdinen nopeutuminen joh-
tui padasiassa raaka-aineiden hintakehityksesta,
jota vauhdittivat maailmantalouden elpyminen ja
vertailuajankohdan vaikutus. Markkinaodotuk-
siin ja kyselytutkimuksiin perustuvien mittarei-
den mukaan pitkén aikavélin inflaatio-odotukset
pysyivét yleisesti ottaen EKP:n neuvoston tavoit-
teen mukaisina. Tavoitteena on pitéé inflaatio-
vauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta pro-
senttia keskipitkélla aikavélilla.

Rahan maiédrdn kasvu nopeutui euroalueella
véhitellen vuonna 2010. M3:n kasvuvauhti pysyi
kuitenkin hitaana ja oli keskimédérin 0,6 %
vuonna 2010, mika tuki arviota, ettd rahan maa-
rén trendikasvu oli maltillista ja keskipitkdn
aikavilin inflaatiopaineet pysyivét vaimeina.
Rahatalouden analyysia, johon rahan méiran
ja luotonannon kehityksen analyysi ja arviointi
perustuvat, on ajan mittaan hiottu paljon, mika
on syventdnyt EKP:n rahapolitiikan keskipitkén
aikavilin strategiaa. !

TALOUDEN VAHITTAINEN ELPYMINEN JA
EPATAVANOMAISTEN TOIMIEN OSITTAINEN
PURKAMINEN

Alkuvuodesta 2010 kéytettdvissa olleet tiedot
ja analyysit viittasivat siihen, ettd euroalueen
talous oli elpymaéssa hitaasti ja osin tilapdis-
ten tekijoiden tuella. Lisdksi elpyminen olisi
todennakoisesti epatasaista. Euroalueen mai-
den vililld oli jonkin verran eroja inflaation
kehityksessé ja talouskasvussa, mutta erot oli-
vat pienempid kuin vuonna 2009 ja johtuivat
pddasiassa tasapainottumisprosessista, joka oli
kdynnissd erdiden maiden kriisid edeltineen
kestamattoman kasvukehityksen jaljilta.
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Euroaluetta koskevat kokonaistaloudelliset
ennusteet ja arviot olivat varsin samansuuntaisia
kevailla 2010. Euroalueen talousnédkymii koske-
vissa EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2010
arvioissa BKT:n vuotuiseksi kasvuvauhdiksi
ennakoitiin 0,4-1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 %
vuonna 2011. Hintakehityksen odotettiin pysy-
védn vaimeana rahapolitiikan kannalta olen-
naisella aikavélilld. YKHI-inflaation arvioi-
tiin olevan 0,8—1,6 % vuonna 2010 ja 0,9-2,1 %
vuonna 2011.

Taloudellisen analyysin tulosten ja rahatalouden
analyysista saatujen viitteiden vertailu vahvisti
edelleen arviota inflaatiopaineiden vdhiisyy-
destd keskipitkalla aikavililla. Rahan mééran ja
luotonannon kasvu oli edelleen hidasta, joskin
rahan méadrin kasvuvauhti antoi todennékoisesti
liioitellun kuvan rahan mééiréan trendikasvun
hidastumisesta, silla tuottokdyrén jyrkkyys sai
sijoittajat siirtiméén varoja M3:n ulkopuolelle.

Vuoden 2010 alussa EKP:n neuvosto alkoi jou-
lukuussa 2009 tekemiensd pddtosten mukai-
sesti vihitellen purkaa likviditeettid lisddvia
toimia, joita ei endd tarvittu entisessd mittakaa-
vassa. Ennen kaikkea vdhennettiin pitempiai-
kaisia rahoitusoperaatioita, silld tilanne raha- ja
rahoitusmarkkinoilla oli parantunut vuonna 2009.
Eurojérjestelma tarjosi kuitenkin edelleen poik-
keuksellista rahoitustukea euroalueen pankkijér-
jestelmalle ja edisti siten luotonantoa euroalueen
taloudelle epdvarmuuden jatkuessa. Niinpd yon
yli -korko pysyi léhella talletuskorkoa, kuten jo
siitd l&dhtien, kun rahoitusoperaatioita alettiin
lokakuussa 2008 suorittaa kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdan
tdysimadrdisesti. Aikaisemmin lyhimmaét raha-
markkinakorot olivat seurailleet pddasiassa perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa.

KRIISI ERAIDEN VALTIOIDEN JOUKKOLAINOJEN
MARKKINOILLA TOUKOKUUSTA 2009 ALKAEN
Suuret julkisen talouden alijadméit, nopeasti
kasvavat velkasuhteet ja vastuusitoumusten

1 Ks. marraskuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkeli "Enhancing
monetary analysis” ja L. Papademosin ja J. Starkin toimittama
teos "Enhancing monetary analysis”, EKP, 2010.



karttuminen pankeille annettujen takausten
vuoksi loivat edellytykset finanssikriisin uudelle
voimistumiselle. Paineet olivat kasvaneet mark-
kinoilla jo vuoden 2009 lopulla ja vuoden
2010 alussa, mutta tilanne kérjistyi vasta vuo-
den 2010 toukokuussa, kun joidenkin euroalueen
valtioiden joukkolainojen korkoero Saksan
valtion joukkolainoihin néhden kasvoi suurim-
milleen sitten euron kdyttoonoton. Erityisen
suuriksi kasvoivat Kreikan joukkolainojen kor-
koerot, mutta my0s joidenkin muiden valtioiden
joukkolainojen korkoero Saksan valtion joukko-
lainoihin ndhden kasvoi. Koska valtioiden jouk-
kolainamarkkinat ovat osa mekanismia, jonka
kautta rahapolitiikan vaikutus vilittyy talouteen
ja lopulta hintoihin, EKP kéynnisti velkapape-
riohjelman, jotta eurojarjestelma voisi ostaa jul-
kisen ja yksityisen sektorin liikkeeseen laske-
mia joukkolainoja.

Kokonaistaloudellinen kehitys oli vuoden 2010
alkupuoliskolla odotettua parempaa valtioiden
velkakriisin vaikutuksesta huolimatta. Kehitys
oli euroalueella niin mydnteistd, ettd mydhem-
min vuoden kuluessa julkaistuissa kokonais-
taloudellisissa ennusteissa ja arvioissa tehtiin
huomattavia tarkistuksia parempaan suuntaan.
Néin tehtiin my0s eurojarjestelméan asiantunti-
joiden kesdkuun 2010 arvioissa, joskin kasvu-
vauhdin odotettiin hidastuvan loppuvuodesta
jonkin verran. Elpymisvireen kuitenkin arvioi-
tiin jatkuvan. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun
2010 arvioissa BKT:n vuotuisen kasvuvauh-
din odotettiin olevan 1,4—1,8 % vuonna 2010 ja
0,5-2,4 % vuonna 2011. Vuoden 2010 luvut siis
arvioitiin huomattavasti paremmiksi kuin kesa-
kuisissa eurojirjestelmén asiantuntija-arvioissa,
joissa kasvun vield odotettiin olevan 0,7-1,3 %.

Makrotaloudellisen tilanteen parantuessa myos
luotonannon kehitys elpyi. Vuoden 2010 syk-
sylld kavi selvéksi, ettd yksityiselle sektorille
myoOnnettyjen lainojen vuotuisessa kasvuvauh-
dissa oli tapahtunut kdinne alkuvuoden kuluessa.
Kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuo-
tuinen kasvu oli alkanut elpyi jo vuoden 2009
kolmannella neljdnnekselld, mutta yrityslai-
nakanta supistui vuositasolla vield vuoden 2010
loppupuoliskolla, joskin jo aiempaa hitaammin.

Aiemmissakin suhdannekierroissa on havaittu,
ettd yrityslainojen kehitys seurailee talouskehi-
tysta viiveelld.

Eoniakorko (yon yli -korko) vakaantui yleisesti
ottaen vuoden 2010 alkupuoliskolla mutta nousi
hieman vuoden loppupuoliskolla, kun ylimaa-
réisté likviditeettid vihennettiin. Tdimén ajan-
jakson kuluessa EKP kuitenkin jakoi rahalai-
toksille likviditeettid hyvéksyttyja vakuuksia
vastaan rajoituksetta perusrahoitusoperaatioi-
den kiintedlld korolla, joten eoniakoron muu-
tokset johtuivat kysynnin vaihtelusta. Niité ei
siis voinut pitdd merkkind rahapolitiikan kiris-
tymisestd. Ennemminkin voidaan arvioida, ettid
eurojarjestelméltd saatavan rahoituksen kysynté
viheni pankeissa, koska markkinarahoituksen
(esim. pankkien velkapaperit, pankkien keski-
ndinen lainananto) saatavuus parani.

Vuoden 2010 loppua kohti jénnitteet voimistui-
vat jélleen tietyilld joukkolainamarkkinoilla,
kun huolet erdiden euroalueen maiden julkisen
talouden kestédvyydestd kasvoivat. Huolia liittyi
osaksi my0s rahoitustuen tarpeeseen vaikeuk-
siin joutuneissa pankkijarjestelmissd seki jos-
sain madrin my0s epdvarmuuteen Euroopan
valtioiden velkakriisin ehkéisy- ja ratkaisume-
kanismien ominaisuuksien suhteen. Erdiden
valtioiden joukkolainojen korot nousivat jélleen
jyrkésti. Samalla joidenkin pankkien rahoitus-
olot heikkenivit, ja eurojédrjestelmén tarjoaman
likviditeetin kysynta lisdéntyi.

Jannitteet erdilld rahoitusmarkkinalohkoilla
ja niiden mahdollinen levidminen euroalueen
reaalitalouteen otettiin huomioon talousniky-
miin kohdistuvina riskeind eurojérjestelmin
joulukuun 2010 asiantuntija-arvioissa. Talouden
ndkymaét vuosille 2010 ja 2011 arvioitiin var-
sin samankaltaisiksi kuin syyskuisissa EKP:n
asiantuntija-arvioissa. EKP:n neuvosto katsoi
talousndkymiin liittyvien riskien painottuvan
kasvun hidastumisen suuntaan. Toimintaympé-
ristdd leimasi edelleen tavanomaista suurempi
epavarmuus. Rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den ohella mahdollisiksi kasvua hidastaviksi
riskitekijoiksi katsottiin esimerkiksi 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen uusi nousu,
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protektionismin lisdéntyminen seké vaara, etti
maailmantalouden tasapainottomuudet korjau-
tuisivat hallitsemattomasti. Toisaalta oli mah-
dollista, ettd maailmankaupan kasvu jatkuisi
odotettua nopeampana, mika tukisi euroalueen
vientid. Myds euroalueen yritysten luottamus oli
edelleen suhteellisen vahvaa.

Eurojérjestelmén joulukuun 2010 asiantun-
tija-arvioiden hintakehitysosiossa vuotuisen
YKHI-inflaation arvioitiin olevan 1,3-2,3 %
vuonna 2011. Hintojen nousun odotettiin nopeu-
tuvan seuraavina kuukausina. EKP:n neuvosto
katsoi hintavakausndkymiin liittyvien riskien
olevan jokseenkin tasapainossa. Etenkin ener-
gian ja muiden kuin energiaraaka-aineiden hin-
takehitys voisi nopeuttaa hintatason nousua
odotettua enemmaén. Liséksi vilillisten vero-
jen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
korotukset saattaisivat olla odotettua suurem-
pia, sillé julkista taloutta olisi tulevina vuosina
vakautettava.

EKP:n neuvosto paittikin vuoden 2010 syys-
kuun ja joulukuun alussa, ettd perusrahoitus-
operaatiot ja poikkeavalla maturiteetilla toteu-
tettavat rahoitusoperaatiot (maturiteettina yksi
pitoajanjakso) toteutettaisiin seuraavana vuosi-
neljanneksend edelleen kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina ja niissd tehdyt tarjoukset hyvaksyt-
tdisiin tdysimédrdisesti. Ndiden operaatioiden
toteutustapa vastasi siis edelleen toukokuussa
2010 péitettyd. EKP:n neuvosto pédatti syys-
ja joulukuun kokouksissaan myds, ettd vuoden
2010 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2011
ensimmadiselld neljdnnekselld suoritettavat kol-
men kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot toteutettaisiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksyttéisiin
tdysimédrdisesti. Ndiden operaatioiden kiin-
tednd korkona paatettiin kayttad perusrahoitus-
operaatioiden keskimédaraistd korkoa kunkin
operaation ajalta.

Inflaatiovauhti kiihtyi edelleen vuoden 2011
alussa péddasiasiassa raaka-aineiden hintojen
nousun vuoksi. EKP:n neuvosto totesi maalis-
kuussa 2011, ettd taloudellisen analyysin perus-
teella hintakehitysndkymiin liittyi inflaation
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kiihtymisen riskejé, joskin rahan méérén tren-
dikasvu oli edelleen maltillista. Euroalueen
talouden elpymisvire jatkui, mutta epdvarmuus
oli yhé tavallista suurempaa. Hintavakautta
uhkaavien inflaation kiithtymisen riskien hil-
litsemiseksi oli syytd olla erittdin valppaana.
Ratkaisevan tiarkeénd pidettiin, ettd inflaation
viimeaikaisesta kiihtymisesta ei aiheutuisi laaja-
alaisia inflaatiopaineita keskipitkéalla aikavalilla.
EKP:n neuvosto oli edelleen valmis toimimaan
padttavéisesti ja ajoissa varmistaakseen, ettd
hintavakautta keskipitkalld aikavililld uhkaavat
riskit eivét paisisi toteutumaan. Inflaatio-odo-
tusten pitdmisté lujasti ankkuroituna pidettiin
ensiarvoisen tarkedna.

EKP:n neuvosto péddtti my0s, ettd perusrahoitus-
operaatiot toteutettaisiin edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset
hyvéksyttiisiin tdysiméirdisesti. Ndin toimit-
taisiin niin kauan kuin on tarpeen ja vahintdan
12.7.2011 saakka. Samaa huutokauppamenette-
lyja paatettiin kayttdd edelleen myds poikkea-
valla maturiteetilla toteutettavissa operaatioissa,
joita jatkettaisiin niin kauan kuin on tarpeen
mutta ainakin vuoden 2011 toisen neljanneksen
loppuun. Lisdksi EKP:n neuvosto paitti, ettd
vuoden 2011 toisella neljannekselld suoritetta-
vat kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot toteutettaisiin edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset
hyviksyttéisiin tdysiméaraisesti.



2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN ELPYMINEN JATKUI
VUONNA 2010

Maailmantalouden elpyminen laajan ja syvan
talouskriisin seurauksista jatkui vuonna 2010.
Etenkin vuoden alkupuoliskolla talouskehityk-
sen kddntymistd kasvuun tukivat raha- ja finans-
sipoliittiset elvytystoimet, rahoitusolojen maail-
manlaajuinen normalisoituminen ja kuluttajien
sekd yritysten luottamuksen koheneminen.
Lisdksi pidentynyt varastosykli tuki globaa-
lin talouden elpymistd, kun yritykset kasvat-
tivat jalleen varastojaan aiempaa myonteisem-
pien yleisten talousndkymien vuoksi. Varastojen
kasvattaminen myds vauhditti merkittavasti tar-
keimpien talouksien BKT:n kasvua tarkastelu-
jakson aikana. Samanaikaisesti koko tuotantoa
koskeva ostopidillikdiden indeksi (Purchasing
Managers’ Index, PMI) jatkoi nousuaan vuo-
den 2010 alkupuolella ja saavutti huhtikuussa
huippuarvon 57,7. Tdmé lukema ylitti tason,
joka oli vallinnut juuri ennen Lehman Brother-
sin romahduksesta syyskuussa 2008 alkaneen
maailmanlaajuisen talouskriisin kiithtymista.
Taloustilanteen yleinen koheneminen ja talou-
den elpyminen teollisuustuotannon johdolla
vilkastuttivat nopeasti maailmankauppaa, miké
nikyi vahvana viennin ja tuonnin kasvuna var-
sinkin vuoden alkupuoliskolla. Elpymisvauh-
dissa oli kuitenkin eroja eri alueiden vililla.
Kehittyneissd talouksissa elpyminen jii suh-
teellisen maltilliseksi. Samalla kehittyvit talou-
det varsinkin Aasiassa olivat maailmanlaajui-
sen elpymisen kirjessd, mika aiheutti monissa
maissa huolta jopa talouden ylikuumenemisesta.
Myd6s maailmanlaajuiset tyollisyysluvut kohen-
tuivat vuoden mittaan véhitellen tasolta, jolle
tyopaikkojen menetykset edellisten kahden vuo-
den aikana olivat ne sydsseet.

Vuoden jalkipuoliskolla maailmantalouden
elpyminen hidastui véliaikaisesti, kun varas-
tosyklin tukivaikutus hiipui ja finanssipoliitti-
set tukitoimet vahenivét (ks. kuvion 3 yldosa).
Elpyminen niytti kuitenkin muuttuneen entisté
enemmadn itse itseddn ruokkivaksi. Monissa
maissa ilmoitettiin my0s finanssipoliittisista

vakautustoimista heikentyneen taloustilanteen
korjaamiseksi. Eri sektoreilla jatkunut tasei-
den sopeutus ja vaimea kehitys tydomarkki-
noilla varsinkin kehittyneissé talouksissa jar-
ruttivat myos osaltaan maailman talouden
elpymisvauhtia. Vastaavasti maailmankaupan
kasvu hidastui vuoden 2010 jalkipuoliskolla ja
jéi jélkeen edellisen puolivuotiskauden kasvu-
nopeudesta. Kéytettdvissa olevat tiedot viittaa-
vat kuitenkin siihen, ettd kasvuvauhti piristyi
uudelleen vuodenvaihteessa.

Vaikka raaka-aineiden hinnat 1dhinnd vuo-
den jdlkipuoliskolla asteittain nousivat, inflaa-
tiopaineet pysyivét vdhdisind useimmissa
edistyneissé talouksissa (merkittdvana poik-
keuksena Iso-Britannia, ks. kuvion 3 alaosa),
silld inflaatio-odotukset ovat tiukasti ankku-
roituneet ja vapaata kapasiteettia on yha jil-
jella. Tilanne oli toinen dynaamisilla kehitty-
villd markkinoilla, missé inflaatiopaineet olivat
selkedimmit osittain kohonneiden raaka-aine-
hintojen ja kasvavien kapasiteettirajoitteiden
vuoksi. Talouden ylikuumenemisesta aiheutu-
van inflaatiovaaran vuoksi monet kehittyvien
talouksien keskuspankit pééattivit lopettaa joita-
kin kriisin aikana kdyttoon ottamiaan likvidi-
teettid lisddvid poikkeustoimia ja kiristdé raha-
politiikkaansa. Uusimpien kdytettdvissd olevien
tietojen mukaan yleinen OECD-maiden kulut-
tajahintainflaatio, joka oli ollut tammikuussa
hieman yli 2 %, hidastui elokuuhun 2010 men-
nessé véhitellen 1,6 prosenttiin, mutta nopeutui
uudelleen ja oli joulukuussa 2,1 %. Tdma vas-
taa tuotantopanosten hintoja kuvaavan ostopéél-
likoiden indeksin kehitysté. Indeksi nousi vuo-
den 2010 toisella puoliskolla ja oli tammikuussa
korkeimmillaan l&hes kahteen ja puoleen vuo-
teen. Elintarvikkeiden ja energian kallistuminen
nostivat osaltaan indeksid. Ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettu OECD-alueen
vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui vuo-
den 2010 mittaan alkuvuoden 1,6 prosentista
joulukuun 1,2 prosenttiin.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talouden elpyminen jatkui
vuonna 2010. Maltillinen noususuhdanne voi-
mistui merkittdvien makrotalouspoliittisten
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouk-
sien kehitys paapiirteittain

= curoalue
----- Japani

====Yhdysvallat
—— Iso-Britannia

Tuotannon kasvu "
(vuotuinen prosenttimuutos, neljainnesvuosihavaintoja)
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Liéhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahin-
taindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

kannustimien ja vihitellen helpottuvien rahoi-
tusolojen ansiosta. BKT:n méaéra kasvoi 2,8 %,
kun se oli vuonna 2009 supistunut 2,6 %. Yksi-
tyisen kotimaisen kysynnin elpyminen oli his-
toriallisesti katsoen véhiistd, mika johtui kulu-
tuskysynnin vaimeasta kasvusta. Kotitalouksien
kulutusta laimensivat korkeat tyottomyyslu-
vut, heikko luottamus ja jatkuvat pyrkimykset
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vakauttaa heikentyneitd taseita. Yritysten laite-
ja ohjelmistoinvestointien voimakas lisddnty-
minen piristi taloutta huomattavasti. Kehitysta
tuki helpottunut luottojen saanti ja yritysten
vahva kannattavuus laskukauden aikana toteu-
tettujen kustannusleikkausten ansiosta. Kas-
vua tukivat my®ds tilapdiset tekijét, kuten talou-
den elpymistd edistdvét hallituksen politiikat ja
varastojen tdydentdminen. Nettoviennin osuus
BKT:n kasvusta viaheni vuonna 2010, kun tuonti
lisddntyi vientid nopeammin. Taantuman aikana
nopeasti supistunut vaihtotaseen alijadma kas-
voi hieman elpymisen alkaessa. Vuoden 2010
kolmella ensimmadiselld neljdnnekselld se
oli keskiméérin 3,3 % suhteessa BKT:hen
oltuaan 2,7 % vuonna 2009. Asuntomarkkinat
eivit piristyneet. Asuntokauppa vilkastui varo-
vasti ensimmadiselld vuosipuoliskolla, mutta
asuntojen rakentaminen véheni ja hinnat laski-
vat uudelleen vuoden jélkipuoliskolla joidenkin
asuntomarkkinoita tukevien toimien lakattua.

Talouden elpymisen jdéddessd vaimeaksi hinta-
kehitys pysyi maltillisena. Hinnannousupaineita
hillitsi tuote- ja tydmarkkinoiden jatkuva ylika-
pasiteetti. Vuonna 2010 kuluttajahintainflaation
muutosvauhti nopeutui 1,6 prosenttiin vuotta
aiemmasta —0,4 prosentista, mika johtui ener-
gian hinnannoususta. [lman elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu vuotuinen kulutta-
jahintainflaatio hidastui 1 prosenttiin oltuaan
1,7 % vuonna 2009.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tea piti federal funds -tavoitekoron vaihteluvé-
lin muuttumattomana 0-0,25 prosentissa koko
vuoden 2010. Se ilmoitti edelleen, ettd talous-
tilanne todennékoisesti mahdollistaa federal
funds -koron pitdmisen poikkeuksellisen mata-
lana pitkélle tulevaisuuteen. Vaikka markki-
noiden tueksi kriisin aikana kehitetyt erityiset
likviditeettid tukevat toimet olivat paittyneet
ja kiinteistdlainavakuudellisten arvopaperei-
den laajat ostot oli lopetettu vuoden 2010 puo-
livdliin mennessd, Yhdysvaltain keskuspan-
kin avomarkkinakomitea paitti elokuussa pitda
keskuspankin hallussa olevien arvopaperei-
den méadrdn ennallaan sijoittamalla valtiosi-
donnaisten laitosten maksamat lainapddomat ja



kiinteistdlainavakuudelliset velat uudelleen pit-
kdaikaisiin valtion velkapapereihin. Se péatti
myos jatkaa keskuspankin omistamien valtion
arvopaperisijoitusten uudistamista niiden saa-
vuttaessa maturiteetin. Myohemmin marras-
kuussa 2010 Yhdysvaltain keskuspankin avo-
markkinakomitea ilmoitti atkomuksestaan ostaa
vield 600 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla pit-
kéaikaisia valtion arvopapereita ennen vuo-
den 2011 toisen neljinneksen padttymisté talou-
den elpymisen vauhdittamiseksi.

Yhdysvaltain finanssipolitiikasta voidaan
todeta, ettd liittovaltion syyskuussa 2010 paat-
tyneen tilivuoden 2010 budjettialijadma supis-
tui hieman ja oli 8,9 % suhteessa BKT:hen,
kun se oli edellisend vuonna oli ollut 10 %.
Tamaé kasvatti yleison hallussa olevien liitto-
valtion velkakirjojen méaérén tilivuoden 2010
lopussa 62 prosenttiin, kun se oli ollut edel-
lisend tilivuonna 53 %. Suuri alijddma, liitto-
valtion velan kasvu ja uudet lyhytaikaiset elvy-
tystoimet (madréltddn 858 miljardia dollaria)
saivat Yhdysvaltain presidentin finanssipoliit-
tisen komitean (President’s Fiscal Commission)
tekemddn joulukuussa 2010 julkaisemassaan
raportissa konkreettisia ehdotuksia liittovaltion
julkisen talouden ongelmien lievittdmiseksi kes-
kipitkélla aikavililla ja julkisen talouden tasa-
painottamiseksi pitkalld aikavélilla.

KANADA

Taloudellinen toimeliaisuus piristyi Kanadassa
nopeasti vuoden 2010 alkupuolella. Se oli alka-
nut toipua lamasta vuoden 2009 puolivélissa
vakaan kotimaisen kysynnén, makrotaloudel-
listen kannustimien ja viennin elpymisen
ansiosta. Vuoden 2010 kolmannella neljén-
nekselld elpyminen kuitenkin hidastui, kun
rakennustoiminta laantui ja nettoviennin vaiku-
tus kasvuun muuttui negatiiviseksi. Kehitys tyo-
markkinoilla on ollut suhteellisen myonteisti, ja
tyollisyystilanne on talouden kehityksen myota
asteittain kohentumassa. Vaikka tyottomyys-
aste laskikin vuoden 2010 jaulukuussa 7,6 pro-
senttiin (alimmilleen sitten tammikuun 2009),
tyottomyys on edelleen selvdsti lamaa edeltavaa
tasoa suurempi. Taloutta tukevat edelleen mata-
lat korot (vaikka Kanadan keskuspankki onkin

vuoden 2010 puolivélin jilkeen kiristédnyt raha-
politiikkaansa), vakaat rahoitusmarkkinat ja
vahva pankkijirjestelmd, mika on mahdollista-
nut yritysten ja kotitalouksien keskeytymétto-
mén lainoituksen. Yleinen kuluttajahintainflaa-
tio ja pohjainflaatio ovat pitineet hintakehityksen
keskuspankin inflaatiotavoitteen 1-3 prosen-
tin vaihteluvélissd. Vuotuinen kuluttajahinta-
inflaatio alkoi nopeutua vuoden 2010 toisella
puoliskolla ja oli joulukuussa 2,4 %, miké johtuu
energian ja elintarvikkeiden hinnannoususta.
Vuoden 2010 aikana hieman hidastunut tausta-
inflaatio oli joulukuussa 1,45 %.

JAPANI

Japanin talouden elpyminen jatkui vuoden 2010
kolmella ensimmadiselld neljannekselld. Sita
vauhdittivat kasvua tukeva rahapolitiikka ja
merkittdvat finanssipoliittiset elvytystoimet.
Japanin taloustilanteen kohenemista tuki var-
sinkin vuoden 2010 alkupuolella my6s voima-
kas ulkoinen kysynti erityisesti Aasian kehit-
tyvissd talouksissa. Vuoden jélkipuoliskolla
vientikysynnén vaikutus pieneni maailmankau-
pan kasvun hidastumisen vuoksi, mutta koti-
maassa kulutus jatkui vilkkaana. Vuoden lop-
pua kohti valtion elvytystoimien laantuminen
aiheutti kotimaisen kysynnédn vaihtelua ja Japa-
nin talouden piristyminen hiipui, miké heikensi
yritysten luottamusta. Tyomarkkinatilanne
koheni hieman vuonna 2010, mutta ty6ttomyys-
aste oli edelleen historiallisesti katsoen korkea.

Kuluttajahinnat ovat laskeneet vuositasolla
lahes koko vuoden 2010 talouden huomattavan
ylikapasiteetin vuoksi. Lokakuussa 2010 vuo-
tuinen kuluttajahintainflaatio kddntyi kuiten-
kin positiiviseksi ensimmadistd kertaa ldhes kah-
teen vuoteen, mika johtui 1&hinnd savukeveron
korotuksesta ja raaka-aineiden hinnannoususta.
Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja las-
kettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kui-
tenkin edelleen negatiivinen, vaikkakin vihem-
mén kuin aiemmin.

Japanin keskuspankki jatkoi koko vuo-
den 2010 kasvua tukevaa rahapolitiikkaa talou-
den elvyttdmiseksi ja deflaation torjumiseksi.
Se laski vakuudettomien yon yli -luottojen
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koron 0-0,1 prosenttiin lokakuussa 2010 ja
otti kdyttdon muita toimenpiteitd, kuten uuden
arvopapereiden osto-ohjelman. Lisdksi se laa-
jensi ohjelmaansa kiintedkorkoisen rahoi-
tuksen tarjoamiseksi. Japanin viranomaiset
toteuttivat 15. syyskuuta 2010 ensimmaistéd
kertaa maaliskuun 2004 jalkeen valuuttainter-
vention, jonka tarkoituksena oli hillitd jenin
vaihtokurssin vahvistumista.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvdn Aasian kyky selviytyd maailman-
laajuisesta talous- ja rahoitusalan kriisistd nakyi
koko alueen erittdin vahvana talouskasvuna
vuonna 2010, ja BKT:n alueellinen kasvuvauhti
oli 9,1 %. Kun finanssi- ja rahapoliittiset tuki-
toimet vahitellen poistuivat ja nettoviennin vai-
kutus kasvun vauhdittajana pieneni vuoden jl-
kipuoliskolla, yksityinen kotimainen kysynté ja
erityisesti kiintedt bruttoinvestoinnit muuttuivat
talouskasvun padasiallisiksi vetureiksi etenkin
Intiassa ja Indonesiassa. Yleinen talouskasvu
pysyi vahvana vuoden 2010 jélkipuoliskolla,
vaikka kasvuvauhti hidastui jonkin verran
edellisesté puolivuotiskaudesta.

Vuonna 2009 kuluttajahintainflaatio pysyi
erittdin hitaana, mutta vuonna 2010 inflaatio-
paineet kasvoivat merkittavasti. Koko alueen
vuotuinen kuluttajahintainflaatio saavutti vuo-
den 2010 joulukuussa 5 %, miké johtui péi-
asiassa elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hin-
nannoususta. Useimmat alueen keskuspankit
ovat alkaneet kiristdd rahapolitiikkaansa vuo-
den 2010 jalkipuoliskolla ja karsia edellisvuoden
aikana kdyttoon otettuja rahapoliittisia kannus-
timia. Kehittyvdn Aasian vahva makrotaloudel-
linen kehitys ja kansainvilisten sijoittajien hal-
veneva varovaisuus riskien varalta saivat myos
alueelle suuntautuvat padomavirrat voimak-
kaaseen kasvuun. Useat maat tekivdt valuut-
tainterventioita hillitdkseen valuuttakurssin
nousupaineita. Ne alkoivat myds rajoittaa paa-
omanliikkeitd ja ottaa kdyttoon makrotalouden
vakautta edistévid toimia.

Kiinassa BKT:n kasvu nopeutui 10,3 prosent-
tiin vuonna 2010, kun vuoden 2009 kasvuvauhti
oli ollut 9,2 %. Vahvaa talouskehitysté tukivat

EKP
Vuosikertomus
U 2010

yksityisten investointien ja nettoviennin kas-
vavat vaikutukset, jotka tasapainottivat poliit-
tisten elvytystoimien asteittaista poistumista.
Kulutuksen suhteellinen osuus kasvusta heik-
keni kuitenkin ja vaihtotaseen nimellinen yli-
jdama kasvoi vuonna 2010 osoituksena sitkeistd
sisdisistd ja ulkoisista tasapainottomuusteki-
joistd. Inflaatiopaineet kasvoivat vuoden mit-
taan ja vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi
joulukuussa 4,6 prosenttiin, mika johtui péa-
asiassa elintarvikkeiden hinnannoususta. Kiinteis-
tdjen hintoihin kohdistuvat nousupaineet lisdan-
tyivat, kun likviditeettid oli runsaasti tarjolla,
luottoehdot olivat edelleen edulliset ja talletus-
ten reaalikorot negatiivisia. Viranomaiset vas-
tasivat kehitykseen kiristdmaélla rahapolitiikkaa
vuoden jilkipuoliskolla. Tdmé merkitsi muun
muassa lainamédirien rajoittamista ja laina- sekd
talletuskorkojen nousua. Suuret pddomavirrat
erityisesti vuoden 2010 viimeiselld neljannek-
selld lisdsivét nopeasti valuuttavarantoja, joiden
méiara kasvoi vuoden 2010 lopussa 2 850 miljar-
diin Yhdysvaltain dollariin. Kiina otti 19.6.2010
jalleen kéyttoon entistd joustavamman valuutta-
kurssipolitiikan, ja renminbin dollarikurssi vah-
vistui 3,6 %. Renminbin reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi (kuluttajahintaindeksilld deflatoi-
tuna) suhteessa Yhdysvaltain dollariin vahvistui
4,7 % vuonna 2010.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa taloudellinen toime-
liaisuus elpyi edelleen nopeasti vuonna 2010.
BKT:n kasvu oli erityisen voimakasta vuoden
alkupuoliskolla, miké johtui pddasiassa vilk-
kaasta kotimaisesta kysynnéstd. Sen vaiku-
tus BKT:n kasvuun oli suurempi kuin ulkoisen
kysynnén jéljelld oleva negatiivinen vaikutus
(noin 3 prosenttiyksikkdd kolmannella vuosi-
neljannekselld). Sittemmin kasvunopeus hidas-
tui jonkin verran, kun poliittiset elvytystoimet
lakkasivat ja ulkomainen kysyntd heikkeni.
Vuositason BKT kasvoi koko alueella vuo-
den 2010 kolmella ensimmaiselld vuosineljan-
nekselld keskimééarin 6,0 %. Pddoman brutto-
muodostus (varastojen kasvattaminen mukaan
lukien) ja yksityinen kulutus nopeuttivat eni-
ten alueellista talouskasvua. Investointeja vauh-
dittivat parantuneet kasvundkymaét, raaka-



aineiden hinnannousu, reaalikorkojen lasku ja
rahoituksen parantunut saatavuus, jota julkis-
omisteisten pankkien antolainaus tuki joissakin
maissa. Yksityisen kulutuksen kasvua piti ylla
luottamuksen, tydllisyyden ja reaalipalkkojen
nopea elpyminen.

Vaikka inflaationopeuksissa oli maiden vélilla
huomattavia eroja, ne tasoittuivat alkuvuodesta
merkittdvisti kohti tavoitetasoja useimmissa
maissa, joissa otettiin kdyttoon inflaatiotavoit-
teen saavuttamista tukevia toimia tuotantokui-
lujen kapenemisesta huolimatta. Taloudellisen
toimeliaisuuden voimakas kasvu ja raaka-
aineiden hinnannousu sai kuitenkin inflaatio-
paineet vuoden mittaan lisddntymaén, ja jois-
sakin maissa alettiin osittain purkaa kriisin
vuoksi kdyttdon otettuja rahapoliittisia kan-
nustimia. Huhtikuusta alkaen useat alueen
keskuspankit alkoivat jélleen nostaa virallista
korkotasoaan. Kun rahoitustilanne jatkoi kohe-
nemistaan ja sijoittajien riskinottohalukkuus
palautui, Latinalaisen Amerikan valtioiden
luottoriskinvaihtosopimusten (Credit Default
Swap, CDS) riskilisit pienenivit, osakekurs-
sit nousivat tuntuvasti ja maihin alkoi jélleen
virrata pddomaa, miké nosti niiden valuutta-
kursseja. Vuoden 2010 lopulla, kun korkojen
nousu uhkasi kiihdyttda jo ennestddn voima-
kasta pddomien tuontia ja globaalin talouske-
hityksen vakaus vaikutti epdvarmalta, ohjaus-
korkojen kiristiminen keskeytettiin joissakin
maissa. Sen sijaan kayttoon otettiin useita toi-
mia tulevien pddomavirtojen hillitsemiseksi
(esimerkiksi valuuttavarantojen kasvattami-
nen, makrotalouden vakauttamistoimet ja
pddomien valvonta).

RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSIVAT

VUONNA 2010

Oljyn hinta, joka oli pysynyt vuoden 2010
alkupuolella suhteellisen vakaana, alkoi tasai-
sesti nousta elokuussa. Brent-raakadljyn
hinta oli 25. helmikuuta 113 dollaria barre-
lilta, kun barrelihinta oli vuoden 2010 alussa
ollut 78 dollaria. Yhdysvaltain dollareissa
helmikuun 2011 hintataso oli suurin piir-
tein sama kuin toukokuussa 2008. Raakadljyn
(Brent) keskihinta vuonna 2010 oli 80 dollaria

barrelilta, eli 29 % korkeampi kuin edellisvuo-
den keskimaariinen hinta.

Oljyn hintaa nosti kysynnin lisdédntymi-
nen maailmanmarkkinoilla. Kysyntd voi-
mistui vuoden mittaan, ja sitd tukivat maail-
mantalouden elpyminen sekd vuoden lopulla
vield pohjoisen pallonpuoliskon séddolosuh-
teet. Kysynnén kasvu johti myos kysyntandky-
mien uudelleenarviointiin. Kysynnén uskotaan
muodostuvan suuremmaksi kuin vuotta aiem-
min, ja seurauksena saattaa olla markkinatilan-
teen kiristyminen jatkossa. Yhtend osoituksena
téstd olivat toistuvat Kansainvélisen energiajar-
jeston (IEA:n) kysyntdennusteiden muutokset
sekd kehittyvissd ettd kehittyneissd talouksissa.
Tarjontapuolella 6ljyn tuotanto Pohjois-Ameri-
kassa ja entisen Neuvostoliiton valtioissa muo-
dostui ennustettua suuremmaksi. OPEC paatti
kuitenkin olla kasvattamatta vuoden 2010 tuo-
tantokiintiditdin runsaasta kayttamattomasta
kapasiteetista huolimatta. Vilkkaan kysyn-
nédn vuoksi OECD:n varastot pienenivét sel-
viésti, mutta jdivdt edelleen historiallisesti
katsoen huomattavan suuriksi. Vuoden 2011
kahtena ensimmaiisend kuukautena Pohjois-
Afrikan ja Lahi-iddn geopoliittiset tapahtumat

Kuvio 4. Raaka-aineiden hintakehitys

paapiirteittain

—— Raakaoljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
vasen asteikko)

Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
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tiukensivat markkinoiden tarjontaa, mikéa
nopeutti hinnannousua.

Myd6s muiden raaka-aineiden kuin energian
hinnat nousivat vuonna 2010 (ks. kuvio 4), kun
kehittyvien talouksien kysynté oli vahvaa ja
tarjonta rajallista. Metallien — etenkin kupa-
rin, nikkelin ja tinan — hinnat nousivat jyr-
kasti, ja kehittyvien talouksien kysynti vauh-
ditti tatd kehitystd. Toimitusvaikeudet nostivat
my®os elintarvikkeiden hintoja. Erityisesti nou-
sivat maissin, sokerin ja vehnén hinnat. Kaiken
kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian (dollariméirdiset) hinnat olivat helmi-
kuun 2011 lopulla noin 36 % korkeammat kuin
vuoden 2010 alussa.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

RAHAN MAARAN KEHITYKSESSA ELPYMISEN
MERKKEJA

M3 alkoi kasvaa vuositasolla vuonna 2010, ja
joulukuussa 2010 sen vuotuinen kasvuvauhti
oli 1,7 % (vuoden 2009 lopussa —0,3 %). Néin
siis saatiin merkkejd rahan méérian kasvun elpy-
misestd, joskin epdvarmuus sen vahvuudesta
lisddntyi loppuvuodesta 2010, silld rahan maa-
rén kehitykseen vaikuttivat my0s tietyt erityis-
tekijat (omaisuuserien siirrot roskapankkeihin?
sekd repokauppojen teko varsinkin keskusvas-
tapuolten vélityksella toteutettavina pankkien-
vélisind reposopimuksina). Yleisesti ottaen
rahan méirin kehitykseen vuonna 2010 vaikutti
kolme tekijdd: rahan méérin kasvua edistivét
talouskehityksen piristyminen ja tuottokédyrin
hidastavan vaikutuksen heikkeneminen (varoja
ei endd siirretty laajamittaisesti M3:sta sen ulko-
puolisiin rahoitusinstrumentteihin), ja kehitysta
vaimensi aiemmin kertyneen likviditeetin vihe-
neminen. M3:n vastaerien puolella rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontdmien lainojen vuo-
tuinen kasvu nopeutui vuonna 2010 ja oli jou-
lukuussa 1,9 % (vuoden 2009 lopussa —0,2 %,
ks. kuvio 5). Yksityisen sektorin lainakannan
vaimean kasvun taustalla olivat kotitalouksien
lainakannan vuotuisen kasvun vakaantuminen
ja yrityslainakannan vuotuisen kehityksen hie-
noinen vahvistuminen. M3:n ja lainakannan
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kutakuinkin yhtenevidinen kehitys on merkki
siitd, ettd rahan madrdn trendikasvun hidastu-
minen hellitti vuonna 2010 ja antoi tietd véhit-
tdiselle elpymiselle. Rahan méaran trendi-
kasvu kuvaa rahan méaérdn kehitystrendejé,
joista saadaan olennaista tietoa hintavakautta
uhkaavista riskeista.

JYRKAN TUOTTOKAYRAN VAIKUTUS HEIKKENI

Korkojakauman kehitys vaikutti varojen siir-
toihin paitsi M3:n ja sen ulkopuolisten koh-
teiden vililld my6s M3:n sisdlld. M3:n vuo-
tuinen kasvu nopeutui vdhitellen, mutta M3:n
eri komponenttien vuotuisessa kehityksessé
oli suuria eroja (ks. kuvio 6). M1:n vuotuinen
kasvuvauhti hidastui vuonna 2010 merkitta-
vasti mutta pysyi vakaasti positiivisena (joulu-
kuussa 4,4 %). Jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien ja muiden lyhytaikaisten talletusten
kuin yon yli -talletusten (M3—M1) kanta supis-
tui huomattavasti vehemmaén kuin aiemmin
(joulukuussa —1,5 %). Eri komponenttien kas-
vuvauhtien ero kaventui siten merkittédvésti

2 Laajimmassa merkityksessdan roskapankit ovat valtion perus-
tamia ja takaamia erityisjérjestelyjd, joiden avulla luottolaitos-
ten taseista voidaan poistaa omaisuuserié, joihin liittyy suurten
arvonalentumistappioiden riski tai joita on hankalaa arvostaa.

Kuvio 5. M3 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)
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ja oli joulukuussa endéd 6,1 prosenttiyksikkoa
(22,0 prosenttiyksikkod vuoden 2009 lopussa).
Syyné kaventumiseen oli piddasiassa korko-
jen kehitys (ks. kuvio 7). Yon yli -talletusten
korot pysyivit vuonna 2010 jokseenkin vakaina.
Enintddn kahden vuoden méérdaikaistalletusten
korot nousivat selviésti, ja irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten korot
nousivat marginaalisesti. Kaikkein likvideim-
pien M3:een kuuluvien talletusten hallussapidon
vaihtoehtoiskustannukset siis nousivat, ja varo-
jen siirtdminen M3:n sisélld néihin talletuksiin
hiipui. Jyrkén tuottokédyran vaikutus heikkeni
vuonna 2010, eikd varoja endi siirretty laaja-
mittaisesti M3:n ulkopuolisiin rahoitusvaroihin.
Laajat varojen siirrot olivat vahentineet etenkin
sijoituksia jalkimarkkinakelpoisiin instrument-
teihin ja muihin lyhytaikaisiin talletuksiin kuin
yon yli -talletuksiin, joten niiden kanta supistui
vuositasolla aiempaa vihemman. Jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien vuotuista kehitysta
paransi myds repokauppojen lisddntyminen
etenkin vuoden loppua kohden. Varsinkin kes-
kusvastapuolten vilitykselld toteutettavia pank-
kienvilisid reposopimuksia tehtiin runsaasti.
Keskusvastapuolet luokitellaan muiksi rahoituk-
senvilittdjiksi kuin rahalaitoksiksi (vakuutuslai-
toksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta).

RAHAN HALLUSSAPITO VAIHTELI YHA
SEKTOREITTAIN

Laajin M3:n erien aggregaatti, josta on saata-
vissa sektorikohtaista tietoa, ovat lyhytaikaiset
talletukset ja takaisinostosopimukset (jdljem-
pand M3-talletukset). M3-talletusten vuotuisen
kehityksen kddnne vuonna 2010 johtui suurelta
osin muiden rahoituksenvilittdjien M3-talletus-
kannan erityisen vahvasta kehityksestd: niiden
M3-talletuskannan vuotuinen kasvu nopeutui
merkittdvasti ja oli joulukuussa 10,8 % (vuo-
den 2009 lopussa —3,1 %). Kasvun nopeutumi-
nen johtui valtaosin pankkienvilisten reposopi-
musten vahvasta kehityksestd vuoden toisella ja
kolmannella neljannekselld sekd yon yli -talle-
tusten kannan voimakkaasta kasvusta vuoden
kolmella ensimmaiselld neljinneksella.

Kotitalouksien M3-talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui aavistuksen vuonna 2010 ja oli

Kuvio 6. M3:n paiderat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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Kuvio 7. Rahalaitosten lyhytaikaiset

talletuskorot ja rahamarkkinakorko

(vuotuinen korko)

== Y6n yli -talletukset
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joulukuussa 1,9 % (vuoden 2009 lopussa 2,0 %,
ks. kuvio 8). Kasvu hidastui vuoden alkupuo-
liskolla ja piristyi sitten vuoden loppupuolis-
kolla. Kehitykseen vuonna 2010 vaikutti enim-
mikseen korkojen kehitys. Kotitalouksien
M3-talletuskannan vuotuinen kasvu hidastui
vuoden alkupuoliskolla sen vuoksi, ettéd jyrkédn
tuottokdyran vaikutuksen heiketessé varoja siir-
rettiin yon yli -talletuksiin aiempaa vihemmaén.
Vuoden jilkipuoliskolla kasvu elpyi hienoksel-
taan siksi, ettd varojen siirrot pois enintédén kah-
den vuoden médrdaikaistalletuksista vahenivét
merkittdvasti, kun korkoero lyhytaikaisiin sds-
totalletuksiin ja muihin M3:n ulkopuolisiin tal-
letuksiin nihden kapeni.

Myoés yritysten M3-talletuskannan vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui vuonna 2010. Vuo-
den alkupuoliskolla se hidastui yleisesti vaih-
dellen jonkin verran. Vuoden loppupuoliskolla
se nopeutui, tosin vain hieman. Joulukuussa
kasvuvauhti oli 4,4 % (vuoden 2009 joulu-
kuussa 5,4 %). Yritysten M3-talletuskannan
kehitykseen vaikutti talouskehityksen piristy-
minen. Myos lainakehitys saattoi vaikuttaa sii-
hen: yritykset kenties kayttivat talletuksiaan
velanmaksuun tai turvautuivat niithin pankkilai-
nojen asemesta vuoden alkupuoliskolla. Vuoden
jélkipuoliskolla lainakanta kasvoi, joten loppu-
vuodesta yritykset kenties pystyivit kokoamaan
uudelleen likviditeettipuskureitaan.

YKSITYISEN SEKTORIN LUOTTOKANNAN KASVU
NOPEUTUI HIEMAN

M3:n vastaeristd rahalaitosten euroalueelle
myontdmien luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui vuonna 2010 hieman ja oli
joulukuussa 3,4 % (2,5 % joulukuussa 2009,
ks. kuvio 9). Nopeutuminen ajoittui ldhinna
vuoden jélkipuoliskolle ja johtui pddasiassa
yksityisen sektorin luottokannan vuotuisen kas-
vun hienoisesta elpymisestd. Julkisyhteisdjen
luottokannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui
valtaosan vuotta 2010 mutta oli vuoden lopussa
silti ldhes sama kuin vuoden 2009 lopussa.
Luottokannan kasvua hidasti se, ettd rahalai-
tokset vihensivit sijoituksiaan julkisyhteisdjen
velkapapereihin, kun tuottokéyra ei enédd jyr-
kentynyt ja markkinoilla oli jdnnitteitd. Vuoden
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Kuvio 8. Talletukset sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)

== Yritykset
Kotitaloudet
Muut rahoituksenvalittdjat

_10 T —IT
2004 2005

Lahde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori kisittié rahalaitokset eurojérjestel-
méd lukuun ottamatta.

T —IT -10
2009 2010
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viimeiselld neljannekselld luotonanto julkis-
yhteisoille lisdédntyi rajusti, kun rahalaitokset
siirsivdt omaisuuserid roskapankkeihin.?

Yksityisen sektorin luottokannan kasvun hie-
noiseen elpymiseen vaikutti 1dhinné lainakan-
nan vuotuisen kasvun hidas mutta vakaa voi-
mistuminen. Rahalaitosten hallussa olevien
muiden yksityisen sektorin arvopaperien kuin
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui
edelleen vuoden 2010 alkupuoliskolla arvo-
paperistamistoiminnan vdhentyessd. Arvo-
paperistaminen elpyi hienokseltaan vuoden lop-
pupuoliskolla, miké johtui osaksi rahalaitosten
ja roskapankkien vélisistd omaisuuserien siir-
roista ja vakaannutti rahalaitosten hallussa ole-
vien muiden yksityisen sektorin arvopaperien
kuin osakkeiden kehitysta.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien
lainojen (suurin yksityiselle sektorille suunnatun

3 Tarkempia tietoja on tammikuun 2001 Kuukausikatsauksen
kehikossa “Revisiting the impact of asset transfers to *bad
banks’ on MFI credit to the euro area private sector”.



Kuvio 9. M3:n vastaerat

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

=== Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteisoille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja
varauksia) (4)

Muut vastaerét (mukana oma pédioma ja varaukset) (5)
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Léihde: EKP.

Huom. M3 esitetdén ainoastaan viitteeksi (M3 = 1+2+3-4+5).
Pitkéaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

luotonannon erd) vuotuinen kasvuvauhti piris-
tyi hitaasti ja oli 1,9 % joulukuussa 2010 (vuo-
den 2009 lopussa lainakanta supistui aavistuk-
sen verran, ks. kuvio 5). Téahdn viittaavat myos
lainakysynnédn vahittdinen kasvu sekd saata-
villa olevat tiedot luotonantokriteerien kehityk-
sestd. Euroalueen pankkien luotonantokyselysti
kay ilmi, ettd tarjontapuolen tekijoiden vaiku-
tus heikkeni vuoden mittaan. Yksityisen sek-
torin lainakannan vuotuisen kokonaiskasvun ja
rahalaitosten taseiden ulkopuolelle siirrettyjen
lainojen vaikutuksesta puhdistetun kasvuvauh-
din ero oli pieni vuonna 2010, silld arvopaperis-
tamistoiminta oli véhiista.

Sektoreittain tarkasteltuna yksityisen sektorin
lainakannan vuotuisen kasvun elpymiseen vai-
kutti pddasiassa lainananto yksityiselle ei-rahoi-
tussektorille eli kotitalouksille ja yrityksille.
Joulukuussa 2010 kotitalouksien lainakannan
vuotuinen kasvuvauhti oli 2,9 % (vuoden 2009
lopussa 1,3 %) ja yrityslainakanta supistui
vuositasolla 0,2 % (vuoden 2009 lopussa se
supistui 2,2 %). Muille rahoituksenviélittdjille

mydnnettyjen lainojen vuotuinen kehitys nopeu-
tui vihitellen vuoden jélkipuoliskolla. Syyna oli
kuitenkin péddasiassa keskusvastapuolten vili-
tykselld toteutettujen pankkienvélisten repo-
sopimusten kasvu, joka taas kasvatti raha-
laitosten lainoja niille rahoituksenvilittijille
saman verran.

Vuoden alkupuoliskolla yksityisen sekto-
rin lainakannan kasvun elpyminen oli pda-
asiassa kotitalouksien lainakehityksen ansiota.
Siihen vaikutti ldhes yksinomaan asuntolai-
nojen kehityksen elpyminen. My0s asuntojen
hintojen vuotuinen nousuvauhti piristyi euro-
alueella. Vuoden jdlkipuoliskolla yksityisen ei-
rahoitussektorin lainakannan elpymistd edisti
pédasiassa se, ettd yrityslainojen vuotuisessa
kehityksessd saavutettiin kddnnekohta — jos-
kin lainakanta edelleen supistui. Kun yrityslai-
nakannasta puhdistetaan rahalaitosten taseiden
ulkopuolelle (enimmékseen roskapankkeihin)
siirrettyjen lainojen vaikutus, lainakanta alkoi
vuositasolla kasvaa vuonna 2010.

Yksityisen ei-rahoitussektorin lainakannan
kehitys vuonna 2010 noudatteli kutakuinkin
suhdannevaihteluun liittyvid sddnnénmukai-
suuksia. Kotitalouksille mydnnettyjen laino-
jen kasvussa kddnnekohta saavutetaan yleensa
varhain suhdannekierrossa ja yrityksille myon-
nettyjen lainojen kehityksessi vasta myohem-
min. Neljdnnesvuosittaiset tiedot yrityslai-
nakannan vuotuisesta kehityksestd osoittavat
kédnteen tapahtuneen vuoden 2010 toisella nel-
jannekselld. Kotitalouksien lainakannan kas-
vussa kddnnekohta saavutettiin vuotta aiem-
min. Kuten aiemmissakin suhdannekierroissa,
yrityslainakannan kehityksen koheneminen
vuonna 2010 liittyi todenndkdisesti yritysten
investointien ja kulutustarpeen kasvuun, kun
liiketoimintaodotukset parantuivat ja talous-
kehitys piristyi. Taustalla saattoivat olla myds
muutokset markkinarahoituksen houkuttele-
vuudessa, kun velkakriisistd johtuva valtioi-
den joukkolainojen koronnousu on vaikutta-
nut osittain yritysten velkapaperien korkoihin.
Lainakannan kehitys kuitenkin vaihteli euro-
alueella maittain. Syyné oli mahdollisesti
se, ettd elpyminen eteni eri tahtiin eri maissa
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ja talouden eri sektoreilla ja ettd eri sekto- yksityisen ei-rahoitussektorin ja sen tarkeim-
reilla turvauduttiin eri mittakaavassa pankki- pien erien lainakannan vuotuista kasvuvauhtia
lainoihin tulorahoituksen ja/tai markkina- kehitykseen kahden aikaisemman taantuman ja
rahoituksen asemesta. (Kehikossa 2 verrataan elpymisen aikaan.)

RAHALAITOSTEN YKSITYISELLE EI-RAHOITUSSEKTORILLE MYONTAMIEN LAINOJEN KEHITYS VIIME
AIKOINA JA AIEMPIEN TALOUDEN TAANTUMIS- JA ELPYMISKAUSIEN AIKAAN

Finanssikriisid seuranneen taloudellisen taantuman syvyyden ja luonteen vuoksi olisi todenni-
koisti, ettd myos rahalaitosten mydntdmien lainojen kehitys olisi poikkeuksellista. Tassé kehi-
kossa vertaillaankin yksityisen ei-rahoitussektorin ja sen tdrkeimpien erien lainaméérian vuotuista
kasvuvauhtia viime aikoina ja kahden aikaisemman taantuman ja elpymisen aikaan eli 1990-luvun
ja 2000-luvun alussa. Jotta kehitystd olisi helpompi vertailla, kehikossa keskitytdédn tarkaste-
lemaan rahalaitosten mydntdmien lainojen reaalista maaraa (BKT:n deflaattoria kayttden).

Lainat yksityiselle ei-rahoitussektorille

Yksityisen ei-rahoitussektorin reaalisen lainaméérén vuotuinen kasvuvauhti heikkeni viimei-
simmén taantuman aikana noin 9 prosenttiyksikkoé (huipusta aallonpohjaan), ja loppuvaiheessa
lainakanta supistui. Heikkeneminen oli huomattavasti rajumpaa kuin 1990-luvun alun ja 2000-
luvun alun taantumissa, jolloin vuotuinen kasvuvauhti hidastui 67 prosenttiyksikkod mutta
pysyi positiivisena (ks. kuvio A). Liséksi kehitys heikkeni talla kertaa suhteellisen nopeasti
(kuuden vuosineljanneksen kuluessa), kun aiemmin heikkeneminen on ollut pitempi prosessi
(1990-luvun alussa heikkeneminen kesti 16 vuosineljannestd ja 2000-luvun alussakin yhdek-
sén vuosineljinnestd). Sen paremmin heikkenemisen rajuus kuin sen nopeuskaan ei kuiten-
kaan vaikuta liioitellulta, kun otetaan huomioon viimeaikaisen taantuman syvyys. Tédssé viimei-
simmadssé taantumassa BKT:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui ldhes 9 prosenttiyksikkod yhden
vuoden aikana, kun taas 1990-luvun alussa hidastuminen kesti nelja vuotta ja jéi 6 prosenttiyk-
sikkoon ja 2000-luvun alussakin kesti ldhes kaksi vuotta, ennen kuin BKT oli hidastunut 4 pro-
senttiyksikkod (ks. kuvio B).

Yksityisen ei-rahoitussektorin lainaméérén supistuminen vuositasolla on epétavallista muttei
ennenkuulumatonta euroalueen maissa. Lainanantoa yksityiselle ei-rahoitussektorille tuki 1990-
luvun alun taantumassa Saksan kotitalouksille mydnnettyjen lainojen mééran merkittéva kasvu
Saksojen yhdistymisen jilkeen. Jos Saksan yksityista ei-rahoitussektoria ei oteta mukaan, yksi-
tyisen ei-rahoitussektorin reaalisen lainaméérén kasvuvauhti heikkeni 13 prosenttiyksikkoa eli
lainakanta supistui jopa enemmaén kuin viimeisimmaén taantuman aikana (ks. kuvio A).

Yksityisen ei-rahoitussektorin reaalisen lainaméérén vuotuisen kasvuvauhdin kehityksessé
tapahtui kdanne vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld, mikd vastaa suhdannekehityksen
sdannénmukaisuuksia.! Lainananto yksityiselle ei-rahoitussektorille alkoi elpyd seké viimei-
simmassi taantumassa ettd 2000-luvun alussa kaksi vuosineljannesta sen jidlkeen, kun BKT:n
kehityksessé tapahtui kdanne, mutta 1990-luvun alussa elpymisté saatiin odottaa kolme vuosi-
neljannestd BKT:n kehityksen kddnnekohdan jalkeen.

1 Ks. lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”.
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Kuvio A. Rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille Kuvio B. BKT:n vuotuinen kasvu huomat-

myontamien lainojen reaalisen maaran vuotuinen kasvuvauhti tavina taantuma- ja elpymiskausina sitten
huomattavina taantuma- ja elpymiskausina sitten vuoden 1990 vuoden 1990
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
=== T = vuoden 2009 ensimmdinen neljannes == T =vuoden 2009 ensimméinen neljannes
+++e« T =vuoden 2002 ensimmdinen neljinnes ~~ eeeee T = vuoden 2002 ensimmdinen neljannes
==== T =vuoden 1993 ensimméinen neljéannes ==== T =vuoden 1993 ensimméinen neljiannes
—— T =vuoden 1993 ensimmadinen neljénnes (ilman Saksaa) —— T =vuoden 1993 ensimméinen neljénnes (ilman Saksaa)
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Liéhteet: EKP ja EKP:n laskelmat. Liéhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Varjostettu alue kuvaa luottamusvilid keskiméaardisessa
ennakossa/viiveessi siihen neljannekseen nahden, jolla lainasar-
jan ja BKT:n vuotuisten kasvuvauhtien keskindinen korrelaatio
on suurimmillaan. Luottamusvéli on korrelaatiokerroin plus/mii-
nus keskivirhe. Ks. myds kehikon alaviite 1. T on vuosineljannes,
jona BKT:n maéran kasvuvauhti saavutti aallonpohjan.

Lainat kotitalouksille

Aiempiin heikon talouskehityksen jaksoihin verrattuna kotitalouksille mydnnettyjen lainojen
kehitys vaikutti viimeisimmaén taantumis- ja elpymisvaiheen aikana selvemmin yksityiselle ei-
rahoitussektorille myonnettyjen lainojen kokonaiskehitykseen. Kotitalouksien reaalisen laina-
madrdn vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen huipusta aallonpohjaan oli aiempaa selvempaa
viimeisimmaissé taantumassa, ja kanta supistui vuositasolla, miké kertoo taantuman syvyydestd
asuntomarkkinoilla (ks. kuvio C). Kotitalouksien reaalisen lainamééran vuotuisen kasvuvauh-
din kehityksessa tapahtui kdédnne vuoden 2009 kolmannella neljannekselld eli kaksi vuosinel-
jannesta sen jélkeen, kun BKT:n vuotuinen kasvuvauhti elpyi. Kédanne tapahtui jonkin verran
myohemmin kuin aiemmilla tarkasteltavilla jaksoilla, eikd kehitys vastaa tyypillistd suhdetta
kotitalouksien reaalisen lainakannan ja BKT:n vililla.

Ei kuitenkaan ole ennenkuulumatonta, ettd kddnne kotitalouksien reaalisen lainaméérin vuotui-
sessa kasvuvauhdissa tulee suhteellisen myohéaan. Esimerkiksi 1990-luvun alussa selked kdénne
kotitalouksien reaalisen lainaméérén kehityksessd muissa euroalueen maissa kuin Saksassa
antoi odottaa itseddn kolme vuosineljannesté sen jélkeen, kun BKT:n vuotuinen kasvuvauhti oli
piristynyt. Samana ajanjaksona asuntojen hinnat laskivat noustuaan sitd ennen huomattavasti
useissa euroalueen maissa. Tdma viittaa siihen, ettd elpymisen viivdstyminen saattoi molem-
missa tapauksissa liittyd jonkinasteiseen taseiden tasapainottamiseen niin kotitalouksissa kuin
pankeissakin. Kunakin tarkasteltuna ajanjaksona asuntolainojen kehitys vaikutti ratkaisevasti
kotitalouksien reaalisen lainamaarin vuotuisen kasvuvauhdin elpymiseen.
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Kuvio C. Rahalaitosten kotitalouksille myontamien lainojen
reaalisen maaran vuotuinen kasvuvauhti huomattavina

taantuma- ja elpymiskausina sitten vuoden 1990

Kuvio D. Rahalaitosten yrityksille myontamien lainojen
reaalisen maaran vuotuinen kasvuvauhti huomattavina
taantuma- ja elpymiskausina sitten vuoden 1990

(vuotuinen prosenttimuutos)

=== T = vuoden 2009 ensimmaiinen neljannes
----- T = vuoden 2002 ensimméinen neljénnes
==== T =vuoden 1993 ensimmaiinen neljannes
—— T =vuoden 1993 ensimmdinen neljédnnes (ilman Saksaa)
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Lahteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Varjostettu alue kuvaa luottamusvilid keskimaaraisessa
ennakossa/viiveessa sithen neljdnnekseen nihden, jolla lainasar-
jan ja BKT:n vuotuisten kasvuvauhtien keskindinen korrelaatio
on suurimmillaan. Luottamusvéli on korrelaatiokerroin plus/mii-
nus keskivirhe. Ks. myos kehikon alaviite 1. T on vuosineljénnes,
jona BKT:n maérin kasvuvauhti saavutti aallonpohjan.

(vuotuinen prosenttimuutos)

=== T = vuoden 2009 ensimmadinen neljannes
----- T = vuoden 2002 ensimméinen neljinnes
==== T =vuoden 1993 ensimméinen neljannes
—— T =vuoden 1993 ensimmiéinen neljannes (ilman Saksaa)
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Léhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Varjostettu alue kuvaa luottamusvalia keskimaaraisessa
ennakossa/viiveessi sithen neljannekseen nihden, jolla lainasar-
jan ja BKT:n vuotuisten kasvuvauhtien keskinédinen korrelaatio
on suurimmillaan. Luottamusvili on korrelaatiokerroin plus/mii-
nus keskivirhe. Ks. myos kehikon alaviite 1. T on vuosineljénnes,
jona BKT:n méairédn kasvuvauhti saavutti aallonpohjan.

Lainat yrityksille

Yrityksille my6nnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin trendikehitys oli viimeisimmaén taan-
tumajakson aikana suunnilleen samankaltaista kuin aiemmillakin jaksoilla (ks. kuvio D). Kas-
vuvauhdin heikkeneminen oli kuitenkin vakavampaa, silld yrityslainojen vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni huipusta aallonpohjaan jopa 15 prosenttiyksikkod, kun muutos 1990-luvun alussa oli
10 prosenttiyksikkod ja 2000-luvunkin alussa vain 12 prosenttiyksikkod. Yrityslainojen reaalisen
madrdn supistuminen viimeisimman taantuman yhteydessé kertoo markkinaehtoisen rahoituk-
sen kdyton lisddntymisestd ja etenkin rakennus- ja kiinteistosektoreilla talouskehityksen heiken-
tymisen vakavuudesta.? Rakennus- ja kiinteistosektoreilla turvaudutaan hyvin paljon lainarahoi-
tukseen, ja rakennusalan osuus yrityksille myonnetyista lainoista oli edeltdvina vuosina tarked,
silld asuntomarkkinakehitys oli monissa euroalueen maissa erittdin vahvaa.

Kéédnnekohta yritysten reaalisen lainamaérén vuotuisen kasvuvauhdin kehityksessé oli vuo-
den 2010 alussa eli nelja kuukautta sen jélkeen, kun BKT:n vuotuinen kasvuvauhti oli piristynyt.
Tédma kehitys noudatteli suurin piirtein pitkén aikavilin sddnnonmukaisuuksia, vaikka kéénne
tuli hieman myShemmin kuin kahdella aiemmalla tarkastelujaksolla. Vaikka yrityslainojen reaa-
linen mééra supistui hieman vield vuoden 2010 lopussa, elpyminen oli nopeampaa ja voimak-
kaampaa kuin 1990-luvun alussa. Kuten aiemmillakin tarkastelujaksoilla, lainakehitysté piristi
lyhyiden lainojen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava paraneminen.

2 Ks. toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko 5, ”Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the
private sector”.
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Paitelmat

Yksityisen ei-rahoitussektorin lainakannan vuotuisen kasvuvauhdin absoluuttinen heikkenemi-
nen viime taantuman yhteydessi oli huomattavaa. Suhteutettuna BKT:n kehityksen heikkenemi-
seen se oli kuitenkin jokseenkin samankaltaista kuin aiemmillakin taantumakausilla. Koti-
talouksien reaalisen lainamééran vuotuinen kasvuvauhti oli hieman poikkeavaa, silld kasvuvauhti
heikkeni suhteellisen rajusti ja lainakanta alkoi supistua. Myos kédédnne tapahtui pitemmalla vii-
veelld BKT:n vuotuisen kasvuvauhdin elpymiseen nihden. Molemmat ilmi6t kuvastavat toden-
nakdisesti asuntomarkkinoiden erityisasemaa viimeisimmassa taantumassa. Kaiken kaikkiaan
rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille myontadmien lainojen reaalisen maaran kehitys oli
suurin piirtein samankaltaista kuin edellisiné talouden taantuma- ja elpymiskausina.

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvin
sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikai-
siin (ilman omaa pddomaa ja varauksia lasket-
tuihin) velkoihin kasvoivat vuoden aikana huo-
mattavasti aiempaa hitaammin. Joulukuussa
niiden vuotuinen kasvu oli 3,0 % (6,0 % vuo-
den 2009 lopussa). Etenkin pitempiaikaisiin tal-
letuksiin (seki irtisanomisajaltaan yli kolmen
kuukauden talletuksiin ettd yli kahden vuoden
médrdaikaistalletuksiin) mutta myds rahalaitos-
ten pitempiaikaisiin velkapapereihin (yli kah-
den vuoden velkapapereihin) tehtyjen sijoitus-
ten kasvu hidastui. Pitempiaikaisten talletusten
kasvun hidastuminen lienee johtunut siité, etté
niiden korkojen houkuttelevuus véheni tuotto-
kdyrdn loiventuessa jonkin verran vuoden mit-
taan. Pitempiaikaisten velkapaperien kohdalla
hidastuminen saattoi olla kytkoksissa siihen,
ettd rahalaitosten velkapapereihin liittyvien ris-
kien katsottiin kasvaneen.

Euroalueen rahalaitosten ulkoinen nettoasema
heikkeni vuonna 2010 edelleen eli 89 mil-
jardilla eurolla. Heikkeneminen johtui siitd,
ettd ulkomaiset saatavat supistuivat enem-
mén kuin ulkomaiset velat. Kaiken kaikkiaan
euroalueen rahalaitosten valitykselld toteute-
tut rahaa hallussa pitdvan sektorin ja ulkopuo-
lisen maailman viliset taloustoimet johtivat siis
padoman nettotuontiin.

TILANNE RAHAMARKKINOILLA PARANI
VAIHTELUSTA HUOLIMATTA

Vuonna 2010 euroalueen rahamarkkina-
korkoihin vaikuttivat monenlaiset tekijit ja

eurojérjestelma tarjosi edelleen euroalueen pan-
keille poikkeuksellista rahoitustukea. Tilanteen
parannuttua rahoitusmarkkinoilla vuoden 2009
aikana eurojdrjestelma ryhtyi alkuvuodesta 2010
viahitellen purkamaan tarpeettomiksi kéyneita
epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia. Niinpa
likviditeettid lisddvien operaatioiden keski-
madrdinen maturiteetti lyheni. Valtioiden vel-
kakriisi aiheutti kuitenkin toukokuussa vaka-
via jénnitteitd valtion joukkolainamarkkinoilla
erdissd euroalueen maissa, miké héiritsi rahapo-
litiikan valittymismekanismin toimintaa. Likvi-
diteetti- ja luottoriskejd alettiin pitdd yha suu-
rempina. Palauttaakseen héiridistd kérsivien
arvopaperimarkkinoiden toimintakyvyn ja saa-
dakseen rahapolitiikan vilittymismekanismin
toimimaan taas asianmukaisesti eurojérjestelma
kaynnisti ns. velkapaperiohjelman (arvopaperi-
markkinoita koskeva ohjelma, Securities Markets
Programme) ja otti uudelleen kdyttoon osan
alemmin puretuista epdtavanomaisista toimista.
Kehikossa 1 késitellddn vuonna 2010 toteutet-
tuja epdtavanomaisia toimia, joiden ansiosta
kyettiin ehkdiseméddn héirididen levidmistd
rahamarkkinoilla. Vuoden 2010 jalkipuoliskolla
epitavanomaisten toimien automaattinen pur-
kautuminen kuuden ja kahdentoista kuukauden
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden paat-
tyessd vahensi yliméaaraista likviditeettid ja sai
rahamarkkinakorot nousemaan.

Vakuudelliset ja vakuudettomat rahamarkki-
nakorot laskivat vuoden 2010 ensimmadiselld
neljannekselld kaikissa maturiteeteissa jon-
kin verran mutta nousivat sitten huomattavasti
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loppuvuoden aikana. Kolmen kuukauden vakuu-
dettomia korkoja tarkasteltaessa havaitaan, etté
kolmen kuukauden euriborkorko oli vuoden 2010
tammikuun alussa noin 0,70 %, laski maaliskuun
loppuun mennessa 0,63 prosenttiin ja nousi sitten
niin, ettd se 25.2.2011 oli 1,09 % (ks. kuvio 10).
Vakuudellisista rahamarkkinakoroista kolmen
kuukauden eurepokorko oli vuoden 2010 tam-
mikuun alussa noin 0,40 %, laski sitten hieman
ensimmadiselld vuosineljdnnekselli ja oli maalis-
kuun lopussa 0,34 %. Sen jédlkeen eurepokorko
nousi vahvasti ja oli marraskuun alussa 0,80 %
mutta laski taas ja oli tammikuun 2011 alussa
noin 0,56 %. Sitten eurepokorko nousi uudes-
taan, ja 25.2.2011 se oli 0,81 %.

Kehityksen seurauksena myds vakuudellisten
ja vakuudettomien rahamarkkinakorkojen vili-
nen ero vaihteli ja oli 25.2.2011 jonkin verran
pienempi kuin vuoden 2010 tammikuun alussa.
Ero kuitenkin pysyi suhteellisen suurena pitkén
aikavélin keskiarvoon ndhden. Vuoden 2010
aikana ja alkuvuonna 2011 kolmen kuukauden
euribor- ja eurepokorkojen vilinen ero vaih-
teli 0,23:n ja 0,46 prosenttiyksikon vélilld. Ero
oli noin 0,30 prosenttiyksikkdd vuoden 2010
alussa ja 0,28 prosenttiyksikkdd 25.2.2011
(ks. kuvio 10).

Lyhimpié rahamarkkinakorkoja tarkasteltaessa
havaitaan, ettd avokétinen rahoitustuki, jota
eurojérjestelma oli tarjonnut euroalueen pan-
keille jo vuoden 2008 lokakuusta asti, vaikutti
selvisti eoniakoron kehitykseen vuonna 2010.
Yliméadraistd likviditeettid oli runsaasti, ja
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta eonia-
korko pysyi léhella talletuskorkoa eli selvisti
alhaisempana kuin eurojirjestelmin perus-
rahoitusoperaatioiden ja pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden kiinted korko (ks. kuvio 11).
Kesédkuun lopulla, kun kuuden ja kahdentoista
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot erdéntyivat eivétkd pankit halunneet uusia
niitd tdysimadrdisesti, ylimaaréisen likviditeetin
madré viheni ja eoniakoron vaihtelu lisdantyi.
Ylimédédrdisen likviditeetin vihentyessé eonia-
koron kehitys on noudatellut selkedmpéé kaavaa
kullakin pitoajanjaksolla. Pitoajanjakson alussa
eoniakorko on ollut korkeampi ja laskenut sitten
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Kuvio 10. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, korkoero peruspisteind, paivdhavaintoja)
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vihitellen jakson loppua kohden, miké on joh-
tunut pankkien halusta tayttdd varantovelvoit-
teensa jo pitoajanjakson alkuvaiheessa. [lmi6 on
ollut havaittavissa jo hdirididen ilmaantumisesta
eli elokuusta 2007 saakka. Se ei kuitenkaan vai-
kuttanut rahamarkkinakorkoihin ensimmaéi-
sen 12 kuukauden pitempiaikaisen rahoitusope-
raation kestoaikana (vuoden 2009 puolivilista
vuoden 2010 puoliviliin), jolloin yliméaraista
likviditeettid oli enemmaén kuin koskaan, vaan
vasta yliméddrdisen likviditeetin vdhentyesséd
vuoden 2010 jilkipuoliskolla. Eoniakoron hei-
lahtelu jatkui vuonna 2011, ja 25.1.2011 eonia-
korko oli korkeampi kuin perusrahoitusoperaa-
tioiden korko ensi kertaa sitten vuoden 2009
kesdkuun. Lisdksi eoniakorko nousi tilapdisesti
pitoajanjaksojen ja kassanhallintakausien (kuten
vuoden) lopussa.

VOIMAKKAITA JANNITTEITA ERAIDEN
EUROALUEEN VALTIOIDEN JOUKKO-
LAINAMARKKINOILLA VUONNA 2010

Valtion joukkolainojen hintoihin vaikutti ylei-
sesti ottaen kaksi merkittdvad kehityskulkua



vuonna 2010. Ensinnékin euroalueella ilmeni
hairigita erdiden valtioiden joukkolainamarkki-
noilla, ja toiseksi maailman talouskasvu hidas-
tui odotetusti vuoden 2010 jilkipuoliskolla,
mika vaikutti laaja-alaisesti.

Vuoden 2010 lopussa AAA-luokituksen saa-
neiden joukkolainojen tuotot olivat seké euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa suurin piir-
tein 3,2-3,4 %. Tuotot olivat euroalueella
noin 0,40 prosenttiyksikkdd pienempid ja
Yhdysvalloissa noin 0,50 prosenttiyksikkoa
pienempid kuin vuotta aiemmin (ks. kuvio 12).
Syyné oli koko alkuvuoden kestényt tuotto-
jen supistuminen, joka kumoutui osittain, kun
tuotot elpyivit vahvasti elokuun lopusta vuo-
den loppuun. Elokuun lopun tienoilla, kun tuot-
tojen supistuminen pyséhtyi, ne olivat euro-
alueella 1,20 prosenttiyksikkod pienemmait ja
Yhdysvalloissa 1,40 prosenttiyksikkoa pie-
nemmait kuin vuoden 2009 lopussa. Impli-
siittinen volatiliteetti vaihteli huomattavasti
vuonna 2010, kun joukkolainojen tuotot ensin
supistuivat ja sitten taas kasvoivat. Suurimmil-
laan se oli toukokuussa ja syyskuussa. Impli-
siittinen volatiliteetti lisddntyi euroalueella ja
Yhdysvalloissa keskiméérin 5 prosentista 7 pro-
senttiin. Muutoin volatiliteetti oli vuonna 2010
paljon vdhdisempdd kuin loppuvuodesta 2008
ja alkuvuodesta 2009, jolloin se oli molemmilla
alueilla keskiméérin yli 10 %.

On huomionarvoista, ettd valtion kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuottojen koko-
naiskehitys oli varsin samankaltainen euro-
alueella ja Yhdysvalloissa vuoden 2010 kuluessa,
vaikka tuottojen keskindinen korrelaatio vaih-
teli merkittévésti. Vuoden 2010 ensimmaisind
neljand kuukautena korrelaatio oli jokseen-
kin pieni, silld tuotot pysyivét Yhdysvalloissa
melko vakaina mutta supistuivat euroalueella.
Tuolloin yritystoiminnan kasvu oli molemmilla
talousalueilla varsin vahvaa, joten mm. osakkei-
den hinnat kehittyivit samalla tavoin seki euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa. Samana ajanjak-
sona AAA-luokituksen saaneiden euroalueen
valtioiden joukkolainojen tuotot heikkenivit,
silld sijoittajat hakivat turvallisempia sijoitus-
kohteita, kun edelld mainitut hiiriét ravistelivat

Kuvio I1. EKP:n korot ja yon yli -korko
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Kuvio 12. Valtion pitkien joukkolainojen
tuotot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)
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Léhteet: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters ja EKP.
Huom. Euroalueen kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoa vas-
taa AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuottokdyristd johdettu nimellistuotto
EKP:n arvion mukaan. Yhdysvaltain joukkolainojen tuotot ovat
kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoja.
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erditd euroalueen valtioiden joukkolainamarkki-
noita. Yhdysvalloissa joukkolainojen tuo-
tot sitd vastoin kasvoivat jatkuvan talouskasvun
ansiosta. Loppuvuodesta ja etenkin heindkuusta
lahtien korrelaatio parani, kun Yhdysvaltain
talouskasvun voimakkuuden uudelleenarviointi
ja hdirididen tilapdinen lievittyminen euro-
alueen valtioiden joukkolainamarkkinoilla sai-
vat tuotot ldhestymaéén toisiaan ja kehittyméén
sitten hyvin samankaltaisesti molemmilla puo-
lilla Atlanttia. Vuoden lopulla valtion kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuotot Yhdysval-
loissa alkoivat kuitenkin kasvaa nopeammin
kuin tuotot euroalueella, silld maailman talous-
kehityksen katsottiin alkavan taas nopeutua.
Téstd osoituksena esimerkiksi maailman osto-
padllikdiden hintaindeksi nousi joulukuussa.
Osakemarkkinahinnat kehittyivit samankaltai-
sesti kuin joukkolainojen tuotot. Yhdysvalloissa
osakkeiden hinnat nousivat paljon nopeam-
min kuin euroalueella mahdollisesti siksi, ettd
markkinoilla ilmeni huolia pddomatappioista,
joita euroalueen rahoituslaitoksille voisi koitua
euroalueen valtioiden joukkolainamarkkinoilla
uudelleen ilmenneiden héirididen vuoksi.

Suunnilleen vuoden 2009 marraskuun puolivi-
listd vuoden 2010 huhtikuun alkuun kehitys val-
tion joukkolainamarkkinoilla oli jonkin verran
erilaista euroalueella ja Yhdysvalloissa. Yhdys-
valloissa tuotot kasvoivat noin 0,50 prosenttiyk-
sikkod, kun taas euroalueella tuotot heikkenivit
noin 0,25 prosenttiyksikkod. Tadssd vaiheessa
vuotta rahapolitiikan ohjauskorkojen odotet-
tiin pysyvat alhaisina pitemmaén aikaa Atlan-
tin molemmin puolin. Makrotaloutta koske-
vat tiedot vahvistivat talouskasvun elpymisen
olevan vankkaa. Syyni pitkien joukkolaino-
jen vastakkaiseen kehitykseen néilld kahdella
talousalueella lienee siis ollut padasiassa mark-
kinoiden kasvava huoli erdiden euroalueen mai-
den julkisen talouden rahoitusaseman kesté-
vyydestd. Kehitys heikensi yleisesti parhaan
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen
tuottoja euroalueella.

Huhtikuun alussa my06s Yhdysvaltain val-
tion joukkolainojen tuotot alkoivat supis-
tua, ja supistuminen oli varsin nopeaa. Vield
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maaliskuun lopussa ero euroalueen joukko-
lainojen tuottoihin oli 0,60 prosenttiyksikkoa,
mutta kesdkuun lopussa eroa ei endé juuri ollut.
Euroalueen talouskehitys oli edelleen myon-
teistd ja luottamusindikaattorit kaiken kaik-
kiaan paranivat, mutta euroalueen valtioiden
pitkien AAA-luokituksen saaneiden joukko-
lainojen tuotot laskivat, kun hiiriét pahenivat
Euroopan valtioiden joukkolainamarkkinoilla.
EU:n tukipaketista Kreikalle sovittiin viikon-
loppuna 10.—11.4.2010, mika lievensi hdiridita
jonkin verran, mutta ne lisdédntyivét taas seu-
raavien paivien kuluessa, kun Kreikan ja Por-
tugalin valtionvelan luottoluokitusta laskettiin.
Kreikan velan luottoluokitus alennettiin inves-
tointitason alle, mik4 osaltaan heikensi luot-
tamusta Kreikan julkisen talouden rahoitus-
aseman kestdvyyteen ja loi luottamuskriisia.
Luottamuspula johti mittaviin sijoitusten siir-
toihin AA A-luokituksen saaneisiin euroalueen
maiden ja Yhdysvaltain valtion joukkolainoi-
hin, ja 6.-7.5. sijoittajat tekivit kaikkensa saa-
dakseen rahansa turvallisempiin kohteisiin.
Kreikan valtion kymmenen vuoden joukkolai-
nojen korot olivat jo vuoden 2010 ensimmai-
selld neljannekselld nousseet Saksan vastaavien
lainojen korkoihin nihden, mutta muiden euro-
alueen maiden korot olivat yleisesti ottaen pysy-
neet vakaina ja tartuntariski vdhdisend. Tilanne
muuttui merkittdvasti huhtikuun alussa, kun
korot alkoivat nousta myds Irlannissa ja Por-
tugalissa sekéd vahdisemmassd maédrin Espan-
jassa, Italiassa ja Belgiassa. Se, ettd arviot
tiettyjen euroalueen maiden velkatilanteen kes-
tévyydestd synkkenivit tdlld ajanjaksolla, ndkyi
selvisti valtion luottoriskinvaihtosopimusten
(sovereign credit default swaps) tuottoeroista.
Niilld instrumenteilla sijoittajat suojautuvat
valtioiden maksukyvyttomyysriskeilta.

Toukokuun aikana tilanne parani, kun EU:n
tasolla toteutettiin ennennikeméttomii toi-
mia. Tuolloin paéatettiin Euroopan rahoituksen-
vakautusmekanismista ja Euroopan rahoitus-
vakausvilineestd, ja eurojirjestelma ilmoitti 10.5.
useista rahapolitiikan vélittymismekanismin
asianmukaisen toiminnan palauttamiseen tah-
tddvistd toimista. Nithin kuului muun muassa
velkapaperiohjelma, jolla mahdollistettiin



interventiot euroalueen yksityisen ja julkisen
sektorin velkapaperimarkkinoilla. Euroalueen
joukkolainamarkkinat saattoivat saada lisdtukea
heindkuussa my6s EU:n laajuisten stressitestien
tulosten julkaisemisesta, silld niihin liittyvista
tiedoista ilmeni myds, kuinka paljon pankeilla
oli valtion velkainstrumentteja. Jannitteet eivét
kuitenkaan viistyneet kokonaan, miké nikyi
muun muassa siiné, ettd vaikka Saksan valtion
joukkolainojen tuotot supistuivat entisestiin,
useiden euroalueen maiden valtion joukkolaino-
jen tuotot jatkoivat kasvuaan. Syyni saattoivat
olla paitsi pyrkimys siirtda sijoituksia turvalli-
sempiin kohteisiin myds merkit talouskehityk-
sen hidastumisesta euroalueella ja erityisesti
Yhdysvalloissa, missd asunto- ja tydomarkkina-
kehitys heikkeni uudelleen. Noususuhdanteen
hidastuminen Yhdysvalloissa vaikutti tunnel-
miin markkinoilla useissa suurissa talouksissa,
ja sijoituksia siirrettiin runsaasti niille valtioiden
joukkolainamarkkinoille, joita pidettiin vahiten
riskipitoisina. Samalla odotukset uusista rahan
mairad lisddvistd toimista kasvoivat.

Vuoden viimeiselld neljanneksellé tuotot alkoi-
vat kasvaa Atlantin molemmilla puolilla. Tuotto-
jen yleinen kasvu sopi tilanteeseen, jossa talous-
niakymat kohentuivat uudelleen. Elpyminen oli
selkedmpai euroalueella kuin Yhdysvalloissa,
missd makrotaloutta koskevat tiedot olivat ylei-
sesti ottaen myOnteisid mutta varsin epéyhte-
ndisid. Useimpien A A A-luokitusta heikomman
luottoluokituksen saaneiden euroalueen valtioi-
den pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
vuoden viimeiselld neljdnnekselld huomatta-
vasti vahvemmin ja vaihtelivat paljon enem-
min kuin AAA-luokituksen saaneiden pitkien
valtion joukkolainojen tuotot. Etenkin Irlannin
valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuot-
toero Saksan valtion joukkolainoihin ndhden
kasvoi selvisti eli 2,80 prosenttiyksikk6d vuo-
den 2010 syyskuun alusta marraskuun loppuun.
Syyné oli markkinaosapuolten huomion kiin-
nittyminen Irlantiin ja kasvava huoli julkisen
talouden rasitteista, jotka liittyivét Irlannin hal-
lituksen tukeen maan rahoitussektorille. Samoja
jénnitteitd oli havaittavissa Portugalin ja Espan-
jan valtion joukkolainojen markkinoilla, silld
Portugalin joukkolainojen tuottoero Saksan

valtion joukkolainoihin ndhden kasvoi 1,10 pro-
senttiyksikkod ja Espanjan 1,05 prosenttiyk-
sikkdd. Muiden valtioiden joukkolainamarkki-
noilla vaikutus jdi pienemmaéksi. Esimerkiksi
Kreikan valtion joukkolainojen tuottoero kas-
voi vain 0,07 prosenttiyksikkod, Italian 0,42 ja
Belgian 0,65 prosenttiyksikkod (ks. kuvio 13).
Markkinoiden tavallista suurempi huolestunei-
suus lisdsi loppuvuodesta joukkolainojen tuotto-
jen implisiittista volatiliteettia niin euroalueella
kuin Yhdysvalloissakin.

Reaalituotot vaihtelivat vuonna 2010 merkit-
tdvésti vihemmaén kuin vuonna 2009 ja my0s
vihemmaén kuin nimellistuotot. Yleisesti
ottaen reaalituotot pysyivét euroalueella melko
vakaina 1,5 prosentin tuntumassa. Tammi-
kuusta syyskuuhun ne supistuivat 0,50 prosent-
tiyksikkod, mutta sitten ne kasvoivat takaisin
entisiin lukemiin. Kasvu seuraili talouskehi-
tyksen vahvistumista etenkin loppuvuodesta.
Kun reaalituotot olivat vakaat, nimellistuot-
tojen supistuminen viittasi siihen, ettd tuo-
tot yhtendistévélld inflaatiovauhdilla mitatut
inflaatio-odotukset heikkenivét yleisesti ottaen

Kuvio 13. Tiettyjen euroalueen valtioiden

joukkolainojen tuottoerot

(peruspisteind, paivdhavaintoja)

= BE  ----- 1E
..... ES = IT
==== FR ee=e PT
— GR
1100 1100
1000 1000
900
800
700
600

400

-100

T Ll T T T T -100
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lahde: Thomson Reuters.
Huom. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen ja Saksan

valtion vastaavan joukkolainan tuottoero.
EKP
Vuosikertomus 0
2010



vuoden mittaan. Heikkeneminen oli selvintd O LI Ol R LA Ly T aay
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

INFLAATIO-ODOTUSTEN MARKKINAPERUSTEISTEN MITTARIEN KEHITYS VUONNA 2010

Inflaationdkymien arvioinnissa kiytetdan usein markkinaperusteisia inflaatio-odotusten mit-
tareita. Tallaisten mittarien tulkinnassa on kuitenkin noudatettava erityistd varovaisuutta,
jos rahoitusmarkkinoilla esiintyy jénnitteitd. Vuonna 2010 Euroopan rahoitusmarkkinoilla
oli merkittdvid jinnitteitd, mutta inflaatiosidonnaisista swapeista ja nimellis- ja reaalikorkoi-
sista valtion joukkolainoista johdetut markkinaperusteiset inflaatio-odotusten mittarit hei-
lahtelivat vihemmaén kuin Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jélkeen eivétka
likviditeettivddristymét vaikuttaneet niihin yhtd paljon. Tdsséd kehikossa tarkastellaan
rahoitusmarkkinainstrumenttien hinnoista johdettujen inflaatio-odotusten kehitysta euro-
alueella vuonna 2010.

Vuoden alkupuoliskolla nimelliskorkoisista ja inflaation sidotuista joukkolainoista johdettu vii-
den vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua pysyi
kaiken kaikkiaan vakaana 2,5 prosentin tuntumassa (ks. kuvio A). Kesén aikana se hidastui
huomattavasti ja elpyi vain osittain ldhestyttdessd vuoden 2011 alkua. Vaihtoehtoinen, inflaatio-
sidonnaisista swapeista johdettu mittari kehittyi samankaltaisesti, mutta vaihtelu oli jonkin verran
vahdisempad. Kaiken kaikkiaan inflaatio-odotusten markkinaperusteisten mittarien vaihtelu oli
vuonna 2010 paljon vdhdisempéé kuin edellisvuosina. Joukkolainoista ja swapeista johdetut vii-
den vuoden futuuriin perustuvat inflaatiovauhdit viiden vuoden kuluttua eivit esimerkiksi poi-
kenneet toisistaan vuonna 2010 merkittavasti yli 30:a peruspistettd. Kun kriisi oli pahimmillaan
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vuoden 2008 jélkipuoliskolla Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jélkeen, niiden
vélinen ero oli yli 70 peruspistetta.

Vuonna 2010 spotarvopaperiin ja futuuriin perustuvat tuotot yhtendistévat inflaatiovauhdit
hidastuivat, kun viiden vuoden joukkolainojen reaalituotot supistuivat jonkin verran ja kym-
menen vuoden joukkolainojen reaalituotot pysyivét vakaina (ks. kuvio B). Nimellistuottojen
pieneneminen johtui suurelta osin siitd, ettd markkinaosapuolet eivét endd edellyttédneet yhta
suurta kompensaatiota tulevan inflaatiokehityksen varalta. Kompensaatiossa on mukana odote-
tun inflaation lisdksi inflaatioriskipreemio. Kuviossa C niité tarkastellaan erikseen purkamalla
aikarakennemallista johdetut, pitkiin futuureihin perustuvat tuotot yhtendistévét inflaatiovauhdit
osatekijoihinsd. ! Markkinoiden heilahtelua koskevista havainnoista johdetut, malliin perustuvat
tuotot yhtendistavat inflaatiovauhdit hidastuivat vuoden 2010 aikana mutta elpyivéat hieman vuo-
den 2011 alun tienoilla. Hidastuminen johtui kuitenkin suurelta osin inflaatioriskipreemion muu-
toksista eikd siitd, ettd itse inflaatio-odotukset olisivat muuttuneet. Inflaatio-odotukset pysyivét
melko vakaina ldhelld pitkédn aikavilin keskiarvoaan. Myos kyselytutkimuksiin perustuvat euro-
alueen pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset pysyivit melko vakaina vuonna 2010, mika tukee
johtopéatosta.

Tuotot yhtendistévét inflaatiovauhdit pysyivat euroalueella vuonna 2010 jonkin verran vakaam-
pina kuin Yhdysvalloissa (ks. kuvio D). Se, ettd tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti hidastui

1 Ks. J. A. Garcia ja T. Werner, ”Inflation risks and inflation risk premia”, Working Paper Series -sarjan nro 1162, EKP,
maaliskuu 2010.

Kuvio A. Tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti Kuvio B. Muutos tuotot yhtendistavassa
ja inflaatiosidonnaiset swapkorot inflaatiovauhdissa sekd nimellisissa ja
reaalisissa tuotoissa vuonna 2010
(vuotuisina prosentteina, peruspisteini) (peruspisteiné)
=== 5 vuoden futuuriin perustuva inflaatiosidonnainen === Muutos reaalituotoissa
swapkorko 5 vuoden kuluttua ja tuotot yhtenaistava wenn Muutos tuotot yhtendistévassé inflaatiovauhdissa
inflaatiovauhti (tuottoero, oikea asteikko) Muutos nimellistuotoissa

----- 5 vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko 5 vuoden kuluttua
==== 5 vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua
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Lahteet: Thomson Reuters, EuroMTS, EKP. Lahteet: Thomson Reuters, EuroMTS, EKP.
Huom. Tuotot yhtendistdvd inflaatiovauhti on puhdistettu Huom. Tuotot yhtendistévé inflaatiovauhti ja reaalituotot on
kausivaihtelusta. puhdistettu kausivaihtelusta.
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Kuvio C. Pitkaan futuuriin perustuva tuotot
yhtenadistava inflaatiovauhti purettuna osa-

tekijoihinsa aikarakennemallin mukaan

Kuvio D. Viiden vuoden futuuriin perustuva
tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti viiden vuo-
den kuluttua euroalueella ja Yhdysvalloissa

(prosenttiyksikkdind)

=== Pitkddn (5 vuoden) futuuriin perustuva tuotot
yhtendistéva inflaatiovauhti (5 vuoden kuluttua)
Pitkén aikavilin inflaatio-odotukset (6-10 vuotta)
====[Inflaatioriskipreemio (oikea asteikko)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pitkdén futuuriin perustuva tuotot yhtendistava inflaatio-

Lahteet: Thomson Reuters, Yhdysvaltain keskuspankki, EKP:n asian-
tuntijoiden laskelmat.

vauhti ja sen osatekijit perustuvat 5 vuoden futuuriin viiden vuo-
den kuluttua. Tarkempia tietoja aikarakennemallista on kehikon
alaviitteessd 1 mainitussa teoksessa.

toukokuusta elokuuhun 2010, oli osa laajempaa kehitysta ja havaittavissa myos Y hdysvaltoja
koskevissa indikaattoreissa, mutta kun euroalueella pitkiin futuureihin perustuvat inflaatio-
vauhdit vakaantuivat loppuvuodesta ja vuoden 2011 alussa, Yhdysvalloissa ndin ei tapahtunut.

Kun euroalueen inflaatio-odotuksia tarkastellaan markkinaperusteisin mittarein, vaikuttaa kai-
ken kaikkiaan siltd, ettd markkinaosapuolten keskipitkélla ja pitkélld aikavélilla edellyttima
kompensaatio inflaation ja inflaatioriskin varalta pieneni vuonna 2010 ja etenkin kesédkuukau-
sina. Kehitys johtui pitkalti inflaatioriskipreemion pienenemisesté. Inflaatio-odotukset sen
sijaan pysyivit melko vakaina ldhelld pitkén aikavélin keskiarvoaan eli tiukasti EKP:n tavoit-

teen mukaisina. Tavoitteena on ylldpitda hintavakautta keskipitkélld aikavalilla.

Tammi-helmikuussa 2011 AAA-luokituk-
sen saaneiden valtion pitkien joukkolaino-
jen tuotot kasvoivat euroalueella hieman vuo-
den 2010 lopun lukemistaan, ja Yhdysvalloissa
ne pysyivét jokseenkin vakaina vuodenvaih-
teen lukemien tuntumassa. Tuotot siis pysyivat
tammi-helmikuussa kummallakin talous-
alueella yleisesti ottaen vakaina, mutta suhteel-
lisen suuria vaihtelujakin esiintyi. Helmikuun
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alussa tuotoissa ilmeni piikki, kun talous-
kehityksestd saatiin mydnteisid tietoja ja jannit-
teet viistyivét euroalueella. Vaikutus kuitenkin
lahes kumoutui kuun loppuun mennessi, mihin
vaikutti osaltaan my0ds geopoliittisten riskien
lisdédntyminen. Euroalueen valtioiden 10 vuo-
den joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion
vastaaviin joukkolainoihin ndhden kapenivat
edelleen tammi-helmikuussa 2011. Osasyyné



olivat markkinaosapuolten odotukset Euroo-
pan rahoitusvakausvilineen toimintakentén ja
koon kasvattamisesta sekéd odotettua suurempi
kysynté velkahuutokaupoissa.

OSAKEHINTOJEN ELPYMINEN HIDASTUI
EUROALUEELLA VUONNA 2010

Sekd euroalueen ettd Yhdysvaltain osake-
indeksien tuotto oli vuonna 2010 noin 23,5 %
(kuten edellisvuonnakin), mutta kehitys oli
ndilld talousalueilla hyvin erilaista. Yhdysval-
tain indeksin nousuvauhti oli 13 %, eli se kehit-
tyl merkittdvésti paremmin kuin euroalueen
indeksi, joka ei juuri noussut (ks. kuvio 15).
Vuonna 2010 kokonaisuutena esiintyneistd
eroista huolimatta osakehinnat pysyivét kum-
mallakin talousalueella laajalti ennallaan vuo-
den aikana. Osakeindeksien tuotot ja tappiot
vuoden 2009 lopun tilanteeseen ndahden oli-
vat enimmillddn 10 prosentin luokkaa, joten
toteutunut volatiliteetti vaihteli merkittavasti.
Toteutuneen volatiliteetin vaihtelu seki sijoit-
tajien odotukset tulevista jannitteistd johtivat
sithen, ettd myds osakehintojen implisiittinen
volatiliteetti vaihteli merkittdviasti koko vuo-
den 2010. Suurimmillaan implisiittinen volati-
liteetti (molempien talousalueiden keskimaarai-
nen volatiliteetti vuositasolle korotettuna) oli
lahes 35 % touko-kesdkuun vaihteessa. Joulu-
kuun 2008 ja maaliskuun 2009 vilisena aikana
volatiliteetti oli kuitenkin vield paljon suu-
rempaa. Kaiken kaikkiaan osakehintojen tule-
vaa kehitysté pidettiin euroalueella koko vuo-
den 2010 epdvarmempana kuin Yhdysvalloissa.

Vuoden 2009 lopun myonteisen kehityksen
jilkeen osakehinnat laskivat tammi-helmi-
kuussa 2010 niin euroalueella kuin Yhdysval-
loissakin. On mahdollista, ettd jatkuvat hairiot
euroalueen valtioiden joukkolainamarkkinoilla
vaikuttivat yhd enemmaén tunnelmiin markki-
noilla. Euroalueella rahoitusalan yritysten osak-
keiden hinnat laskivat eniten. Muilla sektoreilla
kehitys oli varsin epayhtendisté, eiki siiné ollut
havaittavissa mitiin selkedd suuntausta. Yhdys-
valloissa rahoitussektorin osakehintojen kehi-
tys sen sijaan oli paljon parempaa etenkin siksi,
ettd suurimmat pankit ilmoittivat tuloskasvunsa
olevan vankkaa. Kun velkoihin liittyvét huolet

Kuvio 15. Keskeiset osakeindeksit

(1.1.2010 = 100, paivahavaintoja)
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Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Kaytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja)
euroalueen osalta, Standard & Poor's 500 Yhdysvaltojen ja
Nikkei 225 Japanin osalta.

véistyivit, osakehinnat nousivat jilleen molem-
milla talousalueilla ja olivat toukokuun alun tie-
noilla korkeimmillaan sitten marraskuun 2008,
mutta sitten nousu taittui. Myonteistd kehitysta
siivittivat myos tiedot paremmasta talouskehi-
tyksestd vuoden ensimmadiselld neljdnneksella.
Tuloskehityksessikin oli merkkeja elpymisesti,
silld tuotot supistuivat jo vihemmén kuin tilan-
teen ollessa synkimmillddn. Dow Jones Euro
Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten toteutu-
neet tulokset heikkenivét helmikuussa 2010
vuositasolla endd 22 % (vuoden 2009 mar-
raskuussa 40 %), ja seuraavien 12 kuukauden
tuotto-odotukset olivat jopa 27 %.

Velkoihin liittyvien jénnitteiden voimistumi-
nen euroalueella toukokuussa sai maailman
sijoittajat karttamaan riskejd ja siirtimaén varo-
jaan suhteellisen turvallisina pidetyille Sak-
san ja Yhdysvaltain valtion joukkolainojen
markkinoille. Seurannut valtaisa myyntiryn-
tdys kansainvalisilld osakemarkkinoilla kumosi
talouskehitystd koskevien suotuisien tilastotie-
tojen myonteisen vaikutuksen, ja hinnat laskivat
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merkittdvasti molemmilla talousalueilla. Kuten
tammi-helmikuussakin, euroalueen rahoitusalan
osakkeet kdrsivét jannitteistd ensimmaéiseksi.
Huolena oli, ettd pankit, joilla oli hallussaan
euroalueen valtioiden velkapapereita, joutuisi-
vat mahdollisesti kirjaamaan arvonalennuksia.
Tamén ajanjakson héiridt olivat kuitenkin niin
voimakkaita, ettd ne saivat myos ei-rahoitus-
sektorin osakkeiden hinnat laskemaan niin
euroalueella kuin Yhdysvalloissakin.

Touko-elokuussa osakeindeksit heilahteli-
vat suhteellisen kapealla vaihteluvililld, kun
tunnelmat vaihtelivat markkinoilla ja sijoitta-
jat karttoivat riskejd. Jannitteiden lieventyessa
ja tulevaa volatiliteettia koskevien odotusten
vaimentuessa osakehinnat elpyivat ja nousi-
vat aluksi takaisin toukokuun alkua edeltéviin
lukemiin. Ne kuitenkin laskivat jélleen, kun
maailman talouskasvu alkoi hidastua ja mark-
kinaosapuolet kiinnittivit taas huomiota tietty-
jen euroalueen maiden velkaongelmiin. Samana
ajanjaksona markkinoiden 12 kuukauden tulos-
kasvua koskevat odotukset olivat yli 20 % seké
euroalueella ettd Yhdysvalloissa, eli osakehin-
tojen lasku johtui pddasiassa siitd, ettd riskit
vaikuttivat sijoittajiin enemman kuin osinko-
odotusten myodnteinen kehitys.

Vuoden viimeiselld neljainnekselld laajat osa-
kemarkkinaindeksit alkoivat nousta Atlantin
molemmilla puolilla. Yhdysvalloissa osake-
markkinoiden kehitykseen vaikuttivat epayh-
tendiset mutta yleisesti ottaen myonteiset tiedot
talouden kehityksestd ja havainnot porssi-
yhtididen myonteisestd tuloskehityksestd kol-
mannella vuosineljannekselld. Myonteista
vaikutusta saattoi kuitenkin jonkin verran hei-
kentéda sijoittajien epdvarmuus Y hdysvaltain
talouden elpymisen kestdvyydesta. Euroalueella
talouskasvun nopeutuminen tuki osakehintojen
kehitystd, mutta pitkien korkojen nousulla ja
valtioiden joukkolainamarkkinoiden jénnittei-
den uusiutumisella saattoi olla kielteinen vaiku-
tus. Euroopan valtioiden joukkolainamarkkinoi-
den jénnitteiden kielteinen vaikutus kuitenkin
nikyi Euroopan osakemarkkinoilla tdné ajan-
jaksona vain niiden maiden rahoitussektoreilla,
joissa héiriot olivat olleet voimakkaimpia.
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Muilla sektoreilla ja muissa maissa hyodyt-
tiin edelleen vakaiden kasvuodotusten tuesta.
Osakemarkkinasijoittajat ottivat suhteellisen
myonteiset ndkymét huomioon hinnoittelus-
saan useimmilla yrityssektoreilla rahoitussek-
toria lukuun ottamatta, ja pankkien osakkei-
den hinnat laskivat Kreikassa monin verroin
enemmaén kuin Ranskan ja Saksan pankkisek-
toreilla. Kaiken kaikkiaan euroalueen rahoi-
tusalan osakkeiden hinnat laskivat noin 15 %
vuonna 2010, ja muiden kuin rahoitusalan osak-
keiden hinnat nousivat 7,5 %. Samana ajanjak-
sona rahoitusalan osakkeiden hinnat nousivat
Yhdysvalloissa 11 % ja muiden kuin rahoitus-
alan osakkaiden hinnat noin 15 %.

Tammi-helmikuussa 2011 osakehinnat nou-
sivat edelleen sekd euroalueella ettd Yhdys-
valloissa. Vuoden 2010 jalkipuoliskolla kurs-
sinousu oli Yhdysvalloissa kaksi kertaa niin
nopeaa kuin euroalueella, mutta tammi-hel-
mikuussa 2011 osakehinnat nousivat molem-
milla talousalueilla kutakuinkin yhtéléisesti eli
noin 5 %. Osakkeiden hintakehityksen taustalla
olivat padasiassa tulosjulkistukset, jotka ylei-
sesti ylittivdt markkinaosapuolten odotukset,
sekd kummankin talousalueen talousnikymien
jatkuva kirkastuminen.

KOTITALOUKSIEN LAINANOTTO TASAANTUI
Kotitalouksien lainakannan vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui yhi vuonna 2010, joskin vaa-
timattomasti, ja oli neljinnelld vuosineljinnek-
selld arviolta 2,8 %. Syynd nopeutumiseen oli
padasiassa rahalaitosten kotitalouksille myon-
tdmien lainojen kannan kehitys, silld muiden
kuin rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien
lainojen kannan kasvuvauhti heikkeni entises-
tddn vuonna 2010 padasiassa arvopaperistami-
sen viahentymisen vuoksi.

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lai-
nojen kannan kasvuun vaikutti edelleen eni-
ten asuntolainojen kehitys. Asuntolainakan-
nan vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2010
joulukuussa 3,7 % (1,5 % joulukuussa 2009,
ks. kuvio 16). Lainavirtojen volyymi kui-
tenkin vakaantui vuoden jdlkipuoliskolla.
Asuntolainojen kehitys mydtdili asuntojen



Kuvio 16. Rahalaitosten lainat

kotitalouksille

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: EKP.

hintakehitystd. Hinnat olivat laskeneet mer-
kittdvasti vuonna 2009, mutta vuonna 2010 ne
nousivat vihitellen. Euroalueen pankkien luo-
tonantokyselyn tiedoista kévi ilmi, ettd yha pie-
nempi nettoméirdinen osuus pankeista kertoi
tiukentaneensa luotonantokriteerejdan, mika
nakyi myos asuntolainojen kehityksessd: kysely-
tutkimuksen mukaan asuntolainojen kysynté
kasvoi etenkin vuoden alkupuoliskolla. Pank-
kien antolainauskorot kotitalouksille laskivat
hieman vuonna 2010. Asuntolainojen korot las-
kivat keskimédérin 0,19 prosenttiyksikkdd ja
kulutusluottojen 0,52 prosenttiyksikkoa.

Kulutusluottojen kehitys sen sijaan ei elpy-
nyt, vaan kulutusluottokanta jatkoi supistumis-
taan koko vuoden 2010. Kulutusluottojen kehi-
tys on heikennyt sitd mukaa kuin esimerkiksi
autokauppa on tyrehtynyt (useimpien maiden
autonromutuskannustimien paatyttyd). Toinen
kehitykseen vaikuttanut taloudellinen tekijd on
kuluttajatutkimuksissa ilmeneva jonkinasteinen
haluttomuus tehdé suuria hankintoja. Pankkien
luotonantokyselyn perusteella kulutusluottojen
kysyntd pysyi heikkona. Korot saattavat olla
yhtend syyné kulutusluottojen ja asuntolainojen
kehityksen erilaisuuteen. Kulutusluotot tulevat

yleenséd kustannuksiltaan kalliimmiksi kuin
asuntolainat, silld niiden saamiseksi ei vaadita
yhtéd hyvid vakuuksia. Etenkin alle vuodeksi
myonnettyjen kulutusluottojen korot kuitenkin
laskivat vuonna 2010 (ks. kuvio 17).

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS LISAANTYI
ENTISESTAAN, MUTTA KORKORASITUS PIENENI
Kotitalouksien lainanotto kasvoi vuonna 2010
hitaasti mutta silti nopeammin kuin niiden
kaytettévissd olevat tulot. Niinpé kotitalouksien
velkaantumisaste nousi yhi, ja sen arvioidaan
olleen neljannelld vuosineljannekselld 98,8 %
(ks. kuvio 18). Kotitalouksien velan suhde
BKT:hen sen sijaan ei juuri muuttunut joulu-
kuun 2009 lukemista, sillda BKT kasvoi no-
peammin kuin kotitalouksien kéytettédvissa ole-
vat tulot. Vaikka kotitaloussektorin velkaan-
tuneisuus vdheni selvésti Yhdysvalloissa ja
Isossa-Britanniassa mutta pysyi euroalueella
suurin piirtein ennallaan, euroalueen kotitalou-
det ovat silti edelleen vihemmén velkaantu-
neita. Euroalueen maiden vélilla on kuitenkin
huomattavan suuria eroja, ja kotitaloussektorin
velkaantuneisuus on selvésti keskiméaréistd
suurempaa niissid euroalueen maissa, joissa
myds valtion velkapaperien markkinoilla on
ollut jénnitteita.

Kuvio 17. Kotitalouksille ja yrityksille

mydnnettyjen lainojen korot

(vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset)
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—— Kotitalouksien kulutusluotot
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Kotitalouksien korkorasitus (korkomenot prosent-
teina kéytettdvisté tuloista) keveni vuonna 2010
jonkin verran, joskin kehitys vakaantui vuoden
loppua kohti. Taustalla oli kaksi tekijad. Ensin-
ndkin uusien ja uudelleen neuvoteltujen lainojen
korot laskivat edelleen ohjauskorkojen vaikutuk-
sen vilittyessd niihin, ja toiseksi kotitalouksien
kéytettdvissa olevat tulot pienenivit hieman.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET HISTORIALLISESTI KATSOEN
ALHAISET VUONNA 2010

Vuonna 2009 euroalueen yritysten ulkoisen
rahoituksen yhteenlasketut reaalikustannukset
laskivat jyrkésti, mutta vuoden 2010 aikana kus-
tannukset nousivat jonkin verran, kun valtioiden
velkakriisi aiheutti poikkeuksellisia jannitteitd
rahoitusmarkkinoilla. Rahoituksenhankinnan
kustannukset riippuivat kuitenkin huomattavasti
rahoitusldhteesti. Velkapaperien liikkeeseenlas-
kun ja pankkilainojen reaalikustannusten lasku-
suuntaus taittui vuonna 2010, mutta oman paa-
oman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset

Kuvio 18. Kotitalouksien velka ja korkomenot

nousivat enndtyslukemiin vuoden loppuun men-
nessé (ks. kuvio 19). Kaiken kaikkiaan ulkoisen
rahoituksen yhteenlasketut reaalikustannukset
pysyivét vuonna 2010 alhaisina pitkdn aika-
vilin keskiarvoon nihden.

