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Vuosi muutamin sanoin

Vuonna 2017 euroalueen talouden elpymisessa paastiin vankan ja laaja-alaisen
kasvun vaiheeseen. Talous kasvoi 2,5 %, ja vuoden lopussa talouskasvu oli
jatkunut katkeamatta jo 18 vuosineljanneksen ajan. Kasvu ei ole ollut yhté vahvaa
vuosikymmeneen eika yhta laaja-alaista kahteen vuosikymmeneen. Kasvuvauhtien
hajonta euroalueen maiden valilla oli vahaisempaa kuin kertaakaan sitten
rahaliiton kdynnistamisen.

Vahvan talouskasvun ansiosta tyémarkkinoiden elpyminen jatkui nopeana, ja kun
naisten ja vanhemman vaeston tydvoimaosuus kasvoi ennatyksellisen suureksi,
tyollisyys kasvoi 1,6 % ja saavutti kaikkien aikojen ennéatyslukemat.
Ty6ttdmyysaste laski vastaavasti alimmilleen sitten vuoden 2009 tammikuun.
Vuoden 2013 puolivélin jalkeen on luotu kaikkiaan 7,5 miljoonaa uutta tyopaikkaa,
mik& kompensoi kokonaan kriisin aikaiset tydpaikkojen menetykset.

Kuten aiempinakin vuosina, talouskehityksen elpymisen ja yhtenaistymisen
keskeisena taustatekijana oli EKP:n rahapolitiikka. Rahapolitikan valittymisessa
esiintynyt epasymmetria poistui suureksi osaksi vuonna 2017. Liséksi rahoitusolot
vakautuivat ja rahoituksen ehdot olivat ennatyksellisen edulliset koko euroalueella,
minka mydtavaikutuksella luotonanto yksityiselle sektorille kasvoi vahvemmin kuin
kertaakaan sitten finanssikriisin puhkeamisen vuonna 2008.

Reaalitalouden kasvu oli siis vahvaa, mutta inflaatiokehitys jai vaisummaksi.
Heikkona pysytellyt kokonaisinflaatio piristyi ja oli vuonna 2017 keskimaarin

1,5 %, mutta kotimaiset inflaatiopaineet olivat edelleen vaimeita eiké pohjainflaation
pysyvammasta nopeutumisesta nakynyt paljonkaan merkkeja.

Kasvu- ja inflaationdkymien erot vaikuttivat EKP:n vuoden aikana tekemiin
rahapoliittisiin paatéksiin, ja niiden vuoksi myds muutettiin omaisuuserien osto-
ohjelman mitoitusta: lokakuussa EKP:n neuvosto paatti pienentéa arvopaperiostojen
kuukausittaista volyymia 60 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon, mutta ohjelman
kestoa pidennettiin samalla syyskuuhun 2018 saakka. Lisaksi maaliskuussa 2018
EKP:n neuvosto jatti virallisesta viestinnastaan pois nimenomaisen maininnan siita,
ettd se on valmis kasvattamaan ostojen maaraa, jos kehitysnakymat muuttuvat
epasuotuisammiksi.

Paatosten pontimena oli EKP:n neuvoston nédkemys, ettéd kun talousnakymiin saattoi
suhtautua entista luottavaisemmin, rahapolitiikan siihenastinen mitoitus muuttuisi yha
vahvemmin kasvua tukevaksi, jos siihen ei tehtéisi muutoksia. EKP:n neuvosto
kuitenkin myos totesi, etta veisi aikansa, ennen kuin inflaatiopaineet paasisivat
voimistumaan, ja ettéa rahapolitikassa tarvittiin pitkajanteisyytté, jotta inflaation
nopeutuminen voisi muuttua pysyvammaksi ja alkaa edeta omalla painollaan.

Vaikka rahapolitiikka on tuottanut toivottuja tuloksia, silla voi olla myos
sivuvaikutuksia. Siksi EKP seurasi vuonna 2017 edelleen tarkasti rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskeja, jotka kuitenkin vaikuttivat kuitenkin olevan hallinnassa.
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Nimelliskasvun vahvistuminen auttoi véahentamaan riskeja, silla sen myo6ta yritys- ja
kotitaloussektorien velkakestavyys parani ja velkasuhteet supistuivat alle

vuoden 2008 alun lukemien. Yksityisen sektorin velkaantuneisuus ei siis ole
kasvanut talouden elpymisen my6ta, vaan kdytanndssa ensimmaista kertaa sitten
rahaliiton kdynnistymisen ollaan tilanteessa, jossa yksityinen kulutus on kasvanut
mutta yksityisen sektorin velkaantuneisuus on samanaikaisesti pienentynyt.

Pankeillakin oli taloustilanteen kohenemisen my6ta tilaisuus jatkaa taseidensa
vahvistamista. Talouden vahvistumisen my6ta pankit pystyivat vakauttamaan
kannattavuuttaan kasvattamalla liiketoimintaansa ja véhentamalla saamisten arvon
alentumisesta aiheutuvia kustannuksiaan. Pankkien hairionsietokyky parani
edelleen, kun niiden ydinpddomasuhteet (CET1) vahvistuivat ja olivat vuoden 2017
kolmannella neljanneksella jo 14,5 %. Myds pankkien saamisten laatu parani.

Euroalueen pankit vahensivat jarjestamattémia saamisiaan kiihtyvaan tahtiin:
ongelmaluottojen osuus koko lainakannasta supistui vuoden 2017 kolmannella
neljanneksella jo 5,2 prosenttiin, kun se vield vuonna 2014 oli 8 %. Pelkastaan
vuoden 2017 kolmella ensimmaisella neljanneksella jarjestaméattémien saamisten
maéara pieneni 119 miljardia euroa. Yha suurempi osa véahennyksesta johtui naiden
saamisten myynnista jalkimarkkinoilla. Myyntia edesauttoivat myds EKP:n aloitteet,
joilla pyrittiin lisdé&maan jarjestamattomien saamisten markkinoiden avoimuutta.
Jarjestamattomia saamisia on kuitenkin edelleen runsaasti, ja niiden vahentamiseksi
tarvitaan viela lisatoimia.

EKP jatkoi my6s rahoitusmarkkinatilanteen seurantaa. Markkinoilla oli suhteellisen
tyynté vuonna 2017, mutta ne eivat edelleenkaan olisi kestaneet vahingoitta riskien
akillista uudelleenhinnoittelua tai rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin kasvua. Naméa
riskit toteutuivatkin alkuvuodesta 2018 kansainvalisilla osakemarkkinoilla, mutta
toistaiseksi hairiot eivat ole levinneet merkittavassa maarin euroalueen
luottomarkkinoille ja niiden kautta yleisiin rahoitusoloihin.

Vuonna 2017 otettiin merkittavia edistysaskelia my6s euroalueen
maksuinfrastruktuurin saralla. Viimeinenkin liittyjaryhma saatiin liitettyd onnistuneesti
TARGET2-Securities-jarjestelméan, ja vuoden aikana jarjestelmassa kasiteltiin
paivittain keskimaarin 556 684 tapahtumaa. Lisaksi otettiin kayttddn uusi 50 euron
seteli. Sen myo6ta kateismaksujen turvallisuus paranee entisestaan, silla euroalueella
kateinen on edelleen yleisimmin kaytetty maksuvaline myyntipisteissa.

EKP pyrki niin ikdan parantamaan omaa avoimuuttaan ja tayttdmaan
tilivelvollisuutensa EU:n kansalaisille entistd paremmin. Euroopan parlamentin
jasenten esittdmiin kysymyksiin annettiin kaikkiaan 138 vastausta. Liséksi avattiin
EKP:n uusi vierailijakeskus, jossa odotetaan kdyvan vuosittain 40 000 vierailijaa.
EKP:n verkkosivuilla kaytiin yli 17 miljoonaa kertaa, ja kavijoita oli kaikkialta
maailmasta.

Odotuksena on, ettd talouskasvu jatkuu vahvana vuonna 2018. Edelleen voidaan
luottaa siihen, etta inflaatiovauhti palautuu tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla
aikavalilla, mutta talouden kayttamattomaan kapasiteettiin liittyy yha epavarmuutta.

EKP:n vuosikertomus 2017 5



Rahapolitiikassa tarvitaan siis edelleen karsivallisyytta, perddnantamattomuutta ja
varovaisuutta, jotta voidaan varmistaa, etta inflaatio palautuu tavoitteen mukaiseksi.

Frankfurt am Mainissa huhtikuussa 2018

Mario Draghi
Paajohtaja
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Vuosi muutamin numeroin
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Talouskasvu vahvaa ja laaja-alaista

2,5%

Euroalueen bruttokansantuotteen
vuotuinen kasvu sai tukea
nettoviennin vahvistumisesta ja
tavaroiden ja palvelujen vahvasta
kotimaisesta kulutuksesta.

X
oofﬂ:l

Tyollisyys parempi kuin ennen kriisia

1,6 %

Tyomarkkinoiden elpyminen jatkui,
kun tyollisyys kasvoi vahvasti
mydnteisen taloustilanteen ja
onnistuneen politiikkan ansiosta.
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Inflaatiovauhti elpyméassa

1,5 %

Euroalueen keskiméaarainen
kokonaisinflaatiovauhti nopeutui
paaasiassa energian hintojen mutta
osittain my0s elintarvikkeiden hintojen
nousun vuoksi.

-~

Kasvulukujen hajonta poikkeuksellisen
vahaista

1998: 1,47 o

2017: 0,750

Euroalueen maiden véliset talouden
kasvulukujen erot (bruttomaaraisen
arvonlisayksen keskihajonta) olivat
pienemmat kuin kertaakaan rahaliiton
historiassa.



P

Pankkien vakavaraisuus entistéa parempi

14,5 %

Euroalueen pankkien
ydinpadomasuhteet (CET1) kohenivat
myds vuonna 2017, ja kolmannella
vuosineljanneksella pankkien
keskimaarainen ydinpadomasuhde oli
jo 14,5 %.

v

T2S-tapahtumien maara entista
suurempi

556 684 / paiva

Viimeisenkin liittyjaryhman liittdminen
TARGET2-Securities-jarjestelmaan oli
merkittava askel arvopaperikaupan
selvitysinfrastruktuurin
yhdentédmisessé EU:ssa, mista kertoo
myods paivan aikana keskimaarin
selvitettyjen tapahtumien maara
viimeisen liittyjaryhman kytkeydyttya
jarjestelmaan.
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e

Jarjestamattomien saamisten
vahentaminen nopeutunut

-119 mrd. euroa

Euroalueen pankkien
jarjestamattémien saamisten
kokonaismaéra supistui tuntuvasti
vuoden kolmella ensimmaisella
neljanneksella.

Runsaasti vastauksia Euroopan
parlamentille

138

EKP:n paajohtaja Mario Draghi
vastasi yli 130:een Euroopan
parlamentin jasenten esittamaan
kysymykseen osoituksena siita, etta
EKP pyrkii ylithmaan avoimuus- ja
tilintekovelvoitteensa.
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EKP:n politikkka ja toiminta vuoden 2017
talous- ja rahoitusmarkkinatilanteessa

Euroalueen talouden elpyminen sai tukea suotuisasta
toimintaymparistosta ja rahapolitiikasta

Vuonna 2013 alkanut euroalueen talouden kasvusuhdanne jatkui vuonna 2017
epavarmuustekijoistd huolimatta. Tuotannon kasvu vankistui ja laaja-alaistui, kun eri
maiden ja toimialojen valiset erot kasvuvauhdeissa olivat pienimmillaéan kahteen
vuosikymmeneen. Euroalueen tydmarkkinat hyo6tyivat talouden elpymisesta.
Tyoéllisyys nousi korkeimmilleen euroalueen perustamisen jalkeen, ja tyottémyysaste
laski samaan aikaan alimmilleen sitten vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen.

Euroalueen elpyminen sai tukea monista suotuisista suhdanne- ja rakennetekijoista.
Maailmantalouden tuotannon kasvu kiihtyi ja edisti vientikysyntaa, ja myos
euroalueella vuosia kestéanyt taseiden korjaus, instituutioiden vahvistaminen ja
rakenneuudistukset kantoivat hedelmaa. Finanssipolitiikan mitoitus oli
kokonaisuudessaan varsin neutraali. EKP:n rahapoliittisilla toimenpiteilla tuettiin
rahan méaaran ja luotonannon kasvua, ja ne tukivat keskeisella tavalla sek&a
kotitalouksien kulutusta etta yritysten investointeja pitden korot alhaisina ja
rahoitusolot suotuisina.

Talouden voimakkaasta elpymisestéd huolimatta inflaatiokehityksessa ei viela néakynyt
merkkeja kestavasta palautumisesta EKP:n hintavakauden maaritelmén mukaiselle
tasolle eli alle kahteen prosenttiin mutta lahella sita keskipitkalla aikavalilla.
Inflaatiopaineet olivat edelleen vaimeita, silla tydmarkkinoilla oli yh& merkittavasti
kayttamatonta kapasiteettia. Vaati vieléd aikaa, ennen kuin tydmarkkinatilanteen
paraneminen nakyisi nopeampana palkkojen kasvuna. Liséksi oli tarke&da katsoa
pidemmalle kuin inflaatiolukujen lyhyen aikavalin vareilyyn, jonka merkitys
keskipitkan aikavalin hintavakauden kannalta oli rajallinen (tai olematon).

Vakaa ja laaja-alainen kasvu antoi syyn luottaa inflaatiokehityksen vahvistumiseen
ajan myota. EKP:n neuvosto korosti, etta tdssa suhteessa tarvitaan karsivallisyytta,
perddnantamattomuutta ja varovaisuutta, koska prosessin odotetaan kestavan
pitkéén ja edellyttavan edelleen runsasta rahapoliittista tukea.

Maailmantalouden kasvu vauhdittui

Maailmantalouden suhdanneluonteinen kasvu jatkui vuonna 2017 (ks. kuvio 1).
Elpyminen laajeni my6s useampiin maihin ja alaeriin. Vaikka kulutus pysyi
maailmantalouden kasvun keskeisena veturina, myos investointikysynta elpyi
erityisesti kehittyneissé talouksissa. Samaan tahtiin maailmankaupan elpymisen
kanssa yritysten luottamus vahvistui ja kysynta painottui vienti-intensiivisemmille
alueille, erityisesti Eurooppaan.
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Kuvio 1
Maailmantalouden BKT

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== Kehittyneet taloudet pl. euroalue
Raaka-aineita vievat kehittyvat taloudet
== Raaka-aineita tuovat kehittyvét taloudet

12

10

, —_——

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Haver Analytics, kansalliset lahteet ja EKP:n laskelmat.

Huom. BKT laskettu ostovoimapariteetilla korjatuilla valuuttakursseilla. Kehittyneisiin talouksiin luetaan Australia, Kanada, Japani,
Uusi-Seelanti, Norja, Ruotsi, Sveitsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. Raaka-aineiden viejia ovat Argentiina, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka,
Kolumbia, Indonesia, Malesia, Meksiko, Saudi-Arabia, Venezuela ja Venaja. Raaka-aineiden tuojia ovat Hongkong, Intia, Korea,
Singapore, Taiwan, Thaimaa ja Turkki.

Maailmantalouden elpyminen sai vauhtia useita suotuisista tekijoista kehittyneissa
talouksissa, ja samalla voimakkaat negatiiviset tekijat kehittyvissa
markkinatalouksissa helpottivat. Kehittyneissa talouksissa markkinoilla olevan
kayttamattéman tuotantokapasiteetin ja tydvoiman maara vaheni edelleen, kun
kasvusta tuli entista sisasyntyisempéé. Kasvua tukeva politiikka seka yritys- ja
kotitaloussektorien luottamuksen vahvistuminen tukivat talouskasvua kehittyneissa
talouksissa. Kehittyvilla markkinoilla kasvua tukeva politiikka vauhditti talouskasvua
raaka-aineita tuovissa maissa, kun taas raaka-aineiden viejamaiden talouskasvu
kiihtyi raaka-aineiden hintojen nousun ja pddoman tuonnin jatkumisen my6ta.

Kuvio 2
OECD-maiden tyomarkkinoiden kehitys

(neljannesvuosikehitys)

== Tyobttdmyysaste (prosenttia, kdénteinen asteikko oikealla)
Tyo6voimakustannukset/tydntekija

4,0 9,0
35 —\ 85
3,0 8,0
25 75
2,0 7,0
1,5 6,5
1,0 6,0
05 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Haver Analytics, Taloudellisen yhteistyodn ja kehityksen jéarjestd (OECD) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tyontekijaa kohden lasketut tyévoimakustannukset saadaan (kausivaihtelusta tasoitettujen) yksikkdtyokustannusten ja
tydvoiman tuottavuuden vuosimuutosten summana.
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Kansallisen kysynnan kasvu ja tyottomyyden vaheneminen eivét ole viela
useimmissa keskeisissa talouksissa johtaneet palkkojen nousuun (ks. kuvio 2) ja
pohjainflaation kiihtymiseen. Viime vuoteen verrattuna ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu globaali inflaatio pysyi jokseenkin ennallaan. Globaali
kokonaisinflaatio kuitenkin kiihtyi raaka-aineiden hintojen elpymisen seurauksena
(ks. kuvio 3).

Kuvio 3
OECD-maiden inflaatiovauhdit

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)

== Kaikki alaerat
llman energian ja elintarvikkeiden hintoja

: AP M\
V- Vv

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Haver Analytics, OECD ja EKP:n laskelmat.