Pankkirahoituksen kustannukset pieneni-
vét hieman, eli rahalaitosten reaaliset lyhyet
antolainauskorot laskivat joulukuun 2009
ja joulukuun 2010 vilisend aikana 1,62 pro-
sentista 1,40 prosenttiin. Pankkien lyhyet anto-
lainauskorot seurailevat herkésti rahamarkkina-
korkojen kehitysté, silld rahamarkkinakorkojen
kehitys vaikuttaa yleensé pankkien lyhyen aika-
vilin varainhankinnan kustannuksiin. Vuo-
den 2009 lopusta vuoden 2010 loppuun kolmen
kuukauden euriborkorko jopa nousi jonkin ver-
ran eli 0,33 prosenttiyksikkod. Se oli alimmil-
laan 0,64 % huhtikuussa 2010 mutta nousi sitten
hitaasti ja oli 1,03 % vuoden lopussa. Pankkien
yrityksille myontdmien lyhyiden lainojen nimel-
liskorkojen kehitys my®6tiili tiiviisti kolmen
kuukauden euriborkoron kehitysté, mutta lyhyen

Kuvio 19. Euroalueen yritysten ulkoisen
rahoituksen reaalikustannukset
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Liéhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittdd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille my6ntamit lainat, mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki koti-
talouksien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivit
sisélly rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljén-
neksen tiedot ovat osittain arvioita.
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Lihteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus
Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on las-
kettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman padoman erien
kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan perusteella
ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuu-

kausikatsauksen kehikko 4).



aikavilin inflaatio-odotusten véhittdinen kasvu
sai pankkien reaaliset antolainauskorot laske-
maan vuoden aikana 0,22 prosenttiyksikkoa.

Rahalaitosten reaalisten pitkien antolainaus-
korkojen lasku taittui vuoden 2010 alussa,
ja korot nousivat vuoden 2009 joulukuun ja
vuoden 2010 vilisend aikana 1,56 prosen-
tista 1,71 prosenttiin. Pankkien pitkiin anto-
lainauskorkoihin vaikuttaa pdiasiassa valtion
joukkolainojen tuottojen kehitys. Euroalueen
tuottokdyréstd johdettu valtion seitsemén vuo-
den joukkolainojen tuotto pieneni yha ldhes
koko vuoden 2010 ja oli elokuussa 2,11 %. Lop-
puvuoden noususta huolimatta tuotto supistui
kaiken kaikkiaan 0,33 prosenttiyksikkdd jou-
lukuusta 2009 joulukuuhun 2010. Nimelliset
pitkidt antolainauskorot sen sijaan vakaantui-
vat alkuvuodesta ja nousivat jonkin verran vuo-
den 2010 lopulla. Ero pankkien pitkien anto-
lainauskorkojen ja vastaavan pituisten valtion
joukkolainojen tuottojen vélilld kasvoi siis jal-
leen. Valtioiden kevéisen velkakriisin aikana se
oli yli prosenttiyksikon eli suurimmillaan sitten
rahoitusmarkkinoiden héirididen vuonna 2008.

Rahalaitosten antolainauskorkojen kehitykseen
vaikutti vuonna 2010 suureksi osaksi myds se,
ettd EKP:n aiempien koronlaskujen vilittymi-
nen pankkikorkoihin vaimeni véhitellen. Rahoi-
tusmarkkinoiden héiridistd huolimatta euro-
alueen pankit ovat mita ilmeisimmin siirtdneet
ohjauskorkojen laskun edelleen antolainaus-
korkoihinsa kutakuinkin entiseen tapaan.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikus-
tannuksiin vaikutti koko vuoden 2010 merkitta-
vasti yritysten joukkolainojen tuottoerojen kehi-
tys. Yritysten joukkolainojen tuottoerot saadaan
laskemalla yritysten ja valtion joukkolainojen
tuottojen vilinen ero. Touko-elokuussa tuotto-
erot kasvoivat, kun jénnitteet valtioiden jouk-
kolainamarkkinoilla saivat sijoittajat siirtiméén
varojaan likvideihin ja turvallisina pidettyihin
omaisuuseriin. Tdstd huolimatta markkina-
ehtoisen rahoituksen keskiméaéréiset reaali-
kustannukset olivat vuonna 2010 alhaisemmat
kuin edellisvuosina ja historiallisestikin katsoen
varsin alhaiset.

Oman padoman chtoisen rahoituksen reaali-
kustannukset sen sijaan nousivat selvisti
vuonna 2010 etenkin siksi, ettd yrityssektorin
2-5 vuoden paddhén ulottuvat tulosodotukset
elpyivét hyvin nopeasti. Kustannukset nousi-
vat 1,94 prosenttiyksikkod joulukuusta 2009
joulukuuhun 2010. Poikkeuksellisen voimakas
heilahtelu maailman rahoitusmarkkinoilla sai
ndma kustannukset nousemaan korkeammiksi
kuin koskaan.

ULKOINEN RAHOITUS VAHENI ENTISESTAAN
VUONNA 2010

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen
vuotuinen kasvuvauhti heikkeni entisestdén
vuonna 2010, kun rahalaitosten antolainaus
supistui jatkuvasti. Velkapaperien liikkeeseen-
lasku ja oman pddoman ehtoinen rahoitus lisédén-
tyivit, mutta yhd hitaammin (ks. kuvio 20).
Vaikka talouskehitys elpyi laaja-alaisesti, yri-
tysten ulkoisen rahoituksen tarve oli edelleen
vahiinen, silld investointimenot olivat pienet,
fuusioita ja yritysostoja oli vdhén ja tulora-
hoituksen saatavuus oli jatkuvasti parantu-
nut. Vuoden 2010 loppua kohti saatiin merk-
kejé tilanteen véhittdisestd normalisoitumisesta
ja yritysten rahoitustarpeiden kasvusta. Pank-
kien luotonantokyselyn perusteella yrityslaino-
jen nettokysyntd alkoi kasvaa supistuttuaan yli
kahden vuoden ajan. Syind lainakysynnén kas-
vuun mainittiin erityisesti varastojen tilanne ja
kayttopadoman tarve.

Yksi tirkeimmistd tekijoistd ulkoisen rahoi-
tuksen suhteellisen vdhéisen kysynnén taus-
talla vuonna 2010 oli myynnin ja kannattavuu-
den laaja-alainen paraneminen yrityssektorilla.
Tulorahoituksen saatavuus siis parani merkitta-
vésti. Porssiin listautuneiden yritysten taseiden
perusteella kannattavuus (nettotulos suhteessa
myyntiin) elpyi voimakkaasti vuonna 2010
(ks. kuvio 21). Syyna kédytettdvissd olevan tulo-
rahoituksen lisddntymiseen oli yritysten hal-
lussa olevien rahavarojen kasvu, joka johtui
todennékoisesti kustannusleikkauksista seké
nettokorkomenojen ja maksettujen osinkojen
supistumisesta. Yritysten taloudellisen tilanteen
paranemisesta on kuitenkin todettava, ettd kyse-
lytulosten perusteella pienten ja keskisuurten
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Kuvio 20. Yritysten ulkoinen rahoitus
eriteltyna instrumenteittain

Kuvio 21. Euroalueen porssiyhtididen
tunnuslukuja
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(vuotuinen prosenttimuutos)

= Ulkoinen rahoitus yhteensi
Rahalaitosten lainat
====Velkapaperit

—— Noteeratut osakkeet

40 40

-10

2005 2006 2007 2008 = 2009 2010

Léhde: EKP.
Huom. Noteeratut osakkeet ovat euroméaraisia.

yritysten kannattavuus ei kasvanut yhti suo-
tuisasti kuin suurempien. Pk-yritykset saattavat
siis vield olla haavoittuvammassa asemassa kuin
suuremmat yritykset, tai sitten niiden tilanne
vain kohenee hieman hitaammin kuin suurem-
pien yritysten.*

Sen lisdksi, ettd tulorahoituksen saatavuus
on parantunut, euroalueen yritykset ndyttavét
kédyttdneen viime vuosina entistd useampia
erilaisia rahoitusldhteitd. Pankeilta otettavan
velan sijaan on turvauduttu markkinarahoituk-
seen ja etenkin laskettu liikkeeseen aiempaa
enemmaén velkapapereita. Rahoituksenvali-
tyksen siirtyminen pois pankkisektorilta alkoi
vuonna 2009, ja myds vuonna 2010 pankki-
lainojen kysyntéd oli huomattavasti aiempaa
viahdisempéa. Yrityslainakannan supistuminen
alkoi tasaantua vuoden ensimmaiselléd neljan-
nekselld, mutta kanta supistui edelleen koko
loppuvuoden. Selvimmin kérsi lyhytaikai-
nen antolainaus, silld vidhédinen kysynti koh-
distui yhd enemman pitkiin maturiteetteihin.
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Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Laskenta perustuu euroalueen porssiyhtididen yhteenlas-
kettuihin neljannesvuosittaisiin tilinpddtostietoihin. Poikkeavat
havainnot on poistettu otoksesta. Verrattuna liiketulokseen, joka
madritelladn liiketoiminnan kuluilla véhennetyksi liikevaihdoksi,
nettotulos on liiketulos ja muut tuotot yhteensé verojen ja satun-
naisten erien jélkeen.

Lyhyiden eli alkuperiiseltd maturiteetiltaan
alle vuoden pituisten lainojen kanta supistui
vuositasolla ldhes 9 % vuonna 2010, mutta
pitkien eli alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli
viiden vuoden pituisten lainojen kanta kas-
voi noin 3 %. Kun otetaan huomioon viime-
aikaisen taantuman poikkeuksellinen syvyys
ja lainakysynnén siirtyminen pitempiin matu-
riteetteihin, yrityssektorin lainakannan kehi-
tys ndyttdd suurin piirtein noudatelleen pit-
kén aikavidlin suhdannevaihteluun liittyvid
siannonmukaisuuksia. Finanssikriisi vai-
kutti kehitykseen merkittdavisti, mutta se ei
pysdyttinyt luotonantoa taloudelle. Vuoden
mittaan pankit ilmoittivat kiristdneensa luo-
tonantokriteerejdén aiempaa vihemmaén paa-
asiassa siksi, ettd riskiperusteisten tekijoiden
kuten yleisen taloustilanteen ja lainanottajien
maksukyvyttomyysriskin vaikutus pieneni
(ks. kehikko 4).

4 Ks. EKP:n verkkosivuilla julkaistu kyselytutkimus ”Survey on
the access to finance of SMEs in the euro area”, lokakuu 2010.



YRITYSLAINOIHIN SOVELLETTAVIA LUOTONANTOKRITEEREJA KUVAAVIEN KYSELYINDIKAATTORIEN
TULKITSEMINEN

Finanssikriisi sai vuonna 2008 euroalueen pankit kiristaiméain poikkeuksellisen ankarasti
luottopolitiikkaansa antolainauksessa yksityiselle sektorille ja etenkin yrityksille. Luoton-
antokriteerejd on tiukennettu myds vuodesta 2009 eteenpéin, tosin yhd vihemmaén. Téssa
kehikossa tarkastellaan yksityiskohtaisesti luotonantokriteerien kehitystd kuvaavia kysely-
indikaattoreita etenkin vuonna 2010 ja pyritdin tulkitsemaan, missd madrin ne mahdollisesti
kertovat luotontarjonnan rajoitteista.

Luotonantokriteereji kuvaavat kyselyindikaattorit normalisoituivat vihitellen

EKP:n julkaiseman pankkien luotonantokyselyn tuloksista ilmenee mm. niiden pankkien net-
toméirdinen prosentuaalinen osuus, jotka ovat ilmoittaneet tiukentaneensa yrityslainoihin
sovellettavia luotonantokriteerejidn. Nettomééridinen osuus saadaan vihentamalla kriteere-
jaan (huomattavasti tai jonkin verran) lieventdneiden vastaajien prosentuaalinen osuus niiden
vastaajien prosentuaalisesta osuudesta, jotka ovat tiukentaneet kriteerejdan. Jos luku on posi-
tiivinen, kriteerejd on tiukennettu nettomaérdisesti. Jos taas nettomadrdinen prosenttiosuus
on negatiivinen, kriteerejd on lievennetty nettoméaraisesti. Hairiot rahoitusmarkkinoilla sai-
vat luotonantokriteerien tiukentamisesta ilmoittaneiden pankkien osuuden kasvamaan niin,
ettd nettoméardinen prosenttiosuus oli vuoden 2008 lopussa jopa 64 %. Sittemmin luku on
vahitellen pienentynyt, muttei kuitenkaan niin paljon, ettéd kriteerit olisivat alkaneet lieventya.
Euroalueen pankkien luottopolitiikka kiristyi edelleen hieman koko vuoden 2010, ja luoton-
antokriteerien tiukentamisesta ilmoittanei-

den pankkien nettoméérdinen prosenttiosuus

pysyi hieman pitkin aikavilin keskiarvoa RNt AU T CLRUTTECE
yrityksille myonnetyissa lainoissa ja
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Pankkien luotonantokyselysté saatavia tietoja on hyva tdydentda tiedoilla pienten ja keski-
suurten yritysten rahoituksensaantia kartoittavasta kyselytutkimuksesta. Viimeisimmassé pk-
yritysten rahoituskyselyssd (maalis-syyskuu 2010) pankkilainojen saatavuus naytti parantu-
neen hieman (ks. kuvio B). Pk-yritykset arvioivat keskiméaédrin vielékin, ettd pankkilainojen
saatavuus oli heikentynyt, mutta huononemisesta kertovien vastausten maara puolittui vuo-
den 2009 kyselyihin verrattuna. Suurempien yritysten vastaukset kertoivat useammin lainan-
saantitilanteen paranemisesta kuin sen huononemisesta. Kyselytutkimuksen perusteella yha
useampi pankkilainahakemus on johtanut myonteiseen tulokseen, ja pankit ovat olleet hieman
aiempaa halukkaampia myontdméén lainaa.

Vaihtoehtoinen tapa tulkita kyselytuloksia

Vaikka vuoden 2010 kyselytulokset viittaavatkin luottopolitiikan vihittdiseen normalisoitu-
miseen, on syytid muistaa, ettd kyselyssé keskitytddn muutoksiin arvioimatta, miten tiukkoja
luotonantokriteerit kulloinkin ovat. Kun luotonantokriteerit ovat nyt tiukentuneet jatkuvasti
jo yli kahden vuoden ajan, on kiinnostavaa tarkastella niiden tiukkuuden mahdollista vaiku-
tusta luottojen kokonaistarjontaan.

Luotonantokriteerien tiukkuutta voidaan periaatteessa tarkastella seuraamalla nettoméaa-
rdistd kumulatiivista muutosta. Sarja on selvidsti nouseva, mikd saattaa kertoa pankkien
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seen, ettd vuodesta 2003 vuoteen 2004 har-

joitettiin tiukkaa yritysluottopolitiikkaa.

Alkuvuodesta 2005 vuoden 2008 puolivéliin luottopolitiikka oli kevyttd. Sen jilkeen alkoi
indikaattorin mukaan uusi tiukan luottopolitiikan kausi, ja vuoden 2010 lopussa luottopoli-
titkka oli edelleen selvésti pitkdn aikavélin keskiarvoaan tiukempaa (ks. kuvio C).

Yleensd luotonantokriteerien tiukentuminen heikentdd lainakannan kasvua ja niiden
lieventyminen nopeuttaa sitd. Edelld kuvatun indikaattorin avulla empiirisissé tiedoissa
havaitaan my0s muita, epilineaarisia vaikutuksia. Vallalla olevasta luottopolitiikasta
riippuen luotonantokriteerien vaikutus lainakannan kehitykseen voi jadda hyvinkin vahéaiseksi.
Jos luottopolitiikka on yleisesti tiukkaa, luotonantokriteerien nettoméardinen tiukentuminen
vaikuttaa lainakannan kehitykseen vihemmaén kuin silloin, kun luottopolitiikka on muuten
kevyttd (kuten vuoden 2007 puolivilistd vuoteen 2008). Luotonantokriteerien nettomadrdinen
lieventdminenkdan ei valttimattd vaikuta yhta myonteisesti lainakannan kasvuun, jos luotto-
politiikka on yleisesti tiukkaa, ja luotonantokriteerien on lievennyttava pitemmén aikaa, ennen
kuin vaikutus ndkyy luotonannon kasvuna. Tdmé on hyvi ottaa huomioon tarkasteltaessa
kehitystd vuonna 2010. Kun otetaan huomioon luotonantokriteerien tiukentumisen viivésty-
nyt vaikutus sekd mainitut epélineaariset vaikutukset, vuoden 2010 pankkien luotonantokyse-
lyn tulosten perusteella tarjontapuolen tekijét saattavat vaikuttaa lainakannan kasvuun kieltei-
sesti vield vuoden 2011 alkupuoliskollakin huolimatta siitd, ettd luotonantokriteerien kehitys
nayttdisi normalisoituvan. Jatkossa on edelleen haasteena varmistaa yksityisen sektorin luoton-
saanti, kun kysynta piristyy.
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Liikkeeseen laskettujen velkapaperien mairian
vuotuinen kasvuvauhti oli nopeimmillaan
eli 12,3 % vuoden 2010 ensimmaiselld neljan-
nekselld ja hidastui sitten vdhitellen loppuvuo-
den ajan. Kysyntd oli vankkaa suurimman
osan vuotta mahdollisesti siksi, ettd sijoittajat
hakivat parempia tuottoja ja yrityssektorin
tasetilanne parani. Korkeatuottoisen segmen-
tin velkapapereita laskettiin liikkeeseen enné-
tysméirét vuonna 2010. Noteerattujen osak-
keiden liikkeeseenlasku puolestaan oli vaisua
ja vihenemédn pdin, mikd saattoi joh-
tua oman pddoman ehtoisen rahoituksen
kustannusten noususta.

YRITYSTEN VELKAANTUMINEN VAHENI

Koska yritysten tulosten parantuessa nii-
den investoinnit eivit lisddntyneet merkitté-
viasti eivétkd palkkakustannukset nousseet
huomattavasti, euroalueen yrityssekto-
rin sdistdmisaste nousi jyrkisti koko vuo-
den 2010. Vuoden 2010 toisella neljanneksella
yritysten kokonaisvarallisuus alkoi kateis-
varojen lisddntyessd taas kasvaa supistut-
tuaan alkuvuodesta 2009 ldhtien. Yritysten
pyrkimykset vihentdd velkaantuneisuuttaan
sekd niiden sddstojen nopea kasvu suhteessa
BKT:hen johtivat siihen, ettd rahoitus-
vaje (eli se, kuinka paljon yritykset tarvit-
sevat investointeihinsa rahoitusta ulkoisista
lahteistd) muuttui vuonna 2010 positiiviseksi
ensi kertaa yli vuosikymmeneen — eli mekaa-
nisesti tulkiten yritysten tulorahoitus riitti
kattamaan niiden investoinnit.

Yritysten velkaantuneisuus vdhenikin huo-
mattavasti vuoden 2010 aikana (ks. kuvio 22).
Vuoden 2010 kolmannella neljdnneksellé
yritysten velka suhteessa BKT:hen pie-
neni 80,6 prosenttiin ja velan suhde brutto-
toimintaylijddméin 421,1 prosenttiin. Siitd
huolimatta yritysten konkurssiasteen odotet-
tiin olevan euroalueella erittdin korkea suu-
rimman osan vuotta 2010. Velkasuhteet ovat
yha pitkén aikavilin keskiarvoon nédhden suu-
ria, eli euroalueen yrityssektori kérsisi nytkin,
jos ulkoisen rahoituksen kustannukset nousisi-
vat tai talouskehitys jdisi vaimeaksi.
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Kuvio 22. Yritysten velkasuhteita

(%0)

= Velka suhteessa toimintaylijadgmasn, brutto
(vasen asteikko)

----- Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
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Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon neljan-
nesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen lasketut
velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Mukana ovat tiedot
vuoden 2010 kolmannen neljanneksen loppuun saakka.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui kes-
kimédarin 1,6 prosenttiin vuonna 2010, kun
se vuonna 2009 oli hidastunut 0,3 prosent-
tiin 3,3 prosentista vuonna 2008 (ks. tau-
lukko 1). Inflaatiovauhdin nopeutuminen
on merkki hintakehityksen normalisoitumi-
sesta. Vuoden 2010 positiivinen YKHI-inflaa-
tiovauhti on vastakohta negatiiviselle inflaa-
tiovauhdille kesd- ja lokakuun 2009 vilisend
aikana. Vaikka vuotuinen YKHI-inflaatio oli
vuonna 2010 hitaampi kuin vuodesta 1999 léh-
tien keskimééarin (2,0 %), se alkoi nopeutua vuo-
den loppua kohden.

YKHI-inflaation nopeutuminen vuonna 2010
johtuu suureksi osaksi raaka-aineiden hintojen
huomattavasta noususta (erityisen tuntuvasti
nousi raakadljyn hinta) vuoden 2009 alhaisista
hinnoista (ks. kuvio 23). Raaka-aineiden hintoi-
hin puolestaan vaikutti maailmantalouden elpy-
minen vuoden 2009 laskusuhdanteesta — raaka-



aineiden hinnat olivat laskeneet laskusuhdanteen
aikana. Raaka-aineiden hintojen nousun vaiku-
tus YKHI-inflaatioon oli vuonna 2010 suurempi
kuin palvelujen hintojen nousupaineiden véhe-
nemisen vaikutus. Palvelujen hintoihin vaikut-
tivat viipeelld syvé taantuma ja tydmarkkinoi-
den heikkeneminen vuonna 2009. Palvelujen
hintojen vuotuinen inflaatio hidastui véhitel-
len vuonna 2009. Vuoden 2010 alussa se hidas-
tui edelleen hieman, minké jélkeen se pysyi
verrattain muuttumattomana.

Palkkojen nousu vuonna 2010 viittaa siihen,
ettd tydovoimakustannusten kasvun hidas-
tuminen taittui tydomarkkinoiden vakaantu-
misen seurauksena. Tyontekijad kohden las-
kettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhti
oli vuonna 2010 ldhes sama kuin edellisend
vuonna. TyOntekijaéd kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten kasvuvauhti oli hitaampi kuin
tyon tuottavuuden kasvu tyontekijad kohden, ja
ndin ollen yksikkotyokustannusten kasvuvauhti
hidastui ja voittomarginaalit kasvoivat. Sopi-
muspalkkojen nousuvauhti hidastui kuiten-
kin huomattavasti, mika todennékdisesti johtui
palkkasopimusten reagoimisesta viipeelld tyo-
markkinoiden tilanteeseen. My0s tuntia kohden
laskettujen tyovoimakustannusten kasvu hidas-
tui jyrkésti, mika osittain johtui tehtyjen tydtun-
tien méérdn kasvusta.

Kuluttajien inflaatiokésitykset ja lyhyen
aikavilin inflaatio-odotukset vahvistuivat
vuonna 2010. Vuonna 2009 ne olivat erittdin
vihiiset. Kyselytutkimuksiin perustuvat pit-
kén aikavélin inflaatio-odotukset olivat kuiten-
kin erittdin vakaat, miké osoittaa, ettd ne olivat
pysyneet tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen
mukaisina eli ettd inflaatio on keskipitkallad
aikavilill4 alle 2 %, mutta 1dhell4 sitd.

YKHI-INFLAATIO NOPEUTUI ENERGIAN

JA ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN VUOKSI
Euroalueen YKHI-inflaation nopeutuminen
vuonna 2010 johtui paéasiassa raaka-aineiden
hintojen tuntuvasta noususta. Teollisuuden,
elintarvikkeiden ja erityisesti energian raaka-
aineiden hinnat nousivat vuoden 2009 alhaiselta
tasolta (ks. kehikko 5). Timén seurauksena

Kuvio 23. YKHI-inflaatio: tirkeimmat erat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

=== Koko YKHI (vasen asteikko)
Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko)
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Léhde: Eurostat.

YKHI-inflaatio nopeutui, vaikka palkkojen
nousun hidastuminen ja taloudellisen toime-
liaisuuden vaimeus hillitsivit inflaatiota. Tyo-
voimakustannusten nousupaineiden vahéisyys
vaikutti my0s palvelujen hintojen vuotuiseen
inflaatioon: se hidastui edelleen hieman vuo-
den 2010 alussa ja pysyi loppuvuoden melko

hitaana (ks. taulukko 1 ja kuvio 24).
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Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
v I 1I 11 v Joulu Tammi
YKHI ja sen alaeriit
Kokonaisindeksi " 33 0,3 1,6 0,4 11 1.5 1,7 2,0 2,2 24
Energia 10,3 -8,1 7,4 =32 4.8 8,1 7,3 9,1 11,0
Jalostamattomat elintarvikkeet 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 3,2
Jalostetut elintarvikkeet 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Muut teollisuustuotteet kuin
energia 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Palvelut 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Muut hinta- ja
kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2 6,1 =Syl 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53
Oljyn hinta (euroa/barreli) ¥ 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Raaka-aineiden hinnat ¥ 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

m

Liéhteet: Eurostat, Thomson Reuters, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2011 YKHI-inflaatiotietoihin siséltyy Viro.

1) Tammikuun 2011 YKHI-inflaatio perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

2) Ei sisdlld rakentamista.

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

4) Ei sisdlla energian hintaa; hinnat euroina.

Kuvio 24. YKHIn tarkeimpien erien vaiku-

tukset koko indeksin nousuvauhtiin

(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikk6ind, kuukausihavaintoja)
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Léhde: Eurostat.

T
2010

Huom. Pydristysten vuoksi vaikutukset eivit tismélleen sum-

maudu kokonaisindeksiin.
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YKHIn energiaerdn (sen osuus YKHIstd
on 9,6 %) hinnat nousivat vuonna 2010. Niiden
keskimédrdinen vuotuinen nousuvauhti oli 7,4 %,
kun se vuonna 2009 oli ollut —8,1 %. Nousuvauh-
din nopeutumiseen vaikuttivat 6ljyn maailman-
markkinahinnat. Ne vaikuttivat huomattavimmin
niiden alaerien hintoihin, jotka ovat suoraan yhtey-
dessd 6ljyn hintoihin (nestemadiset polttoaineet ja
henkil6ajoneuvojen poltto- ja voiteluaineet) ja vii-
peelld kaasun kuluttajahintoihin. Myos elintar-
vikkeiden hinnat nousivat, erityisesti jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hinnat. Vuonna 2010 ne
nousivat keskimaarin 1,2 %, kun ne vuonna 2009
nousivat vain 0,2 %. Elintarvikkeiden kuluttaja-
hintojen nousu johtui paitsi elintarvikkeiden
raaka-aineiden maailmamarkkinahintojen nousun
nopeutumisesta myds tilapdisesti epdsuotuisista
sddoloista euroalueella, silld ne nostivat hedel-
mien ja vihannesten hintoja. Vuoden 2010 parina
viimeisend kuukautena jalostettujen elintarvik-
keiden (kuten leivdn ja viljatuotteiden) hintojen
inflaation nopeutuminen oli verrattain maltil-
lista, ja niiden keskiméardinen vuotuinen inflaa-
tiovauhti oli 0,9 % vuonna 2010 eli jopa hitaampi
kuin vuonna 2009 (1,1 %).



RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN KEHITYS JA VAIKUTUS YKHI-INFLAATIOON

Raaka-aineiden hintojen suuret heilahtelut ovat olleet merkittdva huolenaihe viime vuosina.
Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat laskivat rajusti rahoitusmarkkinakriisin seurauksena. Ne
ovat kuitenkin nousseet vuodesta 2009 ldhtien (ks. kuvio A). Raaka-aineiden hinnat vaikuttavat
merkittidvasti euroalueen YKHI-inflaation kehitykseen. Tdsséd kehikossa tarkastellaan raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen viimeaikaista kehitysté ja ndkymia ja arvioidaan sekéa
kasitteellisesti ettd empiirisesti hintojen vaikutusta euroalueen YKHI-inflaatioon.

Raaka-aineiden hintojen kehitys

Oljyn hinta oli vuoden 2008 lopussa noin 45 Yhdysvaltain dollaria barrelilta, ja tammikuussa
2011 se oli 97 dollaria barrelilta. Metallien ja elintarvikeraaka-aineiden hinnat nousivat myos
jyrkésti samana ajanjaksona. Hintojen nousu saattoi johtua maailmantalouden kasvuodotusten
kohenemisesta. Oljyn hintaa tuki vuonna 2010 myds OPEC-maiden tuotannon viiheneminen.
Metallien ja elintarvikeraaka-aineiden hintojen jyrkka nousu sité vastoin johtui todennikoisesti
kysynnén kasvusta kehittyvissé talouksissa, tarjontahdiridisté ja varastojen pienuudesta. On
myos keskusteltu kiihkedsti rahoitusvirtojen ja raaka-ainemarkkinoiden keinottelun vaikutuk-
sesta. Niiden todellista vaikutusta on kuitenkin vaikeata mitata empiirisesti.

Raaka-aineiden hintojen keskipitkén aikavélin ndkymat riippuvat todennékoisesti maailmanta-
louden kasvundkymistd. Kun maailmantalouden elpyminen alkaa vaikuttaa, 6ljymarkkinoiden
kysynnén ja tarjonnan tasapaino saattaa kiristya ja muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintoihin
saattaa kohdistua nousupaineita. Vaikka raaka-aineiden kehityksen ennustaminen on vaikeata,
eri ennakoivat indikaattorit — kuten futuurihinnat ja investointipankkien ja muiden ennustelai-
tosten kyselytutkimusten tulokset hintaodotuksista — viittaavat jatkuvasti siihen, etti raaka-
aineiden hinnat nousevat keskipitk&lld aikavalilla.

Raaka-aineiden hintasokin vilittyminen: kisitteet

Raaka-aineiden hintasokin vaikutukset kuluttajahintoihin voidaan jakaa suoriin ja epdsuoriin
vaikutuksiin (first-round effects) ja kerrannaisvaikutuksiin.! Suorat vaikutukset ovat perusraa-
ka-aineiden (esim. elintarvikkeiden ja 6ljyn) hintojen muutosten vaikutuksia elintarvikkeiden
ja energian kuluttajahintoihin. Epdsuorat vaikutukset ovat kuluttajahintojen muutoksia, jotka
johtuvat raaka-aineiden hintojen muutosten vaikutuksesta tuottajien kustannuksiin (esim. 6ljyn
hinnan nousu, joka nostaa korkean raakaéljypitoisuuden tuotteiden ja palvelujen, kuten tietty-
jen kemikaalien ja kuljetuspalvelujen, tuotantopanoskustannuksia ja hintoja). Suorat ja epédsuo-
rat vaikutukset nostavat hintoja, mutta niillé ei ole pysyvéé vaikutusta inflaatioon.

Kerrannaisvaikutukset johtuvat hinta- ja palkkapédétdsten tekijoiden reaktioista raaka-aineiden
hintasokkiin. Talouden toimijoiden yritykset kompensoida aiempien inflaatiosokkien aiheutta-
mat reaalitulon menetykset saattavat vaikuttaa inflaatio-odotuksiin ja edelleen hinta- ja palkka-
paatoksiin. Tilapdinen inflaatiosokki saattaa ndin ollen jaada pysyvaksi ja siitd eroon padsemi-
nen saattaa tulla kalliimmaksi. Se, kuinka todenndkdisesti raaka-aineiden hintasokki aiheuttaa

1 Ks. marraskuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Oil prices and the euro area economy” ja heindkuun 2004 Kuukausikatsauk-
sen kehikko "Recent oil price developments and their impact on euro area prices”.
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Kuvio A. Raaka-aineiden hintakehitys Kuvio B. Teollisuuden raaka-aineet ja vali-
tuotteiden tuottajahinnat

(2010 = 100) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Kaikki muut raaka-aineet kuin 6ljy = Teollisuuden raaka-aineet " (vasen asteikko)
----- Elintarvikkeet «++++ Vilituotteiden tuottajahinnat (oikea asteikko)
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Léhteet: Bloomberg ja Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut. Lahteet: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, Eurostat ja
Huom. Oljyn hintaa koskeva tuorein havainto on 24. pdivilti hel- EKP:n laskelmat.
mikuuta 2011, muiden raaka-aineiden hintojen tuorein havainto 1) Kuuden kuukauden kuluttua.

on 18. péivaltd helmikuuta 2011.

kerrannaisvaikutuksia, riippuu useasta tekijasté, kuten talouden suhdannetilanteesta, hydodyke-
ja tyomarkkinoiden joustavuudesta (erityisesti palkkojen indeksoinnista hintoihin, mika vaikut-
taa palkkaneuvotteluihin ja hintapdatoksiin), inflaatio-odotusten muutoksista sekd ennen kaik-
kea tdssd yhteydesséd keskuspankin uskottavuudesta.

Oljyn hintasokit ja YKHI-inflaatio

Oljyn hinnan vaihtelu vaikuttaa suoraan YKHI-inflaatioon YKHIn energiaerin kautta. Oljyn
hintasokkien suora vilittyminen verottomiin energian kuluttajahintoihin on yleensa tiydellista,
nopeata ja symmetristd.? Koska energian kuluttajahinnat, erityisesti liikenne- ja limmityspolt-
toaineiden, riippuvat myds muista tekijoistd, kuten jalostus- ja jakelukustannuksista ja margi-
naaleista sekd huomattavista valmisteveroista, vélittymisen aste riippuu raakadljyn hintatasosta
(ks. taulukko). Jos raakadljyn hinta on 20 euroa barrelilta, 10 prosentin hinnannousu nostaa
YKHIn energiaerén hintoja noin 16 %; jos raakaoljyn barrelihinta on 60 euroa, vaikutus on noin
33 %. Jos dljyn hinta nousee 100 euroon barrelilta, jousto olisi yli 40 %, jos jalostus- ja jakelu-
marginaalit sekd valmisteverot pysyvét muuttumattomina.

Energian hinnan muutosten epédsuorien vaikutusten ja kerrannaisvaikutusten arvioiminen on vai-
keampaa ja tuloksiin liittyy enemmén epavarmuutta. Esimerkiksi yksinkertaisten ei-rakenteellis-
ten mallien mukaan 6ljyn hinnan 10 % korotuksen kumulatiiviset epdsuorat vaikutukset ja ker-
rannaisvaikutukset YKHI-inflaatioon ovat kolmen vuoden jdlkeen noin 0,2 prosenttiyksikkoa.?
Monimutkaisemmat mallit, joissa odotukset otetaan huomioon ja joissa reaalitalouden muutokset
2 Ks. Meyler, A., ”The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil

prices”, Energy Economics, Vol. 31, No 6, marraskuu 2009, s. 867—881.
3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, EKP, kesdakuu 2010.

EKP
Vuosikertomus
2010



Raakaéljyn hinnan vilittyminen YKHIn energiaerian hintoihin

(jousto)

Raakaoljy Painotettu keskimidridinen Bensiini Diesel | Lammityspolttoaineet Maakaasu
(euroa per vilittyminen YKHIn ener- (2,6 %)? (1,4 %)? 0,7 %)? (1,8 %)?
barreli) giaeriin hintoihin (%)"

20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Lahde: Eurojérjestelmén asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Painotettu keskiarvo todennikdisesti aliarvioi hieman vilittymisen laajuutta: koska 6ljyn hinnalla ei ole selvii ja luotettavaa yhteyttd
sdhkon ja kiinteiden polttoaineiden hintoihin, vélittymisen siahkén ja kiinteiden polttoaineiden hintoihin oletetaan olevan 0 %.

1) Perustuu veroihin (arvonlisdvero, valmistevero ja muut) vuoden 2009 lopussa seka jalostuksen ja jakelun mediaanikustannuksiin ja -mar-
ginaaleihin vuodesta 1999 ldhtien. YKHIn lammitysenergiaerin (0,6 prosentin paino) hintojen oletetaan seuraavan maakaasun hintaa.

2) Paino koko YKHIssé.

ja niiden vaikutukset nimellisiin muuttujiin on eksplisiittisesti huomioitu, viittaavat pienempaan
vaikutukseen (noin 0,1 prosenttiyksikko6d), jos energian hintasokin katsotaan olevan ohimenevéa
ja jos inflaatio-odotukset pysyvit tiukasti ankkuroituina energian hinnan muutosten jalkeen.

Teollisuuden ja elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen muutosten vaikutus

Empiiriset tiedot viittaavat siihen, etté teollisuuden raaka-aineiden (esim. maatalousraaka-ainei-
den ja metallien) hintojen 10 prosentin pysyva nousu nopeuttaa YKHI-inflaatiota alle 0,1 pro-
senttiyksikkod kolmen vuoden kuluessa, ja vaikutus on erittdin pieni ensimméisend vuonna.
Teollisuuden raaka-aineita kaytetdan useiden YKHIn erien valmistukseen, joko suorina tuo-
tantopanoksina (esim. metalleja autojen ja kankaita vaatteiden valmistuksessa) tai epasuorina
tuotantopanoksina laitteissa, joita kdytetdan tuotteiden ja palvelujen tuottamiseen. Tuotanto-
prosessin alkupééssa teollisuuden raaka-aineiden merkitys on suuri, ja teollisuuden raaka-ainei-
den hintojen ja vélituotteiden tuottajahintojen kehityksen vélilla on selked viipeinen korrelaatio
euroalueella (ks. kuvio B). Teollisuuden raaka-aineiden osuus loppukulutustavaroiden tuotanto-
panoksista on kuitenkin pieni verrattuna muihin tuotantopanoksiin, kuten tydvoima ja energia,
mika selittdd niiden hintojen nousun verrattain véhaistéd valittymista.*

Elintarvikkeiden raaka-aineiden 10 prosentin pysyvén nousun arvioidaan nostavan YKHIn elin-
tarvike-erdn hintoja noin 0,5 prosenttiyksikkod ensimmadisend hintasokin jélkeisend vuonna ja
YKHIn kokonaisindeksié 0,1 prosenttiyksikkod, koska elintarvikkeiden hintojen osuus YKHIsté
on 19,2 %. Arviossa on otettu huomioon, ettd useiden EU:ssa tuotettujen elintarvikkeiden raaka-
aineiden (esim. viljatuotteiden, vehnén ja maissin seka voin ja rasvattoman maidon) maailmanmark-
kinahinnat ovat pitkalld aikavélilld olleet hieman halvemmat ja vaihdelleet merkittavasti enemmaén
kuin niiden hinnat EU:ssa. Tdma ero johtuu suurelta osin EU:n yhteisestd maatalouspolitiikasta,
joka hintatukimekanismien, kuten interventiohintojen seka tuontitullien ja -kiintididen avulla osal-
taan pienentdd maailmanmarkkinoiden hintasokkien vélittymistd EU:n sisdmarkkinahintoihin.®

Raaka-aineiden hintasokkien vélittyminen kuluttajahintoihin on kaiken kaikkiaan moni-
mutkaista ja vilittymiseen vaikuttavat monet tekijat, kuten sokin aiheuttaja (johtuuko sokki

4 Ks. Landau, B. ja Skudelny, F., ”Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro
area”, Working Paper Series, No 1104, EKP, marraskuu 2009.

5 Ks. Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. ja Onorante, L., ”Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and
non-linearities”, Working Paper Series, No 1168, EKP, huhtikuu 2010.
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kysynnisti vai tarjonnasta), odotukset sokin tilapdisyydesté tai pysyvyydesté seké talouden
rakenteet, ml. toimialakohtainen erikoistuminen, ja palkka- ja hintapaatoksistd vastaavat insti-
tuutiot. Rahapolitiikalla ei voida juurikaan vaikuttaa raaka-aineiden hintasokin suoriin ja epa-
suoriin vaikutuksiin, mutta kerrannaisvaikutuksia on véltettdva. Entista joustavammat hinta- ja
palkkapdatosmekanismit ja uskottava rahapolitiikka ovatkin ensiarvoisen tarkeitd, jotta varmis-
tetaan, ettd raaka-aineiden hintojen kertaluonteiset muutokset eivét nopeuta inflaatiovauhtia

keskipitkalld aikavélilla.

Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja las-
kettu keskimddrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli vuonna 2010 hitaampi kuin vuonna 2009.
Hidastuminen johtui kotimaisten tekijéiden vai-
kutuksesta palvelujen hintojen inflaatioon seka
siitd, ettd muiden teollisuustuotteiden kuin ener-
gian hintojen vuotuinen inflaatiovauhti oli ver-
rattain vakaa. Inflaatiovauhdin hidastumisessa
ei myoskddn ndy ilman energian ja elintarvik-
keiden hintoja lasketun vuotuisen YKHI-inflaa-
tiovauhdin asteittainen nopeutuminen vuo-
den 2010 toisen neljinneksen erittdin alhaiselta
tasolta. Nopeutuminen johtuu hintojen nousu-
paineista tarjontaketjussa, kuten vélituottei-
den hintojen noususta ja kapasiteetin kayttdas-
teen suurenemisesta. Lisdksi vilillisten verojen
korotukset ja euron efektiivisen valuuttakurs-
sin heikkeneminen nopeuttivat muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen vuotuista
inflaatiota. Vuoden 2010 ensimmadiselld neljan-
nekselld se oli 0,1 % ja joulukuussa 0,7 %. Mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
nousua vaimensi hieman tyovoimakustannusten
hidas kasvu. Toisin kuin muiden teollisuustuot-
teiden kuin energian hintojen inflaation nopeu-
tuminen, palvelujen hintojen vuotuisen inflaa-
tion kehitys oli vuonna 2010 erittdin maltillista;
se hidastui edelleen hieman vuoden alussa.
Palvelujen hintojen vuotuinen inflaatio hidas-
tui entisestdén koko vuonna 2010 ja oli 1,4 %,
kun se vuonna 2009 oli ollut 2,0 %. Palvelujen
hintojen muutosvauhdin hidastuminen oli ver-
rattain laaja-alaista. Hidastuminen johtui kus-
tannuspaineiden vihenemisesti ja asiakkaista
kédydyn kilpailun lisddntymisesté tilanteessa,
jossa kysynté oli verrattain heikkoa. Poikkeuk-
sena olivat yleensd vaikutuksiltaan negatiiviset
tietoliikennepalvelujen hinnat, sillé niiden nega-
tiivinen vaikutus véheni.
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TUOTTAJAHINNAT NOUSIVAT VUONNA 2010
Tarjontaketjuun muodostui hintojen nousupai-
neita vuonna 2010, mika johtui l&hinna raaka-
aineiden kansainvélisen kysynnédn kasvusta.
Tata seurasi tuottajahintojen nousu tuotantoket-
jun eri vaiheissa. Nousua voimistivat vertailu-
ajankohdan vaikutukset, jotka johtuivat talous-
kasvun vaimeudesta ja kilpailun lisdéntymisesta
vuonna 2009.

Ilman rakentamista lasketun teollisuuden tuot-
tajahintojen vuotuinen nousuvauhti euroalueella
oli 2,9 % vuonna 2010, kun se vuonna 2009
oli ollut -5,1 %. Hintojen kehitykseen vaikutti
lahinna 6ljyn hinta, joka nopeutti energian tuot-
tajahintojen vuotuisen muutosvauhdin 6,4 pro-
senttiin vuonna 2010, kun se vuonna 2009 oli
ollut 11,8 %.

Ilman rakennusalaa ja energian hintaa laskettu-
jen teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nou-
suvauhti nopeutui myds mutta paljon vihem-
maén (nousuvauhti oli 1,6 % vuonna 2010, kun
se vuonna 2009 oli ollut —2,9). Erityisen tun-
tuvasti muuttui vélituotteiden hintojen nousu-
vauhti ja vehemman kulutustavaroiden ja paa-
omahyodykkeiden (ks. kuvio 25).

TYOVOIMAKUSTANNUSTEN KEHITYS VAIMEAA
Euroalueen tydvoimakustannusindikaattorit
osoittavat, ettd tydvoimakustannusten kasvu
hidastui vuonna 2010, ja lisdksi oli merkkeja
siitd, ettd palkkojen nousun hidastuminen tait-
tui. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti
ja tuntia kohden laskettujen tyovoimakustan-
nusten kasvuvauhti hidastuivat huomattavasti,
mutta tyontekijad kohden laskettujen tyovoima-
kustannusten kasvuvauhti oli ldhes yhtd hidas
kuin edellisend vuonna.



Sopimuspalkkojen nousu hidastui tuntuvasti
vuonna 2010: niiden vuotuinen nousuvauhti
oli vuoden viimeiselld neljinnekselld 1,6 %,
kun se vuonna 2009 oli ollut 2,6 %. Sopi-
muspalkkojen indikaattori sisdltda palkko-
jen tirkeimmain osan (joka sovitaan etuké-
teen tydehtosopimuksissa). Indikaattorin
nousun hidastuminen saattaa johtua palkka-
sopimusten reagoimisesta viipeelld tyomark-
kinoiden heikkenemiseen — joka puolestaan
vahensi tyontekijoiden palkkaneuvotteluvoi-
maa (ks. taulukko 2).

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti oli 1,5 % vuo-
den 2010 kolmannella neljannekselld eli sama
kuin vuonna 2009. Tyontekijaa kohden laskettu-
jen tydvoimakustannusten kasvuvauhti nopeutui
kolmella toimialalla: teollisuus (pl. rakentami-
nen), markkinaehtoiset palvelut (kauppa ja kul-
jetus) ja markkinaehtoisten palvelujen rahoitus-
toiminnan ja litke-eldmén palvelut. Sitd vastoin
muilla toimialoilla tyontekijaa kohden laskettu-
jen tydvoimakustannusten kasvuvauhti hidastui
(ks. kuvio 26).

Kuten sopimuspalkkojen nousuvauhti tun-
tia kohden laskettujen tyovoimakustannus-
ten vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkit-
tavasti vuodesta 2009, jolloin tuntia kohden
laskettujen tyovoimakustannusten kasvu-
vauhti oli nopea. Tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvuvauhdin hidastu-
minen saattaa yksinkertaisesti osittain johtua

Kuvio 25. Teollisuuden tuottajahinnat

eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Energia (vasen asteikko)
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Léhde: Eurostat.

tehtyjen tyStuntien madran kasvusta, silld teh-
tyjen tydtuntien madrdn kasvu ei valttimatta
nosta tyontekijoiden palkkoja erilaisissa jarjes-
telyissé (esim. joustava tydaika ja hallitusten
tukemat lyhennetyn tydajan jérjestelyt). Tun-
tia kohden laskettujen tyovoimakustannus-
ten vuotuisen kasvuvauhdin hidastumiseen
vuonna 2010 vaikutti eniten teollisuustoimiala.
Vuonna 2009 tuntia kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten kasvuvauhti oli nopeinta

Taulukko 2. Tyoveimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010
v I I 111 v
Sopimuspalkat 3,3 2,6 1,7 2,1 1,8 1,9 1,5 1,6
Tydvoimakustannukset/tunti 34 2,9 2,0 1,9 1,6 0,8
T}iov01r??kustannukset/ 32 1.5 14 1.5 1.9 1,5
tyontekija
Lisdtietoja
Tyon tuottavuus -0,3 2,3 0,0 2,1 2,5 2,1
Yksikkotyokustannukset 35 39 1,4 -0,5 -0,6 -0,5
Léahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 26. Tyoveimakustannukset sektoreit-
tain tyontekijaa kohden

Kuvio 27. Euroalueen tyévoimakustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)

=== Teollisuus ilman rakentamista

----- Rakentaminen

====Palvelut
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

teollisuudessa, jossa myos joustavan tydajan
kaytto oli laajinta.

Tyon tuottavuus (tyontekijdd kohden) kasvoi
euroalueella enemmaén kuin tyontekijaa kohden
lasketut tyovoimakustannukset, mika siis viit-
taa siihen, ettd yksikkotyokustannukset laski-
vat ja voittomarginaalit suurenivat. Tyontekijaa
kohden lasketun tyon tuottavuuden vuotuinen
kasvu nopeutui ja oli keskiméérin 2,2 % vuo-
den 2010 kolmella ensimmadiselld neljdnnek-
selld, kun se vuonna 2009 oli heikennyt 2,3 %.
Tyontekijdd kohden laskettujen tyovoimakus-
tannusten kehityksen vuoksi yksikkotyokus-
tannusten kasvu hidastui 0,5 % vuoden 2010
kolmanteen neljannekseen mennessi, verrat-
tuna vuoteen 2009, jolloin niiden kasvuvauhti
oli 3,9 % (ks. kuvio 27). Yksikkotyokustannus-
ten kasvun hidastumisen seurauksena yritysten
kayttokatteet elpyivit. Yritysten hinnoittelu-
voiman kasvu nikyi BKT:n deflaattorin vuo-
tuisen nousuvauhdin asteittaisena nopeutumi-
sena. Nousuvauhdin nopeutuminen johtui myos
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(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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Léhde: Eurostat.

yksikkdkohtaisten verojen erdn positiivisesta
vaikutuksesta vuoden 2010 toisesta neljannek-
sestd lahtien (ks. kuvio 28).

ASUNTOJEN HINNAT NOUSIVAT

Asuntojen hinnat eivét sisdlly YKHIin. Euro-
alueen asuntojen hinnat nousivat 2,4 % vuo-
den 2010 kolmanteen neljinnekseen men-
nessd. Vuonna 2009 hinnat laskivat 2,9 %
(ks. kuvio 29). Asuntojen hintojen nousussa
vuoden 2010 alusta ldhtien eivét kuitenkaan ndy
hintojen kehityksen erot euroalueen maiden ja
alueiden vélilld. Joissain maissa asuntojen
hinnat laskivat myos vuonna 2010.

INFLAATIO-ODOTUSTEN KEHITYS

Consensus Economics, Euro Zone Barometer ja
EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyse-
lytutkimuksista saadut tiedot viittaavat siihen,
ettéd pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset (5 vuo-
den kuluttua) pysyivét 2,0 prosentin tuntumassa.
EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyse-
lytutkimuksen mukaan vuoden 2015 inflaatiota



Kuvio 28. BKT:n deflaattorin erat

Kuvio 29. Asuntojen hintakehitys
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)
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Liahde: Eurostat.

koskevat piste-estimaatit vaihtelivat vain vihén
vuonna 2010 ja olivat 1,9-2 %. Markkinaodo-
tuksiin perustuvat indikaattorit, kuten inflaa-
tioon sidotuista joukkolainoista ja swapeista
johdettu tuotot yhtendistava inflaatiovauhti, viit-
tasivat my0s siihen, ettd inflaatio-odotukset ovat
pysyneet tiukasti tavoitteen mukaisina.

2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

EUROALUEEN BKT ELPYI VUONNA 2010

Euroalueen BKT:n méiéra kasvoi 1,9 % vuo-
den 2010 kolmannen neljinneksen loppuun
mennessd. Vuonna 2009 se supistui tuntuvasti
eli 4,1 % (ks. taulukko 3). Taloudellisen toime-
liaisuuden elpymiseen vuonna 2010 vaikuttivat
useat tekijiat. Ensinnékin euroalueen viennin
kasvua vauhditti maailmantalouden toimeliai-
suuden ja kysynnén elpyminen. Toiseksi varas-
tojen vaikutus kasvuun oli positiivinen, erityi-
sesti vuoden ensimmadiselld puoliskolla, kun
yritykset hidastivat varastojen purkamista.

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)

= Asuntojen nimellisind hintoina
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Léhde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat
EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2010 tiedot ovat kolmelta ensimmadiseltd
neljannekselta.

Kolmanneksi kotimainen kysyntd (varastoja
lukuun ottamatta) elpyi hieman, silld julkinen
kulutus jatkoi kasvuaan ja yksityinen kulu-
tus ja investoinnit eivit endi supistuneet kuten
vuonna 2009, vaan kasvoivat hieman vuosita-
solla vuoden 2010 kolmannella neljainneksella.
Yksityisen kulutuksen ja investointien kasvu
johtui osittain luottamuksen kohenemisesta —
luottamus oli ollut erittdin heikkoa. Euroalu-
een talouskasvun elpymistd ovat myds edisté-
neet kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus ja
rahoitusjirjestelmdn toiminnan palauttamiseksi
toteutetut toimet.

BKT:N KASVUA TUKIVAT LAHINNA VIENTI

JA VARASTOJEN MUUTOKSET

Talouskasvua vuonna 2010 vauhditti l&dhinna
vienti ja varastojen muutokset. Julkinen kulu-
tus kasvoi edelleen ja yksityisen kulutuksen
ja investointien vuotuinen kasvu oli maltil-
lista vuoden 2010 kolmannella neljannekselld —
vuonna 2009 ne olivat supistuneet. Varasto-
jen muutosten kasvuvaikutus oli positiivinen
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Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos Neljéinnesvuosimuutos ?
2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010, 2009 2010 2010 2010 2010
v I 11 11 v v I II 111 v

Bruttokansantuotteen maéra 04 -4, -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

josta:

Kotimainen kysyntd? 0,4 -34 2.8 0,4 2,1 1,9 -0,1 0,9 0,9 0,2
Yksityinen kulutus 04 -1,1 -0,4 0,4 0,6 1,0 0,3 0,3 0,2 0,1
Julkinen kulutus 2.4 2.4 1,7 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,4
Kiintedn padoman
bruttomuodostus 0,8 -114 96 50 -08 02 12 -04 20 -03
Varastojen muutos?, ¥ -02  -08 -0,8 1,0 1,7 1,2 0,0 0,7 0.4 0,1

Nettovienti? 01 -07 07 03 -0, 00 03 05 01 02
Vienti® 1,0 -13,2 -5,3 57 11,7 113 2,0 2,6 4,4 1,9
Tuonti 0,8 -11,9 -7,1 48 124 11,7 1,2 4,2 43 1,5

Reaalinen arvonlisdys, brutto

josta:

Teollisuus (ilman rakentamista) =22 -133 -6,8 3,6 6,8 5,2 0,6 2,0 2,0 0,4
Rakentaminen -1,2 59 58 <66 42 31 -1,7  -1,6 0,8 -0,7
Puhtaasti markkinaehtoiset

palvelut® 1,5 -3, -1,9 0,7 1,4 1,7 0,1 0,5 0,7 0,4

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain tyopdivien lukumairalld, koska kaikki euroalueen maat eivit ilmoita
neljdnnesvuosittaisia kansantalouden tilinpidon tietoja tydpdivien lukuméarilld korjattuina.

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

3) Vaikutus BKT:n méaran kasvuun prosenttiyksikkoina.

4) Siséltéa arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Tuonti ja vienti késittévit tavarat ja palvelut ja siséltédvit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole poistettu
kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tésté syystd nimai tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.
6) Sisiltad kaupan ja korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, kuljetuksen ja tietoliikenteen, rahoituksenvilityksen, kiinteisto-, vuok-

raus- ja liike-elaman palvelut.

lahinnd vuoden alkupuoliskolla, silla yrityk-
set padttivit purkaa varastoja hitaammin kuin
vuonna 2009. Euroalueen viennin kasvua edisti
euroalueen ulkoisen ympériston kohenemi-
nen, joka liittyi rahoituskriisin hellittimiseen.
Tama nikyi sekéd kehittyneiden ettd kehitty-
vien talouksien kasvun vahvistumisena. Ulko-
maisen kysynnédn nopea kasvu johti viennin eri-
tyisen nopeaan kasvuun vuonna 2010. Tésté
huolimatta nettoviennin kasvuvaikutus ei ollut
vuonna 2010 positiivinen, mika johtui tuonnin
vientid hieman nopeammasta kasvusta. Yksi-
tyisen kulutuksen ja yksityisten investointien
kasvu kédantyi jalleen positiiviseksi. Niiden
kasvu ei tosin tiysin elpynyt rahoitusmarkki-
noiden viimeisimpien ennenndkeméttomien
hiirididen ja talouden taantuman vaikutuksista
(ks. kuvio 30).

Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti oli posi-
titvinen eli 1 % vuoden 2010 kolmena ensim-
méisend neljdnneksend, kun vuonna 2009
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yksityinen kulutus vdheni 1,1 %. Elpymistd
tukivat kaytettdvissd olevien reaalitulojen
kasvu ja varovaisuussdistimisen vihenemi-
nen, silld epdvarmuus hilveni tydmarkkinoi-
den asteittaisen vakaantumisen ansiosta. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvua ovat my0s saattaneet
tukea omaisuushintojen nousun positiiviset
varallisuusvaikutukset (ks. kehikko 6). Yksityi-
sen kulutuksen lisédksi myos kuluttajien luotta-
mus koheni vuonna 2010 (ks. kuvio 31). Vaikka
kdytettdvissd olevien reaalitulojen kasvu tuki
yksityisen kulutuksen kasvua, heikko tyo-
markkinatilanne oli keskeisin tekijé, joka puo-
lestaan hidasti kotitalouksien kulutuksen elpy-
mistd. Yksityisen kulutuksen kasvua hidasti
erityisesti kotitalouksien autojen kysynti, joka
supistui edelleen. Téssd kysynnin supistumi-
sessa eivit kuitenkaan nédkyneet huomatta-
vat maiden viéliset erot, jotka osittain johtuvat
eroista siind, miten maat irtautuvat finans-
sipoliittisista elvytyspaketeista — erityisesti
autojen romutusohjelmista.



Kuvio 30. BKT:n erien kasvuvaikutus Kuvio 31. Luottamusindikaattoreita
neljannesvuositasolla

(neljannesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina, (saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= BKT:n maéra" = Kuluttajien luottamus
wn  Varastojen muutos ~ eeees Teollisuuden luottamus
Kotimainen kysynté (varastoja lukuun ottamatta) ====Palvelualojen luottamus

memm Nettovienti
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

1) Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta. suhdannekyselyt.

Huom. Kuluttajien ja teollisuuden luottamusta koskevat tiedot on
laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat tiedot huhtikuusta
1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.

KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN EUROALUEELLA

Vuoden 2008 laman aikana euroalueen kotitalouksien sddstdmisaste nousi voimakkaasti.
Kotitalouksien sddstdmisaste nousi vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld 15,2 prosenttiin
(neljén neljdnneksen liukuvan summan perusteella) eli 1,4 prosenttiyksikkod suuremmaksi
kuin laman alkaessa vuoden 2008 ensimmaiselld neljinnekselld. Vuonna 2010 sddstamis-
aste laski, ja vuoden kolmannella neljannekselld se oli 14,2 % (ks. kuvio A). Tésséd kehi-
kossa tarkastellaan tekijoitd, jotka vaikuttivat sddstdmiseen euroalueella laman aikana ja vai-
kuttavat nyt talouden elpymisen aikana, ja arvioidaan sddstdmisen todennékoista kehitystd
tulevaisuudessa.

Kotitalouksien sdfstimiseen vaikuttavat tekijit teoreettiselta kannalta

Teoreettisessa mielessé kotitalouksien kulutus- ja sddstimispéaétoksid ohjaavat monet syyt, eika
kayttaytymiseen vaikuttavia eri tekijoitd ole helppo erottaa toisistaan. Keskeinen periaate on,
ettd ihmisten kulutus perustuu reaalituloihin, joita odotetaan koko elinajalta. Tassid mielessé
kotitalouksien sdédstiminen on keino tasoittaa menoja tulojen vaihdellessa: pitkallad aikavélilla
sdastetddn esimerkiksi eldkkeelldoloa varten ja lyhyelld aikavalilld tulojen tilapéisten vaihtelu-
jen varalta.
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Kuvio A. Kotitalouksien tulot, kulutus ja

saastaminen

(kasvu vuodentakaisesta, kdytettdvissé olevat tulot prosentteina)

= Kaiytettdvissd olevat tulot (vasen asteikko)
Kulutus (vasen asteikko)
==== Saistamisaste (oikea asteikko)

Kuvio B. Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus

(kasvu vuodentakaisesta, vaikutukset vuositason kasvuun)

=== Rahoitusinstrumenttien nettotransaktiot
ws - Arvojen nettomuutokset
==== Nettorahoitusvarallisuuden muutos
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Liéhteet: Eurostat ja EKP.

Léhteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Saéstédmisaste lasketaan neljén neljanneksen liukuvan kes-
kiarvon perusteella.

Tulojen vaihtelut eivét ehka kuitenkaan ole ainoa tekijé, joka vaikuttaa sddstimisen muutoksiin.
Joidenkin kotitalouksien tapauksessa sddstdmiseen vaikuttaa rahoitus- ja muun varallisuuden
kehitys, koska nettovarallisuuden arvon kasvu osaltaan toimii merkittdvéna nykyisen ja tule-
van ostovoiman ldhteend. Sédstdmiseen saattaa vaikuttaa myos tuleviin tuloihin liittyvin epa-
varmuuden aste (esimerkiksi suhteessa ty6llisyysndkymiin). Se voi saada kotitaloudet pitimaan
hallussaan aiempaa suurempia kédteisvarantoja siltd varalta, etté tulot tulevaisuudessa vihenevit
odottamatta. Tétd kutsutaan varovaisuussiddstamiseksi. Kotitalouksien sddstamispaatoksiin vai-
kuttavat todennékoisesti myos talouden muiden toimijoiden paitokset ja toimet. Esimerkiksi jul-
kisen talouden muutokset voivat olla tarkea tekija: valtionvelan kasvun vuoksi kotitaloudet saat-
tavat kdyttdytyéa ns. ricardolaisen mallin mukaisesti eli sopeuttaa sddstimistdaan ainakin osittain
ennakoidessaan tulevia verovelvoitteita.

Euroalueen kotitalouksien sddstiAmisen viimeaikainen kehitys

Sadastdmisasteen nousu on ristiriidassa sen késityksen kanssa, etté kulutusta tasoitetaan tulojen
pienentyessa. Yksi keskeinen tekijd, joka on saattanut vaikuttaa kotitalouksien sdastdmispaitok-
siin laman aikana, on epavarmuus tulevista tuloista finanssikriisin ja talouden taantuman vuoksi.
Tyollisyys heikkeni selvésti laman aikana ja euroalueen tyottomyys kasvoi. Erityisend huolen-
aiheena oli siten epétietoisuus tyopaikkojen sdilymisestd, miké sai kotitaloudet vahentdmaan
menoja ja lisddmaan varovaisuussddstdmistd. Laman loppumisesta ldhtien kuluttajien luottamusta
koskeva Euroopan komission kysely on kuitenkin viitannut siihen, ettd kotitaloudet ovat aiempaa
optimistisempia taloustilanteen, ja erityisesti euroalueen tyottomyyskehityksen suhteen. Taméa on
todennékaisesti yksi syy siihen, ettd kotitalouksien sddstdmisaste pieneni vuonna 2010.

Kotitalouksien kdyttdytymiseen viimeaikaisessa suhdannevaiheessa ovat saattaneet vai-
kuttaa myos tuleviin tuloihin liittyvien odotusten muutokset. Kotitaloudet ovat saattaneet
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odottaa asuntovarallisuutensa arvon pysyvaa heikkenemistd, koska monien euroalueen mai-
den asuntomarkkinat ovat korjausliikkeessd. Kun liséksi osakekurssit laskivat vuonna 2008
ja vuoden 2009 alussa, kotitalouksien rahoitusvarallisuus supistui huomattavasti. Tama kehi-
tys kannusti kotitalouksia lisidméaén sddstdmistd. Sen jélkeen rahoitusmarkkinat ovat vah-
vistuneet ja tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, ettd asuntojen hintojen lasku euroalueella
on taittumassa. Ndmaé kaksi tekijdéd ovat vaikuttaneet siihen, ettd euroalueen kotitalouksien
nettovarallisuuden vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio B) on nopeutunut vuoden 2009 viimei-
sestd neljanneksestd ldhtien, ja ne saattavat osittain olla syynd sdistdmisen vihenemiseen
vuonna 2010. Joissain euroalueen maissa saattaa kuitenkin vield olla huolestuneisuutta talous-
tilanteesta, erityisesti niissd maissa, joissa varallisuushinnat nousivat ja velkaantuneisuus kas-
voi rahoituskriisid edeltédneind vuosina. Tdma saattaa kannustaa joitakin kotitalouksia pitimaan
sddstdmisasteen suurena.

Epévarmuutta ovat rahoituskriisin puhkeamisesta léhtien niin ikdén lisdnneet julkisen talouden
alijidmien tuntuvan kasvun vaikutukset. Automaattisten vakauttajien toiminta laman aikana
auttoi tasoittamaan laman vaikutusta kotitalouksien tuloihin esimerkiksi veronkevennysten ja
tulonsiirtojen kasvun kautta. Tietyt harkinnanvaraiset hallitusten toimet, kuten autojen hankin-
taa varten tarjotut tuet monessa euroalueen maassa, tukivat kulutusta laman aikana. Vaikutuk-
set kotitalouksien sdéstdmisasteeseen riippuivat kuitenkin siitd, miten kotitaloudet arvioivat jul-
kisen talouden velkarahoituksen vaikuttavan pitkélla aikavalilld. Julkisen talouden velan nopea
kasvu ja ennusteet, jotka viittaavat siihen, ettéd alijagdmaét pysyvit suurina pitkén aikaa ovat saat-
taneet lisdta kotitalouksien huolta julkisen talouden ndakymisté. Julkisen talouden vakauttami-
nen vastaisuudessa joko verotusta kiristamalla tai julkisia menoja leikkaamalla vaikuttaa koti-
talouksien tuloihin tulevina vuosina. Tdmé on saattanut kannustaa kotitalouksia kasvattamaan
sddstojdin etukdteen. Ndméa huolet ovat saattaneet olla erityisen suuria vuoden 2010 alussa ja
myo6s loppupuolella, jolloin rahoitusmarkkinoiden epédvarmuus valtion velasta oli suurta, miké
on ehké nostanut sddstdmisasteen tavallista korkeammalle.

Kotitalouksien saiistiimisen nikymiit euroalueella

Koska kotitalouksien sddstaminen vaheni vuonna 2010, euroalueen kotitalouksien sdastamis-
asteen odotetaan edelleen laskevan hieman, mika johtuu siitd, ettd talouden elpymisen vah-
vistuminen ja tyomarkkinoiden kohenemisen jatkuminen saavat kotitaloudet vihentdiméén
varovaisuussaastamista.

Epdvarmuus kotitalouksien sdédstdmisen tulevasta suunnasta pysyy kuitenkin suurena. Talouden
odotettua nopeampi elpyminen saattaa vahvistaa luottamusta ja saada kotitaloudet lisidméin
kulutustaan ja vihentdméin sddstamistd. Sddstdminen saattaa kuitenkin myds pysya jatkuvasti
suurempana kuin ennen taantumaa, jos kotitaloudet ovat kriisin myota alkaneet aiempaa enem-
min kantaa huolta tulevasta tulojen kehityksesté tai jos kriisi on vaikuttanut siten, etti kotita-
loudet pyrkivdt parantamaan taloudenpitoaan ja vdhentdmaén velkojaan — huolimatta talouden
sopeuttamisesta kolmen viime vuoden aikana. Kun joidenkin varallisuuserien markkinakup-
lat ovat puhjenneet, kotitalouksilla saattaa nyt olla my6s vihemman optimistinen kuva varal-
lisuutensa kehityksestd. Sddstdminen saattaa pysyd huomattavana, jos kotitaloudet ovat huolis-
saan siitd, miten julkisen talouden suuret velat ja alijidmét vaikuttavat tulevaan verotukseen.
Téllaisissa huolissa korostuu, miten tarkedéd euroalueen hallitusten on laatia uskottavia vakaut-
tamisstrategioita laman aikana syntyneiden julkisen talouden huomattavien tasapainottomuuk-
sien korjaamiseksi.
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Julkisen kulutuksen kasvu tuki edelleen
talouskasvua vuonna 2010 — julkisen kulu-
tuksen kasvu oli tosin maltillisempaa kuin
vuonna 2009. Julkisen kulutuksen kasvun
hidastuminen johtui vakauttamistoimenpi-
teistd, joiden tarkoituksena oli rajoittaa julki-
sen talouden rahoitusaseman heikkenemista.

Kiinteiden investointien vuotuinen kasvu
on nopeutunut, ja vuoden 2010 kolmannella
neljainnekselléd se oli positiivinen. Yritykset
tekivét jilleen laajennussuunnitelmia, silld
liiketoimintandkymat kohenivat, tilauskanta
parani ja rahoituksen saatavuus helpottui.
Tastd huolimatta investointien elpyminen on
ollut melko vahiistd. Rakennusinvestointien
kasvu oli vaimeata, silld monien euroalueen
maiden asuntomarkkinat olivat mukautumis-
vaiheessa asuntojen hintojen laskettua jyrkasti
vuoden 2009 lamassa. Muut kuin rakennusin-
vestoinnit pysyivat vdhéisind. Tamén erdn
kasvua hidastivat taseiden uudelleenjirjeste-
lyjen jatkuminen ja kapasiteetin kdyttoasteen
hidas nousu.

Varastojen muutoksilla oli merkittdva vaiku-
tus BKT:n médrdn kasvun kohenemiseen vuo-
den 2010 ensimmaiselld puoliskolla. Varastojen
muutos vaikutti BKT:n neljdnnesvuosikasvuun
noin 0,7 prosenttiyksikkéd vuoden 2010 ensim-
maiselld neljdnnekselld ja noin 0,4 prosenttiyk-
sikkdd vuoden toisella neljannekselld. Varas-
tojen muutokset vuoden 2010 ensimmaiselld
puoliskolla johtuivat yritysten paétoksista pur-
kaa varastoja hitaammin kuin vuonna 2009.
Paatosten vuoksi toimitukset nopeutuivat
koko tarjontaketjussa. Kansantalouden tilin-
pidon tiedot viittaavat siithen, ettd varastojen
muutosten koheneminen hidastui huomatta-
vasti vuoden kolmannella neljannekselld, silld
tuolloin tdmén kokonaiskysynnén erdn vai-
kutus BKT:n méaridn neljannesvuosikasvuun
oli 0,1 prosenttiyksikkda.

Euroalueen tavaroiden ja palvelujen vienti
kasvoi jyrkasti eli 11,3 % vuoden 2010 kol-
mella ensimmadiselld neljannekselld, eli suuri
osa kasvun supistumisesta vuonna 2009
kumoutui. Viennin kasvua tuki euroalueen
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sisdinen ja ulkopuolinen kauppa. Viennin
kehitys johtui maailmantalouden toimeliai-
suuden vahvasta elpymisestéd, kun rahoitus-
markkinakriisin aiheuttamat jannitteet hel-
littivdat. Koska my0s tuonti kasvoi jyrkasti,
nettoviennin vaikutus BKT:n neljinnesvuosi-
kasvuun oli kaiken kaikkiaan hieman nega-
titvinen vuoden 2010 kolmella ensimméiselld
neljannekselld; vuoden toisella ja kolman-
nella neljannekselld vaikutus oli hieman posi-
titvinen. Tuonnin ja viennin kasvu oli verrat-
tain laaja-alaista, ja se koski kaikkia keskeisid
tuoteryhmiid. Vilituotteiden tuotantopanos-
ten tuonnin ja viennin kasvu oli erityisen
monta prosenttiyksikkod.

TEOLLISUUSTUOTANTO ELPYI
Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd
tuotannon kasvua vauhditti erityisesti teol-
lisuustuotanto. Ilman rakennusalaa lasketun
teollisuuden arvonlisdys kasvoi 5,2 % vuo-
den 2010 kolmella ensimmaiselld neljannek-
selld. Samana ajanjaksona markkinaehtoisten
palvelujen arvonlisdys kasvoi 1,7 % ja raken-
nusalan supistui 3,1 %. Suhdannekyselyjen
mukaan tehdasteollisuuden kapasiteetin kayt-
tdaste nousi 76,8 prosenttiin vuonna 2010.

Vilituotteiden tuotanto elpyi erityisen tun-
tuvasti, miké johtui varastojen purkamisen
hidastumisesta koko tarjontaketjussa. Myos
paddomahyoddykkeiden tuotanto kasvoi tuntu-
vasti. Niiden tuotannon kasvua tukivat euro-
alueen ulkopuolisen kysynnéin vahvistumi-
nen ja vihdisemmaissd médrin euroalueen
talousndkymien koheneminen (ks. kuvio 32).
Rakennustuotanto supistui edelleen, miké
johtui asuntomarkkinoiden mukautuksista
useissa euroalueen maissa. Asuinrakenta-
misen epédsuotuisalla kehitykselld oli suu-
rempi vaikutus rakennustuotantoon kuin
hallitusten infrastruktuurihankkeilla.

TYOMARKKINAT VAKAANTUIVAT LOPULTA
Euroalueen tyomarkkinat heikkenivit voimak-
kaasti vuonna 2009, mutta vuonna 2010 ne
alkoivat vakaantua. Tdma johtui tydllisyyden
heikkenemisen pysdhtymisesté ja tyottomyys-
asteen nousun hidastumisesta.



Euroalueen tydllisyys (mitattuna tyonteki-
joiden méaaralld) pysyi keskimdédrin muut-
tumattomana vuoden 2010 kolmella ensim-
madiselld neljainnekselld eli tyollisyys koheni
huomattavasti vuodesta 2009, jolloin se supis-
tui 1,8 % (ks. taulukko 4). Vuoden 2009 laman
aikana useat yritykset mieluummin ylimitoit-
tivat tyovoimaa kuin kantoivat tyontekijoi-
den irtisanomisesta (esim. inhimillisen péa-
oman menettdminen tai eroraha) aiheutuneet
kustannukset. Koska tyollisyyttd mukautettiin
vuonna 2009 ldhinnd vahentdmaélla tyontekijad
kohden tehtyjen tydtuntien maaraa, tyollisyys
mitattuna tehtyjen tydtuntien méérélld koheni
enemmaén kuin tyontekijdiden méérilla mitat-
tuna (ks. kehikko 7, jossa vertaillaan euroalu-
een ja Yhdysvaltojen tydmarkkinoiden viime-
aikaista kehitystd). Tydn tuottavuus koheni
voimakkaasti (tyotuntia kohden ja vield enem-
mén tyontekijad kohden), minké ansiosta yri-
tysten kannattavuus kasvoi tilanteessa, jossa
palkkojen nousu oli vaimeaa.

Kuvio 32. Teollisuustuotannon kasvu

ja sen erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind, kuukausi-
havaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmm  Pddomahyodykkeet
Kulutustavarat
Viilituotteet
Energia
Yhteensé (ilman rakentamista)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keskiar-
voina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.

Toimialakohtaiset tiedot tydntekijoiden méaa-
réstd vuoden 2010 kolmannella neljannekselle
asti viittaavat siihen, ettd tyollisyys koheni
erdilld palvelualoilla, kuten julkishallinnossa,
ja markkinachtoisissa palveluissa (rahoitustoi-
minta ja litke-eldmén palvelut). Tdmén tyol-
lisyyden kohenemisen kumosi tydllisyyden
supistuminen maataloudessa, teollisuudessa
ja markkinaehtoisissa palveluissa (kauppa ja
kuljetus). Teollisuuden tyollisyys heikkeni
voimakkaimmin rakennustoimialalla.

Ty6ttomyysaste nousi keskimaarin 10,0 prosent-
tiin vuonna 2010, kun se vuonna 2009 oli 9,4 %.
Indikaattorin kuukausittainen nousu on hidas-
tunut vuoden toisesta neljanneksestd ldhtien.
Ty6ttomyysaste kehittyi verrattain samansuun-
taisesti koko euroalueella. Kehityksessé oli
kuitenkin joitain maidenvélisid eroja. Lisédksi
tyottdmien médran keskimiardinen kuukausit-
tainen kasvuvauhti hidastui tuntuvasti verrat-
tuna vuoteen 2009 (ks. kuvio 33).

Kuvio 33. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahde: Eurostat.
1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

EKP
Vuosikertomus
2010 U



Taulukko 4. Tyomarkkinoiden kehitys

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta, prosentteina)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010
v 1 11 111 v
Ty6voima 0,8 0,2 . 0,0 0,1 0,2 0,0
Tyoéllisyys 0,8 -1,8 . -0,2 0,0 0,1 0,0
Maatalous " -1,7 2,2 . 0,6 0,0 -1,1 -0,2
Teollisuus? -0,7 -5,7 . -1,0 -0,8 -0,3 -0,6
— Ilman rakentamista -0,0 =53 . -1,2 -0,8 -0,3 -0,4
— Rakentaminen -2,1 -6,6 . -0,5 -1,0 -0,2 -1,1
Palvelut? 1.4 -0,5 . 0,0 0,3 0,3 0,2
Tyottomyysasteet®
Yhteensi 7,5 9,4 10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
Alle 25-vuotiaat 15,5 19,5 20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 6,6 8,3 8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Sisiltdd kalastuksen sekd riista- ja metséitalouden.

2) Sisiltad tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), séhko-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Ei sisdlld kansainvilisid jarjestoja eikd ulkomaisia edustustoja.

4) Prosentuaalinen osuus tyovoimasta ILOn suositusten mukaan.

Kehikko 7.

TYOMARKKINOIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA:
MERKITTAVIMMAT EROT JA VERTAILU AIEMPAAN KEHITYKSEEN

Viime taantumaan liittyi taloudellisen toimeliaisuuden jyrkka hidastuminen verrattuna edelli-
siin taantumiin. Taantuma vaikutti merkittavasti tyomarkkinoihin Atlantin molemmin puolin.
Tyopaikkojen menetykset kohdistuivat useaan talouden sektoriin, ja joillain sektoreilla, kuten
rakentamisessa ja rahoituspalveluissa, tyopaikkojen menetykset olivat erityisen suuria sekd
euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Tehtyjen tyotuntien kokonaisméara vaheni jyrkésti molem-
missa talouksissa. Yhdysvalloissa tosin tehtyjen ty6tuntien méadrdaa mukautettiin merkittavasti
vahentdmalld tyopaikkoja, kun taas euroalueella keskimairdisten viikoittaisten tyGtuntien méaa-
rian vihenemiselld oli verrattain suuri merkitys.! Ty6voimaosuus pysyi verrattain vakaana euro-
alueella, mika johtui tydvoiman ylimitoituksesta. Sitd vastoin Yhdysvalloissa tydvoimaosuus
pieneni tuntuvasti, silld monet tydpaikan menetténeet tyontekijit ovat poistuneet tyomarkki-
noilta tyollistymismahdollisuuksien vahyyden vuoksi.

Téssa kehikossa kdyddan lapi tydmarkkinoiden viimeaikaista kehitystd euroalueella ja Yhdys-
valloissa tarkastelemalla valikoitujen indikaattorien kehitystd viime taantuman aikana ja ver-
tailemalla sitd indikaattorien kehitykseen aiempina laskusuhdanteina sitten 1970-luvun alun ja
talouden viime elpymisen aikana.

Tyollisyys mukautui huomattavasti taantuman aikana

Viime taantuman aikana euroalueen ty6llisyys vaheni noin 2,7 miljoonalla (ks. kuvio), tai. 0,8 %
(2,1 % tyotuntien kokonaisméaarilld mitattuna), kuten taulukko osoittaa. Reaalinen BKT supis-
tui 3,0 %.2 Tama viittaa siihen, ettd tyollisyyden jousto oli noin 0,25 (tai 0,7 tydtuntien maaralld

1 Ks. EKP:n heindkuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko ”A comparison of employment developments in the euro area and the
United States”.
2 Ellei toisin mainita, kyseessé on (vuositasolle korotettu) keskiméérdainen neljannesvuosittainen/kuukausittainen kasvuvauhti.
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mitattuna). Toisin sanoen BKT:n supistuessa [ ka2 Al G AL LTI ER e
Yhdysvalloissa

yhden prosenttiyksikon, euroalueen tyolli-
syys véheni 0,25 prosenttiyksikkod. Euroalu-
een kokonaistyollisyyden joustossa suhteessa

(milj. henkil6d)

= Euroalue

BKT:hen eivit ndy huomattavat maiden véli- <<=+« Yhdysvallat
set erot. Adripdissi ovat Espanja (jousto 2,2)ja 150 150
Saksa (0,1).3 Ty6paikkojen menetykset jatkui-
vat euroalueella vuoden 2009 loppuun, vaikka 145 145
talous alkoi elpya. Laskusuhdanteella oli huo-
mattavasti suurempi vaikutus tyollisyyteen 140 140
Yhdysvalloissa, missé ty6llisyys (mitattuna
siviilien ty6llisyydelld) vaheni laman aikana 135 135
noin 5,7 miljoonalla.* Yhdysvaltain tyollisyyden
heiketessd 2,8 % (4,2 % tyontuntien kokonais- 130 130
madralla mitattuna) BKT supistui 2,7 %, eli tyol-
lisyyden jousto suhteessa tuotannon muutoksiin 125 125
oli 1 (tydtuntien mééralld mitattuna 1,5).

120 120

T T T T T T T
Verrattuna edellisiin taantumiin sitten 1970- 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

luvun alun ty()]ljsyydenjousto suhteessa tuo- Lihteet: Eurostat, Bureau of Labor Statistics ja EKP:n
RR BT 9 g g . laskelmat.

tannon maéradn oli Yhdysvalloissa jokseenkin

samansuuruinen kuin pitkan aikavilin keskiarvo, mutta euroalueella se oli paljon pienempi. Teh-

tyjen tyotuntien maarilld mitattuna jousto oli Yhdysvalloissa jokseenkin sama kuin edellisten

3 Lisitietoja euroalueen maiden vilisistd eroista, ks. EKP:n heindkuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Labour market adjust-
ments to the recession in the euro area”.

4 Tyollisyys vaheni huipusta aallonpohjaan (eli vuoden 2007 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2009 viimeisen neljanneksen vililld)
lahes 8 miljoonalla.

rkkinaindikaatt a euroalueella ja Yhdysvall

(prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)

Nykyinen elpyminen Viime taantuma Edelliset taantumat
Euroalue |Yhdysvallat| Euroalue |Yhdysvallat | Euroalue | Yhdysvallat

Viestd, yli 16-vuotiaat 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Ty6voimaosuus (%) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4
Tydvoimaosuuden muutos -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Ty6ttomyysaste (%) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Tyo6ttomyysasteen muutos 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4
Ty6ttomyys: yli puoli vuotta (% kokonaisméaérasté) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Ty6ttémyyden muutos: yli puoli vuotta 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Tyoéllisyys -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2
Tehdyt ty6tunnit yhteensa -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9
Tyéllisyys suhteessa viestoon (%) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Tyollisyyden ja véeston suhteen muutos -0,4 -0,7 -0,7 2,2 -0,7 -1,6
Yksikkotyokustannukset -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Lisétieto
Bruttokansantuotteen maéra 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Keskimairéinen kesto (neljannesvuosina) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Liahteet: Eurostat, OECD, Euroopan komissio, Bureau of Labor Statistics ja EKP:n laskelmat.

Huom. Suhdannesyklien ajankohdat perustuvat National Bureau of Economic Research ja Centre for Economic Policy Research -tutkimus-
laitosten tietoihin. Euroalueen tiedot timéanhetkisesta elpymisestd ulottuvat vuoden 2010 kolmanteen neljannekseen saakka, Yhdysvaltojen
vastaavat tiedot vuoden 2010 viimeiseen neljannekseen saakka. Yhdysvalloissa véestdon katsotaan kuuluvan yli 15-vuotiaat. Ellei toisin
mainita, luvut on laskettu (vuositasolle korotettujen) neljannesvuosittaisten/kuukausittaisten kasvuvauhtien keskiarvona. TySvoimaosuudet

ja tyollisyysasteet on laskettu vdestostd, joka euroalueella késittad yli 16-vuotiaat ja Yhdysvalloissa yli 15-vuotiaat. Tyovoimaosuudet sekd
tyollisyys- ja tyottomyysasteet on laskettu elpymisen ja taantuman viimeisen neljanneksen perusteella eikd keskiarvona kuten muutokset

ja kasvuvauhdit. Yhdysvaltain yksikkotyokustannukset viittaavat liiketoimintasektoriin.
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taantumien aikana, mutta euroalueella jousto poikkesi hieman. Muutokset ty6llisyyden reagoin-
nissa johtuvat osittain lyhennetyn tydajan erittdin laajasta kaytostd useissa euroalueen maissa.
Jérjestelyjen tavoitteena oli turvata tyollisyys.

Viime taantuman vaikutukset tydmarkkinoihin eivét kuitenkaan rajoitu ty6llisyyden vdhenemi-
seen. Euroalueen tyottomyysaste suureni vuoden 2008 ensimmaisen neljinneksen 7,2 prosentista
suurimmilleen sitten vuoden 1998 kolmannen neljdnneksen eli 9,3 prosenttiin laskusuhdanteen
lopussa vuoden 2009 toisella neljdnnekselld. Yhdysvalloissa tyottomyysaste suureni vieldkin
tuntuvammin, noin 5 prosenttiyksikkda huipusta aallonpohjaan, ja oli 9,5 % vuoden 2009 toi-
sella neljanneksella. Lisdksi vaikka tydvoimaosuus oli euroalueella verrattain vakaa pitkan aika-
vélin vertailussa, Yhdysvalloissa se pieneni huomattavasti enemmaén kuin aiempien lamojen
aikana. Tama viittaa siithen, ettd tyottomyysasteessa ei ehkd ndy tyomarkkinoiden ylikapasi-
teetin madra. Lisdksi tyottomyyden jatkuva kasvu johti sithen, ettd yli puoli vuotta ty6ttominé
olleiden osuus tydttdmien kokonaismééréstéd kasvoi poikkeuksellisen suureksi Yhdysvalloissa
eli noin 30 prosenttiin. Pitkdaikaistyottomien osuus on yleensa ollut euroalueella huomattavasti
suurempi kuin Yhdysvalloissa, mutta viimeisimmén laman aikana osuus pysyi suurin piirtein
ennallaan eli ldhes 59 prosentissa. Viimeisimmin laman aikana euroalueen yksikkotyokus-
tannukset kasvoivat 4,4 % (silld tydvoiman ylimitoituksen vuoksi tydvoimakustannukset eivét
supistuneet yhté paljon kuin arvonlisd) eli paljon nopeammin kuin Yhdysvalloissa (1,7 %), missé
tyollisyyden véhentdminen johti tuottavuuden kasvun nopeutumiseen ja tydvoimakustannusten
kasvuvauhdin huomattavaan hidastumiseen.’

Tyollisyys koheni hieman talouden elpymisvaiheen alussa

Vaikka on liian aikaista arvioida talouden nykyisti elpymistd tydmarkkinoiden ndkdkulmasta,
on kiintoisaa huomata tydmarkkinoiden meneillidn olevan mukautumisen eréét erityispiirteet.
Koska tyomarkkinat reagoivat yleensa viipeelld taloudellisen toimeliaisuuden kohenemiseen,
euroalueen tyomarkkinat ovat odotetusti edelleen heikenneet hieman talouden nykyisen elpymi-
sen aikana. Ty6llisyys vdheni 3,7 miljoonalla vuoden 2008 toisen neljdnneksen ja vuoden 2009
lopun vélisend aikana. EU:n tyovoimakyselyn tulokset osoittavat, ettd euroalueen tyottomien
maard viheni 9,8 prosenttiin koko tyévoimasta vuoden 2010 kolmannella neljinnekselld eli tyot-
tomyysaste oli hieman pienempi kuin vuoden ensimmaiselld neljinnekselld, jolloin se oli ollut
suurimmillaan. Muita merkkejé tilanteen kohenemisesta euroalueella ovat tehtyjen tyStuntien
madran kasvu ja yksikkdtyokustannusten kasvun hidastuminen. Yhdysvaltojen tyomarkkinat
alkoivat kohentua vuoden 2010 alussa (puoli vuotta elpymisen kdynnistymisen jélkeen): tyolli-
syys kasvoi hienoisesti ja tyottomyysaste pieneni hieman.

Tyomarkkinoiden koheneminen nékyy myos tehtyjen tydtuntien madrén kehityksessi seké euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa (ks. taulukko). Tyottomyysaste alkoi laskea Yhdysvalloissa vasta
vuoden 2010 ensimmadiselld neljinnekselld, minka jélkeen se on pysynyt verrattain vakaana. Sitad
vastoin euroalueella tydttomyysaste on jatkanut kasvuaan — kasvu on tosin hidastunut viime kuu-
kausina. Tdma on osoitus tydomarkkinoiden hitaasta kohenemisesta: tydpaikkojen maarin kasvu
ei ole tdlld hetkelld tarpeeksi vahvaa, jotta tyottdmien madrd vihenisi. Tyomarkkinoiden elpy-
misen hitauteen viittaa myos se, ettd tydvoimaosuus on pysynyt pienend. Tamé koskee etenkin
Yhdysvaltoja — parina viime kuukautena on kuitenkin ollut merkkejd tydmarkkinoiden vakaantu-
misesta. Samanaikaisesti yli puoli vuotta tyottomina olleiden osuus ty6ttomien kokonaismaarasta

5 Palkkojen kehitystd euroalueella ja Yhdysvalloissa vertaillaan yksityiskohtaisesti EKP:n toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehi-
kossa ”Wage developments in the euro area and the United States during the recent economic downturn: a comparative analysis”.
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on kasvanut edelleen ja on nyt ennétyksellisen suuri seké euroalueella (65 %) ettd Yhdysvalloissa
(vahan alle 45 %) (ks. taulukko). Vaikka seké euroalueen ettid Yhdysvaltojen pitkdaikaisty6ttomien
osuuden kasvun katsotaan johtuvan ldhinné suhdanteista, osuuden kasvu viittaa siihen, etta inhi-
millinen pddoma on heikentynyt. Tamé saattaa lisitd rakenteellista tyottomyytta.

Euroalueen ja Yhdysvaltojen tydmarkkinoiden kehitys on kaiken kaikkiaan poikennut hie-
man toisistaan. Ensinnékin vaikka talouskasvu hidastui euroalueella enemmén kuin Yhdys-
valloissa, tydomarkkinoiden mukautuminen on ollut tuntuvampaa Y hdysvalloissa. Euroalueella
tydpanosta mukautettiin enemmaén tyontekijad kohden tehtyjen tydtuntien méaarén kuin tyonte-
kijoiden méaran avulla — miké johtui osittain lyhennetyn tydajan laajasta kdytostd. Sitd vastoin
Yhdysvalloissa tyopanosta mukautettiin ldhinna vihentamalld tyontekijoiden mairaé. Toisek-
sikin, kun otetaan huomioon tuotannon supistumisen méaaré, euroalueen tyollisyyden voidaan
todeta mukautuneen vihemmin kuin edellisten taantumien aikana — timé koskee erityisesti
tyollisyyden viahenemisté. Sitd vastoin Yhdysvalloissa tyovoimaosuus on pienentynyt huomat-
tavasti enemman ja tyottdomyyden kesto on pidentynyt merkittdvéasti verrattuna edellisiin taan-
tumiin, mutta tyollisyys védheni jokseenkin saman verran, kun otetaan huomioon talouskasvun
hidastumisen jyrkkyys. Vaikka tyomarkkinat heikkenivit vihemmain kuin edellisten taantu-
mien aikana, yli puoli vuotta ty6ttomind olleiden osuus on euroalueella kasvanut ennétyksel-
lisen suureksi, miké vaatii tehokkaita poliittisia toimia. Jos tilanteeseen ei puututa viipymatta
aktiivisella tydbmarkkinapolitiikalla ja toimilla elinik&isen oppimisen edistdmiseksi, riski siita,
ettd inhimillinen paddoma rapautuu pitkien ty6ttomyysjaksojen aikana saattaa lisita rakenteel-
lista tyottomyyttd. Tama vaikeuttaisi tyottomyyden vdhentdmistd lamaa edeltévélle tasolle kun

talous on elpynyt.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

EUROALUEEN JULKISEN TALOUDEN ALIJAAMAN
VAKAUTUMINEN VUONNA 2010

Askettdinen rahoitus- ja talouskriisi ai-
heutti sokin, jonka seurauksena BKT:hen suh-
teutetut julkisen talouden alijdédmat ja julkiset
velat kasvoivat jyrkésti ja markkinaosapuolet
kyseenalaistivat vuonna 2010 julkisen talou-
den kestdvyyden joissakin euroalueen maissa.
Valtiot, joihin levidvé valtioiden velkakriisi
ja negatiiviset heijastusvaikutukset vaikutti-
vat eniten, toteuttivat uusia vakauttamis- ja
rakenneuudistustoimia palauttaakseen uskot-
tavuuden. Kriisi osoitti, ettd vakaa julkinen
talous on edellytyksend kokonaistalouden ja
rahoitusjirjestelmén vakaudelle.

Julkisen talouden rahoitusasemat olivat heiken-
tyneet jyrkésti kahden vuoden ajan. Vuonna 2010
euroalueen julkisen talouden alijadma vakautui,
joskin alijadmén méadrassa oli suuria maakohtai-
sia eroja. Euroopan komissio julkaisi 29.11.2010

syksyn talousennusteen, jonka mukaan BKT:hen
suhteutettu euroalueen keskiméddriinen julkisen
talouden alijddma vuonna 2010 oli sama kuin
vuonna 2009 eli 6,3 % (ks. taulukko 5). Julkisen
talouden alijidméin vakautuminen johtui osittain
siitd, ettd julkisten tulojen kasvu elpyi kokonais-
taloudellisen tilanteen vakautuessa. Vuonna 2009
tulot olivat supistuneet voimakkaasti. Samaan
aikaan julkisten menojen kasvu hidastui, koska
vuoden 2008 lopusta ldhtien toteutettujen finans-
sipoliittisten elvytystoimien purkaminen ja uudet
julkisen talouden vakauttamistoimet kompensoi-
vat sosiaalimaksujen, pddomansiirtojen ja kor-
komenojen edelleen suhteellisen vahvaa kasvua.
Menojen hillitseminen oli erityisen tuntuvaa jul-
kisten investointien ja julkisen sektorin tyonte-
kijoiden palkkojen tapauksessa; julkisen sekto-
rin tyollisyys heikkeni ja palkkoja jdadytettiin
tai leikattiin useissa maissa. BKT:hen suhteutet-
tuina julkisen talouden kokonaistulot pysyivét
vuoteen 2009 verrattuna jokseenkin ennallaan
(44,4 %), ja samaa voidaan todeta julkisen talou-

den kokonaismenoista (50,8 %).
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Taulukko 5. Julkinen talous euroalueella ja euroalueen maissa

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijadma (+) / alijidmai (-)

Euroopan komission ennuste Vakausohjelma

2008 2009 2010 2010
Belgia -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Saksa 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irlanti -1,3 -14,4 -32,3 -11,6
Kreikka 9,4 -15.4 -9,6 -8,0"
Espanja -4,2 -11,1 9,3 -9,32
Ranska -3.3 -7,5 -7,7 -8,2
Italia -2,7 =53 -5,0 -5,0
Kypros 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9
Alankomaat 0,6 -5,4 -5,8 -6,1
Itavalta -0,5 -3,5 -4.3 -4,7
Portugali -2,9 9,3 -1,3 -7,32
Slovenia -1,8 -5,8 -5.8 -5,7
Slovakia 2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Suomi 42 -2,5 -3,1 -3,6
Euroalue -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Julkisen talouden bruttovelka

Euroopan komission ennuste Vakausohjelma

2008 2009 2010 2010
Belgia 89,6 96,2 98,6 100,6
Saksa 66,3 73,4 75,7 76,5
Irlanti 443 65,5 97,4 77,9
Kreikka 110,3 126,8 140,2 143,00
Espanja 39,8 53,2 64,4 65,9
Ranska 67,5 78,1 83,0 83,2
Italia 106,3 116,0 1189 116,9
Kypros 483 58,0 62,2 61,0
Luxemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Alankomaat 58,2 60,8 64,8 67,2
Itdvalta 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugali 65,3 76,1 82,8 83,59
Slovenia 22,5 354 40,7 39,6
Slovakia 27,8 35,4 42,1 40,8
Suomi 34,1 43,8 49,0 48,3
Euroalue 69,8 79,2 84,2 84,3

Lahteet: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste, vuosien 20092010 tarkistetut vakausohjelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n méaéritelmiin.
1) IMF:n/EU:n Kreikkaa koskevan ohjelman mukainen tavoite.
2) Espanjan ja Portugalin hallitusten uudet tavoitteet.

3) Budjettipolitiikan ohjausta koskevan raportin mukaan (heinikuu 2010).

Komission syksylld 2010 julkaisemat julkista
taloutta koskevat ennusteet ovat useimpien
maiden osalta hieman suotuisampia kuin joulu-
kuun 2009 ja maaliskuun 2010 vilisené aikana
jatetyissa tarkistetuissa vakausohjelmissa

esitetyt arviot. Viimeksi mainittujen ohjel-

mien perusteella koko euroalueen alijiama
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vuonna 2010 olisi suurempi eli 6,6 % BKT:sta,
kun komission esittdimi ennuste on 6,3 % (tau-
lukko 5). Monissa tapauksissa komission suo-
tuisammat ennusteet ovat osoitus siitd, ettd
odotettua voimakkaampi talouskasvu joh-
taa verotulojen kasvuun, kun taas Portuga-
lin tapauksessa hallituksen uuden tavoitteen



tdyttyminen johtuu péddasiassa yhdestd huo-
mattavasta kertaluonteisesta toimesta eli Por-
tugal Telecomin eldkerahaston siirtdmisestd
valtion virkamiesten eldkejédrjestelmén piiriin.

Joidenkin maiden osalta Euroopan komission
ennusteissa kuvatut alijaidmaét olivat huomatta-
vasti suurempia kuin vakausohjelmissa tai tar-
kistetuissa tavoitteissa oli odotettu. Néin on
kaynyt Slovakiassa odotettua pienempien tulo-
jen vuoksi, mutta myds Kreikassa ja Irlannissa,
joissa julkinen talous oli erityisen epitasapai-
noinen vuonna 2010.

Kreikassa pitkidkestoiset julkisen talouden ali-
jaamat ja suuri velka, julkista taloutta kos-
kevien tietojen virheellinen ilmoittaminen
vuoteen 2009 saakka sekd kipedsti kaivatun
talous- ja sosiaaliuudistuksen lykkéadntymi-
nen heikensivét viranomaisten uskottavuutta
vakavasti. Kreikkaan kohdistui enenevissa
méirin lainakustannusten kasvua ja vakavia
rahoitusvaikeuksia, ja huhtikuun lopussa halli-
tuksen oli pyydettévé taloudellista tukea euro-
alueen mailta ja Kansainvéliseltd valuuttara-
hastolta. Télle tuelle asetettiin tiukat ehdot
taloutta, rahoitusta, julkista taloutta ja julki-
shallintoa koskevan kunnianhimoisen uudis-
tusohjelman muodossa. Ohjelman tdytén-
toonpano kdynnistettiin voimakkaasti mm.
toteuttamalla merkittdviéd julkisen talouden
tarkistuksia seké elidke- ja tydmarkkinauudis-
tuksia, mutta vuoden jilkipuoliskolla ohjel-
man téytintddnpanossa nousi esiin useita haas-
teita ja joissakin rakenteellisissa uudistuksissa
ilmeni viiveitd. Erityisesti on otettava huo-
mioon kasvuperinndn vaikutus, joka liittyy
vuoden 2009 julkisen talouden alijaddmaén tar-
kistamiseen aiempaa arvioitua suuremmaksi
sekd tulojen huomattavaan supistumiseen ja
sosiaaliturvarahastojen velkojen kasautumi-
seen. Kasvuperinnon vaikutuksen vuoksi seu-
rauksena on todennékdisesti ollut tavoitetta suu-
rempi julkisen talouden alijadma vuonna 2010
EKT 95:n mukaan mitattuna. Viranomaiset ovat
toteuttaneet vuoden 2011 osalta uusia vakautta-
mistoimia, joilla on tarkoitus kompensoida vuo-
den 2010 menetykset tdysin, ja sindnsd ohjelma
etenee edelleen jokseenkin suunnitellusti.

Seuraaville vuosille on kuitenkin vield méa-
riteltdvd BKT:hen suhteutettuna noin 6 pro-
sentin suuruiset lisdtoimenpiteet, jotta tavoite
BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijaa-
mén supistamisesta 3:a prosenttia pienemmaksi
tdyttyisi vuoteen 2014 mennessd. Lisdksi tarvi-
taan kunnianhimoisia lisdtoimia rakenteellisten
uudistusten alalla.

Irlannissa hallituksen toteuttamilla laaja-alai-
silla julkisen talouden vakauttamistoimilla ei
kyetty pysédyttaméaén julkisen talouden tilan-
teen heikkenemistd. Tamé johtuu heikosta
perusrahoitusasemasta, vakavista rakenteelli-
sista ongelmista pankkisektorilla ja julkisen
talouden voimakkaasta altistumisesta rahoi-
tussektorille. Erittdin suuri alijadman kasvu
johtui osittain verotulojen jyrkéstd supistumi-
sesta. Verotulojen supistumisen taustalla olivat
vakavasti heikentynyt suhdannetilanne, koti-
maisen kysynndn merkittdvd viheneminen
ja aiempien kiinteistoéihin liittyvistad veroista
saatujen odottamattomien tulojen haihtumi-
nen asuntomarkkinoiden kuplan puhjettua.
Lisédksi poikkeuksellinen julkinen tuki pank-
kisektorille sai BKT:hen suhteutetun julkisen
talouden alijidmén nousemaan yli 30 prosent-
tiin. Markkinoiden luottamuksen véhetesséd
Irlannin hallituksen oli marraskuussa haet-
tava EU:lta ja Kansainvéliseltd valuuttarahas-
tolta rahoitustukea, johon sovelletaan tiukkoja
ehtoja. Téhéan liittyva sopeutusohjelma perus-
tuu nelivuotiseen julkisen talouden vakautta-
mis- ja rakenneuudistussuunnitelmaan, joka
késittdd pankkisektorin rakenteiden perus-
teellisen uudistamisen. Tavoitteena on saada
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ali-
jddma alle 3 prosenttiin vuoteen 2015 men-
nessé ja palauttaa luottamus julkisen talouden
kestdvyyteen Irlannissa.

Vuonna 2010 BKT:hen suhteutettu alijadma
ylitti 3 prosentin viitearvon ldhes kaikissa euro-
alueen maissa. Vuoden 2010 lopussa 15 euro-
alueen maata oli liiallisia alijadmid koskevan
menettelyn kohteena, ja niille asetetut maréajat
BKT:hen suhteutetun alijidmén supistamiseksi
3 prosentin viitearvoa pienemmaéksi vaihtelevat
vuodesta 2011 vuoteen 2015 (ks. taulukko 6).
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Taulukko 6. Liiallisia alijidmid koskevat menettelyt euroalueen maissa

(% BKT:sti)

Rahoitusjiimi 2010 Aloitus
Belgia -4,8 2010
Saksa -3,7 2011
Irlanti -32.3 2010
Kreikka -9,6 2010
Espanja -9,3 2010
Ranska -7,7 2010
Italia -5,0 2010
Kypros -5,9 2010
Luxemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Alankomaat -5,8 2011
Itdvalta -4,3 2011
Portugali -7,3 2010
Slovenia -5,8 2010
Slovakia -8,2 2010
Suomi -3,1 2010

Suosituksen mukainen keskimai-

Takaraja riinen vuotuinen rakennekorjaus
2012 Ya
2013 >0,5
20159 2
2014 >10 yhteensé vuosina 20092014
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2012 1%
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 1%
2013 Ya
2013 1
2011 P

Liahteet: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste (sarake 1) sekd Ecofin-neuvoston suositukset (sarakkeet 2, 3 ja 4).
1) Joulukuun 7. pdiviané 2010 Ecofin-neuvosto siirsi Irlannin liiallisia alijadmid koskevan menettelyn takarajaa vuodella eli vuoteen 2015

saakka.

Euroalueen julkisen talouden velkasuhde kas-
voi jdlleen huomattavasti vuonna 2010, joskin
hitaammin kuin vuonna 2009. Euroopan komis-
sion syksyn 2010 ennusteen mukaan euro-
alueen keskimiddrdinen BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden velka kasvoi vuonna 2009
todetusta 79,2 prosentista 84,2 prosenttiin
vuonna 2010. Tdma johtui l&hinni alijidmien
kasvusta ja vihdisemmaéssd méaérin rahoitus-
sektorille ja Kreikalle annetusta tuesta. Toi-
sin kuin aiempina vuosina, vuonna 2010 vel-
kasuhde kasvoi vihemmaén kuin alijidmén
madrdstd olisi voinut pddtelld. Taméa johtuu
siitd, ettd velkakannan korjauserilld, jotka oli-
vat tosin aiempaa pienempid mutta kasvattivat
edelleen velkaa, oli vdhdisempi vaikutus kuin
nimellisen BKT:n méardn kasvun vaikutus
nimittdjidn. Vuoden 2010 lopussa velkasuh-
teet kuitenkin ylittivat 60 % BKT:std euro-
alueen 16 maasta 12:ssa ja olivat reilusti
yli 100 % Kreikassa ja Italiassa.

Vaikka julkisen talouden nidkymét ovat paran-
tuneet verrattuna aiempiin useita maita kos-
keviin odotuksiin, euroalueen julkisen talou-
den tilanne on edelleen heikko. Tdméd on
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lisdnnyt jénnitteitd valtion joukkolainamark-
kinoilla. Rahoitusmarkkinoiden huolestu-
neisuus, joka ilmenee valtion joukkolaino-
jen tuottoina, jopa voimistui vuonna 2010 ja
alkuvuodesta 2011, kun erdiden maiden julki-
sen talouden kehitys oli erityisen epdsuotuisaa
(ks. luvun 1 osa 2.2, jossa analysoidaan valtion
joukkolainamarkkinoiden kehitysta).

On erityisen vaikeaa erottaa toisistaan julkisen
talouden taustalla olevat suhdanne- ja raken-
netekijét trendikasvun ja tuotantokuilun reaa-
liaikaiseen laskemiseen liittyvan epavarmuu-
den vuoksi. Euroopan komissio katsoo, ettd
tdstd epdvarmuudesta huolimatta alijadmén
suhdannetekijd parani vuonna 2010 ensim-
méisen kerran sitten vuoden 2007. Euro-
alueen finanssipolitiikan ennakoidaan suhdan-
nekorjatun perusjidmin muutoksen mukaan
(korjattuna Irlannissa toteutettujen poikkeuk-
sellisten pankkien padomitusten osalta) olleen
kutakuinkin neutraalia vuonna 2010, mika
on saanut aikaan muutoksen vuosina 2008
ja 2009 vallinneeseen elvyttdvddn linjaan.
Vuonna 2011 finanssipolitiikan odotetaan
olevan kireda.



JULKISEN TALOUDEN ARVELLAAN VAKAUTUVAN
VUONNA 2011

Vuonna 2011 julkisen talouden tilanteen odote-
taan euroalueella paranevan hieman, joskin ali-
jdaman arvellaan pysyvén suurena. Euroopan
komission julkaisemien syksyn 2010 talous-
ennusteiden mukaan euroalueen keskimaéa-
rdinen julkisen talouden alijadmé supistuu
1,8 prosenttiyksikkoa ja padtyy 4,6 prosenttiin
BKT:std (kuvio 34). Euroalueen keskiméérais-
ten BKT:hen suhteutettujen julkisten tulojen
ennustetaan kasvavan 0,4 prosenttiyksikkod,
kun taas BKT:hen suhteutettujen perusmeno-
jen arvellaan supistuvan 1,5 prosenttiyksikkoa
lahinné vakauttamistoimien vuoksi. Euroalueen
keskiméardisten BKT:hen suhteutettujen korko-
menojen odotetaan kasvavan 0,1 prosenttiyksik-
kod. Julkisen talouden rahoitusasemien yleinen
paraneminen euroalueella johtunee pédéasiassa
finanssipolitiikan linjan kiristymisestd, kun taas
suhdannekierron vaikutusta pidetdén todenni-
koisesti suotuisana mutta vihéiseni. Vaikka jul-
kisen talouden rahoitusasemien oletetaan kaiken
kaikkiaan paranevan, muutamien euroalueen
maiden — erityisesti Saksan, Luxemburgin, Mal-
tan ja Suomen — BKT:hen suhteutetun julkisen

Kuvio 34. Julkisen talouden kehitys

euroalueella

(2001-2011, % BKT:sté)
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Léhde: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste.
Huom. UMTS-toimilupien myynnistd saadut tuotot eivit ole
mukana rahoitusjaamaa koskevissa tiedoissa.

talouden alijaidmén odotetaan olevan 3 pro-
sentin viitearvon suuruinen tai tdtd pienempi
vuonna 2011. Julkisen talouden keskiméaérai-
sen velkasuhteen arvioidaan vuonna 2011 edel-
leen kasvavan euroalueella 2,4 prosenttiyksik-
kod ja olevan siten 86,5 % BKT:std. Kolmessa
maassa eli Belgiassa, Kreikassa ja Italiassa vel-
kasuhteen ennustetaan ylittdvin 100 % BKT:sta.
Irlannissa vakauttamistoimet, jotka toteutet-
tiin komission ennusteiden laatimisten jidlkeen,
pitdvit BKT:hen suhteutetun velan luultavasti
alle 100 prosentissa vuonna 2011.

SITOUMINEN JULKISEN TALOUDEN
VAKAUTTAMISEEN OLENNAISEN TARKEAA

Koska julkisen talouden tilanne on edel-
leen heikko useissa maissa, julkisen talou-
den vakauttamiseen on sitouduttava pysyvisti.
Vuoden 2011 budjeteissa esitetty julkisen talou-
den vakauttaminen on ensimméinen askel oi-
keaan suuntaan. Taménhetkisten julkisen talou-
den haasteiden mittavuus kuitenkin edellyttaa
kunnianhimoisia monivuotisia vakauttamis-
toimia useimmissa maissa. Erityisesti raken-
teellisten menoleikkausten voimakas painot-
taminen vaikuttaa perustellulta, kun otetaan
huomioon menosuhteiden jyrkka kasvu kriisin
aikana monissa maissa. Tahén kuuluu my®6s jul-
kisten menojen laajuuden ja julkisen rahoituk-
sen laadun systemaattinen uudelleenarviointi.
Tama on sitdkin valttdmattomampéa, kun ote-
taan huomioon julkisen talouden nykyiset vaka-
vat tasapainottomuudet: valtioiden suuret velka-
suhteet ja mahdollisesti hidastuva trendikasvu
tekevit julkisen talouden riskeistd entisté ajan-
kohtaisempia. Nama riskit liittyvét mahdollisiin
uusiin pankkien uudelleenjérjestelyihin ja vées-
ton ikdédntymisen ennustettuihin tuleviin kus-
tannuksiin, jotka ovat yhteydessa ei-rahastoiviin
elakejérjestelmiin ja terveydenhuoltoon. Uskot-
tava ja laajamittainen uudistusstrategia auttaa
myds sdilyttdmédn markkinoiden luottamuksen,
mika voi olla erityisen tirkedd julkisen talouden
rahoitusasemaltaan muita alttiimmissa maissa.
Liséksi tillainen strategia todennékoisesti vai-
kuttaa rahoitusoloihin pitkalld aikavalilld suo-
tuisasti, mikd kompensoi hitaamman talouskas-
vun mukaiset lyhyen aikavélin kustannukset

(ks. kehikko 8).
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Kehikko 8.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISEN HYODYT JA KUSTANNUKSET KOKONAISTALOUDEN KANNALTA

BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijddmé ja velka ovat kasvaneet huomattavasti
talous- ja rahoituskriisin aikana. Osa tdstd kasvusta johtuu julkisten tulojen ja menojen
automaattisesta suhdanteiden mukaisesta reagoinnista kokonaistaloudelliseen kehitykseen
ja muihin ohimeneviin tekijoihin. N&itd ovat esimerkiksi tilapéiset finanssipoliittiset elvy-
tystoimet ja tulonsiirrot pankkisektorin tukemiseksi. Kriisin seurauksena useimpia arvioita
potentiaalisesta tuotannosta on kuitenkin tarkistettu huomattavasti aiempaa pienemmiksi.
Liséksi arvioiden mukaan on menetetty jonkin verran verotuloja (esimerkiksi kiinteisto-
liiketoimiin liittyvid), ja nditd menetyksid voidaan pitdd pysyvind. Téstd syystéd valtaosaa
kriisin aikana kertyneistd julkisen talouden alijddmistd on pidettdvé rakenteellisina. Tadmé
viittaa siihen, ettd julkista taloutta on vakautettava ldhivuosina tuntuvasti, jotta se saadaan
kestaville pohjalle.