Raaka-aineiden hintojen nousu kiihdytti maailmantalouden
inflaatiota

Raakaotljyn Brent-laadun hinta laski vuoden alkupuoliskolla: se painui tammikuun ja
kesékuun valisena aikana 56 dollarista 44 dollariin barrelilta padasiassa siksi, ettéa
markkinoilla epailtiin 6ljyntuottajamaiden jarjeston (OPEC) ja jarjeston ulkopuolisten
Oljyntuottajamaiden vuonna 2016 tekemén tuotannonrajoitussopimuksen pitavyytta
Yhdysvaltojen toimittaman runsaan tarjonnan myéta. Vuoden jalkipuoliskolla 6ljyn
hinta kuitenkin palasi entiselleen (ks. kuvio 4). Brent-raakadljyn hinta nousi joulukuun
lopuksi 67 dollariin barrelilta tukien globaalia inflaatiokehitysta. Hinnan nousu liittyi
markkinatilanteen tasapainottumiseen kysynnan odotettua voimakkaamman kasvun,
huhtikuussa solmitun OPEC-maiden ja jarjestdn ulkopuolisten maiden sopimuksen
jatkon seké eraissa maissa tapahtuneiden, 6ljyvarastojen pienenemiseen
mydtavaikuttaneiden tuotantokatkosten myéta. Vuoden lopussa 6ljyn hinta sai tukea
myds geopoliittisista jannitteista, tuotannonrajoitussopimuksen odotetusta
jatkumisesta (josta sittemmin my6s sovittiin 30.11.2017 vuoden 2018 loppuun
saakka) seké voimakkaasta globaalista kysynnasta.
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Kuvio 4
Raaka-aineiden hintojen kehitys paapiirteittain

(paivahavaintoja)

== Elintarvikkeet (2015 = 100)
Metallit (2015 = 100)
== Qljy (USD/barreli)

180

160 A

140 ‘uw’. w A
120 u\ . h‘ﬁ

60

40

20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, EKP ja EKP:n laskelmat.

Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat nousivat yleisesti vuonna 2017 p&aaasiassa
metallien hintojen nousun myéta. Kesalla tapahtuneen lyhyen notkahduksen jalkeen
metallien hinnat nousivat erityisesti kolmannella vuosineljannekselld, kun ne saivat
tukea vahvasta kysynnasta ja tarjontahairidista eraissa viejamaissa. Sité vastoin
elintarvikkeiden hinnat olivat yleisessa laskussa vuonna 2017 paaasiassa
soijapapujen, palmudljyn ja maissin runsaan globaalin tarjonnan myota. Metallien
hintojen nousun vaikutus oli kuitenkin paaosin elintarvikkeiden hintakehitysta
merkittavampi.

Euron efektiivinen valuuttakurssi vahvistui

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vuonna 2017 (ks. kuvio 5).
Euro vahvistui suhteessa useimpiin merkittaviin valuuttoihin — erityisesti suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Euro vahvistui merkittéavasti myds Japanin jeniin ndhden ja
jonkin verran, joskaan ei yhté voimakkaasti, Englannin puntaan nahden.
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1.2

Kuvio 5
Euron valuuttakurssi

(paivahavaintoja; 1.1.2014 = 100)

== USD/EUR
GBP/EUR
== JPY/EUR
== Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
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Lahteet: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 38 tarkeimméan kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.

Tanskan kruunu on nyt ainoa Euroopan valuuttakurssimekanismi Il:een (ERM 1)
kuuluva valuutta. Tanskan kruunulla kaytiin vuonna 2017 kauppaa lahella sen ERM I
-keskuskurssia. TSekin keskuspankki lakkasi soveltamasta korunan valuuttakurssin
alarajaa euroon nahden huhtikuussa 2017, minka jalkeen euro heikkeni korunaan
nahden. Kroatian keskuspankki jatkoi interventioita valuuttamarkkinoilla ohjatun
kelluvan valuuttakurssipolitikkansa mukaisesti, ja kunan valuuttakurssi pysyi
jokseenkin ennallaan euroon nahden. Bulgarian lev oli edelleen kiinnitettyna euroon.
Euro pysyi myds jokseenkin vakaana suhteessa Unkarin forinttiin sek& Romanian
leuhun mutta vahvistui suhteessa Ruotsin kruunuun ja Sveitsin frangiin ja heikkeni
suhteessa Puolan zlotyyn.

Euroalueen makrotaloudellinen, julkistaloudellinen ja rakenteellinen
kehitys

Euroalueen talouskasvu kiihtyi vuonna 2017, kun kasvu sai tukea nettoviennista,
joka hyo6tyi laaja-alaisesta maailmantalouden elpymisesta ja voimakkaasta
kotimaisesta kysynnasta (ks. kuvio 6). Yksityinen kulutus sai pontta myos
kotitalouksien varallisuuden kasvusta ja tydllisyyden paranemisesta, jotka hyotyivat
myds aiemmin toteutetuista tyémarkkinauudistuksista (ks. kehikko 1). Samaan
aikaan julkinen kulutus kasvoi edelleen ja my6tavaikutti siten talouskasvuun.
Yritysten investointien kasvu jatkui, silla ne saivat pontta erittiin suotuisista
rahoitusoloista ja kannattavuuden paranemisesta. Vuoden 2015 aallonpohjastaan
toipuneet rakennusinvestoinnit vahvistuivat edelleen. Lisaksi julkiset investoinnit
kasvoivat vuonna 2017, kun ne olivat edellisena vuonna supistuneet.
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Kuvio 6
Euroalueen BKT

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)

== Reaalinen BKT
Kulutus

M Investoinnit

M Nettovienti

M Varastojen muutos
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. BKT:n vuotuiset kasvulukemat vuoden 2017 viimeisella neljanneksella perustuvat alustavaan pika-arvioon, ja alaerien
tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta.

Euroalueen talous vahvistui vuonna 2017.

Euroalueen yksityinen kulutus vahvistui edelleen vuonna 2017; sen keskimaarainen
vuotuinen kasvuvauhti oli noin 1,8 %. Kulutuksen kasvun keskeisin veturi oli
tydtulojen kasvu. Nimellisten tydtulojen kasvuun puolestaan vaikutti pikemminkin
tydllisten maaran kuin palkkojen kasvu. Samaan aikaan kaytettavissa olevien tulojen
kasvu oli hieman vaimeampaa kuin edellisvuonna. Alhaiset korot puolestaan tukivat
edelleen yksityista kulutusta. Kotitaloussektorin velka suhteessa BKT:hen ei
kasvanut, ja asuntoinvestoinnit pysyivat pienina kriisia edeltdneeseen tasoon
verrattuna.

Euroalueen kotimaisen kulutuksen ja ulkoisen kysynnén vahvuus tukivat yritysten
investointeja vuonna 2017. Investoinnit saivat tukea myds yritysten tuloskasvusta,
kapasiteetin kdytén paranemisesta ja kasvua voimakkaasti tukevasta
rahapolitiikasta, joka alensi yritysten nettokorkomenoja ja helpotti rahoitusoloja. Jos
ei oteta huomioon lyhytaikaista vaihtelua, joka aiheutui Irlannissa toteutetusta
aineettoman omaisuuden investointeja koskevasta tilastointimuutoksesta, elpyminen
koski laaja-alaisesti eri omaisuuserid, kuten kuljetuslaitteita, muita koneita seka
aineetonta omaisuutta. Eraat tekijat kuitenkin painoivat edelleen yritysten
investointeja, esimerkiksi euroalueen pitkan aikavalin kasvuodotusten tasaantuminen
(Consensus Economicsin 6-10 vuoden ennusteiden mukaan), geopoliittinen
epavarmuus, epasuotuisat institutionaaliset ja sdantelypiirteet seké joidenkin
euroalueen maiden yritysten korkeaan velkaantuneisuuteen liittyva taseiden
sopeuttaminen.
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Myds rakennusinvestoinnit kohenivat euroalueen asuntomarkkinoiden elpymisen
myotd, joskin matalalta l1ahtotasolta. Asuntomarkkinoiden elpyminen perustui
kysynnan kasvuun, joka sai tukea reaalitulojen kasvusta ja kuluttajien luottamuksen
paranemisesta sekéa suotuisista asuntolainakoroista ja lainatilanteesta.
Asuntomarkkinat elpyivat laajasti eri euroalueen maissa, joskin
rakennusinvestointien ero kriisia edeltineeseen tasoon nahden oli edelleen suuri.

Talouskasvu sai tukea euroalueen vientimarkkinakehityksesta vuonna 2017 euron
efektiivisen valuuttakurssin aiheuttamasta rasitteesta huolimatta. Tavaravienti kasvoi
ja suuntautui erityisesti Euroopan siséisiin kauppakumppaneihin mutta myds Kiinaan
ja Yhdysvaltoihin, kun taas Isoon-Britanniaan ja OPEC-maihin suuntautuva
tavaravienti pysyi vaisuna. Kuten edellisvuonna, viennin kasvu perustui paaasiassa
lopputuotteiden ja valituotteiden viennin kehitykseen. Euroalueen siséinen
ulkomaankauppa vilkastui kotimaisen kysynnan voimakasta kasvua heijastellen.

Tuotannon kasvu vuonna 2017 jakaantui laaja-alaisesti talouden eri sektoreille

(ks. kuvio 7). Koko arvonlisays, joka oli ylittanyt kriisia edeltaneen aiemman
huippunsa jo vuonna 2015, kasvoi keskimaarin 2,4 %. Arvonlisayksen kasvu
teollisuudessa (ilman rakentamista) kiihtyi vuonna 2017 noin 2,9 prosenttiin, ja
palvelualan arvonlisays puolestaan kasvoi 2,2 %, mika oli sekin hieman nopeammin
kuin vuonna 2016. Vaikka rakentamisen arvonlisays oli edelleen selvasti kriisia
edeltanytta huipputasoaan pienempi, se kuitenkin kasvoi noin 3,0 % eli nopeinta
vauhtia sitten vuoden 2006. Tama vahvistaa kasitysta, ettd vuonna 2008 alkaneesta
finanssikriisistd saakka negatiivisesti tai hitaasti kasvaneen rakennusalan kehitys on
kaantymassa yha positiivisemmaksi.

Kuvio 7
Euroalueen reaalinen bruttoarvonlisays toimialoittain

(indeksi: 1/2010 = 100)

== Koko arvonlisays, brutto
Palvelut

== Rakentaminen

== Teollisuus ilman rakentamista
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta.

Vaikka vuonna 2013 kaynnistynyt talouden elpyminen alkoi asteittain ja maltillisesti,
se on aikaa myoten vahvistunut ja ulottuu jo koko euroalueelle. Taméa suotuisa
kehitys on taysin erilaista kuin vuosien 2009—-2010 lyhytaikaisen elpymisen aikaan,
jolloin tuotannon kasvu jakaantui varsin epatasaisesti. Meneillaén oleva
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talouskasvun laajeneminen on nakynyt siten, ettd arvonlisayksen kasvuvauhtien erot
maiden ja toimialojen valilla ovat kaventuneet merkittavasti. EKP:n rahapolitiikka ja
sen mukaisesti helpottuneet rahoitusolot ovat vaikuttaneet keskeisella tavalla
elpymiseen ja maiden talouskehityksen lahentymiseen.

Vuodesta 2009 lahtien euroalueen 19 jasenmaan ja yhdeksan talouden paatoimialan
(pl. maatalous) arvonlisdyksen vuotuisten kasvuvauhtien painotettu keskihajonta on
trendinomaisesti pienentynyt (ks. kuvio 8). Toimialojen vélisen hajonnan
huipentuminen vuonna 20089 liittyi maailmankaupan romahdukseen (joka vaikutti
teollisuuteen) ja asuntomarkkinoiden romahdukseen (joka vaikutti rakennusalaan),
kun taas maiden vélisen hajonnan huipentuminen vuonna 2011 liittyi
valtionvelkakriisiin. Tuoreet tiedot osoittavat, ettd arvonlisdyksen kasvun
toimialoittainen ja maittainen hajonta ovat nyt pienimmillaan sitten talous- ja
rahaliiton perustamisen. TAma lupaa hyvaa tulevalle talouskasvulle, silla kasvu on
tyypillisesti vahvinta ja kestavinta silloin, kun sen perusta on laaja.

Kuvio 8
Arvonlisdyksen kasvun hajonta euroalueen maissa ja eri toimialoilla

(keskihajonta; prosenttiyksikkoa)

== Maat (oikea asteikko)
Toimialat (vasen asteikko)
== Maat ja toimialat (vasen asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kasvuvauhtien hajonta maittain mitataan arvonlisdyksen vuotuisten kasvuvauhtien painotettuna keskihajontana (Maltaa
koskevat tiedot eivat ole saatavilla ja Irlantia koskevat tiedot on pois luettu vuodesta 2015 lahtien). Kasvuvauhtien hajonta
toimialoittain mitataan yhdeksan talouden paatoimialan (pl. maatalous) arvonlisdyksen vuotuisten kasvuvauhtien painotettuna
keskihajontana. Tuoreimmat havainnot vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta.

Euroalueen tydttomyys vaheni edelleen

Euroalueen tydmarkkinat elpyivéat edelleen vuonna 2017 (ks. kuvio 9). Vuoden
kolmanteen neljannekseen mennessa euroalueen tydllisten maara oli 1,7 %
suurempi kuin vuotta aiemmin ja yli 5,0 % suurempi kuin edellisessa
aallonpohjassaan vuoden 2013 toisella neljanneksella. Elpymisjaksolla
kokonaisuutena tydllisyys on lisdéntynyt 7,5 miljoonalla henkilélla. Sen myéta
tydllisyys on ylittanyt kriisid edeltdneen huipputasonsa, joka vallitsi vuoden 2008
ensimmaisella neljanneksella, ja on nyt korkeimmillaan sitten euron kayttéonoton.
Tyollisyyden kasvu elpymisen myéta on ollut laaja-alaista sek& maittain ettéa
toimialoittain tarkastellen.
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Tehtyjen ty6tuntien maaré kasvoi vuoden 2017 kolmella ensimmaéisella
neljanneksella suunnilleen samaa tahtia kuin tyéllisten maara, mika kertoo
tyontekijaa kohden tehtyjen tyétuntien maaran pysyneen suunnilleen ennallaan.
Henkeé kohti laskettu tuottavuuden vuotuinen kasvu pysyi vuoden 2017 kolmen
ensimmaisen neljanneksen aikana vaisuna noin 0,8 prosentissa, kun se oli kasvanut
vuositasolla 0,4 % koko vuonna 2016.

Tyo6ttdmyysasteen lasku jatkui vuonna 2017, ja se oli joulukuussa 8,7 % eli matalin
sitten vuoden alkuvuoden 2009 (ks. kuvio 9). Ty6ttdmyyden vaheneminen

vuoden 2013 jalkipuoliskolta lahtien on nakynyt laajasti kaikissa sukupuoli- ja
ikéryhmisséa tyévoiman tarjonnan jatkuneesta kasvusta huolimatta. Tyévoiman
vajaakayton laajemmat mittarit pysyivat kuitenkin edelleen koholla (ks. myos
kehikko 1).

Kuvio 9
Tyomarkkinaindikaattoreita

(prosentteina tydvoimasta; neljannesvuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== Tyottomyysaste (oikea asteikko)
Tydllisyys (vasen asteikko)
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-0,8 8,5
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Lahde: Eurostat.

Palkkojen kasvu ja inflaatio pysyivat vaimeina

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattu euroalueen
keskimaarainen kokonaisinflaatiovauhti kiihtyi 1,5 prosenttiin vuonna 2017
edellisvuoden 0,2 prosentista. Inflaation kiihtyminen johtui padasiassa energian ja
vahaisemmassa maarin elintarvikkeiden hintojen vaikutuksesta. llman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketulla YKHI-inflaatiolla mitattu pohjainflaatio kiihtyi
vuoden aikana vain marginaalisesti eli vuonna 2016 olleesta 0,9 prosentista

1,0 prosenttiin, kun kotimaiset kustannuspaineet pysyivét varsin vaimeina

(ks. kuvio 10).
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Kuvio 10
YKHI-inflaatio sen erien mukaan jaoteltuna

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)

== Koko YKHI

Energia

Jalostetut elintarvikkeet

Jalostamattomat elintarvikkeet

YKHI ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Myds YKHI-kokonaisinflaation vuodensisainen vaihtelu myotaili selvasti
energiahintojen kehitysta. Oljyn hinnan nousu vuodenvaihteessa seka edellisvuoden
hintakehitykseen liittyvat vertailuajankohdan vaikutukset johtivat siihen, etta
kokonaisinflaatio ké&vi nopeimmillaan 2,0 prosentissa helmikuussa 2017. Oljyn
hintakehityksen maltillistuttua suurin osa tasta inflaation kiihtymisesta kumoutui
vuoden puolivalissa. Saasta johtunut hedelmien ja vihannesten hintojen voimakas
nousu aiheutti alkuvuonna kasittelemattémien elintarvikkeiden hinnoista aiheutuvan
huomattavan inflaatiosysayksen, kun taas vuoden jalkipuoliskolla elintarvikkeiden
hintojen inflaatiovaikutus perustui padasiassa kasiteltyjen elintarvikkeiden
hintakehityksen. Tama johtui osittain maatalouden tuottajahintojen ja elintarvikkeiden
raaka-aineiden aikaisemman hintakehityksen hitaasta valittymisesta
kuluttajahintoihin.