Yleisesti katsotaan, etti julkisen talouden vakauttaminen on suotuisaa talouskasvulle pitkélla
aikavalilla. Valtion rahoitustarpeen pienetessa pitkét korot laskevat, miké parantaa yksityisen
sektorin rahoitusoloja ja edistéé tuottavia investointeja. Valtion kannalta velan ja siihen liitty-
vien korkomenojen pieneneminen vapauttaa resursseja, minka seurauksena vaaristévid veroja
voidaan alentaa ja nykyistd tuottavampien menojen rahoittaminen tulee mahdolliseksi. Liséksi
julkisen talouden vakaat rahoitusasemat luovat ilmapiirin, jossa kotitaloudet ja yritykset voivat
luottaa hallituksen kykyyn tasoittaa talouden suhdannevaihteluita automaattisten vakauttajien
toiminnan avulla. Useissa teollisuusmaissa eri ajanjaksoina tehdyissd empiirisissa tutkimuksissa
on ndyttod suuren julkisen velan kasvua ehkéisevistd vaikutuksista. !

Julkisen talouden vakauttamisen sité vastoin katsotaan yleensa hillitsevén talouskasvua ly-
hyell4 aikavélilla. Julkisen kulutuksen ja julkisten investointien leikkaukset vahentivét koko-
naismenoja suoraan, kun taas korkeammat verot ja pienemmét tulonsiirrot supistavat kotita-
louksien ja yritysten kiytettdvissé olevia tuloja. Useimmat empiiriset tutkimukset viittaavat
verotuksen ja julkisen kulutuksen kerroinvaikutuksiin, jotka ovat positiivisia lyhyelld ja kes-
kipitk&lld aikavélilla mutta vdhenevit ajan mittaan. Tama kdy ilmi myds talouden rakenteita
kuvaavista perusmalleista, joiden avulla analysoidaan taloutta ja tehddén lyhyen ja keski-
pitkdn aikavélin talousennusteita.? Tiettyjen olosuhteiden vallitessa — erityisesti silloin, kun
finanssipolitiikan kiristyminen merkitsee siirtymisté lahes kestdméattomasta julkisen talou-
den rahoitusasemasta kestdva(mpé)an rahoitusasemaan — julkisen talouden vakauttamisen
perinteiset keynesildiset vaikutukset voivat kuitenkin olla melko vdhaisia tai jopa kddntyé
painvastaisiksi. Ei-keynesilédisten vaikutusten teoreettinen mahdollisuus lyhyelld aikavélilla
perustuu ajatukseen, jonka mukaan menoleikkaukset tai veronkorotukset voivat johtaa vélit-
tomadn kompensoivaan lisdykseen yksityisessd kulutuksessa ja yksityisissa investoinneissa,
jos niilld saadaan aikaan verojen alenemista — ja siten kdytettavissé olevien tulojen kasvua —
koskeva odotus tulevaisuudessa. Tama ajatus liittyy laheisesti ricardolaisen ekvivalenssin
teoriaan, jonka mukaan rationaalisesti toimivan yksityisen sektorin on omaksuttava julkisen
talouden budjettikuri.
1 C. M. Reinhart ja K. S. Rogoff ovat todenneet suuren velan ja hitaan kasvun vilisen korrelaation hyvin pitkélta ajalta artikkelis-
saan "Growth in a time of debt”, Working Paper Series, No 15639, National Bureau of Economic Research, 2010. C. Checherita ja
P. Rother esittédvit ckonometriset todisteet artikkelissaan ”The impact of high and growing government debt on economic growth:

an empirical investigation for the euro area”, Working Paper Series, No 1237, EKP, 2010.
2 Ks. EKP:n heindakuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The effectiveness of euro area fiscal policies”.
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Vaikka finanssipolitiikan talouteen kohdistuvien vaikutusten erottaminen muista tekijoistd on
vaikeaa, on olemassa rajallisesti empiiristd tutkimusta, jonka mukaan ei-keynesildiset vaiku-
tukset ovat hallitsevia tavanomaisessa taloustilanteessa. Tutkimukset kuitenkin viittaavat sii-
hen, etti julkisen talouden vakauttamisen mahdolliset negatiiviset lyhyen aikavélin vaikutuk-
set talouskasvuun ovat todennikoisesti paljon vaimeampia, kun 1) julkisen talouden ldhtotilanne
on erityisen heikko (mika huolestuttaa rahoitusmarkkinoita ja aiheuttaa suuret riskipreemiot),
2) yksityiselld sektorilla ei ole luottorajoitteita (joten kotitaloudet ja yritykset voivat tasoittaa
kulutuksensa ja investointinsa ajan mittaan) ja 3) julkisen talouden vakauttamisen suotuisat vai-
kutukset inflaatioon ja inflaatio-odotuksiin mahdollistavat aiempaa paremmin kasvua tukevan
rahapolitiikan (ja valuuttakurssipolitiikan) harjoittamisen.

Keskimadrdistd “suotuisampia” ajanjaksoja koskeviin otoksiin perustuvat empiiriset tutkimuk-
set eivit kuitenkaan todennékoisesti tarjoa hyvéa ldhtokohtaa julkisen talouden vakauttami-
sen vaikutusten tarkastelemiseen valtioiden velkakriisin jilkeen.? Julkiseen talouteen kohdis-
tuvan luottamuksen heikkeneminen vaikuttaisi valtion velkaa hallussaan pitaviin yksikoihin,
kuten pankkeihin, elédkerahastoihin ja yksittdisiin sijoittajiin, ja heikentiisi siten rahoitusjér-
jestelmin vakautta ja reaalitalouden nikymié. Niin ollen julkisen talouden huomattavien tar-
kistusten ilmoittamatta ja aloittamatta jéttdminen ei ole toteuttamiskelpoinen vaihtoehto. Tosi-
seikkojen vastainen toimenpiteiden toteuttamatta jattdminen silloin, kun julkiseen talouteen
kohdistuu suuria paineita, ei ole kestdva vaihtoehto, koska se voimistaisi jannitteitd rahoitus-
markkinoilla, miké johtaisi hyvin todennékdisesti paljon heikompaan kasvukehitykseen kuin
julkisen talouden vakauttaminen. Vilttamattomén julkisen talouden vakauttamisen lykkaami-
nen ainoastaan lisdd vaikeuksia ja synnyttdd mahdollisesti tarpeen ennenaikaisesti toteutetta-
vaan rajuun vakauttamiseen, kun tarvittavan finanssipoliittisen tilan luomisen mahdollisuudet
on jatetty kdyttamatta. ¢

3 Ks. Rother, P., Schuknecht, L. ja Stark, J., ”The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters”, Occasional Paper Series,

No 121, EKP, 2010.

4 Finanssipoliittisen tilan késitetté ja sen merkityksid velan kestdvyyden tai kriisin puhkeamisen kannalta késitelldén Ostryn ym.
artikkelissa “Fiscal Space”, Staff Position Note, No 2010/11, Kansainvilinen valuuttarahasto, 2010.

Finanssipolitiikkaa koskevat perustamissopi-
muksen maardykset sekd vakaus- ja kasvuso-
pimus ohjaavat paiatoksentekijoitd olennaisella
tavalla ja tukevat kansalaisten ja rahoitus-
markkinoiden luottamusta EMUn finanssipo-
lititkkaan. Hallitusten on noudatettava tarkoin
Ecofin-neuvoston suosituksissa esitettyjd maa-
rdaikoja ja tavoitteita. Niiden on pantava kaikki
suunnitellut toimet tdytdntdon ja oltava valmiita
tarvittaessa toteuttamaan lisdtoimia tavoittei-
den saavuttamiseksi. Téltd osin toimet, joista
on ilmoitettu mutta joita ei ole mééritelty tar-
peeksi tdsmallisesti, on esitettdva seikkaperdi-
semmin. Lisdksi maat, joiden kokonaistalou-
dellinen tilanne on kohentunut, on kiytettava
hyvékseen mahdollisuus korjata liialliset ali-
jddmaét ennen madrdaikojen umpeutumisesta.
Téstd syystd niiden on pyrittidvé saavuttamaan

ripedsti keskipitkéin aikavilin tavoitteensa, luo-
maan tiedossa olevien haasteiden voittamiseen
tarvittava finanssipoliittinen tila ja olemaan val-
miina selviytyméén odottamattomasta julkisen
talouden heikkenemisesta.

Vahva poliittinen sitoutuminen julkisen talou-
den kestdvyyden parantamiseen on olennai-
sen tiarkedd varsinkin siksi, ettd se muodostaa
perustan odotuksille. Lisdksi tarvitaan raken-
teellisia uudistuksia, joilla puututaan makrota-
louden tasapainottomuuksiin ja pankkisektorin
heikkouksiin. Nykytilanteessa, jossa euroalueen
valtioiden jénnitteet ovat kasvaneet ja heijastus-
vaikutukset mahdollisia, on vélttimatonta, ettd
kaikki maat saavuttavat ja sédilyttdvat vakaat
julkisen talouden rahoitusasemat, jotta véltetddn

uudet rahoitusoloja uhkaavat riskit.
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2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI HEIKKENI
VUODEN AIKANA

Valuuttakurssikehitykseen vuonna 2010 vai-
kuttivat suurelta osin talouden elpyminen, jul-
kisen talouden tila ja rahapolitiikka eri puolilla
maailmaa. Kehitys oli jossain méérin notkahte-
levaa monissa kehittyneissd maissa, silld talou-
den elpyminen oli vielé riskialtis ja riippuvai-
nen finanssi- ja rahapolitiikan tuesta. Vuoden
alkupuoliskolla euro heikkeni useisiin keskei-
siin valuuttoihin ndhden (ks. kuvio 35), mika
johtui valtioiden velkatilannetta koskevien huol-
ten lisdédntymisestd erdissd euroalueen maissa.
Tdmé epdvarmuus sai my0s aikaan sen, ettd
euron valuuttakurssin implisiittinen volatiliteetti
keskeisiin valuuttoihin ndhden kasvoi touko-
ja kesdkuussa (ks. kuvio 35). Vuoden 2010 jél-
kipuoliskolla euro vahvistui ja vaihteli jonkin
verran. Tdmaén taustalla oli 1dhinni se, ettd val-
tioiden velkaa koskevat huolet vihenivit ja koko-
naistaloutta koskevat uutiset euroalueelta olivat
odotettua positiivisempia. Yleinen vahvistumi-
nen johtui ldhinné euron dollarikurssin kehi-
tyksestd. Vuoden 2010 aikana euron efektiivi-
nen valuuttakurssi heikkeni 8,2 % verrattuna
euroalueen 20 tirkeimmén kauppakumppani-
maan valuuttoihin (ks. kuvio 36). Néin ollen
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
oli vuonna 2010 keskiméérin 6,3 % alhaisempi
kuin vuonna 2009. Euron kurssi vuonna 2010
oli 5,5 % vahvempi kuin vuoden 1999 jilkeinen
pitkén aikavilin keskiarvo.

Joulukuun 31. péivand 2010 euron dollarikurssi
oli 1,34 eli 7,3 % heikompi kuin vuoden 2010
alussa ja 4,2 % heikompi kuin vuonna 2009
keskimaarin. Euron heikkeneminen Yhdysval-
tain dollariin ndhden vuoden 2010 alkupuolis-
kolla johtui siitd, ettd kokonaistalouden elpy-
minen oli alkuvuonna 2010 Yhdysvalloissa
vahvempaa kuin euroalueella. Vuoden 2010 jal-
kipuoliskolla euro vahvistui Yhdysvaltain dolla-
riin ndhden Yhdysvaltain viranomaiset annettua
hyvéksynténsa talouden lisdelvytykselle.

Vuoden 2010 alkupuoliskolla euro heikkeni edel-
leen suhteessa Japanin jeniin, minkd myoté euron
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Kuvio 35. Valuuttakurssikehitys
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Léhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Tuorein havainto 25.2.2011.

vahvistuminen vuonna 2009 kumoutui tdysin
(ks. kuvio 35). Loppuvuoden 2010 ajan euron
jenikurssi vaihteli suhteellisen kapealla



vaihteluvililld 105:std 115:een. Joulukuun 31. péi-
vand 2010 euron jenikurssi oli 108,65 eli 18,4 %
heikompi kuin vuoden alussa ja 16,7 % heikompi
kuin vuonna 2009 keskimaarin. Japanin jenin ja
euron vilisen valuuttakurssin volatiliteetti lisdén-
tyi jyrkésti vuoden 2010 touko- ja kesdkuussa ja
véheni sitten vuoden 2010 jélkipuoliskolla.

Vuonna 2010 euro heikkeni suhteessa Eng-
lannin puntaan 3,1 %; euron puntakurssi
laski 0,89:std 0,86:een. Euro heikkeni suhteessa
puntaan vuoden 2010 alkupuoliskolla, jolloin
markkinoilla ilmeni huolia julkisen talouden
kestdvyydestd erdissd euroalueen maissa. Vuo-
den loppupuoliskolla euron aiempi arvon alene-
minen puntaan nihden kumoutui jossain méaa-
rin. Vuoden 2010 lopussa euron puntakurssi
oli edelleen vahvempi kuin vuoden 1999 jil-
keinen pitkdn aikavilin keskiarvo, miké oli
seurausta vuonna 2008 ja alkuvuonna 2009
tapahtuneesta vahvistumisesta.

Vuonna 2010 euro heikkeni 15,7 % suhteessa
Sveitsin frangiin. Kesdkuuhun 2010 asti heik-
kenemisté hillitsivdat Sveitsin keskuspankin
toteuttamat interventiot. Vuoden 2010 jalkipuo-
liskolla euro heikkeni edelleen huomattavasti
Sveitsin frangiin ndhden, ja euron frangikurssi
vaihteli jonkin verran.

Vuoden alun ja 31.12.2010 vélisené aikana euro
heikkeni suhteessa Kanadan dollariin (11,9 %),
Australian dollariin (17,9 %) ja Norjan kruu-
nuun (6,0 %) johtuen ldhinni siitd, ettid korot
ndissd maissa olivat korkeampia kuin euro-
alueella. Euro heikkeni myds suhteessa Yhdys-
valtain dollariin kytkettyihin Aasian valuut-
toihin eli Kiinan renminbiin (10,3 %) ja
Hongkongin dollariin (7,0 %). Euro heikkeni
myos suhteessa Korean woniin (10,7 %).

Eri kustannus- ja hintaindekseihin perustuva
euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heik-
keni vuoden 2010 alkupuoliskolla ja vakaan-
tui sitten (ks. kuvio 36). Vuoden 2010 lopussa
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit olivat hyvin
lahelld vuoden 1999 jilkeisid pitkédn aikavé-
lin keskiarvojaan. Kuluttajahintaindeksilld def-
latoitu reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli

Kuvio 36. Euron nimelliset ja reaaliset efek-

tiiviset valuuttakurssi-indeksit, 20 maata"

(neljannesvuosittaisia tietoja, 1/1999 = 100)
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Lahde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kdyrd nousee. Nimellisissé ja reaalisissa kulutta-
jahintoihin perustuvissa indekseissé tuoreimmat havainnot ovat
vuoden 2010 viimeiseltd neljannekseltd ja reaalisissa bruttokan-
santuotteeseen ja koko talouden yksikkotyokustannuksiin perus-
tuvissa indekseissd vuoden 2010 kolmannelta neljannekselta.
Luvut ovat osittain arvioita.

vuonna 2010 keskimiérin 6,9 % heikompi kuin
vuonna 20009.

VAIHTOTASEEN ALIJAAMA KASVOI HIEMAN
VUONNA 2010

Vuonna 2010 euroalueen vaihtotaseen alijddma
oli 56,4 miljardia euroa (toisin sanoen 0,6 %
euroalueen BKT:std), kun se oli vuonna 2009
ollut 51,4 miljardia euroa. Tdma kehitys joh-
tui suurelta osin tuotannontekijikorvausten
taseen alijddmén pienenemisestd (18,6 miljar-
dia euroa), ja palvelukaupan tase pysyi jok-
seenkin vakaana (ks. kuvio 37). Tavarakau-
pan tase kuitenkin heikkeni vuoden 2010
aikana, mika tasoitti tuotannontekijékorvaus-
ten taseen paranemisen vaikutusta. Kauppa
oli elpynyt alkuvuodesta 2009 ja kauppatase
parantunut vuoden 2009 aikana. Vuonna 2010
tavarakaupan tase oli edelleen ylijidmaiinen,
mutta ylijidma oli 16,2 miljardia euroa pie-
nempi kuin vuonna 2009. Lisdksi tulonsiirtojen
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taseen alijidaméa kasvoi 8,2 miljardia euroa
vuonna 2010.

Euroalueen tavaraviennin vuotuinen kasvu myo-
tdili kaupan maailmanlaajuisia trendeji. Kasvu
oli suurinta vuoden 2010 alkupuoliskolla ja hidas-
tui sitten vihitellen. Viennin kasvuun vuoden
alkupuoliskolla vaikutti eniten vahva ulkomainen
tuontikysynté, joka johtui tilapéisista tekijoista,
kuten finanssipoliittisesta elvytyksesté ja varasto-
syklistd. Maailmanlaajuinen talouskasvun hidas-
tuminen ja néiden tilapéisten tekijoiden asteittai-
nen hévidminen ovat kuitenkin myd&tavaikuttaneet
viennin kasvun hidastumiseen. Euroalueen vien-
nin kasvua tuki edelleen Aasiaan ja OPECiin koh-
distuva vienti, joka jatkoi kasvuaan vuoden aikana
(ks. kuvio 38). Vienti Yhdysvaltoihin ja Isoon-
Britanniaan kasvoi vuoden 2010 ensimmadiselld
neljinnekselld mutta pysyi tdmén jélkeen vai-
meana. Samaan aikaan euron heikkeneminen ja
sithen liittyvét myonteiset vaikutukset euroalueen
viennin hintakilpailukykyyn vuonna 2010 jossain
madrin vauhdittivat ulkomaista kysyntaa.

Euroalueen tavaroiden tuonnin kehitys
vuonna 2010 oli samansuuntaista kuin viennin
kehitys. Tuonnin méara jatkoi kasvuaan vuosi-
tasolla ja oli suurimmillaan vuoden toisella nel-
jénnekselld. Vuoden 2010 kolmannella neljén-
nekselld kasvu hidastui, miké johtui euroalueen
kotimaisen kysynnén vaimeasta kehityksesta
vuoden jélkipuoliskon aikana. Euroalueen vien-
nin riippuvaisuus tuoduista tuotantopanoksista
vauhditti edelleen euroalueen tuontia. Nousevat
tuontihinnat myds vaikuttivat tuonnin arvon nou-
semiseen vuoden aikana. Tuontihintojen nousu
johtui osittain vuoden aikana tapahtuneesta 6ljyn
hinnan noususta. Tdma vaikutti osaltaan siihen,
ettd oljykaupan alijadma kasvoi 169,6 miljardiin
euroon marraskuuhun 2010 péattyneelld 12 kuu-
kauden jaksolla, mikéd on selvédsti enemmaén kuin
edellisen vuoden 132,1 miljardia euroa.

SUORIEN SIJOITUSTEN JA ARVOPAPERISIJOITUSTEN
YHTEENLASKETUT PAAOMAVIRRAT EUROALUEELLE
PIENENIVAT HUOMATTAVASTI VUONNA 2010

Rahoitustaseen mukaan péddomaa tuo-
tiin euroalueelle yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina
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Kuvio 37. Vaihtotase ja sen erit

(vuosihavaintoja, mrd. euroa)
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Léhde: EKP.

Kuvio 38. Tiettyihin kauppakumppanimaihin

suuntautuvan euroalueen viennin maara

(1/2005 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuva keskiarvo)
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Lahde: EKP.

Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2010 lukuun ottamatta
euroalueen ulkopuolisia maita ja lsoa-Britanniaa (marraskuu
2010).



nettomddrdisesti 111,2 miljardia euroa
vuonna 2010, kun sité oli edellisvuonna tuotu
nettoméaardisesti 190,3 miljardia euroa. Pddoman
nettotuonnin vaheneminen johtui ensisijaisesti
velkainstrumentteihin liittyvidn nettotuonnin
voimakkaasta supistumisesta (72,9 miljardilla
eurolla) ja vihdisemmassd méérin ulkomaisiin
suoriin sijoituksiin liittyvan pddoman nettovien-
nin lisdéntymisestd (11,4 miljardilla eurolla).
Tata kehitysté osittain tasoitti osakkeisiin liit-
tyvin pddoman nettotuonnin kasvu (5,1 miljar-
dilla eurolla, ks. kuvio 39).

Arvopaperisijoitusten neljinnesvuotuisessa
kehityksessé oli vuonna 2010 huomattavaa vaih-
telua ja markkinatunnelmat ailahtelivat huo-
mattavasti. Kun vuoden 2010 ensimmaéiselld
neljannekselld saatiin merkkejé riskinottoha-
lukkuuden ja sen my6té rajat ylittdviin arvo-
paperisijoituksiin kuuluvien osakesijoitusten
elpymisestd, rahoitusmarkkinoiden jannitteiden
voimistuminen uudelleen toukokuussa néyttaa
jélleen lisdnneen riskien karttamista sijoitta-
jien keskuudessa. Euroalueella olevat sijoittajat
myivét ulkomaisia osakesijoituksiaan ja kotiut-
tivat varojaan, kun taas euroalueen ulkopuoliset
sijoittajat jatkoivat sijoitusten tekemistd euro-
alueen arvopapereihin. Tdméan seurauksena
arvopaperisijoituksiin liittyvén pddoman netto-
tuonti kasvoi voimakkaasti vuoden 2010 toisella
neljannekselld (ks. kuvio 40). Vuoden 2010 jalki-
puoliskolla arvopaperisijoitusten nettovienti kol-
mannella neljinnekselld kdédntyi nettotuonniksi
viimeiselld neljinnekselld. Timé johtui 1dhinna
joukkolainojen kehityksestd. Tilanteessa, jossa
markkinoilla ilmeni huolia velan kestdvyydesté
erdissé euroalueen maissa, euroalueen ulkopuo-
liset sijoittajat myivét euroalueen joukkolainoja
kolmannella neljannekselld, kun taas euro-
alueella olevat sijoittajat lisdsivdt investointe-
jaan ulkomaisiin joukkolainoihin. Kun rahoitus-
markkinoiden jénnitteet vihenivit, euroalueen
ulkopuoliset sijoittajat alkoivat viimeiselld nel-
janneksella jdlleen hankkia euroalueen joukko-
lainoja. Samaan aikaan osakesijoituksiin liittyva
pddoman nettovienti kddntyi euroalueella netto-
tuonniksi vuoden 2010 jalkipuoliskolla, koska
ulkomaiset sijoittajat osoittivat aiempaa suurem-
paa kiinnostusta euroalueen osakkeisiin.

Kuvio 39. Euroalueen suorat

ja arvopaperisijoitukset

(vuosihavaintoja, mrd. euroa)
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Léhde: EKP.

Kuvio 40. Rahoitustaseen keskeiset erat

(nettovirtatietoja, mrd. euroa, kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja, kuukausihavaintoja)
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Suorat sijoitukset pysyivét suhteellisen vaimeina
vuonna 2010, silld sekd euroalueella olevat ettd
euroalueen ulkopuoliset yritykset tekivit aiem-
paa vihemman investointeja osakepddomaan.
Kasvanut pddoman nettovienti suorina sijoituk-
sina vuonna 2010 johtui 1&hinnd muuta pddomaa
koskevasta kehityksestd. Euroalueen yrityk-
set lisdsivit lainanantoaan ulkomaisille tytér-
yrityksilleen, kun taas ulkomaiset yritykset
kotiuttivat varojaan.

Vuoden 2010 kolmannen neljanneksen lop-
puun ulottuvat tiedot euroalueen ulkomaisesta
varallisuudesta osoittavat, ettd euroalueen ulko-
maiset nettovelat olivat 1 184 miljardia euroa
(eli 13,0 % euroalueen BKT:std). Nettovelkojen
arvo oli vuoden 2009 lopussa ollut 1 448 miljar-
dia euroa (16,2% BKT:std).
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN EU:N JASENVAL-
TIOIDEN REAALI- JA RAHATALOUDEN KEHITYS®

TALOUSKEHITYS

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa tuotanto oli supistunut huomat-
tavasti vuonna 2009. Vuonna 2010 tuotanto
elpyi, mutta kasvukehityksessi oli jonkin ver-
ran vaihteluja ja huomattavia maakohtaisia
eroja (ks. taulukko 7). Elpymisti tuki p4ddasiassa
vienti, jonka taustalla oli vahva ulkomainen
kysynta ja varastojen kasvu. Tétd oli edeltényt
merkittdvéd varastojen pieneneminen vuonna
2009. Samaan aikaan kotimainen kysynté pysyi
vaimeana useimmissa maissa luottamusindi-
kaattoreiden tuntuvasta paranemisesta huoli-
matta. Heikko kotimainen kysynté oli seurausta
meneillddn olevasta talouden sopeuttamisesta
yksityiselld sektorilla ja joissakin maissa myds
julkisella sektorilla. Niissd maissa, joissa taan-
tumajaksoa oli edeltényt kestdméton noususuh-
danne, kotimainen kysynta jatkoi supistumista
jopa viime neljinnesten aikana, mika oli osoitus
pitkittyneesta talouden sopeuttamisesta.

Tarkasteltaessa kotimaisen kysynnén tarkeim-
pid osatekijoitd voidaan todeta, ettd yksityinen
kulutus pysyi vaimeana useimmissa maissa,
mikd jossain mddrin johtui heikosta tyo-
markkinatilanteesta ja luotonannon kasvusta.

Tyottdomyysasteet olivat monissa maissa kor-
keampia kuin vuonna 2009, joskin joissakin
maissa yleisen taloudellisen toimeliaisuuden
vilkastuminen sai aikaan tyollisyyden elpy-
misen vuoden 2010 toiselta neljannekseltd
lahtien. Tyomarkkinatilanteessa oli tuntuvia
sektorikohtaisia eroja. Yleensa ottaen vien-
tisektoreilla tydvoiman kysynté kasvoi pal-
jon enemmén, tyollisyysluvut kehittyivét suo-
tuisammin ja palkkakehitys oli vahvempaa
kuin muilla sektoreilla. Yksityiselle sekto-
rille mydnnettidvien luottojen kasvu oli edel-
leen suhteellisen heikkoa useimmissa euro-
alueen ulkopuolisissa EU-maissa. Tdéma johtui
sekd niukasta tarjonnasta ja vdhidisesti kysyn-
néstd. Kapasiteetin kdyttdaste pysyi alhaisena
varsinkin suljetuilla sektoreilla, vaikka se
nousikin voimakkaasti monien maiden vien-
tisektoreilla. Investointien kasvu oli yleensi
ottaen vaimeaa tai joissakin maissa jopa jyr-
kén negatiivista. Tama viittaa asuntomarkki-
noilla meneillddn olevaan sopeuttamiseen ja
rakennussektorin toiminnan supistumiseen.
Joissakin maissa meneilldén olevan julkisen

5 Témé osa koskee EU-maita, jotka eivit kuuluneet euroaluee-
seen vuonna 2010.

Taulukko 7. BKT:n miairan kasvu euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2006 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010

I I Uil v

Bulgaria 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Tsekki 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Tanska 3,4 1,6 -1,1 -5,2 . -0,9 2,8 34 .
Viro 10,6 6,9 -5,1 -139 31 2,7 3,0 5,1 6,6
Latvia 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 3,7
Liettua 7.8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Unkari 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 24
Puola 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
Romania 79 6,3 7,3 -7,1 -1,2 232 -1,5 -2,2 -0,5
Ruotsi 43 33 -0,6 -53 . 2,8 4,5 6,8 .
Iso-Britannia 2,8 2,7 -0,1 -4,9 13 -0,3 1,5 2,5 15
EU8" 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EUI1? 4,0 35 0,9 -4,6 13 0,2 2,0 3,1 16
Euroalue 3,0 2,8 0,4 -4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Léhde: Eurostat.

Huom. Kaikkien muiden neljannesvuositiedot on korjattu tyopéivien lukuméérilld ja puhdistettu kausivaihtelusta paitsi Romanian ja eu-

roalueen luvut (puhdistettu vain kausivaihtelusta).

1) EU8-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan maan (31.12.2010) tiedot, jotka liittyivdit EU:hun vuonna 2004

tai 2007.

2) EUl1-aggregaatti kasittdd euroalueen ulkopuolisten 11 EU-maan tiedot 31.12.2010.
3) Vuoden 2010 luvut ovat alustavia arvioita eli ennakkotietoja.
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talouden sopeuttamisen lyhyen aikavélin teki-
jat vaikuttivat osaltaan kotimaisen kysynnén
hitaaseen kasvuun.

Euroalueen ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa
BKT:n méérédn kasvu oli erityisen vahvaa Puo-
lan ja Ruotsin kaltaisissa maissa, joiden vaihtota-
seen tasapainottomuudet olivat taantuman al-
kaessa suhteellisen pienié verrattuna useimpiin
muihin euroalueen ulkopuolisiin EU-maihin.
Elpyminen oli voimakasta my0s joissakin sel-
laisissa maissa, joissa talouskasvu oli hidastunut
erittdin tuntuvasti vuonna 2009. Baltian maiden
taloudet elpyivit. Niissé talouskasvu oli vuonna
2009 hidastunut eniten kaikista EU-maista. Nii-
den elpyminen johtui pdédasiassa ulkomaisesta
kysynnésté, kun taas kotimainen kysyntd oli
heikkoa tai jopa supistui. Bulgariassa elpyminen
oli hidasta ja perustui piddasiassa ulkomaiseen
kysyntédén; kotimaista kysyntéa hillitsi yksityi-
selld sektorilla jatkuva sopeuttaminen. Roma-
nia oli ainoa euroalueen ulkopuolinen EU-maa,
jossa talous supistui vuonna 2010 edelleen hie-
man l&hinnd meneilldén olevan julkisen talou-
den sopeuttamisen vuoksi.

Kaiken kaikkiaan tuntuva muutos talouskas-
vun taustatekijoisséd verrattuna maailmantalou-
den taantumaa edeltdneeseen vuoteen on 0soi-
tus taloudellisesta sopeuttamisprosessista, joka
alkoi taantuman aikana tai joissakin maissa (esi-
merkiksi Baltian maissa) ennen taantumaa.

HINTAKEHITYS

Keskimdédrdinen vuotuinen inflaatiovauhti
nopeutui vuonna 2010 useimmissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa siitd huo-
limatta, ettd kotimainen kysynté oli edelleen
heikkoa, kdyttimaton kapasiteetti oli suurta
ja tyomarkkinoilla oli ylitarjontaa. Inflaa-
tiota vauhditti eniten elintarvikkeiden hintojen
nousu, mutta myds energian hinnalla oli vaiku-
tuksensa. Joissakin maissa inflaatiota nopeut-
tivat hallinnollisesti méardytyvien hintojen ja
vilillisten verojen muutokset. Raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousulla oli enem-
mén vaikutusta inflaatioon Keski- ja Itd-Euroo-
pan maissa kuin muissa euroalueen ulkopuo-
lisissa EU-maissa, koska elintarvikkeiden ja
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energian hinnoilla on suurempi painoarvo nii-
den YKHI-koreissa.

Vuotuinen inflaatiovauhti vaihteli vuonna 2010
edelleen huomattavasti maiden vililla (ks. tau-
lukko 8). Nopeinta keskiméérédinen inflaatio oli
Unkarissa (4,7 %), jossa valmisteveroja koro-
tettiin tammikuussa ja aiemmilla arvonliséve-
ron korotuksilla oli myds vertailuajankohdan
vaikutus, ja Romaniassa (6,1 %), jossa arvon-
lisdveroa korotettiin tuntuvasti heindkuussa.
Useimmissa muissa maissa inflaatio vaihteli
2,2 prosentin ja 3,3 prosentin vélillad. TSekissa,
Liettuassa ja Ruotsissa keskimédrdinen inflaa-
tiovauhti oli positiivinen mutta alle 2 %. Lat-
via oli ainoa maa, jossa keskimddrdinen inflaa-
tiovauhti vuonna 2010 oli negatiivinen, —1,2 %.
Vuoden aikana tapahtunut kehitys viittaa inflaa-
tion kiithtymiseen useimmissa maissa. Latviassa
inflaatio muuttui syyskuussa 2010 jalleen posi-
tiiviseksi yksinomaan elintarvikkeiden ja ener-
gian hintojen nousun vuoksi. Vuotuinen inflaa-
tiovauhti ilman energian ja elintarvikkeiden
hintoja pysyi maltillisena kaikissa maissa ja oli
jopa negatiivinen joissakin maissa (esimerkiksi
Latviassa ja Liettuassa). Tama viittaa siihen,
ettd kysyntdvetoiset inflaatiopaineet olivat vai-
meita vuonna 2010.

FINANSSIPOLITIIKKA

Viroa ja Ruotsia lukuun ottamatta kaikkien euro-
alueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden julki-
sen talouden alijiimien arvioidaan ylittineen
viitearvon eli 3 % BKT:std vuonna 2010. Ison-
Britannian alijddmaén arvioidaan olevan edelleen
erittdin suuri, 10,5 % BKT:st4. Julkisen talouden
alijadmasuhteet supistuivat vuonna 2010 useim-
missa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jidsen-
valtioissa verrattuna vuoteen 2009, miké joh-
tui osittain siitd, ettd odotettua voimakkaampi
talouskasvu johti verotulojen kasvuun. Sitd vas-
toin BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka
kasvoi edelleen. Useimmissa maissa julkisen
talouden rahoitusasemat vuonna 2010 vastasivat
tavoitteita, jotka oli asetettu vuoden 2009 lopussa
esitetyissd tarkistetuissa lahentymisohjelmissa.
Julkisen talouden rahoitusasemien paranemi-
sessa vuonna 2010 oli edelliseen vuoteen ver-
rattuna huomattavaa maakohtaista vaihtelua.



Taulukko 8. YKHI-inflaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2006 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010

| 11 111 v
Bulgaria 7.4 7,6 12,0 2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
Tsekki 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
Tanska 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5
Viro 44 6,7 10,6 0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
Latvia 6,6 10,1 15,3 33 -1,2 -39 -2,3 -0,3 1,7
Liettua 3.8 5,8 11,1 4,2 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,9
Unkari 4,0 79 6,0 4,0 4,7 5.8 52 3,6 43
Puola 1,3 2,6 42 4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
Romania 6,6 49 79 5,6 6,1 4,6 43 7,5 7.8
Ruotsi 1,5 1,7 33 1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
Iso-Britannia 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 3,3 34 3,1 3,4
EU8"Y 32 4.4 6,6 3,7 32 2,8 2,8 4,6 52
EU11? 2,5 3,1 4,7 2,7 32 3,1 3,0 3,0 3,4
Euroalue 2,2 2,1 33 0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0

Lahde: Eurostat.

1) EU8-aggregaatti késittd4 niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan maan (31.12.2010) tiedot, jotka liittyivdat EU:hun vuonna 2004
tai 2007.

2) EU11-aggregaatti kdsittdd euroalueen ulkopuolisten 11 EU-maan tiedot 31.12.2010.

Tama riippui siitd, kuinka paljon kokonaista- menoleikkauksia tai hillitsivit menoja vuonna
loudellinen tilanne koheni maailmanlaajuisen 2010, kun taas muissa maissa suhdanneauto-
rahoitus- ja talouskriisin johdosta toteutettujen matiikan annettiin toimia. Liséksi Tanskassa ja
finanssipoliittisten toimien seurauksena. Bulga- Ruotsissa toteutettiin kriisin johdosta harkinnan-
ria, TSekki, Baltian maat ja Romania toteuttivat varaisia finanssipoliittisia elvytystoimia.

Taulukko 9. Julkinen talous euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(% BKT:sti)

Rahoitusjiima Bruttovelka
Euroopan komission syksyn Vuosien 2009-2010 Euroopan komission syksyn Vuosien 2009-2010
2010 talousennuste tarkistetut 2010 talousennuste tarkistetut

lihentymisohjelmat ldhentymisohjelmat
2007 | 2008 | 2009 | 2010 2010 2007 | 2008 | 2009 | 2010¥ 2010
Bulgaria 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Tsekki -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -5,3 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Tanska 4,8 32 -2,7 -5,1 -5,3 27,3 34,1 41,5 44,9 41,8
Viro 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 7,2 8,0 10,1
Latvia -0,3 4,2 -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 45,7 55,1
Liettua -1,0 =33 9,2 -84 -8,1 16,9 15,6 29,5 37,4 36,6
Unkari -5,0 -3,7 -4,4 -3,8 -3,8 66,1 72,3 78,4 78,5 79,0
Puola -1,9 -3,7 -7,2 -7,9 -6,9 45,0 47,1 50,9 55,5 53,1
Romania -2,6 -5,7 -8,6 -7,3 -6,3 12,6 13,4 23,9 30,4 28,3
Ruotsi 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -3.4 40,0 38,2 41,9 39,9 45,5
Iso-Britannia -2,7 -5,0  -11,4  -10,5 -12,0 44,5 52,1 68,2 77,8 82,1
EU8" -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0
EU11? -1.4 -33 -84 -8,0 -8,9 40,9 45,6 56,9 63,3 65,7
Euroalue -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 79,2 84,2 83,9

Liéhteet: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste, vuosien 2009-2010 tarkistetut lahentymisohjelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n médritelmiin. Tarkistettujen lahentymisohjelmien vuotta 2010 koskevat luvut ovat kansallisia ja voivat
siten poiketa lopullisista tiedoista.

1) EU8-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan maan (31.12.2010) tiedot, jotka liittyivit EU:hun vuonna 2004
tai 2007.

2) EU11-aggregaatti kdsittad euroalueen ulkopuolisten 11 EU-maan tiedot 31.12.2010.

3) Vuoden 2010 tiedot ovat ennusteita.
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Vuoden 2010 lopussa kaikkia euroalueen ulko-
puolisia EU:n jasenvaltioita — lukuun ottamatta
Viroa ja Ruotsia — koski EU:n neuvoston piétos,
jonka mukaan maalla on liiallinen alijidma. Lii-
allisen alijidmén korjaamista koskevaksi maa-
rdajaksi asetettiin Bulgarialle ja Unkarille vuosi
2011, Latvialle, Liettualle, Puolalle ja Romanialle
vuosi 2012, Tsekille ja Tanskalle vuosi 2013 ja
Isolle-Britannialle varainhoitovuosi 2014-2015.

Vuonna 2010 julkisen talouden alijidmasuh-
teiden arvioidaan kasvaneen kaikissa euro-
alueen ulkopuolisissa EU:n jédsenvaltioissa
lukuun ottamatta Ruotsia, joskin kasvu oli
useimmissa maissa maltillisempaa kuin vuonna
2009. BKT:hen suhteutettu velka kasvoi eni-
ten Isossa-Britanniassa (9,6 prosenttiyksikkoa),
Latviassa (9,0 prosenttiyksikkod) ja Liettuassa
(7,9 prosenttiyksikkod), mikéd johtuu maiden
suurista budjettialijidmistd. BKT:hen suhteu-
tettu velka ylitti edelleen 60 prosentin viitear-
von Unkarissa ja oli viitearvoon ndhden entisté
suurempi Isossa-Britanniassa, mutta muissa
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa
velkasuhde pysyi viitearvoa pienempéna.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Vuonna 2010 euroalueen ulkopuolisten EU:n
jasenvaltioiden yhteenlasketut vaihto- ja paa-
omataseet heikkenivit (suhteessa BKT:hen)
useimmissa maissa (ks. taulukko 10). Kehitys
kuitenkin vaihteli suuresti eri maissa. Virossa,
Latviassa ja Liettuassa vaihto- ja pddomatasei-
den ylijadmat pienenivit, mika oli osoitus ndiden
talouksien asteittaisesta elpymisesti ja kotimai-
sen kysynnédn vahvistumisesta. Ylijddma pie-
neni my6s Ruotsissa. Tdmaé johtui kauppataseen
heikkenemisestéd kotimaisen kysynnédn elvyttya
voimakkaasti. TSekissd yhteenlaskettu vaihto-
ja paddomatase muuttui ylijaidmaisestd alijaa-
madiseksi, koska tuotannontekijakorvausten ali-
jdama kasvoi ja kauppataseen ylijaddma pieneni.
Vaihto- ja pddomataseen alijadma kasvoi vuonna
2010 Puolassa vahvan kotimaisen kysynnin ja
kasvaneen tuotannontekijakorvausten alijddmén
vuoksi, Romaniassa ldhinna rahaldhetysten pie-
nenemisen vuoksi ja Isossa-Britanniassa kaup-
pataseen heikkenemisen seurauksena. Joissakin
maissa maksutase kuitenkin parani. Bulga-
riassa vaihto- ja pddomatase muuttui alijaamai-
sestd ylijaamaiseksi, minka taustalla oli viennin

Taulukko 10. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:sti)

Vaihtotase ja pidomansiirrot

Suorat sijoitukset, netto

Muut sijoitukset, netto

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgaria -27,1 223 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Tsekki -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 35 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Tanska 1,4 2,7 3,5 4,8 2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Viro -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Latvia -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9.8 -2,9
Liettua -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5.8 -10,8 -14,7
Unkari -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 54 18,2 8,8 -0,2
Puola -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Romania -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Ruotsi 8,4 8,6 7,4 6,5 2,2 1,4 -4.9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -13
Iso-Britannia 2.4 -1,3 -1,5 -1,7 -4.4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 9,7 -3,0 -8,9
EU11Y -4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -13 -10,4
EU3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU8? -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 55 3,6 1,8 33 59 7,4 5,4
Euroalue 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 2.4 -0,2
Léhde: EKP.

Huom. Vuoden 2010 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljan neljanneksen keskiarvoon.

1) EU11-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisten 11 EU-maan painotetun osuuden 31.12.2010.

2) EU3-aggregaatti kisittdd Tanskan, Ruotsin ja Ison-Britannian painotetun osuuden.

3) EU8-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan maan painotetun osuuden 31.12.2010, jotka liittyivit EU:hun

vuonna 2004 tai 2007.
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vahvistuminen ja meneillddn olevat kotimaiset
sopeutustoimet. Unkarissa BKT:hen suhteutettu
ylijadma kasvoi 3,0 prosenttiin vuonna 2010,
kun se oli ollut 0,7 % vuonna 2009. Tadm4 joh-
tui paljolti vientivetoisesta elpymisestd. Tans-
kassa viennin vahvistuminen ja edelleen vaimea
kotimainen kysynté sai aikaan sen, ettéd ylijaidma
kasvoi 4,8 prosenttiin vuonna 2010. Vuonna
2009 se oli ollut 3,5 %.

Rahoituspuolella ulkomaisiin suoriin sijoituk-
siin liittyvd pddomantuonti vakaantui tai kas-
voi vuoden 2010 aikana ldhes kaikissa EU:hun
vuonna 2004 tai myShemmin liittyneissd euro-
alueen ulkopuolisissa maissa. Tanskalla ja Ruot-
silla oli edelleen suoriin sijoituksiin liittyvaa
pddoman nettovientid. TSekissd, Liettuassa ja
Puolassa vaihtotaseen rahoituksen vakaam-
pien osatekijoiden kasvun lisdksi nettoméaarai-
set arvopaperisijoitukset lisdéntyivat huomatta-
vasti. Muista pddomavirroista voidaan todeta,
ettd useissa maissa nettovienti jatkui l&hinni
voimistuneen velkaantuneisuuden vihentdmis-
prosessin seurauksena. Latviassa ja Romaniassa
yksityisid paddomavirtoja tdydensiviat vuonna
2010 edelleen kansainvélisten jarjestdjen talou-
delliset tukiohjelmat.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS
Valuuttakurssikehitys euroalueen ulkopuoli-
sissa EU:n jasenvaltioissa vuonna 2010 riippui
suurelta osin kunkin maan valuuttakurssijar-
jestelmaistd. Tanskan, Viron, Latvian ja Liet-
tuan valuutat kuuluivat ERM II:een. Niiden
vaihteluvili eurokeskuskurssiin ndhden oli nor-
maali +15 % lukuun ottamatta Tanskan kruu-
nua, jonka vaihteluvéli on kapeampi eli £2,25 %
(ks. kuvio 41). ERM Il:een osallistuessaan jot-
kut maat sitoutuvat yksipuolisesti pitdméan
valuuttakurssinsa vaadittua kapeammalla vaih-
teluvililld tai pitdimddn voimassa valuuttakate-
jarjestelmid. Néistd yksipuolisista sitoumuksista
ei aiheudu lisévelvoitteita EKP:lle. Erityisesti on
mainittava, ettd kun Viron kruunu ja Liettuan
liti liitettiin ERM Il:een, ndiden maiden valuut-
takatejarjestelmét pysyivit voimassa. Latvian
viranomaiset puolestaan paéattivit pitdd latin
arvon *1 prosentin vaihteluvélilld eurokeskus-
kurssiin nédhden.

Viron kruunu ja Liettuan liti pysyivit keskus-
kursseissaan vuonna 2010. Latvian lati pysyi
jokseenkin vakaana yksipuolisesti kdyttoon ote-
tulla £1 prosentin vaihteluvélilld euroon ndhden
ja vaihteli vaihteluvilin alarajan tuntumassa.
Latiin ei kohdistunut merkittdvid paineita
vuonna 2010, mika johtui kokonaistaloudellisen
tilanteen vakautumisesta ja sijoittajien paran-
tuneista odotuksista Latvian taloutta kohtaan.
EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston johta-
man kansainvélisen rahoitustukiohjelman ehtoja
noudatettiin edelleen, mika tarjosi myds tukea,
ja ehtojen noudattaminen on edelleen olennai-
sen tdrkedd valuuttakurssin kiinnityksen uskot-
tavuuden kannalta myos tulevaisuudessa.

Euroalueen ulkopuolisten ja ERM Il:een kuu-
lumattomien EU:n jiasenvaltioiden valuutto-
jen kehityksessé on havaittavissa kaksi ryhmit-
tymad. TSekin koruna, Puolan zloty, Ruotsin

Kuvio 41. EU-valuuttojen kurssikehitys
ERM Il:ssa

(pédivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)

= Tanskan kruunu

----- Viron kruunu

==== Latvian lati

—— Liettuan liti
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5

-1,5 -1,5
2,0 -2,0
2,5 . ! . i ; —-25
Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
2008 2009 2010 2011
Léhde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on 2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvali £15 %. Yksipuolisen sitoumuksen pe-
rusteella Latvian latin vaihteluvili on kuitenkin £1 %, ja Liettuan
liti kuuluu edelleen valuuttakatejédrjestelmédn. Viron kruunu
kuului valuuttakatejdrjestelmédén siihen saakka, kunnes Viro otti
euron kédyttoon tammikuussa 2011. Tuorein havainto 25.2.2011.
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kruunu ja Englannin punta vahvistuivat edel-
leen suhteessa euroon, kun taas Unkarin forintti
ja Romanian leu olivat jokseenkin vakaita
(ks. kuvio 42). TSekin korunaa, Puolan zlotya
ja Ruotsin kruunua tuki ndiden maiden kasvu-
kehitys. Englannin punta kaiken kaikkiaan vah-
vistui euroon nihden vuonna 2010 mutta kurssi
heilahteli paljon. TSekin korunaa ja Ruotsin
kruunua lukuun ottamatta vahvistuneet valuu-
tat eivét palanneet euroon nihden vuotta 2008
edeltdneelle tasolle.

Euron forinttikurssin lyhyet heilahtelujaksot hei-
jastelivat poliittisia jannitteitd Unkarissa (mm.
kansainvilisten organisaatioiden ja hallituksen
valisten keskustelujen epdonnistumista) ja kes-
keisten luottoluokituslaitosten paatoksid alentaa
luottoluokitusta. Romanian leu pysyi jokseenkin
muuttumattomana tammikuusta 2010 lahtien.
Lyhyet heilahtelujaksot johtuivat paljolti poliit-
tisista jénnitteistd ja niihin liittyvisté riskeista,
jotka koskivat kansainvilisten organisaatioiden
kanssa sovittujen julkisen talouden vakauttamis-
toimien tdytédntdonpanoa. Euroon perustuvan

Kuvio 42. ERM Il:n ulkopuolisten EU-

valuuttojen kurssikehitys euroon nihden

(pdivéhavaintoja, 1.1.2010 = 100)

=== Bulgarian lev Romanian leu

----- Tsekin koruna === Ruotsin kruunu
====Unkarin forintti =+=- Englannin punta
—— Puolan zloty

120 120

110 110

100 f= % 100

%/, 90

80 80

70 T | T | T T 70
Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi

2008 2009 2010 2011
Léhde: EKP.

Huom. Indeksin nousu osoittaa valuutan heikkenemistd, lasku
puolestaan valuutan vahvistumista. Tuorein havainto 25.2.2011.
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valuuttakatejirjestelménsd vuoksi Bulgarian
levin eurokurssi pysyi muuttumattomana.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS
Rahoitusmarkkinoiden tilanne parani yleisesti
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa
vuoden 2010 aikana. Valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen tuotoilla mitatut pitkét korot laskivat
useimmissa maissa ja tuottoerot euroalueen julki-
sen sektorin joukkolainoihin ndhden keskiméérin
kapenivat. Pitkien joukkolainojen tuotot piene-
nivét eniten Latviassa ja Liettuassa, miké joh-
tui parantuneesta kokonaistaloudellisesta kehi-
tyksestd ja my0s niiden erittdin korkeasta tasosta
vuoden 2010 alussa. Rahamarkkinakorot laskivat
huomattavasti useimmissa euroalueen ulkopuoli-
sissa EU:n jésenvaltioissa osittain ohjauskorkojen
alenemisen vuoksi. Huomattavana poikkeuksena
on Ruotsi, jossa kesélld alkaneet ohjauskoron
korotukset edistivit lyhyiden markkinakorkojen
nousua noin 150 peruspisteen verran.

Hairi6t euroalueen erdiden valtioiden velkapape-
reiden markkinoilla vaikuttivat vain vahiisesti
euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden
luottoriskinvaihtosopimusten tuottoeroihin. Kun
tarkastellaan vuotta kokonaisuutena, useim-
missa maissa preemioissa tapahtui vain véhéi-
sid muutoksia. Tastd on kuitenkin joitakin mer-
kittdavid poikkeuksia. Baltian maissa preemiot
pienenivit keskiméérin noin 145 peruspistetta,
mika johtui mm. lisdéntyneesta luottamuksesta
sddstotoimia kohtaan seké parantuneesta koko-
naistaloudellisesta tilanteesta. Sitd vastoin jat-
kuvat huolet julkisen talouden vakauttamisen
kestdvyydestd Unkarissa saivat aikaan Unkarin
luottoriskinvaihtosopimusten tuottoerojen kas-
vamisen noin 140 peruspisteen verran vuoden
aikana. Euroalueen ulkopuolisten EU:n jisen-
valtioiden osakemarkkinat kehittyivét keski-
maéédrin selvdsti voimakkaammin kuin euro-
alueen markkinat. Kehitys oli voimakkainta
Baltian maissa, joissa osakkeiden hinnat nousi-
vat keskiméérin noin 55 % vuonna 2010.

Vuoden 2011 alussa osakemarkkinoiden vah-
vistuminen jatkui useimmissa maissa, kun
taas valtion pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kehitys oli vaihtelevaa. Unkarin



luottoriskinvaihtosopimusten tuottoerot piene-
nivét noin 75 peruspistetta sijoittajien parantu-
neiden odotusten ansiosta.

RAHAPOLITIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jésen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakaus. Maat kuitenkin noudattivat edel-
leen keskenddn huomattavan erilaisia rahapoli-
titkan strategioita (ks. taulukko 11).

Vuoden 2010 alkupuoliskolla monet euro-
alueen ulkopuoliset EU-maiden keskuspan-
kit (mm. T$ekin, Tanskan, Latvian, Unkarin ja
Romanian keskuspankit) alensivat ohjauskor-
kojaan. Useimmat koronalennukset edistivét

osaltaan pankkien luotonantoa ja tukivat talou-
dellista toimeliaisuutta (ottaen huomioon huo-
mattavan negatiiviset tuotantokuilut useissa
maissa). Vuoden 2010 jalkipuoliskolla ja alku-
vuodesta 2011 héllennyslinja padttyi useimmissa
euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa. Lat-
vian keskuspankkia lukuun ottamatta kaikki ne
euroalueen ulkopuoliset EU-maiden keskuspan-
kit, jotka muuttivat ohjauskorkojaan tdni ajan-
jaksona (Tanskan, Unkarin, Puolan ja Ruotsin
keskuspankit), paattivit korottaa niitd. Useim-
milla koronnostoilla pyrittiin varmistamaan
kyseisten keskuspankkien keskipitkdn aikava-
lin inflaatiotavoitteiden tdyttyminen. Unkarin
ja Romanian keskuspankkien ohjauskorot oli-
vat korkeimmat vuonna 2010 (vuoden lopussa

Taulukko I1. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia Valuutta

Bulgaria Valuuttakurssitavoite Bulgarian lev
Tsekki Inflaatiotavoite Tsekin koruna
Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu
Viro Valuuttakurssitavoite Viron kruunu
Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati
Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti
Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti
Puola Inflaatiotavoite Puolan zloty
Romania Inflaatiotavoite Romanian leu
Ruotsi Inflaatiotavoite Ruotsin kruunu
Iso-Britannia Inflaatiotavoite Englannin punta

Piirteet

Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla 1,95583
Bulgarian levié / euro valuuttakatejérjestelméssa.
Inflaatiotavoite: 3 % +1 prosenttiyksikkod vuoden 2009 loppuun
saakka, sen jalkeen 2 % =+1 prosenttiyksikkod. Ohjattu kelluva
valuuttakurssi.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +£2,25 %.
Eurokeskuskurssi: 7,46038.

Osallistui ERM II:een (vaihteluvili £15 %, eurokeskuskurssi
15,6466) ja jatkoi valuuttakatejarjestelmainsé yksipuolisen
sitoumuksen perusteella. Eurosta tuli Virossa laillinen maksuvé-
line 1.1.2011, ja euro korvasi Viron kruunun peruuttamattomasti
kiinnitetylld valuuttakurssilla 1 euro = 15,6466 Viron kruunua.
Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: +15 %. Eurokeskuskurssi:
0,702804. Latvia jatkaa +1 prosentin vaihteluvilin noudattamis-
ta yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: £15 %. Eurokeskuskurssi:
3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejérjestelmaénsd yksipuolisen
sitoumuksen perusteella.

Inflaatiotavoite: 3 % keskipitkalld aikavililla vuodesta 2007
lahtien. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 2,5 % =1 prosenttiyksikkod (kuluttajahinta-
indeksin 12 kuukauden nousulla mitattuna). Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 3,5 % +1 prosettiyksikkod vuoden 2010 lop-
puun, 3,0 % =1 prosettiyksikkod vuoden 2011 ja 2012 loppuun
sekd 2,5 % +1 prosettiyksikkod vuoden loppuun vuodesta 2013
alkaen. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin nousu.
Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden nou-
sulla mitattuna. Jos poikkeama on suurempi kuin 1 prosenttiyk-
sikkod, Englannin pankin padjohtajan odotetaan rahapoliittisen
komitean puolesta informoivan valtiovarainministerié asiasta
avoimella kirjeelld. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Léhde: EKPJ.
Huom. Ison-Britannian kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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Unkarissa 5,75 % ja Romaniassa 6,25 %), mika
johtui nopeammasta inflaatiosta ja suuremmista
riskipreemioista muihin euroalueen ulkopuoli-
siin EU:n jdsenvaltioihin verrattuna. Romanian
tapauksessa korkea ohjauskorko heijasteli myos
maan keskuspankin pyrkimysti torjua tarjonta-
puolen hiirididen kerrannaisvaikutusten riski
(mukaan lukien arvonlisédveron korotus heiné-
kuussa 2010 seki elintarvikkeiden ja energian
hintojen nousu).

Poikkeuksellisista rahapoliittisista toimen-
piteistd voidaan todeta, ettd Englannin kes-
kuspankki piti vuonna 2010 keskuspankki-
talletusten madrédn lisddmiselld rahoitettavan
arvopapereiden osto-ohjelman kannan ennal-
laan 200 miljardissa punnassa. Tdémén taus-
talla oli Englannin keskuspankin rahapoliittisen
komitean arvio, jonka mukaan rahapolitiikan
linja oli edelleen tarkoituksenmukainen inflaa-
tiotavoitteen saavuttamiseksi keskipitkélla aika-
vililld ja inflaatioon liittyvien riskien paino-
piste ei ollut vield muuttunut siind mééarin, etti
politiikan muutos olisi perusteltu. Ruotsin kes-
kuspankin toteuttamat epdtavanomaiset toimet
(kiintedkorkoiset 12 kuukauden lainat liikepan-
keille) padttyivit vuonna 2010. Talouden vahvan
elpymisen ja luotonannon kasvun takia uusia
toimia ei toteutettu.
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Arkkitehtitoimisto COOP HIMMELB(L)AUn suunnittelemien EKP:n uusien toimitilojen on méara valmistua vuoden 2013
loppuun mennessd. Toimitilojen rakennuselementit ovat kaksi toimistotornia, Grossmarkthalle ja sisdénkédyntiosa.



LUKU 2

KESKUSPANKIN
OPERAATIOT
JA MUU TOIMINTA



| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

I.I  AVOMARKKINAOPERAATIOT JA
MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Eurojéarjestelmén rahapolitiikan vélineind
kédytettiin vuonna 2010 avomarkkinaope-
raatioita (kuten perusrahoitusoperaatioita,
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja hienoséé-
tdoperaatioita) sekd maksuvalmiusjérjestelmaa
ja vihimmaisvarantovelvoitteita. Katettujen
joukkolainojen osto-ohjelma ja ns. velkapa-
periohjelma (arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma, Securities Markets Programme) otettiin
kayttoon tilapdisind epdtavanomaisina toimina,
joiden tarkoituksena on palauttaa hdiridistd kar-
sivien lohkojen toimintakyky euromaéaréisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Vuonna 2010 EKP:n neuvosto ei muuttanut
EKP:n ohjauskorkoja (ks. kuvio 43). Perusrahoi-
tusoperaatioiden korko pysyi 1,00 prosentissa,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 prosentissa ja
talletuskorko 0,25 prosentissa, eli korkoputken
leveys oli edelleen 1,50 prosenttiyksikkdoa.

Alkuvuonna 2010 purettiin véhitellen osa epa-
tavanomaisista rahapoliittisista toimista, joita
oli otettu kdyttoon finanssikriisin voimistut-
tua vuonna 2008. Kuuden ja kahdentoista kuu-
kauden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista
sekd yliméardisistd kolmen kuukauden pitem-
piaikaisista rahoitusoperaatioista luovuttiin, ja
sddnnollisid kolmen kuukauden pitempiaikai-
sia rahoitusoperaatioita alettiin jdlleen toteuttaa
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina 28.4.2010
suoritetusta operaatiosta alkaen. Perusrahoi-
tusoperaatiot ja poikkeavalla maturiteetilla
toteutettavat operaatiot (maturiteettina yksi
pitoajanjakso) suoritettiin kuitenkin edelleen
kiintedkorkoisina huutokauppoina, ja niissé teh-
dyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimadrédisesti.
Lisdksi likviditeettid lisddvistda Sveitsin frangin
ja Yhdysvaltain dollarin méariisistd operaa-
tioista luovuttiin 31.1.2010.

EKP:n neuvosto péétti 10.5.2010 useista toimen-
piteista tietyilld rahoitusmarkkinalohkoilla edel-
tdvind viikkoina ilmenneiden vakavien jénnit-
teiden lievittdmiseksi. Kaikki rahoitusoperaatiot
péétettiin toteuttaa jdlleen kiintedkorkoisina
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huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytddn tdysimddrdisesti. Lisdksi paitettiin
toteuttaa kuuden kuukauden pitempiaikainen
rahoitusoperaatio 12.5.2010 ja hyviksya siind
tehtdvit tarjoukset tdysimadrédisesti. Uutena
toimena julkistettiin velkapaperiohjelma, jolla
haluttiin lieventdd jannitteitd. Jotta velkapape-
riohjelmassa tehdyt ostot eivit vaikuta rahapoli-
titkan mitoitukseen, ostojen mydté jaettu likvi-
diteetti poistetaan kerddamailla pankkisektorilta
madraaikaistalletuksia. Liséksi tilapdiset valuu-
tanvaihtojérjestelyt Yhdysvaltain keskuspankin
kanssa (joita ei ollut toteutettu 31.1.2010 jalkeen)
aktivoitiin uudelleen toukokuussa 2010 yhdessa
muiden keskuspankkien kanssa, ja EKP ryhtyi
jalleen toteuttamaan Y hdysvaltain dollarin maa-
réisia likviditeettid lisddvid operaatioita.

PANKKIJARJESTELMAN LIKVIDITEETTITARPEET
Kun eurojérjestelma tarjoaa likviditeettid avo-
markkinaoperaatioissaan, se ottaa yleensa
huomioon péivittdisen arvion euroalueen
pankkijirjestelmén yhteenlasketuista likvidi-
teettitarpeista. Likviditeettitarpeiden méaérit-
tdminen perustuu vihimmaisvarantovelvoittei-
siin, varantovelvoitteen ylittdviin talletuksiin
tomiin tekijoihin luetaan ne eurojirjestelmin
taseen erét, jotka vaikuttavat luottolaitosten
sekkitilitalletuksiin mutta eivét kuulu eurojar-
jestelman valittomaén likviditeetinhallinnan pii-
riin (esim. liikkeessé olevien setelien maéaré ja
valtion talletukset keskuspankeissa).

Vuonna 2010 kaikki eurojérjestelmén sidin-
nolliset rahoitusoperaatiot — lukuun ottamatta
28.4.2010 suoritettua sdadnnollistd pitempiai-
kaista rahoitusoperaatiota — toteutettiin kiinteé-
korkoisina huutokauppoina ja niissd tehdyt tar-
joukset hyviksyttiin tdysimadriisesti.! Avoinna
olevien rahoitusoperaatioiden volyymi siis

1 Huhtikuun 28. pédivdnd 2010 toteutetun pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation minimitarjouskorko oli 1,00 %. Kyseessi oli tek-
ninen ja tilapdinen toimi, jonka tarkoituksena oli estdd korkoa
laskemasta perusrahoitusoperaatioiden kiinteén koron alapuo-
lelle tilanteessa, jossa likviditeettid oli runsaasti. Ohjeellinen
operaatiossa jaettava madrd oli 15 miljardia euroa. Tarjous-
ten yhteismééri oli kuitenkin vain 4,845 miljardia euroa, joten
EKP hyviksyi tehdyt tarjoukset taysiméaaréisesti. Rahoitusope-
raation painotettu keskikorko oli 1,15 %.



Kuvio 43. EKP:n ohjauskorot ja eonia
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madrdytyi edelleen vastapuolten likviditeetin-
kysynnin ja sen taustalla olevien pyrkimysten
mukaan eikd niink@én eurojérjestelmén tarjon-
nan perusteella. Varantovelvoitteen ylittdvien
talletusten midrd vuonna 2010 oli keskimédrin
1,26 miljardia euroa eli suurempi kuin edellisiné
vuosina (1,03 miljardia euroa vuonna 20092 ja
1,07 miljardia euroa vuonna 2008).

Vuonna 2010 euroalueen pankkijérjestelma
kokonaisuutena lainasi eurojirjestelmalta
edelleen likviditeettid yli tarpeen (perusrahoi-
tusoperaatioiden korolla) ja talletti ylim&arai-
sen likviditeetin eurojirjestelméssd pitdmil-
leen tileille (talletuskorkoa vastaan). Korkoero
pankkijarjestelmén tappioksi oli 0,75 prosent-
tiyksikkod. Eurojirjestelmin talletusmahdol-
lisuuden keskiméddrdinen pdivittdinen netto-
kaytto (jota voidaan pitdd yhtend ylimaardisen
likviditeetin kokonaisméardn mittarina) kas-
voi vuoden 2010 tammi-kesékuussa vajaasta
180 miljardista eurosta lahes 300 miljar-
diin euroon. Sitten méddrd vdheni merkitté-
vésti ja oli joulukuussa 2010 endd viahin yli
50 miljardia euroa.

Yliméariisen likviditeetin mééra supistui olen-
naisesti vuoden 2010 loppupuoliskolla. Syyna

oli se, ettd jaettuna olleen rahoituksen kokonais-
madrd vaheni, kun 12 kuukauden pitempiaikai-
set rahoitusoperaatiot erdantyivét (1.7. erdantyi
442,2 miljardin euron operaatio, 30.9. erddntyi
75,2 miljardin euron operaatio ja 23.12. erdén-
tyi 96,9 miljardin euron operaatio) eikd avoinna
olleiden lyhempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den (jotka toteutettiin kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin
tdysiméadraisesti) volyymi kasvanut vastaavalla
madaralla (ks. kuvio 44). Tété voidaan pitdd osoi-
tuksena siitd, ettd vuoden kuluessa vastapuolet
pyrkivit yhd vihemmaén lainaamaan likviditeet-
tid varmuuden vuoksi.

Vuonna 2010 euroalueen pankkijérjestelmin
keskiméirdinen péivittdinen likviditeettitarve
oli 577 miljardia euroa eli 3,5 % pienempi kuin
vuonna 2009. Muutos johtui ennen kaikkea
siitd, ettd riippumattomien tekijéiden vaiku-
tus pieneni 9 % eli keskiméérin 346 miljardiin
euroon. Keskimééréiset vihimmaéisvarantovel-
voitteet pienenivét hieman vuonna 2010 ja olivat
212 miljardia euroa (216 miljardia euroa vuonna
20009, ks. kuvio 44).

2 Lukua on tarkistettu hieman verrattuna vuoden 2009

vuosikertomukseen.
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Kuvio 44. Likviditeettitekijat euroalueella vuon

na 2010

(mrd. euroa)

=== Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
wuss  Perusrahoitusoperaatiot
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
ja arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma

memm  Talletusmahdollisuuden nettokdyttd
weesn  Sekkitilit
== Riippumattomat tekijit

=ssme  Hienosddtooperaatiot
Varantovelvoitteet

1000 1000 Lli-k\.{idit?etin
w0 '”"IH“”“'“l|||HH|||||H|||HI||l||\|||||m|mIHm”””H” 800 A
600 600
400 Il 400
20 [mememomem e S S S S SRS S S eSS S oSS 200

0 0
| R NN R

0k o \N:& i ™
-600 ) e | &% 600
800 | ym : HE 800 Likvi!teetin

-1000 ; T N%, T | -1000 vihentiminen

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi
2010 2011
Léhde: EKP.

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen luottolaitosten on pidettédva vihim-
maéisvarantoja eurojarjestelman sekkitileilla.
Viahimmadisvarantovelvoite on vuodesta 1999
alkaen ollut 2 % luottolaitoksen varantopoh-
jasta. Vuonna 2010 vihimmaisvarantovelvoite
oli keskiméadrin 212 miljardia euroa eli 2 % pie-
nempi kuin vuonna 2009 keskiméirin. Koska
eurojérjestelmé maksaa varantotalletuksille
korkoa, joka on sama kuin perusrahoitusope-
raatioiden kiinted korko tai vaihtoehtoisesti
vaihtuvakorkoisten perusrahoitusoperaatioi-
den keskiméérdinen marginaalikorko kunkin
pitoajanjakson aikana, vihimmaéisvarantojér-
jestelmaéstd ei aiheudu raskaita kustannuksia
pankeille. Vihimmaisvarantojarjestelmalla
on rahapolitiikan ohjausjarjestelméssa kaksi-
kin tdrkedd tehtdvdid. Ensinnékin se vakauttaa
osaltaan lyhyitd rahamarkkinakorkoja: varan-
tovelvoitteet on taytettdva keskiméérin pito-
ajanjakson aikana, joten luottolaitokset ehtivét
tasoittaa tilapdiset odottamattomat likviditeet-
tivajeet ja -ylijidmaét. Toisekseen se kasvat-
taa pankkijérjestelmén likviditeettivajetta eli
lisdd eurojérjestelmén keskuspankkirahoi-
tuksen tarvetta pankeissa. Ndin varmistetaan,
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ettd normaaleissa markkinaoloissa rahoitus-
tarve pysyy tasaisena ja ennustettavana, jolloin
eurojdrjestelmin on helpompi ohjailla lyhyitéd
rahamarkkinakorkoja.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojirjestelmé kayttda tidlld hetkelld raha-
markkinoiden likviditeetinhallinnassa perus-
rahoitusoperaatioita, pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita, poikkeavalla maturiteetilla
toteutettavia rahoitusoperaatioita ja hie-
nosditdoperaatioita. Kaikissa likviditeet-
tid lisdédvissd operaatioissa vaaditaan tdydet
vakuudet. Perusrahoitusoperaatiot ovat sddn-
nollisid operaatioita, jotka toteutetaan viikoit-
tain ja joiden maturiteetti on tavallisesti yksi
viikko. Niilld viestitian EKP:n rahapolitii-
kan mitoituksesta. Sddnndlliset pitempiaikai-
set rahoitusoperaatiot ovat likviditeettid lisaa-
vid operaatioita, joiden maturiteetti on kolme
kuukautta. Kun epitavanomaisia toimia ryh-
dyttiin véhitellen purkamaan alkuvuodesta
2010, luovuttiin kolmen ja kuuden kuukauden
yliméariisistd pitempiaikaisista rahoitusope-
raatioista. Syyskuussa 2008 kayttoon otettu-
jen poikkeavalla maturiteetilla toteutettavien



rahoitusoperaatioiden (maturiteettina yksi
viahimmaisvarantojen pitoajanjakso) suoritta-
mista kuitenkin jatkettiin. Vuonna 2009 toteu-
tetut kolme kahdentoista kuukauden mittaista
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota erddntyivat
1.7., 30.9. ja 23.12.2010. Kuuden ja kahdentoista
kuukauden pitempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden erddntymisen likviditeettivaikutuk-
sia pyrittiin tasoittamaan toteuttamalla nelja
likviditeettid lisddvad hienosddtooperaatiota
(1.7.,30.9, 11.11. ja 23.12.).

Vuonna 2010 kaikki 52 perusrahoitusoperaa-
tiota toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin
tdysiméaradisesti. Hyvéksyttyjen vastapuolten
maard kasvoi 2 267:44n (2 157 vuonna 2009).
Vuonna 2010 perusrahoitusoperaatioihin
osallistui keskiméérin 115 vastapuolta, kun
maéadrd vuonna 2009 oli 401. Perusrahoitus-
operaatioissa jaettiin likviditeettid keski-
méidrin 133,8 miljardia euroa (ks. kuvio 45).
Vuonna 2009 perusrahoitusoperaatioissa jaet-
tiin keskiméddrin 149,8 miljardia euroa. Ennen
ensimmadisen 12 kuukauden pitempiaikai-
sen rahoitusoperaation erddntymista perusra-
hoitusoperaatioissa jaettiin likviditeettid kes-
kiméérin 88,4 miljardia euroa eli noin puolet
vuoden 2010 jédlkipuoliskolla toteutettujen
operaatioiden keskiméardisestd volyymista
(179,3 miljardia euroa). Vihiten vastapuolia
(65) osallistui 3.3.2010 toteutettuun perusra-
hoitusoperaatioon, ja véhiten likviditeettia
(54 miljardia euroa) jaettiin 6.1.2010 suorite-
tussa perusrahoitusoperaatiossa.

Kulloinkin avoinna olleiden pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden, ylimééréisten pitempi-
aikaisten rahoitusoperaatioiden ja poikkeavalla
maturiteetilla toteutettujen rahoitusoperaatioi-
den keskiméirdinen péivittdinen volyymi oli
vuoden alkupuoliskolla ennen ensimmaisen
12 kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
tion erddntymistd 671 miljardia euroa. Vuo-
den jalkipuoliskolla keskimadrdinen paivittii-
nen volyymi supistui ja oli 431 miljardia euroa
ennen toisen 12 kuukauden pitempiaikaisen
rahoitusoperaation erdantymisté (30.9.). Vuo-
den viimeiselld neljannekselld keskiméérdinen

pdivittdinen volyymi pieneni entisestdén ja oli
333 miljardia euroa (ks. kuvio 45).

Osallistuminen poikkeavalla maturiteetilla
toteutettuihin rahoitusoperaatioihin (maturiteet-
tina yksi pitoajanjakso) lisddntyi vuoden mittaan
merkittdvasti: tammikuun operaatiossa jaettiin
likviditeettid 5,7 miljardia euroa ja joulukuussa
jo 68 miljardia euroa, ja samana aikana osallis-
tujamédrd kahdeksankertaistui (7:std 56:een).
Osallistuminen sddnndllisiin kolmen kuukau-
den pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin
vaihteli vuoden kuluessa melko paljon. Vihi-
ten (2 miljardia euroa) jaettiin maaliskuussa ja
eniten (149 miljardia euroa) joulukuussa. Kes-
kimadrin nédissd operaatioissa jaettiin 45,1 mil-
jardia euroa. Kahdessa kuuden kuukauden ope-
raatiossa vastapuolille jaettiin 18 miljardia euroa
(1.4.) ja 36 miljardia euroa (13.5.) (ks. kuvio 45).

Eurojirjestelmin keskuspankit jatkoivat euro-
madriisten katettujen joukkolainojen suoria
ostoja osana katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmaa, joka alkoi 6.7.2009. Ohjelmassa oli
tarkoitus ostaa katettuja joukkolainoja ensi-
ja jalkimarkkinoilta 12 kuukauden aikana
yhteensd 60 miljardin euron arvosta. Maara
tuli tdyteen 30.6.2010. Vuonna 2010 eurojér-
jestelmad jakoi katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa ja velkapaperiohjelmassa tehtyjen
suorien ostojen kautta yhteenséd 134,8 miljardia
euroa (ks. kuvio 45).

EKP voi tarpeen vaatiessa toteuttaa likviditeet-
tid lisddvia tai vahentdvid hienosddtdoperaa-
tioita, joiden avulla se hallitsee markkinoiden
likviditeettid ja ohjaa korkoja. EKP:n neuvos-
ton padtokselld hienosddtdoperaatioihin ovat
6.10.2008 alkaen saaneet osallistua kaikki vas-
tapuolet, jotka voivat osallistua vakiohuuto-
kauppoina toteutettaviin eurojérjestelméan avo-
markkinaoperaatioihin ja jotka lisdksi tdyttavit
kunkin kansallisen keskuspankin méérittelemat
valintakriteerit.

Velkapaperiohjelman kautta jaetun likviditee-
tin poistamiseksi EKP toteutti likviditeettié
vidhentédvid hienosdédtdoperaatioita kerddmalld
médrdaikaistalletuksia, joiden maturiteetti
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Kuvio 45. Avoimet rahapoliittiset operaatiot

(mrd. euroa)
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oli yksi viikko. Madréaikaistalletuksia kerat-
tiin aina saman verran kuin velkapaperiohjel-
maan kuuluvia sijoituksia oli kullakin viikolla.
Néama hienosédédtdoperaatiot toteutettiin vaihtu-
vakorkoisina huutokauppoina, joissa korkotar-
jousten yléraja oli 1 %. Lisdksi EKP toteutti
kunkin pitoajanjakson viimeisena péivana hie-
noséditooperaation likviditeettitilanteen tasa-
painottamiseksi — yhteensé 12 likviditeettid
vihentdvdd operaatiota. Operaatioiden matu-
riteetti oli yksi pdivé, ja ne suoritettiin vaihtu-
vakorkoisina huutokauppoina, joissa maksimi-
tarjouskorkona oli perusrahoitusoperaatioiden
kiinted korko. Operaatioissa vihennettiin lik-
viditeettid keskimddrin 232 miljardin euron
verran, ja niihin osallistui 171 vastapuolta
(ks. kuvio 45).

MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayttaa
maksuvalmiusjirjestelmié kahdella tavalla: joko
saadakseen yon yli -likviditeettid hyvaksyttavia
vakuuksia vastaan tai tehdékseen yon yli -tal-
letuksia eurojérjestelman keskuspankkeihin.
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Vuoden 2010 lopussa maksuvalmiusluotto oli
2 395:n ja talletusmahdollisuus 2 789 vastapuo-
len kaytettavissa.

Maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko
muodostavat yon yli -koron ylé- ja alarajan,
joten ne ovat tarkeitd rahapolitiikan toteuttami-
sen kannalta. Korkoputken leveys oli edelleen
1,5 prosenttiyksikkdd — maksuvalmiusluoton
korko oli 0,75 prosenttiyksikkda yli ja talletus-
korko 0,75 prosenttiyksikkdd alle perusrahoitus-
operaatioiden koron. Perusrahoitusoperaatioiden
korko pidettiin ennallaan 1,00 prosentissa. Ndin
haluttiin varmistaa, ettd talletuskorko ei laskisi
nollaan eikd kaupankéynti tyrehtyisi vakuudet-
tomilla yon yli -markkinoilla.

Talletusmahdollisuutta kéytettiin paljon, ja eri-
tyisen runsasta kaytto oli vuoden 2010 toisella
neljdnnekselld (11.6. ennitykselliset 384,3 mil-
jardia euroa). Talletusmahdollisuuden kéytto
oli keskimédérin 145,9 miljardia euroa pii-
vissd (208,5 miljardia euroa 9.10.-31.12.2008
ja 109 miljardia euroa vuonna 2009). Kayttd



kuitenkin véheni merkittévésti koko vuoden jil-
kipuoliskon ajan. Vuonna 2010 talletukset oli-
vat yleensé pitoajanjakson alussa pienid, mutta
ne kasvoivat pitoajanjakson edetessd yhd uusien
vastapuolten tdyttdessd varantovelvoitteensa.

Maksuvalmiusluottoa kaytettiin keskiméérin
0,62 miljardin euron verran péivéssa (1 miljar-
din euron verran vuonna 2009). Kiyton vihe-
neminen entisestdin saattaa liittyad yksittdis-
ten pankkien likviditeettitarpeita koskevan
epdvarmuuden vdhenemiseen, pankkienvalis-
ten vakuudettomien yon yli -markkinoiden toi-
minnan kohentumiseen seké rahoitusoperaa-
tioissa jaetun likviditeetin runsauteen etenkin
kuluneena vuonna.

EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISIIN
OPERAATIOIHIN VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT
OMAISUUSERAT

EKPJ:n perussddnnossid edellytetdédn, ettd
kaikki eurojirjestelmén luotto-operaatiot
perustuvat riittdviin vakuuksiin maailman kes-
kuspankkien yleisen kdytdnnon mukaisesti.
Yhtéaaltd vakuuksien riittdvyys suojaa euro-
jarjestelmdd varsin hyvin tappioilta sen luotto-
operaatioissa, ja toisaalta silld varmistetaan,
ettd laajalla joukolla vastapuolia on kéytetta-
vissddn tarpeeksi vakuuksia, niin ettd euro-
jérjestelma pystyy jakamaan sopivaksi katso-
mansa maarédn likviditeettid rahapoliittisissa
operaatioissaan ja pdivansisdisind luottoina
maksujirjestelméoperaatioissaan. Siksi euro-
jarjestelma hyviksyy kaikkien luotto-operaa-
tioidensa vakuudeksi laajan valikoiman omai-
suuserid. Tdméd vakuuskédytdntd on tukenut
rahapolitiikan toteuttamista vaikeina aikoina,
kuten sekin, ettd eurojdrjestelmédn avomark-
kinaoperaatioihin on hyvéksytty suuri joukko
vastapuolia. Rahapolitiikan ohjausjérjestelma
on rakennettu joustavaksi, joten rahamark-
kinoiden toiminnan héiriinnyttyé eurojirjes-
telmé kykeni tarjoamaan finanssikriisin aikana
tarvittavan médrdn likviditeettid ilman suuria
vakuuksiin liittyvid vaikeuksia. Vuoden 2008
lopulla kéyttoon otetut tilapdiset jarjestelyt,
joilla vakuudeksi hyvéksyttdvien omaisuus-
erien joukkoa laajennettiin, pidettiin voimassa
vuoden 2010 loppuun saakka.

Kuvio 46. Hyvaksyttavat vakuudet
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Luotto-operaatioissa hyvéksyttidvien vakuuk-
sien keskimddrdinen yhteenlaskettu arvo nousi
vuonna 2010 edellisvuodesta 7 % eli 14 000 mil-
jardiin euroon (ks. kuvio 46). Julkisyhteisdjen
joukkolainojen osuus hyvaksyttavistd vakuuk-
sista oli 41 % eli 5 800 miljardia euroa, ja loput
jalkimarkkinakelpoiset vakuudet olivat pank-
kien liikkeeseen laskemia kattamattomia jouk-
kolainoja (19 % eli 2 700 miljardia euroa) ja
katettuja joukkolainoja (11 % eli 1 500 miljar-
dia euroa), yritysten liikkeeseen laskemia jouk-
kolainoja (11 % eli 1 500 miljardia euroa) sekd
omaisuusvakuudellisia arvopapereita (9 % eli
1 300 miljardia euroa) ja muita joukkolainoja
(4 % eli 600 miljardia euroa), esim. ylikansallis-
ten laitosten liikkeeseen laskemia joukkolainoja.
Vuonna 2008 kédyttoon otettujen tilapdisten jar-
jestelyjen vuoksi vakuudeksi hyviksyttivia jal-
kimarkkinakelpoisia omaisuuserid oli vuoden
2010 lopussa yhteensd 1 300 miljardin euron
arvosta. Vakuuskelpoisten omaisuuserien luet-
telon ei-jadlkimarkkinakelpoiset omaisuuserit
ovat péddasiassa lainasaamisia (pankkilainoja).
Toisin kuin jalkimarkkinakelpoisten omaisuus-
erien, ei-jalkimarkkinakelpoisten omaisuuserien
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vakuuskelpoisuus voidaan arvioida vasta nii-
den vakuudeksi rekisteréinnin yhteydessa.
Tésté syystéd on vaikeaa arvioida, kuinka paljon
vakuuskelpoisia ei-jalkimarkkinakelpoisia omai-
suuserid mahdollisesti on. Vastapuolten euro-
jarjestelmén luotto-operaatioissa vakuudeksi
toimittamien ei-jalkimarkkinakelpoisten omai-
suuserien maari oli 400 miljardia euroa vuonna
2010. Kaikkien vakuuskelpoisten ei-jalkimark-
kinakelpoisten omaisuuserien osuutta kaikista
vakuuskelpoisista omaisuuseristé ei siis voida
arvioida, mutta vakuudeksi toimitettujen ei-jal-
kimarkkinakelpoisten omaisuuserien osuus kai-
kista vakuuskelpoisista omaisuuseristé oli kolme
prosenttia. Kun luottokelpoisuuden alarajaa tila-
pdisesti laskettiin vakuuskelpoisten omaisuus-
erien listan laajentamiseksi, muutos koski myds
ei-jalkimarkkinakelpoisia omaisuuseria.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien jalki-
markkinakelpoisten ja ei-jalkimarkkinakelpois-
ten omaisuuserien yhteenlaskettu arvo euro-
jérjestelmin luotto-operaatioissa laski hieman.
Se oli vuonna 2010 keskiméérin 2 010 miljar-
dia euroa oltuaan vuonna 2009 keskiméirin
2 034 miljardia euroa. Lasku johtui pdédasiassa

Kuvio 47. Eurojarjestelman luotto-operaa-
tioita varten toimitetut vakuudet ja raha-

poliittisten operaatioiden luottokanta"

(mrd. euroa)
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1) Toimitetut vakuudet tarkoittavat sellaisiin maihin vakuuksi-
na talletettuja omaisuuserid, joissa on sammiojérjestelma, sekd
sellaisissa maissa vakuuksina kéytettdvid omaisuuserid, joissa on
korvamerkintdjérjestelma.
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siitd, ettd vastapuolten likviditeettitarpeet
olivat koko vuonna 2010 keskiméirin edel-
lisvuotista pienemmat. Likviditeettitarpei-
den pienenemisestd huolimatta vastapuolten
eurojdrjestelmélle toimittamien ylimaaréis-
ten vakuuksien kokonaismééré oli suunnilleen
yhtd suuri kuin rahoitusmarkkinoiden hairioi-
den yhteydessé (ks. kuvio 47). Sellaisten toi-
mitettujen vakuuksien osuus, joita ei kdytetty
vakuutena rahapoliittisissa operaatioissa, kas-
voi siis merkittdvasti suuremmaksi kuin edel-
tdvind vuosina. TAma4 viittaa siihen, ettd euro-
jarjestelmédn vastapuolilla ei ole yleisesti ollut
vaikeuksia vakuuksien hankkimisessa.

Omaisuusvakuudellisten arvopaperien kes-
kimdédrdinen osuus vakuudeksi toimitettu-
jen omaisuuserien kokonaisvakuusarvosta
kasvoi hieman, ja se oli 24 % vuonna 2010
(23 % vuonna 2009, ks. kuvio 48). Omaisuus-
vakuudellisista arvopapereista tuli siis suu-
rin eurojirjestelmin rahoitusoperaatioiden
vakuudeksi talletettujen omaisuuserien ryhma.
Vakuudeksi toimitettujen omaisuusvakuudel-
listen arvopaperien kokonaismaédra pysyi kui-
tenkin vakaana. Pankkien liikkeeseen laske-
mien kattamattomien joukkolainojen osuus
pieneni edelleen, ja se oli 21 % vuonna 2010,
kun taas ei-jalkimarkkinakelpoisten omaisuus-
erien osuus kasvoi entisestddn 18 prosenttiin
(14 % vuonna 2009). Lisédksi valtion joukko-
lainojen keskimédérdinen osuus kasvoi jélleen
jaoli 13 % vuonna 2010 (11 % vuonna 2009).
Osasyyni kasvuun oli erdiden euroalueen val-
tioiden velkakriisi. Tilapdisesti vuoden 2010
loppuun saakka vakuudeksi hyvéksyttyjen
omaisuuserdluokkien osuus kaikista vakuu-
deksi toimitetuista jdlkimarkkinakelpoi-
sista omaisuuseristéd oli vuoden 2010 lopussa
noin 1 %.

RISKIENHALLINTA

Eurojérjestelmé pienentéé vastapuolten maksu-
kyvyttdomyystapausten riskid eurojirjestelmén
luotto-operaatioissa vaatimalla vastapuolilta riit-
téavit vakuudet. Siitd huolimatta eurojérjestelma
altistuu vastapuolten maksukyvyttomyystapauk-
sissa edelleen monenlaisille rahoitusriskeille,
kuten luotto-, markkina- ja likviditeettiriskeille.



Kuvio 48. Vakuudeksi toimitetut
omaisuuserat (lainasaamiset mukaan lukien)
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Lisiksi eurojdrjestelma altistuu valuuttariskille
toteuttaessaan vieraan valuutan madraisia lik-
viditeettid lisddvid operaatioita euromadraisia
vakuuksia vastaan. Pienentddkseen ndma ris-
kit hyvéksyttiaviksi eurojirjestelmé on aset-
tanut vakuuskelpoisille omaisuuserille tiukat
luottokelpoisuusvaatimukset. Se my0s arvos-
taa vakuudet péivittdin ja soveltaa tarkoituk-
senmukaisia riskienhallintamenetelmii. Uusi
riskienhallintakomitea on auttanut tehostamaan
eurojarjestelmén riskienhallintajdrjestelyjé enti-
sestadn (ks. my6s luvun 10 osat 1.5 ja 1.6).

Eurojéarjestelméd on varautunut tappioihin, joita
sille mahdollisesti aiheutuu konkurssiin ajau-
tuneiden vastapuolten vakuuksien realisoin-
nista. Varauksen suuruus arvioidaan vuosittain,
ja arvioinnissa otetaan huomioon vakuuksien
myynnit ja vield realisoimattomien vakuuksien
arvioidut myyntitulot. Luotto-operaatioiden
rahoitusriskien suuruudesta tehddédn laskelmat,
jotka sddnnollisesti toimitetaan tiedoksi EKP:n
paitoksentekoelimille.

Vuonna 2010 EKP teki useita muutoksia
vakuuskelpoisuuskriteereihinsé ja riskienhal-
lintajérjestelmadnsd. EKP:n neuvosto paatti,
ettd investointitason alin luokka (BBB-/Baa3)
pidettdisiin vuoden 2010 jalkeenkin seké jalki-
markkinakelpoisten ettd ei-jdlkimarkkinakel-
poisten omaisuuserien luottoluokituksen ala-
rajana eurojarjestelméin vakuuskadytdnnossa.
Paatos ei koske omaisuusvakuudellisia arvopa-
pereita. Paatoksen jalkeen EKP ilmoitti 8.4.2010
uudesta aliarvostusasteikosta, jossa aliarvostuk-
set porrastetaan omaisuuserien maturiteetin,
likvidiyden ja luottoluokituksen mukaan. Uusi
aliarvostusasteikko perustuu vakuuskelpois-
ten omaisuuserien ja vastapuolten vakuuskdy-
tostd aiheutuvien riskien uudelleenarviointiin.
Liséksi tehtiin muutoksia jalkimarkkinakelpois-
ten omaisuuserien likvidiysluokkien méaritel-
miin seké ylimaéaraisiin markkina-arvon aliar-
vostuksiin, joita sovelletaan teoreettisen hinnan
perusteella arvostettaviin omaisuuseriin. Aliar-
vostusasteikko julkaistiin 28.7.2010, ja se tuli
voimaan 1.1.2011.

EKP:n neuvosto péétti 3.5.2010, ettd eurojrjes-
telmén luotto-operaatioissa vakuudeksi hyvak-
syttdvien omaisuuserien luottoluokituksen ala-
rajaa ei toistaiseksi sovellettaisi Kreikan valtion
liikkkeeseen laskemiin tai takaamiin jalkimark-
kinakelpoisiin velkainstrumentteihin. Paa-
toksen pohjana olivat — myds riskienhallinnan
nékokulmasta — EKP:n neuvoston mydntei-
nen arvio Kreikan hallituksen hyvéksymasta
talouden sopeutusohjelmasta, joka neuvotel-
tiin Euroopan komission (yhteisymmaérryksessa
EKP:n kanssa) ja Kansainvélisen valuuttara-
haston (IMF) kanssa, sekd Kreikan hallituk-
sen luja sitoutuminen ohjelman tinkiméttomaan
toteuttamiseen.

EKP:n neuvosto paatti 9.10.2010 uusista muu-
toksista euroalueen rahapolitiikan toteutta-
miseen liittyviin menettelyihin. Muutoksilla
selkeytettiin ja tiukennettiin omaisuusvakuu-
dellisten arvopaperien vakuuskelpoisuutta kos-
kevia sdént6ja, mydnnettiin uusia poikkeuksia
laheisié sidoksia koskevasta kiellosta, selkey-
tettiin sddnnoksia, jotka koskevat vakavarai-
suussyistd tai maksukyvyttomyydesté johtuvaa
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vastapuolten ja omaisuuserien tilapdistd, osit-
taista tai pysyvaa jattdmistd rahapoliittisten
operaatioiden ulkopuolelle, sekd selkeytettiin
menettelya tapauksissa, joissa vastapuoli ei lik-
viditeettid lisddvassd operaatiossa pysty toimit-
tamaan riittavasti vakuuksia.

EKP:n neuvosto paitti 16.12.2010, ettd eurojir-
jestelmén vakuushallinnassa ryhdyttéisiin vaa-
timaan lainakohtaisia tietoja omaisuusvakuudel-
listen arvopapereiden vakuuksista, jotta ndisté
arvopapereista olisi saatavilla kattavampia tie-
toja perustellun riskiarvioinnin tueksi ja jotta
voitaisiin palauttaa luottamusta arvopaperista-
malla muodostettujen joukkolainojen markkinoi-
hin. EKP:n neuvoston tavoitteena on, etté laina-
kohtaisia tietoja aletaan vaatia noin puolentoista
vuoden sisdlla paatoksentekopdivastd. Tiedonan-
tovaatimuksia sovelletaan ensin kiinteistdlaina-
vakuudellisiin arvopapereihin ja sitten vahitellen
muihin omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin.

Lainakohtaisten tietojen toimittaminen mark-
kinoilla toimivaan jarjestelméén sisdllytetdan
omaisuuserid koskeviin kelpoisuusvaatimuksiin,
kun markkinaosapuolet ovat saaneet valmiiksi
tietojen késittely-, varmennus- ja toimitusinfra-
struktuurin. Eurojirjestelma hyvéksyy arvopa-
perit, jotka eivit tdytd uusia tiedonantokriteereja,
vakuudeksi siihen saakka, kun lainakohtaisten
tietojen toimitusvelvollisuus tulee voimaan.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT JA OPERAATIOT
MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

Vuonna 2010 EKP ei tehnyt yhtdén interventiota
valuuttamarkkinoilla. Se ei mydskéin tehnyt
yhtddn valuuttaoperaatiota valuuttakurssime-
kanismi ERM Il:een osallistuvilla valuutoilla.
EKP:n ja IMF:n vilistd pysyvad sopimusta hyo-
dynnettiin vain kerran vuonna 2010. Sopimuk-
sen ansiosta IMF voi helpommin kdyda EKP:n
puolesta kauppaa erityisnosto-oikeuksilla mui-
den erityisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin keskinai-
nen valuutanvaihtojérjestely (swapjérjestely)
padttyi 1.2.2010. Yhdysvaltain keskuspankin
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Term Auction Facility -ohjelmaan liittyva swap-
jarjestely luotiin vuonna 2007 lieventimaan hai-
riditd Yhdysvaltain dollarin méaréisen rahoituk-
sen markkinoilla Euroopassa. Jarjestelyn avulla
eurojarjestelma tarjosi vastapuolilleen Yhdysval-
tain dollarin méérdistd rahoitusta eurojérjestel-
mén luotto-operaatioihin hyvéksyttyja vakuuk-
sia vastaan yhteistydssd muiden keskuspankkien
kanssa. Tammikuussa 2010 eurojirjestelma
toteutti neljd operaatiota, joiden maturiteetti oli
seitsemdn pdivdd. Operaatiot suoritettiin kiinted-
korkoisina huutokauppoina, ja niissd tehdyt tar-
joukset hyviksyttiin tdysiméardisesti. Swapjérjeste-
lysté paatettiin luopua rahoitusmarkkinatilanteen
kohennuttua vuonna 2009. Tilapdinen swapjar-
jestely kuitenkin aktivoitiin uudelleen 10.5.2010
osana toimia, joilla pyrittiin lievittdmaén erdiden
euroalueen valtioiden velkakriisin yhteydessa tie-
tyilld markkinalohkoilla ilmaantuneita vakavia
jannitteitd. Pyrkimyksena oli varsinkin lievittaa
paineita Yhdysvaltain dollarin maariisen rahoi-
tuksen markkinoilla seké estdd hairioitd levia-
mastd muille markkinoille. Talld kertaa kéytettiin
repo-operaatioita, jotka suoritettiin kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, ja niissi tehdyt tarjoukset
hyvéksyttiin tdysimdariisesti. Vuoden 2010 tou-
kokuun ja 25.2.2011 vilisend aikana eurojérjes-
telma toteutti yhteensd 32 operaatiota seitsemén
paivan maturiteetilla. Liséksi suoritettiin yksi
operaatio 14 pdivdn maturiteetilla (22.12.) ja yksi
operaatio 84 péivan maturiteetilla (18.5.).

Tammikuussa 2010 eurojérjestelma jatkoi
Sveitsin frangin méiriisen likviditeetin tarjoa-
mista vastapuolilleen neljéssd seitsemén péivan
EUR/CHF-valuuttaswap-operaatiossa. Operaa-
tiot toteutettiin kiinteélld korolla, ja EKP asetti
yhdessa Sveitsin keskuspankin kanssa tarjouk-
sille enimmaismaérian. EKP ilmoitti 18.1.2010
EKP:n neuvoston padttineen yhdessd Sveitsin
keskuspankin kanssa luopua nédistd operaati-
oista 31.1.2010, silla Sveitsin frangin miardisen
rahoituksen kysynté oli vihentynyt ja rahoitus-
markkinatilanne kohentunut.

EKP ja Englannin pankki ilmoittivat 17.12.2010
tilapdisestd swapjérjestelystd, jonka kautta Eng-
lannin pankki voi tarvittaessa toimittaa EKP:lle
euroja vastaan enintddn 10 miljardia Englannin



puntaa osana keskuspankkien yhteistyotd. Jarjes-
tely paattyy vuoden 2011 syyskuun lopussa. Sen
avulla Irlannin keskuspankille voidaan varotoi-
menpiteend tarjota puntamaardistd likviditeettia
maan pankkijirjestelmian mahdollisten tilapdisten
puntamédraisten likviditeettitarpeiden tayttami-
seksi. Swapjérjestelyd ei aktivoitu vuonna 2010.

Vuoden 2010 viimeisend pdivdnd suoritettiin
1,8 miljardin euron likviditeettid lisdavé repo-
operaatio, jonka maturiteetti oli kolme paivaa.
Operaatio liittyi EKP:n likviditeettijarjestelyi-
hin euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien
kanssa.

1.3 VELKAPAPERIOHJELMA

Toukokuussa 2010 EKP:n neuvosto paitti perus-
taa ns. velkapaperiohjelman (arvopaperimarkki-
noita koskeva ohjelma, Securities Markets Pro-
gramme). Ohjelma laadittiin tilapéiseksi, ja se
on edelleen kdynnissd. Sen tarkoituksena on
palauttaa euroalueen velkapaperimarkkinoiden
héiridistd kirsivien lohkojen toimintakyky ja
varmistaa rahapolitiikan vélittymismekanismin
asianmukainen toiminta. Kéytdnndssa ohjel-
maa toteutetaan niin, etti eurojérjestelmain sal-
kunhoitajat ostavat markkinoilta tiettyja euro-
alueen velkapapereita. Vuoden 2010 loppuun
mennessé eurojdrjestelma oli ostanut velkapa-
periohjelmassa arvopapereita yhteensa 73,5 mil-
jardin euron arvosta.3

Velkapaperiohjelman kautta jactun likviditeetin
poistamiseksi EKP toteutti likviditeettid vihen-
tévid hienosddtdoperaatioita kerddmallad maariai-
kaistalletuksia, joiden maturiteetti oli yksi viikko.
Maéérdaikaistalletuksia keréttiin aina saman ver-
ran kuin velkapaperiohjelmaan kuuluvia sijoituk-
sia oli kullakin viikolla (ks. avomarkkinaoperaa-
tioita késittelevd kohta aiemmin téssd luvussa).

1.4 KATETTUJEN JOUKKOLAINOJEN OSTO-
OHJELMA

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ostot
saatiin padtdkseen kesdkuun lopussa. Vuoden

aikana (6.7.2009-30.10.2010) eurojirjestelma
osti katettuja joukkolainoja 60 miljardin euron
nimellisarvosta. Ohjelma oli osa EKP:n tehos-
tettua luotonannon tukemista. Sen tarkoituk-
sena oli edistdd katettujen joukkolainojen mark-
kinoiden elpymistd. Ohjelman onnistumisesta
kertoo muun muassa se, ettd toiminta katettu-
jen joukkolainojen ensimarkkinoilla vilkastui
selvésti. Ohjelmasta ilmoittamisen ja ohjelman
padttymisen vélisend aikana uusien ohjelmaan
hyvéksyttivien katettujen joukkolainojen emis-
sioita oli 175 ja jo olemassa olevien hyvéksyt-
tdvien joukkolainojen lisdemissioita 55, ja nii-
den kokonaisarvo oli noin 184 miljardia euroa.*
Maaliskuusta 2010 14htien katettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelmassa hankittuja arvopapereita
on tarjottu lainaksi hyviksyttaville vastapuolille
hyvéksyttdvid vakuuksia vastaan. Lainausmah-
dollisuutta kdytettiin méaréllisesti vahin, mutta
sen tarjoamista pidettiin hyodyllisend markki-
noiden asianmukaisen toiminnan kannalta.

1.5 SIJOITUSTOIMINTA

EKP:n sijoitustoiminta (lukuun ottamatta vel-
kapaperiohjelmaa ja katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmaa, ks. edelld) on jérjestetty niin,
ettei keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista
koskevaa sisdpiirintietoa voi kayttda sijoituspéa-
toksid tehtdessd. EKP:11d on kiytdsséd sddnnot
ja menettelyt (ns. kiinanmuurijirjestely), joilla
estetddn EKP:n ja muiden keskuspankkien raha-
ja valuuttakurssipolitiikkaa koskevan sisdpiirin-
tiedon kulkeutuminen EKP:n sijoitustoimiston
henkildstolle ja EKP:n sijoitustoimintaan osal-
listuville kansallisten keskuspankkien tyonteki-
joille. Jos sisépiirintietoa padsee tarkoituksella

3 Lisétietoja velkapaperiohjelmasta on 10.5.2010 julkaistussa
EKP:n lehdistotiedotteessa, 14.5.2010 tehdyssd EKP:n pdatok-
sessd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman perustami-
sesta sekd viikoittain julkaistavassa eurojirjestelmén taseessa.

4 Lisdtietoa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta on elo-
kuusta 2009 kesidkuuhun 2010 julkaistuissa kuukausittaisissa
raporteissa, EKP:n elokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehi-
kossa ”Covered bond market developments and the covered
bond purchase programme” sekd EKP:n Occasional Paper
-sarjan julkaisussa nro 122, ”The impact of the Eurosystem’s
covered bond purchase programme on the primary and secon-

dary markets”, tammikuu 2011.
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tai tahattomasti kulkeutumaan niille tyonteki-
joille, EKP:n sijoitustoiminta voidaan keskeyt-
tdd kokonaan tai osittain. Télloin EKP:n sijoi-
tussalkkujen koostumuksen ei anneta muuttua
vertailusalkkuihin ndhden.

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostui alun perin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien EKP:lle
siirtdmistd valuuttavarannoista. Myohemmin
salkun kehitykseen ovat vaikuttaneet sijoitettu-
jen omaisuuserien markkina-arvon muutokset
sekd EKP:n valuuttaoperaatiot ja kultavaranto-
operaatiot. EKP:n valuuttavarannon ensisijai-
nen tarkoitus on taata, ettd eurojérjestelmalla on
aina tarvittava madra likvidejd varoja valuutta-
operaatioihin, joissa tarvitaan EU:n ulkopuolis-
ten maiden valuuttoja. EKP:n valuuttavarannon
hoidon tavoitteena on taata varannon likvidiys,
turvallisuus ja tuotto.

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain dol-
lareista, Japanin jeneistd, kullasta ja IMF:n eri-
tyisnosto-oikeuksista. Yhdysvaltain dollarin ja
Japanin jenin méérdisid varantoja hoidetaan aktii-
visesti joko EKP:ssd tai EKP:n puolesta niissé
euroalueen maiden kansallisissa keskuspankeissa,
jotka haluavat osallistua valuuttavarantojen hoi-
toon. Tammikuusta 2006 alkaen sijoitusoperaa-
tioiden tehokkuutta on pyritty parantamaan siten,
ettd on mahdollista erikoistua tiettyyn valuut-
taan. Kukin EKP:n valuuttavarantojen hoitoon
osallistuva kansallinen keskuspankki — tai nii-
den ryhmai — hoitaa siis periaatteessa vain joko
Yhdysvaltain dollareista tai Japanin jeneisté
koostuvaa valuuttasalkkua.’ Viron keskuspankki
ilmaisi halunsa osallistua EKP:n valuuttavaran-
non hoitoon, joten se ja Suomen Pankki ryhtyi-
vét yhdessd hoitamaan osaa EKP:n Japanin jenin
maédrdisestd salkusta EKP:n puolesta.

Vuoden 2010 lopussa EKP:n nettoméardisen
valuuttavarannon® arvo nykyisten valuuttakurs-
sien ja markkinahintojen perusteella laskettuna
oli 60,6 miljardia euroa (51 miljardia euroa vuo-
den 2009 lopussa). Ulkomaan valuutan — Japa-
nin jenin ja Yhdysvaltain dollarin — méardisten
erien osuus nettomddrdisestd valuuttavaran-
nosta oli 43,2 miljardia euroa. Kullasta ja IMF:n
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erityisnosto-oikeuksista koostuvien erien osuus
valuuttavarannosta oli 17,4 miljardia euroa. Vuo-
den 2010 lopun valuuttakurssien perusteella las-
kettuna Yhdysvaltain dollarin maardisten erien
osuus valuuttavarannosta oli 76 % ja Japanin
jenin méardisten 24 %. Valuuttavarannon arvo
nousi 13 % pédasiassa siksi, ettd Japanin jeni ja
Yhdysvaltain dollari vahvistuivat euroon néh-
den (jeni 22,6 % ja dollari 7,8 %). Valuuttava-
rannon arvo nousi myds salkunhoidon ansiosta.
Kultavarannon ja erityisnosto-oikeuksien arvo
nousi noin 37 %. Arvon nousu johtui pddasiassa
siitd, ettd kullan euroarvo nousi noin 38 %
vuonna 2010. EKP:n kultavaranto ei muuttunut
vuonna 2010, mutta vuoden 2011 alussa se kas-
voi Viron keskuspankin siirtdessd EKP:1le kul-
taa valuuttavarantojen siirron yhteydessa.

Vuonna 2010 EKP:n valuuttavarantojen sijoitus-
kohteiksi hyvéksyttdvien instrumenttien luet-
telossa ei tapahtunut muutoksia. Lokakuussa
kédynnistettiin automaattinen arvopapereiden
lainausohjelma niille EKP:n Yhdysvaltain dol-
larin mééariisille omaisuuserille, joita Saksan
keskuspankki hoitaa EKP:n edustajana.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun
pddoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta
sekd valuuttakurssi- ja korkoriskin seké kullan
hintariskin varalle tehdyistd varauksista. Néi-
den varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja,
joilla se voi kattaa toimintakulunsa. Omien
varojen hoidossa tavoitteena on maksimoida
odotettuja tuottoja niin, ettd otetaan huomioon
tappiottomuustavoite tietylld luottamustasolla.
EKP:n omat varat on sijoitettu euromaéaraisiin
kiintedkorkoisiin omaisuuseriin.

Vuoden 2010 lopussa EKP:n omien varo-
jen markkina-arvo oli 13,3 miljardia euroa

5 Ks. EKP:n huhtikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli
”Portfolio management at the ECB”.

6 Nettomddrdinen valuuttavaranto on yhté kuin virallinen valuut-
tavaranto ilman markkinahintojen perusteella laskettua valuu-
tanvaihtosopimusten nettoarvoa plus valuuttaméaariiset tal-
letukset euroalueelle miinus valuuttavarannon tuleva ennalta
madritty nettomédrdinen poistuma, joka johtuu takaisinosto-
sopimuksista ja termiinikaupoista. Yksityiskohtaisempaa tie-
toa on saatavilla EKP:n verkkosivuilla.



(11,8 miljardia euroa vuoden 2009 lopussa).
Markkina-arvon lisdys johtui EKP:n makse-
tun pddoman korottamisesta 29.12.2010 sekéa
sijoitustuotoista.

Vuonna 2010 EKP:n omien varojen sijoittami-
seen hyvéksyttdvien instrumenttien luettelossa
ei tapahtunut muutoksia.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ja vel-
kapaperiohjelman toteuttamisen vuoksi EKP:n
omien varojen sijoitustoiminta jaddytettiin osit-
tain vuonna 2010. Néin noudatettiin EKP:n
tiukkaa kiinanmuurijarjestelya.

RISKIENHALLINTA

EKP altistuu sijoitustoiminnassaan taloudelli-
sille riskeille. Niitd seurataan ja mitataan tar-
kasti, jotta ne voidaan pitdd EKP:n péétoksen-
tekoelinten médérittelemélld tasolla. EKP:114
on tétd tarkoitusta varten yksityiskohtainen
limiitteihin perustuva jirjestelmé, ja limiit-
tien noudattamista seurataan pdivittdin. Saén-
noéllisen raportoinnin avulla varmistetaan,
ettd kaikki asianosaiset saavat riittévésti tietoa
riskitasosta.

Vuonna 2010 EKP jatkoi sijoitusoperaatioidensa
riskienhallintajérjestelmaa tukevan tietotekniik-
kainfrastruktuurin tehostamista. Riskienhallin-
tajirjestelmdd laajennettiin edelleen niin, ettad
se kattaa myds velkapaperiohjelmassa hanki-
tut arvopaperit. Aiemmin jarjestelmé oli ulo-
tettu kattamaan katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa ostetut joukkolainat.

Yksi markkinariskien seurannassa kéytetyistd
indikaattoreista on Value-at-Risk (VaR), jonka
avulla méaritetddn sijoitussalkun enimmadistap-
piot valitun ajanjakson lopussa tietylld toden-
ndkoisyydelld. Indikaattorin arvo riippuu las-
kennassa kdytetyistd parametreistd, etenkin
luottamustasosta, valitun ajanjakson pituudesta
ja omaisuuserien hinnan vaihtelun arvioinnissa
kaytetystd otoksesta. Esimerkiksi EKP:n sijoi-
tussalkulle 31.12.2010 (mukaan lukien katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelman salkku ja vel-
kapaperiohjelman salkku) laskettu VaR-luku on
10 867 miljoonaa euroa, kun luottamustasona

on 95 %, ajanjaksona yksi vuosi ja omaisuus-
erien hintojen vaihtelu arvioitu yhden vuo-
den perusteella. Jos taas omaisuuserien hinto-
jen vaihtelu arvioitaisiin viiden vuoden otoksen
perusteella, VaR-luvuksi saataisiin 10 427 mil-
joonaa euroa. Suurin osa tastd markkinariskista
johtuu valuuttariskisté ja kullan hintariskista.
Korkoriskin pienuus johtuu siité, ettdi EKP:n
sijoitussalkkujen modifioitu duraatio pysyi suh-
teellisen lyhyené vuonna 2010.

Ne riskit, joille EKP altistuu, ovat kasvaneet
valuuttakurssien, korkojen ja kullan hinnan vaih-
telun voimistuttua sekd luottoriskin kasvettua.
Muun muassa tdmén vuoksi EKP paitti korot-
taa merkittyd pddomaansa 5 miljardilla eurolla
29.12.2010. EKP:n varaukset ja rahastot voivat
olla enintddn EKP:n maksetun pddoman suu-
ruiset, joten paatoksen ansiosta EKP:n neuvosto
voi kasvattaa riskien varalta tehtya varausta
pddoman korotusta vastaavalla summalla ja
siten vahvistaa EKP:n rahoituspuskureita.
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2 MAKSUJARJESTELMAT JA

ARVOPAPERIKAUPAN SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojérjestelmaillé on lakisdéteinen tehtiva edis-
tdd maksujérjestelmien sujuvaa toimintaa. Mak-
sujarjestelmait ja arvopaperikaupan selvitys- ja
toimitusjérjestelmét ovat osa perusinfrastruk-
tuuria, joka on vilttdmaton markkinatalouden
héiriéttomaille toiminnalle. Ne ovat ensiarvoisen
tdrkeitd tavaroita, palveluita ja rahoitusomai-
suutta koskevan maksuliikenteen tehokkaalle
kululle. Jérjestelmien sujuva toiminta on rat-
kaisevan tirkedd myds Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan toteuttamiseksi sekd valuutan,
rahoitusjirjestelmain ja koko talouden vakauden
janiitd kohtaan tunnetun luottamuksen yllépita-
miseksi. Tamén tehtdvin hoitamiseksi eurojér-
jestelmélld on kolme menettelyé: se osallistuu
jarjestelmien operointiin, toimii jarjestelmien
yleisvalvojana ja edistda jarjestelmid koskevia
muutoksia (kahta viimeksi mainittua menette-
lyé tarkastellaan luvun 4 osissa 3 ja 4).