Jos ei véliteté néista yleensa vaihtelevampien erien vaikutuksista, ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti pysytteli jokseenkin samalla
vaimealla tasolla kuin edellisvuonna, joskin se kiihtyi maltillisesti ja valiaikaisesti
vuoden puolivalissa. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio
kuten muutkaan pohjainflaation mittarit eivat nayttaneet vakuuttavia merkkeja
inflaatiotrendin noususta vuoden jalkipuoliskolla (ks. kehikko 2, joka kasittelee
euroalueen alhaista pohjainflaatiota).

Uskottavien nousutrendisté kertovien merkkien puute pati yhta lailla YKHIn kahteen
jaljelle jaavaan paaeraan eli muihin teollisuustuotteisiin kuin energiaan ja palveluihin.
Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintakehitys pysyi vuonna 2017 kaiken
kaikkiaan varsin vakaana 0,4 prosentissa eli samassa kuin vuotta aiemmin. Tama
kertoi varsin heikoista nousupaineista, silla kumpikaan aikaisemmista 6ljyn hinnan
nousupiikeista tai euron aiempi heikkeneminen eivat nayttaneet aiheuttaneen
huomattavaa valittymista lopullisiin kuluttajahintoihin. Vaikka muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja valituotteiden tuontihintojen vuotuinen
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muutosvauhti reagoi odotetusti valuuttakurssikehityksen, naiden vaihtelujen
vaikutusta vaimensi muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden kotimaisten
tuottajahintojen vaimeus koko vuoden ajan. Kotimarkkinoiden tuotanto- ja
vahittaiskaupan hinnoitteluketjujen inflaatiovaikutuksen vaimeus luultavasti johtui
myds katteiden puskurivaikutuksesta ketjujen eri vaiheissa. Palveluhintojen
nousuvauhti oli vuonna 2017 keskimaarin 1,4 % eli edellisvuotista nopeampi mutta
selvasti pitkan aikavalin keskiarvoa hitaampi. Inflaation hidastuminen

loppuvuonna 2017 johtui osittain erityistekijoista, mutta palvelujen hintojen kehitys
nayttaa yleisesti heijastelleen vaimeita kotimaisia kustannuspaineita.

BKT:n deflaattorilla mitatut kotimaiset kustannuspaineet kasvoivat hieman mutta
pysyivat yleisesti ottaen vaisuina vuonna 2017 (ks. kuvio 11). Tydntekijaa kohden
laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti saavutti taitekohdan
vuoden 2016 puolivélissé ja oli vuoden 2017 kolmanteen neljannekseen mennessa
asteittain kiihtynyt 1,7 prosenttiin. Palkkojen kasvua mahdollisesti hillinneisiin
tekijoihin kuuluvat tydmarkkinoilla edelleen oleva merkittava kayttamaton kapasiteetti
(erityisesti kun huomioon otetaan myds tydvoiman vajaakaytto), heikko tuottavuuden
kasvu, aikaisemman heikon inflaation vaikutus virallisten ja epavirallisten
indeksointijarjestelmien kautta seka eraissa maissa finanssikriisin aikana
toteutettujen tydmarkkinauudistusten vaikutukset. Palkkojen kasvun nopeutuminen ei
johtanut yksikkétyokustannusten kasvuun, silla my6s tyén tuottavuus parani.
Tuloskehityksesta (mitattuna bruttotoimintaylijagmalld) johtuvat kustannuspaineet
pysyivét varsin vaimeina osittain 6ljyn hinnan noususta johtuneen ulkomaankaupan
vaihtosuhteen heikkenemisen takia.

Kuvio 11
BKT:n deflaattori eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)

== BKT:n deflaattori
Tyo6voimakustannukset/tydntekija

B Tuottavuus

M Yksikkokohtainen voitto

B Yksikkokohtainen vero
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Pitkan aikavalin inflaatio-odotukset nousivat koko vuoden 2017 ajan
edellisvuotisesta. EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen
mukaan seuraavaa viittd vuotta koskevat inflaatio-odotukset pysyivat vuoden kolmen
ensimmaisen neljanneksen ajan 1,8 prosentissa ja nousivat viimeisella
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neljanneksella 1,9 prosenttiin. Myds markkinapohjaisista mittareista johdetut pitkan
aikavalin inflaatio-odotukset, kuten viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko,
olivat enimméakseen nousussa, ja inflaatio-optioiden perusteella deflaation
todennakdisyys pysyi hyvin pienenad. Samaan aikaan markkinapohjaiset inflaatio-
odotukset viittasivat edelleen siihen, ettd inflaatio pysyy vaimeana pitkén aikaa ja
palaa vasta hyvin asteittain hieman alle kahteen prosenttiin.

Neutraali finanssipolitiikan mitoitus ja kasvua tukevat
rakenneuudistukset

Suotuisa suhdannetilanne ja alhaiset korkomenot saivat koko euroalueen
yhteenlasketun julkisen talouden nimellisen budjettialijadméan supistumaan edelleen
vuonna 2017. Euroalueen talousnékymia koskevat eurojarjestelméan asiantuntijoiden
arviot joulukuulta 2017 osoittavat, ettd BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
alijadma supistui euroalueella 1,1 prosenttiin vuonna 2017, kun se oli ollut 1,5 %
vuonna 2016 (ks. kuvio 12). Rakenteellisten vakautustoimien myoétéavaikutus oli
keskimaarin rajallinen.

Kuvio 12
Rahoitusjaama ja finanssipolitiikan mitoitus

(% suhteessa BKT:hen)

B Finanssipolitikan mitoitus (vasen asteikko)
Rahoitusjaama (oikea asteikko)

2,0 8

15

1,0 4
- - - 2
0,0 ] 0

-0,5 -2

-1,0 -4

-1,5 -6

-2,0 -8
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Eurostat ja eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2017 kokonaistaloudelliset arviot.
Huom. Finanssipolitikan mittarina on suhdannekorjatun perusjgaman muutos puhdistettuna tilapaisten tekijoiden, kuten valtion
finanssisektorille antaman tuen, vaikutuksista. Positiivinen lukema kuvaa finanssipolitiikan kiristymista ja painvastoin.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden arvion mukaan koko euroalueen finanssipoliittinen
mitoitus oli vuonna 2017 neutraali mitattuna suhdannekorjatun perusjaaman
muutoksella (ks. kuvio 12)." Kun otetaan huomioon tarve I6ytaa oikea tasapaino
talouden vakauttamisen ja julkisen talouden kestavyyden vdlilla, neutraalia mitoitusta
voidaan pitaa sopivana euroalueelle. Yksittaisten maiden nakodkulmasta euroalueen
finanssipoliittinen mitoitus ei kuitenkaan vaikuttanut optimaaliselta. Jotkin
finanssipolitiikan kiristysta kaipaavat euroalueen maat, joiden velkasuhde on

! Euroalueen finanssipolitikan virityksen kasitetta tarkastellaan ldhemmin Talouskatsauksen 4/2016

artikkelissa "The euro area fiscal stance”.
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edelleen korkea, eivat toteuttaneet julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvia riskeja
torjuvia rakenneuudistuksia. Samaan aikaan taas jotkin kestavassa julkisen talouden
asemassa olevat maat eivat hyddyntaneet finanssipoliittista likkumavaraansa.

Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioiden mukaan julkisen talouden perusjaaman
paraneminen, talouskasvu ja alhainen korkotaso saivat koko euroalueen BKT:hen
suhteutetun julkisen talouden velan supistumaan edellisvuoden 88,9 prosentista
87 prosenttiin vuonna 2017 (ks. kuvio 13). Julkinen velka oli kuitenkin edelleen
korkea monissa euroalueen maissa, minka vuoksi ne ovat alttiina riskeille, mikali
korot kdantyvat akillisesti nousuun tai rahoitusmarkkinat muuttuvat jalleen
epavakaiksi.

Kuvio 13
Julkisen talouden velkakehityksen keskeiset tekijat

(muutos prosentteina BKT:sta)

B Perusjaama

Alijaama-velkaoikaisu
B Koron ja BKT:n kasvun valinen ero
@® BKT:hen suhteutetun velan muutos

0 ==
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Lahteet: Eurostat ja eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2017 kokonaistaloudelliset arviot.
Huom. Perusjaamalla on negatiivinen vaikutus julkistalouden velkasuhteeseen, toisin sanoen ylijaamainen julkinen talous pienentaa
velkasuhdetta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten noudattaminen jasenmaissa oli edelleen
vaihtelevaa. Positiivista oli se, etta nimellista alijgdmaa koskevan kriteerin
noudattaminen parani edelleen. Sen jalkeen, kun Kreikkaan ja Portugaliin
kohdistuneet liiallisia alijaamia koskevat menettelyt lopetettiin vuonna 2017 ja kun
Ranskankin odotetaan korjanneen liiallisen julkisen talouden alijgdmansa

vuonna 2017, Espanja on vuonna 2018 ainoa menettelyn piiriin kuuluva maa.
Negatiiviselta kannalta kuitenkin vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevan
osan rakenteellisia vakauttamistoimia koskevien vaatimusten noudattaminen oli
yleisesti ottaen kehnoa muun muassa Euroopan komission syksyn 2017
talousennusteen mukaan.

Kaiken kaikkiaan kriisit ovat osoittaneet, ettd joustavammat taloudet kestavat
hairiditd paremmin, elpyvat nopeammin ja nauttivat nopeammasta kasvusta pitkalla
aikavalilla. Liséksi tuote- ja/tai tydmarkkinauudistuksia toteuttaneet euroalueen maat
ovat saavuttaneet hyvia tuloksia. Vaikutusten realisoituminen jatkuu edelleen ja saa
vauhtia my®s kasvua tukevasta rahoitus- ja makrotalouspolitiikasta.
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Vaikka talouden elpyminen on jatkunut ja laajentunut, edelleen olisi tehtavissa paljon
euroalueen kasvun kestéavyyteen ja laajenemiseen kohdistuvien esteiden
poistamiseksi. Tallaisia toimenpiteitéa ovat esimerkiksi tydvoiman tuottavuutta ja siten
elintasoa parantavat rakenneuudistukset? tai taseiden tervehdyttamista edistavat
toimenpiteet seka oikeudellisten ja tuomioistuinten ulkopuolisten menettelyjen
parannukset.®

Kuten kehikossa 3 on kuvattu, kaytettavissa oleva naytto viittaa siihen, etta
rahapoliittinen elvytys ei haittaa uudistusten toteutusta, mutta suotuisammassa
makrotaloudellisessa ymparistdssa, jossa ulkoisia paineita on vahemman,
merkittaviin uudistuksiin ryhtyminen on epatodennakdisempééd. Myods uudistusten
esteita, kuten poliittisia rajoitteita ja eturistiriitoja, pidetdan edelleen tarkeina.*

Arvioidessaan uudistusten taytantéénpanoa vuoden 2017 maakohtaisten
suositustensa pohjalta Euroopan komissio arvioi, ettd hyvin harvoja maakohtaisia
suosituksia oli "noudatettu taysin” tai niiden saavuttamisessa oli "edistytty
merkittavasti” ja ettd useimmat maat olivat saavuttaneet edistysta "jonkin verran”,
"vahaisessa maarin” tai "ei lainkaan”. Tama viittaa siihen, ettd uudistusten
toteuttamisessa on edelleen merkittéavasti parantamisen varaa.

Kehikko 1
Rakennepoliittiset toimet euroalueen tydtmarkkinoilla

Euroalueen tydmarkkinatilanne parani edelleen vuonna 2017. Tydpaikkoja luova elpyminen on
lisannyt tyollisten lukum&araa noin 7,5 miljoonalla vuoden 2013 puolivélista ja on vahentanyt
tyottomyytta kestavalla tavalla. Lisaksi tyomarkkinoiden elpyminen on laventunut selvasti, myos eri
toimialoille (ks. kuvio A). Kuitenkin seké kokonais- etta nuorisotydttomyys ovat korkeita, ja laajat
tyéttomyyden mittarit viittaavat tydvoiman merkittavaan vajaakayttoon.®

Ks. Talouskatsauksen 3/2017 artikkeli "The slowdown in euro area productivity in a global context”.
Ks. Talouskatsauksen 4/2017 kehikko "Yksityisen sektorin velkaantuminen ja sen vahentaminen
euroalueen maissa”.

Ks. Talouskatsauksen 6/2017 kehikko "Rakenteelliset uudistustarpeet euroalueella: suuryritysten
kyselytutkimuksen paatelmia”.

Virallisen tyottdmyysasteen lisaksi vajaakayton laajat mittarit kasittavat henkilot, jotka: (i) eivat talla
hetkelld etsi toita vaikka ovat kaytettavissa, (i) etsivat toita aktiivisesti mutta eivat ole (vield)
kaytettavissa tdiden aloittamiseen seka (iii) tekevat vahemman tyétunteja kuin haluaisivat.

Ks. Talouskatsauksen 3/2017 kehikko "Assessing labour market slack” .
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Kuvio A
Tyoéllisyyden kasvu toimialoittain

B Kumulatiivinen prosenttimuutos jaksolla 11/2013-1V/2015
Kumulatiivinen prosenttimuutos jaksolla 1/2016-111/2017

| .

Koko talous Teollisuus ilman rakentamista Rakentaminen Markkinaehtoiset palvelut

Lahteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Kuvio nayttaa valikoidut toimialat. Markkinaehtoisiin palveluihin kuuluvat: kauppa-, kuljetus- ja majoituspalvelut; tieto- ja viestintatekniikka (ICT);
rahoitus ja vakuutus; kiinteistoala ja liike-elaman palvelut.

Euroalueen tydmarkkinat ovat hyotyneet talouskasvun laaja-alaistumisesta. Lisaksi on jonkin verran
nayttda siita, etta rakennepoliittiset toimet ovat parantaneet tyodllisyyden kykya reagoida BKT:n
muutokseen elpymisen aikana joissakin euroalueen maissa.® Tyémarkkinoiden joustavuutta on
parannettu muun muassa valjentamalla tydsuhdeturvaa esimerkiksi pienentamalla
irtisanomiskorvauksia ja lisaamalla palkkojen joustavuutta. Samaan aikaan myos eraat
tuotemarkkinauudistukset ovat saattaneet auttaa yrityksia nopeuttamaan tai voimistamaan
tyollistamista. Naihin kuuluvat esimerkiksi toimet byrokratian vahentadmiseksi ja alalletulon
helpottamiseksi seka vakiintuneiden yritysten ja ammattiryhmien suojan keventamiseksi.

EKP:n euroalueen johtaville yrityksille tekeman euroalueen rakenneuudistuksia koskevan
kyselytutkimuksen vastaajat pitivat tarkeana, etta tydvoiman joustavuutta ja koulutuksen laatua
parantavia uudistuksia jatketaan (ks. kuvio B).” Tydaikajarjestelyjen joustavuuden lisaaminen,
maaraaikaisten tydsopimusten kaytdon helpottaminen ja tydsuhdeturvalainsdadannon keventaminen
olivat neljan tarkeimman prioriteetin joukossa ainakin 80 prosentissa vastauksista. Noin 50 %
vastaajista totesi, ettd tydvoiman joustavuuden lisaamiseen tahtaavilla uudistuksilla olisi
todennéakdisesti elinkeinoelaman kannalta suurin merkitys, silla ne ovat kilpailukyvyn palauttamisen
kannalta tarkeité ja ne parantavat yritysten valmiutta reagoida kysynnén vaihtelun lisdantymiseen
seka kysynnan rakenteellisiin muutoksiin. Lisaksi yli 90 % yrityksista korosti koulutuksen ja
koulutusjarjestelmien laadun parantamiseen pyrkivia uudistuksia. Tata pidettiin erityisen tarkeana
ajatellen tietointensiivisten kompetenssien merkityksen kasvua, digitalisaatiota ja insinddritaitojen
pitkdaikaista rakenteellista vajetta. Kyselyn tulokset kertoivat myos tarpeesta jatkaa
tuotemarkkinauudistuksia ja lisatoimenpiteité yhteismarkkinoiden toteuttamiseksi, silla molempia
tarvitaan tyomarkkinauudistusten koko hyddyn saamiseksi.®

Ks. Talouskatsauksen 6/2016 artikkelin "The employment-GDP relationship since the crisis” kehikko.

Ks. Talouskatsauksen 6/2017 kehikko "Rakenteelliset uudistustarpeet euroalueella: suuryritysten:
kyselytutkimuksen paatelmia”.

Ks. Talouskatsauksen 8/2016 kehikko "Euroalueen liiketoimintaympariston rakenneindikaattorit”.
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Kuvio B
Tyomarkkinauudistusten tarve euroalueella yrityksille tehdyn kyselyn mukaan

(% yritysvastaajista; vastaukset kokonaisarvion mukaisessa tarkeysjarjestyksessa)

B Hyvin tarkeaa
B Tarkeaa
Ei tarkeda

Tyoaikajarjestelyjen joustavuus

Koulutuksen ja koulutusjérjestelmén laadun parantaminen
Maaraaikaisten tyosopimusten kayton joustavuus
Tydsuhdeturvalainsdadannon helpottaminen

Verotuksen kohdistaminen pois tydsta

Tyéttémien aktivointi

Palkkojen sopeutumiskyvyn parantaminen

Tulopoliittisten neuvottelujen ja palkanasetannan jarjestelma
Epavirallisen tydvoiman laiton kayttd

Julkisten tydvoimapalvelujen tehokkuus
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Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskeva kysely ja EKP:n laskelmat.
Huom. Perustuu yritysten vastauksiin kysymykseen: "Millaisena pidatte tydmarkkinauudistustarvetta toimialallanne euroalueen maissa?” Negatiiviset
prosenttiluvut viittaavat vastaajiin, jotka pitivat raportoitavia seikkoja "ei tarkeina”.

Kaiken kaikkiaan euroalueen tydmarkkinatilanne parani edelleen vuonna 2017. Tyéllisyys ja
tybvoiman tarjonta lisdéntyivat ja tyottomyys vaheni. Paraneminen oli laaja-alaista maittain ja
toimialoittain. Rakenneuudistukset myo6tavaikuttivat tahan kehitykseen, mutta jatkuvasti muuttuvat

taloudelliset olosuhteet edellyttavat lisdtoimenpiteita tydvoiman osaamisen ja joustavuuden
parantamiseksi.

Kehikko 2
Vaimean inflaatiokehityksen ymmartaminen

Jo pitkaan jatkunut samanaikaisen hitaan inflaation ja elpyvan talouden jakso on herattanyt
kysymyksia perinteisten mallien rajoittuneisuudesta. Erityista kritiikkia on kohdistunut Phillips-
kayraan, joka on erds makrotaloustieteen keskeisimmista malleista.

Mitka tekijat ohjailevat inflaatiota Phillips-kayran viitekehyksessa?

Ensinnékin inflaatio-odotukset "ankkuroivat” inflaation. Kyselypohjaisiin mittareihin perustuvien
inflaatio-odotusten vaimeneminen vuoden 2013 jalkeen aiheutti huolta Phillips-kayrén siirtymisesta
alemmalle tasolle, mika tarkoittaisi sita, etta kutakin tuotannon tasoa vastaava inflaatiovauhti olisi
aiempaa hitaampi. EKP:n omaisuuserien osto-ohjelma ja euroalueen talouskasvunakymien
paraneminen ovat kuitenkin hillinneet naita riskeja ja tukeneet inflaatio-odotusten ankkuroitumista.
Vuoden 2017 aikana naita huolia helpotti myods kyselytutkimuksiin ja markkinaindikaattoreihin
perustuvien pitkan aikavalin inflaatio-odotusten palautuminen.

Toinen keskeinen inflaatioon Phillips-kayran viitekehyksessa vaikuttava tekija on talouden
kayttamaton kapasiteetti. Tarkastelujaksolla vuodesta 2012 ilman energian ja elintarvikkeiden
hintoja lasketun YKHI-inflaation kehitys on ollut vaisua ja tydmarkkinoiden kayttamaton kapasiteetti
on vaikuttanut inflaatiolukemia hillitsevasti, mutta télla hetkella euroalueella on meneillaan voimakas
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elpyminen ja tydmarkkinatilanne paranee selvasti. Sen seurauksena kaksoistaantuman aikana
talouteen kasaantunut ylimaarainen kapasiteetti on saamassa kayttda ja sen negatiivinen vaikutus
inflaatioon haviaa.

Kolmas merkittéava inflaatioon vaikuttava tekija ovat tuontihinnat. Vaikka niiden rooli onkin selvempi
kokonaisinflaatiossa, niilla oli vuonna 2017 rajallinen negatiivinen vaikutus myds ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon.®

Onko Phillips-kayra edelleen mielekés analyysitydkalu?

Euroopan keskuspankkijarjestelman viimeaikaiset tutkimukset viittaavat siihen, ettéa vastaus on
myonteinen.’® Kuvio A nayttaa otoksen ulkopuoliset ennusteet ilman energian ja elintarvikkeiden
hintoja lasketulle YKHI-inflaatiolle laajemmasta joukosta vertailukohteena kaytettavia Phillips-
kayramalleja, jotka ovat ehdollisia erilaisten inflaatiomittarien, kayttamattoman kapasiteetin ja
tuontihintojen toteutuneelle kehitykselle. Ennusteiden vaihteluvali on verrattain lavea, mika viittaa
malliin liittyvaan korkeaan epavarmuuteen. Tastéa huolimatta inflaatiokehitys on tarkastelujaksolla
ollut varsin johdonmukaista suhteessa naista malleista johdettuihin ennusteisiin. Tama tukee
kasitysta Phillips-kayran kelpoisuudesta viitekehykseksi ymmartéé inflaatiokehitysta.*! Inflaatio on
kuitenkin pysytellyt vaihteluvélin alarajan tuntumassa, mika viittaa siihen, ettd on my6s muita
vaikuttavia tekijoita, joita useimmat tarkastellut mallit eivat ota huomioon.

Kuvio A
Ehdollinen Phillips-kayraennuste kriisinjalkeiselle ajanjaksolle

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Toteutunut YKHI-inflaatio ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Ennusteen alkuhetki on vuoden 2012 ensimméinen neljannes. Harmaa alue kuvaa ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun ehdollisen YKHI-
inflaation vaihteluvalia yhtalosta, jossa inflaatiota tarkastellaan regressioanalyysissa suhteessa viipeeseensa, viivastettyihin tuontihintoihin, viivastettyyn
kayttamattoman kapasiteetin mittariin (tuotantokuilumalliin perustuva estimaatti, BKT-kasvu, tydttomyysaste, ty6ttomyyskuilumalliin perustuva estimaatti seka
Euroopan komission arvio tuotantokuilusta) seka inflaatio-odotuksiin (Consensus Economicsin 1-7 vuosineljanneksen pituisilla jaksoilla seka Survey of
Professional Forecastes -kyselyyn perustuvilla yhden, kahden ja viiden vuoden jaksoilla).

Ks. mallipohjainen erittely Talouskatsauksen 4/2017 artikkelista "Domestic and global drivers of inflation
in the euro area”.

10 M. Ciccarelli ja C. Osbat (toim.), "Low inflation in the euro area: causes and consequences”,

Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 181, EKP, tammikuu 2017.

Phillips-kayran hyodyllisyytta euroalueen inflaation ymmartamisessa perustellaan myos artikkelissa M.
Jarocinski ja M. Lenza, "An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area”, Working
Paper -sarjan julkaisu nro 1966, EKP, syyskuu 2016, seka E. Bobeica ja M. Jarocinski, "Missing
disinflation and missing inflation: the puzzles that aren’t”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 2000,
EKP, tammikuu 2017.

11
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Erilaisten Phillips-kayramallien taipumus inflaation yliarviointiin viittaa siihen, etté vertailumallit
jattavat monien tekijoiden vaikutukset huomiotta. Tallaisia tekijoité ovat kotimarkkinoiden
kayttamattoman kapasiteetin tai inflaatio-odotusten mahdollinen mittausvirhe, tuontihinnoissa
nakymattémat globaalien tekijéiden vaikutukset seka muutokset siind, miten inflaatio reagoi
kayttamattomaan kapasiteettiin (eli Phillips-kayran jyrkkyydessa).

Kotimarkkinoiden kayttamaton kapasiteetti on moniulotteista, ja sitd on vaikea havaita. Useiden
kayttamattoman taloudellisen kapasiteetin mittarien tarkastelu auttaa vahentamaan mittausvirheen
riskia muttei poista sita kokonaan. Se, ettéa ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-
inflaatio pysytteli Iahella Phillips-kayramallien indikoiman vaihteluvalin alarajaa, saattaa viitata
siihen, etta taloudessa on ollut arvioitua enemman kayttamatonta kapasiteettia. Tyottomyysaste
onkin alentunut, mutta alitydllistettyjen (osa-aikaiset, jotka haluaisivat tydskennelld enemman seka
piilotydttomat) maaré on kasvanut syvan taantuman jalkeen, eiké tama nay taysin raportoidussa
tyottomyysasteessa.*?

Liséksi perinteiset Phillips-kayramallit, jotka tarkastelevat ainoastaan kotimarkkinoiden
kayttamatonta kapasiteettia, saattavat sivuuttaa globaalin kehityksen laajemmat vaikutukset, kuten
taloudellisen integraation lisdantymisen seka tydvoima- ja tuotemarkkinoiden vaihtoehtoistumisen.
Tata teoriaa on vaikea tutkia empiirisesti,® ja on vain vahaisia perusteita sisallyttaa
maailmantalouden kayttamattéman kapasiteetin ja globaalien arvoketjujen integraatioasteen
mittareita euroalueen inflaation tutkimiseen Phillips-kayraanalyysin avulla.* Lisaksi perusmallin
tuottamat liian korkeat inflaatioennusteet saattavat johtua my6s siita, etta nimelliset jaykkyydet*®
ovat vahentyneet viimeaikaisten rakenneuudistusten, kuten tydehtosopimusten kattavuuden
supistumisen, ansiosta.® Phillips-kayran jyrkkyys on saattanut sen seurauksena muuttua, mutta
kaytanndssa on tilastollisesti vaikeaa erottaa Phillips-kayran jyrkkyyden muutoksia talouden
kayttamattoman kapasiteetin mittausvirheesta

Yhteenvetona voidaan todeta, etta perinteiset mallit tarjoavat hyvan kasityksen euroalueen
inflaatiokehitysta ohjailevista tekijoistd mutta eivat taysin tavoita nykyisen taloudellisen
toimintaympariston monimutkaisuutta inflaatioon vaikuttavien tekijoiden osalta. Taloudessa oleva
kayttamaton kapasiteetti on kuitenkin edelleen merkittéava tekija, ja talouskasvun kiihtymisen
odotetaan asteittain vauhdittavan inflaatiota.

2 Ks. Talouskatsauksen 3/2017 kehikko "Assessing labour market slack” ja B. Ceeuré, "Scars or

scratches? Hysteresis in the euro area”, International Center for Monetary and Banking
Studies -tutkimuskeskuksessa Genevesséa 19.5.2017 pidetty puhe.

Yhta vaikeaa on yksiloida séhkdisen kaupan vaikutusta inflaatioon; digitalisaation voi perustellusti
uskoa lisénneen kilpailua ja alentaneen varastojen hallinnan kustannuksia, miké olisi vaikuttanut
inflaatiota hidastavasti.

13

14 Ks. Talouskatsauksen 4/2017 artikkeli "Domestic and global drivers of inflation in the euro area” ja C.

Nickel, "The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone”, VoxEU.org, 28.7.2017.

15 Ks. M. Porqueddu ja S. Fabiani, "Changing prices... changing times: evidence for Italy”, Working Paper

-sarjan julkaisu nro 2002, EKP, tammikuu 2017, ja M. Izquierdo, J. F. Jimeno, T. Kosma, A. Lamo, S.
Millard, T. R66m ja E. Viviano, "Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic
evidence from the Wage Dynamics Network survey”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 192, EKP,
kesékuu 2017.

Ks. Talouskatsauksen 8/2015 kehikko "Palkkajaykkyys ja rakenteellisten uudistusten merkitys
euroalueella”.

16
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Kehikko 3
Mik& ohjaa rakenneuudistusten toteutusta?

Kriisin alkaessa rakenneuudistusten toteutustahti kiihtyi etenkin haavoittuvissa euroalueen maissa.
Viime vuosina vauhti on kuitenkin laantunut, ja tama herattad kysymyksen siitd, mikéa ohjaa
uudistusten toteutusta. Seuraavassa kirjallisuuskatsauksessa tarkastellaan uudistusten toteutusta
edistavia ja jarruttavia tekijoita.

Uudistusten toteutustarpeeseen voi vaikuttaa merkittavasti maan talouden rakenteiden lahtétilanne.
Jos talouden eri osa-alueilla on pitkd matka parhaisiin kaytantdihin, maan instituutioiden
toimivuuden parantamiseksi tarvitaan mittavampia uudistustoimia kuin maissa, joissa ollaan
lahempana parhaita kaytantsja. Tama onkin tutkimuskirjallisuudessa usein toistuva havainto.*’

Liséksi taloudellinen tilanne nayttaa vaikuttavan siihen, miten todennéakdisesti maassa ryhdytaan
toteuttamaan kunnianhimoista rakennepolitiikkaa. Kirjallisuudessa taman on néhty olevan
yhteydessa siihen, etta kun taloudellinen hyvinvointi huomattavasti karsii syvissa taantumissa®® ja
korkean tyéttdmyysasteen vallitessa'®, vallitsevan tilanteen kustannukset tulevat nakyvammiksi ja
tilanteesta hyotyvien ryhmien muutosvastarinta vahenee.

Poliittisella tilanteellakin saattaa olla vaikutusta.? Erityisesti se, missa vaiheessa vaalikautta ollaan,
voi olla tarkeaa, silla vaalien alla saattaa esiintyd vahemman halukkuutta uudistuksiin (varsinkin
sellaisiin, joista todennédkoisesti koituu huomattavia kustannuksia lyhyella aikavalilla). Kautensa
alussa olevat hallitukset taas nayttavat innokkaammin toteuttavan uudistuksia seuraavien vaalien
ollessa viela kaukana.?* Uudistusten toteuttamista helpottaa myds, jos yhdella puolueella on
tarvittava enemmisto kaksikamarisen parlamentin molemmissa kamareissa.? Poliittinen tuki
uudistuksille on myds toisinaan vahaista, silla niiden seurauksiin liittyvat tulonjakovaikutukset (eli
se, kuka uudistuksessa hyotyy ja kuka haviaa) eivat aina ole ennakolta selvét. Tallaisessa
asetelmassa ihmiset herkésti suosivat vallitsevaa tilannetta.? Jos taas valtion (ehdollisia)
vastuusitoumuksia ei kasitella riittavan avoimesti, tama saattaa hidastaa uudistusvauhtia. Useissa
analyyseissa on todettu, etta julkista taloutta koskeva raportointi ja kirjanpito ovat usein puutteellisia

17 Ks. esim. A. Bonfiglioli ja G. Gancia, "Economic Uncertainty and Economic Reforms”, mimeo, 2016, ja

A. Dias da Silva, A. Givone ja D. Sondermann, "When do countries implement structural reforms?”,
Working Paper -sarjan julkaisu nro 2078, EKP, kesakuu 2017.

Ks. Bonfiglioli ja Gancia, mt., Dias Da Silva et al. (mt.), A. Drazen ja W. Easterly, "Do Crises Induce
Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom”, Economics and Politics, Vol. 13, No 2,
2001, s. 129-157, ja L. Agnello, V. Castro, J. T. Jalles ja R. M. Sousa, "What determines the likelihood
of structural reforms?”, European Journal of Political Economy, Vol. 37, Issue C, 2015, s. 129-145.

18

19 Ks. Dias Da Silva et al. (mt.) seka R. Duval ja J. Elmeskov, "The effects of EMU on structural reforms in

labour and product markets”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 596, EKP, maaliskuu 2006.

2 Ks. N. Leiner-Killinger, V. Lépez Pérez, R. Stiegert ja G. Vitale, "Structural reforms in EMU and the role

of monetary policy — a survey of the literature”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 66, EKP,
heinakuu 2007.

Ks. A. Alesina, R. Perotti ja J. Tavares, "The Political Economy of Fiscal Adjustments”, Brookings
Papers on Economic Activity, Vol. 29(1), 1998, s. 197-266, ja R. Duval, "Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades”, European Journal of Political Economy, Vol. 24, No 2, 2008, s. 491-502.

21

%2 Ks. Dias Da Silva et al. (mt.).

Ks. R. Fernandez ja D. Rodrik, "Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of Individual-
Specific Uncertainty”, American Economic Review, Vol. 81, No 5, 1991, s. 1146-1155. Tydntekijat
voivat esimerkiksi vastustaa yksityistamista, koska he eivét tiedd, onko heidéan osaamiselleen kayttoa
uudistuksen jélkeen (ks. esim. J. De Haan, S. Lundstrém ja J. E. Sturm, "Market-oriented institutions
and policies and economic growth: A critical survey”, Journal of Economic Surveys, Vol. 20, No 2, 2006,
s. 157-191).
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ja etté julkisen talouden perusrahoitusasemaa ja siihen liittyvia riskeja ymmarretaan
kehittyneissakin talouksissa edelleen riittamattomasti.?

Tutkimuskirjallisuudessa ei toistaiseksi ole todettu selvaa yhteytta julkisen talouden vakauttamisen
ja rakenneuudistusten valilla. Uudistusmielinen hallitus saattaa yhtaalta hyodyntaa tilanteita, joissa
se onnistuu parantamaan julkisen talouden rakenteellista rahoitusasemaa, ja kaynnistaa
uudistuksia muillakin alueilla.® Toisaalta poliittinen padoma saattaa riittd& toimiin vain
jommallakummalla alalla, jolloin rakenneuudistusten todenndkoisyys pienenee julkisen talouden
vakauttamisen yhteydessa.?®

Korkokehityksen vaikutusta uudistusten toteutukseen ei ole paljonkaan tutkittu. Dias Da Silvan et al.
mukaan tietyilla estimoiduilla malleilla havaitaan uudistusten toteuttamisen todennakdisyyden
kasvavan joillakin talouden aloilla, kun lyhyet korot ovat alhaisella tasolla. Toisaalta osassa
estimoituja malleja taas korkotasolla ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
uudistusten toteuttamiseen. Tama merkitseva kadanteinen suhde voitaisiin tulkita siten, etté
alhaisten korkojen odotetaan vaikuttavan positiivisesti julkisen talouden rahoitusasemaan (kun
valtion rahoituskustannukset pienentyvat jonkin verran) tai kasvuun ja ty6llisyyteen, mika
vuorostaan antaa talouspolitikan paattajille enemman liikkkumavaraa niiden kielteisten vaikutusten
kompensoimiseksi, joita uudistukset aiheuttavat osalle vaestosta.’