Jarjestelmien operoijana eurojérjestelmi voi
EKPJ:n perussdédnndn mukaan tarjota vilineitd
selvitys- ja maksujirjestelmien tehokkuuden
ja vakauden varmistamiseen. Eurojarjestelméa
operoi TARGET2-jirjestelméa ja kirjeenvaih-
tajakeskuspankkimallia (correspondent central
banking model, CCBM). Liséksi eurojérjestelma
rakentaa parhaillaan TARGET2-Securities
(T2S) -alustaa ja on kehittdméssa uutta vakuus-
hallintajirjestelmad (Collateral Central Bank
Management, CCBM2).

2.1 TARGET2-JARJESTELMA

Eurojérjestelmé operoi TARGET2-jérjestelmaa,
joka on suurten ja kiireellisten euroméariisten
maksujen jarjestelmi. TARGET2-jirjestelmalla
on tarked asema yhteisen rahapolitiikan toteut-
tamisessa ja euroméadrdisten rahamarkkinoiden
toiminnassa. Se tarjoaa mahdollisuuden euro-
madrdisten maksujen reaaliaikaiseen katteen-
siirtoon keskuspankkirahalla ja on kaytossa
laajalti. Jarjestelma késittelee sekd suuria etti
kiireellisid maksuja ilman ylé- tai alarajaa, ja
sen kautta vilitetddn my6s muita maksuja.

Jarjestelmé perustuu yhteiseen tekniseen
infrastruktuuriin eli yhteiseen jaettavaan
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jérjestelméalustaan (Single Shared Platform,
SSP). Kolme eurojirjestelmén keskuspankkia
— Italian, Ranskan ja Saksan keskuspankki —
tarjoavat jarjestelmdalustan yhteistydssé ja
operoivat sitd eurojarjestelmén puolesta.

Joulukuussa 2010 TARGET2-jirjestelmélla
oli 928 suoraa osallistujaa. TARGET2:n vili-
tykselld tavoitettavien pankkien (ml. sivu-
konttorit ja tytdryhtiot) maard ympéari maail-
maa pysyi vakaana eli noin 52 000:ssa. Liséksi
TARGET2:ssa hoidettiin 67 liitdnniisjarjestel-
mén kéteiskauppojen katteensiirrot.

TARGET2-OPERAATIOT

TARGET2-jarjestelméd toimi moitteettomasti
vuonna 2010, ja sen kautta valitettiin suuri
méidrd euroméiriisid maksuja. Jarjestelmin
markkinaosuus kasvoi hieman, silld arvolla
mitattuna 91 % kaikista euroméaraisistd suur-
ten maksujirjestelmien maksuista suoritet-
tiin TARGET2-jirjestelméssd. Vuonna 2010
TARGET2-jdrjestelmissa vilitettiin yhteensa
88 591 926 maksua eli paivittdin keskimaéa-
rin 343 380 maksua. Edellisvuoteen verrattuna
jérjestelméssé yhteensé vilitettyjen maksujen
mairé pysyi ldhes ennallaan, silld niiden maara
kasvoi vain vdhan eli 0,1 %. TARGET2-jérjes-
telmédssd vuonna 2010 vélitettyjen maksujen
yhteenlaskettu arvo oli 593 194 miljardia euroa,
ja niiden péivittdinen keskiméadrédinen arvo oli
2 299 miljardia euroa. Jarjestelméssa vélitetty-
jen maksujen yhteenlaskettu arvo kasvoi 7,6 %
verrattuna vuoteen 2009. Taulukossa 12 on
yleiskatsaus TARGET2-jirjestelmén maksulii-
kenteestd vuonna 2010 seké vertailu edellisen
vuoden maksuliikenteeseen.

Vuonna 2010 jarjestelmén kéytettdvyysaste’
oli 99,68 %. Kéytettdvyyteen vaikuttivat vain
kansallisiin tilijarjestelmiin® liittyvat héiriot.
Yhteisen jaettavan jirjestelméalustan kaytet-
tdvyysaste sitd vastoin oli 100 %. Jarjestelma-
alustan kautta toimitetuista maksuista 100 %

7 Kaytettidvyysaste tarkoittaa osapuolten mahdollisuutta kayttaa
TARGET2-jarjestelmad héirioitta sen aukioloaikana.

8 Kotitilijarjestelmissé (proprietary home accounting) voidaan
toimittaa joitakin maksuja toukokuuhun 2012 asti. Kotitili-
jéarjestelmid operoivat erddt kansalliset keskuspankit.



Taulukko 12. TARGET2-maksut "

Maksujen arvo, 2009 2010 Muutos,

mrd. euroina %

Kaikki TARGET2-

maksut

Yhteensa 551174 593 194 7,6

Piivittdinen keskiarvo 2153 2299 6,8

Maksujen lukuméira | 2009 2010 Muutos,
%

Kaikki TARGET2-

maksut

Yhteensi 88517321 88591926 0,1

Piivittidinen keskiarvo 345771 343 380 -0,7

Léhde: EKP.
1) TARGET oli toiminnassa 256 paivana vuonna 2009 ja 258 péi-
vini vuonna 2010.

suoritettiin alle viidessd minuutissa. Jarjes-
telméin osallistujat ovat olleet tyytyvéisid jar-
jestelmén erittdin tehokkaaseen toimintaan,
joka on parantunut jatkuvasti siitd ldhtien, kun
osallistujat siirtyivét kdyttamaan TARGET2-
jérjestelmaa.

YHTEISTYO TARGET2-JARJESTELMAN

KAYTTAJIEN KANSSA

Eurojérjestelma toimii tiiviissd yhteistydssa
TARGET2-jarjestelmén kdyttdjien kanssa.
Vuonna 2010 jirjestettiin sddnndllisesti
kokouksia kansallisten keskuspankkien seka
TARGET2:n kansallisten kéyttdjadryhmien
kesken. Lisédksi eurojirjestelmdn TARGET2
Working Group ja Euroopan luottolaitosyh-
distysten TARGET Working Group kokoon-
tuivat nelja kertaa vuodessa keskustelemaan
TARGET2:n toimintaa koskevista Euroopan laa-
juisista asioista. Strategisia kysymyksia késitel-
tiin Contact Group on Euro Payments Strategy
-ryhmaissé, joka on pankkisektorin ja keskus-
pankkien johtotason yhteistydfoorumi.

JARJESTELMAN UUSIEN VERSIOIDEN HALLINTA

Eurojérjestelmé pitdd TARGET2:n kehittimista
erittiin tarkedni, jotta voidaan parantaa jérjes-
telmén tarjoamia palveluja ja tayttaa kiyttdjien
vaatimukset. Lokakuussa 2010 eurojérjestelmé
kaynnisti kdyttdjakonsultaation siitd, miten

voidaan lisdtd TARGET?2:n ja ISO 20022 -stan-
dardin yhdenmukaisuutta.

Yhteisen jaettavan jirjestelmaalustan neljds ver-
sio otettiin kdytt6on 22.11.2010.° Timéan version
tarkein uudistus oli toiminto, joka mahdollis-
taa paddasyn TARGET2-jirjestelméén Internetin
kautta. Toiminto sisdltdd vaihtoehtoisen suoran
yhteyden jérjestelmén tarkeimpiin palvelui-
hin. Se ei kuitenkaan edellytd kytkeytymista
SWIFT-verkkoon. Vastatakseen pienten ja kes-
kisuurten pankkien tarpeeseen eurojérjestelma
kehitti mahdollisuuden kytkeytyé jarjestelmadn
Internetin kautta.

Marraskuussa 2010 eurojarjestelmé viimeisteli
jarjestelmén viidennen version sisdllon. Uusi
versio on maéré ottaa kayttoon 21.11.2011. Ver-
sio sisdltdd jarjestelmdn keskuspankeille tie-
toverkon, jonka avulla niilld on suora yhteys
tarkeimpiin TARGET2-jirjestelmén palvelui-
hin, jos SWIFT-jérjestelmissi on kéyttokatko.
Jérjestelmddn on my0s tehty muita kayttéja-
yhteison pyytdmié parannuksia.

TARGET2-JARJESTELMAAN OSALLISTUVAT MAAT

Kaikki euroalueen maat osallistuvat TARGET2-
jarjestelmadn, silld jarjestelmdd on kaytettava
suoritettaessa maksuja, jotka liittyvét euro-
jarjestelmin rahapoliittisiin operaatioihin.
Vuonna 2002 EKP:n neuvosto vahvisti euro-
alueen ulkopuolisten kansallisten keskuspank-
kien oikeuden liittyda TARGET-jarjestelmién
vapaachtoisesti, jotta euroméériisid maksuja
voidaan toimittaa néissd maissa. Lainsdddén-
non ja litkketoiminnan ndkdkulmasta jokainen
keskuspankki on vastuussa TARGET2-
komponenttinsa hallinnoinnista ja asiakassuh-
teiden ylldpitdmisestd komponenttinsa osal-
listujiin. Lisdksi erddt muissa ETA-maissa

9 Jidrjestelmédn neljdnteen versioon tehdyt péivitykset on
otettu huomioon Euroopan keskuspankin suuntaviivoissa
EKP/2010/2010, annettu 15 pédivana syyskuuta 2010, Euroopan
laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta bruttomaksujar-
jestelmistd (TARGET2) annettujen suuntaviivojen EKP/2007/2
muuttamisesta. Suuntaviivoissa on myds otettu huomioon tek-
niset muutokset, jotka johtuvat Euroopan unionin toiminnasta

tehdyn sopimuksen voimaantulosta.
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sijaitsevat rahoituslaitokset osallistuvat
TARGET?2:een etdjasenind.

Kaiken kaikkiaan 23 EU-maan keskuspankit ja
niiden kansalliset kdyttdjayhteisot ovat nyt liit-
tyneet TARGET2:een (17 euroalueen keskus-
pankkia ja EKP seka viiden euroalueen ulko-
puolisen maan'® keskuspankit). Helmikuussa
2010 Bulgarian keskuspankki (Bsirapcka
HaponmHa OaHka) ja sen kansallinen kayttd-
jayhteiso liittyivit TARGET2-jirjestelméén.
Viime aikoina eurojérjestelmd on myds luo-
nut suhteet Romanian keskuspankkiin, silla
tdmd on ilmaissut kiinnostuksensa liittya
TARGET2:een. Tavoitteena on, etti Roma-
nia kytkeytyy TARGET2-jirjestelmééin heina-
kuussa 2011, kun kaikki tarvittavat valmistelut
on saatu paatokseen.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurojérjestel-
mén tuleva palvelu, jolla arvopaperikauppo-
jen toimitus toteutetaan keskuspankkirahassa.
Tietojarjestelmd on nyt kehitysvaiheessa, ja
toimitusalustan on méard kdynnistyéd syys-
kuussa 2014. Télla hetkelld hankkeeseen osal-
listuu 30 arvopaperikeskusta, ja ldhes kaikki
Euroopassa tehdyt arvopaperikaupat selvitetta-
neen T2S-alustalla, mikd tuo merkittavia skaa-
laetuja ja alentaa selvityskustannuksia huomat-
tavasti. T2S poistaa maasta toiseen valitettdvien
ja kotimaisten arvopaperikauppojen selvityksen
viliset erot, joten se on huomattava edistysas-
kel kohti yhdentyneitd eurooppalaisia pddoma-
markkinoita. T2S luo vahvan perustan kau-
panteon jilkeisien toimintojen tehostamiselle
ja kilpailun lisddmiselle. Vaikka T2S on euro-
jarjestelmén hanke, siind voidaan selvittda
my06s muita kuin euroméédréisid arvopaperita-
pahtumia, jos kyseisen maan keskuspankki ja
markkinat antavat suostumuksensa.

Vuonna 2010 T2S:n teknisid ominaisuuksia
kehitettiin monin tavoin. Vuoden 2010 alku-
puolella viimeisteltiin kayttdjavaatimukset,
minkd ansiosta neljd eurojirjestelman keskus-
pankkia — Saksan, Espanjan, Ranskan ja Italian
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keskuspankit — pystyi aloittamaan ohjelmis-
tokehityksen. Talld hetkelld nédyttda siltd, ettd
T2S:n kdyttdjatestaus aloitetaan tammikuussa
2014 ja ettd jarjestelma otetaan kdytt6on saman
vuoden syyskuussa.

Vuonna 2010 edistyttiin merkittévésti hankkeen
keskeisissé kysymyksissd. Erityisesti edistyttiin
T2S:n hallinnointimallissa, hinnoittelussa ja
juridisessa rakenteessa sekd sen méarittelyssa,
miten T2S:n osallistujat kytkeytyvit alustaan.

T2S:n hallinnointi on erittdin tirkedtd kaikille
sen sidosryhmille. Neljé tidrkeintd sidosryh-
mad ovat 1) eurojirjestelmd, joka on jérjestel-
mén omistaja ja operoija, 2) euroalueen ulko-
puoliset keskuspankit, jotka liittdvat valuuttansa
T2S:44n, 3) arvopaperikeskukset, jotka ulkois-
tavat arvopaperitilinsd T2S:44n, ja 4) markkina-
osapuolet laajemmin ottaen (pankit, omaisuu-
densiilyttéjat, keskusvastapuolet). Ehdotetussa
hallinnointimallissa jokaisella ryhmélla on riit-
tdvat mahdollisuudet vaikuttaa. Samalla varmis-
tetaan paatoksenteon nopeus ja infrastruktuurin
turvallisuus ja tehokkuus.

Marraskuussa 2010 eurojérjestelma teki péaa-
toksen T2S-toimituspalvelujen hinnoista. Hinto-
jen maarittelyssa eurojirjestelma otti huomioon
jarjestelmén kehitys- ja kdyttokustannukset
seka alustalla selvitettdvien tapahtumien maa-
rén (arvio). Eurojérjestelmi mééritteli toimitus
maksua vastaan (delivery versus payment, DVP)
-periaatteella selvitettédvien toimeksiantojen hin-
naksi 15 senttid seuraavin ehdoin: 1) muiden
kuin euroméirdisten toimeksiantojen maara
vastaa vahintddn 20 % kaikesta euromédriisesta
toimituksesta, 2) EU:ssa selvitettdvien toimeksi-
antojen méaéra ei ole yli 10:t4 prosenttia pienempi
kuin T2S-hankeen (Programme Office) arvio,
joka perustuu markkinaosapuolilta saatuun tie-
toon, ja 3) eurojirjestelmailti ei veloiteta arvon-
lisdveroa T2S-palveluista. Hinta on voimassa
syyskuusta 2014, eli T2S:n kéynnistymisestéd
lahtien joulukuuhun 2018 asti. Luodakseen var-
muutta T2S-palvelujen hinnoista vuoden 2018

10 Bulgaria, Tanska, Latvia, Liettua ja Puola.



jalkeenkin EKP:n neuvosto on sitoutunut siihen,
ettei se nosta T2S-palvelujen hintoja vuosittain
yli 10:td prosenttia syyskuuhun 2022 asti.
Toimitus maksua vastaan (DVP) -periaatteella
selvitettdvien toimeksiantojen alhainen hinta
(15 senttid/toimeksianto seké kotimaisissa ettd rajat
ylittdvissd tapahtumissa) tarkoittaa sité, etta
arvopaperikeskusten palkkioista seké tietolii-
kennemaksuista huolimatta koko selvityspro-
sessista veloitettava hinta on todennékoisesti
halvempi kuin kotimaisten toimeksiantojen sel-
vityksestd missddn Euroopassa télld hetkelld
veloitettava hinta. T2S véhentda rajat ylittdvien
toimeksiantojen selvityskustannuksia keskiméaa-
rin noin 90 %. Lisdksi T2S edistdd kaupanteon
jélkeisten toimintojen kilpailua ja parantaa siten
merkittdvasti arvopaperikauppojen selvityksen
kustannustehokkuutta koko Euroopassa.

Vuonna 2010 edistyttiin huomattavasti myos
T2S:n juridisen rakenteen maérittelyssd. Huh-
tikuun 21. pdivdnd 2010 EKP:n neuvosto antoi
T2S-suuntaviivat.!! Suuntaviivat ovat T2S:n
juridinen kulmakivi ja kaikkien tulevaisuudessa
solmittavien oikeudellisten sopimusten perusta.
Suuntaviivat sitovat kaikkia eurojirjestelmén
keskuspankkeja, mutta ne eivit aseta velvoit-
teita kolmansille osapuolille.

Jarjestelmén hallinnointia ja hinnoittelua koskeva
ty0 oli myo0s tdrkeéd osa prosessia, jossa neuvo-
teltiin T2S:n sopimukset. Sopijaosapuolina ovat
yhtaalta eurojérjestelma ja arvopaperikeskukset,
jotka aikovat kéyttdd T2S-alustaa, ja toisaalta
eurojérjestelma ja niiden euroalueen ulkopuolis-
ten maiden keskuspankit, jotka harkitsevat mah-
dollistavansa valuuttojensa méérdisten arvo-
paperikauppojen toimituksen T2S:44n. Kun
arvopaperikeskusten kanssa kéytavit neuvotte-
lut on saatu paitokseen, EKP:n neuvosto hyvik-
syy puitesopimuksen (Framework Agreement) ja
antaa sen arvopaperikeskuksille arvioitavaksi.
Arvopaperikeskusten on allekirjoitettava puite-
sopimus syksyyn 2011 mennessi. Sopimusneu-
vottelut euroalueen ulkopuolisten keskuspank-
kien kanssa niiden valuuttojen osallistumisesta
T2S:dén (Currency Participation Agreement)
etenivét hyvin vuonna 2010. EKP:n neuvosto
antanee sopimuksen euroalueen ulkopuolisten

keskuspankkien arvioitavaksi kesdkuussa 2011.
Sopimus on allekirjoitettava syksyyn 2011
mennessa.

Eurojarjestelma on myds laatinut menetelmaa,
jolla valitaan T2S:n tietopalvelujen ulkopuoli-
set toimittajat. Ne tarjoavat infrastruktuurin,
jonka avulla arvopaperikeskukset, keskuspankit
ja jarjestelmiin suoraan kytkeytyneet osapuolet
voivat ldhettdé toimeksiannot T2S-alustalle ja
vastaanottaa siltd sanomia.

T2S-hanke (Programme Office) edisti aktiivi-
sesti Euroopan arvopaperikaupan selvityksen
yhdenmukaistamista Euroopassa T2S-neuvon-
antoryhmén (T2S Advisory Group) vahvalla ja
sitoutuneella tuella.!? Osallistuminen Euroopan
komission Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group II -asiantutijaryhmén
ja sen seuraajan Expert Group on Market
Infrastructures -asiantuntijaryhmén ty6hon var-
mistaa, ettd toimituksen harmonisointi T2S:sséd
on linjassa alan julkisten ja yksityisten hank-
keiden kanssa.'’ T2S-neuvonantoryhmé edisti
yhtiétapahtumien hallinnointia koskevien stan-
dardien kéyttoonottoa, kehitti ISO-standardin
mukaisia viesteja T2S:44n ja paransi toisessa
maassa sijaitsevien osakkaiden tiedonsaanti-
mahdollisuuksia. T2S-alustalle osallistuvien
arvopaperikeskusten selvityksen lopullisuutta
koskevien sddntdjen yhdenmukaistamisessa on
myo0s edistytty. T2S-neuvonantoryhma kéyn-
nisti my0s tyon, jonka tavoitteena on méaéritelld
ja poistaa viimeisetkin esteet, jotta rajat ylitta-
vien arvopaperikauppojen selvitys on sujuvaa
T2S-alustalla. Tyon tulokset ovat ensiarvoisen
tirkeitd, silld niilld varmistetaan arvopaperi-
kauppojen tehokas kisittely T2S-jdrjestelmissa.
Liséksi vuoden 2010 lopussa T2S-neuvonanto-
ryhmé maédéritteli yhdenmukaistamisen keskei-
set painopisteet 1dhivuosiksi.

11 Euroopan keskuspankin suuntaviivat (EKP/2010/2), annettu
21 paivind huhtikuuta 2010, TARGET2-Securities-hankkeesta.

12 T2S-neuvonantoryhmi neuvoo EKP:n péditoksentekoelimid
T2S:n teknisissé ja menettelytapakysymyksissd. Neuvonanto-
ryhméssé on noin 90 johtotason edustajaa kansallisista keskus-
pankeista sekd arvopaperikeskuksista ja markkinaosapuolista,
jotka ovat ilmaisseet haluavansa liittyd T2S:ddn.

13 Lisatietoja, ks. luvun 4 osa 3 Rahoitusmarkkinoiden yhden-

tyminen.
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2.3 VAKUUKSIEN TOIMITUSMENETTELY

Yhteisesti hyvéksyttyja vakuuskelpoisia arvopa-
pereita voidaan kayttaa kaikentyyppisten euro-
jarjestelmén luotto-operaatioiden vakuutena
sekd kotimaisissa ettd rajat ylittdvissd operaa-
tioissa. Euroalueella toisessa maassa litkkeeseen
laskettuja vakuuksia kaytetddn padasiassa kirje
envaihtajakeskuspankkimallin (CCBM) kautta
ja euroalueen maiden arvopaperien selvitys-
jérjestelmien vélisten hyviksyttyjen linkkien
vélitykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli
on eurojirjestelmén tarjoama véline, kun taas
selvitysjdrjestelmien linkit ovat markkinoiden
luoma ratkaisu.

Toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettujen
vakuuksien méara (jalkimarkkinakelpoiset ja
ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit) viheni
eurojarjestelméssé joulukuussa 2009 todetusta
866 miljardista eurosta 762 miljardiin euroon
joulukuuhun 2010 mennessid. Kaiken kaik-
kiaan toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen lasket-
tujen vakuuksien osuus kaikista eurojérjestel-
mélle toimitetuista vakuuksista oli vuoden 2010
lopussa 35,0 %.

EUROJARJESTELMAN VAKUUSHALLINTAPALVELUT
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli oli myds
vuonna 2010 padasiallinen kanava siirrettdessa
toisessa maassa sijaitsevia omaisuuserid euro-
jarjestelmén rahapoliittisten operaatioiden ja
paivinsiséisten luotto-operaatioiden vakuudeksi.
Vuonna 2010 kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin
avulla késiteltiin 24,1 % eurojérjestelmaélle
toimitetuista vakuuksista. Kirjeenvaihtajakes-
kuspankkimallin kautta sdilytyksessd olevien
vakuuksien méérd viheni vuoden 2009 lopun
569 miljardista eurosta 507 miljardiin euroon
vuoden 2010 loppuun mennessa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otettiin
kéayttoon vuonna 1999. Mallin oli tarkoitus
olla minimiharmonisointiin perustuva viliai-
kaisratkaisu. Palvelujen yhdenmukaistamiseksi
eurojirjestelma péitti vuonna 2008 ottaa kayt-
toon vakuushallintajdrjestelmén, joka raken-
tuu yhdelle yhteiselle jarjestelméalustalle
(CCBM2). Jarjestelmaa kehittdvét ja operoivat
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eurojirjestelmén puolesta Belgian keskuspankki
ja Alankomaiden keskuspankki.

Uusi vakuushallintajérjestelmd yhdenmukaistaa
kaytantdjd ja tehostaa vakuushallintaa. Lisédksi
jarjestelma tarjoaa eurojirjestelmin vastapuo-
lille, erityisesti useissa maissa toimiville pan-
keille, mahdollisuuden optimoida vakuuksien
kéyttoa ja tehostaa likviditeetin hallintaa. Jar-
jestelmén ansiosta keskuspankit voivat seu-
rata tarkemmin luotto-operaatioissa kaytettavia
vakuuksia. Jarjestelmdalusta on tidysin yhteen-
sopiva TARGET2-jérjestelmén ja TARGET2-
Securities-alustan kanssa. EKP:n neuvoston
hyviksynnén jilkeen hankkeen tdrkeimmét
tavoitteet julkistettiin lokakuussa 2010. Niitd
ovat jdrjestelmén testaus keskuspankkien ja
markkinaosapuolien toimesta vuonna 2012 ja
jérjestelméan kayttoonotto vuonna 2013. Uuteen
vakuushallintajarjestelméan on tarkoitus siirtya
kahdessa ryhmaéssi, vuoden 2013 toisella ja kol-
mannella neljdnneksella.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN
SELVITYS)JARJESTELMIEN VALISET

HYVAKSYTYT LINKIT

Vakuuksia voidaan siirtdd maasta toiseen myos
kansallisten arvopaperien selvitysjarjestelmien
vilisten linkkien vélitykselld. Eurojérjestel-
min luotto-operaatioissa kaytettdviksi voidaan
kuitenkin hyviksya vain linkit, jotka tayttavat
eurojirjestelmén kéyttijédstandardit. Kun arvo-
paperit on siirretty kaytettaviksi hyvéksyttyjen
linkkien vilitykselld arvopaperikaupan selvi-
tysjérjestelmaéstd toiseen, niitd voidaan kayttaa
paikallisten menettelytapojen mukaan samaan
tapaan kuin kotimaisia vakuuksia. Suorien
ja ketjutettujen linkkien kautta toimitettujen
vakuuksien arvo laski vuoden 2009 joulukuun
129 miljardista eurosta 109 miljardiin euroon
joulukuuhun 2010 mennessé, miké oli 5,0 %
yhteenlasketuista eurojdrjestelmille vuonna
2010 toimitetuista vakuuksista (sekd toisessa
maassa olevista ettd kotimaisista). Vuoden 2009
lopussa niiden osuus oli 5,7 %.

Vuonna 2010 ei otettu kadyttoon uusia hyvik-
syttyja linkkejd. Vastapuolten kéytettédvissd on
ollut 54 suoraa linkkié ja 7 ketjutettua linkkia.



3 SETELIT JA KOLIKOT

3.1 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA
Vuoden 2010 lopussa liikkeessé olevien euro-
setelien mara oli 14,2 miljardia ja niiden arvo
839,7 miljardia euroa (méddrd vuoden 2009
lopussa 13,6 miljardia ja arvo 806,4 miljardia
euroa, ks. kuviot 49 ja 50). Liikkeessé olevien
eurosetelien méérin ja arvon vuotuinen kasvu
oli vuonna 2010 noin 4 %. Liikkeessé olevien
50 ja 100 euron setelien mééréd kasvoi vuoden
loppuun mennessi eniten, 50 euron setelien
6,7 % ja 100 euron setelien 5,4 % vuositasolla.
Sen sijaan 500 euron setelien médra kasvoi endd
2,1 % eli selvisti aiempaa vihemman. Vuo-
den 2010 lopussa liikkessé oli maarallisesti eni-
ten 50 euron seteleitd (39,2 % kaikista eurose-
teleistd) mutta 500 euron setelien yhteisarvo oli
suurin (34,3 % liikkeessé olevien setelien koko-
naisarvosta, kun taas 50 euron setelien yhteis-
arvo oli 33,0 % kokonaisarvosta).

Vuonna 2010 eurosetelien kysynté vdheni euro-
alueen ulkopuolella, missd arvoltaan suurim-
pia euroseteleitd on kdytetty varallisuuden sii-
lyttdmiseen — vuoden 2009 puolivélistd vuoden
2010 puoliviliin kysyntd oli vield tasaista, mutta
vuoden 2010 jélkipuoliskolla eurosetelien tuonti

Kuvio 49. Yuosina 2002-2010 liikkeessa

olleiden eurosetelien lukumaara

ylitti viennin. Vuoden 2008 haiiridt finanssi-
markkinoilla lisdsivdt eurosetelien kysyntda
turvavaluuttana, ja saattaa olla, ettid osa néisté
seteleistd palautuu nyt kiertoon. Arvioidaan,
ettd arvolla mitattuna noin 20-25 % liikkeessé
olevista euroseteleistd on kaytdssd euroalueen
ulkopuolella, etenkin l4hialueilla.

Vuonna 2010 liikkeessé olevien eurokolikoiden
maéérd kasvoi 6,2 % eli 92,9 miljardiin (litkkee-
seen lasketusta kannasta on vdhennetty euro-
alueen keskuspankkien hallussa olevat varastot).
Liikkeesséd olevien eurokolikoiden kokonais-
arvo puolestaan kasvoi 4,5 % eli 22,3 miljardiin
euroon. Nimellisarvoltaan pienimpien kolikoi-
den eli 1, 2 ja 5 sentin kolikoiden osuus liik-
keessé olevien kolikoiden kappaleméérésta oli
edelleen suuri (61 %).

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA

Vuonna 2010 liikkeeseen laskettiin yhteensa
33,6 miljardia eurosetelid ja euroalueen
kansallisiin keskuspankkeihin palautui
33,1 miljardia eurosetelid. Yhteenséd 34,2 mil-
jardin setelin aitous ja kunto tarkistettiin tdy-
sin automatisoiduilla setelinlajittelukoneilla, ja
noin 5,8 miljardia setelid todettiin huonokun-
toisiksi ja tuhottiin. Huonokuntoisten setelien

Kuvio 50. Yuosina 2002-2010 liikkeessa
olleiden eurosetelien arvo

=== Vuotuinen kasvuvauhti (prosentteina, oikea asteikko)
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Lahde: EKP.
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Kuvio 51. Yuosina 2002-2010 liikkeessa olleiden eurosetelien lukumaara nimellisarvoittain
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Lahde: EKP.

hylkéysaste 4 oli 17,1 % eli suunnilleen sama
kuin vuonna 2009. Setelien keskiméadrdinen
kiertonopeus * hidastui entisestéén ja oli vuoden
2010 lopussa 2,46 (vuoden 2009 lopussa 2,59).
Kéaytdnnossa tima tarkoittaa, ettd setelit palau-
tuivat euroalueen keskuspankkeihin keskiméaa-
rin viiden kuukauden vélein. Sdéstdssi pidetty
seteliraha on yleensa suurina seteleind, ja néi-
den setelien kiertonopeus olikin hitaampi —
500 euron seteleilld 0,34 ja 200 euron seteleilla
0,51 ja 100 euron seteleilldkin vain 0,76 — kuin
useimmiten maksamiseen kaytettavilla seteleilld
eli 50 euron (1,87), 20 euron (3,77), 10 euron
(4,39) ja 5 euron seteleilld (2,50).

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN
JA SEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Kansallisiin viddrenndstutkimuskeskuk-
siin !¢ toimitettiin vuonna 2010 yhteensé noin
752 000 eurosetelivddrennosti. Liikkeessd
olevien aitojen eurosetelien maédrddn verrat-
tuna vddrenndksid on yhd hédvidvéan véahén.
Kuviosta 52 ndkyy kierrosta poistettujen
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vadrenndsten madrdn kehitys pitkalld aikava-
lilld. Tarkempi analyysi paljastaa, ettd vaikka
véadrennosten madri alkoi kasvaa vuonna 2008,
se pieneni jilleen vuonna 2010. Eniten véaren-
nettiin 50 euron seteleitd, joiden osuus oli 43 %
kaikista vddrennoksistd, ja 20 euron seteleita,
joiden osuus oli 40 % kaikista vddrennoksista.
Kuviossa 53 esitetdén eri seteliarvojen suhteel-
liset osuudet.

Vaikka euro on eurooppalaisten ja kansain-
vélisten viranomaisten vddrentdmisenvas-
taisen toiminnan ansiosta turvallinen ja luo-
tettava raha, riskeihin ei pidd suhtautua
huolettomasti. EKP kehottaa edelleen kaik-
kia olemaan valppaina petosten varalta ja
muistamaan verkkosivuillaan!7 esitellyt testit

14 Huonokuntoisten setelien mddré tiettyné ajanjaksona jaettuna
samana ajanjaksona lajiteltujen setelien maaralla.

15 Euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen sete-
lien yhteenlaskettu mééari jaettuna liikkeessé olevien setelien
keskimaaraiselld maaralla.

16 Jokaiseen EU:n jdsenvaltioon on perustettu oma kansalli-
nen laboratorio, jotta vddrennetyt eurosetelit voidaan tutkia
alustavasti.

17 Ks. http://www.ecb.europa.cu/euro/banknotes/security/html/
index.fi.html.



Kuvio 52. Yuosina 2002-2010 kierrosta

tavattujen eurosetelivaarenndsten lukumaara

Kuvio 53. Vadrenndsten jakautuminen
nimellisarvoittain vuonna 2010
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(tunnustele — katso — kallistele). Yksittdinen
turvatekijd ei vield takaa rahan aitoutta, vaan
aina on syyté tarkastella useampia. Lisédksi
rahaa ammattimaisesti kdsitteleville on jatku-
vasti tarjolla koulutusta sekd Euroopassa ettd
sen ulkopuolella, ja tiedotusmateriaali pidetdan
ajan tasalla eurojérjestelmin vadrentimisenvas-
taisen toiminnan tukemiseksi. EKP:n perintei-
nen yhteistyd Europolin ja Euroopan komission
kanssa palvelee samaa tarkoitusta.

VAARENTAMISEN TORJUNTA MAAILMALLA
Viéidrentdmisentorjunnassa yhteistyd ulottuu
my06s Euroopan ulkopuolelle. Eurojarjestelma
on aktiivisesti mukana keskuspankkien yhteisen
vidrentdmisen estdmiseen tdhtddvin ryhmaén
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group,
CBCDG) toiminnassa.'”® EKP isdnnéi kansain-
valistd vddrentdmisen torjuntakeskusta (Inter-
national Counterfeit Deterrence Centre, ICDC),
joka toimii CBCDG:n teknisend keskuksena.
Kansainviliselld vidrentdmisen torjuntakeskuk-
sella on julkiset verkkosivut ', joilla annetaan
tietoa ja ohjeita seteliaiheiden jéljentdmisesta.
Verkkosivuilla on my6s linkkejd kansallisille
verkkosivuille.
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Léhde: EKP.

3.3 SETELIEN TUOTANTO JA LIIKKEESEENLASKU

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2010 kaiken kaikkiaan 7,1 miljardin
eurosetelin (yhteisarvoltaan 264,9 miljardia
euroa) tuotanto jaettiin euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien kesken (ks. taulukko 13).
Vuonna 2010 eurosetelien tuotannossa kaytettiin
edelleen vuonna 2002 kayttoon otettua hajautet-
tua tuotantomallia ja toimitusjérjestelmaé. Tassa
jarjestelmissd kukin euroalueen kansallinen
keskuspankki vastaa osasta tiettyjen euroseteli-
lajien kokonaistuotantoa (ks. taulukko 13).

SUUNNITELMA KESKUSPANKKIEN
RAHAHUOLTOPALVELUJEN YHTENAISTAMISEKSI
Eurojirjestelmé jatkoi toimia euroalueen kan-
sallisten keskuspankkien rahahuoltopalvelu-
jen yhtendistamiseksi EKP:n neuvoston vuonna
2007 hyvéksyman keskipitkén aikavélin suun-
nitelman mukaisesti.

18 Tyoryhmi on 32 keskuspankin ja setelipainoviranomaisten
muodostama elin, joka toimii G10-maiden keskuspankkien

padjohtajien alaisuudessa.
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19 Ks. http://www.rulesforuse.org.



Taulukko 13. Eurosetelien tuotannon
jakautuminen vuonna 2010

Nimellisarvo Lukumaéira Tuotannosta vastaava
(milj. kpl) | kansallinen keskuspankki
5 euroa 1309,9 ES, FR,NL, PT
10 euroa 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 euroa 1898,0 DE,FR,CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 euroa 1 700,0 BE, DE, ES, IT
100 euroa 500,0 IT
200 euroa 100,0 DE
500 euroa 100,0 AT
Yhteensii 7 148,0
Léihde: EKP.

Eurojirjestelmd viimeistelee parhaillaan
yhteistd kayttoliittymad euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien tietoteknisille sovelluksille,
joita kéytetddn sahkoiseen tietojenvaihtoon luot-
tolaitosten kanssa. Tietojen vaihdossa on kyse
kateisrahan palautuksista ja luovutuksista kan-
sallisten keskuspankkien tarjoamissa maksut-
tomissa rahahuoltopalveluissa. Myos kansal-
lisista aikatauluista on sovittu. Luottolaitokset
pystyvat pian kdyttiméin kaikkien euroalueen
keskuspankkien kanssa samaa tietotekniikka-
sovellusta kuin ne kayttavét kotimaansa kes-
kuspankin kanssa keskuspankkien tarjoamissa
maksuttomissa rahahuoltopalveluissa. Lisdksi
seteleiden samasuuntaisuusvaatimuksesta luo-
vuttiin 1.1.2011 setelipalautuksissa ja -luovutuk-
sissa osana kansallisten keskuspankkien tar-
joamia maksuttomia palveluita.

SETELIEN PALAUTTAMINEN KIERTOON

EKP:n padtostd eurosetelien aitouden ja kun-
non tarkastamisesta seké kiertoon palauttami-
sesta (EKP/2010/14) alettiin soveltaa 1.1.2011.
Péatos korvasi setelien kiertoon palauttamista
koskevan toimintamallin (luottolaitoksille ja
rahaa ammatissaan kisitteleville tarkoitettu toi-
mintamalli vidrenndsten havaitsemista ja sete-
leiden laatuun perustuvaa lajittelua varten).
Joidenkin euroalueen maiden luottolaitoksille
ja muille rahaa ammatissaan késitteleville oli
myonnetty siirtyméakausi, jonka aikana niiden
piti sopeuttaa menettelynsi ja vilineistonsa toi-
mintamallin mukaisiksi. Siirtyméakausi pééattyi
31.12.2010, ja toimintamallia alettiin noudattaa
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tdysimadrdisesti kaikissa euroalueen maissa.
Yleiso voi nyt luottaa siihen, ettd pankkiauto-
maattien kautta tai luottolaitosten tiskeilld kier-
toon palautettujen setelien aitous ja kunto on
tarkastettu.

Paatokseen EKP/2010/14 on kirjattu asetuksen
(EY) N:o 1338/2001 (muutettu vuonna 2008)2°
artiklan 6 kohdassa 1 tarkoitetut menettelyt.

Rahaa késittelevien laitosten on noudatettava
nditd menettelyjd varmistaakseen, “ettd niiden
vastaanottamien ja kiertoon palautettaviksi tar-
koitettujen eurosetelien aitous tarkastetaan ja
vadrit setelit havaitaan”. P4dtos ei tuo muka-
naan suuria muutoksia setelien kiertoon palaut-
tamista koskevaan toimintamalliin verrattuna,
mutta se koskee laajempaa joukkoa toimijoita
muutetun asetuksen (EY) N:o 1338/2001 artik-
lan 6 kohdan 1 nojalla.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN
SETELIVARASTOJEN KOKEILUOHJELMA AASIASSA
HSBC Bank USA:n Hongkongissa pydrittiméa
euroalueen ulkopuolinen eurosetelivarasto
(Extended Custodial Inventory, ECI)? suljettiin
lokakuussa 2010 pankin vetdydyttyd setelien
tukkumarkkinoilta. Bank of America Merrill
Lynchin Hongkongissa ja Bank of Irelandin First
Currency Servicesin yhdessd United Overseas
Bankin kanssa Singaporessa hallinnoimat sete-
livarastot jatkavat toimintaansa osana kokeilu-
ohjelmaa vuoden 2012 tammikuun loppuun.

TOINEN EUROSETELISARJA

Uuden eurosetelisarjan valmistelua jatkettiin
eurojdrjestelméssd vuonna 2010. Erityisesti
kehitettiin originointimateriaalia (jota kdytetdan
tuotannossa) seké painettiin koe-erid, jotta voi-
tiin arvioida uusien setelien soveltuvuutta laaja-
mittaiseen tuotantoon. Uuden sarjan tarkeimmat
elementit pidetddn samoina kuin ensimmaisessa

20 Neuvoston asetus (EY) N:o 44/2009, annettu 18 pédivéni jou-
lukuuta 2008, euron vidrentdmisen torjunnan edellytta-
mistd toimenpiteistd annetun asetuksen (EY) N:o 1338/2001
muuttamisesta.

21 Euroalueen ulkopuolinen setelivarasto on yksityisen pankin
(ECI-pankin) yllapitaimé rahavarasto, joka pitdd rahaa hallussa
sdilytyspalveluperiaatteella.



setelisarjassa, ja se lasketaan liikkeeseen usean
vuoden ajanjaksolla. Ensimmaiset setelit lasket-
taneen litkkeeseen muutaman vuoden péaasta.
Liikkeeseenlaskun aikataulusta péétetddn myo-
hemmin. Eurojérjestelma tiedottaa hyvissé ajoin
uusien setelien kdyttdonottomenettelyistd ylei-
solle, rahaa ammatissaan késitteleville seké lai-
tevalmistajille. Euroalueen kansalliset keskus-
pankit lunastavat ensimmaéisen eurosetelisarjan
seteleitd rajoittamattoman ajan.
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4 TILASTOT

EKP kehittdd, kerdd, laatii ja julkaisee kan-
sallisten keskuspankkien avustuksella laa-
jaa valikoimaa tilastoja, jotka tukevat euro-
alueen rahapolitiikan harjoittamista ja EKPJ:n
eri tehtdvien toteuttamista. Tilastoja kaytta-
vit paljon myds viranomaiset, rahoitusmark-
kinaosapuolet, tiedotusvélineet ja suuri yleiso.
Vuonna 2010 sédénnollisten tilastojen tuottami-
nen sujui edelleen hyvin ja ajallaan??. Paljon
vaivaa nahtiin EKPJ:n tilastoinnin kehittdmi-
seksi Euroopan tilastoja koskevan EKPJ:n tyo-
ohjelman mukaisesti. Tyoohjelmaa tarkistetaan
vuosittain. Haasteena olivat etenkin kasvavista
tilastotarpeista johtuvat paineet ja resurssien
rajallisuus. Yksi vuoden 2010 tilastotyon paino-
pisteisté olivat rahoitusvakautta koskevat tilas-
tot. EKP valmistautui kansallisten keskuspank-
kien tuella tuottamaan 1.1.2011 alkaen tilastoja
Euroopan jérjestelméariskikomitean (EJRK) tar-
peisiin (ks. luku 6) ja osallistui G20-ryhmassa
kansainvilisiin tilastohankkeisiin, joissa pyrit-
tiin korjaamaan finanssi- ja talouskriisin myota
havaittuja puutteita.

Talous- ja rahoituskriisin vaikutus tilastojen
tuotannossa, kdytossa ja julkaisemisessa oli
keskeisend teemana EKP:n viidennessi tilasto-
konferenssissa ja maailman tilastopdivéin kun-
niaksi 20.10.2010 pidetyssd kansainvilisessd
seminaarissa.

4.1 UUSIA JA LAAJENNETTUJA EUROALUEEN
TILASTOJA

Vuonna 2010 ryhdyttiin julkaisemaan uusia
euroalueen tilastoja — kuten rahalaitosten yritys-
lainatilastoja eriteltyind toimialoittain (NACE
Rev. 2 -toimialaluokitus) — sekéd euroalueen
ulkoista velkaa koskevia tilastoja eriteltyind
sektoreittain ja instrumenteittain. Lyhytaikai-
sia eurooppalaisia arvopapereita (Short-Term
European Paper, STEP) koskevia tilastoja, joita on
julkaistu syyskuusta 2006 ldhtien, tdydennettiin
syyskuussa 2010 ryhtyméll julkaisemaan vii-
koittain STEP-ohjelmakohtaisia kantatietoja eri-
teltyind mm. liikkkeeseenlaskuvaluutan mukaan.
STEP-hanke kehitettiin markkinoiden aloit-
teesta edistdméén lyhytaikaisten arvopaperien
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markkinoiden yhdentymistd (ks. myds luvun 4
osa 3).

Vuonna 2010 jatkettiin ty6ta laajennettujen
euroalueen tilastojen julkaisemiseksi rahalai-
tossektorin tasetta, rahalaitosten korkotilas-
toja ja lainojen arvopaperistamistilastoja koske-
vien muutettujen EKP:n asetusten mukaisesti.
Arvopaperistamisiin osallistuvien erityisyhtei-
sOjen tilastotietojen raportointi kdynnistyi alku-
vuodesta 2010, ja rahalaitokset alkoivat toimit-
taa entistd laajempia tase- ja korkotilastotietoja
vuoden puolivélissd. Uusien tilastotietojen ja
niihin liittyvien indikaattorien ansiosta voi-
daan tehdd aiempaa tarkempia erittelyja (esim.
vakuudellisista lainoista ja yrityksille mydnne-
tyistd uusista lainoista), mikd auttaa paranta-
maan rahatalouden analyysia. Uusia tilastoja on
tarkoitus ryhtyé julkaisemaan vuoden 2011 puo-
livalissd, kun EKPJ on tarkastanut asianmukai-
sesti tilastotietojen laadun.

4.2 MUITA TILASTOINTIIN LITTYVIA ASIOITA

EKP julkaisi helmi- ja lokakuussa 2010 euro-
alueen yritysten rahoituksensaantia koske-
neiden toisen ja kolmannen kyselyn tulokset.
Kyselyt toteutetaan puolivuosittain yhteistyossa
Euroopan komission kanssa. Niistd saadaan
pddasiassa laadullista tietoa pk-yritysten rahoi-
tusoloista verrattuna suurten yritysten rahoitus-
tilanteeseen. Tulokset on eritelty mm. yrityksen
koon, idn ja toiminnan luonteen mukaan seka
osin maittain.

Kotitalouksien talousasioita ja kulutusta koske-
van eurojirjestelmén kyselyn toteuttamisessa
edistyttiin vuonna 2010. Kaikki euroalueen kan-
salliset keskuspankit ovat kdynnistdneet kyse-
lyn omassa maassaan (erdissd maissa yhteis-
tyossd kansallisen tilastolaitoksen kanssa).
Tarkoituksena on saada mikrotason tietoa koti-
talouksien rahoitusvaroista ja kiinteisté varoista

22 Tilastoja julkaistiin 74:ssé (kuukausittaisessa, neljannesvuosit-
taisessa tai vuosittaisessa) lehdistotiedotteessa, EKP:n Kuukau-
sikatsauksissa, tilastotaskukirjassa sekd Statistical Data
Warehouse -tilastotietopalvelussa EKP:n verkkosivuilla.



seké veloista. Lisdksi pyritddn saamaan tie-
toa mm. tuloista, kulutuksesta, tyollisyydesta,
elake-etuuksista, sddstoistd ja perinndista.
Euroalueen kokonaisindikaattorit julkistetaan
odotettavasti vuoden 2012 jilkipuoliskolla.
Samalla toimitetaan mikrotason tietoja tutkijoi-
den kayttoon.

Lisédksi valmisteltiin arvopaperien hallussa-
pitoa koskevien, arvopaperikohtaisiin tietoi-
hin perustuvien tilastojen kerdédmistd ja laa-
timista. Meneillddn on pilottihanke, jossa
laaditaan koetilastoja saatavilla olevien tietojen
pohjalta. Lisdksi kartoitetaan mahdollisuuksia
kehittdd yhdenmukainen ja kustannustehokas
pysyva ratkaisu. Tavoitteena olevien laaduk-
kaiden ja yhdenmukaisten tilastojen avulla voi-
daan analysoida institutionaalisten sektorien
ja niiden alasektorien arvopaperiomistuksia
hienojakoisesti.

Péivittdistd EU:n rahalaitosluetteloa ja nel-
jannesvuosittaista sijoitusrahastoluetteloa
tdydennettiin vuoden 2010 ensimmaéisella
vuosineljannekselld julkistamalla neljannes-
vuosittainen luettelo erityisyhteisoistd. EKPJ
yllapitad ja paivittdd luetteloita ja aikoo luoda
niiden pohjalta taysimittaisen rahoituslaitos-
rekisterin. Erityisyhteis6- ja sijoitusrahastoluet-
teloihin sisdltyy enemmin tietoa kuin raha-
laitosluetteloon — esim. arvopaperikohtaisia
tietoja laitosten liikkeeseen laskemista arvo-
papereista (ISIN-koodit). Hanke liittyy Euroo-
pan komission pyrkimyksiin kehittia tilasto-
rekisteri monikansallisista yrityskonserneista
(EuroGroups Register). Parhaillaan pyritdén
poistamaan lainsdddannollisid esteitd tilas-
tointitarkoituksia varten kdytdvén tictojen-
vaihdon tielta.

EKP jatkoi tiivistd yhteistyotd muiden kansain-
vilisten organisaatioiden kanssa kansainvilis-
ten tilastostandardien kehittdmiseksi. EKP ja
Eurostat keskittyivat padasiassa EKT 95:n tar-
kistamiseen kansantalouden tilinpidon jérjes-
telmén (System of National Accounts 2008)
ja IMF:n maksutasekésikirjan kuudennen lai-
toksen mukaisesti. Lisédksi EKP laati yhdessé
IMF:n ja Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS)

kanssa arvopaperitilastoja koskevan késikirjan
toisen osan, joka kisittelee velkapaperitilastoja.

4.3 FINANSSIKRIISISTA JOHTUVAT
TILASTOINTITARPEET

Finanssikriisin vuoksi sekd Euroopassa etti
muualla maailmassa on tarvittu aiempaa katta-
vampia tilastoja rahoitusjirjestelmin vakauden
analysoimiseksi. Aiemmin mainittujen pyrki-
mysten lisdksi vuonna 2010 toteutettiin joukko
hankkeita, joiden my6td EKP kykeni alusta asti
huolehtimaan EJRK:n sihteeriston tehtévista ja
tarjoamaan EJRK:lle sen tarvitsemat tilasto- ja
analyysipalvelut (ks. luku 6).

EKPJ tekee yhteistyotd valvontaviranomais-
ten kanssa tilastointi- ja valvontavaatimusten
yhteensovittamiseksi. Vuonna 2010 julkistet-
tiin Euroopan pankkivalvontaviranomaisten
komitean kanssa tehdyn yhteistyon tuloksena
uusi luokittelujarjestelmd. Sen ansiosta voi-
daan ajan mittaan keventdé niiden toimijoiden
raportointitaakkaa, joiden on toimitettava tilas-
totietoja seké eurojirjestelmalle ettd valvonta-
viranomaisille. Lisdksi EU:n pankkijérjestel-
mén vakautta koskevassa EKP:n raportissa
(EU Banking Sector Stability) julkaistavien
konsolidoitujen pankkitilastojen raportointi-
tiheyttd on kasvatettu: keskeisiin pankki-indi-
kaattoreihin liittyvét tiedot raportoidaan nykyééin
puolivuosittain eikd vuosittain. Vuotuisten
tilastojen julkaisunopeutta ja tietosisidltdd on
niin ikd4n parannettu. Lisdiksi EKP ja euro-
jérjestelmédn muut jasenet ovat tiiviissd yhteis-
ty0ssd kehittdneet vakuutuslaitos- ja elédkerahas-
totilastoja. Tilastot perustuvat olemassa olevista
ldhteistd — useimmiten valvontaviranomai-
silta — saatuihin tietoihin, eli tietoja ei tar-
vitse erikseen kerédtd tiedonantajajoukolta.
Tilastotietoja tarvitaan entistd enemmaén niin
makrotaloudellisen vakauden kuin rahoitus-
jarjestelménkin vakauden analyysia varten,
joten EKP jatkaa tilastojen kehittdmista tiiviissa
yhteistydssd Euroopan vakuutus- ja lisdeld-
keviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja tyo-
elikevalvontaviranomaisten komitean seu-
raaja) kanssa. Néin halutaan varmistaa, etti
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uudet tilastotietojen raportointivelvoitteet ovat
sopusoinnussa Solvency II -vakavaraisuussédén-
tojen kanssa ja ettd raportointitaakka voidaan
pitdd mahdollisimman kevyena.

EKP on mukana maailmanlaajuisessa tilasto-
yhteistyOssd osallistumalla G20-ryhmén val-
tiovarainministerien ja keskuspankkien pééjoh-
tajien tukemiin aloitteisiin, joiden tavoitteena
on havaita ja korjata puutteita tiedonsaan-
nissa. Talous- ja rahoitustilastoja késittelevin
yhteisty6ryhmittymén (Inter-Agency Group
on Economic and Financial Statistics) jdsenend
EKP laati yhdessd BIS:n, Eurostatin, IMF:n,
OECD:n, YK:n ja Maailmanpankin kanssa toi-
mintasuunnitelman, joka esiteltiin kesdkuussa
2010 pidetylle G20-ryhméan huippukokouk-
selle. Toimintasuunnitelmassa on toteutus-
aikataulut lukuisille suosituksille, jotka kos-
kevat finanssisektorin riskien, kansainvalisten
rahoituskytkosten ja talouksien héiridalttiu-
den mittaamista seké virallisten tilastojen levit-
tdmistd. EKP my0s auttaa laajentamaan G20-
talouksien seurantaan keskittyvid Principal
Global Indicators -verkkosivuja.

EKP
Vuosikertomus
2010



5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

Kuten koko eurojarjestelmésséd, myos EKP:ssi
taloudellisen tutkimuksen tarkoituksena on
1) tuottaa tutkimustuloksia, jotka ovat olennai-
sia eurojdrjestelmén rahapolitiikan valmiste-
lun ja muiden tehtdvien kannalta, 2) yllapitdd ja
hyodyntdd ekonometrisid malleja, joiden avulla
voidaan laatia talousennusteita ja arvioita ja ver-
tailla vaihtoehtoisten rahapoliittisten ratkaisujen
vaikutuksia, ja 3) kdyda vuoropuhelua tiede- ja
tutkimusyhteison kanssa esimerkiksi julkaise-
malla tutkimustuloksia vertaisarvioiduissa tie-
teellisissd julkaisuissa seké jarjestamalld tutki-
muskonferensseja ja osallistumalla niihin. EKP
aloitti vuonna 2008 tutkimusohjelmansa moni-
vuotisen tarkistamisen, jotta voitaisiin sisdistda
finanssikriisin opetukset ja seuraukset. Myo-
hemmin tédssé tydssé otettiin huomioon myds
EJRK:n toimintaa tukeva tutkimustoiminta.
Vuonna 2010 finanssialaan liittyvid teemoja
analysoitiin ahkerasti. Erityisend tavoitteena oli
laatia ja saada kdyttoon vélineitd makrovakau-
den ja jarjestelmiriskien arviointia varten.

5. TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET
JA SAAVUTUKSET

EKP:ssé taloudellinen tutkimus on hajautettua.
Kaikki toimialat harjoittavat tutkimusta tarpei-
densa ja asiantuntemuksensa mukaisesti. Tutki-
mustoimintaa koordinoi tutkimuksen padosasto,
joka tekee itsekin korkealaatuista tutkimus-
tyotd. Pddosaston johtaja toimii puheenjohta-
jana tutkimustoimintaa koordinoivassa komi-
teassa (Research Coordination Committee,
RCC), joka pyrkii sovittamaan tutkimustoi-
minnan EKP:n vaatimuksiin ja sen politiikan
tarpeisiin. Komitea méérittelee vuosittain tut-
kimuksen painopisteet ja antaa siten suunnan
tutkimustoiminnalle.

Vuoden 2010 painopisteet olivat samat kuin vuo-
den 2009: ennusteiden ja mallien kehittdminen,
rahatalouden analyysin tehostaminen, rahapo-
lititkan vélittymismekanismin ymmaértdminen,
rahoitusjérjestelmén vakaus sekd vakausval-
vonta ja sdédntely, Euroopan rahoitusjirjestel-
mén tehokkuus, maksu- ja selvitysjérjestelmiin
liittyvét kysymykset, kansainviliset kytkokset

sekd julkisen talouden tutkimusteemat. Kay-
tdnnossa finanssialaan ja vakausvalvontaan liit-
tyvien teemojen osuus tutkimustoiminnasta oli
kuitenkin aiempaa suurempi. Erityisesti pyrit-
tiin kehittdméaén ja ottamaan kayttoon vilineita,
joilla voitaisiin seurata rahoitusalan kehitysta
ja tukea siihen liittyvad péaédtoksentekoa. Myos
rahatalouden analyysin tehostamiseen liittyvaa
tutkimustyota lisattiin huomattavasti.

Rahatalouden analysoinnin tutkimuksessa pai-
nopisteend oli rahatalouden kehitystd mittaavien
kvantitatiivisten menetelmien kehittiminen ja
kayttd. Tavoitteena oli tuottaa rahapolitiikan
padtoksenteon tueksi hyvid analyyttisid véli-
neitd. Vuonna 2010 keskityttiin suunnittelemaan
strategioita toteutettujen epdtavanomaisten toi-
mien purkamista varten sekd analysoimaan
makrotalouspolitiikan ja rahoitusvakauden suh-
detta. Ndité tutkimusaiheita késiteltiin kahdella
tutkimusfoorumilla.?® Tdmén painopistealueen
tyon tuloksena julkaistiin kirja ”Enhancing
monetary analysis” (toim. EKP:n johtokunnan
jasenet Lucas D. Papademos ja Jirgen Stark).?*

Rahapolitiikan vilittymismekanismia koskevan
tutkimuksen saralla kdynnistettiin tai jatket-
tiin monia erilaisia hankkeita, joissa tutkittiin
omaisuuserien hintakehitysta ja riskipreemioita,
pankkisektorin roolia, yritysten rahoitus-
padtoksid sekd monimuotoisuutta, kilpailukykya
ja sopeutumista eri maissa. Samoin jatkettiin
vuonna 2009 perustetun kotitalouksien varal-
lisuutta ja kulutusta analysoivan eurojirjestel-
min tutkimusverkoston (Household Finance and
Consumption Network) * toimintaa. Siind koo-
taan ja analysoidaan mikrotason tietoja kotita-
louksien paatoksistd. Toimintaansa jatkoi myds
keskuspankkien viestintépolitiikkaa tarkaste-
leva EKP:n tutkimusfoorumi.

23 Tutkimusfoorumit ovat muodollisia siséisié kanavia, joilla vaih-
detaan tiettyd aihepiirid késitteleviin EKP:n tutkimushankkei-
siin liittyvid kokemuksia ja tutkimustuloksia.

24 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary
analysis2010en.pdf.

25 Tutkimusverkostot koordinoivat eurojirjestelméan/EKPJ:n
tutkimustoimintaa ja auttavat tulosten jakelussa. Niihin voi

kuulua my®6s ulkopuolisia tutkijoita.
EKP
Vuosikertomus 0
2010



My®ds rahoitusjérjestelméin vakauden ja raha-
politiikan vilisid yhteyksié tutkittiin. Ty0ssa
keskityttiin kehittdmaan rahoitusjirjestelmén
vakautta kuvaavia indikaattoreita ja tutki-
maan rahoitusjarjestelmén vakauden yhteytta
yleiseen makrotaloudelliseen kehitykseen.
Rahoitusjédrjestelmidn vakautta kuvaavien
indikaattorien laadinnassa tydskenneltiin
mm. ennakkovaroitusmallien, stressitestaus-
vilineiden sekd héirididen levidmista ja jarjes-
telmaériskid kuvaavien mallien parissa. Liséksi
haetaan tietoa uusilta tutkimusalueilta, jotta
voitaisiin parantaa nykyisid malleja, joi-
den avulla rahoitusjirjestelmén vakauden ja
makrotaloudellisen kehityksen yhteyttd voi-
daan tarkastella. Monet néistd hankkeista ovat
mukana EKPJ:n maaliskuussa 2010 peruste-
tussa makrovakauden tutkimusverkostossa
(ks. luvun 6 kehikko 10).

Rahoitusjérjestelmén tehokkuuden tutkimuk-
sessa pyrittiin ymmartdméain paremmin raha-
markkinoiden toimintaa ja parantamaan toi-
mintamalleja sekd analysoitiin korkoeroja
rahamarkkinoilla ja strategioita aiempien toi-
mien purkamista varten.

EKP jatkoi yhtendistd euromaksualuetta ja
TARGET2-jérjestelmia koskevaa tutkimustyoté
Payment Economics Network -tutkimusverkos-
tossa?6. Teemoja késiteltiin myds vuonna 2010
jarjestetyssd konferenssissa.

Kansainvélisiin kysymyksiin liittyvén tutki-
muksen painopisteitd olivat globalisaatio, rahoi-
tusalan ja kaupan kytkokset sekéd euron kan-
sainvdlinen merkitys. Globalisaatiota sekéa
rahoitusalan ja kaupan kytkoksia tutkittiin kah-
della EKP:n tutkimusfoorumilla. Kaupan kyt-
koksid koskevasta keskustelusta saatavaa tietoa
kaytetddn, kun laaditaan vilineitd kauppavir-
tojen mallintamiseksi eurojirjestelman/EKPJ:n
asiantuntija-arvioissa.

Finanssipolitiikkaa koskevassa tutkimuksessa
jatkettiin julkisen talouden tehokkuuden ja kes-
tdvyyden seuranta- ja analysointivdlineiden
kehittdmistd. Uutena tutkimusaiheena ryhdyt-
tiin vuonna 2010 tarkastelemaan finanssi- ja
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rahapolitiikan yhteyksid etenkin toteutettaessa
strategioita aiempien toimien purkamiseksi.

5.2 TUTKIMUSTULOSTEN JAKELU: JULKAISUT
JA KONFERENSSIT

Kuten aiempinakin vuosina, EKP:ssé tehtyjen
tutkimusten tuloksia julkaistiin EKP:n Working
Paper -tutkimussarjassa ja Occasional Paper
-sarjassa. Vuonna 2010 Working Paper -sarjassa
julkaistiin 138 tutkimusta ja Occasional Paper
-sarjassa 14 selvitystd. Working Paper -sar-
jan julkaisuista 104:ssé kirjoittajana oli EKP:n
tutkija joko yksin tai yhdesséd jonkun muun —
useimmiten jonkun eurojérjestelman ekonomis-
tin — kanssa. Lopuissa julkaistuissa tutkimuk-
sissa kirjoittajina olivat ulkopuoliset tutkijat,
jotka olivat joko osallistuneet konferenssei-
hin tai seminaareihin, olleet mukana tutkimus-
verkostoissa tai toteuttaneet tutkimusprojek-
tin vierailevana tutkijana.?’ Perinteiseen tapaan
on odotettavissa, ettd suurin osa tutkimuksista
hyvéksytéddn julkaistaviksi artikkeleina alan
johtavissa vertaisarvioiduissa aikakauslehdissa.
Vuonna 2010 néditd EKP:n tutkijoiden artikke-
leita julkaistiin yli 113. EKP tarjosi lisdksi edel-
leen useiden muiden keskuspankkien tapaan
toimituksellista tukea International Journal of
Central Banking -lehdelle.

Laajalti yleis6d kiinnostavien tutkimustulos-
ten levittdmiseksi EKP julkaisee myos tutki-
muskatsausta (Research Bulletin). Vuonna 2010
tutkimuskatsaus julkaistiin maalis-, kesd- ja
marraskuussa. Siind muun muassa julkaistiin
palkkakehitystd analysoivan Wage Dynamics
Network -tutkimusverkoston tutkimustuloksia.
Niin ikdén julkaistiin analyyseja finanssipoliit-
tisesta elvytyksestd seka finanssialaan liittyvisté
aiheista (esim. riskeistd ja niiden hinnoittelusta
markkinoilla, pankkien lainanantokriteereista
sekd rahamarkkinoiden toiminnasta kriisin

26 Lisétietoa verkoston toiminnasta 16ytyy sen verkkosivuilta
osoitteesta http://www.paymenteconomics.org.

27 EKP:ssd vierailee ulkopuolisia tutkijoita myds virallisten
tutkimusohjelmien kuten Lamfalussy Research Fellowship
-ohjelman ulkopuolella.



aikana) ja niiden vaikutuksesta politiikkaan.
Lisdksi analysoitiin rahoitukseen liittyvien kit-
katekijoiden huomioon ottamista DSGE-mal-
leissa ja erilaisten ennusteiden yhdistdmista. 2

Vuonna 2010 EKP jérjesti yksin tai yhteistyossa
muiden organisaatioiden kanssa 15 konferens-
sia tai tyOpajaseminaaria. Yhteistyokumppa-
neina oli Centre for Economic Policy Research
-tutkimuslaitoksen ja Kansainvélisen jérjeste-
lypankin (BIS) liséksi niin eurojirjestelméan
kuuluvia kuin sen ulkopuolisiakin keskuspank-
keja. Liséksi jéarjestettiin useita sisdisid tyopa-
joja ja seminaareja tutkimustietojen jakamiseksi
EKP:ssd. Kuten aiempinakin vuosina, useimmat
konferenssit ja tydpajat keskittyivat tiettyihin
tutkimuksen painopistealueisiin. Konferenssien
ja seminaarien ohjelmat ja niissé pidetyt esitel-
mit on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.®

Tutkimustuloksista on perinteisesti kerrottu
myds seminaarisarjojen avulla. Naistd kaksi
on erityisen tdrkeitd: Saksan keskuspankin ja
Center for Financial Studies -tutkimuslaitok-
sen kanssa jirjestettdvd lounasseminaarisarja
(Joint Lunchtime Seminars) ja seminaarisarja,
jossa kuullaan ulkopuolisten tutkijoiden esi-
tyksid (Invited Speaker Seminars). Nditd semi-
naareja pidetdin viikoittain, ja niihin kutsutaan
EKP:n ulkopuolisia tutkijoita esitteleméén tuo-
reita tutkimuksiaan. EKP jérjestda aika ajoin
my0s muita tutkimusseminaareja.

28 Kaikki kisitellyt teemat ovat néhtdvilld osoitteessa http://
www.ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html.
29 Ks. http://www.ecb.europa.eu/events/conferences.
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6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN
KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA
ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVIEN KIELTOJEN

NOUDATTAMINEN

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 271 kohdan d perusteella EKP:n
tehtdvand on valvoa, ettd EU:n 27 kansallista
keskuspankkia ja EKP noudattavat sopimuk-
sen artiklojen 123 ja 124 sekd neuvoston ase-
tusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kieltoja.
Artiklassa 123 kielletdin EKP:té ja kansalli-
sia keskuspankkeja myontdmasté tilinylitysoi-
keuksia tai muita luottojérjestelyjd jdsenvaltioi-
den keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai
laitoksille sekd hankkimasta velkasitoumuksia
suoraan niiltd. Artiklassa 124 kielletdén toimen-
piteet, joilla jisenvaltioiden keskushallinnoille
tai EU:n toimielimille tai laitoksille annetaan
erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivit tal-
laiset toimenpiteet perustu toiminnan vakauden
valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella
my0s Euroopan komissio valvoo, etté jasenval-
tiot noudattavat néitd maarayksia.

EKP seuraa myos, miten EU:n kansalli-
set keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta
oman maansa ja muiden jiasenvaltioiden julki-
sen sektorin sekd EU:n toimielinten ja laitos-
ten velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen
(EY) N:o 3603/93 johdanto-osan kappaleiden
nojalla julkisen sektorin velkainstrumenttien
hankkimista jalkimarkkinoilta ei saisi kdyt-
tda Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklassa 123 médérityn tavoitteen
kiertdmiseen. Néitd velkainstrumenttien ostoja
ei saisi kdyttda julkisen sektorin epidsuorana
keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2010 toteutetun seurannan perusteella
seuraavia tapauksia voidaan pitdd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lojen 123 ja 124 seka niihin liittyvien neuvoston
asetusten vastaisina.

Ensinnikin Portugalin keskuspankki teki portu-
galilaiseen julkisen sektorin pankkiin 13.5.2010
seitsemén pédivdn mittaisen 12,5 miljoonan
Yhdysvaltain dollarin talletuksen toiminnallisen
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virheen vuoksi. Toiseksi Alankomaiden keskus-
pankki maksoi maan talletussuojajérjestelman
toimintaan liittyvid ennakkoja. Alankomaissa
on tarpeen muuttaa lainsdadantoa, jotta talle-
tussuojajirjestelma saadaan keskuspankki-
rahoituksen kiellon mukaiseksi. Kolmanneksi
Kyproksen keskuspankki maksoi talletusten
vakuusjarjestelmén sekkitileille keskuspankki-
rahoituksen kiellon tavoitteiden vastaisesti
markkinakorkoja korkeampaa korkoa. Kyprok-
sen keskuspankki totesi ryhtyvénsid maksamaan
sekkitilille markkinakorkojen mukaista korkoa
vuoden 2012 alkuun mennessa. Neljanneksi Ita-
lian keskuspankki maksoi julkisyhteisdjen tal-
letuksia koskevan jérjestelyn vuoksi niille tal-
letuksille markkinakorkoja korkeampaa korkoa.
Italian keskuspankki totesi, ettd korkojarjeste-
lyd ollaan tarkistamassa. Tarkistusty6 pyritdan
saamaan péaidtdkseen mahdollisimman pian jér-
jestelyn saattamiseksi keskuspankkirahoituksen
kiellon mukaiseksi.

Yleisemmin on syytd muistuttaa, ettd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lojen 123 ja 124 kieltoja on noudatettava tinki-
mattd myds finanssikriisin aikana.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 koh-
dan 5 nojalla EKP:t4 on kuultava ehdotuksista
EU:n tai jasenvaltioiden lainsdddénnoksi EKP:n
toimivaltaan kuuluvilla aloilla.® Kaikki EKP:n
lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla.
EKP:n lausunnot ehdotuksista EU:n lainséa-
dannoksi julkaistaan lisdksi Euroopan unionin
virallisessa lehdessa.

Vuonna 2010 EKP antoi 95 lausuntoa ehdo-
tuksista EU:n tai jésenvaltioiden lainsdddén-
ndksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla.
Niistd kymmenen annettiin ehdotuksista EU:n

30 Eriistd Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvistd méaardyksistd tehdyn poytékirjan
mukaan Ison-Britannian kansallisilla viranomaisilla ei ole
velvollisuutta kuulla EKP:td (EUVL C 83, 30.3.2010, s. 284).



lainsdddénnoksi ja 85 ehdotuksista kansalli-
seksi lainsdddannoksi. Vuonna 2009 lausun-
toja annettiin 100. Vuonna 2010 ja vuoden 2011
alussa annetut lausunnot on lueteltu timén vuo-
sikertomuksen liitteessa.

EU:n neuvoston, Euroopan parlamentin ja
Euroopan komission pyynndsti annettiin lau-
suntoja Euroopan unionin talouden ohjausjar-
jestelmain ja rahoitusalan sdéntelyn uudistami-
sesta, euron kéyttdonottoon Virossa liittyvasté
lainsdddénnostéd ja Viron kruunun eurokurs-
sista’! (ks. luku 3).

EKP piti myonteisend EU:n talouden ohjaus-
jarjestelmén uudistamiseen liittyvdd Euroo-
pan komission ehdotusta tilastotietojen laadun
parantamiseksi liiallisia alijaidmid koskevan
menettelyn yhteydessé. 3 Menettely on osa
vakaus- ja kasvusopimusta. Toisessa lausun-
nossa®* EKP piti my6nteisend ehdotettua kat-
tavaa lainsdddantopakettia, jolla oli tarkoitus
vahvistaa talous- ja budjettivalvontajirjeste-
lyjd EU:ssa. EKP kannatti erityisesti ehdotusta
makrotalouspolitiikan valvontajirjestelyn luo-
misesta, silld jarjestelyn myotéd paikattaisiin
merkittdvd aukko EU:n talouden ohjausjérjes-
telméssd. EKP kehotti EU:n lainsdadantdval-
lan kéyttdjid ja jaisenvaltioita hydodyntdméaén
meneillddn olevaa lainsdddadntdprosessia ja
vahvistamaan talouden ohjausjirjestelméa
niin paljon kuin perussopimukset sallivat.
EKP totesi, ettd ehdotetuissa sdadoksissa tulisi
sddtdd nykyistd suuremmasta valvonta-auto-
matiikasta. Se myds ehdotti, ettd EU:n neu-
vosto tai ainakin euroryhmad antaisi julkilau-
suman, jossa sitouduttaisiin 1dhtokohtaisesti
noudattamaan komission ehdotuksia ja suo-
situksia sddntdjd laiminlyoneiden jasenvalti-
oiden vastaisten menettelyjen jatkamisesta.
EKP esitti myds tekstimuutoksia kaikkiin
sdadosehdotuksiin.

EKP kannatti EU:n valvontauudistukseen liit-
tyvad direktiiviehdotusta 11:n finanssialan
direktiivin muuttamisesta. Tavoitteena oli var-
mistaa Euroopan valvontaviranomaisten ja
Euroopan jarjestelmiriskikomitean (EJRK)
asianmukainen toiminta.* EKP:n tekemit

muutosehdotukset koskivat EKP:n/EKPJ:n ja
EJRK:n kannalta merkityksellisié asioita kuten
lainsddadannollisten esteiden poistamista tieto-
jenvaihdolta EKP:n/EKPJ:n, EJRK:n, kolmen
Euroopan valvontaviranomaisen ja kansallis-
ten valvontaviranomaisten kesken. Liséksi EKP
kommentoi finanssiryhmittymiin kuuluvien
rahoitusalan toimijoiden lisdvalvontaan tarvit-
tavia muutoksia valvonnassa olevien aukkojen
poistamiseksi. Esimerkiksi finanssiryhmitty-
miin kuuluvat omaisuudenhoitoyritykset eivét
vield ole valvonnan piirissa.

EKP antoi kriisin jdlkeiseen rahoituspalvelujen
markkinoiden sddntelyuudistukseen liittyvid
lausuntoja useista ehdotuksista, joissa késiteltiin
muun muassa pddomavaatimuksia ja luottoluo-
kituslaitosten sdéntelyd. 3¢ EKP tuki pyrkimyksié
luoda vankka sd4nnostd uusien finanssikriisien
ehkaisemiseksi ja puolsi sddntelyn yhdenmu-
kaistamista maailmalla ja yhtildisten toiminta-
edellytysten séilyttimistd mahdollisuuksien
mukaan. Lisdksi korostettiin, miten tdrkedd on
sdilyttdd vahvat omaisuuserien riskiarviointime-
nettelyt eurojirjestelméin vakuuskdytdnndssa ja
sallia keskuspankkien tutustua myos lainakoh-
taisiin tietoihin strukturoiduista rahoitusinstru-
menteista. OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia
ja kauppatietorekistereitd koskevaa asetusehdo-
tusta pidettiin myonteisend askelena kohti syys-
kuussa 2009 tehdyn G20-sopimuksen toteu-
tumista. 3’ Sopimuksen mukaan kaupankaynti
standardoiduilla OTC-johdannaisilla tapahtuisi
vuoden 2012 loppuun mennessa porsseissé tai
elektronisissa kaupankiyntijarjestelmissé tilan-
teen mukaan ja kaupat selvitettdisiin keskus-
vastapuolten vilitykselld. EKP ilmaisi kuiten-
kin myds huolensa siitd, ettd sen ja kansallisten
keskuspankkien yleisvalvontavaltuuksia ei ollut
otettu huomioon. Myo6s keskuspankkien tar-
joamien jarjestelyjen kdyttomahdollisuuksiin
liittyi ongelmia.

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Ks. my6s vuosikertomuksen luku 5.
34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 ja CON/2010/82.

37 CON/2011/1.
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EKP antoi myds merkittivdn madrdn lausun-
toja kansallisten viranomaisten pyynndsta.
Teemana oli muun muassa valvontarakentei-
den kehitys Irlannissa, Kreikassa, Ranskassa
ja Itdvallassa. *® Ranskassa valvontaviranomai-
set sulautettiin yhteen vakausvalvontaviran-
omaiseksi, joka toimii Ranskan keskuspan-
kin pédjohtajan johdolla. EKP piti myonteisena
uutta viranomaista. * Ehdotetun jarjestelyn voi-
daan odottaa parantavan Ranskan keskuspan-
kin mahdollisuuksia tarjota osaltaan analyyt-
tista tukea EJRK:lle. EKP piti myonteisena
myos Irlannin keskuspankin kaavailtua uudel-
leenjdrjestelyd, jonka myota keskuspankki saisi
kokonaan vastuulleen luotto- ja rahoituslaitos-
ten valvonnan. ** EKP teki joukon yksityiskoh-
taisia huomioita, jotka koskivat keskuspankin
riippumattomuutta ja keskuspankkirahoituk-
sen kieltoa.

Lisdksi EKP:1td pyydettiin lausuntoja useista
finanssimarkkinoiden vakauteen liittyvisti toi-
mista, joista osa liittyi finanssikriisiin.*' Erityi-
sesti annettiin lausunto rahoitusvakausrahaston
perustamista koskevasta Kreikan lakiehdotuk-
sesta, jonka tarkoituksena on ylldpitdd maan
pankkijarjestelmén vakautta luottolaitoksia péé-
omittamalla. ** EKP piti myonteisend vakausra-
haston ja pankkivalvonnan kiinteitd yhteyksia.
Kreikan keskuspankilla jo olevien valvontaval-
tuuksien ansiosta lailla pystyttineen varmista-
maan, ettd vakavaraisuusvaatimuksia nouda-
tetaan asianmukaisesti. EKP piti myOnteisena
Kreikan keskuspankin pidéjohtajan oikeutta
ehdottaa jésenid rahaston johtoon.

Kun EKP kommentoi rahoitusalan laitoksissa
ja vakuutusyhtidissd sovellettavia palkitsemis-
jéarjestelmid koskevaa Saksan lakiehdotusta, se
piti yleiselld tasolla tarkednd, ettd vaatimukset
ovat kansainvalisten standardien ja EU-lainsda-
ddnndn mukaisia, jotta ehkéistddn eri maiden
sdédntelyerojen hyviksikiyttoa ja ylenmaaraista
riskien ottamista.** Muissa rahoitusvaikeuk-
siin joutuneisiin luottolaitoksiin sovellettavia
menettelyitd koskevissa lausunnoissa muistu-
tettiin tehokkaiden ratkaisumallien merkityk-
sestd rahoitusjdrjestelmén vakaudelle.** Lau-
sunnoissaan uudesta likvidaatiojdrjestelmasta

EKP
/ Vuosikertomus
2010

kaatuville luottolaitoksille Tanskassa* seki
pankkien uudelleenjirjestelyistd Saksassa *®
EKP piti mydnteisend turvautumista luottolai-
tossektorilta saatavaan rahoitukseen perustu-
viin ratkaisumalleihin valtion sijasta. Jos krii-
sitilanteen ratkaisemisessa tarvitaan lisdksi
julkisia varoja, pankkisektorin tulisi korvata
ne valtiolle. Ndin edistettdisiin kurinalaisuutta
markkinoilla ja vdhennettdisiin moraalikadon
riskid. Lausunnossa Puolan valtion tukitoimiin
ehdotetuista muutoksista EKP:n huolena oli, ettd
toimet voitaisiin tosiasiassa muuntaa maaraa-
méttdmaén ajan voimassaoleviksi, vaikka kansal-
liset tukitoimet on laadittava tilapaisiksi.*” Kun
tilapdista jarjestelyd ei jouduttaisi uusimaan, sité
voitaisiin pidentdd ilman tarpeellista uudelleen-
arviointia rahapolitiikan ja rahoitusjirjestelmén
vakauden nidkokulmasta.

EKP:1td pyydettiin tilastointia koskevaa lausun-
toa muun muassa Kreikan tilastojérjestelman
ja riippumattoman tilastoviranomaisen perus-
tamisesta. *® EKP korosti lausunnossaan, etti
EU:n budjettivalvonnan uskottavuus ja viime
kédessad rahaliiton uskottavuus ja toimivuus
edellyttavat, ettd liiallisia alijddmié koskevaan
menettelyyn liittyvit tilastot kootaan luotetta-
vasti ja oikea-aikaisesti poliittisista paineista
riippumatta. Lausunnossaan kansallisten tilas-
tojen tuottamista koskevasta lainsdddannosta
Virossa® EKP painotti, ettd on tarkedd var-
mistaa Viron kansallisen tilastolaitoksen riip-
pumattomuus. Silld on erityistd merkitysta

38 CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4 ja
CON/2010/57.

39 CON/2010/4.

40 CON/2010/30 ja CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10, CON/2010/11,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26, CON/2010/29,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41, CON/2010/45,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93 ja
CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 ja CON/2010/63.

44 CON/2010/12, CON/2010/31 ja CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.



talous- ja rahaliittoa koskevissa asioissa euron
kéyttdonoton jilkeen. >

Monet lausunnoista késittelivdt kansallisia
keskuspankkeja koskevia asioita, kuten muu-
toksia Bulgarian, Tanskan, Viron, Irlannin,
Ranskan, Liettuan, Unkarin ja Puolan keskus-
pankkien perussddantdihin. ! EKP totesi, ettd
epdvarmuus Liettuan keskuspankin varojen
oikeudellisesta asemasta heikentdd kansalli-
sen keskuspankin institutionaalista ja taloudel-
lista riippumattomuutta. > EKP piti my6nteisend
Ranskan keskuspankin pddoman ja vararahaston
kasvattamista.** Useissa lausunnoissa oli kyse
keskuspankkien henkildston palkkauksesta ja
budjettitasapainon palauttamiseen tdhtdavasta
lainsddddnnostd. 3 EKP piti myonteisind pyr-
kimyksid vakauttaa julkista taloutta ja korosti,
ettd keskuspankit tulisi ottaa tiiviisti ja tehok-
kaasti mukaan niiden henkil6ston palkkausta
koskevasta lainsdéddédnnosta padtettidesséd. Nii-
den ndkemys tulisi myds ottaa asianmukaisesti
huomioon. Néin turvattaisiin niiden itsenéisyys
henkildstopolitiikassa ja otettaisiin huomioon,
ettd niiden on voitava hoitaa riippumattomasti
niille perussopimuksissa, EKPJ:n perussidin-
ndssi ja kansallisessa lainsdddédnndsséd annettuja
tehtdvid. Lausunnossaan Portugalin sddstotoi-
mista3 EKP kisitteli tehokkaan yhteistyon tar-
peellisuutta ja korosti, ettd tehokkaan yhteistyon
puuttuminen rikkoisi keskuspankkien riippu-
mattomuuden periaatetta. Unkarin tapauksessa
EKP ilmaisi huolensa siitd, ettd Unkarin keskus-
pankin perussdint6d muutettiin niin usein, silld
yksi keskuspankin riippumattomuuden osate-
kija on vakaa oikeusperusta. EKP varoitti toi-
mista, joilla pyrittéisiin vaikuttamaan Unkarin
keskuspankin pddjohtajaan ja muihin sen paa-
toksentekoelinten jéseniin, silla tédllaiset toimet
ovat Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 130 mukaan ristiriidassa kes-
kuspankin riippumattomuuden kanssa. *® Liséksi
EKP huomautti, ettd kansallisten keskuspank-
kien henkildston palkkoja alennettaessa on nou-
datettava perussopimuksen artiklassa 123 olevaa
keskuspankkirahoituksen kieltoa. ¥’

EKP:n vuosikertomuksessa on vuodesta 2008
lahtien lueteltu sellaiset selkeét ja tarkeét ta-

paukset 3, joissa on laiminly6ty velvollisuus
pyytda EKP:1td lausunto ehdotuksista kansalli-
seksi tai EU:n lainsdddannoksi.

Vuonna 2010 oli kaksi selkedd ja tidrkeda ta-
pausta, joissa EKP:Itd ei pyydetty lausuntoa
ehdotuksesta sen toimialaan kuuluvaksi EU-lain-
sddddnnoksi. Yhdessé néistd tapauksista EKP
antoi lausunnon omasta aloitteestaan. Ensim-
maéisessd tapauksessa oli kyse ehdotetusta
komission asetuksesta tilastointiin tarkoitettu-
jen yritysrekisterien laatimista koskevan yhtei-
sen kehyksen vahvistamisesta annetun asetuk-
sen (EY) N:o 177/2008 taytantoonpanosta seki
luottamuksellisten tietojen vaihdosta Eurosta-
tin ja keskuspankkien kesken. EKP:n tulkin-
nan mukaan asetus koskee sen yhteisty6td EU:n
toimielinten, elinten ja laitosten kanssa nii-
den tilastotietojen kerddmiseksi, joita se tarvit-
see huolehtiakseen EKPJ:n perussadnnon artik-
lassa 5 luetelluista EKPJ:n tehtévistd, joten sitd
olisi pitdnyt kuulla tarkoituksenmukaisessa vai-
heessa lainsdddantomenettelya.

Toisessa tapauksessa oli kyse ehdotuk-
sesta direktiiviksi direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY muuttamisesta kaupankéyntivaras-
toa ja uudelleenarvopaperistamista koskevien

50 EKP:Itd pyydettiin lausuntoa myds useista euron kdyttoonottoa
koskevista lainsdddénnollisistd valmisteluista Virossa. Tarkem-
paa tietoa on luvun 3 osassa 2.

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 ja CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 ja
CON/2010/80.

55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 ja CON/2010/80.

58 EKP pitdd selkeind tapauksina niitd tapauksia, joissa on juri-
disesti yksiselitteistd, ettd EKP:téd olisi pitdanyt kuulla. Tar-
keitd tapauksia ovat EKP:n nikemyksen mukaan ne, 1) joissa
EKP:114 olisi ollut merkittdvdd huomautettavaa lakiehdotuk-
sen sisdllostd (mikili lausuntoa olisi pyydetty) ja 2) jotka ovat
EKPIJ:n kannalta yleisesti merkittévia.

59 Komission asetus (EU) N:o 1097/2010, annettu 26 pdivind
marraskuuta 2010, tilastointiin tarkoitettujen yritysrekiste-
rien laatimista koskevan yhteisen kehyksen vahvistamisesta
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY)
N:o 177/2008 tiytantdonpanosta komission (Eurostat) ja kes-
kuspankkien vilisen luottamuksellisten tietojen vaihtamisen
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pddomavaatimusten sekd palkka- ja palkkio-
politiikan valvontamenettelyn osalta. ®® EKP:1t4
oli pyydetty lausuntoa varhaisemmasta direk-
titviluonnoksesta, ja lausunto oli julkaistu
12.11.2009. %' Euroopan parlamentti hyvik-
syi 7.7.2010 direktiiviehdotuksen tehtyéén sii-
hen useita tarkistuksia, minka jilkeen neuvosto
antoi direktiivin. ® Niilld on velvollisuus kuulla
EKP:td uudelleen merkittdvistd muutoksista
lainsdéddéntoehdotuksiin aloilla, jotka kuuluvat
sen toimivaltaan, joten EKP antoi omasta aloit-
teestaan lausunnon muutetusta direktiiviehdo-
tuksesta 6.8.2010. %

Vuonna 2010 oli kymmenen tapausta, joissa
EKP:1téd ei pyydetty lausuntoa ehdotuksesta
sen toimialaan kuuluvaksi kansalliseksi lain-
sddddnnoksi. Yhdessd ndistd tapauksista
EKP antoi lausunnon omasta aloitteestaan.
Seuraavia viittd tapausta pidettiin selkeiné
ja térkeina.

Bulgarian viranomaiset eivit kuulleet EKP:té
laista, joka koski rahoitusvalvontakomission
kokoonpanoa ja tehtdvid sekd etenkin neu-
voa-antavaa rahoitusvakausneuvostoa. Asia on
EKPIJ:n kannalta yleisesti merkittava.

EKP:Itd ei pyydetty lausuntoa mydskédan Por-
tugalin laista, jolla annettiin uusia tehtivia kes-
kuspankille. Tima laki on EKPJ:n kannalta ylei-
sesti merkittdvd, silld se vaikuttaa kansallisen
keskuspankin taloudelliseen riippumattomuu-
teen. EKP:114 olisi ollut merkittdvaa huomautet-
tavaa lakiehdotuksen sisdllosta.

Kolmessa tapauksessa EKP:t4 ei kuultu finanssi-
kriisiin liittyvistd toimista. Kreikan viranomai-
set eivit pyytianeet lausuntoa lakiehdotuksesta,
joka koski julkisen sektorin rekrytointijarjestel-
maii ja vaikutti Kreikan keskuspankin yksin-
omaiseen toimivaltaan tietyn tason henki-
l6stovalinnoissa. Kreikan viranomaiset eivét
my&skddn pyytineet lausuntoa lakiehdotuk-
sesta, jonka mukaan muun muassa rajoitettaisiin
julkisen sektorin (ml. Kreikan keskuspankki)
rekrytointimahdollisuuksia maan julkisen talou-
den kriisin haittavaikutusten hillitsemiseksi.
Liséksi Slovenian viranomaiset eivit kuulleet
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EKP:téd lainsdéddédnnostd, joka koski valtion-
takauksia ja lainoja luottolaitoksille. EKP:n néke-
myksen mukaan nimaé olivat EKPJ:n kannalta
yleisesti merkittavid tapauksia, silld ne liittyivét
finanssikriisiin ja sen vuoksi toteutettuihin toi-
miin EU:n jasenvaltioissa.

Vuodesta 2010 alkaen vuosikertomukseen sisél-
lytetddn myds tapaukset, joissa EU:n jésenvaltiot
ovat selkedsti ja toistuvasti jattdneet kuulematta
EKP:téd. Toistuvina pidetddn tapauksia, joissa
sama EU:n jésenvaltio jéttdad pyytdmattd lausun-
toa EKP:1td ainakin kolmasti kahden vuoden jak-
solla, kumpanakin vuonna ainakin kerran. Seké
Kreikka ettd Unkari jéttivat kuulematta EKP:ta
ehdotuksista kansalliseksi lainsdddanndksi kah-
desti vuonna 2009 ja kolmasti vuonna 2010.

6.3 EUROOPAN UNIONIN JA EUROOPAN
RAHOITUSVAKAUSVALINEEN LUOTONANTO-
JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO
SEKA HELLEENIEN TASAVALLALLE
MYONNETTYJEN YHTEEN KOOTTUJEN
KAHDENVALISTEN LAINOJEN HALLINNOINTI

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 141 kohdan 2 ja EKPl:n
perussdannon artiklojen 17, 21.2, 43.1 ja 46.1
sekd 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 332/2002 (sellaisena kuin se on vii-
meksi muutettuna 18.5.2009 annetulla neuvos-
ton asetuksella [EY] N:o 431/2009) artiklan 9
mukaisesti EKP vastasi edelleen niiden luoton-
anto- ja luotonotto-operaatioiden hoitamisesta,
joista Euroopan unioni on pééttinyt osana keski-
pitkén aikavélin rahoitustuen jirjestelmad. Jar-
jestelméstd on sdddetty 7.11.2003 tehdyllda EKP:n
paatoksella EKP/2003/14, ja sddddsté on sittem-
min muutettu 19.6.2009 tehdyllad paatokselld

60 KOM(2009) 362 lopullinen.

61 CON/2009/94.

62 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/76/EU,
annettu 24 pdivand marraskuuta 2010, direktiivien 2006/48/EY
ja 2006/49/EY muuttamisesta kaupankédyntivarastoa ja uudel-
leenarvopaperistamista koskevien pddomavaatimusten sekd
palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevan valvojan arvion osalta.
EUVL L 329, 14.12.2010, s. 3.

63 CON/2010/65.



EKP/2009/17. Vuonna 2010 EKP toimitti nelja
maksua EU:lta luotonsaajamaille (Romanialle
ja Latvialle). Kahdeksan tdllaisen lainan kor-
koja lankesi maksettaviksi, ja EKP késitteli kor-
komaksut. EU:n keskipitkén aikavilin rahoitus-
tuen jarjestelmdn kautta myonnettyjen lainojen
kanta 31.12.2010 oli 12,1 miljardia euroa.

Euron kéyttoon ottaneiden EU:n jdsenval-
tioiden % ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun
(KfW)® lainanantajina, Helleenien tasavallan
lainanottajana sekd Kreikan keskuspankin
lainanottajan maksujen vilittdjand tekemén
lainajirjestelysopimuksen mukaan sekd EKPJ:n
perussddnndn artiklojen 17 ja 21.2 sekd
10.5.2010 tehdyn paatoksen EKP/2010/4 nojalla
EKP vastaa kaikkien lainajirjestelystéd tehtyyn
sopimukseen liittyvien maksujen hoitamisesta
lainanantajien ja lainanottajan puolesta. Vuonna
2010 EKP toimitti kaksi maksua lainanantajilta
lainanottajalle. Molempien lainojen korkoja lan-
kesi maksettaviksi, ja EKP kasitteli korkomak-
sut. Téllaisia Helleenien tasavallalle myonnet-
tyjd yhteen koottuja kahdenvélisié lainoja oli
avoinna 21 miljardin euron arvosta 31.12.2010.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 122 kohdan 2 ja artiklan 132 koh-
dan 1, EKPJ:n perussdénnon artiklojen 17 ja 21
sekd 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen
(EU) N:0 407/2010 artiklan 8 mukaisesti EKP
vastaa niiden luotonanto- ja luotonotto-operaa-
tioiden hallinnoinnista, joita EU toteuttaa Euroo-
pan rahoituksenvakautusmekanismin nojalla.
EKP avasi Euroopan komissiolle tilin 14.10.2010
tehdyn pdatoksen EKP/2010/17 artiklan 2 mukai-
sesti. Rahoituksenvakautusmekanismin nojalla
el toteutettu operaatioita vuonna 2010.

EKPJ:n perussddnnon artiklojen 17 ja 21 sekd
ERV V-puitesopimuksen artiklan 3 kohdan 5
mukaisesti EKP vastaa niille jisenvaltioille,
joiden rahayksikkd on euro, myonnettivien
Euroopan rahoitusvakausvilineen ERVV-
lainojen hallinnoimisesta. EKP avasi Euroopan
rahoitusvakausvilineelle tilin 21.9.2010 tehdyn
paatoksen EKP/2010/15 artiklan 1 mukaisesti.
Euroopan rahoitusvakausvilineen operaatioita
ei toteutettu vuonna 2010.

6.4 EUROJARJESTELMAN
VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2010 eurojarjestelma tarjosi edelleen
asiakkailleen laajan valikoiman palveluja osana
euromddriisten varannonhoitopalvelujen jar-
jestelmaiad, joka otettiin kayttoon vuonna 2005.
Kaikki jarjestelmin palvelut on tarkoitettu kes-
kuspankeille, rahaviranomaisille, euroalueen
ulkopuolella sijaitseville valtion elimille ja kan-
sainvélisille jarjestoille. Palveluja tarjoavat yhte-
ndisin ehdoin ja yleisten markkinastandardien
mukaisesti yksittdiset eurojarjestelmén keskus-
pankit (eurojdrjestelmin palvelujen tarjoajat).
EKP toimii yleisend koordinoijana ja takaa
jarjestelmén hairiéttoméan toiminnan. Niiden
asiakkaiden maér4, joilla on asiakassuhde euro-
jarjestelmén kanssa, pysyi vakaana vuonna
2010. Asiakkaiden eurojarjestelméin keskuspan-
keissa pitimien kiteisvarojen (ml. talletusten) ja
arvopaperien maéra kasvoi hieman.

64 Helleenien tasavaltaa ja Saksan liittotasavaltaa lukuun otta-
matta.

65 KfW toimii yleisen edun nimisséd Saksan liittotasavallan anta-
mien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin.
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Grossmarkthalle toimi ennen hedelmi- ja vihannestukkukaupan keskuksena. Nykyaédn rakennus on suojeltu. Sen on suunnitel-
lut Martin Elsaesser, ja se rakennettiin vuosina 1926-1928. Kuvassa ndkyma eteldstd ennen rakennustdiden alkua.



LUKU 3

VIRON LIITTYMINEN
EUROALUEESEEN



| RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS VIROSSA

Euroopan unionin neuvosto teki 13.7.2010 paa-
toksen Viron hyvéksymisestd euroalueen jise-
neksi 1.1.2011 alkaen. Euroalueen jisenmaiden
méérd nousi ndin ollen 16:sta 17:44n. Neuvoston
padtos perustui EKP:n ja Euroopan komission
toukokuussa 2010 julkaisemiin l&hentymisra-
portteihin ja paatoksestd Eurooppa-neuvostossa
kaytyihin keskusteluihin, Euroopan parlamen-
tin lausuntoon, Euroopan komission ehdotuk-
seen sekd euroryhmin suositukseen. Neuvosto
hyvéksyi samana pdivéna asetuksen, jolla Viron
kruunun muuntokurssi euroon niahden kiinnitet-
tiin peruuttamattomasti. Muuntokurssiksi ase-
tettiin 15,6466 kruunua eurolta. Kyseinen kurssi
oli my6s Viron kruunun keskuskurssi euroon
ndhden koko sen ajan, jonka Viro kuului valuut-
takurssimekanismiin I (ERM II).

Viro on kuulunut useita vuosia EU:n nopeimmin
kasvaviin talouksiin. Talouden voimakas kasvu,
joka osoitti selvid ylikuumenemisen merkkeja
vuosina 2005-2007, osoittautui kuitenkin kesté-
maéttémaksi. Jo vuonna 2007 talouskasvu alkoi

hidastua, vaikka se pysyikin edelleen vahvana.
Makrotalouden kestdmédton kehitys ja maail-
mankaupan romahdus aiheuttivat Viron talous-
kehityksessd jyrkédn kddnteen, ja sen talouskasvu
hidastui merkittdvasti vuonna 2009 (ks. tau-
lukko 14). Tésta syystéd Virossa toteutettiin huo-
mattavia talouden vakautustoimia, joilla puret-
tiin joitakin nopean kasvun vuosina syntyneita
ulkoisia ja sisdisid tasapainottomuustekijoita.
Vuonna 2010 Viron talous alkoi elpyd. BKT:n
vuotuinen kasvu muuttui positiiviseksi vuoden
2010 toisella neljannekselld ja oli 6,6 % vuoden
viimeiselld neljannekselld. Viron ulkomaankau-
passa syntyi yhteenlasketun vaihto- ja pddoma-
taseen hyvin suuri, keskimdérin 10 prosentin
alijadma vuosina 2000—2008. Néiden suurten
vajeiden korjaaminen on ollut keskeinen tekija
vélttdmattomassd mukautumisprosessissa, jonka
Viro on toteuttanut talouden ylikuumenemisen
jélkeen. Kotimaisen kysynnén voimakas supis-
tuminen vahensi tuontia ja pienensi vajetta seka
muutti sen vuoden 2010 kolmannella neljannek-
selld BKT:sta laskettuna 8,4 % ylijidmaiseksi.

Taulukko 14. Viro: talouden keskeisia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos; jakson keskiarvo, ellei toisin mainita)

1999 | 2000 | 2001 2002
BKT:n maarin kasvu -0,3 10,0 7,5 7.9
Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun
(prosenttiyksikkoind)

Kotimainen kysynté (varasto-

ja lukuun ottamatta) -43 8,0 7,0 12,5

Nettovienti 53 -1,1 -2,9 -5,9
YKHI-inflaatio 3,1 39 5,6 3,6
Ty6voimakustannukset/tyontekija 9,1 14,5 9,6 9,1
Nimelliset
yksikkotyokustannukset 4,6 2,5 2,9 2,4
BKT:n deflaattori 7,5 4,5 53 33
Tuonnin deflaattori 1,4 5,8 2,0 -0,1
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 11,3 13,6 12,6 10,3
Kokonaistyollisyys -4.4 -1,5 0,8 1,3
Vaihtotase ja pddomansiirrot
(% BKT:sté) -4,3 -49 -4,9 -10,1
Julkisen talouden rahoitusasema
(% BKT:std)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3
Julkisen talouden velka
(% BKT:sti)? 6,0 5,1 4.8 5,7
Nimellinen 3 kk:n rahamarkkina-
korko (%) 7,8 5,7 53 39
Nimellinen valuuttakurssi suh-
teessa euroon 15,6 15,6 15,6 15,6

2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007| 2008| 2009| 2010
76 72 94 106 69 -51 -139 3,19
107 73 101 158 77 13 -196
27 07 05 -60 56 57 113 .
14 30 41 44 67 106 02 27
11,7 122 109 14,1 246 10,1 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 72 -0l
02 15 33 41 33 59 -1 .
100 97 79 59 47 55 138 169
5 00 20 54 08 02 99
106 -106 92 -132 -162 87 73
7 1,6 16 24 25 28 -17 -10
56 50 46 44 37 46 12 80
20 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Léhteet: EKP, Eurostat ja Euroopan komissio.

1) Viron kruunu / euro.

2) Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste.
3) Alustava arvio.
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Viron talouden inflaatiokehitys on ollut viime
vuosikymmenené erittdin vaihteleva. YKHI-
inflaatio, joka on yleisesti katsoen hidastunut
vuosien 1990 puolivélistd vuoteen 2003, alkoi
hallinnollisesti madrdytyvien hintojen nousun
vuoksi kiithtyd vuonna 2004. Osasyyni inflaa-
tion nopeutumiseen olivat EU:hun liittyminen,
energian hinnannousu ja merkit talouden yli-
kuumenemisesta. Vaikka kasvu hidastui rajusti
vuonna 2008, inflaationopeuden kiihtymi-
nen jatkui ja oli suurimmillaan 10,6 %. Tadma
johtui raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
tojen noususta, verotuksen yhdenmukaista-
misesta ja palkkakehityksen myo6héisestd rea-
goinnista muuttuvaan talousymparistoon. Kun
talous vajosi kohti lamaa, vuosi-inflaatio hidas-
tui voimakkaasti ja oli muutaman kuukauden
ajan negatiivinen. Vuonna 2009 keskiméérdinen
inflaatiovauhti oli 0,2 %. Vuoden 2010 jéalkipuo-
liskolla YKHI-inflaatio nopeutui taas selvisti,
mikai johtui raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen, hallinnollisesti miardytyvien hintojen
ja valmisteverojen noususta sekd taloudellisen
toimeliaisuuden elpymisestd. Koko vuoden 2010
YKHI-inflaatio oli 2,7 %.

Viime vuosien jyrkkien talouden tasapaino-
tustoimien seurauksena Viron tyottomyysaste
on nyt korkea, ja vuoden 2010 viimeiselléd nel-
jannekselld se oli keskiméadrin 13,6 %. Vaikka
Viron tydmarkkinat ovat suhteellisen joustavat,
alueelliset erot tyollisyys- ja tyottomyysluvuissa
sekd tydvoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaa-
misessa eivit ole hdavinneet. Nama tekijét oli-
vat osasyynd huomattavaan palkkatason nou-
suun vuosina 2005-2008. Vaimea talouskasvu
ja tyttomyyden lisdéntyminen ovat hidastaneet
selvidsti sekd yksityisen ettd julkisen sektorin
palkkojen nousua. Tdma muutos on vélttaiméaton
sen varmistamiseksi, ettd Viron viliaikaisesti
suuri tyottomyys ei muutu pysyvéksi.

Vuosina 2000-2009 Viro noudatti yleisesti
katsoen tervettd talouspolitiikkaa, ja budje-
tit olivat vuoteen 2007 asti ldhes tasapainossa
tai ylijidmaisid. Julkisen talouden tasapaino
heikkeni kuitenkin vuonna 2008, kun talous-
kasvu hidastui rajusti. Talouden alijadma kas-
voi 2,8 prosenttiin BKT:std vuonna 2008 ja

supistui 1,7 prosenttiin vuonna 2009, kun hal-
litus toteutti huomattavia vakautustoimia, joi-
den osuus BKT:sté oli noin 9 %. Noin kolman-
nes tdstd médrdstd arvioidaan vaikutukseltaan
valiaikaiseksi. Vuonna 2009 vaje oli euroalueen
pienimpid, ja Viro on tilld hetkelld yksi har-
voista EU-maista, joissa ei toteuteta liiallisia
alijadmia koskevia menettelyitd. Vuonna 2009
BKT:hen suhteutettu julkinen velka oli 7,2 %.
Euroopan komission mukaan Viron julkistalou-
den vaje supistuu vuonna 2010 todennékdisesti
1,0 prosenttiin BKT:sté, kun taas bruttomaarai-
sen julkisen velan méérdksi arvioidaan 8,0 %
BKT:std. Tulevaisuutta ajatellen on maariteltdva
uusia vakautustoimia, jotta budjetit muuttuisi-
vat vuoteen 2013 mennessé keskipitkin aika-
vilin tavoitteen mukaisesti jalleen ylijidmai-
siksi ja Viron julkisen talouden pohja pysyisi
kestavana.

Talous- ja rahapoliittisilla valinnoilla on ollut
tarked asema Viron ldhentymisprosessin edis-
tymisessd viime vuosikymmenen aikana.
Vuonna 1992 Virossa otettiin kdyttoon valuut-
takatejarjestelmén, jolla kruunu kiinnitet-
tiin ensin Saksan markkaan, ja vuodesta 1999
Viron kruunu on ollut kiinnitettyna euroon.
Hintavakauden ylldpitdmisesté tehtiin lisdksi
vuonna 2003 Viron keskuspankkia koske-
vassa laissa rahapolitiikan ensisijainen tavoite.
Vuosina 2005-2008 valuuttakatejirjestelmaén
perustuva rahapoliittinen tilanne muuttui kui-
tenkin Virossa yleisesti katsoen liian elvytta-
viksi. Vaikka julkisen talouden tasapaino oli
sdilynyt suhteellisen hyvdné, Viron rahapoli-
titkan yleinen viritys ei ollut riittdvén tiukka
hillitsemé&én kysyntipaineita ja tukemaan hin-
tavakauden sdilymistd. Tdmé johti luottojen
maédran liialliseen kasvuun ja varallisuuserien
hintojen nousuun etenkin asuntomarkkinoilla.
Syntyneet tasapainottomuustekijéat purkautui-
vat laman mukanaan tuomien jyrkkien vakau-
tustoimien myota.

Viron keskuspankin poliittinen toimintakehys
tarkoitti, ettd EKP:n korkopéétokset vaikutti-
vat suoraan Viron taloudessa sovellettaviin kor-
koihin. Viron rahamarkkinoilla kdytdssa ole-
vat korot olivat vuosien ajan suurin piirtein
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noudattaneet vastaavia euroalueen korkoja.
Rahoituskriisin paheneminen vuoden 2008
syksylld kuitenkin suurensi riskipreemioita, ja
Viron markkinakorot muuttuivat entista riippu-
mattomammiksi euroalueen rahamarkkinoiden
korkotasosta samalla, kun korkoero euroaluee-
seen nahden kasvoi. Marraskuussa 2009 kor-
koerot alkoivat selvésti pienentyd rahamarkki-
noilla julkisen talouden vakauttamistoimien,
riskien karttamishalun yleisen hilvenemisen ja
euron kayttdonottoon Virossa liittyvien markki-
naodotusten muuttumisen ansiosta. Korkoerojen
supistuminen hieman vaihtelevalla nopeudella
lahensi Viron rahamarkkinakorkoja euroalueen
korkotasoon.

Euron mukanaan tuomien kaikkien etujen hyo-
dyntdminen ja mukautusmekanismien toimi-
vuuden varmistaminen laajentuneella euro-
alueella edellyttavét Virolta talouspolitiikkaa,

kestdvyyden varmistaminen. Inflaatiopaineita
hillitsevd ymparistd on tdssd suhteessa ensi-
sijaisen tdarked edellytys. On olennaista, ettd
muut politiikan alat kuin rahapolitiikka tarjoa-
vat Viron taloudelle edellytyksid selviytyd mah-
dollisista maakohtaisista ongelmista ja valttda
makrotalouden epéitasapainon uusiutuminen.
Viron viranomaiset ovatkin julkisesti koros-
taneet yleisend tavoitteenaan olevan sellaisen
talousympariston varmistaminen, joka suosii
keskipitkalld aikavililld kestdvaa tuotannon ja
tyollisyyden kasvua tasapainoisessa makrota-
lousympaéristdssd, jossa vallitsee hintavakaus.
Tédmin tavoitteen saavuttamiseksi Viron viran-
omaisten on sitouduttava vakaasti toimintape-
riaatteeseen, johon kuuluvat 1) julkistalouden
vakauttamisen jatkaminen, 2) jatkuva rakenne-
uudistus ja 3) rahoitussektoria koskevan politii-
kan vahvistaminen entisestdén talouden vakau-
den varmistamiseksi ja mahdollisten riskien

jonka péitavoitteena on ldhentymisprosessin  kasautumisen ehkiisemiseksi.

VIRON EUROALUEESEEN LIITTYMISEN TILASTOVAIKUTUKSET

Viron liittyminen euroalueeseen 1.1.2011 on viides kerta, kun euroalueen tilastollisia aikasarjoja
on muutettava siséllyttdmalld niihin uusia jasenvaltioita (Kreikka liittyi vuonna 2001, Slovenia
vuonna 2007, Kypros ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009). Laajentuneen euroalueen
tilastojen laatimista on tarvittaessa koordinoitu yhdessid Euroopan komission kanssa.

Viron liittyminen euroalueeseen tarkoittaa, etti luonnollisista ja oikeushenkildisté, joiden koti-
paikka on Viro, on tullut euroalueen asukkaita. Taima vaikuttaa tilastoihin, joihin kirjataan
transaktiot (rahavirrat) ja varallisuuspositiot sekd euroalueen asukkaiden kesken ettd heidian
ja euroalueen ulkopuolella asuvien vélilla. Téllaisia tilastoja ovat rahatilastot, maksutasetilas-
tot ja ulkomaista varallisuutta koskevat tilastot sekd rahoitustilinpitoa koskevat tilastot. Néissa
tapauksissa transaktiot ja varallisuuspositiot Viron asukkaiden ja muiden euroalueen asukkai-
den vililld on nettoutettava, jotta kotipaikka euroalueella olisi kaikissa asianmukaisissa tilas-
toissa madritelty oikein.

Viro on niin ollen tammikuusta 2011 alkaen ollut velvollinen tdyttiméaan kaikki EKP:n
tilastovaatimukset eli toimittamaan tidysin yhdenmukaistetut ja vertailukelpoiset kansalli-
set tiedot!. Koska uusien tilastojen laatiminen vie pitkdn ajan, Viron keskuspankki ja EKP
aloittivat tilastojen valmistelun hyvissé ajoin ennen Viron liittymistd EU:n jaseneksi. Liityt-
tyadn EKPJ:n jaseneksi Viron keskuspankki tehosti valmistelujaan, jotta se tayttdisi rahaa ja
rahoitusta, ulkomaankauppaa, julkista taloutta ja muuta rahoitustilinpitoa koskevat EKP:n

1 Yhteenveto EKP:n tilastovaatimuksista on asiakirjassa "EKP:n tilastot: Yleiskatsaus”, huhtikuu 2010.
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tilastointivaatimukset. Viron keskuspankin oli lisdksi tehtava tarvittavat valmistelut, joita maan
luottolaitosten siséllyttdminen EKP:n vahimmaisvarantojéirjestelméén edellytti, ja tdytettiva
asiaa koskevat tilastointivaatimukset.

Tietojen antajille ja muiden euroalueen jasenmaiden keskuspankeille euroalueen laajentaminen
merkitsee, ettid niiden on tammikuusta 2011 alkaen raportoitava taloustoimet (tai rahavirrat) ja
varallisuusasemansa suhteessa Virossa asuviin osana euroalueen tietoja, eikd entiseen tapaan
euroalueen ulkopuolisia koskevissa tiedoissa.

Viro ja kaikki muut euroalueen maat ovat lisiksi toimittaneet takautuvat, maantieteellisesti ja
alakohtaisesti riittdvan yksityiskohtaiset tiedot, jotka ulottuivat Viron EU:hun liittymisvuoteen
2004 saakka. Kyseiset historiatiedot mahdollistavat euroalueen kokonaistietojen laskemisen
alueen uuden kokoonpanon mukaisesti jo muutamalta vuodelta ennen laajentumista.