Hyodykemarkkinauudistukset luovat usein pohjaa tyémarkkinauudistuksille.?® Tama tukee
argumenttia, jonka mukaan hyédykemarkkinauudistukset parantavat edellytyksia tyésuhdeturvan
lieventamiselle, silla ne kohentavat yleisia tyollistymismahdollisuuksia helpottamalla uusien yritysten
tuloa markkinoille.?® Samaan aikaan hyédykemarkkinauudistukset alentavat hintoja ja siten
todennakdisesti myds vahentavat tydmarkkinauudistusten herattaméaéa vastustusta.

Kotimaisten tekijdiden ohella my6s ulkoiset paineet kiihdyttavat rakenneuudistusten toteutustahtia.
Rahoitustukiohjelmat ja Euroopan unionin siséamarkkinoita koskevat direktiivit ovat luoneet
jasenvaltioiden hallituksille paineita toteuttaa uudistuksia hyédykemarkkinoilla.** Uudistustahti on
myds ollut kiivaampi EU-jasenyytta edeltédneina viitena vuotena (tama saattaa liittya myos
pyrkimyksiin tayttaa jasenyyskriteerit), kun taas EU:hun liittymisen jéalkeisina vuosina on
painvastoin.®

24

% Dias Da Silva et al. (mt.) ovat havainneet taman joillakin alueilla.

% Ks. Duval ja Elmeskov, mt.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd naiden havaintojen mukaan erityisen heikoissa
lahtoolosuhteissa hankala kokonaistaloudellinen tilanne ja ulkoiset paineet johtavat voimakkaampiin
uudistustoimiin. Lisaksi suotuisa poliittinen ymparisto (jossa esimerkiksi hallitsevalla puolueella on
enemmistd parlamentin molemmissa kamareissa ja seuraavat vaalit ovat riittdvan kaukana) nayttaa
yleisesti helpottavan rakennepolitiikan toteuttamista. Joissakin tutkimuksissa on myos havaittu, etta
kasvua tukevan rahapolitiikan yhteydessa uudistuksia toteutetaan enemman, mutta yhteys ei aina
ole selkea. Finanssipolitikan vaikutus uudistusten toteutukseen nayttda puolestaan vaihtelevan sen
mukaan, mitd politikan osa-aluetta tarkastellaan.

1.3

Rahoitusmarkkinoiden ja rahatalouden kehitys

Tarkeimpia euroalueen rahoitusmarkkinoiden kehitysté ohjaavia tekijoita

vuonna 2017 olivat positiiviset makrotalouden néakymat seka edelleen kasvua tukeva
EKP:n rahapolitikka. Niiden johdosta rahamarkkinakorot ja pitempien joukkolainojen
tuotot pysyivat hyvin alhaisina. Liséksi seka pankkien etta muiden yritysten
osakehinnat nousivat huomattavasti, kun makrotalouden nakymien koheneminen
nakyi markkinoilla tulosodotusten ja riskinottohalun kasvuna. Rahan maéaran kasvu
oli vakaata, ja luotonannon kasvukin elpyi edelleen asteittain.

Euroalueen rahamarkkinakorot vakiintuivat erittain matalalle tasolle

Rahamarkkinakorot pysyivéat poikkeuksellisen alhaisina, kun EKP piti ohjauskorot
ennallaan ja rahapolitiikka pysyi kasvua tukevana vuonna 2017.

Eoniakorko pysyi vakaana ja oli keskimaarin —0,36 % (ks. kuvio 14). Kolmen
kuukauden euriborkorko puolestaan laski hieman ja pysytteli noin —0,33 prosentin
vaiheilla. Tama kehitys vastasi euroalueen pankkisektorin hallussa olevan
ylimaaraisen likviditeetin kasvusuuntausta, jonka taustalla olivat EKP:n
epatavanomaiset rahapoliittiset toimet. Ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi
vuoden 2017 kuluessa 600 miljardia euroa ja oli vuoden lopussa noin 1 800 miljardia
euroa (ks. myds osa 2.3). Vakuudellisilla rahamarkkinoilla euroalueen valtioiden
likkeeseen laskemille vakuuksille noteeratut takaisinostosopimusten korot
(repokorot) vaihtelivat edelleen. Joidenkin valtioiden tapauksessa repokorot pysyivét
EKP:n talletusmahdollisuuden koron vaiheilla, joissakin tapauksissa ne taas olivat
huomattavasti sitd alempia, mika kuvastaa maakohtaisia markkinatilanteiden eroja.
Korkojen huomattavat muutokset kunkin neljanneksen lopussa kertoivat siita, etta
korkealaatuisten vakuuksien kysynta oli voimakasta.
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Kuvio 14
Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko; paivahavaintoja)
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Lahteet: ECB ja Bloomberg.
Huom. Tuoreimmat havainnot 3.11.2017.

Valtion joukkolainojen tuotot euroalueella pysyivat paaosin vakaina
ja osakekurssit nousivat huomattavasti

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot pysyivat vuonna 2017 p&aaosin vakaina ja
olivat keskim&arin suuremmat kuin edellisena vuonna. Taman kehityksen taustalla
olivat sek&d maakohtaisen etté globaalin makrotaloustilanteen vahittaisen
vahvistumisen nettovaikutus (ks. kuvio 15), siihen liittyva deflaatioriskin poistuminen
varallisuushinnoista sekd EKP:n kasvua tukevan rahapolitiikan jatkuminen.
Valtioiden 10 vuoden joukkolainojen keskimaarainen BKT-painotettu tuotto oli 1,0 %
paivamaaralla 29.12.2017 eli keskimaarin sama kuin joulukuussa 2016. Euroalueen
valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottoero verrattuna Saksan 10 vuoden
joukkolainoihin supistui etenkin Portugalin ja Kreikan kohdalla, kun niiden
luottoluokitukset kohenivat vuonna 2017.
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Kuvio 15
Valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuotot euroalueella, Yhdysvalloissa ja Saksassa

(vuotuinen korko; paivahavaintoja)
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Lahteet: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tiedot ovat valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-painotettuja keskiarvoja. Tuoreimmat tiedot
29.12.2017.

Euroalueen osakehinnat nousivat vuonna 2017 vahvasti sek& maakohtaisen etta
globaalin talouskasvun kohenemisen ja matalan korkotason vuoksi. Muiden kuin
rahoitussektorin yritysten laaja osakehintaindeksi nousi vuoden mittaan 12 %, ja
rahoitussektorin osakehintaindeksi nousi 14 %. Yhdysvalloissa osakehinnat nousivat
hieman nopeammin kuin euroalueella, kun tuleva verouudistus yritysverojen
leikkauksineen heijastui markkinoilla tulosodotusten kasvuna. Kuitenkin seka
Yhdysvalloissa etta euroalueella osakkeiden riskipreemio™ eli se, miten paljon
suurempaa tuottoa sijoittajat edellyttavat osakesijoituksista verrattuna pitkaaikaisiin
joukkolainasijoituksiin, pysyi huomattavasti korkeampana kuin ennen finanssikriisin
puhkeamista vuonna 2008.

% Osakkeiden riskipreemion laskentamenetelma on kuvattu EKP:n Talouskatsauksen 5/2017 kehikossa

"Recent drivers of euro area equity prices”.
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Kuvio 16
Osakemarkkinaindeksit euroalueella ja Yhdysvalloissa

(indeksi: 1.1.2016 = 100)

== Muut kuin pankit euroalueella
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Lahde: Thomson Reuters Datastream.

Huom. Euroalueen osakehintojen lahteet ovat EURO STOXX -indeksi (pankkiosakkeet) ja Datastream-indeksi (muut yritykset).
Yhdysvaltain osakehintojen lahteet ovat S&P-indeksi (pankkiosakkeet) ja Datastream-indeksi (muut yritykset). Tuoreimmat tiedot
29.12.2017.

Yritysten ja kotitalouksien ulkoisen rahoituksen kaytto lisaantyi

Yleisesti rahoitusolot tukivat yritysten investointeja. Yritysten ulkoisen rahoituksen
kayttdé vahvistui vuonna 2017 ja ylitti vuoden 2016 keskiarvotason (ks. kuvio 17).
Pitemmalla aikavalilla tarkasteltuna yritysten ulkoisen rahoituksen kayton elpymista
vuoden 2013 neljannen neljanneksen alhaisista lukemista on tukenut kolme tekijaa:
rahoituskustannusten suotuisa kehitys ja pankkien luotonantotilanteen
helpottuminen, taloudellisen toimeliaisuuden jatkuva vilkastuminen seka fuusioiden
ja yrityskauppojen runsaus. Myos kasvua tukeva EKP:n rahapolitiikka on osaltaan
luonut yrityksille hyvia edellytyksia markkinaehtoisen rahoituksen saamiseen.
Etenkin kesékuussa 2016 aloitettu yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma tuki
yritysten velkapapereiden nettoemissioita (ks. osa 2.2).
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Kuvio 17
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen nettomaarainen kaytto

(vuotuinen kayttd, mrd. euroa)
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Lahteet: Eurostat ja EKP.

Huom. "Muut lainat” siséltaa lainat muilta kuin rahalaitoksilta (muilta rahoituslaitoksilta, vakuutuslaitoksilta ja elékerahastoilta) ja lainat
euroalueen ulkopuolelta. Lainat rahalaitoksilta ja muilta kuin rahalaitoksilta on korjattu lainojen myyntié ja arvopaperistamista
koskevilla tiedoilla. "Muut” viittaa yhteisméaaran ja kuvioon siséltyvien instrumenttien erotukseen. Siihen sisaltyvat yritysten valiset
lainat ja kauppaluotot. Tuorein havainto on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta.

Muilta kuin pankeilta saatavan ulkoisen rahoituksen lahteet ovat tulleet
huomattavasti tarkeammiksi kriisin alkamisen jalkeen.** Vaikka rahalaitosten
tarjoamien lainojen volyymikasvu supistui ja kaantyi negatiiviseksi muutamina
vuosina kriisin aikana ja sen jalkeen, muista lahteista saatavan rahoituksen kaytto
(esim. porssiosakkeiden ja listaamattomien osakkeiden seka velkapapereiden
likkeeseenlasku) pysyi positiivisena. Muilta kuin pankeilta saatavan rahoituksen
osuus euroalueen yritysten kokonaisrahoituksesta kasvoi, mika johtui seka syklisista
ettd rakenteellisista tekijoista (ks. kehikko 4). Siitd huolimatta yrityksille myonnettyjen
rahalaitoslainojen volyymikasvu on ollut positiivinen vuodesta 2014 alkaen.

Jos uusien lainojen sijasta tarkastellaan lainakantoja, lainat olivat yha tarkein
euroalueen rahoitussektorin mydntdman rahoituksen muoto. Rahalaitosten luotot
kattoivat noin 56 % kaikista yrityksille mydnnetyista lainoista vuoden 2017 kolmannella
neljanneksella. Rahoitussektorin hallussa olevien porssiosakkeiden osuus kaikista
yritysten liikkeeseen laskemista pdrssiosakkeista oli noin 29 % eli hiukan suurempi
kuin vuonna 2013. Rahoitussektorin (eurojarjestelma pois luettuna) hallussa oli
vuoden 2017 kolmannella neljanneksella 68 % kaikista yritysten liikkeeseen laskemista
velkapapereista, miké oli niin ik&&n hieman suurempi osuus kuin vuonna 2013.
Rahalaitokset olivat edelleen yritysten téarkein lainarahoituksen ldhde. Niiden osuus
koko rahoitussektorin yrityksille mydntamista lainoista vuoden 2017 kolmannella
neljanneksell oli noin 73 %, joskin osuus oli hieman pienempi kuin vuonna 2013.%

34 Ks. EKP:n Talouskatsauksen 4/2016 artikkeli “The role of euro area non-monetary financial institutions

in financial intermediation”.

% Ks. EKP:n lokakuussa 2017 julkaiseman raportin "Report on financial structures” osa 1.2.
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Kotitalouksille my6nnettyjen lainojen kokonaisméaéaran vuotuinen kasvuvauhti
vilkastui sekin vuonna 2017 erityisesti pankkilainojen johdosta. Asuntolainat olivat
ylivoimaisesti merkittavin tekija kotitalouksille mydnnettyjen lainojen maéaran
kasvussa. Myos kulutusluottojen kasvu vilkastui, kun taas muu lainananto supistui.

Lisaksi kotitalouksien nettovarallisuus kasvoi tasaisesti vuoden 2017 kolmella
ensimmaiselld neljanneksella. Erityisesti asuntojen hintojen jatkuva nousu lisési
kotitalouksien kiinteistbomistusten arvoa huomattavasti (ks. kehikko 6). Samaten
osakkeiden hintojen nousu vuonna 2017 kasvatti kotitalouksien
rahoitusvarallisuuden arvonnousua ja vauhditti nettovarallisuuden kasvua
merkittavasti. Kotitalouksien velkaantuneisuusaste (velka suhteessa kotitalouden
kaytettavissa oleviin nimellisiin bruttotuloihin) laski edelleen vuonna 2017, mutta
pysyi kuitenkin kriisia edeltdneen keskiarvon ylapuolella.

Rahan maaran kasvu pysyi jotakuinkin vakaana

Vuonna 2017 lavean rahan maaran kasvu pysyi vankkana (ks. kuvio 18). M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli 4,6 % joulukuussa 2017, kun se vuoden 2016 lopussa oli
ollut 5,0 %, eli lavean rahan kasvu eteni vuoden 2015 puolestavalistd jatkuneeseen
tahtiin my6s vuonna 2017. M3:n kasvua vauhdittivat edelleen sen likvideimmat erat.
Tama johtui siitd, etta likvidien talletusten hallussapidosta aiheutuva
vaihtoehtokustannus pysyi pienena korkotason ollessa hyvin alhainen ja
tuottokayran loiva. Liséksi rahatalouden kehitykseen euroalueella vaikuttivat
merkittavasti taloudellisen toimeliaisuuden jatkuva laajeneminen ja EKP:n
epatavanomaiset rahapoliittiset toimet, erityisesti laajennettu omaisuuserien osto-
ohjelma. M1:n kasvu, jota edisti kotitalouksien ja yritysten yon yli -talletusten kasvun
vilkastuminen, jatkui jokseenkin muuttumattomana ja oli 8,6 % joulukuussa 2017
(8,8 % joulukuussa 2016).

Kuvio 18
M3 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.
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Kotimaiset vastaerét olivat jalleen tarkein lavean rahan kasvua
vauhdittava tekija

Eurojarjestelman toteuttamat julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapaperien
ostot (ks. kuvion 19 punaiset pylvaat), jotka padosin toteutettiin EKP:n julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa, vaikuttivat M3:n kasvua nopeuttavasti.
Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen keskimadraisten
kuukausittaisten ostojen maaraa vahennettiin 20 miljardilla eurolla huhtikuussa 2017,
joten niiden vaikutus M3:n kasvuun pieneni. Lisdksi muut kotimaiset vastaerat kuin
luotot julkisyhteiséille vaikuttivat M3:n kasvua nopeuttavasti vuoden 2017 aikana (ks.
kuvion 19 siniset pylvaat). Taustalla oli kaksi tekijaé. Yksityisen sektorin luototuksen
kasvun asteittainen elpyminen (ks. kuvio 18) nopeutti M3:n kasvua. Tahan sisaltyvat
seka yksityiselle sektorille mydnnetyt rahalaitoslainat etta rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen yritysten liikkeeseen laskemat velkapaperit. Jalkimmaiseen eraan
siséltyvat myds eurojarjestelméan ostot yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.
Toiseksi muihin kotimaisiin vastaeriin kuin luottoihin julkisyhteisdille kuuluvien
rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen (pl. pA&oma ja rahastot) trendinomainen
supistuminen lisasi M3:n kasvua. Naiden velkojen vuotuinen muutosvauhti on ollut
negatiivinen vuoden 2012 toiselta neljannekselta alkaen, mihin ovat osaltaan
vaikuttaneet EKP:n toisen sarjan kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, jotka
ovat saattaneet toimia pitkaaikaisen markkinaehtoisen rahoituksen korvikkeena.
Lisaksi kehitysta selitti EKP:n rahapoliittisiin toimiin liittyva verrattain loiva tuottokayra,
jonka vuoksi pitk&aikaisten talletusten ja pankkien joukkolainojen hallussapito ei ole
sijoittajille kovin kannattavaa. Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojarjestelma)
toteuttamat valtioiden joukkolainojen myynnit puolestaan myotéavaikuttivat siihen, etta
rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) julkiselle sektorille myéntamien luottojen vuotuinen
kasvu oli negatiivinen, miké& myds hidasti M3:n kasvua (ks. kuvion 19 vaaleanvihreét
pylvaat). Lisaksi rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset heikensivat edelleen M3:n
kasvua vuositasolla (ks. kuvion 19 keltaiset pylvaat).