Euroalueen tilastoja julkaistessaan EKP on antanut kéyttéjille mahdollisuuden saada verkkopal-
velun kautta kaksi aikasarjaa. Toinen sarjoista siséltdd tiedot nykyisesté euroalueesta (mukaan
lukien Viro) niin pitkélle taaksepdin kuin niitd on saatavilla, ja toinen koskee euroalueen eri
kokoonpanoja alkaen 11 maan jarjestelmistd vuonna 1999.
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Perustamissopimuksen 140 artiklan mukai-
sesti EKP on tarkistanut, ettd Viron keskuspan-
kin perussddntd ja Viron muu asiaan kuuluva
lainsdddédnto ovat yhdenmukaiset perustamis-
sopimuksen 131 artiklan kanssa. EKP antoi
myonteisen lausunnon Viron lainsdddédnnoén
yhdenmukaisuudesta perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddnnon kanssa edellyttéen,
ettd Viron lainsdédantoon tehtdvat lisamuutok-
set tulevat voimaan ajoissa, kuten toukokuussa
2010 julkaistussa Viron lahentymisraportissa on
mainittu. EKP totesi, ettd Viron parlamentti on
hyviksynyt kyseiset lainsddddnndn muutokset
22.4.2010.

EKP ja Viron keskuspankki panivat tadytantoon
joukon sdddoksia, joiden tarkoituksena oli var-
mistaa Viron keskuspankin yhdentyminen euro-
jarjestelmdén 1.1.2011. Eurojarjestelmaa koske-
vat sdddokset hyviksyttiin Ecofin-neuvoston
13.7.2010 tekemén, Viroa koskevan poikkeuk-
sen kumoamispadtoksen ! nojalla. EKP hyvik-
syi tarvittavat sdddokset, joilla mahdollistet-
tiin jéljelld olevan pddoman maksaminen ja
valuuttavarantojen siirto EKP:hen?, ja madrit-
teli seteleiden jakoperusteen, joka tuli voimaan
1.1.2011 3. EKP:n neuvosto antoi EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 27.1 nojalla suosituksen Viron
keskuspankin ulkopuolisista tilintarkastajista,
jotka tarkastavat Viron keskuspankin tilinpaa-
toksen tilivuodesta 2011 alkaen*. EKP tarkasti
my0s sddnndsperustansa ja teki tarvittavat muu-
tokset, joita Viron keskuspankin jdsenyys euro-
jarjestelméssé edellytti. Tarkistus kattoi myos
eurojdrjestelmén rahapolitiikan vélineiden ja
TARGET2-jarjestelmén kdyttdonottoa koskevat
Viron sédddokset, joiden avulla virolaiset vasta-
puolet voivat osallistua eurojarjestelmén avo-
markkinaoperaatioihin 3.1.2011 alkaen. EKP
teki my0s padtoksen euron kdyttoonottamiseen
Virossa liittyvistd siirtymasaannoksisté, jotka
koskevat EKP:n soveltamia vihimmaéisvaran-
tojas. Lopuksi péétettiin lopettaa ERM II -jér-
jestelméd koskevan sopimuksen ¢ soveltaminen
Viron keskuspankkiin.

Euron kiyttoonotto Virossa ja Viron keskus-
pankin liittdminen eurojdrjestelméidn edel-
lyttivit muutoksia myos joihinkin Viron
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kansallisiin sdddoksiin. EKP:td kuultiin
euron kdyttdonottoon, pyoristyssddntoihin ja
Virossa liikkeessd olevaan rahamééraén liit-
tyvéstd kansallisesta lainsdddéannostd sekd
viahimmadisvarantopohjasta’.

Viron keskuspankkia koskeva laki ja keskus-
pankin perussdéntd oli vuoden 2010 loppuun
mennessd muutettu EKP:n vuosien 2004, 2006,
2008 ja 2010 lahentymisraporttien suositusten
mukaisiksi. Viron keskuspankki kuuli EKP:td
Viron keskuspankkia koskevan lain ja keskus-
pankin perussddnnoén muutoksista 10.2.2010.
EKP hyvéksyi lausunnon, jossa ehdotettiin tiet-
tyjd muutoksia, jotka otettiin huomioon lain ja
perussddnnon lopullisissa versioissa®.

Ecofin-neuvosto kuuli EKP:td muutosehdotuk-
sistaan neuvoston asetuksiin?, joilla mahdol-
listettiin euron kayttdonotto Virossa ja mééari-
tettiin Viron kruunun kiinted ja peruuttamaton

1 Neuvoston pdatos 2010/416/EU, tehty 13 pédivdné heindkuuta
2010, perustamissopimuksen 140 artiklan 2 kohdan mukaisesti
euron kdyttoonottamisesta Virossa 1 pdivind tammikuuta 2011,
EUVL L 196, 28.7.2010, s. 24.

2 Euroopan keskuspankin paiatos EKP/2010/34, tehty 31 péivand
joulukuuta 2010, Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskus-
pankin padoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten
siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin varara-
hastoihin ja varauksiin, EUVL L 11, 15.1.2011, s. 58.

3 Paitos EKP/2010/29, annettu 13 paivénd joulukuuta 2010, euro-
seteleiden liikkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu), EUVL L 35,
9.2.2011, s. 26.

4 EKP:n suositus EKP/2010/16, annettu 8 pdivana lokakuuta 2010
Euroopan unionin neuvostolle Eesti Pankin ulkopuolisista tilin-
tarkastajista, EUVL C 282, 19.10.2010, s. 1.

5 Asetus EKP/2010/18, annettu 26 pdivana lokakuuta 2010, euron
kéyttoonottoon Virossa liittyvistd siirtymasaannoksistd, jotka
koskevat Euroopan keskuspankin soveltamia vihimmaisvaran-
toja, EUVL L 285, 30.10.2010, s. 37.

6 Sopimus, tehty 13 pdivdnd joulukuuta 2010, Euroopan kes-
kuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden kan-
sallisten keskuspankkien vililld, jolla muutetaan Euroopan
keskuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden kan-
sallisten keskuspankkien vilistd talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen valuuttakurssimekanismia koskevista toiminta-
menettelyistd 16 pdivind maaliskuuta 2006 tehtyd sopimusta,
EUVL C5, 8.1.2011, s. 3.

7 CON/2010/16 ja CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Neuvoston asetus (EU) N:o 671/2010, annettu 13 péi-
vind heindkuuta 2010, asetuksen (EY) N:o 2866/98
muuttamisesta Viroa koskevan euron muuntokurssin
osalta, EUVL L 196, 28.7.2010. s. 4, ja neuvoston asetus
(EU) N:o0 670/2010, annettu 13 pédivina heindkuuta 2010, ase-
tuksen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta Viron toteuttaman
euron kéyttoonoton vuoksi, EUVL L 196, 28.7.2010. s. 1.

oo



euromuuntokurssi '°. EKP suhtautui asetusehdo-
tuksiin myonteisesti ja totesi, ettd ne mahdollis-
taisivat euron kdyttdonoton Virossa sen jélkeen,
kun Viroa koskeva poikkeus on kumottu perus-
tamissopimuksen 140 artiklan 2 kohdassa méaa-
ratyn menettelyn mukaisesti.

10 CON/2010/52.
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Ecofin-neuvoston tehtyéd 13.7.2010 péétdksen
euron kéyttoonotosta Virossa 1.1.2011 alkaen
EKP suoritti teknisid valmisteluja Viron kes-
kuspankin yhdentdmiseksi tdysin eurojirjes-
telmédn. Perustamissopimuksen sddnndsten
mukaisesti Viron keskuspankki liittyi euro-
jarjestelméiédn tdsmilleen samoin oikeuk-
sin ja velvollisuuksin kuin euron jo aiem-
min kadyttoon ottaneiden EU:n jésenvaltioiden
keskuspankit.

Tekniset valmistelut Viron keskuspankin yhden-
tdmiseksi eurojérjestelméén liittyivat moneen eri
alueeseen, kuten taloudelliseen raportointiin ja
tilinpitoon, rahapoliittisiin operaatioihin, valuut-
tavarantojen hoitoon ja valuuttaoperaatioihin,
maksujérjestelmiin, tilastoihin ja setelien tuo-
tantoon. Toiminnalliseen valmisteluun kuului
rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioiden toteutta-
misessa tarvittavien vélineiden, menettelyjen ja
teknisten jarjestelmien laaja testaus.

RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Euron kiyttdonotto Virossa 1.1.2011 merkitsi,
ettd Viron 18 luottolaitokseen, jotka on lueteltu
EKP:n verkkosivuilla, alettiin kyseisestd pai-
vistd alkaen soveltaa eurojirjestelmén vahim-
méisvarantovaatimuksia. Viron liittyminen
euroalueeseen muutti eurojirjestelmin likvi-
diteettitilannetta vain vdhén. Euroalueen luot-
tolaitosten kokonaisvarantovelvoite kasvoi alle
0,2 % (223 miljoonaa euroa). Riippumattomien
likviditeettiin vaikuttavien tekijéiden vaikutuk-
set jaksolla 1.—18.1.2011 olivat Virossa likvidi-
teettid vihentédvid ja lisésivit koko euroalueen
pankkisektorin likviditeettitarvetta keskiméérin
1,1 miljardilla eurolla.

Yliméaraisen likviditeetin takia Viron vasta-
puolet eivit tehneet tarjouksia vuoden 2011
alussa toteutetuista avomarkkinaoperaatioista
lukuun ottamatta pientd operaatiota, jonka mak-
sut suoritettiin 19.1.2011.

Liittyessddn euroalueeseen Viron keskuspankki
omaksui myos eurojirjestelmén vakuuskaytén-
non. Se ei kuitenkaan ollut 1.1.2011 mennessé
ilmoittanut eurojérjestelmén luotto-operaatioissa
vakuuskelpoisista arvopapereista.
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EKP:N PAAOMAAN, RAHASTOIHIN JA
VALUUTTAVARANTOON LIITTYVAT MAKSUT

Viron keskuspankin osuus EKP:n 10,761 mil-
jardin euron pddomasta on 1.1.2011 yhteensd
19,3 miljoonaa euroa eli 0,1790 %. Liittyes-
sddn EKPJ:hin 1.5.2004 Viron keskuspankki
maksoi EKP:n pddomaosuudestaan 7 % EKP:n
toimintakulujen kattamiseksi. Samalla kun
EKP:n pddomaa kasvatettiin 29.12.2010, tima
osuus supistui 3,75 prosenttiin. EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 48.1 mukaisesti Viron keskus-
pankkia pyydetddn maksamaan 1.1.2011 EKP:n
pddomaosuudestaan loput eli 18,5 miljoonaa
euroa. Viron keskuspankki maksoi 1.1.2011
padomaosuudestaan ensimmadisen erén, joka oli
12,6 miljoonaa euroa, ja loput padomaosuudesta
se maksaa kahdessa erdssa.

EKPJ:n perussddnnodn artiklojen 30 ja 48.1
mukaisesti Viron keskuspankki siirsi vuoden
2011 alussa EKP:lle valuuttavarantoa kaik-
kiaan 145,9 miljoonan euron arvosta, mika
perustuu sen osuuteen EKP:n merkitystd paa-
omasta. Siirretystd valuuttavarannosta 85 % oli
Japanin jenin mééardisid arvopapereita ja 15 %
kultaa. Viron keskuspankki on pééttédnyt hoi-
taa EKP:n valuuttavaranto-osuuteensa liitty-
vit Japanin jenin méériiset operaatiot Suomen
Pankin kanssa toteutettavan yhteishallintajér-
jestelyn kautta. Viron keskuspankille muodos-
tui EKP:1td sinne siirrettyd valuuttavarantoa
vastaava EKPJ:n perussddnnon artiklan 30.3
mukainen euroméérdinen saaminen.



4 EUROKATEISEN KAYTTOONOTTO VIROSSA

EUROKATEISEN KAYTTOONOTON LOGISTIIKKA
ECOFIN-neuvosto kumosi 13.7.2010 Viroa
koskevan poikkeuksen ja Viro otti euron
kayttoon 1.1.2011. Kéteisrahan vaihto sujui
ongelmitta, ja niiden kahden viikon jélkeen,
jolloin Viron kruunua ja euroa kaytettiin rin-
nakkaisina kéteisvaluuttoina, euroseteleista
ja -kolikoista tuli Viron ainoa virallinen mak-
suviline. Kdytanndllisesti katsoen kaikista
kéteisautomaateista sai 1.1.2011 alkaen vain
euroseteleitd. Kéteisrahan vaihtoon liitty-
vit toimet oli vahvistettu yhdessi asianomais-
ten sidosryhmien kanssa laaditussa euron
kayttdonottosuunnitelmassa.

Logistisena vastapuolena toiminut Suomen
Pankki toimitti Virolle 44,9 miljoonaa sete-
lid, joiden arvo oli 1,47 miljardia euroa. Viron
keskuspankki maksaa lainan takaisin sete-
leind vuonna 2012. Viron keskuspankin pai-
nettavaksi midrittyjen euroseteleiden sarjanu-
meroissa on maatunnuksena D-kirjain. Viron
keskuspankki on ostanut Rahapaja Oy:lté
194 miljoonaa eurokolikkoa, joiden arvo on
58,4 miljoonaa euroa.

Arvon mukaan laskettuna 13 % lainatuista
euroseteleistd ja lahes puolet ostetuista euroko-
likoista jaettiin ennalta pankkisektorille kéteis-
automaattien tdyttdmistd ja edelleenjakamista
varten. Liséksi valmistettiin 700 000 yleisolle
jaettavaa aloituspakkausta, jotka sisdlsivét
12,79 euron arvosta eurokolikoita, jotta vihit-
tédiskaupan kéteisrahan tarve ei olisi tammikuun
alkupdivina liian suuri.

Kun euro otettiin kdyttoon Virossa, euroalu-
een kansalliset keskuspankit vaihtoivat Viron
kruunuja maksutta euroiksi niiden viralliseen
pariarvoon vuoden 2011 ensimmadisestd pank-
kipaivastd 28.2.2011 asti.!! Vaihdettavalle maa-
rille asetettiin 1 000 euron péivittdinen yldraja
vaihtajaa ja vaihtoa kohti. Yksityishenkil6illa
oli liséksi joulukuussa 2010 kaikissa Viron
pankeissa mahdollisuus vaihtaa ilman kuluja
kruunuja euroiksi niiden peruuttamattomasti
vahvistettuun vaihtokurssiin. Myos Viron pos-
titoimistot osallistuivat euron kdyttoonotto-
prosessiin tammikuun 15 ensimmaéisen pdivan

aikana varmistaakseen kéteisrahan saatavuuden
maaseudulla.

Kruunuja on mahdollista vaihtaa euroiksi
1.1.2011 alkaen kiintedén kurssiin ilman kuluja
puolen vuoden ajan kaikissa kéteishuoltopalve-
luita tarjoavissa pankkikonttoreissa. Sen jilkeen
kruunujen vaihto euroiksi on vield mahdollista
tietyissa pankkikonttoreissa heindkuusta joulu-
kuuhun 2011.

Viron keskuspankki jatkaa kruunuseteleiden
ja -kolikoiden lunastamista rajoittamattoman
ajan.

TIEDOTUSKAMPANJA EURON KAYTTOONOTOSTA

EKP laati tiiviissd yhteistydssd Viron keskuspan-
kin kanssa euron kdyttéonottoa valmistelevan
laajan tiedotuskampanjan. Kampanjassa kéytet-
tévid viestintdvilineitd valittaessa otettiin huo-
mioon aiempien euron kiyttdonottojen yhtey-
dessd saadut kokemukset. Kampanjaan kuului
mielipidekyselyitd, erityyppisid painettuja julkai-
suja ja erityisesti tédtd tarkoitusta varten laadit-
tuja verkkosivuja. Televisiomainontaa kéytettiin
ensimmadistd kertaa sitten Euro 2002 -tiedotus-
kampanjan (marraskuun 2010 ja tammikuun puo-
livdlin 2011 valilld ldhetettiin neljid mainosvi-
deota). EKP:n ja Viron keskuspankin jérjestdmén
eurotiedotuskampanjan tarkoituksena oli tutus-
tuttaa kéteistd rahaa tyossdén kisittelevét henki-
16t ja suuri yleiso euroseteleiden ja -kolikoiden
vaihtoon liittyviin jéarjestelyihin. Tiedotuskam-
panjaan osallistuvat kumppanit (1&hinné pankit
jajulkiset viranomaiset) saivat kayttoonsa EKP:n
julkaisujen laadukkaita painotiedostoja, joita ne
pystyivit kdyttdmadn omassa tiedotustoiminnas-
saan tarpeisiinsa soveltuviksi mukautettuina.

Kuultuaan sokeiden jérjest6jd, kuten Viron
nakovammaisten liittoa, EKP kehitti ndko-
vammaisia varten “puhuvan kortin” (korttiin

11 EKPIn perussddnnon artiklassa 52 maaratdén, ettd EKP:n neu-
voston on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmistami-
seksi, ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan pari-
arvoon niiden valuuttojen seteleitd, joiden vaihtokurssit on
lopullisesti kiinnitetty. Néin ollen EKP:n neuvosto hyviksyi

24.7.2006 ohjeen seteleiden vaihdosta.
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asennettu MP3-tiedosto sisdltdd ddneen luet-
tuina tarvittavat perustiedot euron kéyttoon-
otosta valuuttana ja kéteisrahana).

Viron eurotiedotuskampanjan kdynnistymi-
sen kunniaksi EKP:n pidjohtaja Trichet luo-
vutti Viron keskuspankin paéjohtaja Lipstokille
19.9.2010 euroseteleitd siséltidvin vertauskuval-
lisen tédhden.
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Grossmarkthallen kunnostamiseen uhrataan paljon ty6td. Rakennuksen ulkoasu séilytetdén olennaisilta osiltaan, ja pinnat
ja julkisivut entis6idddn suojelumidrdyksen mukaisesti. Kuvassa julkisivun betoniristikkoa rakennuksen siséltd ndhtyna.




LUKU 4

RAHOITUSMARKKINOIDEN
VAKAUS JA
YHDENTYMINEN



| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojérjestelmé tukee osaltaan luottolaitosten
toiminnan ja rahoitusjirjestelman vakautta val-
vovien toimivaltaisten viranomaisten politiikan
tuloksellista ja asiallista toteuttamista. Se myos
neuvoo nditd viranomaisia ja Euroopan komis-
siota sellaisissa asioissa, jotka liittyvat EU:n
ndita aloja koskevan lainsdddéanndn soveltamis-
alaan ja tdytdntoonpanoon. Euroopan jérjes-
telmériskikomitea, EJRK (European Systemic
Risk Board, ESRB) perustettiin 16.12.2010.
Uusi eurooppalainen valvontajérjestelmé tuli
voimaan 1.1.2011, silla silloin aloittivat toimin-
tansa kolme Euroopan valvontaviranomaista
(European Supervisory Authorities, ESAs),
jotka valvovat pankkeja, arvopaperimarkki-
noita sekd vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja.
Jarjestelmd vahvistaa eurooppalaista valvonta-
jérjestelmad — sekd mikrovakauden valvontaa
ettd, ensimmaisen kerran, makrovakauden val-
vontaa, silld Euroopan jarjestelmériskikomitean
tehtdava on havaita ja priorisoida EU:n rahoitus-
jarjestelmén vakautta uhkaavia riskejé, varoit-
taa niistd ja esittdd tarvittaessa suosituksia kor-
jaaviksi toimiksi riskien lieventdmiseksi. EKP
“huolehtii sihteeriston tehtdvista ja tarjoaa ndin
EJRK:lle analyyttistd, tilastollista, logistista ja
hallinnollista tukea” (ks. luku 6).!

I.I RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN
SEURANTA

.11 EUROALUEEN PANKKISEKTORI

EKP:n keskeisend tehtdvidni on, yhteisty0ssa
EKPJ:n pankkivalvontakomitean kanssa, seu-
rata rahoitusjérjestelmén vakauteen kohdis-
tuvia riskejd ja arvioida rahoitusjirjestelmén
kykyd kestdd hdiri6itd.? Analysoinnin paino-
piste on pankeissa, silld ne ovat edelleen tar-
keimpid rahoituksen vélittdjid Euroopassa.
Rahoitusmarkkinoiden, rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurien ja muiden rahoituslaitosten
kasvavan merkityksen seké niiden ja pankkien
vilisten kytkosten vuoksi EKPJ:n on kuitenkin
myds seurattava ndiden rahoitusjirjestelman
osien haavoittuvuutta.

Vuonna 2010 ongelmien jatkuminen euroalueen
valtioiden joukkolainojen ja pankkirahoituksen
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markkinoilla koetteli markkinoiden luotta-
musta euroalueen pankkisektorin kykyyn sel-
viytya riskeistd tulevaisuudessa. Markkinoi-
den vakaantumista kesélld edistivét kuitenkin
merkittdvésti euroalueen maiden sitoumuk-
set julkisen talouden vakauttamiseen tai sen
nopeuttamiseen, Euroopan rahoituksenvakau-
tusmekanismin (European Financial Stabili-
sation Mechanism, EFSM) ja Euroopan rahoitus-
vakausvilineen (European Financial Stability
Facility, EFSF) perustaminen, sekd EKP:n
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman
(Securities Markets Programme) perustaminen
toukokuussa — sen avulla toteutetaan interven-
tioita euroalueen julkisen ja yksityisen sektorin
velkapaperimarkkinoilla — sekd EU:n laajuis-
ten pankkien stressitestien yleisesti myonteiset
tulokset (jotka julkaistiin heindkuussa).’ P4a-
tos kansainvilisten pankkien sddntelyjérjes-
telmien uudistamisesta (Basel III -sdanndsto)
— uudistukset pannaan taytintoon véhitellen,
jotta pankkisektori voi jatkaa luottojen tarjoa-
mista talouteen — véhensi epdvarmuutta pank-
kien tulevista pddoma- ja likviditeettitarpeista.
Téstd huolimatta euroalueen talouden ja rahoi-
tusmarkkinoiden tila aiheutti edelleen riskeja
rahoitusjirjestelmén vakaudelle ja huolet val-
tioiden velkaongelmien ja pankkisektorin ongel-
mien vuorovaikutuksesta erdissd euromaissa
lisdéntyivét jdlleen vuoden toisella puoliskolla.*

1 Neuvoston asetus (EU) N:o 1096/2010, annettu 17 pdivand mar-
raskuuta 2010, EUVL L 331, 15.12.2010, s. 162.

2 Vuoden 2004 lopusta ldahtien EKP on julkaissut puolivuosit-
tain euroalueen rahoitusjérjestelmén vakautta koskevan rapor-
tin ("Financial Stability Review”). Vuonna 2010 EKP julkaisi
myds EU:n pankkisektorin rakennetta kuvaavat indikaattorit
ja EU:n pankkisektorin vakautta koskevan vuotuisen rapor-
tin. Lisdksi se julkaisi EU:n pankkisektorin rakennetta kisit-
televdn vuotuisen raportin, joka sisilsi erityisraportin pank-
kien kannattavuudesta ("Beyond RoE: How to measure bank
performance”). Julkaisuissa esitetddn paépiirteittdin EKPJ:n
pankkivalvontakomitean keskeiset havainnot toteuttamastaan
pankkisektorin rakenteen ja vakauden seurannasta. Raportit
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

3 EU:n laajuiset stressitestit koordinoi Euroopan pankkivalvo-
jien komitea (CEBS) tiiviissd yhteistyossd EKP:n ja Euroo-
pan komission kanssa. Testeissé kdytettyjen menetelmien yksi-
tyiskohtainen kuvaus on saatavissa Euroopan pankkivalvojien
komitean ja EKP:n verkkosivuilta. Tulokset ovat saatavissa
Euroopan pankkivalvojien komitean ja testiin osallistuneiden
maiden kansallisten valvojien verkkosivuilta.

4 Velkaongelmien vuorovaikutus kulminoitui siihen, ettd Irlanti
haki 21.11.2010 rahoitustukea EU:lta ja Kansainviliseltd
valuuttarahastolta.



Lisédksi maailmanlaajuisten tasapainottomuuk-
sien uusiutuminen vuonna 2010 aiheutti myds
huomattavia riskejd, silld siithen liittyi voi-
makkaita valuuttakurssiheilahteluja ja tasa-
painottomuuksien mahdollinen hallitsematon
purkautuminen.

Euroalueen rahoitussektorin kehitys vuonna
2010 viittasi merkittdviin eroihin alueen mai-
den viélill4, mika johtui suureksi osaksi aiem-
pien tasapainottomuuksien meneilldén ole-
vasta korjaantumisesta erdissd maissa. Tassd
tilanteessa jéljelld olevista valtion tukitoimista
irtautuminen ja sen ajoitus aiheuttivat erityi-
sid haasteita euroalueen rahoitusjirjestelmaélle.
Naistd toimista on kuitenkin luovuttava keski-
pitkélld aikavililld, silla muuten pankkien ja
maiden toimintaedellytykset eivit ele tasapuo-
liset. Suurimmat riskit liittyivat edelleen sii-
hen, etta huolet julkisen talouden kestidvyydesta
jatkuvat tai jopa kasvavat, mikd mahdollisesti
pahentaa julkisen talouden ja rahoitussektorin
vélistd negatiivista kierrettd entisestddn. Vaikka
talouskasvun heikkouden, julkisen talouden
epdtasapainon ja pankkien rahoitustilanteen
keskindinen vaikutus oli erityisen epdsuotuisaa
vain harvoissa euroalueen maissa, oli edelleen
olemassa riski, ettd epdsuotuisat vaikutukset
levidvit muihin euroalueen maihin.

Téstd huolimatta euroalueen rahoitusjérjestel-
mén vakautta koskeva keskeinen skenaario on
melko suotuisa. Tétd skenaariota tukee osittain
kokonaistaloudellisen tilanteen koheneminen,
entisté selkedmpi kuva rahoituslaitosten varalli-
suuseriin kohdistuvista riskeisté sekd euroalueen
hallitusten ja keskuspankkien méérittelema tay-
dentdva varmistinmekanismi (hétédjarru”). Nai-
hin ndkymiin liittyy kuitenkin edelleen paljon
epdvarmuutta.

Suurien ja monimutkaisten pankkiryhmien
tulokset alkoivat elpyd vuoden 2010 kolmena
ensimmaéisend neljinneksend. Tdmé johtui
1dhinné korkokatteiden voimakkaasta kasvusta,
keskiméaéridisten luottotappiovarausten pienene-
misesté (luottotappiovaraukset olivat kuitenkin
vield suuret) ja nettopalkkio- ja toimitusmak-
sutuottojen vakaudesta. Korkokatteita tukivat

edelleen tuottokdyrén jyrkkyys ja uusien pank-
kilainojen marginaalien pysyminen verrattain
suurina. Liséksi saatiin viitteitd siitd, ettd pank-
kien mydntdmien asuntolainojen kasvu on ehké
saavuttanut kddnnekohdan vuoden 2010 puoli-
vilissd — joskin asuntolainojen kasvuvauhdeissa
on huomattavia alueen maiden vélisid eroja.
Pankkien yrityksille myontdmien lainojen kas-
vuvauhti elpyi huomattavasti hitaammin. Suuret
ja monimutkaiset pankkiryhmit hyotyivét ris-
kipreemioiden huomattavasta pienenemisesti,
miké johtui luottosyklin suotuisasta kehityk-
sestd ja talouden elpymisestd (eli maksukyvyt-
tomyystapauksien méérin vakaantumisesta ja
jarjestaméttomien lainojen madran vahenemi-
sestd). Suurien ja monimutkaisten pankkiryh-
mien kaupankdynnistd saadut tuotot supistui-
vat kuitenkin tuntuvasti vuoden 2010 toisella
neljainnekselld — ne elpyivét vain osittain vuo-
den kolmannella neljdnnekselld. Tuottojen pie-
neneminen johtui kaupankédynnin volyymin
supistumisesta. Useat pankkiryhmat kirjasi-
vat edelleen tappioita joistain omaisuuseris-
tddn. Suurien ja monimutkaisten pankkiryh-
mien vakavaraisuusasteet kohenivat edelleen
vuoden 2010 kolmena ensimmadisend neljannek-
send. Vakavaraisuutta tukivat tulorahoitus ja
pankkien kerddma pddoma. Jos suurien ja moni-
mutkaisten pankkiryhmien kannattavuuden vii-
meaikainen elpyminen pyséhtyisi, se vaikut-
taisi epasuotuisasti luottojen tarjontaan. Lisdksi
pankkien luottoriskien laadun koheneminen on
edelleen haurasta useassa maassa.

1.1.2 MUUT RAHOITUSLAITOKSET

Muiden rahoituslaitosten tarkastelu osoittaa,
ettd euroalueen vakuutussektorin tila vakaantui
vuonna 2010. Vakuutusyhtididen tulokset vaih-
telivat kuitenkin yhtidittdin, ja talouskasvun
vaimeus heikensi edelleen vakuutustoiminnan
tuloksia. Vakuutusyhtiéiden tuloksia tukivat kui-
tenkin tappioiden pysyminen verrattain maltilli-
sina ja sijoitustoiminnan tuottojen vakaa kehitys.
Suurten vakuutusyhtididen kannattavuus séilyi
kaiken kaikkiaan vakaana vuonna 2010. Vakuu-
tusyhtididen vakavaraisuus pysyi myds vakaana,
ja yhtididen kyky kestdd hairioitd ndyttad edel-
leen olevan keskimddrin kohtuullisen hyva.
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Euroalueen vakuutussektoriin kohdistuu edel-
leen joitakin riskejd ja haasteita, ja sen vuoksi
sektorin ndkymadt ovat hieman epavarmat. Eri-
tyisesti AAA-luokituksen saaneiden valtion
joukkolainojen tuottojen pienuus aiheuttaa haas-
teita vakuutusyhtidille (ja eldkerahastoille), joilla
on suuri sellaisten perustekorkoisten vakuutus-
sopimusten kanta, joiden perustekorot ovat ldhes
samat tai korkeammat kuin tdménhetkiset pitkét
riskittomaét korot. Samanaikaisesti talouskasvun
hidas elpyminen ja siihen liittyvé epdvarmuus
heikentdvit edelleen euroalueen vakuutus-
yhtididen vakuutustoiminnan tuloksia.

Riskirahastosektorin (hedge fund) elpyminen
jatkui vuonna 2010. Sijoitustoiminnan tulok-
set eivit olleet yhtd huomattavat kuin vuonna
2009, mutta sijoittajien paluu sektorille jatkui
ja nettosijoitukset kdédntyivét jélleen positiivi-
siksi. Sijoittajat tosin suosivat suuria riskirahas-
toja — niiden kasvu saattaa myo0s viitata siihen,
ettd rahoitusjérjestelmin vakauteen kohdistuvat
riskit ovat samanaikaisesti kasvaneet. Liséksi
tilanteessa, jossa nimelliskorot ovat alhaiset ja
suurimmat arvopaperivilittdjapankit ottavat
entistd suurempia vastapuoliluottoriskeji, saata-
vissa olevat vihdiset tiedot riskirahastojen vel-
kaantuneisuudesta viittasivat siihen, ettd riski-
rahastosektorin velkaantuneisuusaste on taas
vahitellen noussut. Se taas on lisdnnyt riskira-
hastojen altistumista erilaisille velkaantunei-
suuteen liittyville riskeille.

1.2 RAHOITUS|ARJESTELMAN VAKAUTTA
KOSKEVAT JARJESTELYT

Vuonna 2010 EU kéynnisti kriisien ehkéisy4,
hallintaa ja ratkaisua koskevien EU:n sddn-
telypuitteiden perusteellisen uudistuksen.
Ecofin-neuvosto antoi uudistuksesta padtelmét
18.5.2010. Padtelmissa todetaan, ettd uudistus
kestdd parisen vuotta, ja se koostuu kolmesta
aihealueesta: 1) EU:n toimintapolitiikan koor-
dinointikehyksen tdytdntoonpanosta, 2) EU:n
sddntelypuitteiden vahvistamisesta ja 3) sel-
laisten mekanismien perustamisesta, joilla var-
mistetaan, ettd rahoitussektori vastaa rahoi-
tuskriisien nettokustannuksista. EKP on koko
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vuoden osallistunut aktiivisesti kaikkien kolmen
aihealueen tyohon.

EKP tuki erityisesti sité, ettd kriisien ehkéisya,
hallintaa ja ratkaisua varten pannaan taytantoon
kattava EU:n laajuinen toimintapolitiikan koor-
dinointikehys. Se vahvistaisi Ecofin-neuvoston
asemaa rahoitusvakauspolitiikan koordinoin-
nissa. EKP tuki myos sité, ettd kehitetdén koor-
dinointijarjestelyjd, joilla selkeésti rajataan ja
nivelletddn toisiinsa EU:n ja jésenvaltioiden eri
elinten tehtdvét ja vastuualat. Tdssé yhteydessa
pidettiin tirkednd, ettd perustetaan rajatylittavia
rahoitusvakauden seurantaryhmii (cross-border
stability groups, CBSGs) — kuten vuonna 2008
allekirjoitetussa rahoitusjérjestelmén rajatylit-
tdvad vakautta koskevassa yhteistoimintapdy-
tédkirjassa’® méériteltiin — kaikkia suuria rajat-
ylittdvid EU:n finanssiryhmia varten vuoden
2011 puolivéliin mennessé, ja ettd lisdksi alle-
kirjoitetaan sopimukset vapaaehtoisesta erityis-
yhteistyostd (”Voluntary Specific Cooperation
Agreements”), jotta tehostetaan kahdenvi-
listd tai monenkeskistd toimintapolitiikan
koordinointia.®

Sdédntelyn alalla helmikuussa 2010 eurojér-
jestelmé vastasi Euroopan komission kannan-
ottopyyntoon, joka koski EU:n kehysté rajat-
ylittavélle kriisinhallinnalle pankkialalla.’
Eurojérjestelma tuki komission tavoitetta kehit-
tdd EU:n laajuinen kriisinratkaisukehys ja pois-
taa esteet rajatylittdvien EU:n rahoituslaitosten
tehokkaalta kriisinhallinnalta. Liséksi euro-
jarjestelma esitti useita mahdollisia tapoja rat-
kaista kysymykset, jotka koskevat varhaisen

5 Ks. Euroopan unionin rahoitusvalvojien, keskuspankkien ja
finanssiministerididen yhteistoimintapdytikirja maiden rajat
ylittdvastd yhteistydstd rahoitusjérjestelmén vakauden tur-
vaamiseksi (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Bryssel,
1.6.2008.

6 Elokuun 17. pdivdana 2010 perustettiin ensimméinen Pohjois-
maiden ja Baltian maiden rajatylittédvi rahoitusvakaudenseu-
rantaryhmd (Nordic-Baltic Cross-Border Stability Group), kun
Tanskan, Viron, Suomen, Islannin, Latvian, Liettuan, Norjan ja
Ruotsin viranomaiset allekirjoittivat sopimuksen.

7 Lokakuun 20. pdividnd 2009 Euroopan komissio esitti kannan-
ottopyynnon tiedonannostaan “EU:n kehys rajatylittaville krii-
sinhallinnalle pankkialalla”. Tiedonanto kattaa keskeiset kolme
alaa eli 1) varhaisen vaiheen toiminnan, 2) pankkialan kriisin-
ratkaisutoimet ja 3) maksukyvyttomyysmenettelyt.



vaiheen toimia, ryhmittymén sisdisid varain-
siirtoja, ”pankkialan kriisinratkaisua™® ja
maksukyvyttomyytta.

Toukokuussa 2010 komissio julkaisi tiedonan-
non pankkien kriisinratkaisurahastoista. Komis-
sion mukaan ennakoivien kriisinratkaisurahas-
tojen EU:n laajuisen verkoston perustaminen on
paras tapa kéyttdd pankeilta perittdvad maksua,
jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd pank-
kien konkurssit eivit aiheuta veronmaksajille
kustannuksia eikd rahoitusjirjestelmén vakaus
vaarannu. Eurooppa-neuvosto paitti kesa-
kuussa, ettd jasenvaltioiden olisi otettava kéyt-
toon rahoituslaitoksilta perittdvien maksujen
ja verojen jarjestelmid, jotta varmistetaan vas-
tuun oikeudenmukainen jakaminen ja luotaisiin
kannustimet jarjestelmériskin hallintaa varten.®
Téssd yhteydessd EKP totesi, ettd on varmistet-
tava maiden jo kédyttoon ottamien eri toimien
koordinointi. Ndin ehkdistdédn riskid, ettd kan-
sallisten pankkimarkkinoiden vélinen kilpailu
vadristyy ja rajat ylittdva yhteistyd hankaloi-
tuu kriisien aikana. Tdmén vuoksi EKP on osal-
listunut aktiivisesti talous- ja rahoituskomitean
(Economic and Financial Committee, EFC) krii-
sinhallinnan erityistydryhmain tydskentelyyn: se
on seurannut EU:ssa kdyttoonotettuja maksu-
jen jérjestelmid ja antanut suosituksia mahdolli-
sista ratkaisuista lyhyen aikavélin kysymyksiin,
kuten kaksinkertaiseen verotukseen ja tasapuo-
lisiin toimintaedellytyksiin.

Lokakuussa 2010 komissio julkaisi tiedonannon
”EU:n kehys finanssialan kriisinhallinnalle”.
Tiedonannossa kuvataan tarkeimmat osat uudis-
tusta, joka tulee olemaan osa EU:n lainsdadén-
toehdotuksia vuonna 2011. Tiedonanto siséltda
tirkeimmaén tavoitteen eli tehokkaiden krii-
sinhallintajérjestelyjen kédyttoonoton kaikissa
jasenvaltioissa. Sen lisdksi tiedonanto siséltdd
pitkédn aikavélin etenemissuunnitelman, jossa
tarkastellaan erditd suurimpia haasteita, jotka
on selvitettéva kriisien joustavan késittelyn var-
mistamiseksi. Eurojirjestelmi tukee komis-
sion ehdotusta vahvistaa EU:n kriisinhallinnan
ja -ratkaisun sdéntelypuitteita. Kattava kriisin-
hallintajarjestelmé varmistaisi mm. sen, etté
viime kddessd kriisin ratkaisu olisi uskottava

vaihtoehto, jopa silloin, kun on kyseessa rajat
ylittdva rahoituslaitos, joka on jérjestelmériskin
kannalta merkittédva. Tdmén tavoitteen saavutta-
miseksi viranomaisille on annettava tehokkaam-
mat vélineet. Liséksi tarvitaan méarayksia, jotka
edistdvit jasenvaltioiden yhteistyota kriisitilan-
teissa. Komissio kdynnisti 6.1.2011 kannanotto-
pyynnon timén ehdotuksen teknisista yksityis-
kohdista.!? Joulukuussa 2010 Ecofin-neuvosto
antoi paitelmaét kriisien ehkéisysti, hallinnasta
ja hoidosta. Padtelmissdén Ecofin-neuvosto tuki
komission tulevaa lainsdddantotyotd ja kehotti
talous- ja rahoituskomiteaa jatkamaan kansal-
listen maksu- ja verojdrjestelmien seurantaa
erityisesti yhtéldisten toimintaedellytysten ja
koordinaation kannalta.!!

8 ”Pankkialan kriisinratkaisu” tarkoittaa toimia, joilla kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset hallinnoivat vaikeuksiin joutuneen
pankin ongelmia, lieventdvit niiden vaikutusta koko rahoitus-
jarjestelmén vakauteen sekd tarvittaessa helpottavat pankin tai
sen osien asianmukaista likvidaatiota.

9 Lukuun ottamatta T8ekin tasavaltaa, joka varasi itselleen
oikeuden olla ottamatta kdyttoon néitd toimia.

10 Lisdtietoja ks. Euroopan komission verkkosivut
(http://ec.europa.eu).

11 Komission paatelmét kriisien ehkéisystd, hallinnasta ja ratkai-
susta, Ecofin-neuvoston 3054. kokous, Bryssel, 7.12.2010.
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2 RAHOITUSMARKKINOIDEN

SAANTELY JA VALVONTA

2.1 PANKKITOIMINTA

Vuonna 2010 pankkitoiminnan sdintelyn
uudistamisessa noudatettiin tavoitteita, jotka
G20-maat asettivat vuonna 2009 Lontoossa
ja Pittsburghissa pitdmissddn huippukokouk-
sissa. Perimmadisend tavoitteena on raken-
taa rahoitusjérjestelma, joka on entistéd kesta-
vampi ja tukee talouden voimakasta ja vakaata
kasvua. Niin ollen Baselin pankkivalvontako-
miteaa (Basel Committee on Banking Super-
vision) ohjaava keskuspankkien péijohta-
jien ja valvontaviranomaisten johtajien ryhma
(Group of Governors and Heads of Supervi-
sion, GHOS) — sopi vakavaraisuusvaatimusten
tuntuvasta tiukentamisesta ja maailmanlaajuis-
ten maksuvalmiusvaatimusten kdytt6onotosta.'?
Tama uudistuspaketti (Basel I1T) on uuden kan-
sainvilisen vakauden valvonnan kulmakivi.

Basel III sisdltda omien varojen uuden méa-
ritelmén, jossa painotetaan niitd omia varoja,
joilla voidaan parhaiten kattaa tappioita, esi-
merkkind rajoituksettomat ensisijaiset omat
varat, ja vastaavanlaatuiset omat varat ei-osa-
keyhtidmuotoisissa pankeissa. Laatuvaatimus-
ten liséksi omien varojen vihimmaéaisméaéraé on
merkittavésti lisdtty. Pankeilla on oltava véhin-
tdan 4,5 % rajoituksettomia ensisijaisia omia
varoja suhteessa niiden riskipainotettuihin saa-
misiin, ja 2,5 prosentin suuruinen yleinen paa-
omapuskuri tulevien héirididen varalle. Muut
ensisijaiset omat varat ja toissijaiset omat varat
mukaan lukien vihimmaisomavaraisuusaste
nousee nykyisestd 8 prosentista 10,5 prosent-
tiin riskipainotetuista saamisista. Vastasyk-
linen pddomapuskurivaatimus tulee voimaan
tilanteessa, jossa kokonaisluotonannon kasvu
on liian voimakasta. Vastasyklinen pddoma-
puskurivaatimus voisi kasvattaa pddomapusku-
rivaatimusta 2,5 prosentilla riskipainotetuista
saamisista, riippuen kokonaisluotonannon
kehityksestd. Vastauksessaan komission kan-
nanottopyyntddn sen ehdotuksesta vastasykli-
sistd pddomapuskureista eurojirjestelmé totesi
tukevansa kansainvélistd ja EU:ssa tehtyd tyoté
vastasyklisen pddomapuskurimekanismin
kehittdmiseksi ja painotti, ettd mekanismi on
pantava johdonmukaisesti tdytdntoon EU:ssa
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ja kansainvilisesti. Pddomapuskurimekanis-
mien perustamisen vaatimukset mééritelldan
vakavaraisuusdirektiivissd (Capital Require-
ments Directive, CRD) mahdollisimman yksi-
tyiskohtaisesti, jotta varmistetaan kansainvali-
sesti tasapuoliset toimintaedellytykset. Osana
tehtaviddn Euroopan finanssivalvojien jar-
jestelmisséd Euroopan jarjestelmériskikomi-
tea (European Systemic Risk Board, ESRB)
ja Euroopan pankkiviranomainen (European
Banking Authority, EBA) voisivat maéritelld
periaatteet ja tekniset standardit lisdvaatimus-
ten méaérittelemiseksi, joiden avulla varmistet-
taisiin, ettd sdédntelyjirjestelméd voisi reagoida
rahoitusjdrjestelmén kehitykseen ja rahoitus-
jarjestelmin erilaisiin hdiridihin."

Lisdksi G20-maiden antaman tehtdvdn mukai-
sesti riskiperusteisia pddomavaatimuksia téy-
dennettéisiin ei-riskiperusteisella vahimmais-
omavaraisuusasteella, joka on ldpindkyvi ja
kansainvilisesti vertailtavissa.

Maksuvalmiusriskin sdédntely koostuu kahdesta
madrdllisestd maksuvalmiusvaatimuksesta.
Tavoitteena on vahentdd epdsuhtaa pankkien
lyhytaikaisessa likviditeetintarpeessa ja aset-
taa vaatimus rakenteellisesta, pitkdaikaisesta
rahoituksesta, jotta vihennetdédn pankkien riip-
puvuutta tukkumarkkinarahoituksesta ja muista
volatiileista rahoituksen léhteistd ja edistetdén
pysyvén pitkdaikaisen rahoituksen kéyttoa.
Maksuvalmiusriskien seurannan ja valvonta-
viranomaisten tietojenvaihdon helpottamiseksi
nditd madrillisid vaatimuksia tdydennetdin
seurantavélineilla.

Naiiden sdédntelyuudistusten seurauksena Euroo-
pan komissio kdynnisti kaksi kannanottopyyn-
tod. Ensimmaéinen kdynnistettiin helmikuussa
2010, ja se koski vakavaraisuusdirektiiviin

12 Lisédtietoja ks. 16.12.2010 julkaistut lehdistdtiedotteet
”Basel 11I: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems” ja ”Basel III: International fra-
mework for liquidity risk measurement, standards and monito-
ring”, saatavissa BIS:n verkkosivuilta (http:/www.bis.org).

13 Ks. eurojérjestelmin vastaus "Countercyclical capital buffer —
position of the Eurosystem on the Commission’s consultation
document”, saatavissa EKP:n verkkosivuilta.



ehdotettuja muutoksia, nimittdin maksuval-
miusvaatimusta, pddoman méaéritelmad, vahim-
méiisomavaraisuusastetta, vastapuoliluottoris-
kin késittelyn muutoksia, vastasyklisid toimia
(ml. odotettujen luottotappioiden varalta teh-
tavit varaukset yli suhdannesyklin) ja yhteisid
sddantojd jarjestelmériskin kannalta merkitté-
ville rahoituslaitoksille (systemically important
financial institution, SIFI). Toinen kannan-
ottopyyntd kéynnistettiin lokakuussa 2010,
ja se koski vastasyklisen pddomapuskurin
kayttoonottoa.

EKP tukee kaikilta osin keskuspankkien paa-
johtajien ja valvontaviranomaisten johtajien
ryhmén tekemdd sopimusta ja pitdéd sitd tér-
keédni askeleena G20-maiden antaman tehtévén
onnistuneelle tayttdmiselle. Kriisi osoitti, ettd
rahoitusjérjestelmén kestavyyttd vahvistavien
toimien tulisi olla etusijalla. Sdantelyuudistuk-
sen kustannuksista (jotkin niistd ovat tilapéai-
sid) huolimatta uudet vakavaraisuusdannokset
hyddyttévét maailmantaloutta, silld ne vdhenta-
vét huomattavasti riskejé, jotka liittyvit tuleviin
rahoitusjirjestelmén kriiseihin.

EKP katsoo, ettd vakavaraisuusuudistuksen
vaiheittainen voimaantulo vuosina 2013-2019
on sddntelyuudistusten tdrkein osa ja ettd
tulevia toimia on arvioitava tdmadnhetkisten
toimien perusteella. Siirtyméajanjaksona on
arvioitava huolellisesti vakavaraisuusvaati-
musten, maksuvalmiusvaatimusten ja vihim-
miisomavaraisuusasteen vaikutusta tiettyihin
liiketoimintamalleihin, tiettyihin pankkisek-
toreihin, rahoitusmarkkinoihin ja talouskas-
vuun. Samaan aikaan on erityisesti varmistet-
tava, ettd uudet vakavaraisuussadnnot pannaan
tdytdntoon johdonmukaisesti eri maissa ja
kansainvilisesti.

G20-maiden antaman tehtdvdn mukaisesti
vakausneuvosto (Financial Stability Board, FSB)
keskittyi vuonna 2010 laatimaan kokonaisval-
taiset suositukset, miten vihentda jérjestelma-
riskin kannalta merkittdviin rahoituslaitoksiin
liittyvié riskejd ja ulkoisvaikutuksia. Menetel-
mét koostuvat seuraavista osista: 1) vdlineet
jarjestelmiriskin kannalta merkittdvien

rahoituslaitosten kriisien ratkaisuun, 2) valvon-
nan ja yleisvalvonnan tehostaminen, 3) rahoitus-
markkinoiden perusinfrastruktuurien vahvistami-
nen tartuntariskien vahentdmiseksi ja 4) vakauden
valvonnan lisdvaatimukset ja muut lisivaatimuk-
set tappioidenkantokyvyn parantamiseksi. Syys-
kuussa 2010, kun pddomavaatimusten sopivasta
tasosta oli padsty sopimukseen, keskuspank-
kien pddjohtajien ja valvontaviranomaisten joh-
tajien ryhma (GHOS) julkaisi lehdistotiedotteen.
Siind todettiin, ettd jarjestelmédriskin kannalta
merkittdvien rahoituslaitosten tappioiden-
kantokyvyn tulisi olla parempi kuin Basel I1I
-sddnnoston vahimmaisvaatimukset.

EKP suhtautuu myonteisesti vakausneuvoston
tdrkeddn tyohon ja tukee sitd. Koska jérjestel-
mariskin kannalta merkittavit rahoituslaitokset
toimivat maailmanlaajuisesti, on erittdin tar-
kedtd, ettd sddntelyviranomaiset toimivat tii-
viissd yhteisty0ossd vakausneuvoston alaisuu-
dessa. Ndin varmistetaan, ettd jarjestelmariskin
kannalta merkittdvien rahoituslaitosten kan-
sainvilinen sddntely on johdonmukaista, toi-
mintaedellytykset tasapuoliset ja sddntelyerojen
hyvéksikayton riski vihenee.

2.2 ARVOPAPERIT

Vuonna 2010 jatkettiin edelleen riskirahastoi-
hin, luottoluokituslaitoksiin ja lyhyeksimyynnin
sddantelyyn liittyvaa tyotd. G20-maat vahvistivat
sitoumuksensa tehostaa riskirahastojen ja luot-
toluokitustaitosten yleisvalvontaa.'* Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(Committee of European Securities Regulators,
CESR) otti toimenpiteissdédn huomioon mark-
kinaosapuolien huolet lyhyeksimyynnin mah-
dollisista haitoista.'®

Riskirahastoihin liittyvidssd tydssd EU:n
neuvosto pdisi lokakuussa sopimukseen!®

14 The G-20 Toronto Summit Declaration (G20-maiden Toronton
huippukokouksen julkilausuma), G20, 26.-27.6.2010.

15 Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime,
CESR, maaliskuu 2010.

16 Sopijaosapuolet ovat EU:n neuvosto, Euroopan komissio ja
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunta.
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direktiivistd, joka koskee vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajia (Alternative Investment
Fund Managers Directive, AIFM Directive),
ja Euroopan parlamentti puolsi direktiivieh-
dotusta 11.11.2010. Direktiivin tavoitteena on
mm. varmistaa, ettd tietynsuuruisten vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta edellyte-
tddn asianmukainen toimilupa ja rekisterdinti,
tehostaa riskien hallinnan ja hallinnoinnin suo-
jatoimenpiteité, parantaa sijoittajansuojaa ja laa-
tia makrovakauden riskien seurantajirjestelma.
Jos ndmaé vaatimukset tdyttyvat, vaihtoehtois-
ten rahastojen hoitajille myonnetéan toimilupa,
joka oikeuttaa ne markkinoimaan vaihtoehtoi-
sia sijoitusrahastoja ammattimaisille sijoitta-
jille kaikkialla yhteismarkkinoilla. Vastaukses-
saan Euroopan komission kannanottopyyntd6n
riskirahastoista eurojirjestelmé suhtautui erit-
tdin myonteisesti riskirahastoalan avoimuuden
ja makrotason vakauden valvonnan lisdédmiseen
ja korosti, ettd kattavan ja yhdenmukaisen vaih-
toehtoisten rahastojen hoitajia koskevan sdén-
telykehyksen kayttoonotto EU:ssa voisi olla
ensimmadinen askel maailmanlaajuisen konsen-
suksen saavuttamiseksi. Eurojérjestelma myds
painotti kansainvélisen vuoropuhelun jatkami-
sen tiarkeyttd sen varmistamiseksi, ettd maail-
manlaajuisesti koordinoitu sddntelyjarjestelma

syntyy.!”

Luottoluokituslaitoksiin liittyvéssd tydssa
Euroopan komissio teki ehdotuksen luottoluoki-
tuslaitoksia koskevan asetuksen muuttamiseksi.'®
Ehdotuksesta antamassaan lausunnossa'® EKP
suhtautui yleisesti ottaen mydnteisesti asetus-
ehdotuksessa esitettyihin toimenpiteisiin, joilla
pyritddn vahvistamaan luottoluokituslaitok-
siin sovellettavaa sddntelykehysta ja erityisesti
osoittamaan Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaiselle (EAMYV) luottoluokituslaitosten
rekisterdintid ja valvontaa koskevat laajat toi-
mivaltuudet, samoin kuin toimenpiteisiin, joilla
lisidtdan avoimuutta ja kilpailua strukturoitujen
rahoitusinstrumenttien luokitusmarkkinoilla.

Saantelyviranomaiset ympari maailman toteut-
tivat useita toimenpiteitd vastauksena huo-
liin lyhyeksimyynnin vaikutuksista rahoitus-
markkinakriisin aiheuttamissa ddrimmaisissé
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markkinaolosuhteissa. Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitea (CESR) julkaisi
maaliskuussa 2010 ehdotuksen lyhyeksimyyn-
nin yleiseurooppalaisista julkistamisvaati-
muksista. Lisdksi Euroopan komissio julkaisi
14.6.2010 kannanottopyynnén lyhyeksimyyn-
nistd. Eurojirjestelméd antoi vastauksensa
5.8.2010. Vastauksessaan eurojarjestelmé
totesi suhtautuvansa myonteisesti ehdotettui-
hin julkistamisvaatimuksiin, jotka koskevat
EU:ssa kaupankédynnin kohteina olevia osak-
keita. Sen mukaan Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaisella (European Securities and
Markets Authority, ESMA) ja muilla asian-
omaisilla viranomaisilla tulisi olla keskeinen
rooli poikkeustilanteissa ja valtioiden joukko-
lainojen lyhyeksimyynti tulisi kieltda tai rajoit-
taa sitd vain tilapéisesti ja poikkeustilanteissa.
Eurojarjestelma tuki kaiken kaikkiaan sakko-
jen midrdamista siind tapauksessa, ettéd katta-
mattomaan lyhyeksimyyntiin liittyvi arvopa-
perien toimitus epdonnistuu. Se tuki myos sité,
ettd toimivaltaisille viranomaisille mydnnetian
valtuudet rajoittaa lyhyeksimyyntia tilapéisesti.
Komissio antoi timén jélkeen asetusehdotuk-
sen, jonka tavoitteena on lisitd yhdenmukaistu-
mista, koordinointia ja avoimuutta ja vihentda
jarjestelmériskejd, markkinoiden eheyden ris-
kejé ja arvopaperien toimituksen riskej.?

2.3 TILINPAATOS

Vuonna 2010 merkittdvimmat toimet tilinpéaa-
tossddntelyssd liittyivdt G20-maiden pyyn-
toon poistaa rahoitusmarkkinakriisin seu-
rauksena standardeissa havaitut heikkoudet ja
saattaa tilinpddtosstandardit entistd yhdenmu-
kaisemmiksi. Pyynto esitettiin kansainviliselle

17 Euroopan komission kannanottopyynté riskirahastoista (hedge
funds) — eurojdrjestelmdn vastaus, EKP, 25.2.2009.

18 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1060/2009,
annettu 16 paivind syyskuuta 2009, luottoluokituslaitoksista.

19 Euroopan keskuspankin lausunto, annettu 19 pédivind marras-
kuuta 2010, ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY)
N:0 1060/2009 muuttamisesta (CON/2010/82).

20 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi lyhy-
eksi myynnisté ja tietyisté luottoriskinvaihtosopimusten osa-
alueista, Euroopan komissio, 15.9.2010.



tilinpdatosstandardilautakunnalle (International
Accounting Standards Board, IASB) ja Yhdys-
valtain tilinpadtosstandardilautakunnalle (US
Financial Accounting Standards Board, FASB).

Vastauksena G20-maiden pyyntd6n parantaa
sidosryhmien edellytyksié osallistua standar-
dien laatimiseen, kansainvilinen tilinpa&tds-
standardilautakunta lisdsi toimiaan, joilla kan-
nustettiin sidosryhmid osallistumaan entista
enemmaén standardien laadintaan.

EKP ilmaisi kansainviliselle tilinpddtosstan-
dardilautakunnalle useaan otteeseen kantansa
monista keskeisistd tilinpaatoshankkeista (eri-
tyisesti rahoitusinstrumenttien késittely kir-
janpidossa) ja yleisluonteisesti toimista, joilla
Yhdysvaltain tilinpddtosstandardilautakunta ja
kansainvilisen tilinpddtosstandardilautakunta
yhdenmukaistavat tilinpaatosstandardit.

Huhtikuussa 2010 EKP kommentoi kansain-
vélisen tilinpaétdsstandardilautakunnan ehdo-
tusta ottaa huomioon tilinpdétdssééntelyn vaa-
timukset ja ottaa kdyttoon sddntelyn tarpeisiin
muokattu tuloslaskelma (”regulatory income
statement”). EKP painotti, ettd on tarkeits,
ettd kansainvilinen tilinpédétdsstandardilauta-
kunta ja sdédntelyviranomaiset jatkavat hyvaa
yhteistyotd kysymyksissd, jotka koskevat kay-
pédin arvoon arvostamista ja luottotappiovaraus-
ten kirjaamista tulokseen ja taseeseen nykyista
aiemmin. Toisaalta EKP ei tukenut sdintelyyn
perustuvan tuloslaskelman kéyttdonottoa, silld
uuden vakavaraisuussddnnoston (Basel I1I)
sisdltdmissé julkistamisvelvoitteissa on jo otettu
huomioon kansainviélisen tilinpd&tdsstandardi-
lautakunnan esille tuomat asiat. Lisdksi sddn-
telyyn perustuva tuloslaskelma saattaisi moni-
mutkaistaa tilinpadtosvaatimuksia ja aiheuttaa
epdvarmuutta ja himmennystd markkinoilla,
mité pitdisi valttaa.

Yhdysvaltain tilinpdatosstandardilautakunta ja
kansainvilinen tilinpédétdsstandardilautakunta
tehostivat toimiaan rahoitusinstrumenttien kir-
jaamisperiaatteiden yksinkertaistamiseksi laa-
timalla uudet standardit rahoitusinstrumenttien
luokittelusta ja arvostamisesta.

Vuonna 2010 tilinpdatosstandardilautakun-
nat jatkoivat tyotddn luottotappiovarausten
(arvonalentumistappioiden) kirjaamisperiaat-
teiden kehittdmiseksi. Téssd yhteydessd EKP on
toistuvasti ilmaissut tukevansa siirtymistd odo-
tettuihin luottotappioihin perustuvaan menetel-
maén. Lisdksi EKP osallistui edelleen Baselin
komitean ty6hon, joka koskee tilinpdatossaén-
telyd. Komitean tavoitteena on ratkaista ope-
ratiiviset haasteet, jotka syntyvét odotettui-
hin luottotappioihin perustuvan menetelméin
kayttoonotosta.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojérjestelmé parantaa Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymisté silld se 1) liséé tie-
toisuutta rahoitusmarkkinoiden yhdentymisesta
ja seuraa yhdentymisté, 2) edistdéd yksityisen
sektorin toimenpiteitd edesauttamalla yhteis-
toimintaa, 3) toimii neuvonantajana rahoitus-
jarjestelman lainsdédénto- ja sddntelyjérjestel-
méissd sekd antaa suoria maérayksia ja 4) tarjoaa
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté tukevia
keskuspankkipalveluja.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN JA RAHOITUS-
MARKKINOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA
Huhtikuussa 2010 EKP julkaisi neljinnen
kerran vuosittaisen raportin ”Financial integ-
ration in Europe”.?! Raportin ensisijaisena
tarkoituksena on edistdd Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymisté ja lisdtéd yleison
tietoisuutta eurojérjestelméin roolista rahoi-
tusjarjestelmén yhdentymisen tukemisessa,
antaa tietoa rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
misen tilasta ja siten luoda empiirinen pohja
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistéd edis-
taville politiikkatoimenpiteille. Ensimmai-
sessd luvussa esitetddn EKP:n arvio rahoi-
tusjdrjestelmén yhdentymisen nykytilasta.
Arvio perustuu méédrillisiin indikaattorei-
hin, jotka julkaistaan puolivuosittain EKP:n
verkkosivuilla. Vuonna 2010 tarkasteltiin
myds mm. joukkolainamarkkinoita kuvaa-
via riski-indikaattoreita. Raportissa analysoi-
daan perusteellisesti my0s seuraavia aiheita:
1) pankkitoiminnan yhdentyminen ja valvonta
EU:ssa, 2) katettujen joukkolainojen markki-
nat Euroopassa, 3) kaupanteon jélkeisten toi-
mintojen yhdenmukaistaminen ja 4) rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen ja kehityksen
vaikutus rahoitusmarkkinoiden vakauteen.
Raportin yhteenvedossa luodaan katsaus euro-
jarjestelmén panostukseen Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen ja kehittymisen
edistdmiseksi vuonna 2009.

Vuonna 2010 EKP osallistui kuten aiemmin-
kin Euroopan pddomamarkkinoita ja rahoitus-
markkinoiden yhdentymistd analysoivan tut-
kimusverkoston (Research Network on Capital
Markets and Financial Integration in Europe)
toimintaan. Verkosto on tarkoitettu tutkijoille,
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markkinaosapuolille, paatoksentekijoille ja kes-
kuspankeille. EKP johtaa tutkimusverkostoa
yhdessé Frankfurt am Mainin yliopiston Center
for Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa.
Verkoston 13. konferenssi ”Macro-prudential
Regulation as an Approach to Contain Systemic
Risk: Economic Foundations, Diagnostic Tools
and Policy Instruments” pidettiin Frankfurtissa
27.-28.9.2010, ja sitd isdnndi EKP. Kuten aiem-
pinakin vuosina, EKP jakoi viidelle nuorelle tut-
kijalle Lamfalussy Fellowship -apurahan osana
tutkimusverkoston tyotd. Tutkimusverkoston
taménhetkiset pddalueet ovat 1) rahoitusjérjes-
telmit riskien hallinnassa, levittdjini ja luojina,
2) rahoituksen véhittdispalvelujen yhdentymi-
nen ja kehitys sekd innovatiivisten yritysten
tukeminen ja 3) rahoitusjérjestelman uudistami-
nen ja hallinto ja Euroopan rahoitusjérjestelmén
yhdentyminen kansainvélisten pddomamarkki-
noiden kanssa.

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN
EDISTAJANA

SEPA

Eurojérjestelmé tuki edelleen yhtendistd euro-
maksualuetta (Single Euro Payments Area,
SEPA) koskevaa hanketta. Yhtendisen euromak-
sualueen tavoitteena on, etta yksityiset henkil6t,
yritykset ja julkishallinto voivat suorittaa euro-
médréisid maksuja yhdelta tililtd kaikissa SEPA-
maissa yhté helposti, tehokkaasti ja turvallisesti
kuin kotimaisia maksuja télla hetkell4.

Lokakuussa 2010 eurojérjestelma julkaisi seitse-
ménnen SEPA-seurantaraportin??, jossa arvioi-
daan SEPAn tdytédntdonpanon edistymista sitten
edellisen seurantaraportin eli marraskuun 2008.
Raportissa esitellddn hankkeen saavutukset ja
puutteet. Liséksi raportin liitteesséd eurojérjes-
telmd madrittelee (osan) vilitavoitteista, jotka
eri sidosryhmien on saavutettava vuoden 2013
loppuun mennessé, jotta SEPAn tayténtoonpano
ja kéyttdonotto saataisiin pddtdkseen. Raportin

21 Financial integration in Europe, EKP, huhtikuu 2010.

22 Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report — Beyond
theory into practice, EKP, lokakuu 2010, saatavissa EKP:n
verkkosivuilta.



tarkeimmat paatelméat koskevat SEPA-tilisiir-
ron ja SEPA-suoraveloituksen kéyttoonottoa,
maksukortteja, innovaatioita ja vihittdismaksu-
jen turvallisuutta. Véhittdismaksujen turvalli-
suuden parantamiseksi eurojérjestelméd on mm.
perustanut foorumin, joka seuraa markkinoi-
den kehitystd ja edistdi turvallisuusvaatimusten
yhdenmukaistamista Euroopassa. Liséksi euro-
jarjestelmid suhtautui myonteisesti Euroopan
komission ehdotukseen asettaa kidyttdonotolle
takaraja sddtdmailld EU-asetus.”

Joulukuussa 2010 SEPA-tilisiirtojen osuus kai-
kista euromdéariisisté tilisiirroista oli 13,9 %.
Kansalliset SEPA-tilisiirtojen indikaatto-
rit osoittavat, ettd siirtyminen SEPA-tilisiir-
ron kéyttoon vaihtelee edelleen huomattavasti
maittain.?* SEPA-suoraveloitus otettiin kayt-
t6on marraskuussa 2009. SEPA-suoraveloituk-
sen kéytto on edelleen melko vahaiistd, silld sen
osuus kaikista euromééréisistd suoraveloituk-
sista oli joulukuussa 2010 huomattavasti alle
1 prosentin.

SEPA-tilisiirron ja SEPA-suoraveloituksen kayt-
toonotto on luonut perustan tuleville innovaa-
tioille, kuten eurooppalaisille online-mak-
susovelluksille, mobiilimaksamiselle ja
elektroniselle laskutukselle. Vuonna 2010
eurojarjestelmé keskusteli markkinaosapuo-
lien kanssa innovatiivisia maksuja koskevien
hankkeiden tilanteesta. EKP toteutti elektro-
nisia SEPA-palveluja koskevan verkkokyselyn
(eSEPA online survey) saadakseen késityksen
eri maissa kiytossd olevista sovelluksista.

Siirtyminen SEPA-tuotteiden, erityisesti SEPA-
maksukorttien, kdyttdon vaatii vield edis-
tysaskelia. Yksi SEPAan siirtymisen kulma-
kivi on saattaa padtokseen sekd sirukorttien
ettd sellaisten kdteisautomaattien ja myynti-
pisteiden maksupéétteiden kéyttdonotto, jotka
ovat EMV-standardin * mukaisia. Toimi-
ala asetti siirtymisen takarajaksi vuoden 2010
lopun. SEPA-indikaattorit osoittavat, ettd useat
maat ovat jo sataprosenttisesti siirtyneet kéyt-
tdmddn EMV-standardin mukaisia kortteja.
Vuonna 2010 eurojérjestelma jérjesti sidosryh-
mille toisen kokouksen, jossa késiteltiin SEPA-

maksujen sertifiointiohjeistoa korttimaksuille ja
maksupéaétteille. Tavoitteena on luoda yhteinen
arviointi- ja sertifiointiprosessi. Lisdksi euro-
jarjestelma selvitti sidosryhmille periaatetta,
jonka mukaan maksukorttiohjelmat eriytetdan
korttimaksuja prosessoivista yhtidistd. Euro-
jarjestelmd odottaa, ettd Eurooppaan syntyy
vield ainakin yksi uusi eurooppalainen maksu-
korttiohjelma, joka tidyttdd eurojirjestelmén ja
muiden sidosryhmien vaatimukset eli luodaan
kilpailukykyiset SEPA-korttimaksujen markki-
nat. Meneillddn onkin jo useita markkinavetoi-
sia hankkeita. Eurojarjestelma jatkaa hankkei-
den edistymisen seurantaa.

Maaliskuussa 2010 eurojirjestelma ja Euroo-
pan komissio sopivat SEPA-neuvoston (SEPA
Council) perustamisesta. Tavoitteena on paran-
taa SEPA-hankkeen hallintoa ja loppukaytta-
jien mahdollisuuksia osallistua hankkeeseen.
Taméan vuden neuvoston puheenjohtajina toi-
mivat yhteistyossd EKP ja Euroopan komis-
sio. Neuvosto koostuu mm. maksumarkkinoi-
den tarjonta- ja kysyntédpuolen huipputason
edustajista.?

ARVOPAPERIMARKKINAT

Euroopan lyhytaikaisten arvopaperien markki-
nat ovat padosin kotimaiset. Markkinaosapuo-
let vievit eteenpdin lyhytaikaisten arvopape-
rien markkinoita koskevaa hanketta (Short-Term
European Paper, STEP) Euroopan pankkiyhdis-
tysten liiton (European Banking Federation) ja
ACl-rahoitusmarkkinayhdistyksen (ACI — The
Financial Markets Association) alaisuudessa,
ja hanketta johtaa STEP-markkinoiden komitea
(STEP Market Committee). Hanke on vuodesta

23 Lisétietoja, ks. tamén luvun kappale “Rahoitusjirjestelmén
lainsdddénto- ja sdédntelyjérjestelmééd koskeva neuvonanto ja
suorat maaraykset”.

24 Kriittinen massa eli yli 50 prosentin markkinaosuus on saa-
vutettu vain Luxemburgissa ja Kyproksessa. Sloveniassa,
Belgiassa ja Espanjassa markkinaosuus on kasvanut yli
10 prosenttiin.

25 ”EMV-standardi” on joukko spesifikaatioita, jotka on mééri-
tellyt EMVCo-yhteenliittyma. Se ajaa elektronisten rahoitus-
transaktioiden maailmanlaajuista standardisointia — erityisesti
sirukorttien maailmanlaajuista yhteentoimivuutta. Lyhenne
”EMV?” tulee sanoista "Europay, MasterCard ja Visa”.

26 Lisitietoja ks. SEPA-neuvoston verkkosivut
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2001 léhtien edistdnyt lyhytaikaisten velkapape-
rien markkinoiden yhdentymisté yhteisesti sovi-
tuilla markkinastandardeilla ja -kdytanngilla,
joiden noudattaminen on markkinaosapuolille
vapaaechtoista. Nditd markkinastandardeja ja
-kdytdnt6jd voidaan kayttdd emissio-ohjelmissa,
kuten euroalueen yritystodistusmarkkinoilla
(Euro Commercial Paper, ECP) ja ranskalaisten
yritystodistusten (TCN) markkinoilla.

Eurojérjestelmé on tukenut STEP-hanketta kah-
della tavalla. Ensiksikin EKP antoi STEP-sih-
teeristolle kesdkuuhun 2010 asti STEP-Iuokitte-
luun liittyvéa tukea, joka perustui viliaikaiseen
jarjestelyyn. STEP-sihteerist6 oli kuitenkin
viime kddessé tdysin vastuussa STEP-luoki-
tuksen myoOntdmisestd ja peruuttamisesta. Hei-
nikuusta 2010 1dhtien STEP-sihteeristd on hoi-
tanut luokitusprosessin itse. Toiseksi EKP
laatii STEP-markkinoita koskevia tilastoja
(ks. luvun 2 osa 4).

STEP-velkapaperit selvisivit rahoitusmarkki-
noiden héiridistd verrattain hyvin, ja STEP-
velkapaperien yhteenlaskettu kanta oli 411
miljardia euroa joulukuussa 2010 eli hieman suu-
rempi kuin niiden yhteenlaskettu kanta vuotta
aiemmin. STEP-velkapaperien markkinoiden
vakaa kehitys johtuu siitd, ettd STEP-vaati-
muksia voidaan soveltaa my6s muihin nykyi-
siin markkinaohjelmiin ja ettd eurojarjestelmi
hyviaksyy STEP-markkinat ei-sddnnellyiksi
markkinoiksi, joiden arvopapereita voidaan
kayttda vakuutena eurojérjestelmin luotto-ope-
raatioissa. EKP:n neuvosto teki lokakuussa 2008
paétoksen tilapiisesti laajentaa eurojarjestelmén
luotto-operaatioiden vakuudeksi hyviksyttyjen
arvopapereiden listaa kattamaan luottolaitosten
liikkeeseen laskemat STEP-arvopaperit, eli tal-
letustodistukset. Tastd kdytdnnostd luovuttiin
1.1.2011.

STEP-luokittelu otettiin kdyttdon vuonna 2006,
ja joulukuuhun 2010 mennessé aktiivisia STEP-
luokituksen saaneita emissio-ohjelmia oli 173.

Omaisuusvakuudellisten arvopaperien mark-
kinoiden avoimuuden lisddmiseksi eurojérjes-
telmé esitti vuonna 2010 kannanottopyynnon
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omaisuusvakuudellisten arvopaperien liikkee-
seenlaskijoiden kelpoisuusvaatimuksista, jotta
voidaan tarjota lainakohtaista tietoa arvopa-
perien vakuutena kédytetyistd omaisuuserista.
Vastaukset olivat yleisesti ottaen positiivisia,
ja EKP jatkoi tydskentelyddn kelpoisuus-
vaatimusten kéyttoonottamiseksi. Joulukuussa
2010 EKP:n neuvosto paatti lainakohtaisten tie-
tovaatimusten laatimisesta omaisuusvakuudel-
lisille arvopapereille eurojérjestelmén vakuus-
kdytdnnossd. Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhtendisyyttd ja yhdentymisté edistdvit hyvin
toimivat arvopaperistamismarkkinat, joita tue-
taan standardisoinnilla ja lisddmaélld avoimuutta,
koska ne parantavat eri maissa sijaitsevien
arvopaperien vertailtavuutta.

RAHOITUSJARJESTELMAN LAINSAADANTO- JA
SAANTELY)ARJESTELMAA KOSKEVA NEUVONANTO
JA SUORAT MAARAYKSET

EKP osallistui edelleen Euroopan komis-
sion Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Expert Group II (CESAME II)
-asiantuntijaryhmén ja sen seuraajan, Expert
Group on Market Infrastructures (EGMI)
-asiantuntijaryhmén, toimintaan. EGMI-ryhmén
tehtdvdnd on edistdd tehokkaiden, turvallis-
ten ja vakaiden kaupanteon jélkeisten markki-
noiden kehittymistd EU:ssa. Asiantuntijaryhma
toimii Euroopan komission neuvonantajana
kysymyksissé, jotka liittyvét kaupanteon jil-
keisiin palveluihin ja markkinainfrastruktuu-
riin EU:ssa. Ty0 liittyy ldheisesti TARGET2-
Securities (T2S) -hankkeen tdytéintdonpanoon
— eurojirjestelmin suunnittelema T2S-alusta
tarjoaa yhdenmukaisia, rajat ylittdvid ja neut-
raaleja katteensiirtopalveluja ja sen tarkoituk-
sena on edistdd kaupanteon jédlkeisten toiminto-
jen yhdenmukaistamista.

Koska yhtenédinen euromaksualue perustuu
Euroopan lainsddddnnén yhdenmukaistami-
seen, eurojirjestelma on erittdin kiinnostunut
maksuja koskevasta lainsdddanndstd Euroo-
pan unionissa. Eurojirjestelma on toistuvasti
todennut, ettd SEPA-tilisiirron ja SEPA-suo-
raveloituksen kiyttdonotolle on asetettava
kunnianhimoinen mutta realistinen takaraja,
jotta yhteisen euromaksualueen tuomat



edut voidaan hyodyntda. Eurojirjestelmé on
tukenut komission ehdotusta EU-asetuksesta,
jossa sdddetddn SEPA-tilisiirron ja SEPA-
suoraveloituksen kdyttoonoton takaraja.?’” Euro-
jarjestelmén tavoitteena on, ettd euromaaraisiin
maksuihin kiytetddn EU:ssa SEPA-tilisiirtoa
ja SEPA-suoraveloitusta. Kun kadyttéonoton
takaraja on umpeutunut, ne ovat korvanneet
euromadrdisten maksujen kansalliset tilisiirrot
ja suoraveloitukset.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA
EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN
TARJOAMINEN

TARGET?2 eli eurojérjestelmén euromédrdisten
suurten maksujen jarjestelmén toisen sukupol-
ven versio on ensimmaéinen rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuuri, joka on tdysin yhdentynyt
ja yhdenmukainen koko Euroopassa. Eurojér-
jestelméd on jatkanut TARGET2-jirjestelmén
kehittdmisté, ja marraskuussa 2010 julkaistiin
jarjestelmén uusi versio (ks. luvun 2 osa 2.1).

T2S-alustalla on huomattava vaikutus kau-
panteon jilkeisten toimintojen yhdenmukais-
tamiseen ja yhdentymiseen Euroopassa. T2S
poistaa monet Giovannini-ryhméin nimedmét
tehokkaan maiden vélisen selvityksen ja toimi-
tuksen esteet?, silla 1) siind kdytetdan yhteistéd
rajapintaa ja sanomamuotoa, 2) siind on yhden-
mukaistettu selvitysaikataulu kaikille siihen
kytkeytyneille markkinoille, 3) seké kotimais-
ten ettéd rajat ylittdvien tapahtumien katteen-
siirto toteutetaan keskuspankkirahassa yhden-
mukaisin menetelmin toimitus maksua vastaan
-periaatteella. Vuonna 2010 useat T2S-neuvon-
antoryhmén (T2S Advisory Group) alaryhmit
— ne koostuvat eurojirjestelmén ja rahoitus-
alan asiantuntijoista — jatkoivat standardien ja
markkinakdytintojen kehittdmisté ja kayttoon-
ottoa T2S:n selvitystoimeksiantojen ja -proses-
sien yhdenmukaistamiseksi. Hankkeen edis-
tyesséd 10ytyy sddnnoéllisin viliajoin asioita,
jotka vaativat yhdenmukaistamista. Niitd on
késitelty joko hankkeen sisélla tai ne on viety
CESAME II -asiantuntijaryhméin tai sen seu-
raajan, Expert Group on Market Infrastructures
(EGMI) -asiantuntijaryhmén (ks. luvun 2
osa 2.2) tai muiden elinten kisiteltdviksi.

Vuonna 2010 eurojéirjestelmé kehitti edelleen
euroalueen kansallisille keskuspankeille tar-
koitettua uutta vakuushallintajdrjestelméaa,
joka perustuu yhteiselle jarjestelméaalustalle
(Collateral Central Bank Management,
CCBM2). Tarkoituksena on yhdenmukaistaa ja
tehostaa eurojérjestelmén siséisid vakuushallin-
tajérjestelmid ja tehostaa vastapuolien likvidi-
teetin ja vakuuksien hallintaa (ks. luvun 2
osa 2.3).

27 Ks. Euroopan komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi euromaédriisia tilisiirtoja ja suoraveloituksia
koskevien teknisten vaatimusten vahvistamisesta ja asetuksen
(EY) N:0 924/2009 muuttamisesta, (KOM(2010) 775 lopulli-
nen), saatavissa komission verkkosivuilta (http:/ec.europa.eu).

28 EU:n selvitys- ja toimitusinfrastruktuurin yhdentymisen esteet,
jotka komission neuvonantajana toimiva, rahoitussektorin
asiantuntijoista koostuva Giovannini-ryhmé on nimennyt.
Esteet on esitetty kahdessa Giovannini-ryhmén raportissa:
Cross-border Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union (marraskuu 2001) ja Second Report on EU
Clearing and Settlement (huhtikuu 2003). Ks. myds Euroopan

komission verkkosivut (http://ec.europa.eu).
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4 MAKSUJARJESTELMIEN JA MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIN YLEISVALVONTA

Maksujarjestelmait ja arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusjarjestelmit ovat osa perusinfra-
struktuuria, joka on vilttimé&ton markkina-
talouden hiiriéttomaille toiminnalle. Ne ovat
ensiarvoisen tirkeitd, jotta tavaroita, palveluita
ja rahoitusomaisuutta koskeva maksuliikenne
olisi tehokasta. Jarjestelmien sujuva toiminta on
ratkaisevan tirkedd myos Euroopan keskuspan-
kin rahapolitiikan toteuttamiseksi seké valuutan,
rahoitusjirjestelmén ja koko talouden vakauden
ja niitd kohtaan tunnetun luottamuksen yllapi-
tdmiseksi. Maksujdrjestelmien hairittomén
toiminnan edistdminen on eurojirjestelmén
keskeinen tehtdva. Tamén tehtdvin hoitamiseksi
eurojdrjestelma soveltaa kolmea menettelyé: se
osallistuu jirjestelmien operointiin, toimii jéar-
jestelmien yleisvalvojana ja edistdd jarjestelmid
koskevia muutoksia.

Eurojérjestelmén tavoitteena on yleisvalvonnan
avulla taata maksujirjestelmien ja arvopaperi-
kaupan selvitysjérjestelmien sekd euromaardi-
sid maksuja késittelevien keskusvastapuolien
ja maksuvilineiden turvallisuus ja tehokkuus.
Eurojirjestelma seuraa ja arvioi niiden toimintaa
ja tarvittaessa aikaansaa muutoksia.

Syyskuussa 2010 EKP julkaisi kirjan ”The
payment system — payments, securities and
derivatives and the role of the Eurosystem”.
Siind esitelldédn kattavasti markkinainfrastruk-
tuurin keskeiset késitteet ja euroméiréisten
maksujen toteuttamiseen sekd euromaéréisten
arvopaperi- ja johdannaiskauppojen selvittimi-
seen ja toimittamiseen kdytettévit infrastruk-
tuurit. Julkaisussa tarkastellaan myds eurojérjes-
telmén roolia mm. jérjestelmien yleisvalvojana.

4.1 SUURTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA
INFRASTRUKTUURIEN PALVELUNTARJOAJAT

Suurten maksujen jérjestelméit ovat euroalueen
markkinainfrastruktuurin selkéranka, ja ne vai-
kuttavat merkittévisti rahoitussektorin ja koko
talouden vakauteen ja tehokkuuteen. Eurojérjes-
telma soveltaa tarkoin méériteltya yleisvalvon-
taohjeistoa kaikkiin suurten maksujen jarjestel-
miin, jotka suorittavat enroméérdisten maksujen
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katteensiirtoja — sekd omiin jarjestelmiinsd ettd
yksityisesti operoituihin. Yleisvalvontaohjeisto
perustuu G10-maiden keskuspankkien maksu-
ja selvitysjarjestelmdkomitean (Committee on
Payment and Settlement Systems, CPSS) laa-
timiin perusperiaatteisiin, jotka koskevat jér-
jestelmairiskin kannalta merkittdvien maksu-
jarjestelmien yleisvalvontaa (Core Principles
for Systemically Important Payment Systems,
CPSIPS) ja jotka EKP:n neuvosto hyvéksyi
vuonna 2001. N&itd perusperiaatteita tdyden-
tdvat EKP:n neuvoston vuonna 2006 hyvéksy-
maét eurojirjestelmén vaatimukset, jotka kos-
kevat jarjestelmiriskin kannalta merkittdvien
maksujirjestelmien toiminnan jatkuvuuden
yleisvalvontaa (Business Continuity Oversight
Expectations, BCOE). Kaikkien euroalueella
toimivien jirjestelmariskin kannalta merkitta-
vien maksujérjestelmien oli pantava nima euro-
jarjestelmén vaatimukset taytantoon kesidkuu-
hun 2009 mennessa.

Térkeimmét euroméidrédisten maksujen katteen-
siirtoa hoitavat maksujirjestelmét (TARGET2,
EURO 1 ja jatkuva linkitetty katteensiirtojérjes-
telmd CLS) ja infrastruktuurin palveluntarjoajat
(esim. SWIFT) toimivat vakaasti ja luotettavasti
vuonna 2010.

TARGET2

Vuonna 2010 eurojirjestelmdn TARGET2-
yleisvalvojat keskittyivét operatiiviseen riskin
arviointiin, silld riskeihin perustuva prio-
risointimenetelmi (Risk-Based Prioritisa-
tion Tool?°) osoitti, ettd yleisvalvonnassa on
kiinnitettdvd huomiota ensisijaisesti opera-
tiiviseen riskiin. Néin ollen yksi tdrkeim-
mistd yleisvalvontatehtdvistd oli saattaa
padtokseen TARGET2-jarjestelmén arviointi,
joka perustuu toiminnan jatkuvuutta koskevan
yleisvalvonnan vaatimuksiin. Arviointi vah-
visti, ettd TARGET2-jérjestelmén toiminnan
jatkuvuusjérjestelyt ovat yleisesti ottaen
vakaat ja ettéd niilld varmistetaan jirjestelmén

29 Riskeihin perustuvan priorisointimenetelmén avulla yleisvalvo-
jat voivat keskittyd komponentteihin ja asioihin, jotka aiheutta-
vat suurimmat riskit. Menetelmaa on sovellettu TARGET2:een
vuodesta 2009 ldhtien.



riittdvé ja yhdenmukainen héirionsietokyky.
Joitakin parannuksia tosin suositeltiin. Yleis-
valvojat keskustelivat myos jarjestelmén ope-
raattorin kanssa vuonna 2009 tehdyn kat-
tavan arvioinnin jilkeisistd toimenpiteista,
erityisesti toiminnan jatkuvuusjérjestelyja
koskevista suosituksista. Lisdksi sddnndllisten
yleisvalvontatehtdvien yhteydessd arvioitiin
jarjestelman hdirididenseurantamenetelmét.

TARGET2:n ohjelmistopiivitys otettiin kdyttdon
22.11.2010. Téta ennen yleisvalvojat arvioivat
jarjestelmén uusia toimintoja olennaisten perus-
periaatteiden perusteella, jotka koskevat jér-
jestelmadriskin kannalta merkittdvid maksujér-
jestelmia. Erityisesti arvioitiin toiminto, joka
mahdollistaa pddsyn TARGET2-jarjestelmdén
internetin kautta. Yleisvalvojat tulivat siihen
tulokseen, ettd ohjelmistopdivitys ei heikenna
TARGET2-jérjestelmasti tehtyd yleisvalvonta-
arviota. Yleisvalvojat totesivat myos, ettd monet
muutokset poistavat tietyt heikkoudet jarjestel-
maéstd ja parantavat sitetn TARGET2:n tarjoamia
palveluja.

TARGET2-simulaattori (TARGET2 Simulator)
on analysointiviline, joka perustuu maksutie-
toihin. Simulaattori on tuotu eurojirjestelman
keskuspankkien kadyttoon véhitellen 1.7.2010
lahtien. Kun simulaattorin hienosdétd on saatu
valmiiksi, yleisvalvojat voivat toistaa ja stres-
sitestata TARGET2-jéarjestelmén selvityspro-
sessia kiyttdmalld Euroopan laajuisia tietoja
TARGET2-jérjestelmin toiminnasta, kuten
kaikkia toimeksiantoja, likviditeettitietoja ja
tietoja jarjestelméén osallistujista.

EURO |

EURO 1 on Euroopan unionissa toimivien pank-
kien vilinen suurten euroméadraisten rajat ylitta-
vien ja kotimaisten maksujen jirjestelma. Sitd
operoi Euro Banking Associationin perustama
EBA Clearing Company. EURO 1 -jérjestelma
on monenkeskinen nettojarjestelmé. Pank-
kipéivén lopussa EURO 1 -jiarjestelmén osa-
puolien katteensiirto hoidetaan TARGET2-
jarjestelmin kautta. EKP toimii maksujen
selvityskeskuksena.

Vuonna 2010 EURO 1 -jérjestelmén yleisval-
vonta koostui kolmesta keskeisestd osasta.
Ensinnikin yleisvalvojat saivat padtokseen jar-
jestelmén arvioinnin, joka perustui toimin-
nan jatkuvuuden yleisvalvonnan vaatimuksiin.
Arvioinnin tuloksena yleisvalvojat suosittelivat
EBA Clearing Companylle joitain pienid muu-
toksia EURO 1 -jarjestelméén, jotta se tdyt-
tdisi kaikki toiminnan jatkuvuuden yleisval-
vonnan vaatimukset. Toiseksi EKP kiynnisti
tiiviissd yhteistydssd Saksan, Espanjan, Rans-
kan, Italian ja Alankomaiden keskuspankkien
kanssa EURO 1 -jarjestelmén yksityiskohtaisen
arvioinnin, joka perustuu perusperiaattei-
siin, jotka koskevat jarjestelmariskin kannalta
merkittdvien maksujarjestelmien yleisvalvon-
taa. Kolmanneksi EKP arvioi yhteistyossé
Italian keskuspankin kanssa yhtd huomatta-
vaa muutosta, joka tehtiin EURO 1 -jarjes-
telméédn vuonna 2010. Téssd muutoksessa oli
kyse TARGET?2-jirjestelméssd pankkipéivan
lopussa tapahtuvan katteensiirtoprosessin siir-
tymisestd FIN-pohjaisesta ratkaisusta (FIN-
based Participant Interface) XML-pohjai-
seen liitdnndisjarjestelméaliittyméén (Ancillary
System Interface, ASI). Yleisvalvonta-
arviossa todettiin, ettd tima siirtyminen ei hei-
kennd EURO 1 -jérjestelmaésta tehtyé yleisval-
vonta-arviota. EUROI -jérjestelma on 7.6.2010
lahtien hoitanut sujuvasti maksujen katteensiir-
ron TARGET2:n liitdnnéisjérjestelmien rajapin-
nassa. Kaiken kaikkiaan jirjestelma toimi koko
vuoden 2010 moitteettomasti.

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTOJARJESTELMA
Jatkuva linkitetty katteensiirtojarjestelma
(Continuous Linked Settlement, CLS) kdyn-
nistettiin syyskuussa 2002. Jarjestelméa operoi
CLS Bank International (CLS Bank). Jarjestelma
toteuttaa samanaikaisesti eli maksu maksua
vastaan (PvP) -periaatteella usean valuutan siir-
toja valuuttakauppojen selvityksen ja toimituk-
sen yhteydessd. CLS-jarjestelmidn maksu
maksua vastaan -mekanismin ansiosta elimi-
noituu valuuttakauppojen toimitukseen liittyva
pddomariski ldhes kokonaan. Jarjestelméssa
toteutetaan maailman 17 suurimman valuutan
siirtoja (mm. euro, Y hdysvaltain dollari, Japanin
jeni, Englannin punta ja Sveitsin frangi).
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Koska CLS Bank sijaitsee Yhdysvalloissa, maan
keskuspankki kantaa padvastuun CLS-jarjestel-
min yleisvalvonnasta. Yleisvalvontajirjestely
perustuu G10-maiden keskuspankkien ja niiden
maiden kansallisten keskuspankkien véliseen
yhteistyohon, joiden valuuttoja jarjestelma késit-
telee. Téssd yhteistydohon perustuvassa yleisval-
vontajarjestelyssd EKP:114 (tiiviissd yhteistyOossa
euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa)
on padvastuu euromiiriisten maksujen katteen-
siirron yleisvalvonnasta.

Vuonna 2010 CLS-jéarjestelmin yleisvalvonta-
yhteistyd painottui jarjestelmén toimintakapasi-
teetin parantamiseen (koska paivittdisten mak-
sujen madra oli ennétyssuuri toukokuussa 2010)
ja CLS-jarjestelmén uusien liiketoimintojen ja
hankkeiden seurantaan.

SWIFT

SWIFT on tirkeé rahoitusjérjestelméin vakau-
den kannalta, silld se tarjoaa sanomanvélitys-
palveluita rahoitussektoreille yli 210 maassa
kaikkialla maailmassa. SWIFT on julkinen
osuustoiminnallinen yhteiso, joka sijaitsee
Belgiassa. EKP osallistuu G10-maiden kes-
kuspankkien kanssa yhteisty0sséd hoidettavaan
SWIFTin yleisvalvontaan. Yleisvalvonnasta
pddvastuun kantaa Belgian keskuspankki.
Vuonna 2010 yleisvalvonnassa arvioitiin hajau-
tetun rakenteen kayttoonottoa (jirjestelmissa
otetaan kéyttoon kaksi sanomanvélitysalu-
etta, Euroopan alue ja Atlantin ylittdva alue)
— tavoitteena oli SWIFTin teknisen raken-
teen uudistaminen, uusien operointikeskusten
rakentaminen Eurooppaan ja uuden komento-
ja ohjauskeskuksen perustaminen Aasiassa.
Lisdksi vuonna 2010 yleisvalvojat arvioi-
vat SWIFTin palvelujen toimintaa ja kéytet-
tdvyyttd, seurasivat sellaisia uusia hankkeita,
jotka saattavat vaikuttaa jarjestelmaériskin kan-
nalta olennaisten SWIFT-palvelujen luotta-
muksellisuuteen, luotettavuuteen ja kéytetta-
vyyteen. Yleisvalvojat arvioivat myds, miten
SWIFTin kdynnistimé kustannussidéstooh-
jelma mahdollisesti vaikuttaa sanomanvélitys-
palvelujen kykyyn kestda hairioitd ja kaytetta-
vyyteen. Vuonna 2010 SWIFTNet FIN -verkon
kaytettdvyysaste oli 99,99 %.
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4.2 PIENTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA
MAKSUVALINEET

Eurojarjestelmédn on vastuussa myds pienten
maksujen jérjestelmien ja maksuvélineiden
yleisvalvonnasta.

STEP 2 on rajat ylittdvien pienten maksujen jar-
jestelma, jota operoi EBA Clearing Company.
EKP kantaa pddvastuun jarjestelmin yleis-
valvonnasta. Vuonna 2010 EKP jatkoi STEP 2
-jérjestelmén palvelujen seurantaa varmistaak-
seen palvelujen kéytettdvyyden ja jirjestelmén
hdiriottomén toiminnan. Yksi merkittivista
tapahtumista vuonna 2010 oli monisyklisen toi-
minnon kayttoonotto SEPA-tilisiirtopalveluja
varten. Toiminnon ansiosta STEP 2 -jérjestel-
maén osallistuvat pankit voivat toimittaa SEPA-
tilisiirtoja ja hoitaa niiden katteensiirron monta
kertaa paivéssa.

Vuonna 2010 eurojirjestelmi edistyi euro-
alueella toimivien korttimaksujérjestelmien
yleisvalvonta-arvioinnissa. Jarjestelmien
arviointi perustui korttimaksujarjestelmien
yleisvalvontastandardeihin. Eurojérjestelma
hyviksyi standardit tammikuussa 2008. Yleis-
valvonnasta tehddén vertaisarviointi. Yleisval-
vonta-arvioinnin tulokset julkaistaan vuonna
2011, kun vertaisarviointi on saatu padtokseen.

Eurojérjestelma on julkaissut tilisiirtoja ja suo-
raveloituksia koskevien yleisvalvontaohjeis-
tojen lopulliset versiot. Se kéyttdd ohjeistoja
SEPA-tilisiirto- ja SEPA-suoraveloitusjérjestel-
min yleisvalvonnassa. Kansalliset keskuspan-
kit voivat my®s tarvittaessa kayttdd ndita ohjeis-
toja kansallisten maksuvélineiden (muiden kuin
SEPA-maksuvilineiden) yleisvalvonnassa.

4.3 ARVOPAPERIEN JA JOHDANNAISTEN
SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelmén kannalta arvopaperikaupan
selvitys- ja toimitusjérjestelmien sujuva toiminta
on erittdin tiarkedd, silld hairiot vakuuksien sel-
vityksessd, toimituksessa ja sdilytyksessé voi-
vat vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen,



maksujérjestelmien sujuvan toiminnan ja rahoi-
tusjdrjestelmin vakauden ylldpitdmisen.

OTC-JOHDANNAISTEN MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIT

G20-maat antoivat Pittsburgin ja Toronton
kokouksissa sitoumuksen varmistaa teho-
kas kehitys kohti sdahkoistd kaupankiyntid ja
keskusvastapuolien kiyttod standardoitujen
OTC-johdannaisten kaupankdynnissa ja kaik-
kien OTC-johdannaissopimusten ilmoittamista
kauppatietorekistereihin. Naitd sitoumuksia
seurasivat laajat toimet vuonna 2010. Esimer-
kiksi suurilla hallintoalueilla, erityisesti EU:ssa
ja Yhdysvalloissa, tehtiin lakialoitteita, joiden
tarkoituksena on velvoittaa markkinaosapuo-
let selvittiméén keskusvastapuoliselvitykseen
soveltuvat OTC-johdannaiskaupat keskusvasta-
puolien vilitykselld ja ilmoittamaan kaikki kau-
pat kauppatietorekistereihin. Lakialoitteiden
tarkoituksena on myds maéritelld vaatimukset,
joilla varmistetaan OTC-johdannaisinfrastruk-
tuurien turvallisuus ja vakaus. EU:ssa keskus-
vastapuolien toimintaa oli aiemmin sdénnelty
EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean (Committee of European
Securities Regulators, CESR) antamilla ei-sito-
villa suosituksilla, joten OTC-johdannaisinfra-
struktuureja koskevia lainsddadantohankkeita
tdydennettiin ehdottamalla entistd kattavam-
pia kaikkia rahoitustuotteita koskevia yhtei-
sid sdéntdja EU:n keskusvastapuolille. Euroo-
pan komissio antoi 15.9.2010 asetusehdotuksen
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereistd. EKP osallistui tiiviisti
asetusehdotuksen laatimiseen. Heindkuussa
2010 eurojdrjestelmd antoi vastauksensa komis-
sion kannanottopyyntdon asetusehdotuksesta.

Tukeakseen maiden lainsddddnnén ldhenty-
mistd kansainvéliset standardointielimet ovat
tyoskennelleet tiiviisti, jotta saataisiin yhtei-
set ohjeet OTC-johdannaisten infrastruktuu-
reille. Toukokuussa 2010 G10-maiden maksu-
ja selvitysjarjestelmikomitea (Committee on
Payment and Settlement Systems, CPSS) ja
kansainvidlinen arvopaperimarkkinavalvo-
jien jérjesto (International Organization of
Securities Commissions, IOSCO) julkaisivat

kannanottopyynnon kahdesta asiakirjasta
(”Guidance on the application of the 2004
CPSS-IOSCO Recommendations for Central
Counterparties to OTC derivatives CCPs” ja
”Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets”). Tyon tulokset (EKP toimi
tyon toisena puheenjohtajana) siséllytetddn
maksu- ja selvitysjirjestelmikomitean ja kan-
sainvélisen arvopaperimarkkinavalvojien jér-
jeston tekemiddn yleisarviointiin markkinainf-
rastruktuurien kansainvilisistd standardeista.
Uudistettujen standardien luonnos julkaistaneen
kannanottopyyntdd varten vuoden 2011 alku-
puolella. OTC-johdannaismarkkinoiden globaa-
liuden vuoksi on pyrittdvad ehkdiseméin sddn-
telyerojen mahdollinen hyvéksikéyttd. Tadméan
vuoksi lainsddddnnon tdytdntdonpanossa on
ensisijaisen tirkedtd varmistaa, ettd kansallinen
ja alueellinen lainsdédéntd on yhdenmukainen
CPSS-I0OSCO-standardien kanssa.

Tamén saman tavoitteen saavuttamiseksi rahoi-
tusjérjestelmén vakautta valvova elin, vakaus-
neuvosto (Financial Stability Board), on laatinut
ehdotukset, joilla varmistetaan, ettd viranomai-
set panevat yhdenmukaisesti tdytdntoon G20-
maiden suositukset. Ne edistévét standardisoin-
tia, keskusvastapuoliselvitystd, kaupankéyntid
jarjestdytyneessd kaupankayntijarjestelméissa ja
OTC-johdannaiskauppojen ilmoittamista kaup-
patietorekistereihin. EKP osallistui vakausneu-
voston tydoryhmaéédn, joka laati ehdotukset. Ne
julkistettiin 25.10.2010.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on hanke, jonka
tavoitteena on tarjota yksi, rajat ylittdva arvo-
paperisammio sekd keskeisid ja neutraaleja
katteensiirtopalveluja.

T2S:n rakenteesta ja oikeudellisesta ja opera-
tiivisesta perustasta julkaistiin yksityiskoh-
taista tietoa vuonna 2010. Eurojérjestelma jéar-
jesti keskuspankeille ja valvontaviranomaisille
tyOpajoja, joissa tarkasteltiin T2S:n kriittisyytta
sen palveluja kéyttdvien maksuinfrastruktuu-
rien ja arvopaperikeskusten kannalta. Koska
T2S tarjoaa rajat ylittdvid katteensiirtopalveluja
sekd euroalueen ettd euroalueen ulkopuolisille
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arvopaperikeskuksille ja maksuinfrastruktuu-
reille, useat valvontaviranomaiset, yleisvalvojat
ja keskuspankit, joiden valuuttojen katteensiir-
toja voidaan toimittaa TS2-alustalla, haluavat
saada tictoa T2S:std, jotta ne voivat hoitaa laki-
sddteisid tehtdviddn. Tdhdn mennessd kaikki
toimivaltaiset viranomaiset ovat tukeneet aja-
tusta T2S-palvelujen yleisvalvonta- ja valvonta-
yhteistyostd. Yhteistyo ei vaikuttaisi yksittéis-
ten viranomaisten lakisditeiseen toimivaltaan
valvoa kansallisia jirjestelmié tai toimivallan
taytantdonpanoon. T2S:n sidosryhmié informoi-
daan heti, kun valvontayhteistydjarjestelyistd on
tehty padtos. Kaikki asianomaiset viranomaiset
kaynnistivit T2S:n kehityksen aikana alustavan
yleisvalvonta-arvioinnin sen rakenteesta.

4.4 MUU TOIMINTA

Syyskuussa 2010 EKP julkaisi yhteenvedon
yleisvalvojien kattavasta arviosta, joka koskee
sitd, miten euroalueella toimivat jérjestelmé-
riskin kannalta merkittdvéit maksujarjestelmét
ovat tiyttineet toiminnan jatkuvuutta koske-
van yleisvalvonnan vaatimukset. TARGET2- ja
EURO 1 -jérjestelmien lisdksi arvioitiin jérjes-
telmériskin kannalta merkittdvét pienten mak-
sujen jarjestelmat. Arvioinnin tulokset vahvisti-
vat, ettd jirjestelmien operaattorien yllapitdmét
toiminnan jatkuvuusjérjestelyt ja kriisiviestin-
téjirjestelyt ovat korkeatasoisia. Yleisvalvojat
antoivat suosituksia havaittujen puutteiden kor-
jaamiseksi. Puutteet eivét kuitenkaan aiheuta
merkittdvia riskeja.
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Grossmarkthalleen suunnitellut vierailijatilat, henkildston ruokala, kahvio ja konferenssitilat muodostavat hallin sisddn

itsendisid rakennelmia. Niitd kantamaan tarvittiin hallin sisdén uusi, vahvempi rakenneratkaisu. Alkuperiinen lattia ja sen

tukirakenteet purettiin vuonna 2010.



LUKU 5

EU-SUHTEET



| POLITHKKAKYSYMYKSET

EKP jatkoi vuonna 2010 sddannollistd yhteyden-
pitoa EU:n toimielimiin ja foorumeihin, varsin-
kin Euroopan parlamenttiin, euroryhméén, Eco-
fin-neuvostoon ja Euroopan komissioon. EKP:n
padjohtaja osallistui sddnndllisesti euroryhmén
sekd Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun niissé
kasiteltiin EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtaviin liit-
tyvié asioita. Lisdksi EKP:n pééjohtaja kutsut-
tiin Eurooppa-neuvoston kokouksiin seké val-
tion- tai hallitusten paddmiesten epidvirallisiin
kokouksiin, kun kisiteltdvana olivat EU:n toi-
menpiteet talous- ja rahoituskriisin johdosta.
Euroryhmén puheenjohtaja seka talous- ja raha-
asioista vastaava komission jésen osallistuivat
EKP:n neuvoston kokouksiin, kun katsoivat sen
tarkoituksenmukaiseksi.

EU:N TOIMENPITEET RAHOITUSKRIISIN JOHDOSTA
Talous- ja rahoituskriisi eteni uuteen vaihee-
seen alkuvuodesta 2010, kun julkisen talouden
epitasapaino tietyissd euroalueen maissa alkoi
nikya valtioiden velkapapereiden markkinoiden
jannitteiden lisdéntymisend. Erityisesti Krei-
kan valtion velkapapereiden korkojen nousu sai
aikaan negatiivisten heijastusvaikutusten ris-
kin, joka muodostui uhkaksi euroalueen ylei-
selle vakaudelle. Timéan vuoksi euroalueen
maat sopivat 2.5.2010 yhdessd Kansainvélisen
valuuttarahaston (IMF) kanssa Kreikkaa koske-
van kolmivuotisen talousohjelman kéynnistami-
sesté.! Rahoituspaketti toi kdyttoon 80 miljardin
euron arvosta kahdenvilisid lainoja euroalueen
mailta sekd IMF:n enintddn 30 miljardin euron
suuruisen valmiusluottojirjestelyn. Varojen
myoOntdmisen ehdoksi asetettiin, ettd Kreikan
on pantava tdytantdon julkisen talouden sopeut-
tamista ja kattavia rakenteellisia uudistuksia
koskeva kunnianhimoinen ohjelma, jota neu-
vottelemassa olivat Euroopan komissio — yhteis-
ymmairryksessd EKP:n kanssa — ja Kansainvili-
nen valuuttarahasto.? EKP osallistui Kreikkaan
tehtyihin tarkastuskéynteihin yhdessid Euroopan
komission ja valuuttarahaston kanssa.

Naéistd toimenpiteistd huolimatta rahoitusmark-
kinoiden jannitteet lisdadntyivit edelleen ja kir-
jistyivét ékillisesti 6.—7.5.2010. Tdmédn vuoksi
euroalueen maiden valtion- tai hallitusten paa-
miehet antoivat 7.5. Ecofin-neuvostolle valtuudet
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paittdd vakautusmekanismista, jonka avulla on
tarkoitus suojella Euroopan rahoitusjirjestelmén
vakautta. Toukokuun 9. pdivdnd jasenvaltiot
sopivat, ettd euroalueella luodaan kaksi yleistd
jérjestelyd antamaan taloudellista tukea sellai-
sille EU-maille, joissa ilmenee vakavia talou-
dellisia tai rahoituksellisia hairiditd. Ensinna-
kin Ecofin-neuvosto antoi asetuksen Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismin (European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM)
perustamisesta. Asetuksen myotd Euroopan
komission on mahdollista keritd EU:n puolesta
enintddn 60 miljardia euroa rahoitustukea sel-
laisille EU:n jasenvaltioille, joille poikkeuksel-
liset tapahtumat, joihin ndma jésenvaltiot eivat
voi vaikuttaa, aiheuttavat tai uhkaavat aiheuttaa
vakavia vaikeuksia. Toiseksi euroalueen jésen-
valtioiden hallitukset perustivat Euroopan rahoi-
tusvakausvilineen (European Financial Stability
Facility, EFSF). Rahoitusvakautusviline on
osakeyhtid, jolla on valtuudet laskea liikkeeseen
velkapapereita, jotta euroalueen maille voidaan
myOntdd enintddn 440 miljardin euron edestd
euroalueen maiden erillisvastuullisesti takaa-
mia lainoja. Rahoituksenvakautusmekanismin
ja rahoitusvakautusvilineen kautta mydnnetta-
viin lainoihin sovelletaan tiukkoja ehtoja, ja ne
ovat osa Kansainvilisen valuuttarahaston kanssa
toteutettavia yhteisid ohjelmia. Valuuttarahas-
ton odotetaan myontiavan kuhunkin ohjelmaan
rahoitusta vahintddn méérin, joka on 50 % EU:n
tai euroalueen rahoitusosuudesta.

Irlanti pyysi 21.11. rahoitustukea Kansainvali-
seltd valuuttarahastolta, EU:lta ja euroalueen
mailta. EKP suhtautui pyynt66n myonteisesti
ja oli Euroopan komission, Ecofin-neuvos-
ton ja euroryhmén kanssa samaa mielté siité,
ettd on perusteltua myontéda Irlannille tukea
EU:n ja euroalueen rahoitusjérjestelmén vakau-
den turvaamiseksi. Komissio ja Kansainvéli-
nen valuuttarahasto — yhteisymmaérryksessi
EKP:n kanssa — olivat sopimassa Irlannin viran-
omaisten kanssa ohjelmasta, johon sovelletaan
tiukkoja ehtoja.

1 Slovakia péitti olla osallistumatta ohjelmaan.
2 Kreikalle myonnettyjen lainojen kannasta kerrotaan ldhemmin
luvun 2 osassa 6.3.



Joulukuun 16.-17. pdivdnd Eurooppa-neuvosto
paétti, ettd perustetaan Euroopan vakautusme-
kanismi (European Stability Mechanism, ESM),
jolla korvataan Euroopan rahoitusvakausviline
(EFSF) ja Euroopan rahoituksenvakautusmeka-
nismi (EFSM) kesdkuusta 2013 ldhtien. Eurooppa-
neuvosto kehotti euroalueen valtiovarainmi-
nistereitd ja komissiota saattamaan paéatok-
seen hallitusten vélisen jérjestelyn, jonka avulla
Euroopan vakautusmekanismi luodaan maalis-
kuuhun 2011 mennessé. Euroalueen ulkopuoliset
maat voivat halutessaan osallistua tdhén toimin-
taan. Ne voivat paittdd osallistua mekanismin
toteuttamiin operaatioihin tarpeen mukaan.
Eurooppa-neuvosto hyviksyi tdimin padtoksen
vuoksi tehtdvén perustamissopimuksen piench-
kon muutoksen, joka hyvéksytddn yksinkertais-
tetussa tarkistusmenettelyssa.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Ecofin-neuvosto teki 16.2.2010 osana julkisen
talouden seurantajirjestelméd paatokset kah-
desta euroalueen maasta (Kreikka ja Malta) ja
viidestd euroalueen ulkopuolisesta maasta (Lat-
via, Liettua, Unkari, Puola ja Romania). Neu-
vosto pidensi liiallisen alijagdmén korjaamiselle
asetettua madrdaikaa Maltan tapauksessa vuo-
desta 2010 vuoteen 2011 ja Liettuan ja Romanian
tapauksessa vuodesta 2011 vuoteen 2012 nii-
den talouksien odotettua tuntuvamman heik-
kenemisen vuoksi. Kahdesta viimeksi maini-
tusta maasta Ecofin-neuvosto totesi 19.10., ettd
niiden toteuttamat toimenpiteet olivat riittévia
ja ettd liiallisia alijidmié koskevien menettely-
jen mukaisia lisdtoimia ei tarvittu tuossa vai-
heessa. Lisédksi neuvosto arvioi Latvian, Unka-
rin ja Puolan toteuttamia toimenpiteitd ja paatti,
ettd ndma kolme maata olivat siithen asti toimi-
neet liiallisia alijadmid koskevan menettelyn
suositusten mukaisesti eikd menettelyn mukai-
sia lisdtoimia tarvittu. Neuvosto antoi ja jul-
kisti Kreikkaa koskevan suosituksen, jossa se
viittasi talouspolitiikan laajoihin suuntaviivoi-
hin. Se my6s maédéritteli joukon rakenteellisia ja
finanssipoliittisia toimenpiteitd, jotka Kreikan
on toteutettava korjatakseen liiallisen alijéi-
minsé vuoteen 2012 mennessi. Lisdksi Kreikan
on jatettdva neuvostolle ja Euroopan komissiolle
toteutusaikataulut sisdltédva yksityiskohtainen

raportti toimenpiteistd, joilla julkisen talouden
vuoden 2010 tavoitteet saavutetaan. Kreikan
on myds raportoitava toteuttamistaan toimenpi-
teistd saannollisesti ja julkisesti.?

Valtioiden velkapaperimarkkinoiden huomatta-
vien heilahtelujen vuoksi jdsenvaltiot ilmaisivat
toukokuussa 2010 vahvan poliittisen sitoumuk-
sensa julkisen talouden vakauttamiseen. Euro-
alueen maiden valtion- tai hallitusten padmiehet
tdhdensivét 7.5. antamassaan julkilausumassa
sitoumustaan varmistaa euroalueen vakaus,
yhtendisyys ja eheys ja ilmoittivat toteuttavansa
kaikki tarvittavat toimet julkisen talouden
tavoitteiden saavuttamiseksi liiallisia alijaamia
koskevan menettelyn suosituksia noudattaen.
Ecofin-neuvoston 9.5. antamissa padtelmissa
jdsenvaltiot vahvistivat uudelleen méérétietoi-
sen sitoumuksensa tarvittaessa nopeuttaa julki-
sen talouden vakauttamista.