Kuvio 19
M3 ja sen vastaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)

= M3
Ulkomaiset vastaerét (ulkomaiset nettosaamiset)
M Eurojarjestelman hallussaan pitamat julkisyhteiséjen velkapaperit
B Muiden rahalaitosten lainat julkisyhteisoille
B Muut kotimaiset vastaerét kuin luotot julkisyhteiséille
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Lahde: EKP.
Huom. "Muut kotimaiset vastaerét kuin luotot julkisyhteisdille” sisaltavat rahalaitosten pitkéaikaiset velat (pddoma ja rahastot mukaan
lukien), rahalaitosten luotot yksityiselle sektorille ja muut vastaeréat.
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Kehikko 4
Rahoitussektoriin kuulumattomien yritysten ja kotitalouksien rahoituksen rakenne
euroalueella

Rahoitussektoriin kuulumattomien yritysten rahoituksen rakenne on keskeinen tekija tarkasteltaessa
EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutuksen valittymista talouteen seka talouden kestokykya. Toisin
kuin Yhdysvalloissa, missa markkinaehtoinen rahoitus on keskeisessé asemassa, euroalueen
yrityssektori on kayttanyt padasiassa pankkirahoitusta.

Pankeilta (toisin sanoen rahalaitoksilta) saatujen lainojen osuus yritysten ulkoisen rahoituksen koko
kannasta on laskenut huomattavasti euroalueella vuoden 2007 jalkeen. Pankkilainat muodostivat
vuoden 2017 kolmannella neljanneksella 12,4 % yritysten ulkoisen rahoituksen kannasta

(ks. taulukko A), mika on 4,1 prosenttiyksikkéd vahemman kuin vuonna 2007.% Samalla jaksolla
pankkilainojen osuus yritysten velkarahoituksesta oli 27,7 %, mika oli 9,2 prosenttiyksikkoa
vahemman kuin vuonna 2007.%" Pankkilainojen osuus yritysten ulkoisesta rahoituksesta ja
velkarahoituksesta sekéa kyseisen osuuden supistuminen on huomattavasti suurempi, kun sektorin
siséinen rahoitus jatetdan pois. Talla mittarilla pankkilainojen osuus yritysten velkarahoituksesta
vuonna 2017 oli 44,9 % eli pienempi kuin vuonna 2007, jolloin se oli 59,5 %. Yritysten
pankkirahoituksen osuuden voimakas supistuminen vuodesta 2007 vuoteen 2017 johtui padasiassa
suuryritysten rahoitusrakenteen kehityksesta. Sen sijaan pienet ja keskisuuret yritykset, jotka ovat
euroalueen talouden selkaranka, hankkivat edelleen rahoitusta padasiassa pankkilainoilla. Yritysten
likkeeseen laskemat velkapaperit, lainat muilta kuin rahalaitoksilta ja lainat euroalueen ulkopuolelta
muodostivat yhteensa 13,0 % yritysten ulkoisesta rahoituksesta ja 29,2 % niiden velkarahoituksesta
vuoden 2017 kolmannella neljanneksella. Vuoteen 2007 verrattuna naiden rahoituslajien osuudet
yritysten ulkoisesta rahoituksesta ja velkarahoituksesta ovat kasvaneet 4,0 prosenttiyksikkoa
(ulkoinen rahoitus) ja 9,1 prosenttiyksikkda (velkarahoitus). Lainat muilta kuin rahalaitoksilta ja
lainat euroalueen ulkopuolelta siséltavat muun muassa rahoitusta varten perustettujen
erillisyhtididen emoyhtidilleen antamat lainat, jotka erillisyhtio rahoittaa velkapapereiden
likkeeseenlaskulla.*® Porssiosakkeet, listaamattomat osakkeet ja muut oman padoman ehtoiset
sijoitukset muodostivat puolestaan 55,4 % yritysten ulkoisesta rahoituksesta vuoden 2017
kolmannella neljanneksella. Niiden yhteenlaskettu osuus on pysynyt jokseenkin muuttumattomana
vuodesta 2007, koska osakehintojen laskun heikentavaa vaikutusta tasapainottavat nettoemissiot ja
jakamattomien voittovarojen maaran kasvu kriisin aikana.*

% Ulkoinen rahoitus yhteensa sisaltaa yritysten velkarahoituksen ja osakerahoituksen.

Velkarahoitus on velat yhteensé ilman porssiosakkeita, listaamattomia osakkeita ja muita oman
padoman ehtoisia instrumentteja.
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% Rahoitusta varten perustetut erillisyhtict sijaitsevat tyypillisesti toisessa euroalueen maassa kuin

emoyhtio tai euroalueen ulkopuolella, jolloin ne voivat hyddyntaé suotuisaa verokohtelua ja
finanssiteknologiaa.

3 Jakamattomat voittovarat luokitellaan muiksi kuin rahoitustaloustoimiksi sektorikohtaisessa

rahoitustilinpidossa. Kuten liikekirjanpidossa, ne kirjataan sisaiseksi rahoitukseksi (ei
rahoitustaloustoimiksi). Liikkeessé& olevien oman pd&doman ehtoisten instrumenttien markkina-arvo
saattaa kuitenkin kasvaa yritysten taseiden vahvistumisesta johtuvien arvonmuutosten vuoksi.
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Taulukko A
Euroalueen rahoitussektoriin kuulumattomien yritysten taserakenne

(prosentteina takaisin maksamatta olevien velkojen yhteenlasketusta maarasta)

Muutos
2007 2017 2007-2017
Pl. sektorin sisdinen Pl. sektorin sisdinen Pl. sektorin sisainen
Yhteenséa rahoitus Yhteensa rahoitus Yhteensa rahoitus
Lainat rahalaitoksilta 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 1,9
Liikkeeseen lasketut pérssiosakkeet 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
Lainat muilta kuin rahalaitoksilta 2,5 3,1 4,6 55 2,0 2,4
Lainat ulkomailta 3,9 4,7 4.4 52 0,4 0,5
Listaamattomat osakkeet ja muut 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
oman paaoman ehtoiset instrumentit
Sektorin siséinen rahoitus 16,9 - 17,0 - 0,1
Muut 2,3 2,7 2,22 2,6 -0,1 -0,1
Yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Osuudet koko velkarahoituksesta
Lainat rahalaitoksilta 37,0 59,5 27,7 449 -9,2 -14,6
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 5,9
Lainat muilta kuin rahalaitoksilta 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7,4
Lainat ulkomailta 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Sektorin siséinen rahoitus 37,8 - 38,2 - 0,4
Muut 51 82 4.8 7,8 -0,3 -0,4
Yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta. Yritysten vastattavat yhteensa siséltavat muiden velkojen erasté vain kauppaluotot.
Kansantalouden tilinpidossa t yhteensa sisaltavat markkinahintaan arvostetut oman padoman ehtoiset instrumentit. "Lainat muilta kuin
rahalaitoksilta” sisaltad muiden rahoituslaitosten seka vakuutuslaitosten ja elakerahastojen yrityksille mydntamét lainat. "Sektorin siséinen rahoitus” sisaltaa
yhtion sisaiset lainat ja kauppaluotot. "Muut” viittaa yhteismaaran ja taulukkoon sisaltyvien instrumenttien erotukseen. "Velkarahoitus yhteensa" on velat
yhteensé ilman porssiosakkeita, listaamattomia osakkeita ja muita oman paaoman ehtoisia instrumentteja.

Pankkien ja muiden rahoituslaitosten lainojen osuudet euroalueen kotitalouksille mydnnettyjen
lainojen kokonaismaarasta ovat pysyneet kaytanndssa muuttumattomina viimeisten kymmenen
vuoden ajan. Pankkilainat ja lainat muilta rahoituslaitoksilta muodostivat 86,4 % ja 7,9 %
kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kannasta vuoden 2017 kolmannella neljanneksella (ks.
kuvio A). Suurin osa kotitalouksille mydnnetyista pankkilainoista (75,3 % kaikista kotitalouksien
pankkilainoista) ovat asuntolainoja. Jaljelle jaadva osuus koostuu kulutusluotoista (lainoja
henkilokohtaiseen kayttéon tulevien kulutustavaroiden ja palveluiden hankkimiseksi) ja
kotitalouksien muista lainoista (esim. lainat perheyrityksille tai koulutukseen). Kulutusluottojen
osuus kaikista kotitalouksille mydnnetyista lainoista on 11,7 % ja muiden lainojen osuus 13,0 %.
Suurin osa euroalueen kotitalouksille mydnnetyista pankkilainoista on kayttétarkoituksesta johtuen
pitkdaikaisia. Muut rahoitusléhteet koostuvat lainoista muilta rahoituslaitoksilta seka
vakuutuslaitoksilta ja elékerahastoilta. Muita rahoituslaitoksia ovat esimerkiksi kulutusluottoihin
erikoistuneet yritykset (muut kuin pankit) ja pankkien mydntamien asunto- ja kulutusluottojen
arvopaperistamiseen erikoistuneet erityisyhteisot. Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot puolestaan
myontavat asuntolainoja. Nailla laitoksilla ei kuitenkaan ole maaréallistd merkitysta kotitalouksien
rahoituslahteina kuin vain muutamissa euroalueen maissa.
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Kuvio A
Euroalueen kotitalouksien lainat lainanantajan mukaan

(prosentteja yhteenlaskettujen velkojen takaisin maksamattomasta maarasta)

B Lainat rahalaitoksilta

Lainat muilta rahoituslaitoksilta
M Lainat vakuutuslaitoksilta ja elakerahastoilta
B Muut
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Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta. "Muut” viittaa yhteismaaran ja kuvioon siséltyvien lainanantajien osuuksien erotukseen.

Muilta kuin pankeilta hankitun rahoituksen osuus euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen
kokonaismaarasta on kasvanut sitten vuoden 2008, mika johtuu seka syklisten ettéa rakenteellisten
tekijoiden vaikutuksesta. Aiemmin yritykset hankkivat uuden ulkoisen rahoituksen paaasiassa
pankkilainoituksen kautta.*® Nettomaaraisesti yritysten pankkirahoituksen volyymi supistui
euroalueella taantuman ja euroalueen finanssi- ja valtionvelkakriisin ollessa pahimmillaan ja elpyi
sitten vahitellen (ks. kuvio B). Pankkien lainanannon voimakkaaseen supistumiseen vaikuttivat seka
kysyntaan etta tarjontaan liittyvat tekijat. Taloudellisen toimeliaisuuden supistuminen ja tarve korjata
taseita vahensivat yritysten lainakysyntaa, kun taas yritysten velanhoitokapasiteetin ja pankkien
taseiden heikkeneminen johti luotonantokriteerien tiukkenemiseen ja lainojen tarjonnan
vahenemiseen.*! Kriisin aikana yritykset my6s lisasivat velkapaperien nettoemissioita
kompensoidakseen pankkilainojen heikompaa saatavuutta, ja viime aikoina ne ovat tehneet nain
myds hyotydkseen markkinaehtoisen rahoituksen suotuisista ehdoista, joita tukee EKP:n
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma. Myds lainat muilta rahoituslaitoksilta yrityksille ovat
lisdantyneet, mika kuvastaa rahoitusta varten perustettujen erillisyhtididen emoyhtidilleen
mydntamien lainojen osuuden kasvua. Yritykset ovat myos lisanneet kauppaluottojen ja sektorin
sisdisten lainojen kayttoa ja rahoittivat entistda suuremman osuuden toiminnoistaan siséisella
tulorahoituksella ja jakamattomilla voitoilla. Nain ne pyrkivat lieventamaan vahentyneen lainojen
tarjonnan negatiivista vaikutusta ulkoisen velkarahoituksen saatavuuteen. Kaiken kaikkiaan kriisin
jalkeen muiden kuin pankkien merkitys rahoituslahteena on kasvanut huomattavasti.

40" Ks. Talouskatsauksen 5/2016 kehikko "Trends in the external financing structure of euro area non-

financial corporations”.

Ks. Talouskatsauksen 4/2016 artikkeli "The role of euro area non-monetary financial institutions in
financial intermediation”.
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Kuvio B
Euroalueen rahoitussektoriin kuulumattomien yritysten ulkoinen rahoitus instrumenttien mukaan

(vuotuinen kayttd, mrd. euroa)

== Ulkoinen rahoitus yhteensa
Lainat rahalaitoksilta

M Velkapaperit
B Porssiosakkeet
M Lainat muilta kuin rahalaitoksilta
B Lainat ulkomailta
M Listaamattomat osakkeet ja muut oman padoman ehtoiset sijoitukset
B Sektorin sisainen rahoitus
B Muut
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Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta. Yritysten rahoitus yhteensa sisaltad muiden velkojen erésta vain kauppaluotot. "Lainat
muilta kuin rahalaitoksilta” sisaltavat muiden rahoituslaitosten seka vakuutuslaitosten ja elakerahastojen yrityksille myontamat lainat. "Sektorin sisainen
rahoitus” sisaltaa yhtion siséiset lainat ja kauppaluotot. "Muut” viittaa yhteismaaran ja taulukkoon sisaltyvien instrumenttien erotukseen.

Euroalueen kotitaloudet rahoittavat asuntojen ja kestokulutushyddykkeiden hankinnan edelleen
paaasiassa pankkilainoilla eivatka yritysten tavoin ole siirtyneet muihin rahoituslahteisiin.
Euroalueen kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kokonaismaara supistui taantuman alkaessa ja
kaantyi negatiiviseksi euroalueen finanssi- ja valtionvelkakriisin jalkeen. Kriisin seurauksena
kotitalouksille myénnettyjen pankkilainojen maara vaheni voimakkaasti, kuten yritystenkin kohdalla
tapahtui (ks. kuvio C). Taustalla olivat seka kysyntaan etta tarjontaan liittyvat tekijat. Lisaksi
muiden kuin rahalaitosten kotitalouksille myontamien lainojen maaré supistui enemman kuin
pankkilainojen, ja toisin kuin pankkilainojen kohdalla, muiden kuin rahalaitosten mydntamien
lainojen maara ei ole palautunut kriisin jalkeen. Talla kehityksella oli kaksi keskeista taustatekijaa.
Ensiksikin pankkien arvopaperistamiseen tarvitsema luotonannon kasvu tyrehtyi — ja muiden kuin
rahalaitosten lainanannossa kotitalouksille oli tarkoitusperana ollut useimmiten juuri
arvopaperistaminen. Toiseksi erityisyhteisdjen merkittava rooli rahoitusmarkkinoiden kriisissa seka
saantelymuutokset johtivat arvopaperistettujen tuotteiden kysynnan ja tarjonnan voimakkaaseen
véahenemiseen.
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Kuvio C
Lainananto euroalueen kotitalouksille lainanantajan mukaan

(vuotuisia maaria, mrd. euroa)

== | ainat yhteensa
Lainat rahalaitoksilta

M Lainat muilta rahoituslaitoksilta
M Lainat vakuutuslaitoksilta ja elakerahastoilta
B Muut
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Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta. "Muut” viittaa yhteismaaran ja kuvioon siséltyvien lainanantajien osuuksien
erotukseen.

Muiden kuin pankkien tarjoaman rahoituksen vahvempi rooli yritysten ulkoisessa rahoituksessa
saattaa nopeuttaa rahapoliittisten toimien valittymista talouteen. Muiden rahoituslaitosten luokassa
jotkin toimijat pystyvat mukauttamaan riskejaan joustavammin kuin pankit ja reagoimaan talouden
ja rahoituksen suhdannevaihteluihin. Nahtavaksi jaa, jatkuuko nykyinen markkinaehtoista rahoitusta
suosiva kehitys enaa sen jalkeen, kun pankkien lainananto on taysin elpynyt. Toisaalta
rahoituslahteiden entistéa suurempi hajauttaminen vaikuttaa niin, etta yritykset eivat ole enaa yhta
haavoittuvia pankkilainojen tarjonnan tai markkinaehtoisen rahoituksen saatavuuden mahdolliselle
supistumiselle. Kotitalouksien ulkoinen rahoitus sen sijaan on riippuvaista pankkien lainanannosta,
koska rahoitusta muista rahoituslahteista on edelleen niukasti tarjolla.

2 Rahapolitiikan ohjenuorina karsivallisyys,
peraanantamattomuus ja varovaisuus

EKP on viime vuosien rahapoliittisilla toimillaan pyrkinyt tukemaan euroalueen
talouden elpymista ja edistamaan inflaatiovauhdin palautumista hintavakauden
maaritelman mukaiseksi eli alle kahteen prosenttiin mutta lahelle sitd. Naiden toimien
vaikutus onkin todella valittynyt kotitalouksien ja yritysten rahoitusoloihin.

Vuonna 2017 eurojarjestelman tase kasvoi edelleen, mika johtui padasiassa
arvopaperiostojen jatkumisesta laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa ja
kohdennetuista pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista.
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2.1

Rahapolitiikalla tuettu kasvua erittéin vahvasti

Vaikka talouden elpyminen vahvistui entisestdan alkuvuodesta,
rahapolitikan kurssia ei pohjainflaation vaimeuden vuoksi ollut
syyta muuttaa.

EKP:n neuvoston joulukuussa 2016 tekemien paatdsten pohjalta EKP:n
rahapoliittisten toimien vaikutus vélittyi edelleen tehokkaasti markkinarahoituksen
seka yritysten ja kotitalouksien luotonsaannin ehtoihin euroalueella (ks. osa 2.2).%
Talousnakymiin kohdistuvat riskit lievenivat kaiken kaikkiaan alkuvuodesta, mutta
ne painottuivat edelleen ennakoitua heikomman kasvun suuntaan ja liittyivat
paaasiassa kansainvaliseen ymparistodn, poliitiseen epavarmuuteen seka taseiden
jatkuvaan heikkouteen joillakin toimialoilla. Liséksi inflaation
nopeutumismahdollisuuksien edellytyksena oli yha erittin suotuisten rahoitusolojen
sailyminen, joka puolestaan riippui suureksi osaksi siita, tukisiko rahapolitiikan
mitoitus edelleen kasvua.

Taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten vertailu vahvisti, etté vaikka
talouden elpyminen oli vahvistumassa, rahapolitiikalla oli edelleen tuettava kasvua
erittéin vahvasti, jotta inflaatiopaineet voisivat kasvaa euroalueella kestavasti ja
omalla painollaan. EKP:n neuvosto totesikin, etta rahapolitiikan kurssi oli syyta pitaa
vakaana eika joulukuun 2016 rahapolitikkakokouksessa tehtyja paatoksia ollut syyta
muuttaa. Se siis piti ennallaan sekda EKP:n ohjauskorot (ks. kuvio 20) etta
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman aiotun keston ja kuukausittaisten
arvopaperiostojen maaran. EKP:n neuvosto myés vahvisti odottavansa edelleen
ohjauskorkojen ja omaisuuseraostojen kehittyvdn aiemman ennakoivan viestintansa
mukaisesti.

42 EKP:n neuvosto paatti joulukuussa 2016 muuttaa laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman

parametreja tammikuusta 2017 alkaen, jotta ostot voitaisiin jatkossakin toteuttaa sujuvasti. Julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaan hyvaksyttavien arvopaperien jéljella olevaa
vahimmaisjuoksuaikaa lyhennettiin kahdesta vuodesta yhteen vuoteen, ja liséksi paatettiin, etta
omaisuuserien osto-ohjelmassa voitaisiin jatkossa ostaa tarvittaessa myds sellaisia arvopapereita,
joiden erépaivaan asti laskettu tuotto jaa alle EKP:n talletuskoron. EKP:n neuvosto paatti myds, etta
julkisen sektorin velkapapereiden lainausoperaatioissa voitaisiin hyvaksya myos rajallinen maara
kateisvakuuksia. Nain tuettaisiin repomarkkinoiden likvidiytté ja toimintaa euroalueella.
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Kuvio 20
EKP:n ohjauskorot

(vuotuisina prosentteina)

== Maksuvalmiusluoton korko
Talletusmahdollisuuden korko
== Perusrahoitusoperaatioiden korko
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Lahde: EKP.
Huom. Tuoreimmat tiedot 31.12.2017.

Aiempaa valoisampi riskiarvio ja epasuotuisan kehityksen
todennékaoisyyden pieneneminen nakyivat ennakoivassa
viestinnassa.

Talouden elpyminen oli vuoden 2017 puolivaliin mennessa vahvistunut entisestaan,
ja tuotannon kasvun arvioitiin nopeutuvan jonkin verran aiempia odotuksia
selvemmin ja ulottuvan entista laajemmin eri maihin ja toimialoille. Kesakuussa 2017
EKP:n neuvosto tarkistikin arviotaan kasvunakymiin liittyvista riskeisté ja totesi niiden
olevan jokseenkin tasapainossa. Hintavakausnakymiin kohdistuvat ennakoitua
hitaamman inflaation riskit olivat talouden kasvunakymien vahvistumisen my®6ta niin
ikédan heikentyneet, ja deflaatiokehityksen ja muiden erittiin epasuotuisien
skenaarioiden toteutumisen todennékdisyys oli pitkalti poistunut.

Aiempaa valoisamman riskiarvion vuoksi EKP:n neuvosto muutti kesékuussa 2017
ennakoivaa viestintdansa niin, etta siina ei enaa viitattu mahdollisuuteen laskea
ohjauskorkoja entisestéaén erittéin epasuotuisissa olosuhteissa. Samaan aikaan
EKP:n neuvosto kuitenkin korosti, etta tarvittaisiin karsivallisyyttéd, ennen kuin
inflaatiopaineet alkavat vahitellen lisdantya. Se myds lupasi jalleen jatkaa kasvua
erittdin vahvasti tukevaa rahapolitiikkaa niin kauan kuin on tarpeen, jotta
inflaatiokehitys paasee korjautumaan kestavasti.

Ennakoivassa viestinnassa on kerrottu seké ohjauskorkojen etté arvopaperiostojen
odotetusta kehityksesta sen vuoksi, etta rahapolitikan mitoitus maaraytyy eri
valineiden yhteisvaikutuksen perusteella. Kayttddn onkin otettu kattava joukko
toisiaan taydentévia ja vahvistavia rahapoliittisia toimia, jotta kasvua erittdin vahvasti
tukevat rahoitusolot pystyttaisiin sailyttamaan. Ne ovat tarpeen, jotta inflaatiovauhti
saadaan palautumaan kestavasti hieman alle kahteen prosenttiin keskipitkalla

EKP:n vuosikertomus 2017 42



aikavalilla. Vuonna 2017 EKP:n neuvosto antoi ennakoivalla viestinnéllaan tietoa
paitsi edellytyksistd, joiden tayttyessa rahapoliittiset elvytystoimet voitaisiin lopettaa,
myds toimiin tehtdvien muutosten ajoituksesta.

Rahapoliittisten toimien mitoitusta tarkistettiin lokakuussa, mutta
rahoitusolot pidettiin erittdin suotuisina.

Syyskuussa julkaistujen EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisten arvioiden ja
muiden vuoden 2017 kolmannella neljanneksella saatujen tietojen perusteella
talouskasvu oli edelleen vankkaa ja ulottui laaja-alaisesti eri maihin ja toimialoille.
Viredna pysynyt kasvu vahvisti EKP:n neuvoston luottamusta siihen, etté jos
rahoitusolot pysyisivét erittéin suotuisina, inflaatiovauhtikin palautuisi vahitellen
hieman alle kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiokehitys oli kuitenkin
edelleen vaimeaa, eika indikaattorien perusteella ollut viela luotettavia merkkeja
pysyvammasta pohjainflaation nopeutumistrendista. Inflaatiokehityksen vaimeuden
katsottiin kertovan siita, etta tyo- ja hyddykemarkkinoilla oli edelleen huomattavasti
kayttamatonta kapasiteettia, vaikka palkkojen kasvu olikin nopeutunut jonkin verran.
Varmimmaksi katsottiinkin todeta, etté runsas rahapoliittinen elvytys oli edelleen
tarpeen, jotta inflaatiokehitys saataisiin varmasti korjautumaan kestavasti. Siksi
elvytystoimien kestoa paatettiin jatkaa seuraavan vuoden puolelle.

EKP:n neuvosto tekikin lokakuussa 2017 erindisia paatoksia hintavakaustavoitteen
saavuttamiseksi.

. Ensinnakin se totesi jalleen, ettd EKP:n ohjauskorkojen odotettiin pysyvan
senhetkiselld tasolla pidemman aikaa ja vielA omaisuuserien ostojen
paatyttyakin.

e  Toiseksi EKP:n neuvosto katsoi, ettad koska talousnakymat olivat kohentuneet ja
luottamus inflaatiokehityksen korjautumiseen oli vahvistunut, omaisuuserien
osto-ohjelmassa voitiin pienentéé ostovolyymeja. Se paatti, etta
tammikuusta 2018 alkaen ostoja tehtaisiin 30 miljardin euron arvosta
kuukaudessa, ja etta niin toimittaisiin syyskuun 2018 loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin
palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi. Lisaksi EKP:n neuvosto vahvisti,
ettd jos kehitysnakymat muuttuisivat epasuotuisammiksi tai jos
rahoitusmarkkinatilanne ei enda edistéisi inflaatiovauhdin kestavaa elpymista,
se olisi valmis pidentdm&aan omaisuuserien osto-ohjelman kestoa ja/tai
kasvattamaan ostojen maaraa.

. Kolmanneksi EKP:n neuvosto totesi, ettéd ohjelmassa ostettujen omaisuuserien
erdantyessa takaisin maksettavan padoman uudelleensijoituksia jatkettaisiin
viela pidemméan aikaa ostojen paattymisen jalkeen ja joka tapauksessa niin
kauan kuin olisi tarpeen. Hallussa olevien arvopaperien nettomaaran pitaminen
ennallaan edistaisi seké suotuisaa likviditeettitilannetta etté asianmukaista
rahapolitiikan mitoitusta.
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. Neljanneksi EKP:n neuvosto paéatti, ettd rahoitusoperaatiot toteutettaisiin
ainakin vuoden 2019 viimeisen vahimmaisvarantojen pitoajanjakson loppuun
saakka edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytaan taysimaaraisesti. Nain varmistettaisiin, etta rahapolitiikkaa
pystytaan jatkossakin toteuttamaan sujuvasti ja etté euroalueen
rahamarkkinaolot sailyvat suotuisina.

Omaisuuseradostojen jatkamisella, jo ennestaan mittavilla arvopaperiomistuksilla ja
takaisin maksettavan paaoman uudelleensijoituksilla seka tulevaa korkokehitysta
koskevalla ennakoivalla viestinnalla aikaansaatu huomattava kasvua tukeva vaikutus
auttaisi pitamaan rahoitusolot jatkossakin erittéin suotuisina. Se on edelleen tarpeen,
jotta inflaatiovauhti saadaan palautumaan kestavasti hintavakausmaaritelman
mukaiseksi eli hieman alle kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.

Kehikko 5
Euroalueen rahamarkkinoiden viitekorot: viimeaikaisia hankkeita

Rahoitusmarkkinoiden vertailuarvot ovat yleistaen indekseja, joiden perusteella eri
rahoitusinstrumentteihin ja sopimuksiin liittyvat maksut tai itse instrumenttien arvo maaraytyvat.
Rahamarkkinoilla vertailuarvoina toimivat viitekorot. Kansainvalisesti laajimmin kaytetty viitekorko
on libor (London interbank offered rate), kun taas EU:ssa viitekorkona kaytetdan useimmiten
euribor- (euro interbank offered rate) ja eoniakorkoja (euro overnight index average). Viitekorot
madritetaan vapaaehtoisista pankeista koostuvan paneelin ilmoittamien tietojen perusteella.
Euriborkoron pohjatietoina kaytetaan pankkien noteerauksia, jotka perustuvat asiantuntija-arvioon
sen hetken markkinahinnasta, ja eoniakoron pohjana kaytetaan tietoja toteutuneista
transaktioista.

EKP on viime vuosina seurannut tarkasti viitekorkojen uudistamisprosessia ja my6s osallistunut
siihen aktiivisesti, silla luotettavat vertailuarvot ovat valttamattomia rahoitusjarjestelman ja
rahapolitiikkan valittymismekanismin tehokkaan toiminnan kannalta. Rahoitusmarkkinoilla
erityyppiset sopimukset — esimerkiksi asuntolainat, vaihtuvakorkoiset arvopaperit ja
johdannaissopimukset — on hyvin usein sidottu johonkin vertailuarvoon, ja monien
rahoitusinstrumenttien paivittdinen arvostus tehdaan niin ikaan vertailuarvojen pohjalta. Jos
kaytettavissa ei ole vankkoja ja luotettavia vertailuarvoja, markkinoilla voi ilmeta hairi6ita, joilla
saattaa olla merkittavakin vaikutus rahoitusvakauteen.

Viitekorkoja on viime vuosina uudistettu perusteellisesti niin euroalueella kuin muuallakin.
Uudistuksissa on nojauduttu paéasiassa periaatteisiin, jotka kansainvalinen
arvopaperimarkkinavalvojien jarjesto (International Organization of Securities Commissions,
IOSCO) laati vuonna 2013 vastauksena paljastuneeseen liborkoron manipulointiin, mutta oma
vaikutuksensa on ollut myés EU:n vertailuarvoasetuksella. Euroalueella on meneillaan tarkeimpien
viitekorojen hallinnoijana toimivan Euroopan rahamarkkinainstituutin (European Money Markets
Institute, EMMI) k&ynnistama euribor- ja eoniakorkojen uudistusprosessi. Valmistuttuaan
uudistukset saattavat edellyttdd muutoksia markkinakayténtoihin ja sopimuksiin.

Euribor on pankkienvalisten vakuudettomien euromaaraisten markkinoiden viitekorko, joka
maaritetaan eri maturiteeteille 1 viikosta 12 kuukauteen. EMMI on suunnitellut euriborin
laskentamenetelman muuttamista siten, ettd korko maaritettaisiin vastaisuudessa toteutuneiden
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transaktioiden eika noteerausten pohjalta. Vuoden 2017 alussa testattiin, olisiko siirtyminen
kokonaan transaktiopohjaiseen koronmaaritysmenetelmaan toteutettavissa, mutta
rahamarkkinoiden transaktiovolyymi todettiin riittdmattomaksi. EMMI kehittdakin nyt yhdessa
markkinaosapuolten kanssa mahdollista hybridimenetelmaa, jossa euriborkoron maarittamisessa
kaytettaisiin seka transaktiotietoja etta asiantuntijaharkintaa. Hybridimallin kehittdminen ja
vaikutusten arviointi saataneen paatokseen vuoden 2018 alkupuoliskolla, minka jalkeen kuullaan eri
sidosryhmia. Toistaiseksi euriborkorko méaéaritetaan siis edelleen noteerausten pohjalta.

Eoniakorko puolestaan on taysin transaktiopohjainen pankkienvélisten vakuudettomien yén

yli -luottojen viitekorko. EMMI ilmoitti 1.2.2018 vakuudettomien rahamarkkinoiden kartoituksen
pohjalta, ettd kaavailtua eoniakoron perusteellista uudistamista ei pidetty enda
tarkoituksenmukaisena, silla pankkienvalisten markkinoiden lainavolyymit olivat pienia ja toiminta
keskittynyttd. EMMI korosti myds, ettd jos markkinatilanne ei muuttuisi, EU:n vertailuarvoasetuksen
vaatimusten tayttymisesta ei olisi varmuutta. EMMI kuitenkin totesi voivansa arvioida, olisiko
eoniakoron maarittémismenetelman parametreja mahdollista saataa niin, ettd eoniakoron
luotettavuutta voitaisiin tarvittaessa parantaa.

Euribor- ja eoniakoron luotettavuuteen liittyy yh& enemman huolenaiheita, silla pankkien halukkuus
osallistua paneeleihin, joilta koronmaarityksesséa kaytettavat tiedot saadaan, on ajan mittaan
vahentynyt. Euriborpaneeliin kuuluvat pankit toimittavat paivittain asiantuntijaharkintaan perustuvan
korkonoteerauksen, ja eoniapaneeliin kuuluvat pankit ilmoittavat kunakin paivana toteutuneisiin
vakuudettomiin yon yli -luottoihin perustuvan koron. Viime aikoina useat pankit ovat kuitenkin
jattaytyneet pois paneeleista. Syyksi ne ovat ilmoittaneet, ettd uudistusprosessi sitoo liikkaa niiden
resursseja, ja osallistumisesta aiheutuu my®s vastuu- ja maineriskeja.

EU:n vertailuarvoasetus tarjoaa véaliaikaiset jarjestelyt sen varalta, ettd yha uusia pankkeja jattaytyy
pois korkopaneeleista. Asetuksessa on nimittain euribor- ja eoniakorkoja ja muita "kriittisiksi”
nimettyja vertailuarvoja*® koskevia erityissaannoksia, joiden nojalla eonia- ja euriborkoroista
vastaavana saantelyviranomaisena toimiva Belgian rahoituspalvelu- ja
rahoitusmarkkinaviranomainen voi velvoittaa pankit osallistumaan paneeleihin, jos viitekorkojen
edustavuus on uhattuna esim. pankkien poisjattaytymisen vuoksi. Osallistumisvelvoite voi kuitenkin
olla enintédén kaksivuotinen, joten varajarjestely ei kdy pitkan aikavalin ratkaisuksi tilanteessa, jossa
viitekorojen kayttokelpoisuus on uhattuna.

Koska luotettavat viitekorot ovat markkinoiden kannalta ensiarvoisen térkeita, EKP ilmoitti
21.9.2017 aikovansa kehittaa ja ottaa vuoteen 2020 mennessa kayttddn uuden vakuudettomien yon
yli markkinoiden viitekoron, joka perustuu EKP:n rahamarkkinatilastoasetuksen nojalla kerattaviin
tietoihin. Uuden viitekoron on tarkoitus taydentaa yksityisen sektorin tuottamia nykyisia viitekorkoja
ja turvata tarvittaessa viitekorkojen saatavuus. Seuraavien kahden vuoden kuluessa EKP
maarittelee viitekoron paaperiaatteet, kehittdé sen laskentamenetelman ja testaa sen luotettavuutta.
Se myds tiedottaa prosessista avoimesti, ja eri osapuolilla on mahdollisuus ilmaista kantansa
ehdotuksiin. Ensimmainen julkinen kuulemismenettely kdynnistettiinkin 28.11.2017 tarkoituksena
keréata sidosryhmilta kannanottoja viitekoron paaperiaatteisiin ja julkaisuajankohtaan.