Ecofin-neuvosto teki 13.7. paatoksen, ettd liialli-
nen alijidma oli myds kahdella muulla euroalueen
maalla (Kypros ja Suomi) ja kahdella euroalueen
ulkopuolisella maalla (Bulgaria ja Tanska). Se
asetti madrdajat, joihin mennessd maiden on
saatava alijaddménsé viitearvoa pienemmaksi eli
alle 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen (Bulgarian
ja Suomen méérdaika on vuosi 2011, Kyprok-
sen vuosi 2012 ja Tanskan vuosi 2013). Ecofin-
neuvosto arvioi myds liiallisia alijadmia koske-
van menettelyn kohteena olevien 11 euroalueen
maan (Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska,
Italia, Alankomaat, Itdvalta, Portugali, Slove-
nia ja Slovakia) ja kahden euroalueen ulkopuo-
lisen maan (TSekki ja Iso-Britannia) toteuttamia
toimenpiteitd. Se pddtti, ettd kaikki maat olivat
sithen asti toimineet liiallisia alijidmia koske-
van menettelyn suositusten mukaisesti ja ettei
menettelyn mukaisia lisdtoimia tarvittu tuossa
vaiheessa. Irlannin tapauksessa neuvosto kui-
tenkin paatti 7.12. pidentéé liiallisen alijaddmén
korjaamiselle asetettua méidridaikaa vuodella eli
vuoteen 2015, koska se katsoi odottamattoman
epasuotuisan taloudellisen kehityksen haitan-
neen merkittavasti julkista taloutta.

3 Ecofin-neuvosto pidensi 10.5.2010 Kreikan liiallisen alijadman

korjaamista koskevaa médrdaikaa vuoteen 2014.
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Néiden péétosten jalkeen kaikki jasenvaltiot
paitsi Viro, Luxemburg ja Ruotsi olivat liialli-
sia alijaamid koskevan menettelyn kohteena, ja
madrdajat tilanteen korjaamiseksi vaihtelevat
vuodesta 2011 vuoteen 2015.

EKP suhtautuu myonteisesti paédtdksiin uusista
liiallisia alijiamid koskevista menettelyisti.
Toimenpiteiden tehokkuuden arviointi osoit-
taa, ettd rakenteellinen sopeuttaminen jéi
vuonna 2010 joissakin maissa hieman neu-
voston suosituksia vdhdisemmaksi, ja etteivét
my0dskéddn suunnitellut rakennetoimet vastan-
neet suosituksia.

EUROOPPA 2020 -STRATEGIA

Eurooppa-neuvosto hyviksyi 17.6.2010 dlykasta,
kestdvéd ja osallistavaa kasvua sekd tyollisyytta
koskevan strategian nimeltd Eurooppa 2020.
Strategialla pyritdén lisidméaén potentiaalista
kasvua, ja se tarjoaa jisenvaltioille yhtendisen
lahtokohdan rakenteellisten uudistusten tay-
tdntoonpanoon seké politiikanlohkojen ja vili-
neiden hyddyntdmiseen EU:n tasolla. Strategia
pohjautuu edeltdvéstd Lissabonin strategiasta
saatuihin kokemuksiin. Lisdksi siind otetaan
huomioon erédét Lissabonin strategian heikkou-
det ennen muuta vahvistamalla Eurooppa-neu-
voston asemaa ja nojautumalla aiempaa enem-
méan EU-tason politiikka-aloitteisiin, joita ovat
varsinkin seitsemén temaattista paddahanketta.
Ohjatakseen péditoksentekoa Eurooppa-neu-
vosto on asettanut tyollisyyttd, tutkimus- ja
kehitystoimintaa, ilmastonmuutosta ja ener-
gia-asioita, koulutusta sekd koyhyyttd koskevia
madréllisid tavoitteita, jotka on tarkoitus saa-
vuttaa strategiakauden aikana. Eurooppa 2020
-strategian tdytdntoonpano kdynnistetdén alku-
vuodesta 2011. EKP suhtautuu mydnteisesti
hallintotapaan tehtyihin muutoksiin, erityisesti
Eurooppa-neuvoston aseman vahvistamiseen
ja EU-ohjausjakson (European semester) kéyt-
téonottoon. EU-ohjausjakson (vuoden ensim-
maisten kuuden kuukauden) aikana Eurooppa-
neuvosto maédrittelee talouden tdrkeimmat
haasteet ja antaa strategisia neuvoja, jotka jasen-
valtioiden tulee ottaa huomioon politiikoissaan.
Lisdksi EKP pitdé tervetulleena uusien véli-
neiden kdyttoonottoa. Yksi uusista vilineistd
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on EU-tason ns. temaattinen pilari, jonka pai-
nopiste on innovaatioiden ja tutkimus- ja kehi-
tystoiminnan, energia-asioiden ja ilmastonmuu-
toksen, tydllisyyden, koulutuksen ja sosiaalisen
osallisuuden rakenteellisissa uudistuksissa.
EU-tason temaattista pilaria tukevat komission
ehdottamat seitsemin paddhanketta, joilla tue-
taan jésenvaltioiden uudistuspyrkimyksié nailla
aloilla. Temaattisen pilarin on tarkoitus vahvis-
taa jasenvaltioiden seurantajirjestelmia ja edis-
tdd ndin strategian pddmaéaérien saavuttamista.
Kaikkia aiemmissa keskusteluissa tdhdennet-
tyjéd osatekijoitd, kuten tarvetta parantaa stra-
tegiasta tiedottamista, ei kuitenkaan ole kehi-
tetty yhté tdysipainoisesti. Kuten aiemminkin,
strategian onnistuminen riippuu viime kédessi
kunnianhimoisten uudistusstrategioiden tehok-
kaasta tdytdntdonpanosta jasenvaltioissa.

SISAMARKKINOIDEN ELVYTTAMINEN

Ponnistelut EU:n sisémarkkinoiden toteutumi-
seksi saivat uutta pontta vuonna 2010. Komis-
sion puheenjohtaja Barroso kutsui Mario Mon-
tin, jonka vastuualueeseen komission jdsenend
aikoinaan kuuluivat muun muassa sisémark-
kinat, rahoituspalvelut ja verotus, laatimaan
raportin sisdmarkkinoiden tulevaisuudesta.
Monti esitti raportin toukokuussa 2010. Rapor-
tissa kehotettiin EU:n jdsenvaltioita voittamaan
ilmeinen yhdentymisvisymyksensé ja viemaan
taloudellista yhdentymistd eteenpdin EU:n
tasolla. Tamén vuoksi raportissa tehdéén joukko
ehdotuksia, joihin kuuluvat palvelujen sisdmark-
kinoiden toteuttaminen ja nykyistd vahvemman
tuen saaminen kansalaisilta sisimarkkinoille.

Montin raportin jilkeen Euroopan komissio
teki lokakuussa 2010 ehdotuksen sisdémarkki-
noiden toimenpidepaketista, jolla on tarkoitus
elvyttdd sisaimarkkinat. Eurooppa 2020 -stra-
tegian mukaisesti toimenpidepaketin perim-
mdiisend tavoitteena on edistdd kasvua ja lisdtd
tyollisyyttd jasenvaltioissa. Julkisen kuulemi-
sen jialkeen komission odotetaan esittédvin sida-
dosehdotuksia kevailla 2011. Ehdotettujen ensi-
sijaisten tavoitteiden joukossa ovat EU-patentin
luominen, pienten ja keskisuurten yritysten
pddomansaantimahdollisuuksista huolehtimi-
nen sekd ammattipdtevyyden vastavuoroinen



tunnustaminen. Lisdksi on useita aloitteita,
joilla pyritddn vihentdmaiin sdhkoisen kaupan-
kéynnin esteitd ja edistimédn digitaalisen talou-
den kasvua. Yhdessé jasenvaltioissa parhaillaan
menossa olevan palveludirektiivin tdytantdon-
panon kanssa ndma4 aloitteet ovat tirkeita aske-
lia kohti entistd syvempéd taloudellista unionia,
ja EKP tukee niité tdysin.
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2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto hyvéak-
syivat EU:n valvontajérjestelmén uudistuksen
marraskuussa 2010. Mikrotalouden valvontaa
vahvistamaan perustettiin kolme uutta Euroo-
pan valvontaviranomaista pankkitoiminnan
(Euroopan pankkiviranomainen), vakuutusten
ja tyoeldkkeiden (Euroopan vakuutus- ja tyoelé-
keviranomainen) seké arvopaperimarkkinoiden
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen)
aloilla. Uuden Euroopan jérjestelmariskikomi-
tean (European Systemic Risk Board, ESRB)
tehtdvdnd puolestaan on vahvistaa makrova-
kauden valvontaa. EKP:n erityistehtdvéna on
varmistaa jarjestelmériskikomitean sihteeriston
toiminta. Naitd seikkoja tarkastellaan yksityis-
kohtaisemmin luvussa 6.
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3 TALOUDEN OHJAUKSEN PARANTAMINEN EU:SSA

Talous- ja rahoituskriisin seké valtioiden vel-
kapapereiden markkinoiden hiiri6iden myd6ta
my0s euroalueen ja EU:n talouden ohjauk-
seen kohdistuvat haasteet korostuivat. Maa-
liskuussa 2010 kokoontunut Eurooppa-neu-
vosto valtuutti puheenjohtajansa Van Rompuyn
yhdessd Euroopan komission kanssa perus-
tamaan jasenvaltioiden, vaihtuvan puheen-
johtajavaltion ja EKP:n edustajista koostu-
van ohjaustyoryhmén. Tyoryhmén tehtdviana
on vahvistaa EU:n seurantajirjestelméi var-
sinkin julkisen talouden seurannan osalta sekd
parantaa kriisinratkaisujarjestelmaé. Kesa-
kuussa 2010 EKP esitteli joukon ehdotuksia,
joilla pyritdédn tuntuvasti lujittamaan euro-
alueen talouspoliittisen padtoksenteon ohjaus-
ja tdytdntoonpanorakenteita.

Ohjaustydryhmaén raporttiin sisiltyi ehdotuksia
viideltd osa-alueelta: julkisen talouden kurin-
alaisuuden parantaminen, talouden seuran-
nan laajentaminen kisittdmaan makrotalouden
tasapainottomuudet ja kilpailukyky, koordi-
noinnin syventdminen ja laajentaminen (varsin-
kin EU-ohjausjakson aikana), vahva kriisinhal-
lintajérjestelméd sekd toimielinten lujittaminen
talouden ohjauksen tehostamiseksi. Loka-
kuussa 2010 Eurooppa-neuvosto hyviksyi
ohjaustydryhmén raportin ja kehotti noudat-
tamaan nopeutettua ldhestymistapaa suositus-
tensa tdytdntoon panemiseksi tarvittavan joh-
detun oikeuden hyviksymisessa.

Komissio antoikin jo syyskuussa 2010 ehdo-
tukset julkisen talouden seurantajirjestelmén
uudistuksesta ja uuden seurantajirjestelmén
perustamisesta ilmaantuvien makrotalouden
tasapainottomuuksien havaitsemiseksi ja korjaa-
miseksi sekd EU:ssa ettd euroalueella. Lisédksi
valtion- tai hallitusten pdéamiehet totesivat 28.—
29.10.2010, ettd jasenvaltioiden on tarpeen luoda
pysyvé kriisinhallintajérjestelma. Suunnitteilla
on pienehko perustamissopimuksen muutos.

Komission ehdotukset merkitsevit julkisen
talouden ja makrotalouden seurannan nykyi-
sen jarjestelmén lujittamista EU:ssa. Ne eivit
kuitenkaan mene yhté pitkélle kuin eurojarjes-
telmén vaatimat suuret edistysaskeleet, joilla

vahvistetaan talous- ja rahaliiton institutionaa-
lista perustaa ja siten syvennetddn taloudel-
lista unionia tavalla, joka vastaa jo rahaliiton
avulla saavutettua taloudellisen yhdentymisen
ja keskindisen riippuvuuden astetta.* Eurojar-
jestelmai on erityisen huolissaan menettelyjen
automaattisen toteuttamisen riittdmattomyy-
destd ja kehottaa ottamaan kiyttoon poliittisia
ja maineeseen liittyvid toimenpiteité taloudel-
listen seuraamusten lisdksi, milld edistetddn
seurantajédrjestelmin varhaista noudattamista.
Liséksi seurannan laadun ja riippumattomuu-
den arviointi on annettava EU:n tasolla toimi-
van riippumattoman neuvoa-antavan elimen
tehtdvéksi. Julkisen talouden seurannan alalla
on supistettava neuvostolle jétettyd harkin-
tavaltaa liiallisen alijidmén olemassaolon tai
velkakriteerin arvioinnin yhteydessd. On myos
harkittava, ettd kumotaan ne vuonna 2005
vakaus- ja kasvusopimukseen tehdyt muu-
tokset, joissa jisenvaltioille annettiin aiem-
paa enemmén liikkkumavaraa sopimuksen
nojalla. Liséksi vaatimusten, joiden mukaan
maan on saavutettava keskipitkdn aikavilin
tavoitteensa, on oltava kunnianhimoisia eri-
tyisesti niisséd jasenvaltioissa, joissa julki-
nen velka on suuri. Helpottaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisten velvoitteidensa
tdyttdmistd euroalueen maiden on ripeisti
pantava tdytantdon vahvat kansallisten talous-
arvioiden perusteet ja parannettava julkisten
tilastojensa laatua.

Makrotalouden seurantamenettelysti voidaan
todeta, ettd yhteisen valvonnan uudessa jirjes-
telmésséd on keskityttéva tiukasti nithin euro-
alueen maihin, joissa vaihtotaseen alijiamat
ovat suuria, kilpailukyky heikkenee huomatta-
vasti ja julkisen ja yksityisen velan méarad on
suuri ja joissa ilmenee muita heikkouksia, jotka
saattavat uhata euroalueen vakautta. Yhteiseen
seurantaan on siséllytettdvd avoimia ja tehok-
kaita aktivointimekanismeja. On valttamatonta,
ettd makrotalouden tasapainottomuuksien ar-
vioinnit ja korjaavia toimia koskevat suositukset

4 Euroopan keskuspankin 16.2.2011 antama lausunto Euroopan
unionin talouspolitiikan ohjausjarjestelmén uudistuksesta

(CON/2011/13).
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saavat laajamittaista julkisuutta seurantapro-
sessin kaikissa vaiheissa. Taloudellisia seu-
raamuksia on sovellettava nykyistd aikaisem-
min ja asteittaisemmin, jotta asianmukaiselle
makrotalouspolitiikalle on olemassa selkeét
kannustimet.
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4 KEHITYS EU:N HAKIJAMAISSA SEKA SUHTEET

NAIHIN MAIHIN

EKP jatkoi vuoropuheluaan EU:n hakijamai-
den keskuspankkien kanssa kahdenvilisissé
kokouksissa ja osana institutionaalista raken-
netta, jonka EU on luonut laajentumisprosessia
varten.

Liittymisneuvottelut Kroatian kanssa aloitettiin
lokakuussa 2005. Neuvottelut EU:n sddnnds-
ton 35 yksittdisestd luvusta kdynnistettiin kesé-
kuussa 2006 ja niiden viimeistelya jatkettiin
kertomusvuonna; vuoden 2010 lopussa neuvot-
telut 28 luvusta oli saatu tilapdiseen paatokseen.
EKP yllépiti edelleen suhteitaan Kroatian kes-
kuspankkiin tuloksekkaasti, muun muassa hen-
kiloston kahdenvélisten vierailujen ja sidnnon-
mukaisen huipputason vuoropuhelun avulla.

Euroopan komissio aloitti liittymisneuvotte-
lut Turkin kanssa lokakuussa 2005 ja ryhtyi
neuvottelemaan EU:n sddnndston yksittéisista
luvuista kesdkuussa 2006, jolloin myds neu-
vottelut yhdesté luvusta saatiin tilapdiseen péa-
tokseen. Koska tulliliiton laajentaminen EU:n
jasenvaltioihin ei ollut edistynyt, Eurooppa-neu-
vosto paétti joulukuussa 2006 keskeyttdd neu-
vottelut kahdeksasta luvusta — lukuja on kaik-
kiaan 35 — ja olla saattamatta neuvotteluja mis-
tddn muista luvuista tilapdiseen pdatokseen.
Vuoden 2010 loppuun mennessa oli kdynnistetty
neuvottelut 13 luvusta, ja neuvottelut yhdesti
luvusta saatiin tilapdiseen paédtokseen. EKP jat-
koi pitkdaikaista huipputason vuoropuheluaan
Turkin keskuspankin kanssa.

Entiselle Jugoslavian tasavallalle Makedonialle
myoOnnettiin hakijamaan asema vuonna 2005.
Lokakuussa 2009 Euroopan komissio suosit-
teli liittymisneuvottelujen aloittamista. Virallis-
ten liittymisneuvottelujen aloittamisajankohta
on kuitenkin edelleen avoin, silld Eurooppa-
neuvosto on lykdnnyt paéatdstaan kahdesti, jou-
lukuussa 2009 ja kesdkuussa 2010. EKP:n ja
entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian kes-
kuspankin henkildston vélinen yhteydenpito oli
edelleen tiivista.

Islannista tuli hakijamaa 17.6.2010. Liittymis-
neuvottelut aloitettiin virallisesti 27.7.2010,
ja Islannin lainsdddanndn tarkasteluprosessi

kdynnistettiin marraskuussa 2010. Koska Islanti
on jo Euroopan talousalueen jdsen, sen lainsdé-
dant6 on EU:n lainsddddnnén mukainen useilla
tarkeilld osa-alueilla.

Eurooppa-neuvosto pdatti 17.12.2010 myo6n-
tdd Montenegrolle hakijamaan aseman, kuten
komissio oli suositellut 9.11.2010 antamassaan
lausunnossa. Paétosta liittymisneuvottelujen
aloittamispéivésti ei ole vield tehty.
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Toimistotornien perustuslaatta on noin kolmen metrin vahvuinen. Betonin raudoitukseen kdytettiin noin 4 200 tonnia terésta.



LUKU 6

,_ EUROOPAN
JARJESTELMARISKI-
KOMITEAN (EJRK)
TOIMINTAAN LIITTYVAT

TEHTAVAT



| INSTITUTIONAALINEN RAKENNE

OIKEUDELLINEN PERUSTA JA TEHTAVA
Euroopan jéarjestelmiriskikomitea (EJRK)
perustettiin Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksen (EU) N:o 1092/2010' sekd neu-
voston asetuksen (EU) N:o 1096/20102 pohjalta.
Molemmat asetukset tulivat voimaan 16.12.2010
eli seuraavana péivéna siité, kun ne oli julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

EJRK muodostaa yhdessé 1.1.2011 perustettu-
jen Euroopan valvontaviranomaisten ja niiden
yhteiskomitean sekd niihin kuuluvien kansal-
listen valvontaviranomaisten kanssa Euroopan
finanssivalvojien jarjestelmédn (EFVJ), jonka
tarkoituksena on varmistaa EU:n finanssijarjes-
telmén valvonta.

EJRK toimii EFVI]:ssd riippumattomana eli-
mend, joka vastaa EU:n finanssijarjestelmén
makrotason vakauden valvonnasta. Se estda ja
lieventda osaltaan finanssijarjestelmin kehityk-
sen mukanaan tuomia jirjestelmériskejé, jotka
uhkaavat rahoitusvakautta. Tarkoituksena on
valttda tilanteet, joissa hdiriot levidvat ja pitkit-
tyvét rahoitusmarkkinoilla.

EJRK:n tehtdvidna on koota ja analysoida kaik-
kea olennaista ja tarpeellista tictoa, havaita ja
priorisoida jarjestelmériskeja seka antaa riski-
varoituksia ja korjaussuosituksia havaittujen
riskien minimoimiseksi. Varoitukset ja suosi-
tukset voidaan antaa joko julkisesti tai luotta-
muksellisina. Ne voivat olla yleisluonteisia tai
tdsmallisid, ja niitd voidaan osoittaa Euroo-
pan unionille kokonaisuutena, yhdelle tai
useammalle sen jdsenvaltiolle, yhdelle tai
useammalle Euroopan valvontaviranomaiselle
tai yhdelle tai useammalle kansalliselle valvon-
taviranomaiselle. Suosituksia voidaan liséksi
osoittaa Euroopan komissiolle, jos ne koskevat
EU-lainsdadéntoa.

Suositusten pohjalta toteutetuista toimista on tie-
dotettava EJRK:lle ja EU:n neuvostolle. Mikéli
toimiin ei ryhdytd, toimettomuus on perustelta-
va asianmukaisesti (’act or explain” -periaate).
Jos EJRK katsoo, ettd sen suositusta ei ole nou-
datettu, sen on ilmoitettava tdstd paatoksestd
tiukan luottamuksellisesti suosituksen saajille,
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EU:n neuvostolle ja tarvittaessa asianmukaiselle
Euroopan valvontaviranomaiselle.

EJRK:N RAKENNE

Ensimmadisten viiden vuoden ajan EJRK:n
puheenjohtajana toimii EKP:n pidjohtaja. Myos
ensimmaisend varapuheenjohtajana toimivan
Englannin pankin pédijohtajan, Mervyn Kin-
gin, toimikausi on viisivuotinen. EJRK:n toi-
sena varapuheenjohtajana on Euroopan valvon-
taviranomaisten yhteiskomitean puheenjohtaja
eli télla hetkelld Euroopan pankkiviranomai-
sen puheenjohtaja Andrea Enria. Valvonta-
viranomaisia koskevan lainsddddnndn mukaan
yhteiskomitean puheenjohtajana vuorottelevat
eri valvontaviranomaisten puheenjohtajat aina
vuoden kerrallaan.

EJRK:n organisaation muodostavat hallinto-
neuvosto, ohjauskomitea, neuvoa-antava tieteel-
linen komitea, neuvoa-antava tekninen komitea
sekd sihteeristo.

Hallintoneuvosto on EJRK:n ainoa pé&tok-
sentekoelin. Sen perustava kokous pidettiin
20.1.2011. Toimintansa ovat jo aloittancet myos
ohjauskomitea, joka valmistelee hallintoneuvos-
ton kokoukset, sekd neuvoa-antava tekninen ko-
mitea, jossa ovat edustettuina samat tahot kuin
hallintoneuvostossakin ja joka antaa neuvoja ja
apua Euroopan jirjestelmériskikomitean tyo-
td koskevissa kysymyksissd ja eritoten arvioi
saannollisesti rahoitusvakautta EU:ssa. Toisen
neuvoa-antavan komitean eli tieteellisen komite-
an tarkoituksena on tuoda akateeminen analyysi
osaksi EJRK:n politiikkaa. Sen jésenet valittiin
vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld, kun
kiinnostuneita oli ensin haettu Euroopan unionin
virallisessa lehdessé. Sihteeristd vastaa EJRK:n
juoksevista tehtédvista ja tarjoaa EJRK:lle kor-
keatasoista analyyttista, tilastollista, logistista ja

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1092/2010,
annettu 24 paivand marraskuuta 2010, finanssijarjestelmén makro-
tason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jér-
jestelmariskikomitean perustamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010,
s. 1).

2 Neuvoston asetus (EU) N:o 1096/2010, annettu 17 pdivand mar-
raskuuta 2010, Euroopan jérjestelmériskikomitean toimintaa
koskevien erityistehtavien antamisesta Euroopan keskuspankille
(EUVL L 331, 15.12.2010, s. 162).



hallinnollista tukea. Sihteeristo jatkaa EJRK:n
toimintaa (maaliskuusta 2010 ldhtien) valmistel-
leen sihteeriston tehtdvid samalla henkilostolld
(ks. tdimén luvun osat 2 ja 3).

TILIVELVOLLISUUS

Asetuksessa N:o 1092/2010 mainitaan useita
kanavia, jotka varmistavat EJRK:n tilivelvolli-
suuden riippumattomana elimena.

EJRK:n puheenjohtaja kutsutaan vuosittain
kuultavaksi Euroopan parlamenttiin, kun EJRK
toimittaa vuosikertomuksensa Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle. Kuulemisia voidaan jar-
jestdd useamminkin, jos rahoitusjirjestelméin
hdiriét levidvit laajalle. Nama kuulemistilai-
suudet jarjestetdédn aina erilldédn Euroopan par-
lamentin ja EKP:n pédjohtajan rahapoliittisesta
vuoropuhelusta.

EJRK:n puheenjohtaja kdy kahdesti vuodessa
tai tarvittaessa useamminkin luottamuksellisia
keskusteluja EJRK:n toiminnasta Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan kanssa.
EJRK ja Euroopan parlamentti sopivat vield
keskendan kokousten tarkemmista jarjestelyistd
luottamuksellisuuden varmistamiseksi.

EJRK:n puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien
on kerrottava julkisessa kuulemistilaisuudessa
Euroopan parlamentille, miten he aikovat hoitaa
asetuksen N:o 1092/2010 mukaiset tehtévénsa.
Puheenjohtaja osallistui julkiseen kuulemistilai-
suuteen 7.2.2011.

EJRK my6s raportoi jatkossa EU:n neuvostolle
monin tavoin varoituksista, suosituksista ja nii-
den seurauksista.
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2 EJRK:N TOIMINTAA VALMISTELLUT SIHTEERISTO

EJRK:n toimintaa valmistelemaan perustettiin
oma sihteeristd 1.3.2010 EKP:n johtokunnan
péatokselld. EJRK:n perustamisesta oli sovittu
Ecofin-neuvoston kokouksessa joulukuussa
2009. Vuoden 2010 lopussa sihteeristossé oli
22 pysyvaa tyontekijad (joista 11 tydkomennuk-
sella kansallisista keskuspankeista). Valmistelu-
tyOssd noudatettiin kolmitahoista suunnitelmaa,
jossa keskityttiin menettelyihin, politiikkaan ja
infrastruktuureihin.

Sihteeristd muodosti yhteistydsuhteita EJRK:n
tuleviin jéseniin: yli 50:een kansalliseen valvon-
taviranomaiseen sekd Euroopan valvontaviran-
omaisia edeltdneisiin kolmeen kolmostason
komiteaan. Yhteyksid luotiin niin henkildston,
johdon kuin puheenjohtajienkin tasolla. Valmiste-
leva sihteerist oli mukana perustamassa ja kdyn-
nistdméssé kahta EKP:n ja kolmostason komiteoi-
den yhteisti, Euroopan valvontaviranomaisten ja
EJRK:n yhteistyotd suunnittelevaa asiantuntija-
ryhmaéé, joista toisessa késiteltiin tietojenvaihtoa
ja toisessa jarjestelmariskiin liittyvid tehtdvia.

Menettelyjd valmistelevassa tyossd keskityt-
tiin EJRK:n viiden organisaatio-osan perus-
tamisvalmisteluihin. Sihteeristd luonnosteli
a) EJRK:n hallintoneuvoston paétosta EJRK:n
tyojarjestyksestd, b) neuvoa-antavan tieteellisen
komitean tehtdvédnantoa ja sen jdsenten valin-
tamenettelyjéd sekd c) neuvoa-antavan teknisen
komitean tehtdvdnantoa ja sen puheenjohtajan
valintamenettelya.

Liséksi ryhdyttiin alustavasti valmistelemaan
strategiaa EJRK:n tehtivén eli finanssijérjes-
telmédn makrovakauden valvonnan hoitami-
seen unionissa. Sihteeristd valmisteli EJRK:n
jasenille jaettavan kannanottopyynnén, jonka
tavoitteena oli helpottaa yhteisymmaérryksen
syntymistd EJRK:n politiikkaan liittyvista kes-
keisistd kasitteista tarkedsséd alkuvaiheessa. Se
jéarjesti yhteistyossd EKP:n tutkimuksen pda-
osaston kanssa seminaareja johtaville yliopis-
totutkijoille seka oli mukana laatimassa EKP:n
kantaa EU:n sdddosluonnoksiin.

Kolmas osa valmistelutydté oli infrastruktuu-
rien perustaminen, jotta EJRK:lle voitaisiin
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tarjota analyyttista, tilastollista, logistista ja hal-
linnollista tukea. Kaikille EJRK:n jédsenorgani-
saatioille annettiin paddsy EKP:n asiakirjahal-
lintajdrjestelmd DARWINiin, jotta ne voisivat
osallistua EJRK:n tehtdvien hoitoon yli tuhan-
nelle kayttijélle suunnitellun, turvallisen verk-
koyhteyden vilitykselld. Sihteeristd varmisti
myos, ettd EJRK:lla olisi jo toimintansa alussa
omat verkkosivut? ja ettd hallintoneuvosto saisi
EJRK:n logon hyviksyttidvikseen heti ensim-
maisessd kokouksessaan.

3 http://www.esrb.europa.eu.



3 ANALYYTTINEN, TILASTOLLINEN, LOGISTINEN JA
HALLINNOLLINEN TUKI EJRK:LLE

Euroopan keskuspankki huolehtii sihteeriston
tehtdvistd ja tarjoaa ndin EJRK:lle analyyttista,
tilastollista, logistista ja hallinnollista tukea.*
Erityisesti tuetaan EU:n laajuisten jérjestelma-
riskien sddnnollistd seurantaa, havaitsemista ja
arviointia eli kehitetdén ja hiotaan analyyttisid
vilineitd ja menetelmié seké pyritdén paikkaa-
maan tilastoinnissa havaittuja, makrovakauden
analysointia vaikeuttavia aukkoja. Kaikilla ndilla
aloilla ryhdyttiin toimiin jo vuonna 2010 EJRK:n
perustamisen valmistelemiseksi.

ANALYYTTINEN TUKI

EKP:n analyyttinen tuki EJRK:lle on pddasiassa
EU:n rahoitusjérjestelméén kohdistuvien jarjes-
telmériskien sddnnollistd seurantaa ja havaitse-
mista seka riskien toteutumisesta aiheutuvien
vaikutusten arviointia. Liséksi EKP voi toteut-
taa EJRK:n pyynnosti erillisid tutkimuksia jar-
jestelmariskeihin ja makrovakauden valvontaan
liittyvistd teemoista.

Saannollinen tuki perustuu EKP:n asiantun-
temukseen, ja siind nojaudutaan EKP:n omien
rahoitusvakauteen liittyvien tehtévien hoitami-
seksi muovautuneeseen organisaatioon ja inf-
rastruktuuriin. Analyysin tukena kdytettdvaan
tietokantaan kootaan entistd enemmaén tietoa
markkinoilta. Tietoa kerédtddn etenkin jarjestel-
mariskien havaitsemisprosessin tueksi. Saannol-
lisessa jirjestelmériskien valvonta- ja arviointi-
tyOssd tarvitaan ja hyodynnetdan myos EJRK:n
jasenten keskenddn jakamaa tietoa seké ala-
rakenteiden (kuten ohjauskomitean ja neuvoa-
antavan teknisen komitean) antamia neuvoja ja
palautetta. Makrovakauden valvonnan késitteel-
listd pohjaa ja tdimédn keskeisen toiminnan taus-
taprosessia on kuvattu EKP:n selonteossa rahoi-
tusjérjestelmén vakaudesta (“Financial Stability
Review”).’ Valmistelutyénéd on luotu EKP:n
sisdisid menettelyja tuotantoprosessin sujuvuu-
den varmistamiseksi.

Jarjestelmaériski-indikaattorit ja ennakkovaroi-
tusjédrjestelmét ovat tiarkeitd EJRK:n riskien-
valvontaa tukevia analyyttisid vilineitd. Jarjes-
telmériskien arvioinnissa kdytetddn erityisesti
makrovakauden stressitestausvilineitd ja analy-
soidaan viylid, joita pitkin hairiét levidvit, jotta

tiettyjen riskien mahdollinen vakavuus voidaan
selvittdd. Jotta EJRK saisi mahdollisimman
oikeaa tietoa, analyysien ja kdytettyjen vili-
neiden on oltava korkeatasoisia. Osana valmis-
telutyotd sekd EKP:ssé ettd EJRK:ssé kéytiin
perinpohjaisesti 1dpi makrovakauden analyy-
sivélineitd. Lisdksi laadittiin menettelyt tar-
jolla olevien vélineiden sdénnollistd arviointia
varten, jotta voitaisiin jatkuvasti parantaa ana-
lyyttisid jarjestelyjé, kehittdd uusia analyytti-
sid vélineitd ja korjata havaitut puutteet analyy-
sissa. Téssd tydssd makrovakauden valvontaa
kasittelevd EKPJ:n tutkimusverkosto on avain-
asemassa (ks. kehikko 10).

EKP on valmis tarjoamaan teknisid neuvoja
sddntelya ja lakichdotuksia koskevien EJRK:n
suositusten valmisteluun, jos EJRK sitéd pyy-
tdd. EKP voisi esimerkiksi seurata sdannolli-
sesti EJRK:n toimialaan kuuluvaa sééntely- ja
lainsdadantokehitystd. EJRK voi myos pyytda
EKP:td tuottamaan tarvittaessa analyyseja tai
tutkimuksia tehtéviinsé liittyvistd sdédntely- ja
lainsdddéantdaiheista. Lisdiksi EKP voi tarjota
teknisid neuvoja, jos EU:n toimielimet tai kan-
salliset viranomaiset pyytdvit EJRK:ta tarkas-
telemaan erityiskysymyksia. ©

4 Neuvoston asetus N:o 1096/2010, annettu 17 paivina marraskuu-
ta 2010, Euroopan jarjestelmériskikomitean toimintaa koskevien
erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspankille.

5 Ks. esim. joulukuun 2009 selonteossa julkaistut artikkelit “The
concept of systemic risk” ja "Towards the European Systemic
Risk Board” seké kesdkuun 2010 selonteon artikkelit "Macro-
prudential policy objectives and tools” ja ”Analytical models and
tools for the identification and assessment of systemic risks”.

6 Ks. finanssijarjestelmédn makrotason vakauden valvonnasta
Euroopan unionissa ja Euroopan jérjestelmériskikomitean pe-
rustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1092/2010 artiklan 19

kohta 3.
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MAKROVAKAUDEN VALVONTAA KASITTELEVA EKPJ:N TUTKIMUSVERKOSTO

Euroopan jarjestelmériskikomitean perustamisen seka keskuspankeille finanssikriisin seurauk-
sena annetun uuden makrovakauden yleisvalvontatehtdvin vuoksi on syntynyt kiireellinen tarve
tehda tutkimustyotéd uusien velvollisuuksien tukemiseksi. Jotta tarpeeseen voitaisiin vastata,
EKP:n yleisneuvosto hyviksyi maaliskuussa 2010 makrovakauden valvontaa koskevan EKPJ:n
tutkimusverkoston perustamisen.

Tutkimusverkoston tavoitteena on tutkia makrovakauden yleisvalvontaa EU:ssa tukevia vili-
neitd, malleja ja késitteellistd pohjaa sekd vaihtaa tutkimustuloksia. Verkoston toimenkuvaan
kuuluu kolmenlaista tutkimusta.

Verkosto tutkii ensiksikin makrotason malleja, joissa tarkastellaan rahoitusvakauden ja talous-
kehityksen vilistd yhteyttd. Perinteisissd makrotaloutta kuvaavissa malleissa ei yleensa kiin-
kurssit, maksukyvyttomyys, kerrannaisvaikutukset, monimuuttujaiset déritapaukset ja niihin
liittyvét epdlineaarisuudet), eivitkd ne sen vuoksi pysty kuvaamaan téllaisia tilanteita. Puute
tuli selvisti esiin tuoreimman finanssikriisin yhteydessi. Useimmissa stressitestausmalleissa
ei mydskéin tarkastella rahoitusmarkkinoiden epidvakauden ja talouskehityksen keskindisté
vaikutusta molemmista suunnista, miké olisi tirkeéda jérjestelmériskeihin liittyvien mahdol-
listen kerrannaisvaikutusten arvioinnin kannalta. Nama tekijat huomioivien mallien kehitté-
minen tdyttéisi aukon tutkimuskirjallisuudessa. Liséksi mallit voisivat toimia pohjana laadit-
taessa menetelmid makrovakauteen liittyvien sdéntely- ja valvontatapojen kartoittamiseksi ja
arvioimiseksi. Niiden avulla voitaisiin my6s analysoida makrovakauden valvonnan ja siihen
liittyvén sédéntelyn sekd muun makrotaloutta vakauttavan politiikan keskindisié yhteyksid. Néin
stressitestausmalleista saataisiin tehokkaampia.

Toinen verkoston tutkimusala ovat ennakkovaroitusjarjestelmat ja jarjestelmariski-indikaatto-
rit. Verkosto osallistuu toiminnallisten analyyttisten vélineiden kehittdmiseen uusille makroval-
vontaa harjoittaville elimille (kuten EJRK:1le). Tuloksia odotetaan siis lyhyella ja keskipitkalla
aikavililld. Erityisesti pyritdan luomaan ennakkovaroitusindikaattoreita, malleja ja jarjestelmid,
joissa otetaan huomioon eri maiden rahoitusjarjestelmien erot. Timén alan tutkimuksesta hyo-
tyvit mahdollisesti myds vastaavat hankkeet muualla maailmassa.

Kolmantena tutkimusalueena on hédirididen levidminen. Tutkimustyon tavoitteena on saada
parempi késitys siitd, millaisissa tilanteissa ja miten voimakkaasti héiriot levidisivat Euroopan
maasta toiseen. Héirididen levidmisriski on saattanut kasvaa merkittévésti viime vuosikym-
menelld rahoitusjarjestelméan yhdentymisen myota. Lisdksi pyritddn ymmartdiméaan paremmin,
miten muut rahoituslaitokset kuin pankit vaikuttavat hairididen levidmiseen (vakuutusyhtidéiden
ja rahamarkkinarahastojen toiminnan vaikutus), ja selvittimain, millaiset kerrannaisvaikutuk-
set vahvistavat epdvakauden siirtymistd maasta toiseen. Kerrannaisvaikutusten merkitystd on
saatettu aliarvioida simuloitaessa hiirididen levidmisté pankista toiseen.

Verkosto tuottaa tutkimuksia ja jarjestdd tyopajoja ja konferensseja (myos yhteistydo EKPJ:n
ulkopuolisten tutkijoiden kanssa). Ensimmainen verkoston toimintaan liittyva konferenssi jér-
jestettiin EKP:ssd syyskuussa 2010 EKP:n seké Centre for Economic Policy Research -tutkimus-
laitoksen ja Center for Financial Studies -tutkimuslaitoksen voimin. Verkosto esittelee tutkimus-
tuloksensa vuonna 2012.
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TILASTOLLINEN TUKI

Neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1096/2010 saa-
detddn Euroopan jérjestelmariskikomitean toi-
mintaa koskevien erityistehtdvien antamisesta
Euroopan keskuspankille. Asetuksen artik-
lassa 2 todetaan, etti EKP tarjoaa EJRK:lle
tilastollista tukea EKPJ:n perussddnndn artik-
lan 5 mukaisesti.’

Ehtidkseen ajoissa mééritella, kerdtd, laatia ja
jakaa yhdenmukaisia tilastoja, jotka ovat riitta-
vin laadukkaita EKPJ:lle annettujen tehtédvien
suorittamiseksi, EKP aloitti valmistelutyot jo
vuonna 2010. Se vertaili rahoitusvakauden ana-
lyysin tietovaatimuksia saatavilla oleviin tilas-
toihin selvittddkseen, mitd aukkoja tiedoissa
on ja miten ne voitaisiin parhaiten tayttda.
Lisdksi EKPJ kehitti menettelyn kyselytutki-
musten suorittamiseen tarvittaessa, jotta se voi
toimittaa EJRK:lle nopeasti sen tarvitsemaa
erityistietoa.

Valmisteluty6lld oli kaksi tavoitetta. Ensim-
méinen tavoite oli, ettd EJRK:n pdatoksen-
tekoelinten ja komiteoiden ryhtyesséd tyohon
alkuvuodesta 2011 niille voitaisiin tuottaa tar-
vittavat indikaattorit valmiiden perustilasto-
jen pohjalta. Toisena tavoitteena oli kehittdd
monenlaisia tilastoja, joita tarvittaisiin pitkalld
aikavalillg.

Jotta tilastollinen tuki EJRK:lle olisi varmaa,
EKP:n on tdrkeda tehda yhteistyotd Euroo-
pan valvontaviranomaisten kanssa. Yhteis-
ty0 oli tiivistd jo valvontaviranomaisia edelta-
neiden kolmostason komiteoiden kanssa. Sen
avulla pyritddn varmistamaan, ettéd tietojen-
vaihto valvontaviranomaisten ja EJRK:n vililla
on sujuvaa ja tehokasta — my0s raportointivel-
voitteiden, tietosisédllon ja tietojenkésittely-
infrastruktuurin suhteen. On erittdin tarkeda,
ettd tehtdvien suorittamisessa tarvittavia luotet-
tavia ja tarpeellisia tietoja pystytddn vaihtamaan
EU-lainsdaddnndn mukaisesti ja noudattaen tiu-
kasti luottamuksellisten tietojen suojaamista
koskevia tietoturvasaantdja.

7 EKPIJ:n perussddnnon artiklassa 5 annetaan EKP:lle valtuudet
keritd kansallisten keskuspankkien avustuksella tilastotietoa

huolehtiakseen EKPJ:n tehtévisté.
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Vuonna 2010 laskettiin toimistotornien perustukset. Pilvenpiirtdjdn kellaritilojen viereen rakennettiin henkilostolle maanalaiset

pysékointitilat.



LUKU 7

KANSAINVALISET ASIAT



| KANSAINVALISEN RAHOITUSJARJESTELMAN
KEHITYKSEN KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA
MAAILMANTALOUDESSA

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden merkittavan
yhdentymisen takia kansainvilisen taloustilan-
teen kehitykselld on olennaisen suuri merkitys
euroalueen talouspolitiikan kannalta. Taméan
vuoksi eurojirjestelméa seuraa ja analysoi tar-
kasti euroalueen ulkopuolistenkin maiden mak-
rotalouspolitiikkaa ja sen taustatekijoitd. EKP
on my0s tirkedssd asemassa makrotalouspoli-
titkan kansainvilisessd ja monenkeskisessé seu-
rannassa. Tatd seurantaa harjoitetaan padasiassa
Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) kaltaisten
kansainvilisten organisaatioiden kokouksissa —
EKP:n pddjohtaja on Kansainvélisen jérjestely-
pankin johtokunnan jésen ja toimii useiden mer-
kittdvien kokousten puheenjohtajana — ja EKP:n
johtokunnan jasenet ovat mukana monissa tyo-
ryhmissd. EKP osallistuu my06s toimintansa
kannalta merkittidviin Kansainvélisen valuut-
tarahaston (IMF) ja taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjeston (OECD) kokouksiin ja toi-
mii G20- ja G7-maiden valtiovarainministe-
rien ja keskuspankkien péédjohtajien kokousten
kaltaisilla foorumeilla.

Kansainvilistd taloudellista toimintaympa-
ristdd leimasi vuonna 2010 talouden elpymi-
nen, jossa oli huomattavia eroja alueiden vélilla
ja joka oli voimakkainta Aasian ja Latinalai-
sen Amerikan kehittyvissa talouksissa. Ulkoi-
set tasapainottomuudet maissa, joissa vaihto-
tase oli yli- tai alijddmaéinen, olivat pienentyneet
rahoituskriisin alettua ja vuoden 2009 aikana.
Vuonna 2010 tdmé tasapainottomuuksien pie-
neneminen hidastui, ja joissakin tapauksissa
tasapainottomuudet alkoivat jélleen kasvaa,
mika aiheutti huolta mahdollisista protektionis-
tisista jannitteistd. BKT:hen suhteutettu Yhdys-
valtojen vaihtotaseen alijadma kasvoi ja oli 2,7 %
vuonna 2009 ja 3,2 % vuonna 2010. Oljynvieji-
maiden vaihtotaseen ylijadmé puolestaan kas-
voi siten, etti se oli 5,2 % vuonna 2009 ja 6,6 %
vuonna 2010. Kiinassa BKT:hen suhteu-
tettu vaihtotaseen ylijadmé pieneni edel-
leen: vuonna 2009 se oli noin 6 % BKT:sté ja
vuonna 2010 noin 4,7 %. Absoluuttisesti lasket-
tuna vuoden 2010 ylijadma oli kuitenkin ldhes
sama kuin ennen Lehman Brothersin konkurssia
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syyskuussa 2008. Euroalueella BKT:hen suh-
teutettu vaihtotase oli vuonna 2010 ldhes tasa-
painossa, kuten se on viime vuosina ollut.
Japanin ylijaama vuonna 2010 oli 3,1 % eli hie-
man suurempi kuin vuonna 2009, jolloin se
oli 2,8 % BKT:sta.

Maailmantalouden tasapainottomuuksien pie-
neneminen rahoituskriisin alettua johtui suu-
relta osin kriisiin liittyvistd suhdanne- ja tila-
péistekijoistd — kuten maailmanlaajuisesta
lainarahoituksen vihenemisestd, yksityisen
kulutuksen supistumisesta, 6ljyn hinnan las-
kusta ja rahoitusvarallisuuden hintojen kor-
jausliikkeistd — eikd rakennetekijoistad. Kun tar-
kastellaan rakennetekijoitd, jotka auttaisivat
merkittdvasti vihentdmain maailmantalouden
tasapainottomuuksia, voidaan todeta, etta alijaa-
maiisten maiden olisi supistettava julkisen talou-
den alijadmaa ja saatettava rakenneuudistukset
paitokseen. Vastaavasti ylijaddméiset maat voisi-
vat huomattavasti vihentdd tasapainottomuuksia
lisadmalla kotimaista kulutusta nykyisté laajem-
pien sosiaalisten turvaverkkojen avulla, toteut-
tamalla rahoitusmarkkinoita koskevia uudistuk-
sia ja lisddmalld valuuttakurssien joustavuutta.

Eurojirjestelma korosti vuoden 2010 mittaan
useissa eri yhteyksissd, mité riskejd ja epédvar-
muustekijoitéd tasapainottomuuksien lisdantymi-
sestd seuraisi, ja ilmaisi tukevansa maailmanlaa-
juisen kysynnén kehityksen tasapainottamista.
Toistuvasti se kehotti toteuttamaan toimia, joilla
lisdtdédn yksityisté ja julkista sddstdmisté vaihto-
taseeltaan alijiimaiisissd maissa. Toimilla myos
kannustetaan toteuttamaan rakenneuudistuksia
niissd kehittyneissd talouksissa, joissa poten-
tiaalinen kasvu on suhteellisen heikkoa. Niilld
lisatdan kotimaista kysyntdd ja parannetaan
pddoman kohdentamista kehittyvissd mark-
kinatalouksissa, ja riskit pyritdén arvioimaan
nykyistd paremmin. Kansainvilisen rahoitus-
jérjestelmén rakenteen kehittamisesta (ks. seu-
raava osa) parhaillaan kdytivissé keskustelussa
eurojérjestelma on tdhdentényt, ettd rakenteen
parantamisen tulisi edistdd paitsi rahoitusmark-
kinoiden myds makrotalouspolitiikan kurinalai-
suutta. Talouteen kohdistuvan nykyistd vahvem-
man monenvilisen seurantajirjestelmén avulla



on voitava varmistaa, ettd varsinkin jarjestel-
min toimivuuden kannalta keskeisten maiden
talouspolitiikka tdhtda vakauteen ja on kestd-
vad. Maailmantalouden tasapainottaminen sai
tukea my0s vahvaa, kestdvad ja tasapainoista
kasvua edistdvdd jarjestelmdd koskeneessa
G20-maiden tiedonannossa.

My®ds euroaluetta tarkasteltiin osana kansain-
vilisen politiikan seurantaa. Vuonna 2010 Kan-
sainvélinen valuuttarahasto arvioi tavan-
omaiseen tapaan niin koko euroalueen raha-,
rahoitus- ja talouspolitiikkaa kuin yksittéis-
ten euroalueen maidenkin kehitysti. Neljannen
artiklan mukaiset valuuttarahaston konsultaa-
tiot tarjosivat mahdollisuuden hyddylliseen mie-
lipiteiden vaihtoon valuuttarahaston ja EKP:n,
euroryhmin puheenjohtajan sekd Euroopan
komission vililld. Ndiden keskustelujen jilkeen
valuuttarahasto laati raporttinsa, joissa se arvioi
euroalueen politiikkaa.! Myés OECD arvioi
tavanomaiseen tapaan euroalueen taloutta pyr-
kimyksenéén kuvailla alueen keskeisté talous-
kehitystd ja analysoida kehitykseen liittyvié
poliittisia vaihtoehtoja.>

Ensimmadisen kerran kaksi euroalueen maata
sai vuonna 2010 tukea Kansainviliselta valuut-
tarahastolta. Suuret keskuspankit antoivat edel-
leen likviditeettitukea muiden maiden kes-
kuspankeille. Likviditeetti- ja luottotuella
pyrittiin vilttdmadn markkinoiden epavakaus
(ks. luku 2).

KANSAINVALISEEN INSTITUTIONAALISEEN
RAKENTEESEEN TEHDYT UUDISTUKSET
Maailmanlaajuisen finanssikriisin puhjettua
kansainvilinen yhteisd on kdaynyt keskuste-
lua kansainvilisen rahoitusjirjestelmin raken-
teesta ja toimivuudesta. Jarjestelmén toimi-
vuuden kannalta merkittdvien kehittyneiden
ja kehittyvien talouksien G20-foorumi — jossa
EKP on osana EU:ta — tuki edelleen kansain-
vilistd yhteistyotd maailmantalouden elpymi-
sen vahvistamiseksi ja varmistamiseksi seka
nykyistd vahvemman, kestivimmaén ja tasa-
painoisemman kasvun edistdmiseksi. Kesa-
kuussa 2010 Torontossa pidetyssd neljannessa
huippukokouksessaan G20-maiden johtajat

tarkastelivat edellisen, Pittsburghissa pita-
ménsd kokouksen sitoumuksia. Pittsburghin
kokouksessa oli otettu kdytt6on vahvaa, kes-
tdvad ja tasapainoista kasvua edistdva jarjes-
telmd. Télla jarjestelmdlld pyritddan helpot-
tamaan siirtymistd kriisitoimista vahvaan,
kestdavidn ja tasapainoiseen maailmanlaajui-
seen kasvuun sekd ottamaan huomioon maa-
ilmantalouden tasapainottomuudet, jotka osal-
taan vaikuttivat rahoituskriisin puhkeamiseen.
Jérjestelméén kuuluu keskindinen arviointipro-
sessi, jossa tarkastellaan, kuinka G20-maiden
kansallinen ja alueellinen politiikka ja politiik-
kavilineistd sopivat yhteen ja vastaavatko ne
jarjestelmén tavoitetta. Toronton huippukokouk-
sessa G20-maiden johtajat saattoivat prosessin
ensimmdisen vaiheen pddtokseen ja sopivat
useista konkreettisista sitoumuksista. Esimer-
kiksi kehittyneet alijadmaéiset maat sitoutuivat
toteuttamaan toimenpiteitd kansallisen sdas-
timisen lisddmiseksi. Ylijaddmaiset maat taas
sitoutuivat vihentdméain riippuvuuttaan ulko-
maisesta kysynnésté ja siirtdiméin painopis-
tettd entistd selvemmin kotimaisiin kasvua
set maat sitoutuivat toteuttamaan uudistuk-
sia sosiaalisten turvaverkkojen vahvistami-
seksi, jotta varautumissédédstiminen vdhenisi ja
yksityinen kulutus kasvaisi. Uudistuksilla on
my0s tarkoitus parantaa talouden perusteki-
joita ilmentévaa valuuttakurssien joustavuutta.
Lisédksi kaikki G20-maat lupasivat kdynnistaa
rakenneuudistuksia, joilla vauhditetaan talous-
kasvua. G20-maat méérittelivit rahoitusmark-
kinoiden sddntelyn painopistealueita tulevaa
toimintaa varten (ks. luku 4).

Marraskuussa 2010 Soulissa pitdméssdin vii-
dennessa huippukokouksessa G20-maiden joh-
tajat sopivat ns. Soulin toimintasuunnitelmasta
konkreettisine poliittisine sitoumuksineen,
jotta jarjestelmén tavoitteiden saavuttamisessa
edistyttéisiin. Liséksi he tunnustivat useiden

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report.
Kansainvilisen valuuttarahaston maaraportti nro 10/221,
heindkuu 2010.

2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD,

joulukuu 2010.
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merkittdvien toimintalinjojen tulokset, joita oli
saatu aikaan, kun kyseistd huippukokousta oli
valmisteltu. Naihin kuuluvat varsinkin Kan-
sainvilisen valuuttarahaston jasenosuuksien
ja hallinnon uudistus sekd kulmakivet, joiden
avulla rahoitusjarjestelmdd muutetaan puuttu-
malla kriisin perimmaisiin syihin. Yksi kulma-
kivistd on Baselin pankkivalvontakomitean toi-
minta. Lisdksi G20-maiden johtajat ilmaisivat
tiedostavansa, ettd G20-maiden on my0s puu-
tuttava kysymyksiin, jotka koskevat tulo-
tasoltaan alhaisten kehittyvien maiden suurta
ei-edustettua ryhmaa.

Sen jilkeen kun G20-maiden johtajat olivat
Lontoossa huhtikuussa 2009 pidetyssé huip-
pukokouksessa sitoutuneet lisdidmaan kansain-
vilisten rahoituslaitosten kdytettavissé olevia
resursseja, Kansainvilisen valuuttarahaston joh-
tokunta hyvéksyi 12.4.2010 NAB-lainajérjeste-
lyjen (New Arrangements to Borrow) uudis-
tamisen ja laajentamisen. Taméan uudistuksen
myotd NAB-jéirjestelyistd tulee entistd jousta-
vampia, niihin osallistuvien maiden lukumaéra
kasvaa 26:sta 39:4édn ja valuuttarahaston nii-
den luottolimiittien kokonaisvolyymi suure-
nee 34 miljardista 367,5 miljardiin erityiseen
nosto-oikeuteen. Vuosina 2009 ja 2010 joukko
kehittyneitd ja kehittyvid markkinatalouksia
lupasi solmia kahdenvilisid lainasopimuksia ja
velkakirjojen ostosopimuksia valuuttarahaston
kanssa 196 miljardin erityisen nosto-oikeuden
arvosta. Useimmat kahdenvéliset sopimukset
sisdllytetdin asteittain uusiin NAB-jérjestelyi-
hin niiden tultua voimaan.

My®ds valuuttarahaston jasenosuuksista koostu-
van perusrahoituksen huomattavasta lisdami-
sestd sovittiin. Jisenosuuksien kaksinkertais-
tamisella, jonka yhteydessd NAB-jérjestelyja
supistetaan, on madrd varmistaa, ettd valuut-
tarahasto sdilyy jdsenosuuksiin perustuvana
laitoksena. Jdsenosuuksien lisddminen aut-
taa my0s siirtdmadn edelleen jdsenosuuk-
sien painopistettd kehittyneiltd mailta voi-
makkaasti kasvaville ja kehittyville maille,
mikd vastaa tavoitetta, jonka mukaan jésen-
osuudet tarkistetaan vastaamaan jdsenten
painoarvoa ja roolia maailmantaloudessa.
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Laajan hallinnonuudistuksen ensimmaisisté
osatekijoistd padstiin myds yhteisymmarryk-
seen. Tassd yhteydessa tarkistetaan valuutta-
rahaston sopimusartikloja siten, ettd ne mah-
dollistavat kaikkien johtokunnan jisenten
valinnan vaalilla. Kehittyneet Euroopan maat
sitoutuivat lisdksi luopumaan Kansainvélisen
valuuttarahaston johtokunnan kahdesta pai-
kasta tukeakseen kasvavien ja kehittyvien mai-
den edustusta.

Kansainvélinen valuuttarahasto toteutti useita
toimenpiteitd tukeakseen maita rahoituskriisin
aikana. Se mm. muutti huomattavasti luotto-
jarjestelyvilineistodan. Elokuussa 2010 muu-
tettiin valuuttarahaston Flexible Credit Line
-jarjestelyn luottolimiitteja ja kestoa. Flexible
Credit Line on vuonna 2009 kéytto6n otettu,
parhaiten menestyneille vakaata politiik-
kaa johdonmukaisesti harjoittaneille maille
suunnattu varautumisluottojirjestely, joka
sisdltdd ainoastaan ennakkoehtoja.* Elo-
kuussa 2010 toteutettuun luottojérjestelyuu-
distukseen kuului myds uuden Precautionary
Credit Line -jirjestelyn perustaminen. Tdma
jarjestely on suunnattu vakaata politiikkaa
harjoittaville valuuttarahaston jasenille, jotka
eivit kuitenkaan tdytd Flexible Credit Line
-jarjestelyn tiukkoja kelpoisuusvaatimuksia.

3 NAB-jirjestelyt ovat Kansainvilisen valuuttarahaston ja sen
erdiden jisenmaiden vilisid luottojérjestelyjé, joiden tarkoituk-
sena on antaa valuuttarahastolle lisdresursseja valuuttarahaston
jasenosuuksista koostuvan perusrahoituksen liséksi silloin kun
lisdresursseja tarvitaan “kansainvilisen rahoitusjirjestelméan
hiirididen estdmiseksi tai niistd selviytymiseksi”.

4 Muutosten my6td Flexible Credit Line -jérjestelyjd voidaan nyt
myontdd joko yhdeksi tai kahdeksi vuodeksi; jalkimmaisessd
tapauksessa ensimmdisen vuoden jidlkeen on véliarviointi.
Aiemmin niiden jérjestelyjen kesto oli joko kuusi kuukautta
tai yksi vuosi, jolloin viliarviointi oli kuuden kuukauden jél-
keen. Aiempi implisiittinen yldraja — 1000 % jédsenen IMF-jé-
senosuudesta — on poistettu, ja luottolimiitteja koskevat paa-
tokset perustuvat kulloisenkin maan rahoitustarpeisiin. Myos
jarjestelyn hyviksymistd edeltdvid menettelyjd on muutettu
siten, ettd Kansainvilisen valuuttarahaston johtokunta arvioi
nyt aikaisemmassa vaiheessa suunniteltua jérjestelyn volyy-
mia ja sen vaikutusta valuuttarahaston likviditeettiasemaan.
Yhdeksin kelpoisuuskriteerid, joiden avulla henkilokunta ja
valuuttarahaston johtokunta arvioivat maan edellytykset saada
hakemansa Flexible Credit Line -jarjestely, ovat ennallaan,
mutta kuhunkin kriteerien ryhméén on lisdtty asian kannalta
merkityksellisid indikaattoreita antamaan lisdosviittaa kritee-
rien tdyttymisesta.



Precautionary Credit Line on siis laajemman
jasenjoukon kaytettdvissa.’

Kansainvélinen valuuttarahasto arvioi tehté-
viddn mm. tarkastelemalla edelleen seuran-
nan uudenaikaistamista sekd monenkeskisen
ja rahoitussektorin seurannan vahvistamista.
Pilottihankkeessa tarkastellaan viiden talous-
alueen harjoittaman politiikan ulkoisia vaiku-
tuksia, joista laaditaan ns. heijastusvaikutus-
raportit. Euroalue on yksi tarkastelun kohteena
olevista talousalueista (muut ovat Kiina, Japani,
Iso-Britannia ja Yhdysvallat). Rahoitussektorin
seurannan vahvistamisessa edistyttiin jélleen,
kun tehtiin péétds, jonka mukaan rahoitussek-
torin arviointiohjelmiin kuuluvista vakausar-
vioinneista tulee pakollinen osa valuuttarahas-
ton vuotuisia maakohtaisia (neljinnen artiklan
mukaisia) seurantaraportteja maista, joiden
rahoitussektorit ovat jarjestelmén toimivuuden
kannalta merkittdvid. Valuuttarahasto on valin-
nut raporttien kohteiksi 25 maata, joista yhdek-
sdn on euroalueella (Belgia, Saksa, Irlanti,
Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alanko-
maat ja Itdvalta). Rahoitusalalla myods ennak-
kovaroitusjérjestelméstd — riskien havaitse-
misjdrjestelméstd, joka on syntynyt kriisin
seurauksena ja jossa valuuttarahasto ja vakaus-
neuvosto (Financial Stability Board) tekevat
yhteisty6td — on tullut valuuttarahaston kevit-
ja vuosikokousten vakituinen osa.

Kansainvilinen rahoitusyhteiso edisti edelleen
myds kriisien ehkédisemistd ja asianmukaista
ratkaisemista. Tadsséd yhteydessa julkisyhteisol-
liset luotonottajat sekd niiden yksityisen sek-
torin luotottajat ja sijoittajat edistyivét jalleen
G20-maiden valtiovarainministereiden ja kes-
kuspankkien pédjohtajien vuonna 2004 hyvik-
symien periaatteiden tidytdntdonpanossa. Naméa
periaatteet koskevat pddomavirtojen vakautta ja
velkojen uudelleenjarjestelyn oikeudenmukai-
suutta. Naiden markkinaléhtdisten, vapaaehtois-
ten periaatteiden tarkoituksena on antaa ohjeita
tietojenvaihdosta, vuoropuhelusta ja tiiviistad
yhteistydstd. Osapuolet pyrkivét parantamaan
ndiden periaatteiden kédyttokelpoisuutta entises-
tddn. Syksylld 2010 ne padsivét yhteisymmaér-
rykseen hyddyistd, joita saadaan laajentamalla

periaatteiden soveltamista myds muihin kuin
kehittyvien markkinoiden julkisyhteisollisiin
luotonottajiin ja niiden luotottajiin.

5 Edellytysten tayttymistd arvioidaan viidelld laajalla osa-
alueella: 1) ulkoinen varallisuusasema ja padsy markkinoille,
2) finanssipolitiikka, 3) rahapolitiikka, 4) rahoitussektorin
vakaus ja valvonta ja 5) tietojen riittdvyys. Kehityksen on oltava
vahvaa useimmilla nédistd osa-alueista, mutta Precautionary
Credit Line -jirjestelyssd varautumisresursseja voidaan
myontéd jasenille, joiden kehityksessd on kohtalaisia heik-
kouksia yhdelld tai kahdella osa-alueella. Precautionary Credit
Linen ominaispiirteisiin kuuluvat my6s virtaviivaistetut jél-
kikéteen tarkastettavat ehdot (joihin saattaa sisdltyd suoriu-
tumiskriteerejd) siten, ettd edistymistd heikkouksien véhenté-
misessd seurataan kaksi kertaa vuodessa ohjelma-arviointien
avulla, seké etupainotteinen kéytto siten, ettd enintdén 500 %
jdsenosuudesta annetaan kayttoon jirjestelyn tultua hyviksy-
tyksi ja yhteensd enintddn 1000 % jasenosuudesta 12 kuukau-

den kuluttua.
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2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN

KANSSA

Aiempaan tapaan eurojdrjestelma jarjesti semi-
naareja ja tyokokouksia EU:n ulkopuolisten
maiden keskuspankkien kanssa edistddkseen
vuoropuhelua. Taltd osin EKP my6s osallistui
aktiivisesti Euroopan komission ohella makro-
taloutta koskevaan EU:n vuoropuheluun kes-
keisten kehittyvien markkinatalouksien (esim.
Brasilian, Egyptin, Intian ja Venéjan) ja EU:n
naapurimaiden kanssa. Lisdksi eurojarjestel-
min antama tekninen apu oli edelleen merkit-
tévé keino, jonka avulla voidaan vahvistaa EU:n
ulkopuolisten maiden ja varsinkin EU:n naapu-
rialueiden keskuspankkien hallinnollista kapa-
siteettia ja parantaa eurooppalaisten ja kansain-
vélisten standardien noudattamista.

VUOROPUHELU JA MAKROTALOUSPOLITIIKAN
SEURANTA MAAILMANTALOUDESSA
Eurojérjestelma ja Vendjin keskuspankki jar-
jestivdt kuudennen huipputason seminaa-
rinsa 3.-5.2.2011 Frankfurtissa. Seminaaria
isdnndi EKP. Seminaarin tarkoituksena oli enti-
sestddn lujittaa vuoropuhelua ja parantaa euro-
jarjestelmén ja Vendjan keskuspankin vélisié
suhteita. Seminaarikeskustelujen aiheita oli-
vat Vendjdn talous, rahan ja luotonannon mer-
kitys rahapolitiikan harjoittamisessa seké
uudet valvontajarjestelmét EU:ssa ja Veni-
jélla. Lisdksi EKP:n padjohtaja osallistui Vena-
jén keskuspankin 150-vuotisjuhlakonferenssiin
kesdkuussa 2010.

Eurojarjestelman kuudes huipputason semi-
naari Vilimeren maiden keskuspankkien kanssa
pidettiin Pafoksessa 27.-28.10.2010. EKP jar-
jesti seminaarin yhdessé Kyproksen keskuspan-
kin kanssa. Keskuspankkien pédjohtajat arvioi-
vat Vilimeren maiden rahapoliittisia haasteita
talouden elpymisvaiheessa ja keskustelivat kiin-
tedd valuuttakurssijarjestelmaa kayttavien Vili-
meren maiden kokemuksista sekd maailman-
laajuisen rahoitusmarkkinoiden myllerryksen
vaikutuksista pankkisektoriin ja rahoitusjirjes-
telmén vakauteen.

EKP ja Italian keskuspankki jarjestivit yhdessa
eurojirjestelmédn toisen huipputason seminaa-
rin Persianlahden yhteistydneuvoston (Gulf
Cooperation Council, GCC)* jasenvaltioiden
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keskuspankkien ja raha-asioista vastaavien
viranomaisten kanssa. Seminaari pidettiin Roo-
massa 29.-30.6.2010. Sen aiheita olivat talous- ja
rahoitusmarkkinakehitys Persianlahden yhteis-
tyoneuvoston jidsenvaltioissa ja euroalueella,
rahoituskriisistd saadut opit rahoitusjirjestel-
mén vakauden ja pankkivalvonnan kannalta
sekd raha- ja valuuttakurssipolitiikan haasteet
Persianlahden yhteistydoneuvostossa.

Eurojdrjestelmén viides huipputason seminaari
Latinalaisen Amerikan keskuspankkien kanssa
pidettiin Madridissa 10.12.2010. Seminaarin
jarjestivit EKP:n ja Espanjan keskuspankki
yhdesséd. Seminaarin osanottajat keskustelivat
maailmantalouden tasapainottamisesta, rahoi-
tusvirroista ja maailmanlaajuisista makroval-
vontaa koskevista riskeistd sekd maailmanlaa-
juisesta poliittisesta yhteistyOsta.

EKP syvensi edelleen suhteitaan Kiinan
viranomaisiin. EKP:n péijohtaja, euroryh-
mén puheenjohtaja sekéd talous- ja raha-
asioista vastaava komission jdsen (niin sanottu
euroalueen troikka) tapasivat Kiinan viran-
omaisia 5.10.2010 Brysselissd. Tapaamisen
aikana keskusteltiin pdéasiassa valuuttakurssi-
politiikasta ja muista maailmantalouden kan-
nalta merkittdvistd kysymyksistd. Suhteita
Kiinan keskuspankkiin on vahvistettu entises-
tddn. Vuonna 2010 EKP:n ja Kiinan keskus-
pankin vélinen tydryhmé keskusteli monista
aiheista kuten maailmantalouden kasvun tasa-
painottamisesta, omaisuuserien hintakuplista
ja niihin liittyvisté riskeistd, rahoitussektorin
uudistuksista ja muista kansainvélisen raha-
politiikan kysymyksistd. EKP myds loi suh-
teet Kiinan tarkeimpéddn suunnitteluelimeen
eli kansalliseen kehitys- ja uudistuskomiteaan
sekd Kiinan yhteiskuntatieteiden akatemiaan,
joka on yksi maan vaikutusvaltaisimmista
asiantuntijaryhmista.

EKP ja Australian keskuspankki jarjestivét Ita-
Aasian ja Tyynenmeren alueen keskuspankkien
ja euroalueen viidennen huipputason seminaarin

6 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet
arabiemiirikunnat.



Sydneyssd 9.—10.2.2010. Seminaarin tarkoituk-
sena oli arvioida rahoituskriisin jdlkeen har-
joitettavaa talouspolitiikkaa (mukaan luettuina
strategiat, joilla elvyttavéstd finanssipolitii-
kasta irtaudutaan), maailmantalouden kasvun
rakennetta, maiden rajat ylittdvan pankkitoi-
minnan haasteita sekd makrovakauden valvon-
nan nakymia.

TEKNINEN APU

Teknisen avun alalla EKP syvensi edelleen
suhteitaan Linsi-Balkanin maihin ja Turk-
kiin. Euroopan komissio ja EKP — joka edusti
samalla my0s euroalueen 14:44 kansallista kes-
kuspankkia’ — allekirjoittivat 19.1.2010 sopi-
muksen EU:n hakijamaille ja potentiaalisille
hakijamaille tarkoitetun kaksivuotisen tekni-
sen avun ohjelman tiytdntéonpanosta. Ohjel-
man tarkoituksena on vahvistaa mikro- ja mak-
rovakauden valvontaa Lansi-Balkanin maissa
ja Turkissa. EKP panee ohjelman tdytdntoon
yhdessé kansallisten keskuspankkien kanssa,
ja yhteistydssd on mukana mm. senkaltaisia
kansainvélisid ja eurooppalaisia elimid kuin
Baselin pankkivalvontakomitea, Euroopan
pankkivalvojien komitea, rahoitusjdrjestelmén
vakautta valvova Financial Stability Institute
(FSI), Kansainvélinen valuuttarahasto ja Maa-
ilmanpankki. Ohjelman ensimmaéisen vaiheen
aikana eurojérjestelma jéarjesti mikro- ja mak-
rovakauden valvontaa koskevan intensiivisen
alueellisen koulutusohjelman noin 150:1le koh-
deryhméiin kuuluvien laitosten keskeiselle val-
vojalle.® Ohjelmalla tuetaan my6s kansallisten
erityistoimien toteuttamista. Ndmé on méaéa-
ritelty yhteisymmarryksessd Kansainvélisen
valuuttarahaston, Maailmanpankin, kansallis-
ten keskuspankkien ja kohderyhmédn kuulu-
vien laitosten kanssa. Lisdksi suunnitteilla on
koti- ja isdntdvaltion vilistd yhteisty6td koske-
via alueellisia teknisid simulaatioita.

EKP ja seitsemidn euroalueen kansallista kes-
kuspankkia® kdynnistivdt 1.4.2010 puolitoista
vuotta kestdvin teknisen avun ohjelman Bosnia
ja Hertsegovinan keskuspankin kanssa. Tama
EU:n rahoittama ohjelma tukee Bosnia ja Hert-
segovinan keskuspankkia sen pannessa tdy-
tdnt6on keskuspankkitoimintaa koskevat EU:n

standardit ja vaatimukset valmistauduttaessa
sithen, ettd Bosnia ja Hertsegovina mahdolli-
sesti liittyy EU:hun. Ohjelma késittda tilastoin-
nin, talousanalyysit ja tutkimukset, rahoitusjar-
jestelmén vakauden, EU:n sdédnndstostd johtuvat
oikeudelliset vaatimukset, tietotekniikan seké
EU:n yhdentymisen koordinoinnin.

EKP ja 21 kansallista keskuspankkia!® ryh-
tyivdt my0s tukemaan Serbian keskuspank-
kia 1.2.2011 EU:n rahoittamalla ohjelmalla.
Talla kaksivuotisella ohjelmalla pyritdédn tuo-
maan keskuspankin menettelytavat ja kédytén-
not ldhemmaéksi EU:n vaatimuksia seuraavilla
osa-alueilla: rahoitussektorin valvonta, lainséda-
ddnnén yhdenmukaistaminen, pddomanliik-
keiden vapauttaminen, valuuttavarannon hoito,
rahapoliittiset ja valuuttakursseja koskevat ope-
raatiot, rahoituspalvelujen kuluttajansuoja, tuki
EU:hun liittymiseksi, taloudelliset analyysit ja
tutkimukset, tilastointi, maksujirjestelmat ja
rahoitusjirjestelmin vakaus.

EU:n rahoittamaa teknistd yhteistyoohjel-
maa Vendjan keskuspankin kanssa jatket-
tiin. EKP ja kahdeksan euroalueen kansal-
lista keskuspankkia!l antavat — yhteistyossa
Suomen Finanssivalvonnan kanssa — teknisté
apua pankkivalvonnan ja sisdisen tarkastuk-
sen alalla. Tavoitteena on tukea Basel 11 -sdén-
noston asteittaista tdytdntdonpanoa Vendjilld ja
vahvistaa Venidjidn keskuspankin sisdisen tar-
kastuksen palveluja eurojirjestelmén sisdisen
tarkastuksen kéytant6jd koskevalla koulutuk-
sella ja tiedolla. Ohjelma etenee suunnitellusti
ja paittyy 31.3.2011.

7 Belgian, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Kyproksen,
Luxemburgin, Maltan, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin,
Slovenian, Slovakian ja Suomen kansalliset keskuspankit.

8 Kroatian, entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian, Alba-
nian, Bosnia ja Hertsegovinan, Montenegron, Turkin, Serbian
ja Kosovon keskuspankit ja valvontaviranomaiset YK:n turval-
lisuusneuvoston padtoslauselman 1244 mukaisesti.

9 Saksan, Kreikan, Espanjan, Italian, Alankomaiden, Itdvallan ja
Slovenian kansalliset keskuspankit.

10 Belgian, Bulgarian, TSekin, Saksan, Viron, Irlannin, Krei-

kan, Espanjan, Ranskan, Kyproksen, Luxemburgin, Unka-

rin, Alankomaiden, Itdvallan, Puolan, Portugalin, Romanian,

Slovenian, Slovakian, Suomen ja Ison-Britannian kansalliset

keskuspankit.

Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Alankomaiden,

Itdvallan ja Suomen kansalliset keskuspankit.
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Yhteistyotd Egyptin keskuspankin kanssa jatket-
tiin vuonna 2010 EU:n rahoittamalla ohjelmalla,
jolla pyritdan vahvistamaan pankkivalvontaa
siten, ettd Egyptin valvontajarjestelma tayttaa
Basel II -sddnnoston perusvaatimukset. Ohjel-
maan osallistuu asiantuntijoita EKP:st ja seitse-
maistd EKPJ:n kansallisesta keskuspankista. 2

12 Bulgarian, TSekin, Saksan, Kreikan, Ranskan, Italian ja Roma-
nian kansalliset keskuspankit.

EKP
0 Vuosikertomus
o1V 2010






Grossmarkthallesta tulee kiinted osa EKP:n uusia toimitiloja. Rakennus- ja kunnostustyot aloitettiin kevaalld 2010. Kuvassa
tehdédn rakennustditd rakennuksen itdsiivessa.
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| TILIVELVOLLISUUS SUURELLE YLEISOLLE
JA EUROOPAN PARLAMENTILLE

Keskuspankkien riippumattomuus on viime vuo-
sikymmenind vakiintunut valttiméattdmana osana
kehittyneiden ja kehittyvien talouksien rahapo-
liittista jarjestelmai. Patos riippumattomuuden
myoOntdmisestd keskuspankeille perustuu vakaas-
ti talousteoriaan ja empiirisiin havaintoihin, jot-
ka molemmat osoittavat, etti téllainen jarjestely
ylldpitad hintavakautta. Liséksi demokraattisten
yhteiskuntien perusperiaatteisiin kuuluu, ettad
julkisia tehtévid hoitavat riippumattomat insti-
tuutiot ovat tilivelvollisia kansalaisille ja kansa-
laisten valitsemille edustajille. Siten tilivelvol-
lisuus tukee merkittavilld tavalla keskuspankin
riippumattomuutta.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopi-
muksessa on tarkoin miiritelty EKP:n rapor-
tointivaatimukset, joihin sisdltyy velvollisuus
julkaista neljannesvuosikatsaus, viikkotase
ja vuosikertomus. EKP:n sddnnollinen rapor-
tointi ylittdd ndmé lakisédéteiset vaatimukset.
Se muun muassa julkaisee Kuukausikatsausta
neljannesvuosikatsauksen asemesta ja pitda
kuukausittaisia tiedotustilaisuuksia kunkin kuu-
kauden ensimmaéisen EKP:n neuvoston kokouk-
sen jilkeen. Nama tiedotustilaisuudet tarjoavat
EKP:lle edelleen ensiarvoisen mahdollisuuden
kertoa yksityiskohtaisesti yleistd taloustilannet-
ta koskevista arvioistaan ja korkopddtostensd
perusteista. EKP:n sitoutumista tilivelvollisuu-
teen ja avoimuuteen osoittavat myds sen vuon-
na 2010 ilmestyneet runsaslukuiset julkaisut ja
EKP:n neuvoston jasenten vuoden aikana pi-
tdmat lukuisat puheet. Julkaisuissa ja puheissa
kasiteltiin monenlaisia EKP:n tehtdvien kannal-
ta merkityksellisid aiheita, kuten EKP:n touko-
kuussa 2010 toteuttamia poikkeuksellisia toimia
sekd tarvetta vakauttaa julkista taloutta ja uudis-
taa talouden ohjausta.

Euroopan parlamentilla — toimielimella, jonka
oikeutus on ldhtoisin suoraan EU:n kansalaisil-
ta — on keskeisin rooli huolehdittaessa EKP:n
tilivelvollisuudesta. Perustamisestaan ldhtien
EKP on kéynyt tiivista ja tuloksellista vuoropu-
helua Euroopan parlamentin kanssa. Kun EKP:n
padjohtaja oli neljannesvuosittain Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
kuultavana, hén jatkoi sddnndllisté raportointiaan
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EKP:n rahapolitiikasta ja sen muista tehtdvista.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen mukaisesti padjohtaja esitteli EKP:n vuo-
den 2009 vuosikertomuksen Euroopan parla-
mentin tdysistunnolle marraskuussa 2010.

Myo6s muita EKP:n johtokunnan jisenié kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa eri
yhteyksissd. Varapééjohtaja esitti EKP:n vuosi-
kertomuksen vuodelta 2009 Euroopan parlamen-
tin talous- ja raha-asioiden valiokunnalle ennen
kuin se esitettiin tdysistunnolle. Jiirgen Stark
keskusteli talous- ja raha-asioiden valiokunnan
jasenten ja kansallisten parlamenttien edusta-
jien kanssa talouden elpymisestd ja elvyttiavasta
finanssipolitiikasta irtautumisen strategioista.
Lorenzo Bini Smaghi osallistui talous- ja raha-
asioiden valiokunnan jirjestiméén julkiseen
kuulemistilaisuuteen, jonka aiheena oli talouden
ohjaus. Gertrude Tumpel-Gugerell oli talous- ja
raha-asioiden valiokunnan kuultavana maksu-
jarjestelmiin liittyvistd kysymyksistd. Aiemman
kdytdnnon mukaisesti talous- ja raha-asioiden
valiokunnan jésenistd koostuva valtuuskunta
vieraili EKP:ssd vuonna 2010, ja joulukuun 13.
pdivind se kidvi EKP:n johtokunnan jidsenten
kanssa keskusteluja. EKP isdnndi myos ra-
hoitus-, talous- ja sosiaalikriisid késittelevédn
erityisvaliokunnan ja ty6llisyyden ja sosiaali-
asioiden valiokunnan vierailua. Nédiden kahden
valiokunnan jésenilld oli siten mahdollisuus
keskustella johtokunnan jésenten kanssa mo-
nenlaisista kysymyksisté, kuten viimeaikaisesta
kokonaistalouden ja julkisen talouden kehityk-
sestd, maailmantalouden tasapainottomuuksista
ja tydmarkkinoiden uudistuksista.

EKP:n asiantuntijat esittiviat vuoden 2010 raken-
teellisia kysymyksid koskevan EKP:n raportin
energiamarkkinoista ja euroalueen kokonaista-
loudesta Euroopan parlamentin ja kansallisten
parlamenttien jésenille.



2 ESIMERKKEJA EKP:N JA EUROOPAN PARLAMENTIN
KOKOUKSISSA KASITELLYISTA AIHEISTA

Euroopan parlamentin jasenten ja EKP:n edus-
tajien vélisissd keskusteluissa kisiteltiin useita
eri aiheita. Kokonaistaloudellisen kehityksen ja
EKP:n rahapolitiikan lisdksi tairkeimpid keskus-
telunaiheita olivat EU:n ja euroalueen talouden
ohjaus sekd rahoitusmarkkinoiden sddntelyi ja
valvontaa koskeva lainsdadénto.

EU:N JA EUROALUEEN TALOUDEN

OHJAUKSEN UUDISTUS

Talouden ohjausjarjestelméan uudistus (ks. luku 5)
oli ndkyvisti esilld EKP:n ja Euroopan parlamen-
tin vélisisséd keskusteluissa. Talous- ja raha-asioi-
den valiokunnan ja rahoitus-, talous- ja sosiaali-
kriisid késittelevén erityisvaliokunnan laatimissa
valiokunta-aloitteisissa mietinndissd Euroopan
parlamentti esitti suosituksia toimenpiteisté ja
aloitteista, joiden avulla nykyisié sdént6jé ja me-
nettelytapoja voidaan parantaa. Se muun muassa
kehotti tiukentamaan vakaus- ja kasvusopimuk-
sen madrdyksid ja ehdotti tehokkaan kannustin-
ja rangaistusjérjestelmin luomista. Euroopan
parlamentti keskusteli komission esittdmasta
kuuden sdddosehdotuksen paketista 29.9.2010 ja
kéynnisti lainsdddéntomenettelyt EU:n neuvoston
kanssa sdddosten hyvéiksymiseksi.

Ollessaan Euroopan parlamentin kuultavana
EKP:n pddjohtaja vaati, ettd EU:n ja varsinkin
euroalueen talouden ohjauksen vahvistamisessa
on edettdva suurin askelin. Hén ilmaisi tdyden
luottamuksensa Euroopan parlamentin kykyyn
ja haluun noudattaa méiritietoisen eurooppa-
laista toimintatapaa tdssé asiassa. Lisdksi EKP:n
edustajat antoivat Euroopan parlamentille asian-
tuntija-apua talouden ohjausta koskevan séaados-
paketin tietyissd ndakokohdissa.

EU:N RAHOITUSSEKTORIN UUDISTUS

Euroopan parlamentti ja EKP jatkoivat tiivistd
vuoropuheluaan rahoitusmarkkinoiden valvon-
taan ja sddntelyyn liittyvisté asioista. Euroopan
parlamentti ja EU:n neuvosto hyvéksyivit viral-
lisesti neljd sdadostd Euroopan jirjestelmaéris-
kikomitean ja Euroopan valvontaviranomaisten
perustamisesta (ks. luku 4).!

Ollessaan Euroopan parlamentin kuultava-
na EKP:n péidjohtaja totesi suhtautuvansa

myonteisesti Euroopan parlamentin ratkaisevaan
vaikutukseen pyrittiessd toteuttamaan rahoitus-
markkinoiden valvonnan kunnianhimoista uudis-
tusta puhtaasti eurooppalaisesta ndkdkulmasta.
Héan myo6s korosti, ettd on tirkedd sailyttaa poliit-
tinen vire, jotta rahoitusmarkkinoiden saéntelyoh-
jelman tiytdntdonpanoa voidaan jatkaa.

Muusta rahoitussektoria koskevasta lainsdédén-
nodstd voidaan todeta, ettd Euroopan parlamentin
toiminta — ja sen keskustelut EKP:n edustajien
kanssa — painottuivat vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajia koskevaan direktiiviin ja vaka-
varaisuusdirektiivin kolmanteen tarkistukseen
sekd lainsdadantoon, joka koskee finanssikon-
serneja, talletusten vakuusjarjestelmia, luot-
toluokituslaitoksia, lyhyeksi myyntid, OTC-
luottojohdannaisia ja markkinainfrastruktuureja.
Kaikkien edelld mainittujen seikkojen tapauk-
sessa EKP:n padjohtaja korosti, ettd on tirkedéd
saada aikaan tasapuoliset toimintaedellytykset ja
valttad toimijalle suotuisimman séédntelyn hyvak-
sikdyttod. Oikeudelliset neuvot, jotka EKP antoi
EU:n sdddosehdotuksista toimivaltaansa kuulu-
villa aloilla EKP:n lausuntoina (ks. luvun 2 jak-
s0 6.2), olivat my0s teknisend apuna Euroopan
parlamentin jdsenille.

1 Lisdksi EU:n neuvosto hyviksyi asetuksen (N:o 1096/2010)
Europaan keskuspankille annettavista erityistehtavistd, jotka kos-
kevat Europaan jarjestelmériskikomitean toimintaa.
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Sisadnkédynti yhdistdd omana rakennelmanaan Grossmarkthallea ja toimistotorneja niin toiminnallisesti kuin visuaalisestikin.
Valmistuttuaan se kulkee Grossmarkthallen poikki ja muodostaa ndyttdvén padsisdankaynnin pohjoisesta Sonnemannstrasselta.
Myos lehdistotilaisuudet jérjestetddn sen tiloissa.

Sisddnkdynnin rakentaminen edellytti kolmen katto-osion purkamista elokuussa 2010 rakennussuojeluviranomaisten
suostumuksella. Puretut betoniosiot olivat vahingoittuneet toisen maailmansodan pommituksissa, joten ne oli jouduttu
uusimaan 1950-luvulla.
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EKP:n ulkoisella viestinnélld pyritddn paran-
tamaan sitd, ettd suuri yleisd6 ymmartdad EKP:n
politiikkaa ja paatoksid. Tdman vuoksi se onkin
olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa ja muita
tehtdvid. Keskeiset EKP:n viestintdd ohjaa-
vat periaatteet ovat avoimuus ja lapindkyvyys.
Niiden avulla lisdtaan EKP:n rahapolitiikan ja
muiden lakisdéteisten tehtdvien vaikuttavuutta,
tehokkuutta ja uskottavuutta. Avoimuus ja lapi-
nikyvyys auttavat myds EKP:td antamaan kat-
tavan kuvan toiminnastaan, kuten luvussa 8 tar-
kemmin selostetaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kdytdnndn, jonka
mukaan EKP selittdd sddnnollisesti, ajantasai-
sesti ja kattavasti arvionsa ja paatoksensa raha-
politiikasta. Tdmé& on ainutlaatuinen ja avoin
tapa toteuttaa keskuspankin viestintdd. Kaytin-
nossé rahapoliittisia pddtoksia selostetaan tie-
dotustilaisuudessa heti sen jdlkeen, kun EKP:n
neuvosto on tehnyt paatokset. Pdédjohtaja esittda
tiedotustilaisuudessa yksityiskohtaisen alustus-
puheenvuoron neuvoston paitdsten taustoista.
Téaman jélkeen péddjohtaja ja varapéddjohtaja vas-
taavat tiedotusvilineiden esittdmiin kysymyk-
siin. Joulukuusta 2004 ldhtien myds muut kuin
ohjauskorkoa koskevat paatokset on julkaistu
kuukausittain eurojarjestelméain kuuluvien kes-
kuspankkien verkkosivuilla.

EKP:n sdéddokset, EKP:n neuvoston rahapoliit-
tiset paatdkset, muut neuvoston tekemét paa-
tokset korkopéddtdsten lisdksi ja eurojirjes-
telmdn konsolidoidut taseet julkaistaan EU:n
kaikilla virallisilla kielilld.! EKP:n vuosikerto-
mus julkaistaan kokonaisuudessaan EU:n kai-
killa virallisilla kielilld.? Lahentymisraportti ja
EKP:n Kuukausikatsauksen neljannesvuosittai-
nen versio julkaistaan joko kokonaisuudessaan
tai tiivistelména EU:n kaikilla virallisilla kie-
lilld.? Jotta EKP tayttdd vaatimukset julkisesta
tilivelvollisuudesta ja avoimuudesta, se julkai-
see joillakin tai kaikilla virallisilla kielilld laki-
séadteisten asiakirjojen lisdksi myds muuta mate-
riaalia, jota ovat esimerkiksi lehdistotiedotteet
makrotaloutta koskevista eurojirjestelméin
asiantuntija-arvioista, kannanotoista ja suuren
yleison kannalta merkityksellisistd tiedoista.
EKP:n keskeisten julkaisujen kansallisten
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kieliversioiden valmistelu, julkaiseminen ja
jakelu hoidetaan ldheisessd yhteistyossa kansal-
listen keskuspankkien kanssa.

1 Lukuun ottamatta iirin kieltd, josta on tehty poikkeus
EU:n tasolla.

2 Lukuun ottamatta iirin kieltd (EU:n tasolla tehty poikkeus) ja
maltan kieltd (asiasta sovittiin Maltan keskuspankin kanssa sen
jdlkeen, kun tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus lakkautettiin
toukokuussa 2007).

3 Ks. alaviite 2.
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EKP viestii erilaisille yleisdille — rahoitussek-
torin asiantuntijoille, tiedotusvélineille, halli-
tuksille, parlamenteille ja suurelle yleisdlle — ja
kullakin kohderyhmaélld on erilainen tietdmys
rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Timén vuoksi
EKP kéyttida useita viestintikanavia ja -muo-
toja kertoakseen tehtévistddn ja paédtoksistadn.
Viestintdd pyritidin jatkuvasti hiomaan ja tehos-
tamaan, ja silld pyritdan tavoittamaan erilaisia
yleisdjé ja ottamaan huomioon merkitykselliset
viestintdympéristot ja tarpeet.

Vuonna 2010 EKP keskittyi viestinnissdén eri-
tyisesti selittdimddn maailmanlaajuisen rahoi-
tus- ja talouskriisin vaiheita ja seurauksia sekd
EKP:n ja eurojérjestelmén toteuttamia toimen-
piteitd. Valtaosa johtokunnan jasenten pitdmista
julkisista puheista liittyi tdhan aihepiiriin. Tdma
aihepiiri oli myds vallitsevana lehdiston, kansa-
laisten ja vierailijoiden esittdmissd kysymyk-
sissd ja tietopyynnoissd. EKP:n viestinnédssi
olivat my0s sddnnollisesti esilld suunnitelmat
perustaa Euroopan jérjestelmériskikomitea ja
maéadritelld sen tavoitteet ja tehtdvit samoin kuin
EKP:n erityinen tehtévé eli timén uuden elimen
sihteeristdn toiminnan varmistaminen.

EKP julkaisee sddnndllisesti monia tutkimuk-
sia ja raportteja. Esimerkiksi vuosikertomuk-
sessa kerrotaan kattavasti EKP:n edellisen vuo-
den toiminnasta. Néin vuosikertomus osaltaan
auttaa EKP:td tdyttdméan tilivelvollisuutensa.
Kuukausikatsauksessa esitetddn sdédnnollisesti
EKP:n arvio taloudellisesta ja rahapoliittisesta
kehityksestd ja annetaan yksityiskohtaista tie-
toa EKP:n paatoksiin vaikuttaneista seikoista.
Financial Stability Review -julkaisussa arvioi-
daan euroalueen rahoitusjérjestelmén vakautta
ja kykyé selviytyd epdsuotuisista hdiridista.
EKP tarjoaa tilastotietoja kattavasti ldhinna
verkkosivujensa Statistical Data Warehouse
-osion ja interaktiivisten kuvioiden avulla,
mutta my0s painetun kuukausittaisen tilastotas-
kukirjan muodossa.

Kaikki EKP:n neuvoston jésenet edistévit suo-
raan suuren yleison tietdmystd ja ymmarrysta
eurojérjestelmén tehtivistd ja toiminnasta puhei-
den, tiedotusvilineille annettavien haastattelujen

ja Euroopan parlamentissa ja kansallisissa par-
lamenteissa jarjestettdvien kuulemisten avulla.
Vuonna 2010 EKP:n pédjohtaja ja muut johtokun-
nan jasenet olivat Euroopan parlamentin kuul-
tavina yhteensd kahdeksan kertaa (ks. luku 8).
He pitivdt vuonna 2010 noin 200 puhetta eri-
laisille yleisdille ja antoivat 260 haastattelua
tiedotusvilineille. He myds julkaisivat useita
artikkeleita ammattijulkaisuissa, aikakaus- ja
sanomalehdissa.

Euroalueen kansallisilla keskuspankeilla on
tarked tehtdvéd varmistaa, ettd eurojirjestel-
mai koskevat tiedot ja viestit vilittyvit suurelle
yleisolle ja asianosaisille kansallisella tasolla.
Ne viestivit kansallisesti ja alueellisesti erilai-
sille yleiséille ndiden omalla kielelld ja omassa
ymparistossa.

Vuonna 2010 EKP jirjesti lehdiston edusta-
jille 15 seminaaria, joilla pyrittiin lisddméaan
kansallisten ja kansainvélisten tiedotusvéli-
neiden tietimystd ja ymmaérrystd EKP:n teh-
tidvistd ja toiminnasta. Se jirjesti seminaareja
itsendisesti sekd yhteistydsséd kansallisten kes-
kuspankkien, Euroopan komission, European
Journalism Centren ja muiden viranomaisten ja
sadtididen kanssa.

Vuonna 2010 EKP:n toimitiloissa Frankfurtissa
kavi noin 13 000 vierasta, joille EKP:n asian-
tuntijat pitivét luentoja ja esitelmié ja jotka néin
saivat ensi kdden tietoa EKP:sta.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekd muut
tiedot sen tehtdvistd ja toimista ovat saatavana
EKP:n verkkosivuilla. Vuonna 2010 niillé kir-
jattiin 29 miljoonaa kéyntid (16 % enemmaén
kuin edellisvuotena). Kévijat katselivat 231:t
miljoonaa sivua ja latasivat 68 miljoonaa asia-
kirjaa). Joulukuussa 2010 EKP julkaisi yhteis-
tyOsséd kansallisten keskuspankkien kanssa
kaksi oppimisvélinettd keskuspankkien toi-
minnasta ja taloustieteestd. Nadmé ovat raha-
politiikkapeli ECONOMIA ja Inflation Island.
€CONOMIA-pelisséd pelaajien on pidettdva
inflaatio hallinnassa ohjauskoron avulla ja otet-
tava huomioon muut talouden muuttujat kuten
tuotannon kasvu, ty6ttdmyys ja rahan maardn
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kasvu. Inflation Island on puolestaan fiktiivinen
talous, jossa pelaajat voivat verrata hintavakau-
den etuja deflaation, nopean inflaation ja hype-
rinflaation haitallisiin vaikutuksiin. Pelit on
suunnattu 18-25-vuotiaille, joilla on vain vdhén
tai ei lainkaan tietimysté taloustieteestd. Ne voi
ladata EKP:n verkkosivuilta EU:n kaikilla viral-
lisilla kielilla seké useimpien kansallisten kes-
kuspankkien verkkosivuilta.

Vuonna 2010 EKP vastasi noin 100 000 tie-
topyyntdon, jotka koskivat EKP:n toiminnan,
politiikan ja paétosten eri osa-alueita.

Vuonna 2010 jarjestettiin joukko kansainvalisid
huipputason konferensseja, kuten Lucas Papa-
demosin juhlakollokvio ”The great financial
crisis: lessons for financial stability and mone-
tary policy” ja EKP:n kuudes keskuspankki-
konferenssi, jonka aiheena olivat rahapoliitti-
set toimintamallit ja rahoituskriisistd saadut
kokemukset.

Valmistautuessaan Viron euroalueeseen liitty-
miseen 1.1.2011 EKP ja Viron keskuspankki jar-
jestivit vuonna 2010 tiedotuskampanjan, jonka
tavoitteena oli perehdyttdd Viron kansalaiset
euroseteleiden ja -kolikoiden ulkonékoon ja
tyisséd viestintdvilineisséd otettiin huomioon
aiemmista kampanjoista saadut kokemukset, ja
sithen kuului mielipidekyselyja, peréti 20 eri-
laista painettua julkaisua (painosmééri
yhteensd 1,6 miljoonaa) ja verkkosivustoja.
Ensimmadisté kertaa sitten euron kayttdonot-
toa vuonna 2002 koskeneen tiedotuskampan-
jan nyt kéytettiin televisiomainontaa (neljaa
mainosta esitettiin marraskuun 2010 ja tammi-
kuun 2011 vélisend aikana). Lukuisia lehdistoti-
laisuuksia ja PR-tempauksia jarjestettiin. Naita
olivat mm. EKP:n Frankfurtissa jarjestama
seminaari, ndyttely euroseteleistd ja -kolikoista
sekd Tallinnassa jirjestetty eurokonferenssi.
Viron eurotiedotuskampanjan kdynnistyessa
EKP:n padjohtaja Trichet ojensi 19.9.2010 Tal-
linnassa Viron pankin pédéjohtaja Lipstokille
eurosetelit siséltdvan tdhtisymbolin. Lisdksi
osana seteleitd koskevaa viestintdd jirjestettiin
nayttely, joka késitti monenlaisia interaktiivisia

EKP
WA Vuosikertomus
12010

elementteji ja pelejd. Nayttely oli esilld Berlii-
nissd, Frankfurtissa, Luxemburgissa, Varso-
vassa ja Tallinnassa, ja se jirjestettiin yhteis-
tyossd kansallisten keskuspankkien sekéd
museoiden ym. laitosten kanssa.

Vuonna 2010 EKP:n kulttuuripitoisten teema-
paivien aiheena oli Alankomaat, ja teemapai-
vit jarjestettiin yhteistyossd Alankomaiden
keskuspankin kanssa. Alankomaiden kulttuu-
rista monimuotoisuutta ilmentévét 22 tapahtu-
maa jérjestettiin tunnetuissa kulttuuritiloissa
Frankfurtissa 20.10. ja 15.11. vélisend aikana.
Kulttuuripitoisten teemapdéivien jirjestdminen
aloitettiin vuonna 2003 tavoitteena lisédtd kult-
tuurien tuntemusta ja antaa sekéd Frankfurtissa
asuville ettd sielld vieraileville vuosittain tuntu-
maa yhden EU-maan kulttuuriin.






EKP juhlisti uusien toimitilojensa rakennustdiden virallista alkamista jérjestdmalla Frankfurt am Mainin entisen tukkukaupan
keskuksen Grossmarkthallen tontilla peruskiven laskutilaisuuden 19.5.2010. EKP:n pédjohtaja Jean-Claude Trichet,

EKP:n neuvoston, yleisneuvoston ja johtokunnan jasenet sekd Frankfurtin ylipormestari Petra Roth ja toimitilat suunnitelleen
arkkitehtitoimiston COOP HIMMELB(L)AUn edustaja Wolf D. Prix laittoivat peruskiven sisdan rakennuspiirustukset,
sanomalehtid kaikista EU:n 27 jasenvaltiosta, eurokolikkosarjat kaikista euroalueen silloisista 16 maasta ja eurosetelisarjan
seké Frankfurtin kaupungin kolikon. Sitten peruskivi suljettiin ja laskettiin kaivantoon tulevien toimistotornien alle.
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JA VALVONTA

I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

EKP:n
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- Yleisneuvosto -——

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
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Eurojérjestelmé on euroalueen keskuspankki-
jérjestelma. Siihen kuuluvat EKP ja niiden EU-
maiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on
euro. Néitd maita on 1.1.2011 jélkeen seitsemén-
toista. Termi “eurojirjestelmé” on vahvistettu
Lissabonin sopimuksessa. EKP:n neuvosto oli jo
aiemmin ottanut sen kdyttoon edistddkseen
euroalueen keskuspankkirakenteen ymmaérté-
mistd. Termilld korostetaan jérjestelmén jasenten
yhteistd identiteettid ja yhteistyota.

Euroopan keskuspankkijirjestelmén (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien 27 EU-maan kan-
salliset keskuspankit. Siihen siis kuuluvat nii-
denkin EU-maiden keskuspankit, jotka eivit ole
vield ottaneet euroa kayttoon.
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Euroopan keskuspankki (EKP)

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Johtokunta

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

EUROJARJESTELMA

Suomen Pankki

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

EKP on eurojérjestelmdn ja EKPJ:n ydin. Sen
vastuulla on varmistaa, etti EKPJ:n tehtdviin
kuuluvat operaatiot tulevat hoidetuiksi joko sen
oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan kautta. Kansalliset keskuspankit hoitavat
nditd operaatioita mahdollisuuksien ja tarpeen
mukaan. Johtokunta vastaa rahapolitiikan to-
teuttamisesta EKP:n neuvoston antamien suun-
taviivojen ja paitosten mukaisesti, ja se antaa
kansallisille keskuspankeille tarvittavat ohjeet.
Kansainvélisen julkisoikeuden nojalla EKP
on oikeushenkild. Lissabonin sopimuksella
EKP:sté tehtiin EU:n toimielin. EKP:n insti-
tutionaaliset erityispiirteet pysyivit kuitenkin
ennallaan.



Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkil6 oman maansa lainsddddnnon nojalla.
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiinted
osa eurojarjestelmas ja hoitavat eurojérjestelmal-
le annettuja tehtdvid EKP:n paétoksentekoelinten
laatimien sdintdjen mukaisesti. Lisaksi kansalli-
set keskuspankit osallistuvat eurojarjestelmén ja
EKPJ:n komiteoiden tydskentelyyn (ks. timén
luvun osa 1.5). Omalla vastuullaan kansalliset
keskuspankit voivat myos suorittaa tehtivia, jot-
ka eivit liity eurojdrjestelméédn, ellei EKP:n neu-
vosto padtd, ettd ndma tehtdvit ovat ristiriidassa
eurojirjestelmin tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.

Eurojarjestelmda ja EKPJ:t4 johtavat EKP:n péa-
toksentekoelimet eli EKP:n neuvosto ja johto-
kunta. EKP:n kolmantena péitoksentekoelimend
on yleisneuvosto — niin kauan kuin on sellaisia
EU:n jisenvaltioita, jotka eivit vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Paitoksentekoelinten toimin-
taa sditelevit perussopimukset, EKPJ:n perus-
sdanto ja ndiden elinten omat tyGjarjestykset!.
Paatoksenteko eurojérjestelmissd ja EKPJ:ssé
on keskitetty. EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit pyrkivit kuitenkin strategiallaan
ja toiminnallaan yhdessd saavuttamaan euro-
jarjestelmén yhteiset tavoitteet EKPJ:n perus-
sddnndon mukaisesti, hajauttamisen periaatetta
kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokun-
nan jasenet sekd euron kéyttoon ottaneiden
jasenvaltioiden keskuspankkien pddjohtajat.
Perussopimusten mukaan EKP:n neuvoston tér-
keimmait tehtdvit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
paatokset eurojirjestelmaille uskottujen teh-
tdvien suorittamiseksi.

Se maédrittelee euroalueen rahapolitiikan —
mukaan lukien tarvittaessa péétokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vélitavoitteita, ohjaus-
korkoja ja reservien tarjontaa eurojirjestel-
méssd. Lisdksi se antaa tarvittavat suuntavii-
vat niiden panemiseksi tdytdntoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensi kaksi kertaa
kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt am
Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmaises-
sd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjaisesti
raha- ja reaalitalouden kehitysté ja tekee sithen
liittyvid padtoksid. Kuukauden toisessa kokouk-
sessa puolestaan keskitytddn yleensd EKP:n ja
eurojarjestelmén muihin tehtaviin ja vastuualuei-
siin. Vuonna 2010 yksi kokouksista pidettiin
Frankfurtin asemesta Lissabonissa Portugalin
keskuspankin jérjestdimand. Lisdksi EKP:n neu-
vosto voi pitdéd kokouksia teleneuvotteluina ja
tehda paatoksid kirjallisella menettelylla.

Tehdessdin niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja
eurojérjestelmén muitakin tehtdvid koskevia
péatoksia EKP:n neuvoston jdsenet eivit ole
maidensa edustajia vaan toimivat taysin itsendi-
sesti. Tétd kuvastaa EKP:n neuvostossa kiytetty
periaate “yksi jdsen, yksi 4dni”. EKP:n neuvosto
paétti vuonna 2008 EKPJ:n perussddnnon ar-
tiklan 10.2 mukaisesti jatkaa voimassa olevan
ddnestysmenettelyn kayttdmisté ja siirtyd vuo-
rottelujérjestelméén vasta, kun kansallisten kes-
kuspankkien pédjohtajia on EKP:n neuvostossa
enemmaén kuin 18. Maaliskuussa 2009 EKP:n
neuvosto teki padatoksen?, joka kattaa kaikki
vuorottelujarjestelmén toteutukseen liittyvit né-
kokohdat. Péétos tulee voimaan, kun vuorottelu-
jérjestelma otetaan kayttoon.

1 Ks. Euroopan keskuspankin tydjarjestyksen hyviksymi-
sestd 19.2.2004 tehty padatés EKP/2004/2 (EUVL L 80,
18.3.2004, s. 33), sellaisena kuin se on muutettuna 19.3.2009 teh-
dylla paatoksella EKP/2009/5 (EUVL L 100, 18.4.2009, s. 10),
Euroopan keskuspankin yleisneuvoston tydjarjestyksen hyvik-
symisestd 17.6.2004 tehty paatés EKP/2004/12 (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 61) ja Euroopan keskuspankin johtokunnan tyojér-
jestyksestd 12.10.1999 tehty paiatos EKP/1999/7 (EYVL L 314,
8.12.1999, s. 34). Tydjérjestykset ovat saatavissa myos EKP:n
verkkosivuilla.

2 Paidtos EKP/2009/5 Euroopan keskuspankin tydjarjestyk-
sen hyviksymisestéd 19 pdivand helmikuuta 2004 tehdyn pééa-
toksen EKP/2004/2 muuttamisesta (EUVL L 100, 18.4.2009,
s. 10). Yksityiskohtainen kuvaus vuorottelujarjestelmén
toteuttamisesta (esim. vuorottelujérjestys, -jakso ja -joukko)
16ytyy EKP:n heindkuun 2009 Kuukausikatsauksen artik-
kelista ”"Rotation of voting rights in the Governing Council
of the ECB”.
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EKP:N NEUVOSTO

Jean-Claude Trichet

EKP:n pédéjohtaja

Vitor Constiancio

EKP:n varapdijohtaja

(1.6.2010 alkaen)

Portugalin keskuspankin pddjohtaja
(31.5.2010 asti)

Lucas D. Papademos

EKP:n varapaijohtaja

(31.5.2010 asti)

Lorenzo Bini Smaghi

EKP:n johtokunnan jasen

Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin péddjohtaja
Carlos Costa

Portugalin keskuspankin pddjohtaja
(7.6.2010 alkaen)

Mario Draghi

Italian keskuspankin padjohtaja
Miguel Fernandez Ordéfiez
Espanjan keskuspankin padjohtaja
José Manuel Gonzilez-Paramo
EKP:n johtokunnan jésen

Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin pééjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pééjohtaja
Erkki Liikanen

Suomen Pankin paéjohtaja

Andres Lipstok

Viron keskuspankin piijohtaja
(1.1.2011 alkaen)

Jozef Makich

Slovakian keskuspankin pddjohtaja
(12.1.2010 alkaen)

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pédjohtaja
Ewald Nowotny

Itavallan keskuspankin péddjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pdéjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin padijohtaja
George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin paéjohtaja
Ivan Sramko

Slovakian keskuspankin péédjohtaja
(11.1.2010 asti)

Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jasen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jasen

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin paédjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pééjohtaja

Eturivi

(vasemmalta oikealle):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Keskirivi

(vasemmalta oikealle):

Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordéfiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Takarivi

(vasemmalta oikealle):

Christian Noyer, Carlos Costa,

Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Axel A. Weber,
Jiirgen Stark

Huom. Mario Draghi, Andres Lipstok
ja Jozef Makuch eivit olleet ldsnd
kuvaa otettaessa.
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Takarivi (vasemmalta oikealle):
Lorenzo Bini Smaghi

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio

1.3 JOHTOKUNTA

Johtokunnan muodostavat EKP:n pédjohtaja ja
varapadjohtaja sekd neljd muuta jasentd, jotka
Eurooppa-neuvosto nimittdd maddrdenems-
mist6lld kuultuaan Euroopan parlamenttia ja
EKP:td. EKP:n johtokunta kokoontuu yleensa
kerran viikossa, ja sen tdrkeimmaét tehtdvat ovat
seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.

— Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteut-
tamisesta EKP:n neuvoston antamien suun-
taviivojen ja péaidtdosten mukaisesti ja antaa
tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille
keskuspankeille.

— Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien
hoitamisesta.

— Se kayttdd EKP:n neuvoston sille tietyissd
asioissa siirtdmad toimivaltaa, myos silloin kun
on kyse siddddsvallasta.

EKP:n hallintoon, toiminnan suunnitteluun ja
vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissé asioissa
johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea.
Hallintokomitean muodostavat yksi johtokun-
nan jésen, joka toimii komitean puheenjohta-
jana, seki joukko EKP:n johdon edustajia.

Jean-Claude Trichet
EKP:n pédéjohtaja
Vitor Constancio
EKP:n varapaijohtaja
(1.6.2010 alkaen)
Lucas D. Papademos
EKP:n varapdijohtaja
(31.5.2010 asti)
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Lorenzo Bini Smaghi

EKP:n johtokunnan jdsen

José Manuel Gonzalez-Piaramo
EKP:n johtokunnan jdsen
Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jdsen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jdsen



EKP:N ORGANISAATIOKAAVIO
(31.12.2010)

Toimistot: ¢ Euroalueen tilinpito ja taloustilastot
+ Raha- ja rahoitustilastot

+ Tilastoinnin kehittdminen
+ Tilastopalvelut

+ Ulkomaiset tilastot

Toimistot: ¢+ Rahahuolto
+ Rahasuunnittelu

Tilastoinnin Hallinnon
piiiosasto péiosasto Seteliosasto
Aurel Schubert NN Ton Roos

Sihteeriston ia Varajohtaja: Werner Bier ,

Toimistot: ¢ Ekonom.et_ll'iset mall.it kielip:;llveluiden p:'ilz"iosasto Werner Studener Viestintiiosasto

: Eﬁf&;ﬁ%ﬂiﬁ; — E S o m— Elisabeth Ardaillon-Poirier

/arajohtaja: Klaus Riemke
Johtokunnan
neuvonantajat

Christian Thimann

Tutkimuksen
péiosasto
Frank Smets SDen i s
Varajohtaja: Huw Pill EKP:n johtokunta
EKP:n edustusto
. Washingtonissa
ohi ‘ A L Georges P
ohjelma | we )\ = . . L
Jean-Michel Godeffroy \ o : Toimisto: + Finanssipolitiikka

Talouskehitysosasto
Hans-Joachim Klockers

Maksujirjestelmien ja \ ) Kans"a"ntalouden Toimistot: ¢« EU-maat
Toimistot: + Markkinoiden yhdentyminen markkinainfrastruktuurin pisiosasto paiosasto + Euroalueen makrotalous
+ TARGET ja vakuudet Daniela Russo - _Wolfgang Schill + Kansainvilinen talous
+ Yleisvalvonta Varajohtaja: Pierre Petit . Varajohtajat: Hans-Joachim Klockers,

Philippe Moutot Rahapolitiikkaosasto
-~ e Philippe Moutot
Mar kk;::if:?()ll;‘;itl;ltl()ldtll Toimistot: + Pddomamarkkinat/rahoitusrakenteet
4f0sa . + Rahapolitiikan linja

R

IO oo valmisteleva sihteeristo

Francesco Mazzaferro
Oikeudellinen
pédosasto

Rahoitusjérjestelméin
Antonio Sainz de Vicufia

vakauden pédosasto
Kansainviilisten ja Mauro Grande

Eurooppa-suhteiden Henkl]f)sto.hal'lm'non, Varajohtaja: John Fell
budjetoinnin ja

e organisaatiosuunnittelun
Toimistot: + Juristi-lingvistit . < p aaosastg
© O eraifes ramemiE - Tietotekniikan Steven Keuning o . . L
piiosasto Varajohtaja: Chiara Zilioli Toimistot: + Rahoitusjérjestelmin vakauden arviointi
Koenraad De Geest + Rahoitusjérjestelmén vakauden valvonta
Varajohtaja: Magi Clavé + Rahoituspalvelupolitiikka

Sisdisen
tarkastuksen osasto
Klaus Gressenbauer

Toimistot: ¢ Analyyttiset tietojarjestelmét

+ Liiketoimintajarjestelmat
Toimistot: + Tarkastustehtévit + Tietotekniikkainfrastruktuuri ja
+ Tarkastusten kayttopalvelut
koordinointi ¢+ Tietoturva ja
tietotekniikka-arkkitehtuuri
* Yritysjérjestelmét

EKP:n johtokunta

1 Raportoi suoraan johtokunnalle. Takarivi (vasemmalta oikealle): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel Gonzalez-Paramo, Jiirgen Stark
2 M. tietosuoja-asiat.

3 Toimii sihtcerin johtokunnan, EKP:n neuvoston ja Eturivi (vasemmalta oikealle): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (padjohtaja), Vitor Constancio (varapddjohtaja)
yleisneuvoston kokouksissa.



1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n padéjoh-
taja ja varapddjohtaja sekd kaikkien 27 EU-
maan kansallisten keskuspankkien pééjohtajat.
Yleisneuvostolle kuuluvat padasiassa ne Euroo-
pan rahapoliittiselta instituutilta perdisin olevat

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Nout Wellink, [lmars Rim§gvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,

Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,

Reinoldijus Sarkinas, .
Andres Lipstok, Jean-Claude Trichet

Mugur Constantin Isirescu  EKP:n pddjohtaja

Vitor Constancio

EKP:n varapaijohtaja

(1.6.2010 alkaen)

Portugalin keskuspankin padjohtaja
(31.5.2010 asti)

Lucas D. Papademos

EKP:n varapaijohtaja

(31.5.2010 asti)

Marek Belka

Puolan keskuspankin pédjohtaja
(11.6.2010 alkaen)

Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin pédjohtaja
Carlos Costa

Portugalin keskuspankin péddjohtaja
(7.6.2010 alkaen)

Mario Draghi

Italian keskuspankin padjohtaja
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Espanjan keskuspankin paéjohtaja
Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin padjohtaja
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Huom. Mario Draghi,
Mervyn King ja Jozef Maktich eivit
olleet lasné kuvaa otettaessa.

tehtdvit, jotka EKP:n on edelleen hoidettava,
koska kaikki EU-maat eivét ole ottaneet euroa
kéyttoon. Vuonna 2010 yleisneuvosto piti nel-
jén neljannesvuosittaisen kokouksen lisdksi vii-
dennen kokouksen, jossa hyviksyttiin EKP:n

lahentymisraportti.

Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin pdéjohtaja
Mugur Constantin Isarescu
Romanian keskuspankin pddjohtaja
Ivan Iskrov

Bulgarian keskuspankin (bbirapcka
HapojHa OaHKa) padjohtaja
Mervyn King

Englannin pankin pédéjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
Erkki Liikanen

Suomen Pankin paéjohtaja

Andres Lipstok

Viron keskuspankin pdédjohtaja
Jozef Makich

Slovakian keskuspankin pédjohtaja
(12.1.2010 alkaen)

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pédéjohtaja
Ewald Nowotny

Itdvallan keskuspankin pédjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin péddjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin pédjohtaja



George A. Provopoulos
Kreikan keskuspankin pédjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin paijohtaja
IImars Rimsevics

Latvian keskuspankin péddjohtaja
Reinoldijus Sarkinas

Liettuan keskuspankin pééjohtaja
Andras Simor

Unkarin keskuspankin paéjohtaja
Miroslav Singer

TSekin keskuspankin padjohtaja
(1.7.2010 alkaen)

Stawomir Skrzypek

Puolan keskuspankin paédjohtaja
(10.4.2010 asti)

Ivan Sramko

Slovakian keskuspankin paéjohtaja
(11.1.2010 asti)

Zdenék Tima

Tsekin keskuspankin pédjohtaja
(30.6.2010 asti)

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin paédjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pédéjohtaja

1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI
JA EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

EUROJARJESTELMAN/EKPJ:N KOMITEAT, EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA,
BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Pankkivalvontakomitea
Setelikomitea
Kustannusmetodologiakomitea
Viestintikomitea
Rahoitusvakauskomitea
Tietotekniikkakomitea
Sisdisen tarkastuksen komitea

Budjettikomitea

Eurojirjestelmin tietotekniikan ohjauskomitea

Kansainvilisten suhteiden komitea

Lakiasiain komitea

Markkinaoperaatioiden komitea

Rahapolitiikan komitea

Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Riskienhallintakomitea

Tilastokomitea

Henkilostoasioiden konferenssi
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Eurojarjestelmdan/EKPJ:n komiteat ovat edel-
leen tdrkedssd roolissa avustaessaan EKP:n
paatoksentekoelinten tehtdvien suorittami-
sessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyyn-
nostd komiteat ovat antaneet omien alojensa
asiantuntija-apua ja siten helpottaneet paatok-
sentekoprosessia. Komiteoiden jdsenina toimi-
vat yleensé vain eurojérjestelmén keskuspank-
kien henkildstoon kuuluvat. Kun komiteoiden
kokouksissa kisitellddn yleisneuvostolle kuu-
luvia asioita, niihin kuitenkin osallistuu kan-
sallisen keskuspankin edustaja my0s niisté
jasenvaltioista, jotka eivét vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Sikali kuin on tarkoituksen-
mukaista, kokouksiin voidaan kutsua edustajia
my0s muista toimivaltaisista elimistd — esimer-
kiksi pankkivalvontakomitean tapauksessa on
voitu kutsua kansallisten valvontaviranomais-
ten edustajia. Jotta EKP:n neuvoston olisi hel-
pompi varmistaa riittdva suoja riskeja vastaan,
sitd avustamaan perustettiin 16.9.2010 riskien-
hallintakomitea, joka valvoo ja pyrkii hallitse-
maan eurojdrjestelmén markkinaoperaatioista
aiheutuvia riskejd. Pankkivalvontakomitea lak-
kautettiin 16.12.2010 Euroopan jirjestelma-
riskikomitean (EJRK) perustamisen seu-
rauksena (ks. luku 6). EKP:n tygjarjestyksen
artiklan 9.1 nojalla perustettuja eurojérjestel-
min/EKPJ:n komiteoita oli 31.12.2010 kolme-
toista. Lisdksi 13.1.2011 perustettiin saman
artiklan nojalla rahoitusvakauskomitea, jonka
tehtévana on avustaa EKP:n neuvostoa rahoitus-
vakauteen liittyvien EKP:n tehtdvien hoidossa.

EKP:n tydjérjestyksen artiklan 15 nojalla perus-
tettu budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa
EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa.

Henkilostdasioiden konferenssi perustettiin
vuonna 2005 ty6jérjestyksen artiklan 9 a nojalla
eurojarjestelman/EKPJ:n keskuspankkien vali-
sen kokemusten-, asiantuntemuksen- ja tiedon-
vaihdon foorumiksi henkildstéhallintoon liitty-
vissd kysymyksissa.

EKP:n neuvosto perusti vuonna 2007 eurojir-
jestelmén tietotekniikan ohjauskomitean, jonka
tehtévéana on ohjata tietotekniikan kdyton jatku-
vaa tehostamista eurojarjestelmassa.

EKP
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1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paitoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnoin-
tiin kuuluu monentasoista ulkoista ja sisdistd
valvontaa, kaksi menettelytapaohjetta, eettiset
sddnnot sekd sdintojd, jotka koskevat EKP:n
asiakirjojen saatavuutta tutustumista varten.

ULKOINEN VALVONTA

EKPJ:n perussdédnnodssd midritdidn kahdesta
ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset tilin-
tarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpdédtoksen
(EKPI:n perussddnnon artikla 27.1), ja Euroo-
pan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n
hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). Euroo-
pan tilintarkastustuomioistuimen vuotui-
nen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkais-
taan EKP:n verkkosivuilla ja Euroopan unionin
virallisessa lehdessd. EKP:n ulkopuolisen tilin-
tarkastajan riippumattomuuden varmistamiseksi
tilintarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaat-
teella.? Hyvét kdytdnnot ohjaavat eurojirjestel-
mén keskuspankkeja ulkopuolisten tilintarkasta-
jien valinnassa ja niiden tehtédvien madrittelyssa.
Néamai kaytdnnot julkaistaan EKP:n verkkosi-
vuilla, ja niiden avulla EKP:n neuvosto pystyy
varmistamaan, ettd sen suositukset EU:n neu-
vostolle perustuvat yhdenmukaisiin, johdonmu-
kaisiin ja selkeisiin valintakriteereihin.

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jérjestetty niin, ettid
kukin organisaatioyksikko (ryhm4, toimisto,
osasto ja pddosasto) vastaa itse riskienhallin-
nastaan ja valvonnastaan sekd toimintansa ja
toimiensa tehokkuudesta. Yksikot toteuttavat
valvontamenettelyjé ja -toimenpiteitd vastuu-
alueillaan sen mukaan, millaisen riskinsietoky-
vyn johtokunta on niille méérittinyt. EKP:114
on esimerkiksi kdytdssddn sddnnot ja menet-
telyt (ns. kiinanmuurijarjestely), joilla este-
tddn rahapolitiikan toteuttamisesta vastaavassa
organisaation osassa syntyvén sisdpiirintie-
don kulkeutuminen yksikoihin, jotka vastaavat

3 Tarjouskilpailun perusteella ja noudattamalla sovittua kiytdn-
tod, jonka mukaan tilintarkastustoimistot valitaan rotaatio-
perusteella, EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi nimettiin
vuosiksi 2008-2012 PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



EKP:n valuuttavarannon ja omien varojen
hoidosta.

Vuonna 2010 EKP kehitti edelleen kdytin-
non riskienhallintaansa ja jatkoi yhdessé kan-
sallisten keskuspankkien kanssa eurojar-
jestelmén tehtédvien hoitoon ja prosesseihin
liittyvien riskienhallintajarjestelyjen toteutta-
mista. Lisdksi EKP:n eri toimialat paivittivit
kaytdnnon riskiarvioitaan. EKP testaa ja pii-
vittdd sddnnollisesti jarjestelyjaédn tarkeimpien
toimintojensa jatkuvuuden varmistamiseksi.
Vuonna 2010 EKP myds pdivitti kriisinhallinta-
jarjestelyjddn ja vei ldpi kriisinhallintaryhmén
koulutusohjelman. EKP:n neuvoston annettua
vuonna 2009 hyvéksyntidnsd eurojédrjestelmin
toiminnan jatkuvuusjirjestelméan kayttoon-
otolle kehitettiin menettelyt, joiden avulla vai-
kutuksia toimintaan voidaan analysoida euro-
jérjestelmén tasolla.

Vasta perustettu riskienhallintakomitea kokoon-
tui ensimmaisen kerran joulukuussa 2010. Yksi
sen tarkeimmista tehtévistd on laatia kokonais-
arvio eurojirjestelmian markkinaoperaatioihin
liittyvistd rahoitusriskeistd. Eurojirjestelmén
markkinaoperaatioihin luetaan sen rahapoliitti-
set operaatiot, paivénsisdiset luotto-operaatiot,
valuuttaoperaatiot sekd EKP:n valuuttavaran-
non hoitoon liittyvét operaatiot.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
mattomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta
ja riskien seurannasta. EKP:n sisdisen tarkas-
tuksen toimintaperiaatteiden* mukaisesti sisdi-
sen tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia
ja objektiivisia varmistus- ja konsultointipal-
veluja sekd arvioi ja kehittdd jarjestelmaéllisesti
riskienhallinta-, valvonta- ja hallintoproses-
seja. Sisdisessd tarkastuksessa noudatetaan The
Institute of Internal Auditors -jarjeston méaa-
rittelemid sisdisen tarkastuksen ammatillisia
standardeja.

Eurojirjestelmén/EKPJ:n komiteoihin kuuluva
sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien sisédisen tarkastuk-
sen johtajista. Komitea vastaa eurojérjestelman

ja EKPI:n yhteisten hankkeiden ja jarjestelmien
tarkastamisesta.

EKP:11d on my6s oma tarkastuskomitea, jonka
tehtdvind on parantaa EKP:n ja koko eurojér-
jestelmén hallinto- ja valvontajirjestelyja. Sii-
hen kuuluu kolme EKP:n neuvoston jésenti.
Puheenjohtajana toimii Suomen Pankin pééjoh-
taja Erkki Liikanen.

MENETTELYTAPAOHJEET

EKP:ssd on kéytossd kaksi padtoksentekoeli-
mid koskevaa menettelytapaohjetta. Ensimmai-
sessd menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n
neuvoston jisenid ja varajisenid ja annetaan
heille eettiset normit, joita heidén tulee nou-
dattaa toimiessaan neuvoston jasenind. Siitd
nikyy heidin velvollisuutensa ylldpitdad euro-
jarjestelmén luotettavuutta ja mainetta sekd
sen toiminnan tehokkuutta.> EKP:n neuvosto
on my0s nimittdnyt eettisten asiain neuvonan-
tajan, joka antaa neuvoston jisenille ammatil-
lisiin menettelytapoihin liittyvid ohjeita. Toi-
sen menettelytapaohjeen muodostavat eettisid
normeja koskevat lisdohjeet johtokunnan jése-
nille.® Niilld tdydennetddn ensimmaéistd menet-
telytapaohjetta tdsmentamalla eettisid sdéntoja,
joita johtokunnan jésenten tulee noudattaa toi-
minnassaan. Huhtikuun 1. pdivédnd 2010 tulivat
voimaan EKP:n henkildstod koskevat kattavat
eettiset sadannot’. Niilld vahvistettiin ja laajen-
nettiin EKP:n palvelussuhteen ehdoissa, hen-
kilostosddnnoissé ja entisissd menettelytapa-
ohjeissa® asetettuja EKP:n henkilGston eettisid
sddantojd. Uusissa eettisissd sdédnndissd annetaan
ohjeita ja asetetaan eettisid kdytdntojd, normeja
ja mittapuita. Kaikkien henkiloston jadsenten
odotetaan noudattavan hyviad ammattietiikkaa

4 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Ndin halutaan
edistdd EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.

5 Ks. menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jasenille (EYVL C 123,
24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10, 16.1.2007, s. 6)
ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. eettiset lisdohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan
jasenille (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 8) ja EKP:n verkkosivut.

7 Ks. EKP:n henkilostosddntdjen 0 osa, joka siséltdd eettiset
saannot (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 3), ja EKP:n verkkosivut.

8 Ks. entiset Euroopan keskuspankin tydjarjestyksen artik-
lan 11.3 mukaisesti laaditut Euroopan keskuspankin menette-

lytapaohjeet (EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12).
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seké tehtdviensd toimittamisessa ettd suhteis-
saan kansallisiin keskuspankkeihin, viranomai-
siin, markkinaosapuoliin, tiedotusvélineisiin ja
suureen yleis6on yleisemminkin. Johtokunnan
nimittdma eettisten asiain neuvonantaja varmis-
taa, ettd johtokunnan jaseni ja henkilostod kos-
kevia sdantdjd tulkitaan yhdenmukaisesti.

PETOSTEN TORJUNTA

Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto antoivat
vuonna 1999 asetuksen’, jonka tarkoituksena on
tehostaa petosten, lahjonnan ja muun yhteisén
taloudellisia etuja vahingoittavan laittoman toi-
minnan torjuntaa. Asetuksessa sdddetddn mm.
Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) siséi-
sistd tutkimuksista, jotka koskevat petosepdilyja
EU:n toimielimissd, virastoissa ja muissa eli-
missd. OLAF-asetuksessa sdadetddn, ettd kun-
kin yhteison toimielimen, viraston tai muun
elimen on tehtdva pidtds, jonka perusteella
Euroopan petostentorjuntavirasto voi tehda sitd
koskevia tutkimuksia. Kesdkuussa 2004 EKP:n
neuvosto teki pddtoksen Euroopan petostentor-
juntaviraston Euroopan keskuspankkia koske-
vien tutkimusten ehdoista ja edellytyksista. '
Padtos tuli voimaan 1.7.2004.

EKP:N OHJELMA RAHANPESUN JA TERRORISMIN
RAHOITUKSEN ESTAMISEKSI

EKP perusti vuonna 2007 ohjelman rahanpesun
ja terrorismin rahoituksen estdmiseksi. Ohjelma
on laadittu rahanpesun estdmiseen tdhtddvin
Financial Action Task Force -tyoryhmén (FATF)
antamien 40 suosituksen ja 9 erityissuosituksen
mukaisesti (niiltd osin kuin suosituksia voidaan
soveltaa EKP:n toimintaan). EKP:ssd on erityi-
nen toiminto, joka kartoittaa ja analysoi rahan-
pesuun ja terrorismin rahoitukseen liittyvié ris-
kejé kaikessa EKP:n olennaisessa toiminnassa
ja pyrkii puuttumaan niihin. Osana EKP:n vas-
tapuolten hyvéksyttdvyyden arviointia ja seu-
rantaa varmistetaan myds, ettd vastapuolet nou-
dattavat rahanpesun ja terrorismin rahoituksen
estdmistd koskevaa lainsdadéntoa. Erityistd huo-
miota kiinnitetddn EU:ssa hyvéksyttyihin rajoit-
taviin toimiin ja FATF:n antamiin lausuntoi-
hin. EKP:114 on sisdinen raportointijérjestelma,
joka tdydentdd EKP:n jérjestelyjd rahanpesun
ja terrorismin rahoituksen estdmiseksi ja jolla
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varmistetaan kaikkien olennaisten tietojen sdin-
ndllinen keruu ja toimittaminen johtokunnalle.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS

TUTUSTUMISTA VARTEN

EKP:n neuvosto teki maaliskuussa 2004 paatok-
sen EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison tutus-
tuttavaksi.!! P44tos on EU:n muiden toimielin-
ten asiakirjojen julkista saatavuutta koskevien
tavoitteiden ja vaatimusten mukainen. Paatok-
selld lisdtddn avoimuutta, mutta samalla siind
otetaan huomioon EKP:n ja kansallisten kes-
kuspankkien riippumattomuus ja varmistetaan
EKP:n tehtdvien suorittamiseen erityisesti liit-
tyvien seikkojen luottamuksellisuus. 12

Vuonna 2010 asiakirjapyynt6jé oli vahén.

9 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999,
annettu 25 pdivini toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjun-
taviraston (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999,
s. 1).

10 Euroopan keskuspankin paatés EKP/2004/11 petosten, lah-

jonnan ja Euroopan yhteisdjen taloudellisia etuja vahingoitta-

van muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan
petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia koske-
vien tutkimusten ehdoista ja edellytyksista sekda EKP:n hen-
kilostod koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta

(EUVL L 230, 30.6.2004, s. 56). Piétos oli seurausta Euroo-

pan yhteisjen tuomioistuimen 10.7.2003 antamasta paatok-

sestd asiassa C-11/00, komissio vastaan Euroopan keskus-

pankki (Kok. 1-7147).

Paatos EKP/2004/3 Euroopan keskuspankin asiakirjojen saa-

misesta yleison tutustuttavaksi (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 42).

12 EKP:n verkkosivujen arkisto-osan kautta padsee tutustumaan
historialliseen aineistoon.



2 ORGANISAATIOMUUTOKSET

2.1 HENKILOSTOJOHTAMINEN

EKP jatkoi myds vuonna 2010 henkilostéjoh-
tamisen kehittdmisté ja toteuttamista neljalla
saralla. Teemoina olivat toimintakulttuuri, rek-
rytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot.

TOIMINTAKULTTUURI

Vuonna 2010 EKP:n toimintakulttuurin kehit-
tdmisessd painotettiin monimuotoisuutta ja
ammattietiikkaa. Tietoisuutta sukupuolten vili-
seen tasa-arvoisuuteen liittyvistd EKP:n tavoit-
teista lisdttiin monenlaisin toimin, jotta tavoit-
teet omaksuttaisiin paremmin henkildstoasiain
hoidossa. Osoittaakseen sitoutumistaan EKP
julkaisi verkkosivuillaan monimuotoisuutta kos-
kevan julkilausuman. Ammattietiikan saralla
EKP:n henkilostod koskevat eettiset sdédnnot
tulivat voimaan vuonna 2010. Niitd on késitelty
edelld tarkemmin.

REKRYTOINTI

EKP:n palveluksessa oli 31.12.2010 erilai-
sin tydosopimuksin 1 607 henke&'® kokoaikai-
siksi tydpaikoiksi muutettuna. Vuoden 2009
lopussa henkilostomaérd oli 1 563. Vuonna
2010 tehtiin yhteensd 53 méérdaikaista sopi-
musta (joista osa oli vakinaistettavissa) ja
EKP:std lahti (irtisanoutui tai jai eldkkeelle)
28 tyontekijdd (vuonna 2009 1dhtijoita oli 27).
Lisdksi vuonna 2010 palkattiin 128 tyonteki-
jaa lyhytaikaisiin tydsuhteisiin alle vuoden
poissa olevien sijaisiksi (ja jatkettiin joitakin
tyosopimuksia) ja 140 lyhytaikaista tydsuh-
detta paattyi.

Kansallisten keskuspankkien ja kansainva-
listen organisaatioiden asiantuntijoilla oli jal-
leen mahdollisuus tyoskennelld EKP:ssé alle
vuoden kestédvilla sopimuksilla, mikd edisti
yhteishenked EKPJ:sséd sekd yhteistyota kan-
sainvélisten organisaatioiden kanssa. EKP:ssé
tyoskenteli 31.12.2010 erilaisissa tehtdvissd
yhteensd 158 kansallisten keskuspankkien ja
kansainvélisten organisaatioiden tyontekijaa
(12 % enemmén kuin vuonna 2009).

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman viides osal-
listujaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2010.

Osallistujat ovat arvostettujen yliopistojen vas-
tavalmistuneita opiskelijoita, joilla on laaja
koulutustausta. Kukin saa osallistua vuorotel-
len kahden eri toimialan tyohon yhteensé kah-
den vuoden ajan.

Kuten aiempinakin vuosina, EKP tarjosi har-
joittelumahdollisuuksia taloustieteiden, tilas-
totieteen, yrityshallinnon, oikeustieteen ja
kéantdmisen opiskelijoille tai jatko-opiskeli-
joille. Harjoittelijaohjelman sdannét julkistet-
tiin EKP:n verkkosivuilla huhtikuussa 2010.
Niissd maédriteltiin kelpoisuuskriteerit, har-
joittelun kesto ja sen aikana myodnnettdvien
lomapédivien maaréd seké harjoittelijoiden ter-
veydenhoitojarjestelyt. EKP:ssé oli 31.12.2010
kaikkiaan 92 harjoittelijaa (12,8 % enem-
mén kuin vuonna 2009). EKP:ssd tyoskenteli
myo0s neljd tutkijaa osana johtaville talous-
tieteilijoille suunnattua Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme -tutkimus-
ohjelmaa ja viisi nuorta tutkijaa osana Lam-
falussy Fellowship -ohjelmaa.

AMMATILLINEN KEHITYS

Liikkuvuus ja henkildston kehittdminen oli-
vat yha ensisijaiset ammatillisen kehityksen
vélineet EKP:ssé.

EKP:n sisdisen litkkuvuuden periaatteilla
pyritddn lisidamaiédn toimialojen keskindista
ymmarrysté ja synergiaa. Myos EKP:n sisdi-
sessd hakumenettelysséd pyritdédn helpotta-
maan henkildston siséista liikkkuvuutta kiinnit-
tdmalld huomiota laaja-alaiseen pétevyyteen.
Vuonna 2010 talon sisélla siirtyi toisiin tehta-
viin joko viliaikaisesti tai pitemmaksi aikaa
204 tyontekijaa, joista 37 tydskenteli esimies-
ja neuvonantajatehtavissa.

Kuten muutkin EKPJ:n keskuspankit, EKP
osallistuu aktiivisesti henkildstoasioiden kon-
ferenssin tukemaan tyokokemushankkeeseen,
jossa EKP voi ldhettdd tyotekijoitdan 2—12

13 Luvussa ovat mukana paitsi EKP:n henkilosto kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna myos EKP:ssé alle vuoden sopimuk-
sella tyoskentelevit kansallisten keskuspankkien ja kansainva-
listen organisaatioiden asiantuntijat sekd EKP:n jatko-opiske-

lijaohjelman osallistujat.
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kuukauden tyokomennuksille EU-maiden 27
kansalliseen keskuspankkiin tai muihin sovel-
tuviin kansainvilisiin organisaatioihin (esim.
Kansainviliseen valuuttarahastoon tai Kan-
sainviliseen jarjestelypankkiin). Yhteensi
kahdeksan tyontekijad 1dhti tydkomennuk-
selle vuonna 2010. Lisdksi EKP my®&nsi uusia
enintdén kolmen vuoden palkattomia virkava-
paita 36 tyontekijille. Joulukuun 2010 lopussa
EKP:n palveluksessa olleista tyontekijoista oli
palkattomalla vapaalla 45 henked (55 vuonna
2009).

EKP kannusti edelleen esimiehid ja muuta
henkilostod kehittimadn asiantuntemustaan ja
hankkimaan uusia taitoja. Talon sisdisen kou-
lutustarjonnan lisdksi hyddynnettiin jélleen
talon ulkopuolista tarjontaa yksilollisten tek-
nisten kouluttautumistarpeiden tayttamiseksi.
Tyontekijat kayttivat myos hyvikseen mahdol-
lisuutta osallistua EKPJ:n koulutusohjelmiin
sekd kansallisten keskuspankkien tarjoamaan
koulutukseen.

TYOOLOT

Tyosuhteen ehdot on suunniteltu houkuttele-
maan tyévoimaa ja vastaamaan tasapuolisesti
sekd henkildston ettd tyonantajan tarpeita.
EKP suunnittelee muutoksia joihinkin tydai-
kaa ja vapaita koskeviin sddntoihin osa-aika-
tyojirjestelyjen helpottamiseksi. Vuoden 2010
lopussa EKP:n henkildston jasenistd 158 oli
osa-aikatyontekijoitd (10 % vahemmaén kuin
vuonna 2009). EKP:n palveluksessa olleista
tyontekijoistd oli 31.12.2010 palkattomalla van-
hempainlomalla 24 henked (28 vuonna 2009).
Vuonna 2008 kdynnistettyéd etdtydkokeilua
jatkettiin vuonna 2010. Keskimddrin etdtditd
teki noin 235 tyontekijdd kuukaudessa. Vuo-
den 2010 kuluessa 662 tyontekijaa teki etatoita
ainakin kerran.

EKP tukee edelleen henkiloston lastenhoitoa
ja tyon ja perheen vaatimusten yhteensovitta-
mista. Vakavasti sairaiden tai erityisopetusta
tarvitsevien lasten vanhempia koskevia sdian-
t6jd muutettiin. Vanhemmat saavat nyt enem-
mén tukea, jos lapsella on oppimisvaikeuksia
tai neurokognitiivisen kehityksen hiirio.
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2.2 HENKILOSTOSUHTEET JA
SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKP ymmairtda tiysin, ettd on tarkeds kayda
rakentavaa vuoropuhelua henkildston kanssa.
Vuonna 2010 EKP kuuli henkildston edustajia
palkkaukseen, tyosuhteisiin, tydoloihin, tyo-
turvallisuuteen ja -terveyteen seké eldkejar-
jestelméén liittyvissé asioissa. Sddnnollinen
vuoropuhelu tyd- ja sosiaalioloihin liittyvista
teemoista jatkui.

EKP ja sen tunnustama ammattijirjestd kes-
kustelevat suhdettaan maéarittdvastd yhteis-
tyopOytakirjasta sosiaalisen vuoropuhelun
edistdmiseksi.

2.3 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen rakennustyot kéyn-
nistyivat virallisesti 19.5.2010 peruskiven las-
kulla Frankfurtin Ostendissd. Kesidkuussa aloi-
tettiin terdstyot toimistotornien perustuksia ja
henkildston maanalaisia pysdkdintitiloja var-
ten. Betonitoihin padstiin heindkuussa. Vuo-
den 2011 alkuun mennessé henkiloston kayt-
toon tarkoitettu kaksikerroksinen maanalainen
pysékdintitila ja toimistotornien kellaritilat oli
saatu valmiiksi, ja katutason runkoty6t voitiin
aloittaa.

Myos tukkukaupan keskuksena toimineessa
Grossmarkthallessa ryhdyttiin rakennustdihin.
Ennen sisddnkdynnin rakentamista lénsiosasta
jouduttiin purkamaan kattoa ja julkisivua. Myos
kellaritilat purettiin uuden vesitiiviin kella-
rin tieltd. Sen tdytyy pystyd kantamaan uudet
rakenteet, joihin sijoitetaan EKP:n julkiset tilat
kuten vierailija- ja konferenssitilat, kahvio sekd
henkildston ruokala.

Myo6s Grossmarkthallen restaurointi aloi-
tettiin kevaalld 2010 yhteistydssd rakennus-
suojeluviranomaisten kanssa. Ensimmaiisiné
olivat vuorossa tiilijulkisivu seka itdisen paa-
tyrakennuksen uurrettu betonilattia. Gross-
markthallen ominaisrakenteet sdilytetddn ja
entisdiddan.



Helmikuussa 2011 EKP mydnsi toimistotor-
nien runkotdiden rakennussopimuksen uudelle
rakennusyhtidlle. Alun perin valittu rakennus-
yhtio Baresel GmbH suoritti rakennustyot val-
miiksi katutasoon saakka, ja uusi yhtié Ed. Ziib-
lin AG hoitaa runkotydt loppuun. Rakennusty6t
etenevit suunnitelman mukaisesti. Uusien toi-
mitilojen on edelleen maéréd valmistua vuoden
2013 loppuun mennessé, ja EKP:n on tarkoitus
muuttaa niithin vuonna 2014.

2.4. EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Vuonna 2010 eurojirjestelméan hankintatoi-
misto (Eurosystem Procurement Coordination
Office, EPCO) sai pdétokseen kaksi vuonna
2009 kaynnistettyd yhteishankintamenettelyi
(lennot EKPJ:n kokouksiin ja hotellisopimuk-
set eri puolilla maailmaa). Liséksi se koordinoi
vuonna 2009 alulle pantuja analyyseja, joiden
pitdisi joko valmistua tai johtaa yhteishankintoi-
hin ldhikuukausina. Mahdollisia yhteishankin-
takohteita ovat markkinatietoldhteiden ja luoki-
tuslaitosten palvelut seké toimistotarvikkeet ja
tavallisimmat ohjelmistotyokalut. Hankintatoi-
misto myos tuki edelleen keskuspankkien tie-
donvaihtoa parhaista mahdollisista kdytannoisté
hankintojen alalla.

EKP:n neuvosto tutustui 15.12.2010 pitdmaés-
sddn kokouksessa asiakirjaan "EPCO — Review
of experience at the half-way stage of the man-
date (2008-2012)”, jonka pohjalta voitiin analy-
soida hankintatoimiston viisivuotiskauden alku-
puolella saatuja kokemuksia ja suunnata sen
loppukauden toimintaa uudelleen.

2.5 YMPARISTOKYSYMYKSET

EKP on ympdristdtietoinen toimielin. Luon-
nonvaroja kiytetdaan harkiten, jotta ympériston
laatu ja ihmisten terveys eivét kérsisi.

EKP:n ympéristdjarjestelma sertifioitiin vuonna
2010. Se on kansainvélisen EN ISO 14001 -stan-
dardin ja EU:n ympéristdasioiden hallinta- ja
auditointijarjestelmédn vaatimusten mukainen.

EKP pyrkii jatkuvasti parantamaan jérjestel-
mii ja suoriutumistaan ympéristdasioissa. Vuo-
den 2008 tilanteeseen verrattuna EKP:n hiili-
dioksidipééstdt olivat vuonna 2009 supistuneet
22 %. EKP:n ekologisen jalanjiljen pienentdmi-
seksi on kdynnistetty uusi ympéristonsuojeluoh-
jelma vuosiksi 2010-2011.

EKP on myo6s julkaissut verkkosivuillaan ympa-
ristotiedotteen, jossa kerrotaan yksityiskohtai-
sesti EKP:n suoriutumisesta ympéristdasioissa.

Lisdksi EKP:n uusia toimitiloja rakennettaessa
pyritddn noudattamaan Euroopan komission
GreenBuilding-ohjelman vapaaehtoisia tavoit-
teita. Vuonna 2004 perustetun ohjelman tavoit-
teena on parantaa julkisen rakentamisen ja liike-
ja toimistorakennusten energiatehokkuutta seké
lisétd uusiutuvan energian kéyttéd Euroopassa.

2.6 TIETOTEKNISET PALVELUT

Tietotekniikan pddosaston uusi organisaatio-
rakenne toteutettiin vuonna 2010. Erityisté pai-
noa annettiin strategian toteuttamiselle, vuoden
2010 toimintaohjelmalle seké prosessien jatku-
valle parantamiselle vuonna 2009 saatujen ISO-
sertifiointien jélkeen.

Koko vuoden ajan valmisteltiin Euroopan jér-
jestelmériskikomitean perustamisen tueksi tar-
vittavia tietotekniikkapalveluja ja Viron sauma-
tonta liittymista euroalueeseen. Finanssikriisin
seurauksena useisiin sovelluksiin jouduttiin
tekemddn kiireisid ja tarkeitd muutoksia, ja toi-
mintaa oli jatkettava normaalin tydajan ulko-
puolella ja viikonloppuisin.

Vuonna 2010 kdynnistettiin my0s useita hank-
keita, jotta tictotekniset sovellukset saataisiin
entistd paremmin EKPJ:n turvallisuusperiaattei-
den mukaisiksi. Lisdksi ryhdyttiin uudistamaan
rahapoliittisten paatdsten tédytantdonpanoa tuke-
via jarjestelmid sekd viimeisteleméén hallinnol-
lisia prosesseja tukevia hankkeita.
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3 HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI

Henkilostoasioiden konferenssi ja sen koulutus-
ja kehitystyoryhma késittelivit vuonna 2010
henkildstéjohtamisen eri alueita, kuten liikku-
vuutta EKPJ:ssé.

EKPJ:n koulutustarjontaa parannettiin tar-
joamalla uusia koulutusmahdollisuuksia.
Vuonna 2010 alkaneeseen EKPJ:n projekti-
johtamisen koulutusohjelmaan kuuluu useita
moduuleja, joissa tarkastellaan projektijohtami-
sen menettelyjd ja hankeympaéristdssé tarvitta-
via vuorovaikutustaitoja. Lisdksi tarjolla on uusi
tarkastusraportin kirjoittamista ja siitd viesti-
mistd koskeva kurssi. Vuoden 2011 koulutus-
ohjelmassa on 57 EKPJ:n koulutusta 22:ssa eri
keskuspankissa.
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4 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsu-
taan keskustelufoorumia, johon osallistuvat
EKP seké eurooppalaisten ammattiyhdistysten
liittojen '* ja EKPJ:hin kuuluvien keskuspank-
kien henkildston edustajat. Foorumin tarkoitus
on jakaa tietoa ja edistdd keskustelua asioista,
jotka voivat vaikuttaa merkittévisti tydoloihin
EKPI:n keskuspankeissa. Tietoa jactaan puo-
livuosittaisissa tiedotteissa sekd Frankfurtissa
kahdesti vuodessa jérjestettavissa kokouksissa.

Vuonna 2010 kokouksissa késiteltiin erityisesti
finanssivalvontaa ja Euroopan jarjestelmaériski-
komitean perustamista sekd EKP:n toimia krii-
sin aikana. Liséksi keskusteltiin setelien tuotan-
nosta ja kierrosta, markkinaoperaatioista seké
maksujérjestelmista.

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsu-
tun foorumin yleisistunnossa kaydyn keskuste-
lun lisdksi setelien tuotantoa ja kiertoa kisitte-
levéssé tyoryhméssé pohdittiin jdlleen teknisid
kysymyksid. EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua
kasitteleva tyoryhmé kokoontui jdlleen touko-
kuussa ja syyskuussa muun muassa kootakseen
aiheita tulevien kokousten esityslistalle.

14 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvi komitea SCECBU,
Union Network International -yhteistydorganisaation Euroopan
osasto (UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen

ammattiliittojen federaatio EPSU.
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5 EKP:N TILINPAATOS
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2010

I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2010 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvit on méairitelty
EKPIJ:n perussdénndssé (artiklat 2 ja 3). Yhteen-
veto ndistd tavoitteista ja niiden saavuttamisesta
on esitetty EKP:n pidjohtajan laatimassa vuosi-
kertomuksen esipuheessa.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT, RISKIT JA
MENETTELYT

EKP:N HALLINNOINTI
EKP:n paitoksentekoelimet ovat johtokunta,
EKP:n neuvosto ja yleisneuvosto.

EKP:ssé on kédytossd joukko valvonta- ja tar-
kastusjérjestelyjd. Euroopan tilintarkastustuo-
mioistuin tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuu-
den, ja ulkopuoliset tilintarkastajat tarkastavat
EKP:n tilinpddtoksen. Ulkopuolisen tilintar-
kastajan riippumattomuuden vahvistamiseksi
EKP:lle valitaan viiden vuoden vélein uusi
ulkopuolinen tilintarkastustoimisto. EKP:n hal-
linnon ja valvonnan vahvistamiseksi entisestaan
EKP:n neuvosto perusti vuonna 2007 EKP:n
tarkastuskomitean.

EKP on ajan mittaan ottanut kdytt66n toiminta-
tapoihin ja ammatillisiin menettelytapoihin liit-
tyvié sisdisid sddntdja, joita koko henkildston
tulee noudattaa. Esimerkiksi Business Practice
Handbook -ohjekirjassa, joka tuli voimaan
vuonna 2007 ja jota péivitetddn sddanndllisesti,
on helposti saatavilla selkedd tietoa toiminnan
tavoitteista ja kdytanndoistd. Ndin tyontekijoiden
on helpompi tayttdd ammatilliset velvoitteensa.

EKP:n sisdisessa valvonnassa kukin organisaa-
tioyksikko vastaa itse riskienhallinnastaan ja
valvonnastaan sekd toimintansa tehokkuudesta.

Lisdksi sisdisen tarkastuksen osasto suorittaa
riippumattomia tarkastuksia. Se vastaa toimin-
nastaan suoraan johtokunnalle.

Tarkempia tietoja EKP:n hallinnoinnista on
vuosikertomuksen luvussa 10.

JOHTOKUNNAN JASENET

Johtokuntaan nimitetdan henkildité, joilla on
arvostettu asema ja ammattikokemus raha-
talouden tai pankkitoiminnan alalla. Nimitta-
mispddtoksen tekee Eurooppa-neuvosto EU:n
neuvoston suosituksesta. EU:n neuvosto antaa
suosituksensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n
neuvostoa kuultuaan.

EKP:n neuvosto méérittelee johtokunnan jasen-
ten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta
ehdotuksen komitealta, johon kuuluu kolme
EKP:n neuvoston ja kolme EU:n neuvoston
nimedméé jasenta.

Johtokunnan jdsenten palkat ja palkkiot esitetddn
liitetietojen kohdassa 32, ”Henkilostokulut™.

TYONTEKIJAT

EKP tiedostaa, ettd on tdrkedd kehittdd kes-
tdvad henkilostdjohtamista ja kdydé rakenta-
vaa vuoropuhelua henkiloston kanssa. Vuonna
2010 EKP:n toimintakulttuurin kehittimisessé
painotettiin monimuotoisuutta ja ammattietiik-
kaa. EKP:n henkil6stod koskevat uudet katta-
vat eettiset sddnnoét tulivat voimaan 1.4.2010.
Naiissd sddnndissd annetaan ohjeita ja asete-
taan eettisid kdytdntdjd, normeja ja mittapuita.
Kaikkien henkildston jédsenten odotetaan nou-
dattavan hyvdd ammattietiikkaa seké tehté-
viensd toimittamisessa ettd suhteissaan kan-
sallisiin keskuspankkeihin, viranomaisiin,
markkinaosapuoliin, tiedotusvilineisiin ja suu-
reen yleisoon.

Liikkuvuus ja henkiloston kehittdminen olivat
yhi ensisijaiset ammatillisen kehityksen vili-
neet vuonna 2010. Liséksi EKP tuki edelleen
henkildston lastenhoitoa ja tyon ja perheen vaa-
timusten yhteensovittamista.
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Vuonna 2010 EKP:n palveluksessa oli erilaisin
sopimuksin ! keskiméddrin 1 565 henked (koko-
aikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna), kun vas-
taava mdérd vuonna 2009 oli 1 530 henked.
Vuoden 2010 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1 607 henked. Tarkempaa tietoa on liitetietojen
kohdassa 32, ”Henkilostokulut™, ja vuosikerto-
muksen luvun 10 osassa 2, jossa my0s kerrotaan
tarkemmin henkildstdjohtamisesta.

SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu valuut-
tavarannoista, jotka euroalueen kansalli-
set keskuspankit ovat sille siirtdneet EKPJ:n
perussddnnon artiklan 30 mukaisesti. EKP:n
valuuttavarannon ensisijainen tarkoitus on taata,
ettd eurojarjestelmalld on aina tarvittava maara
likvidejd varoja valuuttaoperaatioihin.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koos-
tuu a) maksetusta pddomasta, b) varauksesta
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kul-
lan hintariskin varalta, c) yleisrahastosta seké
d) omille varoille kertyneisté tuotoista. Omien
varojen sijoitussalkun ensisijaisena tarkoituk-
sena on tuottaa EKP:lle tuloja toimintakustan-
nusten kattamiseksi.

Néiden salkkujen varojen sijoittaminen altis-
taa EKP:n rahoitusriskeille kuten luotto-, mark-
kina- ja likviditeettiriskille. EKP seuraa néita
riskejé tarkasti sekd pyrkii mittaamaan ja tar-
vittaessa hillitseméén niita riskienhallintajérjes-
telyin, erityisesti asettamalla riskeille altistumi-
selle enimmadisrajoja.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siihen liittyvista
riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin vuosi-
kertomuksen luvussa 2.

BUDJETTIMENETTELY

Johtokunta seuraa sovitun budjetin toteutta-
mista sddnnoéllisesti EKP:n sisdisen valvonnan
antamia ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto
seuraa talousarvion toteuttamista budjetti-
komitean avustuksella. EKP:n ja euroalueen
kansallisten keskuspankkien asiantuntijoista
koostuvalla budjettikomitealla on tarked teh-
tdvd EKP:n budjettimenettelyssd. Se avustaa

EKP
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EKP:n neuvostoa EKP:n tydjarjestyksen artik-
lan 15 mukaisesti: se laatii yksityiskohtaisen
arvion johtokunnan esityksestd EKP:n vuo-
tuiseksi budjetiksi seké lisimadrdrahaesityk-
sistd, ennen kuin ne tulevat EKP:n neuvoston
hyvéksyttiviksi.

4  TALOUDELLISET RESURSSIT

PAAOMA

EKP paitti joulukuussa 2010 korottaa merkit-
tyd pddomaansa 5 miljardilla eurolla 5,8 mil-
jardista eurosta 10,8 miljardiin euroon. P&&tos
oli EKPJ:n perussddnndn seké 8.5.2000 anne-
tun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1009/2000
mukainen.

Paatoksen pohjana oli vuonna 2009 kédynnis-
tetty EKP:n lakisdéteisen padoman riittdvyyden
arviointi. PAdoman korottamista pidettiin tar-
koituksenmukaisena valuuttakurssien, korkojen
ja kullan hinnan vaihtelun voimistumisen seké
luottoriskin vuoksi.

Jotta pddoman siirto EKP:lle onnistuisi sujuvasti,
EKP:n neuvosto péatti, ettd euroalueen kansal-
liset keskuspankit maksaisivat osuutensa niiden
katettavaksi tulevasta 3 489 575 000 euron lisi-
pddomasta kolmessa samansuuruisessa erdssa.
Joulukuun 29. pdivdné 2010 silloisten euro-
alueen maiden kansalliset keskuspankit maksoi-
vat ensimmaéisen erédn eli 1 163 191 667 euroa.
Muut kaksi erdd maksetaan vuosien 2011 ja 2012
lopussa. Euroalueen ulkopuolisten maiden kan-
salliset keskuspankit osallistuvat EKP:n toimin-
takustannuksiin jatkossa enédd 3,75 prosentin
osuudella merkitseméstdian pddomasta (aiem-
min 7,00 %). Ndiden keskuspankkien pddoma-
osuudet muuttuivat siis vain vihdn: ne maksoi-
vat 29.12.2010 EKP:lle yhteensd 84 220 euroa.

Maksujen seurauksena EKP:n maksettu péa-
oma kasvoi 5 306 miljoonaan euroon 31.12.2010

1 Luku ei sisdlld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat
mukana vakituisesti tai méadrdaikaisella tai alle vuoden tydso-
pimuksella tyoskentelevit tyontekijat sekd EKP:n jatko-opiske-
lijaohjelman osallistujat samoin kuin &itiyslomalla tai pitka-
aikaisella sairauslomalla olevat tyontekijat.



(4 142 miljoonaa euroa 31.12.2009). Yksityis-
kohtaista tietoa ndistd muutoksista on liitetieto-
jen kohdassa 17, ”Pddoma ja rahastot”.

VARAUS VALUUTTAKURSSI-, KORKO-

JA LUOTTORISKIN SEKA KULLAN HINTARISKIN
VARALTA

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista
arvostetaan sdanndllisin véliajoin arvos-
tushetken markkinakurssien ja arvopape-
rien hintojen perusteella. EKP:n tulokseen
vaikuttavat voimakkaasti valuuttakurssi-
riskit ja vihdisemmassd madrin myds korko-
riskit. Nama riskit liittyvat pddasiassa siihen,
ettd EKP:114 on kultavaranto sekd valuutta-
varanto, johon kuuluu Yhdysvaltain dollareita
ja Japanin jenejéd ja joka on sijoitettu etupadssd
korkoinstrumentteihin.

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto péétti muodos-
taa erityisvarauksen valuuttakurssi- ja korkoris-
kin seka kullan hintariskin varalta. Paatoksessa
otettiin huomioon EKP:n taseen huomattava
valuuttakurssi- ja korkoriski sekd EKP:n arvon-
muutostilien saldo. Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelman perustamisen jalkeen (ks. liite-
tietojen kohta 5, "Euromééréiset arvopaperit
euroalueelta”) EKP:n neuvosto péditti vuonna
2009 laajentaa riskivarausta niin, etté se kattaa
myos luottoriskin.

Vuoden 2009 lopussa varauksen kokonais-
maédré oli 4 020 445 722 euroa. EKPJ:n perus-
sddnnon mukaan varauksessa ja EKP:n yleisra-
hastossa olevien varojen yhteismééra ei saa olla
suurempi kuin euroalueen kansallisten keskus-
pankkien maksamien pddomaosuuksien arvo.
Ottaen huomioon riskiarviointinsa tulokset
EKP:n neuvosto péitti kasvattaa riskien varalta
tehtyd varausta 5 183 637 388 euroon. Maara on
suurin sallittu pddoman korottamisen jilkeen.

Varauksen suuruus ja tarve tarkistetaan vuosit-
tain. Tarkistuksessa otetaan huomioon lukuisia
tekijoitd, erityisesti hallussa olevien riskipitois-
ten omaisuuserien méara, toteutuneiden riskien
maara kuluvana tilivuonna, tulevalle vuodelle
arvioitu tulos seki riskipitoisten omaisuus-
erien arviointi Value at Risk -menetelmia

(VaR) kéyttden johdonmukaisesti pitemmalla
aikavalilla.

5 EKP:N TULOS

RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddnnoén artiklan 26.2 nojalla
EKP:n tilinpdétoksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston maidrittimid periaatteita noudat-
taen. EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpdétoksen,
minkd jélkeen se julkistetaan.

EKP:N TULOS 2010

EKP:n nettovoitto vuodelta 2010 ennen varojen
siirtdmisté riskivaraukseen oli 1 334 miljoonaa
euroa (2 218 miljoonaa euroa vuonna 2009).
Varojen siirtdmisen jilkeinen 171 miljoonan
euron nettovoitto jaettiin kansallisille keskus-
pankeille maaliskuussa 2011.

Vuonna 2010 korkokate oli 1 422 miljoonaa
euroa (1 547 miljoonaa euroa vuonna 2009).
Korkokatteen pieneneminen johtui pddasiassa
a) TARGET2-maksuihin liittyvistd saamisista
ja veloista vuonna 2010 aiheutuneista netto-
madrdisistd korkokuluista, b) valuuttavarannon
korkotuottojen supistumisesta pédasiassa siksi,
ettd Yhdysvaltain dollarin maéardisten varanto-
jen keskiméérdinen korko oli aiempaa alempi
vuonna 2010, ja ¢) EKP:n osuudelle liikkeessa
olevista euroseteleistd saatujen korkotuottojen
supistumisesta sen vuoksi, ettd eurojirjestel-
min perusrahoitusoperaatioiden keskimééarai-
nen korko oli aiempaa matalampi. Vaikutusta
pienensivét a) velkapaperiohjelmassa ja katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelmassa ostetuista
arvopapereista saadut lisdtuotot, b) korkokulu-
jen viheneminen Sveitsin keskuspankin kanssa
suoritettujen taloustoimien vahentymisen myota
ja ¢) niistd euroalueen kansallisten keskuspank-
kien saamisista aiheutuvien korkokulujen véhe-
neminen, jotka perustuvat keskuspankkien
EKP:lle siirtdmiin valuuttavarantoihin.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
pienenivét 474 miljoonaan euroon vuonna 2010
(1 103 miljoonaa euroa vuonna 2009). Pienene-
minen johtui pddasiassa siité, ettd vuonna 2010

EKP
Vuosikertomus 0
2010



a) EKP ei myynyt kultaa ja b) arvopaperien
myynnistd aiheutuneet realisoituneet nettovoi-
tot pienenivit.

Arvonalennuksia kirjattiin vuonna 2010
yhteensd 195 miljoonan euron arvosta (38 mil-
joonaa euroa vuonna 2009) pédasiassa arvo-
paperien hintojen muutoksista aiheutuneiden
realisoitumattomien tappioiden vuoksi. Arvo-
paperit kirjataan taseeseen markkina-arvoonsa
31.12.2010.

Realisoitumattomia valuuttakurssivoittoja oli
31.12.2009 yhteensé 2 070 miljoonaa euroa ja
kullan hinnan muutoksista aiheutuneita reali-
soitumattomia voittoja 8 418 miljoonaa euroa.
Valuuttakurssivoittoja aiheutui padédasiassa
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin mé&a-
rédisestd valuuttavarannosta. Vuonna 2010 euro
heikkeni jeniin ja dollariin ndhden ja kullan
hinta nousi, mink& vuoksi realisoitumattomat
valuuttakurssivoitot kasvoivat 6 271 miljoonaan
euroon ja kullan hinnan muutoksista aiheutu-
neet realisoitumattomat voitot 13 079 miljoo-
naan euroon. Realisoitumattomat voitot kirjat-
tiin eurojérjestelmin kirjanpitoperiaatteiden
mukaisesti arvonmuutostilille.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan
luettuina) kasvoivat 415 miljoonaan euroon
vuonna 2010. Vuonna 2009 ne olivat 401 mil-
joonaa euroa.
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TASE 31.12.2010

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:1td
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttamaériiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

Euromiidriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromaairiiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Euromiiiriiset arvopaperit euroalueelta
Rahapoliittisista syistéd hallussa
pidettivit arvopaperit

Eurojirjestelmin sisiiiset saamiset

Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta

eurojérjestelmassi
Muut saamiset eurojarjestelmén sisélla
(netto)

Muut saamiset
Aineellinen ja aineeton kiyttbomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensi
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LIITETIETOJEN
KOHTA n:o

1

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

13.2

7.1
7.2
7.3
7.4
1.5

2010

17 015 600 109

414 722 811

39 298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33 368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67176 191 390

281925 625
13 249 960 731
147 260 366
1319 491 653
532963 278
15 531 601 653

163 523 013 970

2009

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11816451 684
20951 426
775 782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836



VASTATTAVAA LIITETIETOJEN 2010 2009

KOHTA n:o € €
Liikkeessi olevat setelit 8 67176191390 64 513307 300
Muut euromiiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 9 33 363 000 0
Euroméiiriiset velat euroalueelle 10
Muut velat 10.1 1 072 000 000 1 056 000 000
Euroméiiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle 11 1201 602 021 9 515160 271
Valuuttamiiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle 12
Talletukset ja muut velat 12.1 478 028 926 18 752 058
Eurojirjestelmiin sisiiset velat 13
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat 13.1 40204457215 40204 457215
Muut velat eurojarjestelmén sisalla
(netto) 13.2 21225255926 0
61429 713 141 40 204 457 215
Muut velat 14
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 14.1 568 235 002 196 041 410
Siirtovelat ja saadut ennakot 14.2 749 630 881 731 468 960
Muut 143 494 466 366 409 204 389
1 812 332 249 1336 714 759
Varaukset 15 5216 716 613 4 042 873 982
Arvonmuutostilit 16 19626699159 10915 251 958
Pidoma ja rahastot 17
Pddoma 17.1 5305536 076 4142 260 189
Tilikauden voitto 170 831 395 2253186 104
Vastattavaa yhteensi 163 523 013970 137 997 963 836
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2010

Korkotuotot valuuttavarannosta
Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelmassa
Muut korkotuotot

Korkotuotot

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva

kansallisten keskuspankkien saamisten
korko

Muut korkokulut
Korkokulut

Korkokate

Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot

Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset
Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin
sekd kullan hintariskin varalta

Rahoituskate

Nettokulut toimitusmaksuista ja
palkkioista

Tuotot kantaosakkeista ja
voitto-osuuksista

Muut tuotot

Tuotot yhteensi

Henkilostokulut
Hallinnolliset kulut

Poistot aineellisesta ja aineettomasta
kéayttdomaisuudesta
Seteleiden tuotanto

Tilikauden voitto

Frankfurt am Mainissa 22.2.2011

EUROOPAN KESKUSPANKKI
Jean-Claude Trichet
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LITETIETOJEN
KOHTA n:o

Pddjohtaja

26.1

26.2
26.4

26.3
26.4

26

27

28

29

30

31

32
33

34

2010 2009
€ €

366 179 478 700 216 277
653 509 659 787 157 441
4796 498 245 5608 442 130
5816187 382 7095815 848
(346 484 251) (443 045 045)
(4 047 227 079) (5 105 724 953)

(4393 711 330) (5 548 769 998)

1422476052 1547 045850
474313 327 1102597 118
(195213 437) (37939 649)
(1163 191 667) 34806 031

(884 091 777) 1099 463 500

(1409 017) (16 010)
2 612 858 934 492

46 537 026 6783 936
586 125142 2654 211768
(196 470 934) (187 314 707)
(196 636 534) (186 447 503)

(13601 111)
(8 585 168)

(21 042 602)
(6 220 852)

170 831 395 2253 186 104



KIRJANPITOPERIAATTEET'

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

EKP:n tilinpdétdksen tarkoituksena on antaa
riittavat tiedot EKP:n taloudellisesta tilasta ja
sen toiminnan tuloksista. Tilinpaatosta laadit-
taessa on noudatettu seuraavassa selostettavia
kirjanpitoperiaatteita?, joiden EKP:n neuvosto
on katsonut olevan keskuspankin toiminnan
kannalta tarkoituksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpéatostd laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpaa-
toksen jélkeisten tapahtumien huomioon otta-
minen, olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan
jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos
niihin tulevaisuudessa liittyvén taloudellisen
edun voidaan odottaa todennékdisesti tule-
van EKP:lle tai poistuvan EKP:It4, jos nii-
hin liittyvét riskit ja edut ovat oleellisilta osil-
taan siirtyneet EKP:lle ja jos saamisen hinta tai
arvo EKP:lle tai velvoitteen suuruus voidaan
mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankin-
tahintaan. Jalkimarkkinakelpoiset arvopape-
rit (paitsi erdpdivadn saakka hallussa pidettivat
arvopaperit), kulta ja kaikki muut valuuttamaa-
rdiset tase-erét ja taseen ulkopuoliset erdt arvos-
tetaan markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen
ja velkoihin liittyvat tapahtumat kirjataan tasee-
seen tapahtuman arvopéivana.

Valuuttamédédréisiin rahoitusinstrumentteihin
(arvopapereita lukuun ottamatta) liittyvét lii-
ketoimet kirjataan taseen ulkopuolisille tileille
kaupantekopdivdnd. Maksun suorituspdivani
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja lii-
ketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot ja
myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon kau-
pantekopéivin, ja nettomyynneisti realisoitu-
nut tulos lasketaan kaupantekopéiviani. Valuut-
tamééréisiin rahoitusinstrumentteihin liittyva
korkosaaminen ja -velka, preemio ja diskontto
lasketaan ja kirjataan paivittdin, ja kaikki edelld

mainitut jaksotukset vaikuttavat valuuttaposi-
tioon péivittdin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT
Valuuttamaariiset saamiset ja velat on tilinpaa-
toksessd muunnettu euroiksi kdyttien tilinpad-
tospéivén kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu
euroiksi kirjauspéivén kurssiin. Valuuttamaa-
réisten tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien
arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttamaérdisten saamisten ja velkojen arvos-
tus markkinahintaan késitelldén erillddn valuut-
tojen markkinakurssiarvostuksesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on kisitelty yhtend eréné. Kulta
on arvostettu kultaunssin euroméaéréiseen hin-
taan, joka on johdettu vuoden 2010 arvostuk-
sessa euron dollarikurssista 31.12.2010.

Erityinen nosto-oikeus (SDR) méiritelldén
valuuttakorin perusteella. EKP:n vuoden vaih-
teen (31.12.2010) SDR-saldon arvostuksessa kay-
tettiin neljén tarkeimmaén valuutan (Yhdysvaltain
dollari, euro, Japanin jeni, Englannin punta) muo-
dostaman valuuttakorin painotettua euroarvoa.

ARVOPAPERIT

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi era-
pdivéaédn saakka hallussa pidettavét arvopaperit)
ja vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti joko tilinpaatdspaivan markkinoiden
keskihinnan tai tilinpdatdspdivan tuottokdyran
perusteella. Vuoden 2010 arvostuksessa on kéy-
tetty markkinoiden keskihintaa 30.12.2010.

Kaikki erdpdivddn saakka hallussa pidettéavét jal-
kimarkkinakelpoiset arvopaperit ja epalikvidit

1 EKP:n kirjanpitoperiaatteet kuvattiin aiemmin yksityis-
kohtaisesti 10.11.2006 tehdyssé padtoksessa EKP/2006/17
(EUVL L 348, 11.12.2006, s. 38). Péddtos on kumottu ja kor-
vattu 11.11.2010 tehdylld ja 31.12.2010 voimaan tulleella pda-
toksellda EKP/2010/21 (EUVL L 35,9.2.2011, s. 1).

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussddnnon artik-
laa 26.4, jossa edellytetdén, ettd eurojdrjestelmén liiketapahtu-
mien kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmu-

kaistettuja sdéntojé.
EKP
Vuosikertomus
2010



kantaosakkeet on arvostettu hankintahintaan
vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnistd
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittdin keski-
hinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuo-
toiksi, vaan ne siirretddn suoraan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne vuoden lopussa ylittédvat aiem-
mat vastaavalle arvonmuutostilille kirjatut
arvostusvoitot. Tiettyyn arvopaperiin, valuut-
taan tai kultaan liittyvié realisoitumattomia
tappioita ei voi kattaa toisiin arvopapereihin,
valuuttoihin tai kultaan liittyvilli realisoitumat-
tomilla voitoilla. Kun erésté kirjataan tuloslas-
kelmaan realisoitumattomia tappioita, erdn kes-
kihinta muutetaan samaksi kuin vuoden lopun
valuuttakurssi tai markkinahinta.

Arvon alentumisesta aiheutuneet tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan, eika niitd peruta seuraa-
vina vuosina, paitsi jos arvo alkaa taas nousta
ja arvonnousu voidaan yhdistda johonkin arvon
alentumisen kirjaamisen jélkeiseen selkedin
tapahtumaan.

Arvopaperien (ml. erdpdivddn saakka hallussa
pidettévit arvopaperit) hankinnan yhteydessi
syntyvét preemiot ja diskontot lasketaan ja kir-
jataan korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopape-
rien jéljelld olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kédnteisoperaatiot ovat operaatioita, joissa
EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinosto-
sopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita
vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydéén kéteisté
vastaan ja samanaikaisesti sovitaan néiden arvo-
paperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta
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madrittynd paivand. Reposopimukset kirjataan
taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina luot-
toina, ja niistd aiheutuu tuloslaskelmaan korko-
kuluja. Reposopimuksilla myydyt arvopaperit
pysyvit EKP:n taseessa.

Kaanteiselld reposopimuksella arvopaperit oste-
taan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovi-
taan ndiden arvopaperien takaisinmyynnista
tiettyyn hintaan ennalta méariattyna paivana.
Kéinteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina talletuksina,
mutta niité ei sisdllytetd EKP:n hallussa oleviin
arvopapereihin. Tuloslaskelmaan niistd syntyy
korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvét kddnteisoperaatiot (my0ds arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vai-
kuttavina vain silloin, kun kyseessd ovat
tapahtumat, joissa EKP:lle annetaan vakuus
kéteisend rahana. Vuonna 2010 EKP ei saanut
vakuuksia kédteisend rahana ndiden operaatioi-
den yhteydessa.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit,
valuutanvaihtosopimusten termiinipéét ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin.
Avoimien korkofutuurisopimusten piivittéi-
set arvonmuutokset kirjataan tuloslaskelmaan.
Arvopaperien termiinikauppojen ja koronvaih-
tosopimusten arvostus perustuu yleisesti hyvék-
syttyihin arvostusmenetelmiin, joissa kdytetdan
saatavissa olevia markkinahintoja ja -korkoja
sekd diskonttotekij6itd maksun suorituspaivasti
arvostuspdivaan.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
Saamiset ja velat tulee paivittdd, mikéali kdy
ilmi tilinpdatdspdivén jilkeen mutta ennen
péivéd, jolloin EKP:n neuvosto hyvéksyy
tilinpdédtoksen, ettd jokin tapahtuma vaikut-
taa olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon
tilinpdétospéivana.



Merkittavét tilinpdédtdksen jélkeiset tapahtu-
mat, jotka eivdt vaikuta saamisten ja velko-
jen arvoon tilinpaétdspdivana, esitetddn taseen
liitetiedoissa.

EKPJ:N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET
EKPI:n sisdiset tapahtumat ovat kahden EU-
maan keskuspankkien vililld tapahtuvia maasta
toiseen suoritettavia transaktioita. EKPJ:n sisdi-
set euroméérdiset transaktiot kéasitelldén ensisi-
jaisesti TARGET2-jérjestelmaissé eli Euroopan
laajuisessa automatisoidussa reaaliaikaisessa
bruttomaksujirjestelméassd (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer, ks. vuosikertomuksen luku 2), ja niista
syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja TAR-
GET2-jdrjestelmadn osallistuvien EU:n kes-
kuspankkien toisilleen pitdmilla tileilla. Nama
kahdenviliset saamiset ja velat nettoutetaan
paivittdin niin, ettd EKP asettuu tapahtumassa
kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tdmén
jélkeen kullekin kansalliselle keskuspankille jaa
vain nettopositio EKP:hen ndhden. Tdima EKP:n
kirjanpidossa oleva positio on kunkin kansal-
lisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka
EKPI:hin ndhden. TARGET2-jérjestelméaén liit-
tyvit euroalueen kansallisten keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvat saamiset ja velat sekd muut
eurojirjestelmén sisdiset euromadrdiset saami-
set ja velat (kuten ennakkovoitonjako kansalli-
sille keskuspankeille) esitetdéin EKP:n taseessa
yhtené nettomdardisend saamisena tai velkana
erdssd "Muut saamiset/velat eurojérjestelmin
sisdlld (netto)”. Euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden kansallisten keskuspankkien EKP:hen
kohdistuvat, TARGET2-jérjestelméén® osallistu-
miseen liittyvét saamiset ja velat esitetdén erdssé
”Euroméariiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestel-
mén sisédlld syntyvé nettosaaminen esitetddn
yhtend omaisuuseridnd erdssid ”Saamiset euro-
seteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméassa”
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta Liikkeessd
olevat setelit™).

Eurojirjestelmédn liittyvien keskuspank-
kien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle syn-
tyneet eurojdrjestelmén sisdiset velat ovat

euromairdisid, ja ne esitetdin erdssi ~Valuutta-
varantojen siirtoja vastaavat erdt”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY
Kéayttdomaisuus (paitsi maa-alueet ja taideteok-
set) arvostetaan hankintahintaan vihennettyné
poistoilla. Maa-alueet ja taideteokset arvoste-
taan hankintahintaan. Poistot on laskettu tasa-
poistomenetelmalld. Tasapoistojen kirjaus alkaa
hankintaa seuraavan vuosineljanneksen alusta
ja jatkuu arvioidun kéyttdajan loppuun. Arvioi-
dut kdyttdajat ovat seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd

moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Kéyttdomaisuus, jonka arvo on alle Poistetaan
10 000 euroa hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin,
vuokrattuihin toimitiloihin liittyvien aktivoitu-
jen perusparannuskustannusten poistoaikaa on
muutettu, jotta timé kiyttdomaisuus voidaan
poistaa kokonaisuudessaan, ennen kuin EKP
muuttaa uusiin toimitiloihinsa.

EKP:n uusiin toimitiloihin liittyvét poistokel-
poiset kustannukset kirjataan erddn "Rakenteilla
oleva omaisuus”, ja ne siirretddn muihin kéytto-
omaisuuseriin sitten, kun omaisuus on kéytetta-
vissd. Uusiin toimitiloihin liittyvid poistoja teh-
tiessd eri osien kdyttdajat arvioidaan erikseen ja
kustannukset kirjataan ja poistetaan omaisuus-
erien arvioidun kdyttdajan mukaan.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET
EKP:114 on tyontekijoilleen oma etuuspohjainen
jarjestelmad, joka rahoitetaan pitkén koron etuus-
rahastossa olevista varoista.

Seka vanhoille ettd uusille tyontekijoille otet-
tiin kiyttoon uusi eldkejérjestelmé 1.6.2009 jar-
jestelmén pitkdn aikavélin kestdvyyden varmis-
tamiseksi. Tyonantajan pakollinen elikemaksu
nostettiin 16,5 prosentista 18 prosenttiin ja

3 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskuspan-
keista TARGET2-jérjestelmdén osallistuivat 31.12.2010 Bulga-
rian, Tanskan, Viron, Latvian, Liettuan ja Puolan keskuspankit.
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tyontekijan pakollinen eldkemaksu 4,5 prosen-
tista 6 prosenttiin peruspalkasta. Uudessa jar-
jestelmaéssd on lisdksi maksuperusteinen osa,
jossa tyontekijét voivat entiseen tapaan keratd
lisdeldkettd maksamalla vapaaehtoisia eldke-
maksuja.* Vanha eldkejirjestelma jaadytettiin
31.5.2009, ja tyontekijoille sithen mennessa ker-
tyneet eldkeoikeudet sdilytettiin.

TASE

Etuuspohjaisesta jarjestelysté kirjataan taseen
vastattavaa-puolelle elikevelvoitteen nyky-
arvo tasepdividnd vahennettyné eldkerahas-
tossa velvoitteen kattamista varten olevien
varojen kdyvilld arvolla, kun realisoitumatto-
mat vakuutusmatemaattiset voitot tai tappiot on
otettu huomioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjai-
sen jérjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain kéyt-
tden ennakoituun etuusoikeusyksikkoon perus-
tuvaa menetelméé. Etuuspohjaisen jérjestelyn
eldkevelvoitteen nykyarvo mééritetdén diskont-
taamalla odotettavissa olevat tulevat kassavirrat.
Diskonttokoron méadrityksessd kdytetddn luot-
tokelpoisten yritysten liikkeeseen laskemien,
maturiteetiltaan eldkevastuuta mahdollisimman
hyvin vastaavien euroméaréisten joukkovelka-
kirjalainojen markkinatuottoa tasepdivana.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi
aiheutua kokemusperéisista tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuu-
tusmatemaattisista olettamuksista) tai muutok-
sista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

TULOSLASKELMA
Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma
sisdltdd seuraavat erét:

a) tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot
tarkasteltavan vuoden kertyvistd etuuksista

b) etuuspohjaisen jérjestelyn eldkevelvoitteen
diskonttokoron mukainen korko

c) etuuspohjaisen jirjestelyn eldkevelvoitetta
vastaavien eldkerahaston varojen odotettu
tuotto
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d) mahdolliset tyosuhteen paittymisen jélkei-
siin etuuksiin liittyvét vakuutusmatemaat-
tiset voitot ja tappiot (10 prosentin sddntoa
noudattaen)

e) mahdolliset muihin pitkdaikaisetuuksiin liit-
tyvit vakuutusmatemaattiset voitot ja tap-
piot (kokonaisuudessaan).

10 PROSENTIN SAANTO

Nettomaérdiset kumulatiiviset realisoitumatto-
mat tydsuhteen paéttymisen jélkeisiin etuuksiin
liitty vt vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eldke-
jarjestelmédan kuuluvien tyontekijoiden keski-
madrdiselle jdljelld olevalle palvelusajalle siltd
osin, kuin ne ylittdvit suuremman seuraavista:
10 % etuuspohjaisen jirjestelmén elédkevelvoit-
teen nykyarvosta tai 10 % etuuspohjaisen jar-
jestelyn eldkevelvoitetta vastaavien eldkerahas-
ton varojen kiyvisti arvosta.

JOHTOKUNNAN JASENTEN ELAKKEET JA

MUUT TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN
MAKSETTAVAT ETUUDET

EKP:n johtokunnan jasenten tyosuhteen paat-
tymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin pit-
kéaikaisetuuksiin sekd tyontekijoiden tyo-
kyvyttdmyyseldkkeisiin liittyvit jarjestelyt
ovat rahastoimattomia. Arvioidut menot néisté
etuuksista jaksotetaan johtokunnan jasenten
koko toimikaudelle / tydntekijoiden koko tyos-
sdoloajalle. Kirjanpitomenettely on saman-
kaltainen kuin etuuspohjaisissa elidkejérjes-
telmissd. Vakuutusmatemaattiset voitot ja
tappiot kirjataan edelld tuloslaskelmassa esite-
tylld tavalla.

Riippumattomat aktuaarit arvioivat elikevel-
voitteen vuosittain asianmukaisen tilinpaatok-
seen kirjattavan vastuun maérittdmiseksi.

4 Vapaachtoisten elikemaksujen pohjalta kertyneet varat voidaan
kayttdd elikkeelle jadnnin yhteydessé elikkeen lisénd, joka
siitd alkaen luetaan etuuspohjaiseen eldkevelvoitteeseen.



LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit,
jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmén,
laskevat liikkeeseen euroseteleitd. > Liikkeessd
olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdiste-
taan keskuspankeille kunkin kuukauden vii-
meisend pankkipdivind seteleiden jakoperus-
teen mukaisesti. ©

EKP:n osuus liikkeessé olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisiltyy taseen vas-
tattavaa-puolen erddn “Liikkeessi olevat setelit”.
EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen eurose-
teleiden kokonaisméadrastd vastaavat sen saami-
set kansallisilta keskuspankeilta. Ndmé& korolli-
set saamiset’ esitetddn “Eurojirjestelmén sisdiset
saamiset” -erdn alaerdssd ”Saamiset eurosetelei-
den arvon kohdistamisesta eurojirjestelméssa”
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/euro-
jarjestelmén sisdiset saamiset”). Néille saamisille
kertyva korko esitetddn eréssa “Korkokate”.

ENNAKKOVOITONJAKO

EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleistéd seké
velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saama tulo kirjataan euroalueen kansallisille kes-
kuspankeille sind tilivuonna, jona se on kertynyt.
EKP jakaa tulon ennakkovoitonjakona seuraavan
vuoden tammikuussa. ® Tulo jaetaan kokonaisuu-
dessaan, ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi
kuin sen liikkeeseen lasketuista euroseteleisti ja
velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saama tulo ja ellei EKP:n neuvosto péata siirtaa
varoja varaukseen valuuttakurssi-, korko- ja luot-
toriskin seka kullan hintariskin varalta. EKP:n
neuvosto voi myos paattad kayttdd osan liikkee-
seen lasketuista euroseteleistd saadusta tulosta
euroseteleiden painamiseen ja késittelyyn liitty-
vien kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspank-
kina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskel-
man julkaiseminen antaisi tilinpdatoksen luki-
joille mitéén oleellista lisétietoa.

EKPI:n perussdénnon artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto

on hyviksynyt PricewaterhouseCoopers Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaftin
nimittdimisen EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkas-
tajaksi viideksi vuodeksi tilikauden 2012 lop-
puun saakka.

5 Paatos EKP/2010/29, annettu 13 pdivénd joulukuuta 2010, euro-
seteleiden liikkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 35,
9.2.2011, s. 26).

6 Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia,
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen
laskettujen euroseteleiden kokonaisméarista ja sovelletaan
merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspank-
kien osuuteen téstd kokonaismaarasta.

7 Paatés EKP/2010/23, annettu 25 pédivdnd marraskuuta 2010,
niiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden
rahayksikko on euro, rahoitustulon jakamisesta (uudelleenlaa-
dittu) (EUVL L 35, 9.2.2011, s. 17).

8 Padtos EKP/2010/24, annettu 25 pdivind marraskuuta 2010,
Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleista
sekd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista saaman tulon viliaikaisesta jakami-
sesta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 6, 11.1.2011, s. 35).
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TASEEN LIITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpaatospdivand 31.12.2010 EKP:114 oli hal-
lussaan 16 122 143 unssia® kultaa (vuoden 2009
lopussa 16 122 146 unssia). Kultavaranto pieneni
hieman EKP:n vuonna 2010 kidynnistiméstd
korvausohjelmasta seuranneiden painoerojen
vuoksi. Kultavarannon euroméédrédisen arvon
nousu johtuu kullan hinnan merkittdvasti nou-
susta vuoden 2010 aikana (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Kulta ja valuuttaméaaréiset erdt”).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEELTA JA EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

2.1 SAAMISET IMF:LTA

Téssd tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-
oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainviliseltd
valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2010. Saami-
set perustuvat EKP:n ja IMF:n véliseen kaksi-
suuntaiseen erityisten nosto-oikeuksien osto-
ja myyntijarjestelyyn, jonka mukaan IMF:114
on valtuudet jarjestid EKP:n puolesta erityis-
ten nosto-oikeuksien ja euron vélisid kauppoja
nosto-oikeuksien mairille asetettujen vdhim-
miis- ja enimmadisrajojen mukaisesti. Erityi-
sid nosto-oikeuksia késitellddn kirjanpidossa
valuuttamédardisind eriné (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta “Kulta ja valuuttamiiriiset erét”).

2.2 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERI-
SIJOITUKSET JA MUUT VALUUTTAMAARAISET
SAAMISET EUROALUEEN ULKOPUOLELTA
SEKA VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEELTA

Naéihin kahteen tase-erdén sisdltyvit talletukset
pankeissa, myonnetyt valuuttaméiriiset luo-
tot sekd Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin
madriiset arvopaperisijoitukset.

Saamiset euro- 2010 2009 Muutos
alueen ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 1415134235 845908 975 569 225 260
Rahamarkkina-

talletukset 881467443 636977905 244 489 538
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Saamiset euro- 2010 2009 Muutos
alueen ulkopuolelta € € €
Kianteiset

reposopimukset 54 632 540 0 54632540
Arvopaperi-

sijoitukset 36947 761 732 33 626 640 241 3 321 121 491
Yhteensd 39298995950 35109527 121 4 189 468 829
Saamiset 2010 2009 Muutos
euroalueelta € @ @
Sekkitilit 3522840 677 846 2 844 994
Rahamarkkina-

talletukset 4254182741 3292915630 961267 111
Kadnteiset

reposopimukset 68 851 968 0 68 851 968
Yhteensa 4326557549 3293593476 1032964073

Niiden erien euromdidrdistd arvoa kasvatti
vuonna 2010 péddasiassa Japanin jenin ja
Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen suhteessa
euroon. Lahinnd Yhdysvaltain dollarin méarai-
sestd valuuttavarannosta saadut tulot kasvattivat
erien kokonaisarvoa.

Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maaréai-
set EKP:n nettovaluuttavarannot ' 31.12.2010
voidaan eritelld seuraavasti:

miljoonaa dollaria/jenid
43952
1101 816

Yhdysvaltain dollarin méaraiset

Japanin jenin méardiset

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

3.1 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERI-
SIJOITUKSET JA LAINAT

Eréd koostui 31.12.2010 pddasiassa EKP:n ja erdédn
euroalueen ulkopuolisen keskuspankin véliseen
takaisinostosopimuksia koskevaan sopimukseen
liittyvéstd saamisesta euroalueen ulkopuoliselta
keskuspankilta. Sopimuksen nojalla euroalueen

9 Eli 501,5 tonnia.

10 Varanto on kunkin ulkomaanvaluutan madrdisten saamisten ja
velkojen erotus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin
”Valuuttamadrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuut-
tamddriiset saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja makse-
tut ennakot”, ”Valuuttamadariiset velat euroalueen ulkopuolelle”,
”Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja
”Siirtovelat ja saadut ennakot™, ja niissé otetaan huomioon myds
taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja
termiinipaat. Valuuttaméardisten rahoitusinstrumenttien arvos-
tusmuutoksista aiheutuvia voittoja ei oteta mukaan.



ulkopuolinen keskuspankki voi lainata euroja
hyvéksyttyjd vakuuksia vastaan tukeakseen
kansallisia likviditeettid lisddvid operaatioitaan.

4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Tama erd koostui 31.12.2010 péddasiassa katet-
tujen joukkolainojen lainausoperaatioihin liitty-
véstd avoimesta kddnteisestd repo-operaatiosta
(ks. liitetietojen kohta 9, ”Muut euromaariiset
velat euroalueen luottolaitoksille™).

5  EUROMAARAISET ARVOPAPERIT
EUROALUEELTA

5.1 RAHAPOLIITTISISTA SYISTA HALLUSSA
PIDETTAVAT ARVOPAPERIT

Erdén siséltyivat 31.12.2009 EKP:n osana katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelmaa (covered
bond purchase programme) hankkimat arvopa-
perit. Téssd ohjelmassa EKP ja kansalliset kes-
kuspankit ostivat euroalueella liitkkeeseen lasket-
tuja euromadrdisia katettuja joukkolainoja. Ostot
saatiin paatdkseen ennen kesdkuun 2010 loppua.

Toukokuussa 2010 EKP:n neuvosto kidynnisti
velkapaperiohjelman (Securities Markets
Programme). Ohjelmassa EKP ja kansalliset
keskuspankit voivat ostaa euroalueen julkisen
ja yksityisen sektorin velkapapereita palauttaak-
seen siten euroalueen velkapaperimarkkinoiden
tiettyjen héiridista karsivien lohkojen toiminta-
kyvyn ja saadakseen rahapolitiikan vilittymis-
mekanismin toimimaan taas asianmukaisesti.

Vuoden 2010 lopussa EKP:114 oli ndissé ohjel-
missa ostettuja arvopapereita seuraavasti:

2010 2009 Muutos
€ € €
Katettujen
joukkolainojen
osto-ohjelma

4823413246 2181842083 2641571163

Velkapaperi-

ohjelma 13102 563 262

17 925 976 508

0 13102563262

Yhteensa 2181842 083 15744 134 425

EKP:n neuvosto péétti, ettd ndissd ohjelmissa
ostetut arvopaperit luokitellaan erdpaivdan saakka
hallussa pidettéviksi arvopapereiksi (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta ”Arvopaperit”). Arvon-
alentumistestissd ndiden omaisuuserien arvo ei
ollut alentunut tilinpaatospaivana 31.12.2010.

6  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

6.1 SAAMISET EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Erdén sisdltyvét ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvit eurosete-
leiden kohdistamisesta eurojérjestelmén sisilla
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessé
olevat setelit™).

7 MUUT SAAMISET

7.1 AINEELLINEN JA AINEETON
KAYTTOOMAISUUS

Kéayttdomaisuuteen siséltyivit 31.12.2010 seu-
raavat paderat:

2010 2009 Muutos
€ € €

Kustannusera
Maa-alueet ja
rakennukset 168 714234 168 811 800 (97 566)
ATK-laitteet ja
ohjelmistot 188781597 182723860 6057 737
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 30325142 29786515 538 627
Rakenteilla oleva
omaisuus 174386237 107411277 66 974 960
Muu kiyttdomaisuus 1525084 1415991 109 093
Kustannukset yhteensd 563 732294 490 149443 73 582 851
Kertyneet poistot
Maa-alueet ja
rakennukset (74965 599) (70731 976) (4 233 623)
ATK-laitteet ja
ohjelmistot (177760 956) (169 735407) (8 025 549)
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot (28 878 352) (27593 378) (1284974)
Muu kdyttoomaisuus (201 762) (201 762) 0
Kertyneet poistot
yhteensd (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)

281925625 221886920 60 038 705
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Erdn ”Rakenteilla oleva omaisuus” suurenemi-
nen johtuu pddasiassa EKP:n uusiin toimitiloi-
hin liittyvéstd toiminnasta.

Vuonna 2009 erddn "Muu kdyttdomaisuus”
sisdltyvdd omaisuutta oli 2,3 miljoonan euron
arvosta. Vuonna 2010 ndmi omaisuuserét luo-
kiteltiin uudelleen ja kirjattiin erdén "Raken-
teilla oleva omaisuus”, miki vastaa paremmin
niiden tilaa. Vuoden 2009 vertailuluvut on muu-
tettu vastaavasti.

7.2 MUU RAHOITUSOMAISUUS

Eré sisdltaa EKP:n omien varojen sijoitukset !!
EKP:n pddoman ja rahastojen vastaerind sekd
muun rahoitusomaisuuden, johon kuuluu 3 211
Kansainvilisen jérjestelypankin osaketta. Ne on
kirjattu taseeseen hankintahintaan (41,8 miljoo-
naa euroa).

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat paderit:

2010 2009 Muutos
€ € €

Euroméiraiset
sekkitilitalle-
tukset 4377086 8748 115 (4371 029)
Euroméiraiset
arvopaperit 11534194166 11295095956 239 098 210
Euromédraiset
kadnteiset
reposopimukset 1 669 436 200 470 622 051 1198 814 149
Muu
rahoitusomaisuus 41953279 41985 562 (32 283)
Yhteensi 13249960 731 11816451 684 1433509 047

Nettomaéérdinen lisdys erdssi johtui padasiassa
kansallisilta keskuspankeilta EKP:n pddoman
korotuksen seurauksena saatujen varojen sijoit-
tamisesta osana omia varoja (ks. liitetictojen
kohta 17, ”Pddoma ja rahastot”) seké sijoitusten
tuotoista vuonna 2010.

7.3 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN
ARVOSTUSEROT

Téma erd koostuu pédasiassa 31.12.2010 avoinna
olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
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arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 23,
”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Arvos-
tusmuutokset syntyvit, kun sopimukset muunne-
taan euromadraisiksi tasepdivan valuuttakurssiin.
Téama euroarvo voi poiketa siitd arvosta, joka saa-
daan muuntamalla sopimukset euroméaaraisiksi
kunkin valuutan tasepdivéin keskikurssiin (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohdat “Taseen ulkopuoliset
erdt” ja ”Kulta ja valuuttamiérdiset erét”).

Erddn kuuluvat my6s avoinna olevien koron-
vaihtosopimusten arvostusvoitot (ks. liitetieto-
jen kohta 21, ”Koronvaihtosopimukset”).

7.4 SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2010 erédén siséltyi 364,7 miljoonaa
euroa korkotuottoja TARGET2-maksuihin liit-
tyvistd saamisista euroalueen kansallisilta kes-
kuspankeilta vuoden 2010 viimeiseltd kuukau-
delta (261,6 miljoonaa euroa vuonna 2009) seki
166,7 miljoonaa euroa korkotuottoja EKP:n saa-
misista, jotka aiheutuivat euroseteleiden koh-
distamisesta eurojérjestelméssi vuoden viimei-
sen neljanneksen aikana (157,8 miljoonaa euroa
vuonna 2009; ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessa olevat setelit™).

Erédédn sisdltyviat myds arvopapereista kerty-
neet korkosaamiset (ks. liitetietojen kohta 2.2,
”Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttaméiaréiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta sekd valuuttamiériiset saamiset
euroalueelta”, kohta 5, ”Euromaéériiset arvopa-
perit euroalueelta”, sekd kohta 7.2, ”Muu rahoi-
tusomaisuus”) sekd korkosaamiset muusta
rahoitusomaisuudesta.

1.5 MUUT

Erdén sisiltyy pddasiassa 31.12.2010 avoinna
olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuk-
siin liittyvid saamisia (ks. liitetietojen kohta 23,

11 Osana EKP:n omien varojen sijoitussalkun hoitoa tehdyt takai-
sinostosopimukset kirjataan vastattavaa-puolen erdan "Muut”
(ks. liitetietojen kohta 14.3, ”Muut”).



”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Naméa
saamiset (tai velat) aiheutuvat siité, ettd sopi-
mukset muunnetaan euroméériisiksi kunkin
valuutan tasepéivén keskikurssiin, jolloin niiden
euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopi-
mukset on alun perin kirjattu (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta ”Taseen ulkopuoliset erdt”).

Lisdksi erdédn sisdltyy saaminen Saksan liit-
tovaltion valtiovarainministerioltd. Saaminen
perustuu hyvitettaviin arvonlisédveroihin ja mui-
hin vélillisiin veroihin. Ndm& maksetut verot on
palautettava Euroopan unionin erioikeuksista ja
vapauksista tehdyn poytékirjan artiklan 3 ehto-
jen mukaisesti; EKP:hen pdytédkirjaa sovelle-
taan EKPJ:n perussddnnon artiklan 39 nojalla.

8  LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Tama erd sisdltdd EKP:n osuuden (8 %) liik-
keessé olevista euroseteleistd (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta “Liikkeessé olevat setelit”).

9  MUUT EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
LUOTTOLAITOKSILLE

Vuonna 2010 EKP:n neuvosto péétti, ettd euro-
alueen keskuspankit ryhtyvit tarjoamaan lai-
naksi osana katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
maa hankkimiaan joukkolainoja. EKP toteutti
lainausoperaatioita katetuin vakuudellisin takai-
sinostosopimuksin, joissa saadut varat sijoitettiin
vilittomasti ja tdysimédardisesti saman vastapuo-
len haltuun kaénteiselld reposopimuksella (ks. lii-
tetietojen kohta 4, ”Muut euroméédriiset saami-
set euroalueen luottolaitoksilta”). Vuoden 2010
lopussa oli avoinna yksi katettujen joukkolaino-
jen lainausohjelmaan liittyva takaisinostosopi-
mus, jonka arvo oli 33,4 miljoonaa euroa.

10 EUROMAARAISET VELAT EUROALUEELLE
10.1 MUUT VELAT

Erdén sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kdytetdan

TARGET2-jarjestelmén kautta maksettujen
EBA-maksujen vakuutena EKP:lle.

Il EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Tdmé erd koostui 31.12.2010 péddasiassa
TARGET2-maksuihin liittyvistd euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden keskuspankkien saa-
misista EKP:1té (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKPI:n/eurojérjestelmén sisdiset saamiset”).

Erd koostui 31.12.2009 padasiassa tilapdiseen
valuutanvaihtojirjestelyyn liittyvastd 4,5 miljar-
din euron velasta Yhdysvaltain keskuspankille.
EKP sai Yhdysvaltain keskuspankilta Yhdysval-
tain dollareita tilapdiselld swap-jérjestelylld voi-
dakseen tarjota lyhytaikaista dollarimédéardista
rahoitusta eurojirjestelmén vastapuolille. EKP
teki samanaikaisesti swap-sopimuksia euroalueen
maiden kansallisten keskuspankkien kanssa, ja
néma suorittivat saamillaan varoilla Yhdysvaltain
dollarin maaraisid likviditeettid lisdavid kaénteis-
operaatioita sekd swap-operaatioita eurojérjestel-
min vastapuolten kanssa. Swap-sopimuksista
syntyi eurojérjestelmén sisdisid saamisia EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien kesken. Kun
rahoitusmarkkinoiden toiminta parantui, EKP
vahvisti alkuvuodesta 2010, ettd tilapdiset swap-
jérjestelyt Yhdysvaltain keskuspankin kanssa
paattyisivét 1.2.2010. Jannitteiden uusiuduttua
Yhdysvaltain dollarin maardisen lyhytaikaisen
rahoituksen markkinoilla Euroopassa EKP ja
muut keskuspankit paattivat kuitenkin ottaa tila-
péisesti uudelleen kdyttoon Yhdysvaltain dolla-
rin méérdisen swap-jéarjestelyn 10.5.2010. Yhdys-
valtain dollarin médraisten likviditeettia lisddvien
operaatioiden uudelleenaktivoinnin vuoksi vuo-
den 2010 lopussa oli avoinna 57 miljoonan euron
velka Yhdysvaltain keskuspankille.

Erdén siséltyi 31.12.2009 myds 1,8 miljardin
euron velka Sveitsin keskuspankille. Sveitsin
keskuspankilta saatiin swap-jérjestelylld Sveit-
sin frangeja lyhytaikaisen frangiméariisen rahoi-
tuksen tarjoamiseksi eurojérjestelmén vastapuo-
lille. EKP teki samanaikaisesti swap-sopimuksia
euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien
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kanssa, ja ndma suorittivat saamillaan varoilla
eurojarjestelmén vastapuolten kanssa Sveitsin
frangin méadrdisiad likviditeettid lisddvid swap-
operaatioita euroméadardista kiteisrahaa vastaan.
Swap-sopimuksista EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien kesken syntyi eurojérjestelmén sisdisi
saamisia. Sveitsin frangin méardisen rahoituksen
kysynnén vihentyessé ja rahoitusmarkkinatilan-
teen kohentuessa EKP péétti yhdessd Sveitsin
keskuspankin kanssa luopua niista operaatioista
31.1.2010. Vuoden 2010 lopussa ndihin operaa-
tioihin liittyvad velkaa ei siis enéd ollut.

12 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

12.1 TALLETUKSET JA MUUT VELAT

Eréd koostuu reposopimuksista, jotka tehtiin
euroalueen ulkopuolisten vastapuolten kanssa
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

I3 EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT
13.1 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOJA
VASTAAVAT ERAT

Erdén sisdltyvit eurojirjestelméin liittymi-
sen yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoi-
hin perustuvat velat euroalueen kansallisille
keskuspankeille. Vuonna 2010 velkoihin ei
tehty tarkistuksia.

EKP maksaa varoille viimeisimpéén kéaytetta-
vissd olevaan eurojirjestelmén perusrahoitus-
operaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa
korkoa, lukuun ottamatta korotonta kultavaran-
toa (ks. liitetietojen kohta 26.3, ”Valuuttavaran-
tojen siirtoihin liittyva kansallisten keskuspank-
kien saamisten korko”).

1.1.2009 alkaen

€

Belgian keskuspankki 1397 303 847
Saksan keskuspankki 10909 120 274
Irlannin keskuspankki 639 835 662
Kreikan keskuspankki 1131910 591

Espanjan keskuspankki 4 783 645 755
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1.1.2009 alkaen

€

Ranskan keskuspankki 8192338995
Italian keskuspankki 7198 856 881
Kyproksen keskuspankki 78 863 331
Luxemburgin keskuspankki 100 638 597
Maltan keskuspankki 36407 323

Alankomaiden keskuspankki 2297463 391

Itévallan keskuspankki 1118 545 877
Portugalin keskuspankki 1008 344 597
Slovenian keskuspankki 189 410 251
Slovakian keskuspankki 399 443 638
Suomen Pankki 722 328 205
Yhteensi 40 204 457 215

13.2 MUUT SAAMISET/VELAT EUROJARJESTELMAN
SISALLA (NETTO)

Vuonna 2010 erédén sisdltyivit padasiassa euro-
alueen kansallisten keskuspankkien TARGET2-
maksuihin liittyvat saamiset EKP:1ta (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/eurojérjes-
telmén sisdiset saamiset”). Vuoden 2009 lopussa
EKP:114 oli nettomééardisid saamisia euro-
alueen kansallisilta keskuspankeilta, mutta vuo-
den 2010 lopussa silld oli nettomidrdinen velka.
Velka aiheutui pddasiassa katettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelmassa ja velkapaperiohjelmassa
suoritetuista arvopaperiostoista (ks. liitetietojen
kohta 5, ”Euroméiriiset arvopaperit euro-
alueelta”), joiden maksut selvitettiin TARGET2-
tilien valityksell.

Nettosaamiset supistuivat ja nettovelkaa syntyi
vuonna 2010 myos siksi, ettd kansallisten kes-
kuspankkien kanssa tehtyjd, Yhdysvaltain dol-
larin méédrdisiin likviditeettid lisdéviin operaa-
tioihin liittyvid swap-sopimuksia oli avoinna
vdhemmaén kuin vuotta aiemmin ja ettd Sveitsin
frangin méardisistd likviditeettid lisdévisti ope-
raatioista luovuttiin (ks. liitetietojen kohta 11,
”Euromaariiset velat euroalueen ulkopuolelle™).

Vuonna 2009 erdén siséltyivit myos EKP:n
litkkkeeseen lasketuista seteleistd saaman tulon
jakamiseen ennakkovoitonjakona liittyvat velat
euroalueen kansallisille keskuspankeille. EKP:n
neuvosto paatti jattdad EKP:lle vuonna 2010 sete-
leistd kertyneen tulon jakamatta. Samoin jatet-
tiin jakamatta velkapaperiohjelmassa ostetuista
arvopapereista kertynyt tulo. Vuoden 2010



lopussa ei siis ollut EKP:n seteleisté ja velka-
paperiohjelmassa ostetuista arvopapereista saa-
man tulon jakamiseen ennakkovoitonjakona
liittyviéd velkoja euroalueen kansallisille kes-
kuspankeille (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Ennakkovoitonjako”).

2010 2009
TARGET2-maksuihin

liittyvét saamiset euroalueen

kansallisilta keskuspankeilta (435 850 611 581) (317 085 135 903)
TARGET2-maksuihin
liittyvét velat euroalueen
kansallisille keskuspankeille
EKP:n liikkeeseen
lasketuista seteleistd

saaman tulon jakamiseen

457075867 507 309 938 011 037

ennakkovoitonjakona

liittyvat velat euroalueen

kansallisille keskuspankeille 0 787 157 441
Muut (saamiset)/velat euro-

jarjestelman sisalla (netto) 21225255926 (6359967 425)

14 MUUT VELAT

14.1 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN
ARVOSTUSEROT

Tama erd koostuu péddasiassa 31.12.2010 avoinna
olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 23,
”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”).
Arvostusmuutokset syntyvét, kun sopimukset
muunnetaan euromaéraisiksi tasepaivan valuut-
takurssiin. Tdmé euroarvo voi poiketa siitd
arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimuk-
set euromadrdisiksi kunkin valuutan tasepéi-
vin keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohdat ”Taseen ulkopuoliset erdt” ja "Kulta ja
valuuttamaariiset erdt”).

Tdhdn erddn kuuluvat my0s avoinna olevien
koronvaihtosopimusten arvostustappiot (ks. lii-
tetietojen kohta 21, ”Koronvaihtosopimukset”).

14.2 SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Erd koostui 31.12.2010 péddasiassa siirty-
vistd eristd, jotka perustuvat TARGET2-
maksuihin liittyviin velkoihin kansallisille

keskuspankeille ja joiden arvo oli 381,8 miljoo-
naa euroa (259,7 miljoonaa euroa vuonna 2009),
sekd kansallisille keskuspankeille valuutta-
varantojen siirrosta syntyneiden saamisten
koroista (ks. liitetictojen kohta 13, ”Eurojérjes-
telmién sisdiset velat”), joiden yhteissumma oli
346,5 miljoonaa euroa (443,0 miljoonaa euroa
vuonna 2009). Lisdksi sithen kuuluu rahoitus-
instrumentteihin liittyvié siirtyvid erid seki
muita siirtyvid eria.

Erddn sisdltyy myos Frankfurtin kaupun-
gilta saatu 15,3 miljoonan euron tuki suojellun
Grossmarkthallen rakennuksen séilyttimiseen
EKP:n uusien toimitilojen rakentamisen yhtey-
dessd. Maksu vdhennetddn rakentamiskus-
tannuksista, kun rakennus on otettu kdyttoon
(ks. liitetietojen kohta 7.1, Aineellinen ja ainee-
ton kéyttdomaisuus”).

14.3 MUUT

Tamai erd siséltdd 31.12.2010 avoinna olleisiin
valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liitty-
vid velkoja (ks. liitetietojen kohta 23, ”Valuut-
taswap- ja -termiinisopimukset”). Nama velat
(tai saamiset) aiheutuvat siité, ettd sopimukset
muunnetaan euroméariisiksi kunkin valuutan
tasepdivén keskikurssiin, jolloin niiden euro-
arvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset
on alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta Taseen ulkopuoliset erét”).

Eréén sisdltyy myds EKP:n omien varojen hoi-
toon liittyvid avoimia reposopimuksia, joiden
arvo on 235,4 miljoonaa euroa (146,6 miljoonaa
euroa vuonna 2009) (ks. liitetietojen kohta 7.2,
”Muu rahoitusomaisuus”), sekd EKP:n eldke-
vastuuseen liittyvid vastattavia (ks. alla).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET

Taseeseen kirjataan seuraavat EKP:n elidkevas-
tuuseen liittyvat maarat (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta "EKP:n eldkejérjestelma ja muut
tyosuhteen péddttymisen jilkeen maksettavat

etuudet”):
EKP
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2010 2009

milj. euroa  milj. euroa

Velvoitteen nykyarvo 555,5 4439

Elikerahaston varojen kdypé arvo (391,6) (333,2)
Realisoitumattomat

vakuutusmatemaattiset voitot/(tappiot) (71,1) (24,0)

Taseeseen kirjattu elakevelvoite 92,8 86,7

Eldkevastuun nykyarvossa on mukana johtokun-
nan jisenten tyosuhteen péaédttymisen jilkeisiin
etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin seki
henkildston tyokyvyttomyyseldkkeisiin liitty-
vid rahastoimattomia velvoitteita 52,2 miljoonaa
euroa (44,9 miljoonaa euroa vuonna 2009).

Vuonna 2010 kirjattiin kohdissa ”Tilikau-
den tydsuoritukseen perustuvat menot”, ”Ela-
kevelvoitteen korko”, ”Elédkerahaston varojen
odotettu tuotto” ja ”Vuoden tuloslaskelmaan
kirjatut nettoméaéariiset (voitot)/tappiot” tuloslas-
kelmaan seuraavat médrit:

2010 2009

milj. euroa  milj. euroa
Tilikauden tyosuoritukseen perustuvat
menot 26,6 24,7
Eldkevelvoitteen korko 21,9 14,2
Elidkerahaston varojen odotettu tuotto (18,4) 9,9)
Vuoden tuloslaskelmaan kirjatut
nettomadrdiset vakuutusmatemaattiset
(voitot)/tappiot (1,3) 0,3)
Yhteensi (siirto erddn
”Henkilostokulut™) 28,8 28,7

Nettomadrdiset kumulatiiviset realisoitumatto-
mat vakuutusmatemaattiset tyosuhteen paattymi-
sen jalkeisiin etuuksiin liittyvét voitot ja tappiot
kirjataan 10 prosentin sd&nndn vuoksi (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejirjes-
telmé ja muut tyosuhteen péddttymisen jalkeiset
etuudet”) tuloslaskelmaan jaksotettuna eldkejar-
jestelméén kuuluvien tyontekijoiden keskiméaa-
rdiselle jaljelld olevalle palvelusajalle siltd osin,
kuin ne ylittdvdt suuremman seuraavista: 10 %
jéarjestelmin eldkevelvoitteen nykyarvosta tai
10 % eldkerahaston varojen kdyvéstd arvosta.

Vuoteen 2009 asti muihin pitkdaikaisetuuk-
siin (tyokyvyttomyyseldkkeet ja kuoleman-
tapauksen johdosta maksettavat etuudet) liit-
tyvat vakuutusmatemaattiset voitot/tappiot
kirjattiin tuloslaskelmaan 10 prosentin sddnndn
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mukaisesti. Vuonna 2010 ne kirjataan tuloslas-
kelmaan kokonaisuudessaan kirjaamismenetel-
min muututtua. Vuoden 2009 luvut olivat mer-
kityksettomén pienet, eikéd niiden muuttamista
pidetty tarpeellisena.

Eldkevelvoitteen nykyarvo muuttui seuraavasti:

2010 2009

milj. euroa  milj. euroa
Elikevelvoite vuoden alussa 4439 317,0
Tyosuoritukseen perustuvat menot 26,6 24,7
Korkokulut 21,9 14,2
Elékejarjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 17,5 22,1
Muut eldkejarjestelmén osapuolten
suorittamiin maksuihin liittyvit
muutokset vastattavaa-puolella 4,5 (26,9)
Maksetut etuudet (5,2) 4,2)
Vakuutusmatemaattiset (voitot)/
tappiot 46,3 97,0
Eldkevelvoite vuoden lopussa 555,5 443.9
1) Sisdltdd siirrot muihin eldkejirjestelmiin / muista eldke-

jérjestelmisté.

Eldkerahaston varojen kdypé arvo muuttui seu-
raavasti (ml. osapuolten vapaaehtoisiin maksui-
hin liittyvat muutokset):

2010 2009

milj. euroa  milj. euroa
Elédkerahaston varojen kidypé arvo
vuoden alussa 333,2 226,7
Odotettu tuotto 18,4 9,9
Vakuutusmatemaattiset voitot/
(tappiot) 0,6 65,7
Tyonantajan elakemaksut 22,4 39,7
Eldkejarjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 17,3 21,9
Maksetut etuudet (4,8) 3.8)
Muut eldkejarjestelmén osapuolten
suorittamiin maksuihin liittyvat
muutokset vastaavaa-puolella 4,5 (26,9)
Eldkerahaston varojen kdypd arvo
vuoden lopussa 391,6 333,2

Vuonna 2009 etuuspohjaisen jarjestelman eldke-
velvoitteeseen liittyvit vakuutusmatemaattiset
tappiot olivat 97,0 miljoonaa euroa. Niihin vai-
kuttivat a) eldkevelvoitteen arvon nousu diskont-
tokoron laskettua 5,75 prosentista 5,50 prosent-
tiin, b) perusetuuksien arvon odotettua suurempi
nousu ja c) perheenjdsenten etuuksiin liittyvéin
velvoitteen selked siséllyttdminen elédkevastuu-
seen. Ennen vuotta 2009 perheenjésenten etuuk-
siin liittyvad (nettoméérdinen) velvoite arvioitiin



véhiiseksi, eikd sitd siséllytetty nimenomaisesti
eldkevastuuseen. Velvoitteen kasvettua se paitet-
tiin kuitenkin ottaa virallisesti mukaan lasket-
taessa etuuspohjaisen jarjestelman eldkevastuuta.
Kun vastaavat varat sisdllytettiin eldkerahaston
varojen vakuutusmatemaattiseen arviointiin,
syntyi 42,1 miljoonan euron vakuutusmatemaat-
tinen voitto. Kaikkiaan vakuutusmatemaattiset
voitot vuonna 2009 olivat 65,7 miljoonaa euroa.

Vuonna 2010 etuuspohjaisen jérjestelmén
eldkevelvoitteeseen liittyvit vakuutusmate-
maattiset tappiot olivat 46,3 miljoonaa euroa.
Niihin vaikuttivat piddasiassa diskonttokoron
lasku 5,50 prosentista 5,00 prosenttiin ja
perusetuuksien arvon nousu. Tappioita pie-
nensi jonkin verran se, ettd tulevat eldkekoro-
tukset oletettiin aiempaa pienemmiksi (1,65 %
eikd 2,00 %).

Koska pakollisista eldkemaksuista koostuvan
elikepddoman arvo oli laskenut, EKP:n neu-
vosto pdatti vuonna 2009 padomatakuun vuo-
tuisen soveltamisen (31.12.2008) tuloksena
aktuaarien neuvosta ja EKP:n eldkejérjestelman
sddntdjen mukaisesti maksaa eldkejarjestelmédn
EKP:n varoista 19,9 miljoonan euron lisimak-
sut. Taimén vuoksi EKP:n suorittamat maksut
elakejarjestelmddn olivat vuonna 2009 suurem-
mat kuin vuonna 2010.

Vuonna 2009 elékejéarjestelméan osapuolten
suorittamiin vapaaehtoisiin maksuihin liitty-
vat maksut, siirrot ja tuotot sisillytettiin erdén
”Muut elékejdrjestelmén osapuolten suoritta-
miin maksuihin liittyvdt muutokset vastaa-
vaa-puolella”. Vuonna 2010 ne on siséllytetty
havainnollisuussyistd eriin "Maksetut etuu-
det” ja Elédkejarjestelmén osapuolten suoritta-
mat maksut”, ja vertailuluvut vuodelta 2009 on
muutettu vastaavasti.

Tassd kohdassa mainittuja arvostuksia val-
mistellessaan aktuaarit ovat kéytténeet johto-
kunnan kirjanpito- ja julkistamistarkoituksiin
hyviaksymii oletuksia. Seuraavassa esitetdan
tarkeimmat tyontekijoiden eldkejéirjestelmiin
liittyvien vastattavien laskemisessa kaytetyt
olettamukset.

2010 2009

% %

Diskonttokorko 5,00 5,50
Elédkerahaston varojen odotettu tuotto 6,00 6,50
Tulevat yleiset palkankorotukset 2,00 2,00
Tulevat eldkekorotukset 1,65 2,00

1) Liséksi otetaan huomioon tulevat henkildkohtaiseen suoriutu-
miseen perustuvat palkankorotukset. Oletettu korotus (enintddan
1,8 % vuodessa) mairdytyy kunkin osallistujan idn mukaan.

I5 VARAUKSET

Tama erd koostuu varauksesta valuuttakurssi-,
korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin
varalta sekd muista varauksista. Muihin varauk-
siin sisdltyy myds varaus, joka kattaa EKP:n
vuokrasopimukseen sisdltyvin velvoitteen palaut-
taa sen nykyiset toimitilat alkuperédiseen kuntoon,
kun EKP muuttaa uusiin toimitiloihinsa.

Ottaen huomioon EKP:hen kohdistuvan huo-
mattavan valuuttakurssi- ja korkoriskin ja
kullan hintariskin sekd EKP:n arvonmuutos-
tilien koon EKP:n neuvosto katsoi aiheelli-
seksi luoda erityisvarauksen nédiden riskien
varalta 31.12.2005. Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelman luomisen jilkeen (ks. liitetieto-
jen kohta 5, ”Euromaééréiset arvopaperit euro-
alueelta”) EKP:n neuvosto péétti vuonna 2009
laajentaa riskivarausta niin, ettd se kattaa myds
luottoriskin. Télld varauksella katetaan EKP:n
neuvoston tarveharkinnan mukaan tulevia reali-
soituneita ja realisoitumattomia tappioita, eten-
kin sellaisia arvostustappioita, joita ei voida
kattaa arvonmuutostilien avulla. Varauksen
tarvetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n vuo-
sittaisen riskiarvion perusteella. Arvioinnissa
otetaan huomioon useita tekijditéd, erityisesti
hallussa olevien riskipitoisten omaisuuserien
maéard, toteutuneiden riskipositioiden laajuus
kuluvana tilivuonna, tulevan vuoden arvioitu
tulos sekaé riskipitoisten omaisuuserien arviointi
Value at Risk (VaR) -menetelmii kéyttéden joh-
donmukaisesti pitkélla aikavalilla. '2 Varauk-
sessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien varojen
summa ei saa olla suurempi kuin euroalueen
kansallisten keskuspankkien maksama osuus
EKP:n pddomasta.

12 Ks. myds vuosikertomuksen luku 2.
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Riskien varalta tehdyn varauksen suuruus
31.12.2009 oli 4 020 445 722 euroa. EKP:n neu-
vosto padtti arvionsa perusteella siirtdd varauk-
seen 31.12.2010 yhteensd 1 163 191 667 euroa
velkapaperiohjelmassa (Securities Markets
Programme) ostetuista arvopapereista saa-
dusta tuotosta (ks. liitetietojen kohta 26.4,
”Muut korkotuotot ja Muut korkokulut”), liik-
keeseen lasketuista euroseteleistd saadusta
tulosta (ks. liitetietojen kohta 26.2, ”Korko-
tulot euroseteleiden kohdistamisesta eurojér-
jestelmidssd’) ja muusta vuonna 2010 saadusta
tuotosta. EKP:n vuoden 2010 nettovoitoksi jéi
170 831 395 euroa, ja varauksen kokonaismaara
kasvoi 5 183 637 388 euroon, mikd EKP:n péa-
oman korottamisen (ks. liitetietojen kohta 17,
”Pdadoma ja rahastot”) jalkeen vastaa euroalueen
kansallisten keskuspankkien maksamaa osuutta
EKP:n padomasta 31.12.2010.

16 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit siséltdvit saamisista ja veloista
kirjatut realisoitumattomat voitot.

2010 2009 Muutos
€ € €
Kulta 13078 746 071 8418303 639 4 660 442 432
Valuutat 6271078092 2070299334 4200778 758
Arvopaperit
Ja muut
instrumentit 276 874 996 426 648 985 (149 773 989)

Yhteensd 19626 699 159 10915251958 8711447201

Vuoden lopun arvostuksessa kdytettiin seuraa-
via valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2010 2009
Yhdysvaltain dollari / euro 1,3362 1,4406
Japanin jeni / euro 108,65 133,16
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1572 1,0886
Sveitsin frangi / euro - 1,4836
euro/kultaunssi 1055418 766,347

17 PAAOMA JA RAHASTOT
17.1 PAAOMA

EKP:n neuvosto pddtti korottaa EKP:n
merkittyd pddomaa 5 miljardilla eurolla

EKP
1) Vuosikertomus
od 2010

5 760 652 403 eurosta 10 760 652 403 euroon
29.12.2010. Pé&tos ' oli EKPI:n perussdédnnon
artiklan 28.1 sekd 8.5.2000 annetun neuvoston
asetuksen (EY) n:0 1009/2000 mukainen.

EKPJ:n perussddnnon artiklan 28.3 mukaisesti
EKP:n neuvosto paitti, ettd euroalueen kansal-
liset keskuspankit maksaisivat osuutensa nii-
den katettavaksi tulevasta 3 489 575 000 euron
lisdpddomasta kolmessa samansuuruisessa
vuosieréssa. 15 Joulukuun 29. péivina 2010 sil-
loisten euroalueen maiden kansalliset kes-
kuspankit maksoivat ensimméiisen erdn eli
1 163 191 667 euroa. Muut kaksi erdd makse-
taan vuosien 2011 ja 2012 lopussa.

Liséksi EKP:n neuvosto paitti, ettd euroalueen
ulkopuolisten maiden kansalliset keskuspan-
kit osallistuvat EKP:n toimintakustannuksiin
jatkossa enéi 3,75 prosentin osuudella mer-
kitsemédstiddn padomasta (aiemmin 7,00 %). ‘¢
Euroalueen ulkopuolisten maiden kansalliset
keskuspankit maksoivat 29.12.2010 erotuksen
ennen pddoman korotusta maksamansa osuuden
ja korotetusta paddomasta maksettavan 3,75 pro-
sentin osuuden vélilld eli 84 220 euroa.

Pddoman korotuksella ei ollut vaikutusta EKP:n
padoman jakoperusteeseen.

Edella mainittujen pddtdsten seurauksena
EKP:n maksettu pddoma kasvoi yhteensi
1 163 275 887 eurolla. Muutosten vaikutukset
esitetddn seuraavassa taulukossa: '’

13 Sekd varauksen suuruus 31.12.2009 ja 31.12.2010 ettd siirto
varaukseen vuonna 2010 on pydristetty lahimpéan euroon.

14 Paatos EKP/2010/26, annettu 13 pdivdnd joulukuuta 2010,
Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta (EUVL L 11,
15.1.2011, s. 53).

15 Paatos EKP/2010/27, annettu 13 pédivané joulukuuta 2010,
niiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden
rahayksikko on euro, maksettavista osuuksista Euroopan kes-
kuspankin pddoman korotuksesta (EUVL L 11, 15.1.2011,
s. 54).

16 Paatos EKP/2010/28, annettu 13 pdivdnd joulukuuta 2010,
euroalueen ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien mak-
settavista osuuksista Euroopan keskuspankin pddomasta
(EUVL L 11, 15.1.2011, s. 56).

17 Yksittdiset summat on pyoristetty ldhimpéén euroon. Pyoris-
tysten vuoksi loppusummat ja vilisummat eivit valttamatta
tdsméd tdmén osan taulukoissa.



Jakoperuste ~ Merkitty pddoma  Maksettu pddoma  Merkitty pddoma Maksettu padoma
1.1.2009 alkaen  29.12.2010 alkaen  29.12.2010 alkaen 31.12.2009 31.12.2009
% € € € €
Belgian keskuspankki 2,4256 261010 385 180 157 051 139 730 385 139730 385
Saksan keskuspankki 18,9373 2037777 027 1406 533 694 1090 912 027 1090 912 027
Irlannin keskuspankki 1,1107 119 518 566 82495 233 63 983 566 63 983 566
Kreikan keskuspankki 1,9649 211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
Espanjan keskuspankki 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
Ranskan keskuspankki 14,2212 1530293 899 1 056 253 899 819233 899 819233 899
Italian keskuspankki 12,4966 1344715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
Kyproksen keskuspankki 0,1369 14731333 10 168 000 7 886 333 7 886 333
Luxemburgin keskuspankki 0,1747 18 798 860 12975 526 10 063 860 10 063 860
Maltan keskuspankki 0,0632 6800 732 4 694 066 3640 732 3640732
Alankomaiden keskuspankki 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229 746 339
Itavallan keskuspankki 1,9417 208 939 588 144 216 254 111 854 588 111 854 588
Portugalin keskuspankki 1,7504 188 354 460 130 007 793 100 834 460 100 834 460
Slovenian keskuspankki 0,3288 35381025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Slovakian keskuspankki 0,6934 74 614 364 51501030 39944 364 39944 364
Suomen Pankki 1,2539 134 927 820 93 131 154 72 232 820 72232 820
Viilisumma - euroalueen
kansalliset keskuspankit 69,7915 7510020 722 5183637388 4020445 722 4020445 722
Bulgarian keskuspankki
(bbarapcka HapoaHa 6aHKa) 0,8686 93 467 027 3505014 50037 027 3502 592
Tsekin keskuspankki 1,4472 155728 162 5839 806 83368 162 5835771
Tanskan keskuspankki 1,4835 159 634 278 5986 285 85459278 5982149
Viron keskuspankki 0,1790 19261 568 722309 10311 568 721 810
Latvian keskuspankki 0,2837 30527971 1144 799 16 342 971 1144 008
Liettuan keskuspankki 0,4256 45797337 1717 400 24 517337 1716214
Unkarin keskuspankki 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Puolan keskuspankki 4,8954 526776 978 19754 137 282 006 978 19 740 488
Romanian keskuspankki 2,4645 265 196 278 9944 860 141971 278 9937989
Ruotsin keskuspankki 2,2582 242 997 053 9112389 130 087 053 9106 094
Englannin pankki 14,5172 1562 145431 58 580 454 836 285431 58539980
Viilisumma - euroalueen
ulkopuolisten EU id
kansalliset keskuspankit 30,2085 3250631 681 121 898 688 1740 206 681 121 814 468
Yhteensi 100,0000 10 760 652 403 5305536 076 5760 652 403 4142 260 189

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta osuuksiin EKP:n
jakokelpoisesta voitosta eikd ennakkovoitonja-
kona jaettavaan euroseteleiden kohdistamisesta
johtuvaan tuottoon. Ne eiviat myoskdan ole vel-
vollisia kattamaan EKP:n mahdollisia tappioita.

I8 TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
18.1 VIRON LIITTYMINEN EUROALUEESEEN
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-

sen artiklan 140 kohdan 2 mukaisesti 13.7.2010
tehdyn neuvoston péditdksen 2010/416/EU

nojalla Viro otti kdyttoon euron 1.1.2011. EKPJ:n
perussddnndn artiklan 48.1 ja EKP:n neuvos-
ton 13.12.2010 ja 31.12.2010 antamien s&&dos-
ten '® mukaisesti Viron keskuspankki maksoi

18 Paatos EKP/2010/26, annettu 13 pdivédnd joulukuuta 2010,
Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta (EUVL L 11,
15.1.2011, s. 53); paatos EKP/2010/34, annettu 31 pdivéini jou-
lukuuta 2010, Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskus-
pankin padoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten
siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin vara-
rahastoihin ja varauksiin (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 58); Eesti
Pankin ja Euroopan keskuspankin vilinen sopimus, tehty
31 pdivénd joulukuuta 2010, saatavasta, jolla Euroopan keskus-
pankki Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan kes-
kuspankin perussadannon 30.3 artiklan nojalla hyvittda Eesti

Pankkia (EUVL C 12, 15.1.2011, s. 6).
EKP

Vuosikertomus 0
2010



1.1.2011 jéljella olevan osuutensa EKP:n péa-
omasta eli 12 572 592 euroa. Summassa on
otettu huomioon EKP:n pddoman korotus
29.12.2010 sekéd lisdpddomasta maksettavan
erdn suuruus (ks. liitetietojen kohta 17, ”Péa-
oma ja rahastot”). Viron keskuspankXki siirsi
1.1.2011 EKP:lle valuuttavarantoa yhteensi
145 853 597 euron arvosta EKPJ:n perussain-
non artiklojen 48.1 ja 30.1 mukaisesti. Siirretty
valuuttavaranto koostui Japanin jeneisté ja kul-
lasta suhteessa 85:15.

Viron keskuspankkia hyvitettiin saamisilla,
jotka vastasivat maksetun pddoman ja siirretyn
valuuttavarannon maérad. Jalkimmaisid koh-
dellaan samoin kuin muiden euroalueen kan-
sallisten keskuspankkien saamisia (ks. liitetie-
tojen kohta 13.1, ”Valuuttavarantojen siirtoja
vastaavat erit”).

18.2 EUROOPAN RAHOITUKSENVAKAUTUS-
MEKANISMIN JA EUROOPAN RAHOITUS-
VAKAUSVALINEEN OPERAATIOIDEN
HOITAMINEN

EKP:11d on operatiivinen tehtdvd EU:n neu-
voston ja jasenvaltioiden perustamissa kah-
dessa rahoitusvakauteen liittyvédssd EU:n
rahoitusjérjestelyssa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 122 kohdan 2 ja artiklan 132 koh-
dan 1, EKPJ:n perussdénnon artiklojen 17 ja 21
sekd neuvoston asetuksen (EU) N:o 407/2010
artiklan 8 mukaisesti EKP vastaa niiden luoton-
anto- ja luotonotto-operaatioiden hallinnoin-
nista, joita EU toteuttaa Euroopan rahoituksen-
vakautusmekanismin nojalla. Téllaisia lainoja
Irlannille oli 22.2.2011 avoinna yhteensé 5 mil-
jardin euron arvosta.

EKPI:n perussdénnon artiklojen 17 ja 21 (sekd
niiden EU:n jiasenvaltioiden, joiden rahayk-
sikkd on euro, ja Euroopan rahoitusvakausvali-
neen vilisen ERV V-puitesopimuksen artiklan 3
kohdan 5) mukaisesti EKP vastaa niille jasen-
valtioille, joiden rahayksikkd on euro, myon-
nettdvien ERV V-lainojen hallinnoimisesta.

m o
Vuosikertomus
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Téllaisia lainoja Irlannille oli 22.2.2011 avoinna
yhteensé 4,2 miljardin euron arvosta.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

19 AUTOMAATTISET ARVOPAPEREIDEN
LAINAUSOHJELMAT

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus
automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopape-
reiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvopa-
pereiden lainaustapahtumia EKP:n hyvéksymien
ja nimedmien vastapuolten kanssa. Téllai-
sia kddnteisoperaatioita oli 31.12.2010 avoinna
1,5 miljardin euron arvosta (2,1 miljardia euroa
vuonna 2009).

Vuonna 2010 nimetty arvopapereiden lainaaja
suoritti EKP:n puolesta Yhdysvaltain dollarin
maériisid arvopapereiden lainaustapahtumia
EKP:n hyviksymien vastapuolten kanssa osana
EKP:n valuuttavarannon hoitoa. Téllaisia ope-
raatioita ei ollut avoinna 31.12.2010.

20 KORKOFUTUURIT

Korkofutuureja kéytetddn osana EKP:n valuut-
tavarannon ja omien varojen hoitoa. Seuraavat
sopimukset olivat avoinna 31.12.2010:

Valuutta- 2010 2009

médrdiset Sopimusarvo  Sopimusarvo Muutos

korkofutuurit € € €

Ostot 458539 141 541523 368 (82984 227)

Myynnit 1251682536 2706847703 (1455165167)

Euromaariiset 2010 2009

korkofutuurit Sopimusarvo  Sopimusarvo Muutos
€ € €

Ostot 0 25000000 (25000 000)

Myynnit 0 379000000 (379 000 000)

21  KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2010 avoinna
742,4 miljoonan euron arvosta (724,4 miljoonaa
euroa vuoden 2009 lopussa). Sopimuksia tehtiin
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.



22 TERMIINIKAUPAT ARVOPAPEREILLA

Vuoden 2010 lopussa oli avoinna arvopaperien
termiinikauppoihin liittyvd 92 miljoonan euron
ostosopimus. Sopimus tehtiin osana EKP:n
valuuttavarannon hoitoa.

23 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET

VALUUTTAVARANNON HOITO

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksia oli
31.12.2010 avoinna osana EKP:n valuuttavaran-
non hoitoa seuraavasti:

Valuuttaswap-

ja -termiini- 2010 2009 Muutos
sopimukset € € €
Saamiset 1697483530 1017926290 679 557 240
Velat 1740 464 038 1008 562 032 731 902 006

LIKVIDITEETTIA LISAAVAT OPERAATIOT

Vuoden 2010 lopussa oli avoinna Yhdysval-
tain dollarin méérdisen likviditeetin jakamiseen
eurojirjestelmén vastapuolille liittyvid saamisia
kansallisilta keskuspankeilta ja velkoja Yhdys-
valtain keskuspankille (ks. liitetietojen kohta 11,
”Euromaariiset velat euroalueen ulkopuolelle™).

24 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-
OPERAATIOIDEN HOITO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 141 kohdan 2 ja EKPJ:n perus-
sddnnon artiklojen 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 seké
18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:0 332/2002 (sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna 18.5.2009 annetulla neuvoston ase-
tuksella [EY] N:o 431/2009) artiklan 9 mukai-
sesti EKP vastaa edelleen niiden luotonanto- ja
luotonotto-operaatioiden hoitamisesta, joista EU
on paattinyt osana keskipitkén aikavélin rahoi-
tustuen jérjestelmad. Tallaisia lainoja EU:lta
Latvialle, Unkarille ja Romanialle oli 31.12.2010
avoinna yhteensé 12,1 miljardin euron arvosta.

Euron kéyttoon ottaneiden EU:n jésenval-
tioiden ° ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun?°

lainanantajina, Helleenien tasavallan lainanot-
tajana sekd Kreikan keskuspankin lainanotta-
jan maksujen vilittdjdna tekemén lainajérjestely-
sopimuksen mukaan sekd EKPJ:n perussddnnon
artiklojen 17 ja 21.2 seké paétoksen EKP/2010/42
nojalla EKP vastaa kaikkien lainajérjestelysta
tehtyyn sopimukseen liittyvien maksujen hoita-
misesta lainanantajien ja lainanottajan puolesta.
Tallaisia Helleenien tasavallalle myonnettyja
yhteen koottuja kahdenvilisié lainoja oli avoinna
21 miljardin euron arvosta 31.12.2010.

25 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) on pan-
nut vireille vahingonkorvausta koskevan kanteen
EKP:td vastaan Euroopan yhteisdjen ensimmai-
sen oikeusasteen tuomioistuimessa?? viittden, ettd
EKP on loukannut DSSI:n patenttioikeutta? euro-
seteleiden tuotannossa. Tuomioistuin hylkési kan-
teen.?* EKP:114 on télld hetkelld vireilld oikeus-
juttuja patentin mitdtdimiseksi erdilld kansallisilla
lainkéyttoalueilla, ja useilla lainkéyttdalueilla se
on jo mitdtdity. EKP ei katso millddn tavoin lou-
kanneensa patenttioikeutta vaan tulee johdonmu-
kaisesti jatkossakin puolustamaan oikeuksiaan
toimivaltaisissa kansallisissa tuomioistuimissa,
jos DSSI panee vireille uusia kanteita.

Ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuimen
hyléttya kanteen seka kiytyéén itse menestyk-
sekkéisti oikeutta patentin osittaiseksi mité-
toimiseksi useilla kansallisilla lainkdyttoalueilla
EKP pitdé korvauksia DSSI:lle hyvin epdtoden-
ndkdisind. EKP seuraa aktiivisesti oikeuden-
kdynnin etenemista.

19 Helleenien tasavaltaa ja Saksan liittotasavaltaa lukuun
ottamatta.

20 KfW toimii yleisen edun nimissd Saksan liittotasavallan anta-
mien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin.

21 Paiatos EKP/2010/4, annettu 10 pdivdnd toukokuuta 2010, Hel-
leenien tasavallalle myonnettévien yhteen koottujen kahdenva-
listen lainojen hallinnoinnista ja padtoksen EKP/2007/7 muut-
tamisesta (EUVL 119, 13.5.2010, s. 24).

22 Lissabonin sopimuksen voimaantulon my6td 1.12.2009 ensim-
maéisen oikeusasteen tuomioistuimesta tuli unionin yleinen
tuomioistuin.

23 DSSIL:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.

24 Yhteis6jen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuimen méaé-
rdys 5.9.2007, asia T-295/05. Médréys on saatavilla osoitteessa

www.curia.europaAeu.
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26 KORKOKATE
26.1 KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA
Téhén erddn sisiltyy EKP:n valuuttavarannosta

kertyneiden korkotuottojen ja -kulujen erotus
seuraavasti:

2010 2009 Muutos
€ € €

Korkotuotot
sekkitileistd 1328753 1333874 (5 121)
Korkotuotot raha-
markkinatalletuksista 15865666 17 682 787 (1817 121)
Korkotuotot kdantei-
sistd reposopimuksista 2712798 1524 055 1188 743
Korkotuotot
arvopapereista 335790909 663 881906 (328 090 997)
Korkotuotot koron-
vaihtosopimuksista
(netto) 4611 662 7374057 (2762 395)
Korkotuotot valuutta-
swap- ja -termiinisopi-
muksista (netto) 6523343 9519685 (2996 342)
Korkotuotot
valuuttavarannosta
yhteensi 366 833 131 701316 364 (334 483 233)
Korkokulut
sekkitileistd (8795) (219 800) 211 005
Korkokulut reposopi-
muksista (netto) (644 858) (880 287) 235429

Korkotuotot valuut-
tavarannosta (netto) 366 179478 700216 277 (334 036 799)

Korkokatteen pieneneminen vuonna 2010 johtui
pidasiassa Yhdysvaltain dollarin méaraisen sal-
kun korkotuoton supistumisesta.

26.2 KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Tama erd siséltdd korkotuotot, jotka liittyvat
EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen euro-
seteleiden kokonaisarvosta (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta “Liikkeessé olevat setelit”).
EKP:n osuuteen seteleist liittyville saamisille
kertyy viimeisimpéédn kéytettdvissad olevaan
eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorkoon perustuvaa korkoa. Kor-
kotuottojen viheneminen vuonna 2010 johtui
pééasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioi-
den keskiméddrdinen korko oli alhaisempi kuin
vuonna 2009.

EKP
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26.3 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN
LITTYVA KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
SAAMISTEN KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat
valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perussainnon
artiklan 30.1 nojalla, on esitetty téssa erdssa.

26.4 MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT
KORKOKULUT

Naihin eriin siséltyvét 3,8 miljardin euron kor-
kotuotot (4,0 miljardia euroa vuonna 2009) ja
3,9 miljardin euron korkokulut (3,7 miljardia
euroa vuonna 2009) TARGET2-maksuihin liit-
tyvistd saamisista ja veloista (ks. liitetietojen
kohdat 13.2, ”Muut saamiset/velat eurojérjestel-
mén sisilla (netto)”, ja 11, "Euromaériiset velat
euroalueen ulkopuolelle”).

Naéihin eriin siséltyvéit myos 140,4 miljoonan
euron nettotuotot katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa ostetuista arvopapereista ja 438,0 mil-
joonan euron nettotuotot velkapaperiohjelmassa
ostetuista arvopapereista. Samoin muista euro-
madrdisistd saamisista ja veloista sekd Yhdys-
valtain dollarin ja Sveitsin frangin maardisista
likviditeettid lisddvistd operaatioista kertyneet
korkotuotot ja -kulut sisdltyvét ndihin eriin.

27 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
vuonna 2010 voidaan esittdd seuraavasti:

2010 2009 Muutos
€ € €

Arvopaperien ja korko-
futuurien hintojen muu-
toksesta aiheutuneet sekd
koronvaihtosopimuksiin
liittyvét realisoituneet
nettovoitot
Realisoituneet valuut-
takurssivoitot ja kullan
hinnan muutoksesta
aiheutuneet voitot (netto)
Rahoitustoiminnan reali-
soituneet voitot (netto)

460 588 711 563 594 643 (103 005 932)

13724616 539 002 475 (525277 859)

474313327 1102597 118 (628 283 791)



Vuonna 2010 erdén siséltyi realisoituneita netto-
voittoja arvopaperimyynnistd sekd nettomaaraisia
valuuttakurssivoittoja valuuttojen myynnista.

Vuonna 2009 saatiin realisoituneita netto-
madrdisid valuuttakurssivoittoja ja kullan hin-
nan muutoksesta aiheutuneita voittoja padasiassa
siksi, ettd kultaa myytiin 1 141 248 unssia kes-
kuspankkien kultasopimuksen mukaisesti.
Vuonna 2010 kultaa ei myyty.

28 RAHOITUSOMAISUUDEN JA
ARVOPAPERIPOSITIOIDEN
ARVONALENNUKSET

2010 2009 Muutos
€ € €

Arvopaperien hintojen
muutoksesta aiheutu-
neet realisoitumattomat
tappiot (184 247 603) (34 163 743) (150 083 860)
Koronvaihtosopimuksiin
liittyvit realisoitumatto-

mat tappiot (10963 861) (3774314) (7 189 547)
Realisoitumattomat
valuuttakurssitappiot (1973) (1592) (381)

Arvonalennukset

yhteensa (195213 437) (37939 649) (157 273 788)

Vuonna 2010 tappiot johtuivat pddasiassa siité,
ettd useiden taseessa olevien arvopaperien han-
kintahinta alennettiin vastaamaan markkinahin-
taa 30.12.2010.

29 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA
PALKKIOISTA

2010 2009 Muutos
€ € €

Tuotot
toimitusmaksuista
ja palkkioista 110 661 679 416 (568 755)
Toimitusmaksu-
ja palkkiokulut (1519678) (695 426) (824 252)
Nettokulut
toimitusmaksuista
ja palkkioista (1409 017) (16 010) (1393 007)

Tamén erdn tuottoihin sisdltyi vuonna 2010
sakkokorkoja, joita perittiin vihimmaisvaran-
tovelvoitteensa laiminlydneiltd luottolaitoksilta.
Kulut liittyivédt sekkitilien toimitusmaksuihin

ja korkofutuureihin (ks. liitetietojen kohta 20,
”Korkofutuurit™).

30 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA VOITTO-
OSUUKSISTA

Osingot EKP:n hallussa olevista Kansainvilisen
jarjestelypankin (BIS) osakkeista (ks. liitetieto-
jen kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus”) kirja-
taan tdhin erddn.

31 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi vuonna 2010
pddasiassa euroalueen keskuspankkien osal-
listumisesta EKP:n kustannuksiin suuressa
markkinainfrastruktuurihankkeessa.

32 HENKILOSTOKULUT

Tama erd sisdltdd palkkoja, palkkioita, hen-
kilostdon vakuutusmaksuja ja muita kuluja
167,7 miljoonaa euroa (158,6 miljoonaa euroa
vuonna 2009). Erédén kirjattiin myos 28,8 mil-
joonan euron arvosta EKP:n eldkejdrjestelmadn
ja muihin tyosuhteen pédéttymisen jalkeen mak-
settaviin etuuksiin liittyvid kuluja (28,7 mil-
joonaa euroa vuonna 2009) (ks. liitetietojen
kohta 14.3, ”Muut”). Erdén ei kirjattu aktivoi-
tuja EKP:n uusien toimitilojen rakentamiseen
liittyvid 1,3 miljoonan euron henkildstékuluja
(1,2 miljoonaa euroa vuonna 2009).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat
ja palkkiot, perustuvat padpiirteissddn Euroo-
pan unionin palkkausjirjestelméan ja ovat sii-
hen verrattavissa.

Johtokunnan jédsenille maksetaan peruspal-
kan lisdksi asumis- ja edustuslisid. Pd4johta-
jalle on jarjestetty asumislisidn sijaan EKP:n
omistuksessa oleva virka-asunto. EKP:n hen-
kilostdd koskevien palvelussuhteen ehtojen
mukaan johtokunnan jdsenet ovat oikeutettuja
perhe-, lapsi- ja koulutuslisiin kulloisenkin
tilanteensa mukaan. Peruspalkasta maksetaan
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veroa Euroopan unionille, ja siitd vdhenne-
tddn tyontekijin eldke-, sairaus- ja tapaturma-
vakuutusmaksut. Lisid ei veroteta, eikd niistd
kerry elaketta.

Johtokunnan jédsenille maksetut peruspalkat
vuonna 2010 voidaan esittdd seuraavasti:

2010 2009
€ €

Jean-Claude Trichet
(padjohtaja) 367 863 360 612
Lucas D. Papademos
(varapéadjohtaja
toukokuuhun 2010 asti) 131 370 309 096
Vitor Constancio
(varapéadjohtaja
kesdkuusta 2010 alkaen) 183918 -
Gertrude Tumpel-Gugerell
(johtokunnan jasen) 262 728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo
(johtokunnan jasen) 262 728 257 568
Lorenzo Bini Smaghi
(johtokunnan jasen) 262 728 257 568
Jiirgen Stark (johtokunnan
jasen) 262728 257 568
Yhteensd 1734063 1 699 980

Johtokunnan jésenille maksetut lisét sekd tyon-
antajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
heidén edukseen olivat yhteensd 660 731 euroa
(614 879 euroa vuonna 2009), joten johtokun-
nan palkat olivat yhteensd 2 394 794 euroa
(2 314 859 euroa vuonna 2009).

Toimikautensa paétténeille johtokunnan jase-
nille maksetaan jonkin aikaa siirtymamaksuja.
Vuonna 2010 nimé maksut ja tydnantajan sai-
raus- ja tapaturmavakuutusmaksut entisten
johtokunnan jésenten eduksi olivat yhteensa
34 868 euroa (vuonna 2009 yhdellekdan johto-
kunnan jdsenelle ei maksettu tillaisia etuuksia).
EKP maksoi entisille johtokunnan jédsenille tai
heidédn perheenjdsenilleen eldkkeitd ja niihin liit-
tyvid lisid sekd tydnantajan sairaus- ja tapatur-
mavakuutusmaksuja heidén edukseen yhteensa
354 349 euroa (348 410 euroa vuonna 2009).

Vuoden 2010 lopussa EKP:n palveluksessa oli
erilaisin sopimuksin 1 607 henked?® (joista 156
esimiestehtdvissd) kokoaikaisiksi tydpaikoiksi
muutettuna. Tydntekijoiden médrd muuttui
vuonna 2010 seuraavasti:

m o
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2010 2009
Tyontekijoita
yhteensi 1.1. 1563 1536
Uudet tyontekijat
/ tybsopimuksen
tyypin muutokset 328 320
Irtisanoutuneet
/ paittyneet
sopimukset (302) (283)
Osa-aikatyosta
johtuva nettolisédys/
(véhennys) 18 (10)
Tyontekijoitd
yhteensd 31.12. 1607 1563
Tyontekijoiden
médrd keskimadrin 1565 1530

33 HALLINNOLLISET KULUT

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka eivit
ole pddoman luonteisia, asiantuntijoiden palk-
kiot sekd muut palvelut ja tarvikkeet. Erdédn
kuuluvat niin ikdan henkildston rekrytoinnista,
muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuin-
paikkaan sijoittamisesta sekd kouluttamisesta
aiheutuneet kulut.

34 SETELEIDEN TUOTANTO

Tahédn erddn sisdltyvit padasiassa eurosete-
leiden kuljetuskustannukset, jotka aiheutuvat
uusien seteleiden siirtdmisesta setelipainoista
kansallisiin keskuspankkeihin ja seteleiden siir-
tdmisestd kansallisesta keskuspankista toiseen
vajauksien ja yliméarien tasoittamiseksi seteli-
varastoissa. Niistd kustannuksista vastaa EKP.

25 Luku ei sisélld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat
mukana vakituisesti tai méddrdaikaisella tai alle vuoden
tydsopimuksella tydskentelevit tyontekijit sekd EKP:n jatko-
opiskelijaohjelman osallistujat samoin kuin &itiyslomalla tai
pitkdaikaisella sairauslomalla olevat tyontekijat.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing, Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of
the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing Council, which are

set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011
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Taméi on EKP:n kifinnos EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista. Jos Kieliversioita voi tulkita eri tavoin,
PWC:n allekirjoittama englanninkielinen versio pitee.

Euroopan keskuspankin pidjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

23.2.2011
Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaétoksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2010, paittyneen
tilikauden tuloslaskelma seki yhteenveto keskeisistd kirjanpitoperiaatteista ja tilinpdatoksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpddtoksestd

EKP:n johtokunta vastaa tilinpaétoksesta ja riittdvien tietojen esittdmisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Ndmaé periaatteet on madritelty Euroopan keskuspankin tilinpaétoksesté tehdysséd paatoksessd EKP/2010/21.
Johtokunnan vastuuseen kuuluu myos jérjestda riittéva sisdinen valvonta, jotta tilinpdétds voidaan laatia vailla véérin-
kaytoksista tai erehdyksistad aiheutuvia olennaisia virheitd tai puutteita.

Tilintarkastajan vastuu

Meilld on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tisté tilinpaatoksesté. Tilintarkas-
tus on suoritettu kansainvélisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nama tilintarkastusstandardit edellyttavat, ettd
tilintarkastuksessa noudatetaan eettisid periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvin
varmuuden siitd, ettei tilinpddtoksessd ole olennaisia virheité tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpdatoksen siséltod ja esittimistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kaytet-
tavat tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskistd, ettd tilinpdatds sisdltdisi vaarinkaytoksista tai ereh-
dyksistéd aiheutuvia olennaisia virheité tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen val-
vonnan menettelyt, joiden avulla pyritdén varmistamaan, ettd tilinpdétos laaditaan asianmukaisesti ja siiné esitetdén
riittdvét tiedot. Arvioinnin tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole
ottaa kantaa tarkastuskohteen sisdisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessé arvioidaan myos nouda-
tettujen kirjanpitoperiaatteiden tarkoituksenmukaisuus ja johtokunnan arvioiden asianmukaisuus seka tilinpaatoksen
yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessd saamiimme, riittdviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme

tietoihin.
Lausunto

Mielestimme tdma tilinpddtds, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpaatok-
sestd tehdyssa padtoksessd EKP/2010/21 méériteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa oikeat ja riittavét tiedot
Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2010 ja sen toiminnan tuloksesta péattyneeltd tilikaudelta.

Frankfurt am Mainissa 23.2.2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA /
TAPPIOIDEN JAKAMISESTA

Tédmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtéstd
vuodelta 2010.

EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSA OLEVISTA
EUROSETELEISTA KERTYNYT TULO JA EKP:N
EUROJARJESTELMAN VELKAPAPERIOHJELMASSA
OSTETUISTA ARVOPAPEREISTA SAAMA TULO
Vuodelta 2009 koko EKP:n osuudelle liik-
keessi olevista euroseteleistd kertynyt tulo eli
787 miljoonaa euroa jaettiin kansallisille kes-
kuspankeille 5.1.2010 suhteessa niiden maksa-
miin osuuksiin EKP:n merkitystd pddomasta.
Vuodelta 2010 koko EKP:n osuudelle liikkeessé
olevista euroseteleistd kertynyt tulo eli 654 mil-
joonaa euroa sekad velkapaperiohjelmassa oste-
tuista arvopapereista saatu tulo eli 438 miljoo-
naa euroa siirrettiin EKP:n neuvoston péétoksen
mukaisesti varaukseen valuuttakurssi-, korko-
ja luottoriskin seki kullan hintariskin varalta,
eli ennakkovoitonjakoa ei suoritettu.

VOITONJAKO / TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussddnndn artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretddn seuraavalla
tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama méiri, joka
saa olla enintddn 20 prosenttia nettovoitosta,
siirretddn yleisrahastoon enintéén 100 pro-
senttia pddomasta vastaavaan maéraén.

b) Jéljelle jadva nettovoitto jactaan EKP:n

osakkaiden kesken suhteessa niiden maksa-

miin osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan
EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n
neuvoston paitokselld EKPJ:n perussdédnnon
artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden
rahoitustulosta suhteessa kansallisille keskus-
pankeille kohdennettuun miirddn ja enintdin
tdhdn méardén asti.!

EKP:n neuvosto paitti 3.3.2011 olla siirtimétta
varoja yleisrahastoon ja jakaa vuoden 2010 voi-
ton, 171 miljoonaa euroa, euroalueen kansal-
listen keskuspankkien kesken suhteessa niiden
maksamiin pddomaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n voitosta, eikd niilld my6skéén ole velvol-
lisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

2010 2009
€ €
Tilikauden voitto 170831395 2253186 104
EKP:lle seteleistd kertyneen
tulon ja velkapaperiohjelmassa
ostetuista arvopapereista
saadun tulon jako
ennakkovoitonjakona " (0) (787 157 441)
Tilikauden voitto EKP:1le
seteleistd kertyneen tulon
ja velkapaperiohjelmassa
ostetuista arvopapereista
saadun tulon jakamisen jéilkeen 170 831395 1466 028 663

Voitonjako kansallisille

keskuspankeille (170831 395) (1466 028 663)

Yhteensd 0 0

1) Velkapaperiohjelma (Securities Markets Programme) kidynnistet-
tiin toukokuussa 2010.

1 Perussddnnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien
rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa niiden
maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

EKP
Vuosikertomus
2010

M



6 EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.2010

(MILJ. EUROA)

VASTAAVAA 31.12.2010
1 Kulta ja kultasaamiset 367 402
2 Valuuttaméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 224 001
2.1 Saamiset IMF:Ita 71319

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamaériiset saamiset 152 681
3 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 26 940
4 Euroméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 22 603
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 22 603
4.2 ERM ILn luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit

euromadiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 546 747
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 227 865
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 298 217
5.3 Kainteiset hienosddtdoperaatiot 20 623
5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 25
5.6 Vakuuksien muutospyynt6ihin liittyvét luotot 17
6 Muut euroméiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 45 655
7 Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta 457 415
7.1 Rahapoliittisista syista hallussa pidettivat arvopaperit 134 829
7.2 Muut arvopaperit 322 586
8 Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilti 34 954
9 Muut saamiset 276 493
Vastaavaa yhteensi 2002 210

Pyoristysten vuoksi vdlisummat ja loppusummat eivét valttdmétta tismaa.

EKP
A9 Vuosikertomus
04 2009

31.12.2009

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193
15193
0

749 890
79 277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652
28 782
299 870

36171

252 288

1903 024



VASTATTAVAA

1 Liikkeessii olevat setelit
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméiriiset
velat euroalueen luottolaitoksille
2.1 Sekkitilit (ml. vahimméisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Mairdaikaistalletukset
2.4 Kainteiset hienosdatooperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset

3 Muut euromiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset

5 Euromiairiiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

6 Euromiiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle

8 Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM I:n luottojérjestelyihin perustuvat velat

9 Myoénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri
10 Muut velat
11 Arvonmuutostilit

12 Pailoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensa

31.12.2010

839 702

378 008
212 739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210

31.12.2009

806 522

395 614
233 490
162 117
0
0
6

340
0

129 730
120 495
9235

46 769
4032

9616
9616
0

51249
164 082
220101

74 969

1903 024

EKP
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EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Téssé luettelossa ovat EKP:n vuonna 2010 anta-
mat sdddokset, jotka on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessé. Virallisen lehden

”Saadoskokoelma”) on luettelo kaikista saa-
doksistd, jotka EKP on antanut perustamisensa
jélkeen ja jotka on julkaistu Euroopan unionin

numeroita on saatavissa Euroopan unionin jul-

virallisessa lehdessa.

kaisutoimistosta. EKP:n verkkosivuilla (osiossa

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2010/1 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 4 pdivini maalis- EUVL L 63,
kuuta 2010, eurojérjestelmén rahapolitiikan vélineistd ja menet- 12.3.2010, s. 22
telyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta

EKP/2010/2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivana huhti- EUVL L 118,
kuuta 2010, TARGET2-Securities-hankkeesta 12.5.2010, s. 65

EKP/2010/3 Euroopan keskuspankin péditds, annettu 6 pdivdanéd touko- EUVL L 117,
kuuta 2010, Kreikan valtion liikkeeseen laskemien tai takaamien 11.5.2010, s. 102
jalkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta
koskevista viliaikaisista toimenpiteista

EKP/2010/4 Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 10 pdivdna touko- EUVL L 119,
kuuta 2010, Helleenien tasavallalle myonnettiavien yhteen koot- 13.5.2010, s. 24
tujen kahdenvélisten lainojen hallinnoinnista ja pidatdksen
EKP/2007/7 muuttamisesta

EKP/2010/5 Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 14 pédivdnd tou- EUVL L 124,
kokuuta 2010, arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman 20.5.2010, s. 8
perustamisesta

EKP/2010/6 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 1 pdivind heind- EUVL C 184,
kuuta 2010, Euroopan unionin neuvostolle Narodna banka 8.7.2010, s. 1
Slovenskan ulkopuolisista tilintarkastajista

EKP/2010/7 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 23 pdivdnéd heind- EUVL L 196,
kuuta 2010, korkotilastoista, jotka koskevat rahalaitosten sovel- 28.7.2010, s. 23
tamia kotitalouksien ja yritysten talletus- ja lainakorkoja, anne-
tun asetuksen EKP/2001/18 muuttamisesta

EKP/2010/8 Euroopan keskuspankin pditds, annettu 27 pédivand heind- EUVL L 238,
kuuta 2010, hankintoja koskevista sddnndistd tehdyn paatoksen 9.9.2010, s. 14
EKP/2007/5 muuttamisesta

EKP/2010/9 Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 29 pdivdné heind- EUVL L 211,
kuuta 2010, tiettyihin TARGET2-tietoihin pddsysta ja niiden 12.8.2010, s. 45
kaytosta

EKP/2010/10  Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 19 pdivdnd elo- EUVL L 226,
kuuta 2010, tilastointiin liittyvien tiedonantovaatimusten nou- 28.8.2010, s. 48
dattamatta jattdmisesti

EKP/2010/11  Euroopan keskuspankin suositus, annettu 23 péiviana elo- EUVL C 233,
kuuta 2010, Euroopan unionin neuvostolle Banca d’Italian ulko- 28.8.2010, s. 1

EKP
Vuosikertomus
2010

puolisista tilintarkastajista



Numero

EKP/2010/12

EKP/2010/13

EKP/2010/14

EKP/2010/15

EKP/2010/16

EKP/2010/17

EKP/2010/18

EKP/2010/19

EKP/2010/20

EKP/2010/21

EKP/2010/22

EKP/2010/23

Nimi
Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 pdivana syys-
kuuta 2010, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikai-

sesta bruttomaksujarjestelmastd (TARGET?2) annettujen suun-
taviivojen EKP/2007/2 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 16 pdivana syys-
kuuta 2010, eurojérjestelmén rahapolitiikan vilineisti ja menet-
telyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pdatos, tehty 16 pédivéné syyskuuta
2010, eurosetelien aitouden ja kunnon tarkastamisesta seké
kiertoon palauttamisesta

Euroopan keskuspankin paétds, annettu 21 pédividna syys-
kuuta 2010, niille jasenvaltioille, joiden rahayksikkd on euro,
myonnettdvien ERV V-lainojen hallinnoimisesta

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 8 pdivana loka-
kuuta 2010, Euroopan unionin neuvostolle Eesti Pankin ulko-
puolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 14 pédiviand loka-
kuuta 2010, niiden lainanotto- ja lainanantotoimien hallinnoin-
nista, joita unioni toteuttaa Euroopan rahoituksenvakautusme-
kanismin nojalla

Euroopan keskuspankin péitds, annettu 26 pédivand loka-
kuuta 2010, euron kdyttdonottoon Virossa liittyvisté siirty-
masdannoksistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin sovel-
tamia vihimmaisvarantoja

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 2 pdivdnd marras-
kuuta 2010, TARGET2-ECB-osajirjestelmén sddnnoistd teh-
dyn paatoksen EKP/2007/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 11 pdivéina mar-
raskuuta 2010, kirjanpitoa ja tilinpéétdstietojen antamista kos-
kevista oikeussddnndistd Euroopan keskuspankkijarjestelméssa
(uudelleenlaadittu)

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 11 pdivdnd mar-
raskuuta 2010, Euroopan keskuspankin tilinpddtoksesta
(uudelleenlaadittu)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 25 pdivind marras-
kuuta 2010, eurosetelien valmistajien laatuakkreditointimenet-
telystd

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 25 pdivind marras-
kuuta 2010, niiden jisenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien, joiden rahayksikko on euro, rahoitustulon jakamisesta
(uudelleenlaadittu)

Julkaisu

EUVL L 261,
5.10.2010, s. 6

EUVL L 267,
9.10.2010, s. 21

EUVL L 267,
9.10.2010, s. 1

EUVL L 253,
28.9.2010, s. 58

EUVL C 282,
19.10.2010, s. 1

EUVL L 275,
20.10.2010, s. 10

EUVL L 285,
30.10.2010, s. 37

EUVL L 290,
6.11.2010, s. 53

EUVL L 35,
9.2.2011, s. 31

EUVL L 35,
9.2.2011,s. 1

EUVL L 330,
15.12.2010, s. 14

EUVL L 35,
9.2.2011, s. 17

EKP
Vuosikertomus
2010



m

Numero

EKP/2010/24

EKP/2010/25

EKP/2010/26

EKP/2010/27

EKP/2010/28

EKP/2010/29

EKP/2010/30

EKP/2010/31

EKP/2010/32

EKP/2010/33

EKP/2010/34

EKP
Vuosikertomus
2010

Nimi

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 25 pdivdnd marras-
kuuta 2010, Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista
euroseteleistd sekd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman

mukaisesti ostetuista arvopapereista saaman tulon véliaikai-
sesta jakamisesta (uudelleenlaadittu)

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 29 pdivind marras-
kuuta 2010, vuonna 2011 liikkeeseen laskettavien metallirahojen
madran hyviksymisesta

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 13 pédivéné joulu-
kuuta 2010, Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 13 pédivéné joulu-
kuuta 2010, niiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien,
joiden rahayksikko on euro, maksettavista osuuksista Euroopan
keskuspankin pddoman korotuksesta

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 13 pédivéné joulu-
kuuta 2010, euroalueen ulkopuolisten kansallisten keskus-
pankkien maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin
pddomasta

Euroopan keskuspankin pdédtds, annettu 13 pidivdna
joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta
(uudelleenlaadittu)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 13 pdivana joulu-
kuuta 2010, eurojdrjestelméin rahapolitiikan vélineistd ja menet-
telyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 20 péivédné joulu-
kuuta 2010, tilien avaamisesta niiden maksujen késittelyé var-
ten, jotka liittyvit jasenvaltioille, joiden rahayksikko on euro,
myonnettdviin ERV V-lainoihin

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 22 péivédné joulu-
kuuta 2010, vuonna 2010 liikkeeseen laskettavien metallira-
hojen méérdn hyviaksymisestd tehdyn paatoksen EKP/2009/25
muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 27 pdivana joulukuuta
2010, luottamuksellisten tietojen toimittamisesta yritysrekiste-
reitd koskevassa yhteisessd kehyksessé

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 31 pdivédné joulu-
kuuta 2010, Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskuspankin
pddoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siirrosta
sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja
varauksiin

Julkaisu

EUVL L 6,
11.1.2011, s. 35

EUVL L 318,
4.12.2010, s. 52

EUVLL 11,
15.1.2011, s. 53

EUVLL 11,
15.1.2011, 5. 54

EUVLL 11,
15.1.2011, s. 56

EUVL L 35,
9.2.2011, s. 26

EUVL L 336,
21.12.2010, s. 63

EUVL L 10,
14.1.2011, s. 7

EUVL L 343,
29.12.2010, s. 78

EUVLL 6,
11.1.2011, s. 37

EUVLL 11,
15.1.2011, s. 58



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Téssd luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP
on antanut vuonna 2010 ja vuoden 2011 alussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 127 kohdan 4 ja EKPl:n

perustamisensa jélkeen.

perussddannon artiklan 4 mukaisesti. EKP:n verk-
kosivuilla (osiossa ”Sddddskokoelma™) on luet-
telo kaikista lausunnoista, jotka EKP on antanut

a) Euroopan unionin toimielinten esittiimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n

lausunnot

Numero'

CON/2010/5

CON/2010/6

CON/2010/19

CON/2010/23

CON/2010/28

CON/2010/52

Pyytiji

Neuvosto

Neuvosto

Eurooppa-
neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Aihe

Kolme ehdotusta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksiksi Euroopan pankkivi-
ranomaisen, Euroopan vakuutus- ja tyoeld-
keviranomaisen sekd Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen perustamisesta

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 2003/71/EY ja
2004/109/EY muuttamisesta

Euroopan keskuspankin varapuheenjohta-
jan nimittdmistd koskeva Euroopan unio-
nin neuvoston suositus

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 1998/26/EY,
2002/87/EY, 2003/6/EY, 2003/41/EY,
2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY,
2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja
2009/65/EY muuttamisesta Euroopan pank-
kiviranomaisen, Euroopan vakuutus- ja tyo-
eldkeviranomaisen ja Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen toimivaltojen
osalta

Ehdotus neuvoston asetukseksi asetuk-
sen (EY) N:o 479/2009 muuttamisesta siltd
osin kuin kyse on tilastotietojen laadusta
liiallisia alijddmid koskevan menettelyn
yhteydesséd

Ehdotus neuvoston asetukseksi asetuk-
sen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta Viron
toteuttaman euron kadyttoonoton vuoksi ja
ehdotuksesta neuvoston asetukseksi asetuk-
sen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta Viroa
koskevan euron muuntokurssin vuoksi

1 Lausunnot on numeroitu siind jérjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.

Julkaisu

EUVL C 13,
20.1.2010, s. 1

EUVL C 19,
26.1.2010, s. 1

EUVL C 58,
10.3.2010, s. 3

EUVL C 87,
1.4.2010, s. 1

EUVL C 103,
22.4.2010, s. 1

EUVL C 190,
14.7.2010, s. 1

EKP
Vuosikertomus
2010



Numero'

CON/2010/65

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

EKP
Vuosikertomus
2010

Pyytija

Oma aloite

Euroopan
komissio

Euroopan
parlamentti
ja neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Neuvosto

Aihe

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY muuttamisesta kaupankéyntiva-
rastoa ja uudelleenarvopaperistamista kos-
kevien pddomavaatimusten sekd palkka- ja
palkkiopolitiikan valvontamenettelyn osalta

Ehdotus komission asetukseksi neuvoston
asetuksen (EY) N:o 2494/95 soveltamista
koskevista yksityiskohtaisista sidnnoista
yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindek-
sien (YKHI) painotusten laadun vdahim-
maiislaatuvaatimusten osalta ja komission
asetuksen (EY) N:o 2454/97 kumoamisesta

Kaksi ehdotusta neuvoston asetuksiksi
ammattimaisista eurorahan maantiekuljetuk-
sista jasenvaltioiden rajojen yli euroalueella

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseksi luottoluokituslaitoksista
annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009
muuttamisesta

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi OTC-johdannaisista, keskus-
vastapuolista ja kauppatietorekistereista

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi direktiivien 98/78/EY,
2002/87/EY ja 2006/48/EY muuttamisesta
finanssiryhmittyméaan kuuluvien rahoitus-
alan yhteisojen lisdvalvonnan osalta

Suositus neuvoston péditokseksi jirjeste-
lyistd Monacon ruhtinaskunnan kanssa
tehdyn sopimuksen uudelleenneuvotteluja
varten

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviksi talletusten vakuus-
jarjestelmistd (uudelleenlaadittu) seké
ehdotus direktiiviksi sijoittajien korvaus-
jarjestelmistd annetun direktiivin 97/9/EY
muuttamisesta

Euroopan unionin talouspolitiikan ohjaus-
jérjestelmén uudistus

Julkaisu

EUVL C 223,
18.8.2010, s. 1

EUVL C 252,
18.9.2010, s. 1

EUVL C 278,
15.10.2010, s. 1

EUVL C 337,
14.12.2010, s. 1

EUVL C 57,
23.2.2011,s. 1

EUVL C 62,
26.2.2011, s. 1

EUVL L 60,
25.2.2011,s. 1

Ei vield julkaistu
Euroopan unio-
nin virallisessa
lehdessa

Ei vield julkaistu
Euroopan unio-
nin virallisessa
lehdessa



b) Jiasenvaltioiden esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot?

Numero? Pyytija Aihe

CON/2010/1 Unkari Forintin ja euron seteliaiheen kdyttd sekd forintti- ja euro-
madrdisten kolikoiden jdljentdminen

CON/2010/2 Viro Kansallisten tilastojen tuottamista koskeva lainsdadanto

CON/2010/3 Ranska Erédat pankki- ja rahoitusalan siéntelyé koskevat toimenpiteet

CON/2010/4 Ranska Pankki- ja vakuutusalan toimilupa- ja valvontaviranomaisten
yhdistdminen

CON/2010/7 Belgia Pankki- ja rahoitusalan yrityksiin sovellettavat elvytystoimenpi-

teet, rahoitusalan ja rahoituspalvelujen valvonta sekd Nationale
Bank van Belgién / Banque Nationale de Belgiquen perussaanto

CON/2010/8 Kreikka Luottolaitoksilta otettujen liiketoimintaan tai ammatinharjoitta-
miseen liittyvien velkojen uudelleenjérjestely ja luottotietoyritys-
ten suorittama tietojenkdsittely

CON/2010/9 Suomi Talletuspankkien yhteenliittyméa

CON/2010/10 Unkari Magyar Nemzeti Bankin tehtévit, Unkarin finanssivalvontavi-
ranomaisen rakenne ja oikeudellinen asema sekd vakausneuvos-
ton perustaminen

CON/2010/11 Ruotsi Valtion pddomatukijarjestelmédn voimassaoloajan toinen
pidennys
CON/2010/12 Romania Banca Nationald a Romaniein kdynnistdm4 erityinen hallinnolli-

nen menettely vaikeuksissa olevia luottolaitoksia varten

CON/2010/13 Unkari Magyar Nemzeti Bankin tehtdvdt Unkarin Kansainvélisen
valuuttarahaston jisenyyteen liittyvissa asioissa

CON/2010/14 Puola Toimenpiteet, joilla tuetaan pankkien yrityksille suuntautuvaa
antolainausta

CON/2010/15 Irlanti Irlannin ja Kansainvélisen valuuttarahaston kahdenvélinen
lainasopimus

CON/2010/16 Viro Euron kayttoonottoa koskevat valmistelut

CON/2010/17 Kreikka Kreikan tilastojérjestelmén ja riippumattoman tilastoviranomai-

sen perustaminen

CON/2010/18 Latvia Seitsemén pdivén pituisen talletusmahdollisuuden kdyttoonotto
CON/2010/20 Viro Eesti Pankista annetun lain ja Eesti Pankin perussdannon
muuttaminen

2 EKP:n neuvosto paitti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynndstd annetut EKP:n lausunnot julkaistaan

yleensi heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu lausuntoa pyyténeelle kansalliselle viranomaiselle.
3 Lausunnot on numeroitu siind jirjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.
EKP
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2010



Numero?

CON/2010/21

CON/2010/22

CON/2010/24

CON/2010/25

CON/2010/26

CON/2010/27

CON/2010/29

CON/2010/30

CON/2010/31

CON/2010/32

CON/2010/33

CON/2010/34
CON/2010/35
CON/2010/36

CON/2010/37

CON/2010/38
CON/2010/39

CON/2010/40

CON/2010/41

EKP
Vuosikertomus
2010

Pyytija
Kreikka

Itdvalta

Tanska

Bulgaria

Suomi

Slovenia

Ruotsi

Irlanti

Unkari

Puola

Kreikka

Kreikka
Viro

Kreikka

Puola

Ruotsi

Kypros

Itdvalta

Saksa

Aihe

Muutokset talouden likviditeetin vahvistamista koskevaan lain-
sdadant6on kansainvilisen finanssikriisin vaikutusten vuoksi

Itdvallan osuuden maksaminen IMF:n koyhyydenvéhentdmis- ja
talouskasvurahastoon

Danmarks Nationalbankista annetun lain muuttaminen tilasto-
tietojen keruuta koskevan toimivallan osalta

Keskuspankin riippumattomuus, salassapito ja keskuspankki-
rahoitusta koskeva kielto

Valtion pddomasijoitukset talletuspankkeihin

Luotettavuuden edistdmisté ja korruption estdmisté koskeva uusi
lainsdddanto siltéd osin kuin sitd sovelletaan Banka Slovenijeen ja
sen paatoksentekoelimiin

Pankeille ja muille laitoksille myonnettdvien valtiontakausten
jatkaminen

Central Bank and Financial Services Authority of Irelandin orga-
nisaation uudistaminen

Rahoitusmarkkinoiden vakauden vahvistamiseen liittyvid téy-
dentdvii toimia koskevat muutokset luottolaitoksista ja rahoitus-
yrityksistd annettuun lakiin

Narodowy Bank Polskin valuuttakurssiriskien varalta tekeméén
varaukseen sovellettavien sdéntdjen muuttaminen

Yksityisten vakuutusten valvonta, yksityisid henkivakuutuksia
koskevan takuurahaston perustaminen sekd muut sddnnokset

Ylivelkaantuneiden yksityishenkildiden velkajdrjestely
Taydentdvat toimet rahoitusvakauden turvaamiseksi Virossa

Verotuksen oikeudenmukaisuuden toteuttaminen ja veron-
kiertoon puuttuminen

Narodowy Bank Polskin paddjohtajan toimikauden jatkumista tur-
vaavien sddntdjen muuttaminen

Kolikoiden ja setelien uudet nimellisarvot

Valtion velkakirjojen emissioon, liikkeeseenlaskuun ja lunasta-
miseen liittyvien oikeuksien ja velvollisuuksien siirtiminen

Kansainvilisen valuuttarahaston ja Oesterreichische National-
bankin kahdenvilinen laina

Rahoitusalan laitoksissa ja vakuutusyhtidissd sovellettavat
palkitsemisjarjestelmat



Numero?

CON/2010/42

CON/2010/43

CON/2010/44
CON/2010/45
CON/2010/46

CON/2010/47

CON/2010/48

CON/2010/49

CON/2010/50

CON/2010/51
CON/2010/53
CON/2010/54
CON/2010/55

CON/2010/56

CON/2010/57

CON/2010/58

CON/2010/59
CON/2010/60
CON/2010/61

CON/2010/62

Pyytija

Liettua

Bulgaria

Ranska
Tanska

Slovenia

Saksa

Irlanti

Ruotsi

Ruotsi

Romania
Saksa
Kreikka

Slovenia

Unkari

Itdvalta

Italia

Saksa
Viro

Bulgaria

Unkari

Aihe

Lietuvos bankasin varojen oikeudellinen asema, sen johtokunnan
jésenten toimikausi ja palkkiot, muiden keskuspankkien valuut-
tavarantojen koskemattomuus ja Lietuvos Bankasin vuotuinen
tilinpaatos

Tilastot, valtion rajat ylittava kéteisrahaliikenne ja Bulgarian kes-
kuspankin (bsarapcka HapogHa 6anka) toimivaltuudet

Erdat Banque de Franceen liittyvit sddnnokset
Rahoitusvakautta tukevan jarjestelman muutokset

Pankkitoiminnasta annetun lain useita sddannoksid koskevat
muutokset

Katetuista joukkolainoista (Pfandbriefe) annetun lain
muuttaminen

Central Bank and Financial Services Authority of Irelandin
rakenteen uudelleenjérjestely

Sveriges Riksbankin oikeus keritd tietoja ruotsalaisilta arvo-
paperien liikkeeseenlaskijoilta

Pankeille ja muille laitoksille my6nnettdvien valtiontakausten
jatkaminen ja valtion padomatukijirjestelmén voimassaolon
pidentdminen

Banca Nationald a Romaniein henkildston palkkaus
Lyhyeksi myyntid koskevat rajoitukset
Rahoitusvakausrahaston perustaminen

Tietojen antaminen ja Banka Slovenijen muut velvoitteet
maksupalvelujen tarjoajana budjettitalouden piiriin kuuluville
yksikoille

Magyar Nemzeti Bankista annettua lakia koskevat muutokset
palkkojen alentamiseksi

Vakauden valvontaa koskevien tehtdvien siirtiminen Itdvallan
finanssimarkkinaviranomaiselle

Julkisten menojen kasvun hillitseminen Banca d'Italian osalta

Deutsche Bundesbankin virkamiesten tyourat
Véahimmadisvarantojérjestelma

Bulgarian keskuspankin (bbirapcka HapogHa 6anka) neuvoston
tietty toimivalta

Eri lakeihin tehtdvét muutokset rahoituksen epitasapainon
pienentdmiseksi
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CON/2010/63

CON/2010/64

CON/2010/66
CON/2010/68
CON/2010/69

CON/2010/70

CON/2010/71

CON/2010/73

CON/2010/74

CON/2010/75

CON/2010/76

CON/2010/77

CON/2010/78

CON/2010/79
CON/2010/80
CON/2010/81
CON/2010/83
CON/2010/84

CON/2010/85

CON/2010/86
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Pyytija

Saksa

Puola

Romania
Unkari

Romania

Puola

Irlanti

Kypros

Itdvalta

Irlanti

Unkari

Latvia

Luxemburg

Bulgaria
Portugali
Puola
Saksa
Viro

Oma aloite

Romania

Aihe

Laitoksien ja vakuutusyhtididen palkkiojdrjestelmid Saksassa
koskevat taytdntoonpanosdaannokset

Talletusten vakuusjirjestelmidéd koskevan lainsdddannon
muuttaminen

Muutokset virallisia tilastoja koskevaan lainsdddantoon
Luottolaitoksia koskevat varantovaatimukset

Tédydentdvit toimenpiteet valtiontalouden tasapainon
palauttamiseksi

Bank Gospodarstwa Krajowegon toimintaa koskevan lain-
sdddannon muutokset

Tiettyja luottolaitosten vastuita kattavan Irlannin valtiontakauk-
sen jatkaminen

Lainsdddénto, jolla annetaan luottolaitoksille oikeus katettujen
joukkolainojen liikkeeseenlaskuun

Osuuden kasvattaminen Kansainvélisen valuuttarahaston
uudessa lainajérjestelyssa

Tiettyja luottolaitosten vastuita kattavan Irlannin valtiontakauk-
sen laajentaminen

Muutokset perustuslakiin ja lainsdddédntdod koskevaan lakiin
Magyar Nemzeti Bankin lainsdddantévallan osalta

Rahapoliittisia operaatioita koskevan lainsddaddnnén muutokset,
joilla pyritdédn lisdédmadn yhdenmukaisuutta eurojirjestelmaan
nihden

Muutokset rahoitusvakuusjérjestelyjad koskevaan lainsdadantoon
lainasaamisten osalta

Kiteismaksuja koskevat rajoitukset

Banco de Portugalin henkildston palkkaus ja valtion budjetti
Asuntorahastot

Pankkien uudelleenjérjestelyt

Viahimmaisvarantoa koskevat sddnnokset

Postin maksupalveluja koskevan sopimuksen ratifiointi tai
soveltaminen

Yritysten taloudellisen tervehdyttdmisen tai auttamistoimen
aikana luottolaitosten valiaikaisessa omistuksessa olevat osak-
keet ja osuudet



Numero?

CON/2010/87

CON/2010/88
CON/2010/89
CON/2010/90

CON/2010/91

CON/2010/92
CON/2010/93

CON/2010/94

CON7/2010/95

CON/2011/2

CON/2011/3
CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

Pyytija
Kreikka

Ranska
Slovakia

Malta

Unkari

Irlanti

Ruotsi

Unkari

Puola

Kypros

Slovenia

Puola

Belgia

Liettua

Puola

Italia

Puola

Aihe

Eurosetelien aitouden ja kunnon tarkastaminen sekd kiertoon
palauttaminen sekd seuraamukset tapauksissa, joissa on rikottu
velvoitetta suojata euroseteleitd ja metallirahoja vddrentdmiseltd

Banque de Francen pddoman ja vararahaston korottaminen
Eraat kiteisrahan kiertoa koskevat uudet sdénnokset

Eurosetelien aitouden ja kunnon tarkastaminen seké kiertoon
palauttaminen

Rahaneuvoston jasenten nimittiminen ja erottaminen seké
Magyar Nemzeti Bankin hallintoneuvoston palkkaus

Luottolaitosten vakauttaminen kriisitilanteessa

Pankkien ja muiden laitosten hyviksi annettavien valtiontakaus-
ten sekd pddomapohjan vahvistamistoimien pidentiminen

Unkarin finanssivalvontaviranomainen ja sen johtajan
lainsdddantovalta

Rahoituslaitosten hyvéksi annettavien valtion tukitoimien seké
pddomapohjan vahvistamistoimien pidentdminen, jollei Euroo-
pan komission paatoksestd muuta johdu

Kyproksen arvopaperip6rssin seuraamusvaltuudet
Pankkitoimintalain muutokset

Suljetut sijoitusrahastot, jotka eivét laske sijoitustodistuksia liik-
keeseen julkisesti

Valvontarakenteiden kehittdmistd Belgiassa koskevien periaattei-
den soveltaminen

Rahapolitiikan operaatioita koskevien kansallisten sdé&nndsten
muutokset, joilla niitd harmonisoidaan edelleen eurojirjestel-
mén kanssa

Euron kéyttoonottoa koskevat Puolan perustuslain muutokset

Italian osallistuminen finanssikriisistd johtuviin Kansainvilisen
valuuttarahaston ohjelmiin

Puolalaisten luottoyhdistysten sisdllyttiminen rahalaitoksille
suunnattujen valtion tukitoimien piiriin
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'
15.1.2009

EKP:n neuvosto paéttdd laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksik-
kod 2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 21.1.2009. Lisdksi EKP:n
neuvosto padttdd asettaa maksuvalmiusluoton
koron 3,00 prosenttiin ja talletuskoron 1,00 pro-
senttiin 21.1.2009 alkaen. Paétokset ovat sopu-
soinnussa EKP:n neuvoston 18.12.2008 tekemén
paitoksen kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 2,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 3,00 % ja
talletuskorko 1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto péaittdd laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksik-
kod 1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 11.3.2009. Lisdksi EKP:n
neuvosto paittdd asettaa maksuvalmiusluoton
koron 2,50 prosenttiin ja talletuskoron 0,50 pro-
senttiin 11.3.2009 alkaen.

EKP:n neuvosto péittdd myos jatkaa perusra-
hoitusoperaatioiden, maturiteetiltaan poikkea-
vien rahoitusoperaatioiden seké tavanomaisten
ja ylimaaréisten pitempiaikaisten rahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiinteékorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytdan
tédysiméadrdisesti, niin kauan kuin on tarpeen ja
joka tapauksessa yli vuoden 2009 lopun. Lisdksi
EKP:n neuvosto paattas, ettd ylimaaraisia pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita ja maturiteetil-
taan poikkeavia rahoitusoperaatioita toteutetaan
nykyiselld tiheydelld ja nykyisin maturiteettijar-
jestelyin niin kauan kuin on tarpeen ja joka tapa-
uksessa yli vuoden 2009 lopun.

2.4.2009

EKP:n neuvosto péittdd laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksik-
kod 1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
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maksut suoritetaan 8.4.2009. Lisdksi EKP:n
neuvosto padttdd asettaa maksuvalmiusluoton
koron 2,25 prosenttiin ja talletuskoron 0,25 pro-
senttiin 8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto paéttda laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksik-
koa 1,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 13.5.2009. Lisédksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,50 prosenttiyksikkda 1,75 prosenttiin
13.5.2009 alkaen. Talletuskorko on edelleen
0,25 %. Lisdksi EKP.n neuvosto paittaa jatkaa
tehostettua luotonannon tukemista. Se paattaa
erityisesti, ettd vastaisuudessa eurojirjestelma
toteuttaa likviditeettid lisddvid pitempiaikai-
sia rahoitusoperaatioita, joiden maturiteetti on
yksi vuosi. Operaatiot toteutetaan kiinteédkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviéksytdin tdysimadriisesti. EKP:n neuvosto
tekee lisdksi periaatepédédtoksen, jonka mukaan
eurojarjestelma tulee ostamaan euroalueella
liikkeeseen laskettuja euromaidrdisid katettuja
joukkolainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto padttia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisdksi EKP:n neuvosto paattda 7.5.2009 tehdyn
paitoksen teknisesti toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto péatti tuolloin, ettd eurojarjestelma ryh-
tyy ostamaan euroalueella liikkeeseen lasket-
tuja euromaardisia katettuja joukkolainoja.

27, 6.8, 3.9, 8.10., 5.11.2009

EKP:n neuvosto paéttdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja
talletuskorko 0,25 %.

1 Luettelot eurojdrjestelman rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2008 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista néiltd vuosilta.



3.12.2009

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péattda huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
13.4.2010 asti.

14.1., 4.2.2010

EKP:n neuvosto pdéttdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja
talletuskorko 0,25 %.

4.3.2010

EKP:n neuvosto paéttia, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto paittda huu-
tokauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaa-
tioissa 12.10.2010 asti. Néihin sisdltyy paluu
vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin kolmen
kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 28.4.2010.

8.4., 6.5.2010

EKP:n neuvosto paéttia, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %.

10.5.2010

EKP:n neuvosto padttdd useista toimista, joilla
pyritddn tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jannitteitd. Etenkin se paattia
ryhtyé toteuttamaan interventioita euroalueen
yksityisen ja julkisen sektorin velkapaperi-
markkinoilla (arvopaperimarkkinoita koskeva
ohjelma, Securities Markets Programme).
Lisédksi neuvosto paittdd, ettd touko- ja kesa-
kuussa 2010 sdannélliset kolmen kuukauden

pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot suoritetaan
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysimaaraisesti.

10.6.2010

EKP:n neuvosto pddttdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi se péattda, ettd vuoden 2010
kolmannella neljannekselld sddnnolliset kol-
men kuukauden pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot suoritetaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytiaan
tdysimadraisesti.

8.7,5.8.2010

EKP:n neuvosto pdéttda, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja
talletuskorko 0,25 %.

2.9.2010

EKP:n neuvosto padttdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péattda huu-
tokauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaa-
tioissa 11.1.2011 asti. Etenkin se pdittaa, ettd
kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot suoritetaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytddn
tdysimadrdisesti.

7.10., 4.11.2010

EKP:n neuvosto paéttdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja
talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010
EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-

operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
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0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto paattda huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattds, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviksytddn tdysimééraisesti.

13.1,, 3.2.2011

EKP:n neuvosto paéttdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja
talletuskorko 0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattda huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.7.2011 asti. Etenkin se pééattdd, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviaksytddn tdysiméaraisesti.
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EKP:N LIKVIDITEETIN TARJONTAA KOSKEVA

VIESTINTA '

EUROMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA

4.3.2010

RAHOITUSOPERAATIOIDEN TOTEUTTAMINEN
12.10.2010 SAAKKA

EKP:n neuvosto paatti talouden ja rahoitusmark-
kinoiden kehityksen valossa jatkaa epétavan-
omaisten operaatioiden véhittiistd purkamista.

Se péitti eritoten, ettd perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytdan
tédysimadraisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin
on tarpeen mutta vahintddn vuoden 2010 yhdek-
sdnnen pitoajanjakson loppuun eli 12.10.2010
saakka. Samaa huutokauppamenettelya kiyte-
tddn myos poikkeavalla maturiteetilla toteutet-
tavissa eurojarjestelméin rahoitusoperaatioissa
(maturiteettina yksi pitoajanjakso), joita jatke-
taan niin kauan kuin on tarpeen mutta ainakin
vuoden 2010 yhdeksdnnen pitoajanjakson lop-
puun. Poikkeavalla maturiteetilla toteutettavien
operaatioiden kiinteéna korkona kdytetdin sen-
hetkistd perusrahoitusoperaatioiden korkoa.

EKP:n neuvosto péétti myds, ettd sdannolli-
sid kolmen kuukauden pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita aletaan jilleen toteuttaa vaih-
tuvakorkoisina huutokauppoina 28.4.2010
suoritettavasta operaatiosta alkaen. Operaa-
tioissa tarjottavan likviditeetin madra pyritddn
asettamaan niin, ettd rahamarkkinoiden sujuva
toiminta voidaan varmistaa eivitké korkotar-
joukset poikkea merkittdvasti perusrahoitusope-
raatioiden korosta. Tarjottava mééra ilmoitetaan
ohjeellisesti ennakkoon pitoajanjakson alussa.
Minimitarjouskorkona on perusrahoitusope-
raatioiden korko. Kyseessé on tekninen ja tila-
péinen toimi, jolla estetddn korkoa laskemasta
perusrahoitusoperaatioiden koron alapuolelle
tilanteessa, jossa likviditeettid on runsaasti.

Tasoittaakseen likviditeettivaikutuksia 12 kuu-
kauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation
erdantyessd 1.7.2010 EKP:n neuvosto péitti
toteuttaa ylimdérdisen kuuden paivin hieno-
sddtdoperaation, josta ilmoitetaan ja jonka lik-
viditeetti jactaan ja maksut suoritetaan 1.7.2010
ja joka erddntyy 7.7.2010 eli seuraavan perus-
rahoitusoperaation suorituspdivinid. Myds

hienosddtooperaatio toteutetaan kiintedkorkoi-
sena huutokauppana, jossa tehdyt tarjoukset
hyviaksytdan tdysimadrdisesti ja jonka kiintedna
korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko.

Lisdksi EKP:n neuvosto paitti, ettd kuten
16.12.2009 toteutetussa 12 kuukauden pitem-
piaikaisessa rahoitusoperaatiossa, myos
31.3.2010 suoritettavassa kuuden kuukauden
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kiin-
teénd korkona kéytetdédn perusrahoitusoperaa-
tioiden keskiméaérdistd minimitarjouskorkoa
operaation ajalta.

10.5.2010

TOIMET RAHOITUSMARKKINOIDEN VAKAVIEN
JANNITTEIDEN LIEVITTAMISEKSI

EKP:n neuvosto paitti useista toimista, joilla
pyritddn tasaamaan vakavia jannitteita tietyilld
markkinalohkoilla. Jannitteet haittaavat raha-
politiikan vilittymismekanismin toimintaa ja
heikentdvit siten hintavakauteen keskipitkalla
aikavalilld tdhtddvan rahapolitiikan tehoa. Toi-
met eivit vaikuta rahapolititkan mitoitukseen.

Poikkeuksellisten markkinaolosuhteiden vuoksi
EKP:n neuvosto teki seuraavat paatokset:

1. EKP toteuttaa interventioita euroalueen
yksityisen ja julkisen sektorin velkapape-
rimarkkinoilla (ns. velkapaperiohjelma)
varmistaakseen syvit ja likvidit markkinat
myos héiridistd kérsivilld lohkoilla. Ohjel-
man tarkoituksena on puuttua velkapaperi-
markkinoiden héiridihin ja saada rahapolitii-
kan vélittymismekanismi toimimaan jélleen
asianmukaisesti. EKP:n neuvosto maarittda
interventioiden laajuuden. Péa&tosta tehtédes-
sd otettiin huomioon euroalueen hallitusten
julkilausuma, jonka mukaan ne toteuttavat
”kaikki tarvittavat toimenpiteet [saavuttaak-
seen] julkisen talouden tavoitteet tind vuonna

1 Ilmoitettu paiviméérd on tiedotteen julkaisupéivi. Lisdtietoa
eurojirjestelmén vuonna 2010 toteuttamista likviditeettid
lisddvistd operaatioista on EKP:n verkkosivuilla avomarkkina-
operaatioita koskevassa osiossa (Open market operations).
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ja tulevina vuosina liiallista alijadmaa kos-
kevia menettelyjd noudattaen”, sekd tdsmen-
netyt lisdsitoumukset, joita erdit euroalueen
valtiot ovat tehneet vauhdittaakseen julkisen
talouden vakauttamista ja varmistaakseen
julkisen talouden kestdvyyden. Interventioi-
den vaikutus neutraloidaan toteuttamalla
erityisié operaatioita, joilla velkapaperiohjel-
man kautta jaettu likviditeetti kerdtdan jil-
leen pois. Néin varmistetaan, etteivit toimet
vaikuta rahapolitiikan mitoitukseen.

2. Séainndlliset kolmen kuukauden pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot 26.5. ja 30.6.2010
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksy-
tddn tdysimaaraisesti.

3. Toukokuun 12. pdivdnd 2010 toteutetaan
kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoi-
tusoperaatio, jossa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytddn tdysimaériisesti ja jossa kiintedna
korkona kéytetddn perusrahoitusoperaatioi-
den keskiméédrdistd minimitarjouskorkoa
operaation ajalta.

4. EKP:n neuvosto aktivoi jalleen yhteistyossa
muiden keskuspankkien kanssa tilapdisen
swapjdrjestelyn Yhdysvaltain keskuspankin
kanssa ja ryhtyy uudelleen toteuttamaan Yh-
dysvaltain dollarin méérdisid likviditeettid
lisddviad operaatioita seitsemén ja 84 péivin
maturiteeteilla. Likviditeettid tarjotaan repo-
operaatioissa EKP:n hyviksymié vakuuksia
vastaan. Operaatiot toteutetaan kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tar-
joukset hyvéksytddn tdysimadrdisesti. Ensim-
maéinen operaatio suoritetaan 11.5.2010.

10.6.2010

PITEMPIAIKAISTEN RAHOITUSOPERAATIOIDEN
TOTEUTTAMINEN VUODEN 2010 KOLMANNELLA
NELJANNEKSELLA

EKP:n neuvosto piétti, ettd 28.7., 25.8. ja
29.9.2010 suoritettavat sddnndlliset kol-
men kuukauden pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
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huutokauppoina ja niissd tehdyt tarjoukset
hyvéksytddn tdysimaariisesti.

2.9.2010

RAHOITUSOPERAATIOIDEN TOTEUTTAMINEN
17.10.2010-18.1.2011

EKP:n neuvosto piétti, ettd perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviaksytédédn tdysimadrdisesti. Ndin toimitaan
niin kauan kuin on tarpeen mutta vahintdin
vuoden 2010 kahdennentoista pitoajanjak-
son loppuun eli 18.1.2011 saakka. Samaa huu-
tokauppamenettelyd kdytetdan myos poikkea-
valla maturiteetilla toteutettavissa operaatioissa
(maturiteettina yksi pitoajanjakso), joita jatke-
taan niin kauan kuin on tarpeen mutta ainakin
vuoden 2010 loppuun. Operaatioiden kiinteédna
korkona kéytetdén senhetkistd perusrahoitus-
operaatioiden korkoa.

Lisdksi EKP:n neuvosto péitti, ettd 28.10, 25.11.
ja 23.12.2010 suoritettavat kolmen kuukauden
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissé teh-
dyt tarjoukset hyviksytdédn tdysimaaraisesti.
Néiden kolmen kuukauden operaatioiden kiin-
tednd korkona kéytetdén perusrahoitusoperaa-
tioiden keskimaérdistd korkoa kulloisenkin
operaation ajalta.

EKP:n neuvosto paitti myos toteuttaa kolme yli-
madraistd hienosddtooperaatiota jéljelld olevien
kuuden ja kahdentoista kuukauden rahoitusope-
raatioiden erdéntyessd. Ensimmaéisestd kuuden
pdivan operaatiosta ilmoitetaan, sen likviditeetti
jaetaan ja maksut suoritetaan 30.9.2010. Toi-
sesta kuuden pdivdn operaatiosta ilmoitetaan,
sen likviditeetti jactaan ja maksut suoritetaan
11.11.2010. Liséksi toteutetaan yksi 13 péivin
operaatio, josta ilmoitetaan ja jonka likviditeetti
jaetaan ja maksut suoritetaan 23.12.2010. Myos
nama kolme hienosididtooperaatiota toteutetaan
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysiméérdisesti ja joi-
den korkona on senhetkinen perusrahoitus-
operaatioiden korko.



2.12.2010

RAHOITUSOPERAATIOIDEN TOTEUTTAMINEN
19.1.2011-12.4.2011

EKP:n neuvosto pditti, ettd perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvik-
sytddn tdysimédrdisesti. Ndin toimitaan niin
kauan kuin on tarpeen mutta vahintddn vuo-
den 2011 kolmannen pitoajanjakson loppuun eli
12.4.2011 saakka. Samaa huutokauppamenette-
lyé kéytetddn myos poikkeavalla maturiteetilla
toteutettavissa eurojdrjestelmin operaatioissa
(maturiteettina yksi pitoajanjakso), joita jatke-
taan niin kauan kuin on tarpeen mutta ainakin
vuoden 2011 ensimmadisen neljanneksen lop-
puun. Poikkeavalla maturiteetilla toteutettavien
operaatioiden kiintednd korkona kdytetdan sen-
hetkistd perusrahoitusoperaatioiden korkoa.

Lisdksi EKP:n neuvosto paatti, ettd kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joi-
den likviditeetti jactaan 26.1., 23.2. ja 30.3.2011,
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
ja niissé tehdyt tarjoukset hyvéksytddn tdysi-
médrdisesti. Ndiden kolmen kuukauden ope-
raatioiden kiintednd korkona kéytetddn perus-
rahoitusoperaatioiden keskimaardistd korkoa
kulloisenkin operaation ajalta.
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VALUUTTAMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA JA
SOPIMUKSET MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

18.1.2010

LUOPUMINEN SVEITSIN FRANGIN MAARAISISTA
LIKVIDITEETTIA LISAAVISTA OPERAATIOISTA
EKP:n neuvosto péatti yhdessd Sveitsin kes-
kuspankin kanssa, ettd Sveitsin frangin maa-
réisid likviditeettid lisddvid swap-operaatioita
yhden viikon maturiteetilla ei enda toteuteta
31.1.2010 jalkeen. Pdédtoksen taustalla olivat
kysynnin viheneminen ja tilanteen kohentumi-
nen rahoitusmarkkinoilla.

27.1.2010

LUOPUMINEN TILAPAISISTA SWAPJARJESTELYISTA
YHDYSVALTAIN KESKUSPANKIN KANSSA

EKP vahvisti yhdessd muiden keskuspankkien
kanssa, ettd tilapdiset swapjirjestelyt Yhdys-
valtain keskuspankin kanssa paattyvit 1.2.2010.
Jarjestelyilla pyrittiin lieventdmédan maailman-
laajuisten rahoitusmarkkinoiden jénnitteita.
Rahoitusmarkkinoiden toiminnan parannuttua
kuluneen vuoden aikana ne ovat kdyneet tar-
peettomiksi. Keskuspankit jatkavat yhteistyo-
tdén tarpeen mukaan.

Lisdksi EKP:n neuvosto pédétti yhdessa
Englannin pankin seké Japanin, Sveitsin ja
Yhdysvaltain keskuspankkien kanssa, ettd
Yhdysvaltain dollarin méaraisia likviditeettia
lisdéviéd operaatioita ei 31.1.2010 jélkeen enéda
toteuteta.

10.5.2010

YHDYSVALTAIN DOLLARIN MAARAISTEN
LIKVIDITEETTIA LISAAVIEN OPERAATIOIDEN
ALOITTAMINEN UUDELLEEN

Jannitteiden uusiuduttua Yhdysvaltain dolla-
rin médrdisen lyhytaikaisen rahoituksen mark-
kinoilla Euroopassa EKP, Englannin pankki
sekd Kanadan, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskus-
pankit ilmoittivat ottavansa tilapdisesti uudel-
leen kdyttoon Yhdysvaltain dollarin méiariisen
swapjarjestelyn. Jarjestely on suunniteltu hel-
pottamaan likviditeettitilannetta Y hdysvaltain
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dollarin mééardisen rahoituksen markkinoilla ja
estdmain jinnitteiden levidmistd muille mark-
kinoille ja muihin rahoituskeskuksiin. Japa-
nin keskuspankki harkitsee samanlaisia toi-
mia. Keskuspankit jatkavat tiivistd yhteistyota
ja puuttuvat tarvittaessa rahoitusmarkkinoiden
jannitteisiin.

EKP:n neuvosto péétti jilleen aktivoida yhteis-
tyossd muiden keskuspankkien kanssa tilapdi-
sen swapjdrjestelyn Yhdysvaltain keskuspankin
kanssa ja ryhtyé uudelleen toteuttamaan Y hdys-
valtain dollarin méaraisid likviditeettid lisddvia
operaatioita seitsemén ja 84 pdivin maturitee-
teilla. Likviditeettid tarjotaan repo-operaatioissa
EKP:n hyvdksymii vakuuksia vastaan. Operaa-
tiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvidksytdan
tdysimddrdisesti. Ensimméinen operaatio suori-
tetaan 11.5.2010.

YHDYSVALTAIN DOLLARIN MAARAISTEN
LIKVIDITEETTIA LISAAVIEN OPERAATIOIDEN
TOTEUTUS

EKP:n neuvoston padtettyd jdlleen aktivoida
tilapdisen swapjarjestelyn Yhdysvaltain kes-
kuspankin kanssa EKP ilmoitti, miten Yhdys-
valtain dollarin miardiset likviditeettid lisdavat
operaatiot aiotaan toteuttaa.

Likviditeettid tarjotaan repo-operaatioissa
EKP:n hyvéiksymié vakuuksia vastaan. Ope-
raatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksy-
tdén tdysimadriisesti.

Operaatioita toteutetaan seuraavasti:

— Seitsemén péivén pituisia operaatioita toteu-
tetaan viikoittain. Ensimmaéisen operaation
(11.5.2010) maksut suoritetaan 12.5.2010, ja
se erddntyy 20.5.2010. Seuraavat operaatiot
toteutetaan ja niiden likviditeetti jaetaan kes-
kiviikkoisin, ja maksut suoritetaan seuraava-
na pankkipéivana.

— Toukokuun 18. pédivani 2010 toteutetaan
84 pdivdn operaatio, jonka maksut suorite-
taan 20.5.2010 ja joka erdédntyy 12.8.2010.



17.12.2010

SWAPJARJESTELY ENGLANNIN PANKIN KANSSA
Osana keskuspankkien yhteistyotd EKP ja
Englannin pankki ilmoittivat tilapdisestd swap-
jarjestelystd, jonka vélitykselld Englannin
pankki voi tarvittaessa toimittaa EKP:lle euroja
vastaan enintddn 10 miljardia Englannin puntaa.
Sopimus on voimassa syyskuun 2011 loppuun.

Jérjestelyn ansiosta Irlannin keskuspankille voi-
daan varotoimenpiteend tarjota puntamaéraista
likviditeettid maan pankkijarjestelman mahdol-
listen tilapdisten puntamiiraisten likviditeetti-
tarpeiden tayttdmiseksi.

21.12.2010

YHDYSVALTAIN DOLLARIN MAARAISTEN LIKVIDI-
TEETTIA LISAAVIEN OPERAATIOIDEN JATKAMINEN
EKP:n neuvosto paitti yhteistyossd Englan-
nin pankin ja Japanin, Kanadan ja Sveitsin kes-
kuspankkien kanssa jatkaa Yhdysvaltain dol-
larin madrdisid swapjérjestelyjd Yhdysvaltain
keskuspankin kanssa 1.8.2011 saakka. Sama-
ten jatketaan Yhdysvaltain dollarin maardisten
likviditeettid lisddvien operaatioiden toteutta-
mista seitsemdn paivdan maturiteetilla. Likvidi-
teettid tarjotaan jatkossakin repo-operaatioissa
ja hyvéksyttavid vakuuksia vastaan, ja ndma
eurojérjestelmén operaatiot toteutetaan edelleen
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysiméariisesti. Seu-
raava Yhdysvaltain dollarin mééarédinen likvidi-
teettid lisddva operaatio toteutetaan 22.12.2010,
ja sen maksut suoritetaan 23.12.2010. Operaa-
tion maturiteetti on kuitenkin poikkeuksellisesti
14 paivaai, jotta se kattaa vuoden lopun.
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisid julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujérjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjérjestelmistd, rahoitusjarjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvalisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd sekéd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT

— Vuosikertomus
— L&hentymisraportti
— Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

— Legal Working Paper Series -julkaisusarja
— Occasional Paper Series -julkaisusarja

— Research Bulletin -julkaisusarja

— Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

— EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

— Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtavét

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjérjestelmén vakaus)

— Rabhapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvilinen asema)

— The payment system (maksujérjestelmé)

EKP julkaisee my®os esitteiti ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleisti ja -kolikoista, seka
EKP:n jérjestdmiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvid julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjand vuosina 1994—1998 toimi-
neen Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy EKP:n verkkosi-
vuilta (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Kielikoodeista kéy ilmi, milld kielelld kukin julkaisu on
saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta info@ecb.europa.eu niin
kauan kuin varastoa riittaa.
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SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tétd kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli jul-
kisen talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaimésuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Alijiiméan suhde markkina-
hintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 mééréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritellaan
liiallisen alijidmin olemassaolo (ks. liiallisia alijidmii koskeva menettely). Alijidméisuhteen eng-
lanninkielisind nimityksind kdytetddn myds termejd “budget deficit ratio” ja “fiscal deficit ratio”.

Alijadmi-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyh-
teisdjen rahoitusjddmain (alijidma tai ylijjaidma) ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperikaupan selvitysjidrjestelmi (securities settlement system, SSS): Jarjestelm4,
joka mahdollistaa arvopaperien siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus
maksua vastaan).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteiso, joka mahdollistaa arvopaperita-
pahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla, tarjoaa siilyttijipalveluita (esim. yhti6tapahtumien ja
lunastusten hallinta) ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotettavuuden turvaamiseen.
Jérjestelma voi toimia fyysisten arvopapereiden pyséytysjarjestelména tai arvo-osuusjirjestelméana
(jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina).

Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities Markets Programme, SMP): EKP:n
ohjelma, jonka avulla toteutetaan interventioita euroalueen yksityisen ja julkisen sektorin velka-
paperimarkkinoilla. Néin pyritddn varmistamaan markkinoiden syvyys ja likvidiys myds hii-
ridistd kérsivilla markkinasegmenteilld ja palauttamaan rahapolitiikan vilittymismekanismin tar-
koituksenmukainen toiminta.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméiriiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset”) ja euroalueen ulkopuolis-
ten nettoméérdiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“velat™).
Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jilkimmaiset jaotellaan vield
joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivit suoriin sijoituksiin tai valuuttavaran-
toon kirjatut erét.

Arvopaperistaminen (securitisation): Arvopaperistamisessa joukko omaisuuserid (kuten asunto-
lainoja) myydédin erillisyhtiolle, joka laskee liikkeeseen niihin perustuvia kiintedtuottoisia arvopa-
pereita ja kauppaa niité sijoittajille. Arvopaperistamisessa syntyneiden instrumenttien pddoma ja
korko midridytyvit niiden pohjana olevien omaisuuserien tuottaman kassavirran mukaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sdédnndllisyytensé ja menettelyjensd mukaan eurojérjestel-
min avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljadn ryhméén seuraavasti: perusrahoitusoperaatiot,
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienoséitooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot. Eurojar-
jestelmin térkein avomarkkinaoperaatioiden véline ovat kidéinteisoperaatiot, joita voidaan kayt-
tdd kaikkien neljdn operaatioryhmin yhteydessa. Lisdksi rakenteellisten operaatioiden yhteydessa
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voidaan kayttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienosdatdoperaatioiden
yhteydessé puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja maardaikaistalletusten kerddmista.

BKT:n deflaattori (GDP deflator): Tdméanhetkisin hinnoin ilmaistu bruttokansantuote (BKT)
(nimellinen BKT) jaettuna BKT:n méirilla (reaalinen BKT). Sitd kutsutaan my6s BKT:n implisiit-
tiseksi hintadeflaattoriksi.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudellisen toiminnan mittari eli
taloudessa tiettyna ajanjaksona tuotettujen kaikkien tavaroiden ja palvelujen arvo, josta on vihennetty
vilituotekdytto ja johon on lisitty tuote- ja tuontiverot nettomadriisind. Bruttokansantuote voidaan
eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen keskeiset menoerit ovat koti-
talouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintein pddoman bruttomuodostus, varastojen muutokset
sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen sisdinen kauppa).

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Nimitys, jota usein kdytetdén talous- ja valtiovarainministe-
rien kokoonpanossa kokoontuvasta Euroopan unionin neuvostosta.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin paatoksentekoelin.
EKP:n neuvoston jaseniné ovat kaikki EKP:n johtokunnan jésenet sekd niiden EU:n jasenvaltioi-
den kansallisten keskuspankkien pééjohtajat, joiden raha on euro.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskuspan-
kin rahapolitiikan mitoituksen méérittelyssé kaytettévét korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitus-
operaatioiden korko sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euroméérdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromairiisilld rahamarkkinoilla toi-
mivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

Epitavanomaiset toimet (non-standard measures): EKP:n toimet, joilla tuetaan korkopaitosten
vaikutusta ja vélittymistd laajemmin euroalueen talouteen tilanteessa, jossa joidenkin rahoitus-
markkinasegmenttien ja rahoitusjdrjestelman toiminta on hdiriintynyt.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen mai-
den ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden vélinen valuuttapoliittinen yhteistyd perus-
tuu. ERM II on monenviélinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutettavissa olevat keskuskurssit
ja =15 prosentin vakiovaihteluvili. Padtokset keskuskursseista ja mahdollisesti kapeammista vaih-
teluvileistd tehdddn keskindisen sopimuksen perusteella kyseisen EU-jdsenvaltion, euroalueen mai-
den, Euroopan keskuspankin (EKP) ja mekanismiin osallistuvien EU:n muiden jdsenvaltioiden
kanssa. Kaikilla ERM II:een osallistuvilla, EKP mukaan lukien, on oikeus kdynnistda luottamuk-
sellinen menettely, jonka tavoitteena on muuttaa keskuskursseja (keskuskurssin muutos).

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromééréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, joiden raha on euro ja joissa harjoitetaan yhteista
rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat télla
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hetkelld Belgia, Saksa, Viro, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta,
Alankomaat, Itdvalta, Portugali, Slovenia, Slovakia ja Suomi.

Eurojirjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijérjestelma. Se késittdd Euroopan kes-
kuspankin ja niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro.

Eurojirjestelmian/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojérjestelman/EKP:n
asiantuntijoiden neljidsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nakymia koske-
vat arviot. Eurojirjestelmiin asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesi- ja joulukuussa, kun
taas Euroopan keskuspankin (EKP) asiantuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syys-
kuussa. Arviot ovat osa EKP:n rahapolitiikan strategian taloudellista analyysii, ja EKP:n
neuvosto kdyttda niitd monenlaisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen
kohdistuvia riskeja.

Euroopan finanssivalvojien jirjestelmé (European System of Financial Supervision (ESFS): EU:n
rahoitusjirjestelmin valvonnasta vastaava instituutioryhma. Siihen kuuluvat Euroopan jirjestel-
miriskikomitea, kolme Euroopan valvontaviranomaista, Euroopan valvontaviranomaisten yhteis-
komitea ja EU:n jdsenvaltioiden kansalliset valvontaviranomaiset.

Euroopan jirjestelmiriskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB): Itsendinen EU-elin,
joka vastaa rahoitusjirjestelmén makrotason vakauden valvonnasta EU:ssa. Komitea pyrkii osal-
taan estdmiin tai lieventiméén rahoitusjarjestelmin kehittymisen myo6ti syntyvié ja rahoitusjir-
jestelmén vakauteen kohdistuvia jérjestelmariskejd ja ottamaan makrotaloudellisen kehityksen
huomioon, jotta rahoitusjirjestelmahdirididen levidmiseltd véltyttaisiin.

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (European Financial Stabilisation Mechanism,
EFSM): EU:n jérjestely, jolla Euroopan komissio voi, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti, EU:n puolesta hankkia 60 miljardiin euroon saakka
varoja lainattavaksi niille EU:n jasenvaltioille, jotka ovat joutuneet tai uhkaavat joutua vaikeuk-
siin itsestddn riippumattomien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi. Rahoitusvakautusmekanis-
min lainat myonnetéén tiukoin ehdoin EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjel-
mien perusteella.

Euroopan rahoitusvakausviline (European Financial Stability Facility, EFSF): Euroalueen
jasenvaltioiden hallitusten véliselld sopimuksella perustettu osakeyhtid lainojen myontdmiseksi
rahoitusvaikeuksissa oleville euroalueen maille. Rahoitustukea mydnnetdén tiukoin ehdoin EU:n
ja Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella. Rahoitusvakausvilineen lainat
rahoitetaan laskemalla liikkeeseen velkapapereita, jotka euroalueen maat takaavat erillisvastuul-
lisesti 440 miljardin euron yhteismaardan saakka.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jésen-
valtioiden valtion- tai hallitusten pddmichistd seka ei-ddnivaltaisista Euroopan komission puheen-
johtajasta ja Eurooppa-neuvoston omasta puheenjohtajasta. Neuvosto antaa Euroopan unionille sen
kehittdmiseksi tarvittavat virikkeet ja méérittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Eurooppa-neu-
vostolla ei ole lainsdddannollistd tehtévaa.

Eurooppa 2020 -strategia (Europe 2020 strategy): Tyollisyytta sekd dlykéstd, kestdvaa ja osallis-
tavaa kasvua koskeva Euroopan unionin strategia. Eurooppa-neuvosto hyviksyi strategian kesa-
kuussa 2010. Strategia perustuu Lissabonin strategiaan, ja sen tarkoituksena on tarjota EUmn
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jdsenvaltioille yhtendinen perusta sellaisten rakenteellisen uudistusten toteuttamiseksi, joilla pyri-
tdin tehostamaan potentiaalista kasvua ja otetaan kayttoon EU:n laajuinen politiikka ja vilineet.

Euroryhmé (Eurogroup): Epévirallinen ryhmittyma, joka koostuu niiden EU:n jdsenvaltioiden
talous- ja valtionvarainministereistd, joiden raha on euro. Ryhmin asema on tunnustettu Euroo-
pan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 137 ja poytékirjassa N:o 14. Euroopan
komissio ja Euroopan keskuspankki kutsutaan saannollisesti euroryhmén kokouksiin.

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate; EER, nomi-
nal/real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettu
keskiarvo suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euroopan kes-
kuspankki julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppa-
kumppanimaaryhmén valuuttoihin. Nama ryhmét ovat EER 20 -kauppakumppanimaaryhma (kasit-
tdd 10 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja
EER 40 -kauppakumppanimaaryhmai (késittdd EER 20 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata).
Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen teollisuustuotteiden ulko-
maankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat
nimellisié efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten
painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuut-
takurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmé 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyviksyttyihin tilastollisiin kédsitteisiin, madritelmiin, luokituk-
siin ja kirjanpitosddntdihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jér-
jestelma, jolla pyritdédn kuvaamaan EU:n jasenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukai-
sella tavalla. EKT 95 on EU:n versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelmisti vuodelta 1993
(SNA 93).

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojirjestelmin ja
Euroopan keskuspankkijirjestelméin (EKPJ) ydin, ja se on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen (artiklan 282 kohdan 3) mukaan oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eurojér-
jestelmille ja EKPJ:lle annetut tehtavit suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussddnnén mukaista
toimintaa tai etti kansalliset keskuspankit suorittavat ne. EKPJ:ti johtavat EKP:n neuvosto ja joh-
tokunta seké sen kolmas padtoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelmé (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): Euroo-
pan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan
keskuspankkijarjestelmddn kuuluvat siis eurojirjestelmin jasenten lisdksi myds niiden jasenval-
tioiden kansalliset keskuspankit, joiden raha ei ole euro. EKPJ:té johtavat EKP:n neuvosto ja joh-
tokunta seké sen kolmas padtoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan unionin neuvosto (neuvosto) (Council of the European Union, Council): Euroopan
unionin instituutio, joka koostuu EU:n jésenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensé edusta-
jia ovat kulloinkin kisiteltdvini olevista asioista vastaavat ministerit ja asianomainen komissaari
(ks. my0s Ecofin-neuvosto).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, kun
Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.
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Hakijamaat (candidate countries): Maat, joiden jisenyyshakemuksen EU on hyviksynyt. Haki-
jamaita ovat talla hetkelld Kroatia, Islanti, entinen Jugoslavian tasavalta Makedonia, Montenegro
ja Turkki.

Hallinto- ja valvontajéirjestelmé (corporate governance): Saanndt, menettelytavat ja prosessit,
joiden mukaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajirjestelméssé tdsmen-
netddn organisaation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja mui-
den sidosryhmien, oikeuksien ja vastuualueiden jako sekd méaritelldan padtoksenteon sddnnot ja
menettelytavat.

Hienoséitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojérjestelmiin toteuttama avomarkkinaoperaa-
tio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Ndiden toteuttamis-
tiheyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on maéri-
tellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin vuo-
tuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessd tah-
détdédn inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkélla aikavalillg.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai
joukkolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voi-
daan johtaa varallisuusesineen hinnasta, erdpdivésté ja sithen perustuvien optioiden toteutus-
hinnasta seka riskittomasté tuotosta kayttdmalld jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja
Scholesin mallia.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pditoksentekoelimisté. Joh-
tokunnan jisenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapédijohtaja ja nelja muuta jasentd. Jasenet nimit-
tdd médrdenemmistolld Eurooppa-neuvosto EU:n neuvoston suosituksesta ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja EKP:t4.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja kau-
pankéynti niilld papereilla.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmiissa 1995
maédritelty sektori, joka koostuu ldhinné henkildkohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitet-
tujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden
uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitd yhteisojd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikal-
lishallinto seka sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteiséihin eivit kuulu kaupallista toimintaa harjoitta-
vat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Jirjestelmiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdomyys hoitaa sitoumuksensa
niiden erédéntyessi aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttdmyyden hoitaa omat sitoumuksensa nii-
den erddntyessd. Téllainen tilanne saattaa aiheuttaa esimerkiksi merkittavia likviditeetti- ja
luotto-ongelmia, jotka uhkaavat rahoitusjérjestelmén vakautta ja luottamusta rahoitusjirjestel-
madn. Kyvyttomyys hoitaa sitoumukset voi johtua operationaalisista tai rahoitukseen liittyvista
ongelmista.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (Covered Bond Purchase Programme, CBPP): EKP:n
ohjelma, jonka avulla ostetaan euroalueella litkkeeseen laskettuja euroméériisid katettuja
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joukkolainoja Euroopan keskuspankin neuvoston 7.5.2009 tekemin padtoksen mukaisesti.
Ohjelmalla tuetaan pankkien varainhankinnan kannalta keskeistd ja rahoituskriisistd erityisesti
karsinyttd rahoitusmarkkinasegmenttid. Ohjelman mukaisten ostojen mééré oli nimellisarvoltaan
60 miljardia euroa, ja ostot toteutuivat tdysimadrdisesti 30.6.2010 mennessa.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla yksill4 tai useilla rahoitus-
markkinoilla tehtidvin kaupan osapuolten viliin toimii ostajana myyjaan nihden ja myyjané osta-
jaan ndhden ja siten takaa avoimien sopimusten toiminnan.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
keskuspankkijirjestelmin luoma jérjestelma, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mah-
dollisuus kdyttda vakuutena toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserid. Kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudensailytta-
jind. Kukin kansallinen keskuspankki pitdé arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskuspankin
(sekd Euroopan keskuspankin) arvopaperien hoitoa varten.

Kiinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopape-
reita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijddmis koskeva menettely (excessive deficit procedure): Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 annetut ja liiallisia alijadmié koskevassa pdytékirjassa
N:o 12 tdsmennetyt lausekkeet, jotka velvoittavat EU:n jasenvaltiot noudattamaan budjettikuria
sekd madarittelevat kriteerit, joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettava lii-
allisena alijadmain4, ja toimet, joihin on ryhdyttdva, jos havaitaan, ettd julkisen talouden rahoi-
tusaseman tasapainoa tai julkista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tiytetty. Artiklaa 126 tay-
dentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijaiamié koskevan
menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta (siten kuin se on muutettuna
27.6.2005 annetulla EU:n neuvoston asetuksella (EY) N:o 1056/2005). Menettely on osa vakaus-
ja kasvusopimusta.

Lissabonin sopimus (Treaty of Lisbon, Lisbon Treaty): Sopimus, joka muuttaa EU:n kahta
perussopimusta eli sopimusta Euroopan unionista ja Euroopan yhteisén perustamissopimusta.
Euroopan yhteisén perustamissopimuksen uusi nimi on Euroopan unionin toiminnasta tehty
sopimus. Lissabonin sopimus allekirjoitettiin Lissabonissa 13.12.2007, ja se tuli voimaan
1.12.2009.

Lissabonin-strategia (Lisbon strategy): Kattava ohjelma rakenteellisista uudistuksista, joilla pyri-
tddn muuttamaan EU “maailman kilpailukykyisimmaéksi ja dynaamisimmaksi tietoon perustuvaksi
taloudeksi”. Strategia laadittiin Eurooppa-neuvoston Lissabonin kokouksessa vuonna 2000. Se
on korvattu Eurooppa 2020 -strategialla.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talle-
tuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdaé luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin
kohdassa 1 mééritelty yritys tai oikeushenkilo, joka laskee liikkeeseen sdhkdisend rahana olevia
maksuvilineita.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysiméardisena joko sil-
loin, kun se erdéntyy, tai erddntymisen jilkeen. Luottoriski siséltdd jdlleenhankintariskin ja paa-
omariskin. Siihen siséltyy myds selvityspankin maksukyvyttomyyttd koskeva riski.
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M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin sisdltyvit liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvit M1 ja lyhytaikaiset eli irtisanomisajal-
taan enintddn 3 kuukauden talletukset ja enintddn 2 vuoden lyhytaikaiset méérdaikaistalletukset
rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin siséltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavélin vuotuinen
kasvuvaubhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 472 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista transak-
tioista muun maailman kanssa tiettyna ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palvelui-
hin ja tuotannontekijakorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvét transak-
tiot ja my0s tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjirjestelmi (standing facility): Keskuspankin luottojarjestelma, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmai tarjoaa kiyttoon kaksi yon yli -maksuval-
miusjérjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelméin maksuvalmiusjirjestel-
méi, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vah-
vistetulla korolla hyviksyttdvéaa vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Tappioriski, (joka liittyy tase-eriin ja taseen ulkopuolisiin eriin) ja
joka syntyy markkinahintojen muutosten seurauksena.

Minimitarjouskorke (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muut rahoituksenvilittijit (other financial intermediaries, OFIs): Yritykset tai yritysten kaltai-
set yhteisot (jotka eivit ole vakuutusyhtiditd eivitkd eldkesdatioitd), jotka padasiallisesti harjoit-
tavat rahoituksenvilitystd ottamalla muita kuin kéteisestd, talletuksista tai talletusten léheisista
vastineista johtuvia velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteisdiltd kuin rahalaitoksilta.
Muita rahoituksenviélittdjid ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista
rahoitusta, kuten rahoitusleasingid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoi-
tusomaisuuden hallussapitoa, arvopaperi- ja johdannaisvilitystd (omaan lukuun), riskipddomara-
hoitusta ja kehitysrahoitusta.

Optiot (options): Rahoitusinstrumentit, joiden haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai
myyda tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake) ennalta miérattyyn hintaan (toteu-

tushinta) tiettyné pdivina tai tiettyyn pdivdédn mennessi tulevaisuudessa (toteutus- tai erdpaiva).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankdynti niilla

papereilla.
EKP
Vuosikertomus
2010



Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen paddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sddnndllisesti kiédnteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittai-
sina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimukset (Treaties): Ellei toisin mainita, kaikki tissé julkaisussa esiintyvét viitta-
ukset perustamissopimuksiin tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyi sopimusta ja
Euroopan unionista tehtyéd sopimusta.

Perustamissopimus (Treaty): Ellei toisin mainita, kaikki tdssi julkaisussa esiintyvit viittaukset
perustamissopimukseen tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyd sopimusta ja viittaukset
artikloihin perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleeseen artiklojen numerointiin.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Luotto-operaatio, joka
on maturiteetiltaan yhtd viikkoa pitempi ja jonka eurojirjestelmi toteuttaa kifdnteisoperaationa.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolmen kuukautta. Rahoitusmark-
kinakriisin aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimééaréisid operaatioita, joiden maturiteetti
vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta yhteen vuoteen.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden téyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspéi-
vénd, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. Euroopan keskuspankki julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalente-
rin vahintddn kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelma, koti-
maassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaéritelty EU:n lainsdddanndssai, ja kaikki muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisid vastineita
muilta kuin rahalaitoksilta ja myontavét luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinnéd rahamarkki-
narahastot eli rahastot, jotka sijoittavat lyhytaikaisiin ja vdhériskisiin instrumentteihin, joiden
maturiteetti on yleensé korkeintaan yksi vuosi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouk-
sien ja yritysten euromaéréisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltdi lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sek-
torille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkidaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvét
yli 2 vuoden méiidriaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen
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rahalaitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin
oma padoma ja varaukset.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kdydédédn kauppaa alkuperiiseltd maturiteetiltaan yleensd enintdan vuoden
instrumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskeji ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten paédtdsten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja
pitkén aikavélin inflaatiokehitysté ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen
laheinen yhteys pitkalld aikavililld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa
rahatalouden indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissé ja vastaerissé, erityisesti luotonannossa.
Samoin analyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin mééréstéd (ks. myds taloudelli-
nen analyysi).

Rahoitusjirjestelmin vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjérjestelmad, joka koostuu
rahoituksen vilittdjistd, markkinoista ja markkinainfrastruktuureista, kykenee kestimaan hairidita
ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja pienentédi siten sellaisten rahoi-
tuksen vilityksen héirididen todennédkdisyytté, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittavéasti hait-
taavat sidstojen jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmin rahapolitiik-
kaan liittyvid tehtévid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetddn liikkeessa olevia seteleitd
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

RTGS-jirjestelmai (reaaliaikainen bruttomaksujérjestelmi) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujarjestelma, jossa maksumaardykset késitellddn ja maksut suoritetaan toimeksianto
kerrallaan reaaliaikaisesti (ks. myos TARGET-jirjestelma).

Sisdinen arvopaperistaminen (retained securitisation): Tilanne, jossa lainat myontényt
rahalaitos ostaa itse ainakin osan arvopaperistamisessa luoduista arvopapereista (ks. myds
arvopaperistaminen).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jolla pyritddn saamaan
pysyvé osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan ole-
van vahintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Pddomasijoituksiin sisdltyvit oma pddoma,
uudelleen sijoitetut tuotot ja muu yhtididen vélisiin operaatioihin liittyva paddoma.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Prosessi, jossa lainataan rahaa yhdistdmalld omai-
suuserdn (yleensid kiintedkorkoisen arvopaperin) myynti ja saman omaisuuserdn my6hempi
takaisinosto tiettynd pdiviné tiettyyn hieman kalliimpaan hintaan (jossa on otettu huomioon
lainan korko).

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelméia, jossa

vastapuolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla
korolla (ks. myds EKP:n ohjauskorot).
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Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejd ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten paétdsten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy padasiassa kulloiseen-
kin talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyelld ja keskipitkélld aikavalilla
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvét kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeutu-
miseen hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijdmarkkinoilla. Tallin huomiota kiinnitetdén tarpee-
seen tunnistaa talouteen vaikuttavien héirididen luonne, héirididen vaikutukset kustannuksiin ja
hintoihin sekd niiden mahdollinen levidiminen taloudessa lyhyelld ja keskipitkallad aikavélilla (ks.
myo0s rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhtei-
sen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan kiyttdonottoon euroalueella sekd EU:n jisenvaltioi-
den talouspolitiikan koordinointiin. Tdma Euroopan yhteison perustamissopimuksessa sdidetty
prosessi toteutui kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin raha-
poliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin kdytt66n. EMUn rakenne
saatiin kaikilta osin valmiiksi, kun eurosetelit ja kolikot otettiin kdytt6on 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava komitea,
joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tyon valmisteluun. Sen tehtéviin kuulu-
vat jasenvaltioiden ja EU:n taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi seké osallistuminen
julkisen talouden rahoitusaseman seurantaan.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai mak-
sujen alusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon sisdltyy myds tarvittaessa transaktioi-
den vahvistusta, tismaytystd, luontia sekd selvitysté ja toimitusta koskevien ohjeiden automaatti-
nen toteutus.

TARGET-jirjestelma (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Eurojirjestelmén reaaliaikainen bruttomaksujirjestelma, joka vilittda euro-
médrdisid maksuja. Ensimméinen TARGET-jarjestelma korvattiin TARGET2-jirjestelmailli tou-
kokuussa 2008.

TARGET2-jirjestelmi (TARGET2): Toisen sukupolven TARGET-jirjestelma. Jarjestelma hoi-
taa euroméérdisten maksujen katteensiirron keskuspankkirahalla. Siind on yhteinen jaettava tieto-
tekniikka-alusta, jolla kaikki maksumairdykset kasitelldén.

TARGET2-Securities (T2S) (TARGET2-Securities, T2S): Eurojirjestelméin yhteinen tek-
ninen alusta, jonka avulla arvopaperikeskukset ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota
Euroopassa yhdenmukaisia, maiden rajat ylittdvid ja neutraaleja arvopaperien selvityspalveluja
keskuspankkirahassa.

Toimintaylijadmai (brutto) (gross operating surplus): Tuotannollisen toiminnan tuotoksen arvon
ylijddma (tai alijaidma) sen jalkeen kun vélituotekéyton kustannukset, tyontekijakorvaukset ja tuo-
tannon tukipalkkioilla vihennetyt verot on vahennetty mutta ennen kuin lainanottoon/vuokrauk-
seen tai rahoitus- ja muiden valmistamattomien varojen omistamiseen liittyvit maksusuoritukset
ja saamiset on otettu huomioon.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujéarjestelméssé tai arvopa-
perikaupan selvitysjérjestelmésséd odotetulla tavalla yleensd sen vuoksi, ettd osapuoli laiminlyd
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yhden tai useamman sitoumuksensa. Tdma riski késittdd operatiivisen riskin seka luottoriskin ja
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): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituksena
on turvata EU:n jdsenvaltioiden terve julkinen talous jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja tyol-
lisyyttd edistdvdn vahvan, kestévén kasvun edellytyksid. Taimén tavoitteen saavuttamiseksi sopimus
méérad jasenvaltiot tismentdmadn keskipitkdn aikavilin budjettitavoitteensa. Se sisdltdd myos konk-
reettiset sadnnot liiallisia alijaimii koskevasta menettelysti. Sopimus muodostuu 17.6.1997 pide-
tyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta paatds-
lauselmasta ja kahdesta EU:n neuvoston asetuksesta. Toinen asetuksista on 7.7.1997 annettu EU:n
neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan
valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla ase-
tuksella (EY) 1055/2005 ja toinen on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liialli-
sia alijidmia koskevan menettelyn tdytdnt6onpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta siten kuin se
on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) 1056/2005. Vakaus- ja kasvusopimusta tdyden-
tdd Ecofin-neuvoston selvitys vakaus- ja kasvusopimuksen taytintdonpanon tehostamisesta ”Imp-
roving the implementation of the Stability and Growth Pact”, joka hyviksyttiin Eurooppa-neuvoston
kokouksessa Brysselissd 22.-23.3.2005. Sité tdydentdvit myos uudet menettelytapaohjeet vakaus- ja
kasvusopimuksen tdytintoonpanosta ja vakaus- ja ldhentymisohjelmien muodosta ja siséllosti ”Spe-
cifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of stability and convergence programmes”, jotka Ecofin-neuvosto hyviaksyi 11.10.2005.

Vakuus (collateral): Omaisuuserit, jotka pantataan tai muutoin siirretdén lainojen takaisinmak-
sun vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtdimat arvopape-
rit), sekd takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten kes-
kuspankeille myymat arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojéirjestelméssa 1995
maédritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myos julkisyhteisot).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri valuu-
tan valilla.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimméaismaéra, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvin eurojirjestelméssi ennalta maariteltynd pitoajanjaksona. Varantovelvoitteen nou-

dattaminen midrdytyy keskiméddriisten piivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtdvan tran-
saktion) vastakkainen osapuoli.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméiirdinen nimellisarvoinen velka
(kéteinen, talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteisdjen

sisdisilla erill4.
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Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai mak-
suja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivana tai pdivind. Velkapaperille
maksetaan yleensd korkoa maarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen osto-
hinta on sen nimellisarvoa alempi. Alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapape-
rit luokitellaan pitkdaikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 méarétty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella
madritellddn liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Pri-
ces, HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa
EU-jdsenvaltioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paatoksentekoelimista.
Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pédjohtaja ja varapaijohtaja sekd Euroopan keskuspankki-
jarjestelmén kaikkien kansallisten keskuspankkien padjohtajat.

Yritysten kannattavuus (corporate profitability): Yritysten tuloskehityksen mittari lahinné suh-
teessa niiden myyntiin, taseeseen tai omaan piddomaan. Kéytettdvissd on monia erilaisia yrityk-
sen tilinpditokseen perustuvia kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja, kuten liiketulos suhteessa
myyntiin (myynti miinus liiketoiminnan kulut), nettotulos (liiketulos ja muut tuotot verojen, pois-
tojen ja satunnaisten erien jélkeen) suhteessa myyntiin, kokonaispddoman tuotto (nettotulos suh-
teessa taseen loppusummaan) ja oman padoman tuotto (nettotulos suhteessa omiin varoihin). Makro-
talouden tasolla toimintaylijaimaiia (brutto) kdytetddn usein kansantalouden tilinpitoon perustuvana
kannattavuuden mittarina suhteessa esimerkiksi bruttokansantuotteeseen tai arvonlisdykseen.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset (cost of the external financing of non-finan-
cial corporations, real): Yrityksille uuden ulkoisen rahoituksen ottamisesta koituvat kustannukset.
Euroalueen yritysten kustannukset lasketaan pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pddoman
erien kustannusten painotettuna keskiarvona kannan perusteella (arvostusvaikutuksilla korjattuna)
ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla.
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