4 Euroopan komissio nimesi 11.8.2016 euriborkoron ja 28.6.2017 eoniakoron vertailuarvoasetuksessa

tarkoitetuiksi "kriittisiksi vertailuarvoiksi”, silla niilla on keskeinen merkitys markkinoille ja niité kéytetaén
viitekorkoina suuressa maarassa sopimuksia.
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Euromaaraisten rahamarkkinoiden omana hankkeena on liséksi perustettu uusi riskittomia korkoja
kasitteleva tydoryhma, jossa yksityisen sektorin toimijat voivat keskustella viime kaden koroista seka
mahdolliseen vaihtoehtoiseen euromaaraisten markkinoiden lyhyeen korkoon siirtymisesta.
Ty6ryhman on tarkoitus nojautua tydssaan suositukseen, jonka finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhman alainen viranomaissektorin ohjausryhmé antoi heindkuussa 2014 ja jonka mukaan
kullakin keskeisella valuutta-alueella olisi madritettava ja otettava kayttoon yksi tai useampi riskiton
korko. Tyéryhméan puheenjohtaja ja jasenet ovat yksityisen sektorin toimijoiden edustajia. Eri
viranomaiset tukevat tydryhmén tyéta, ja EKP tarjoaa sen kayttoon sihteeriston®’.

2.2

EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutuksen valittyminen

Vuoden 2014 kesékuusta lahtien kayttoon otettujen rahapoliittisten toimien vaikutus
valittyi edelleen rahoitusoloihin, mika helpotti yritysten ja kotitalouksien lainansaantia
ja vahvisti luotonannon kehitysta koko euroalueella my6s vuonna 2017. Rahoitusolot
pysyivat erittéin suotuisina arvopaperiostojen jatkumisen, edelleen yhtéa alhaisten
ohjauskorkojen, arvopaperiostoja ja korkoja koskevan ennakoivan viestinnan seka
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ansiosta. Suotuisat
rahoitusolot olivatkin edelleen keskeinen tekija euroalueen talouden elpymisen
vahvistumisen taustalla.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman toteutus eteni suunnitellusti seka
yksityisen sektorin arvopaperien (omaisuusvakuudellisten arvopaperien,
yrityssektorin velkapapereiden ja katettujen joukkolainojen) ostoissa etté julkisen
sektorin velkapapereiden (euroalueen maiden keskus- tai aluehallinnon,
valtiosidonnaisten laitosten ja ylikansallisten laitosten liikkeeseen laskemien
velkapapereiden) ostoissa. Kuukausittaiset ostovolyymit vastasivat keskimaarin
EKP:n neuvoston asettamia tavoitemaaria: tammikuusta maaliskuuhun ostoja tehtiin
noin 80 miljardin euron ja huhtikuusta joulukuuhun noin 60 miljardin euron arvosta
kuukaudessa (ks. kuvio 21). Elokuussa ja joulukuussa ostot jaivat markkinoiden
likvidiyden kausiluonteista vaihtelua mukaillen alle tavoitemaaran, mutta muina
kuukausina ostot olivat vastaavasti hieman tavoitemaéaraa suurempia. Myos
maakohtaisissa ostomaarissa oli pienté kuukausivaihtelua, joka johtui siita, etta
joukkolainojen erdantyessa takaisin maksetun padoman uudelleensijoituksilla oli yha
suurempi merkitys maaliskuusta 2017 I&htien, jolloin julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa aloitettiin tuolloin uudelleensijoitukset. Kaiken
kaikkiaan kuukausittaisten ostovolyymien poikkeamat tavoitemadrista olivat
suhteellisesti tarkasteltuina haviavan pienié. Julkisen sektorin velkapapereiden
hallussapitovolyymien perusteella eri keskuspankkien ostoméarét vastasivat hyvin
tavoiteltuja padoman jakoperusteen mukaisia hankintaosuuksia, kun otetaan
huomioon korvaavat ostot ja erdantyvien joukkolainojen paaoman
uudelleensijoitukset.

4 Tyéryhman tehtavankuvaus seka lisatietoa tydryhmasta on saatavilla EKP:n verkkosivuilla.
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Kuvio 21
Kuukausittaiset arvopapereiden ostot (netto) ja erdéntymiset laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa vuonna 2017

(mrd. euroa)

B Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma

B Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma

B Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma

B Eraantymiset (yhteensa)
90

[ ]
il N
70

[

o e - N
50 —
40
30
20
10
0

tammi helmi maalis huhti touko kesa heina loka marras joulu
Lahde: EKP.

Huom. Nettomaéraiset kuukausittaiset ostot kirjanpitoarvon mukaan ja todelliset kuukausittaiset eraantyessa takaisin maksetut maarat.
Eurojarjestelma pyrkii parhaansa mukaan sijoittamaan padoman, joka maksetaan takaisin julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa ostettujen arvopapereiden eraantyessa, uudelleen heti eraantymiskuukauden aikana. Uudelleensijoitukset voidaan
kuitenkin tehd& joustavasti viela kahden seuraavan kuukauden kuluessa, jos markkinoiden likvidiysaste sité edellyttaa.

Toisen sarjan kohdennetuista pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista viimeinen
suoritettiin maaliskuussa 2017. Siina jaettiin rahoitusta bruttomaéaraisesti

233,5 miljardia euroa, minka myota likviditeetin maara lisaéntyi nettomaaraisesti
204 miljardilla eurolla.*® Toisen sarjan neljassa kohdennetussa operaatiossa
euroalueen pankit ottivat lainaa yhteensa 740,2 miljardia euroa eli 62 % siita

1 200 miljardin euron maarasta, joka niilla enimmilla&n oli mahdollisuus saada
lainaksi.

Naiden rahapoliittisten toimien vaikutus valittyy talouteen kolmella tavalla:
signaalivaikutuksen ja sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelyn valityksella sek& myds
suoraan.*® Signaalivaikutus on toiminut siten, etta laajennettu omaisuuserien osto-
ohjelma on tuonut lisda uskottavuutta EKP:n ennakoivalle viestinnalle, jonka mukaan
ohjauskorot pidetéaén nykyisella tasollaan pidemman aikaa Lisaksi osto-ohjelma on
saatu vaikuttamaan tehokkaammin koko tuottokéyraan, kun pitkiin korkoihin siséltyva
odotuskomponentti on kutistunut negatiivisen talletuskoron myéta. Omaisuuserien
osto-ohjelma on johtanut myds sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelyyn, kun sijoittajat

% Viimeiseen operaatioon osallistui 474 pankkia, joiden kesken rahoitus jaettiin. Enimmillaan

operaatiossa olisi voitu jakaa 693 miljardia euroa (koko sarjan enimmaislainamé&aran ja aiemmissa
operaatioissa jaetun maaran erotus). Tasta enimmaisvaltuudesta kaytettiin 34 %. Nettomaarainen
likviditeettivaikutus on saatu vahentadmalla rahoituksen bruttomaéarasté ensimmaisen sarjan
kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun rahoituksen ennenaikaiset
takaisinmaksut seka perusrahoitusoperaatioiden volyymin supistuminen (kun pankit ovat siirtyneet
hyddyntaméaan perusrahoitusoperaatioiden asemesta kohdennettuja operaatioita). Ks. myos kehikko
"The targeted longer-term refinancing operations: an overview of the take-up and their impact on bank
intermediation” EKP:n Talouskatsauksessa 3/2017.

Naita kolmea tarkeinté valittymiskanavaa on kasitelty tarkemmin EKP:n Talouskatsauksen 2/2017
kehikossa "EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien vaikutus rahoitusoloihin: vimeaikaisen
kehityksen arviointia”.
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ovat siirtédneet sijoituksiaan riskipitoisempiin markkinasegmentteihin. Omaisuuserien
ostojen myota maturiteetiltaan keskipitkéat ja pitkat joukkolainat ovat tehneet
pankkien salkuissa tilaa keskuspankkitalletuksille. Kun sijoitusten duraatioriski on
nain pienentynyt (ks. osa 2.3), my6s aikapreemiot ovat supistuneet, jolloin pankeille
on kaynyt kannattavammaksi siirtdé varojaan muihin omaisuuseriin, kuten lainoihin
kotitalouksille ja yrityksille. N&ain rahapoliittisten toimien vaikutus valittyy myds niille
lainantarvitsijoille, joilla ei ole suoraa paasya paaomamarkkinoille. Kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden vaikutus puolestaan vélittyy suoraan: kun
pankeille operaatioissa myonnettévien lainojen korko riippuu niiden omasta
luotonannosta yrityksille ja kotitalouksille, voidaan varmistaa, etta suotuisat
rahoitusolot valittyvat pankeilta eteenpainkin. Lisaksi operaatioihin osallistuneiden
pankkien marginaaliset rahoituskustannukset ovat pienentyneet likviditeetin
nettomaaraisen lisayksen ansiosta.

Kesakuusta 2014 lahtien kayttéon otetuilla EKP:n rahapoiliittisilla toimilla on ollut
huomattava positiivinen yhteisvaikutus euroalueen talouskehitykseen. Toimien
kumulatiivinen kokonaisvaikutus euroalueen BKT:n kasvuun ja inflaatioon on
arvioiden mukaan noin 1,9 prosenttiyksikkoa ajanjaksolla 2016—2020.*

Rahoitusolot pysyivat EKP:n toimien ansiosta erittéin suotuisina

Markkinakorot pidettiin rahapoliittisilla toimilla edelleen alhaisina, ja euroalueen
lyhyet rahamarkkinakorot ja valtion pitkien joukkolainojen tuotot pysyivat koko
vuoden suhteellisen vakaina (ks. osa 1.3). Olosuhteiden vaikutus valittyi koko
talouden rahoitusoloihin edella kuvattujen kanavien valityksella.

Pankkien varainhankintakustannukset pysyivat koko vuoden 2017 erittain suotuisina:
ne olivat merkittavasti alhaisemmat kuin ennen kesakuuta 2014, jolloin EKP

kaynnisti luotonannon tukitoimensa (ks. kuvio 22). Euroalueen pankkien likkeeseen
laskemien joukkolainojen riskilisat pienenivat edelleen merkittavasti (ks. kuvio 23),
mita edisti sekin, etté pankit pystyivat korvaamaan osan markkinapohjaisesta
rahoituksestaan maaliskuussa toteutetussa viimeisessé toisen sarjan kohdennetussa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa jaetulla rahoituksella. Naiden tekijoiden
yhteisvaikutuksesta pankkien varainhankinnan kokonaiskustannukset laskivat
edelleen, ja myds naiden kustannusten erot euroalueen maiden valilla pienenivat.

47 Ks. pasjohtaja Draghin European Banking Congress -seminaarissa Frankfurtissa 18.11.2016 pitama

puhe "The state and prospects of the euro area recovery”. Aihetta on tarkasteltu myds L. Gambettin ja
A. Musson artikkelissa "The macroeconomic impact of the ECB'’s expanded asset purchase
programme (APP)” (EKP:n Working Paper -sarjan julkaisu nro 2075, kesékuu 2017), jonka mukaan
omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut merkittédva vaikutus seké BKT:hen ettd YKHI-inflaatioon.
Verrattuna tilanteeseen, jossa ostoja ei olisi suoritettu, BKT:n kasvu oli vuoden 2015 ensimmaisella
neljanneksella 0,18 prosenttiyksikk6a vahvempaa mutta vuoden 2016 neljannelld neljanneksella enaéa
aavistuksen vahvempaa. YKHI-inflaatio oli vuoden 2015 ensimmaisella neljanneksella vain aavistuksen
nopeampaa, vuoden 2015 lopussa 0,18 prosenttiyksikkéa nopeampaa ja vuoden 2016 neljannella
neljanneksella jo 0,36 prosenttiyksikkéa nopeampaa.
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Kuvio 22
Pankkien velkarahoituksen kokonaiskustannukset

(talletusrahoituksen ja vakuudettoman markkinarahoituksen kokonaiskustannukset vuotuisina prosentteina)

== Saksa
Espanja
== Ranska
== [talia
== Euroalue
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1 -
Rm
0
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Lahteet: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP:n laskelmat.
Huom. TLTRO = kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio, ABSPP = omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma,
CBPP3 = kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma, APP = laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma.

Kuvio 23
Yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokan joukkolainojen riskilisat

(peruspisteind)

== Yritykset (vasen asteikko)
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Lahteet: Markit ja Bloomberg.

Huom. Joukkolainojen riskilisia on mitattu omaisuuserien vaihtosopimusten riskilisilla. Pystysuorilla viivoilla on merkitty EKP:n
neuvoston kokoukset 10.3.2016 ja 21.4.2016. Indekseissa on mukana myos etuoikeusasemaltaan heikompia joukkolainoja.
Tuoreimmat tiedot 4.1.2018.

Pankkien varainhankinnan kustannusten supistuminen on pienentanyt myos
yritysten rahoituskustannuksia seké suoraan etta riskittdmien korkojen laskun
valityksella. Yritysten ja kotitalouksien lainakorot ovat laskeneet enemman kuin
markkinoiden viitekorot EKP:n ilmoitettua luotonannon tukitoimista. Yrityksille
mydnnettyjen pankkilainojen korot laskivat kesékuun 2014 ja joulukuun 2017
védlisen& aikana 1,23 prosenttiyksikk6a ja kotitalouksien pankkilainojen korot

1,08 prosenttiyksikkdd. Ne yritykset, jotka pystyivat hankkimaan rahoitusta myos
suoraan padomamarkkinoilta, hyotyivat liséksi yrityssektorin velkapapereiden osto-
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ohjelman aikaansaamasta joukkolainojen tuottojen supistumisesta. Investointiluokan
yrityslainojen riskilisét pienenivét 0,26 prosenttiyksikkda vuonna 2017, ja pankkien ja
vakuutuslaitosten liikkeeseen laskemien investointiluokan joukkolainojen riskilisét
pienenivat samaan tapaan (ks. kuvio 23). Sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelyn
myotéa vaikutus nakyi myods heikomman luokituksen yrityslainojen tuotoissa, vaikka
naita joukkolainoja ei hyvaksytakaan yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelmaan.®®

Kuvio 24
Rahalaitosten lainat yrityksille ja kotitalouksille

(vuotuinen prosenttimuutos; eritellyt yritysten ja kotitalouksien lainakantatiedot puhdistettu kausi- ja kalenterivaihtelusta; yksityisen ei-
rahoitussektorin lainakantaa koskevat kokonaistiedot ovat puhdistamattomia)

== | ainat yrityksille

Lainat kotitalouksille
== |ainat yksityiselle ei-rahoitussektorille

-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

Luotonannon kasvun elpyminen etenee

Euroalueen luotonantotilanteen jatkuva koheneminen nékyi paitsi korkojen laskuna
ja riskilisien pienenemisena my®os siten, etta yksityisen sektorin saamat lainamaarat
kasvoivat ja yrityksilla oli vakaa paasy joukkolainamarkkinoille. Euroalueen pankkien
luotonantokyselyn perusteella luottojen tarjonta lisaéntyi edelleen vuonna 2017, silla
kyselyssa pankit ilmoittivat kanavoivansa omaisuuserien osto-ohjelman tuottaman
ylimaaraisen likviditeetin padasiassa luotonantoon.*® Myds nettomaéarainen
lainakysynta kasvoi, kun pankit lievensivat luotonantokriteereitaéan ja etenkin
kotitalouksille my®nnettyjen uusien lainojen ehtoja. Luotonanto euroalueen
yksityiselle sektorille jatkoikin vahittaista elpymistaan. Pankkien taseiden
vahvistaminen ja joissakin maissa yha suuret jarjestamattomien saamisten maarat
kuitenkin hillitsivat edelleen luotonannon kasvua, vaikka edistysta tapahtuikin jonkin
verran.

“ Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman ostokelpoisuuskriteereja on kuvattu tarkemmin
(englanniksi) osto-ohjelmaa koskevissa kysymyksissa ja vastauksissa.

4 Ks. EKP:n raportti euroalueen pankkien luotonantokyselyn tuloksista vuoden 2017 kolmannelta
neljannekselta (englanniksi), lokakuu 2017.
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Joulukuussa 2017 yksityiselle ei-rahoitussektorille (eli yrityksille ja kotitalouksille)
mydnnettyjen pankkilainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 2,8 % eli nopeampi kuin
vuotta aiemmin (2,2 %). Yritysten lainakannan vuotuinen kasvu nopeutui

2,9 prosenttiin (2,3 % joulukuussa 2016) ja kotitalouksien lainakannan vuotuinen
kasvu 2,8 prosenttiin (2,0 % joulukuussa 2016). Euroalueelle paakonttorinsa
sijoittaneiden yritysten joukkolainaemissioiden kokonaisvolyymi pysyi vakaana: uusia
euromaaraisia joukkolainoja laskettiin vuoden aikana liikkeeseen 199 miljoonan
euron arvosta (193 miljoonaa euroa vuonna 2016; ks. kuvio 25). Yrityssektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa tehdyt joukkolainaostot helpottivat edelleen
yritysten paasya pagdomamarkkinoille.

Kuvio 25
Euroalueen yritysten velkapaperiemissiot (brutto)

(mrd. euroa)

B Euromaaraiset emissiot
Emissiot yhteensa (kaikki valuutat)
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Lahteet: Dealogic ja EKP:n laskelmat.

Huom. Indekseissa on mukana seka investointiluokan ettd heikomman luokituksen joukkolainoja. "Euromaaraiset emissiot” sisaltavat
euroalueelle paakonttorinsa sijoittaneiden yritysten uudet euromaaraiset emissiot. "Kaikki emissiot” sisaltavat kaikki euroalueelle
paakonttorinsa sijoittaneiden yritysten uudet emissiot likkeeseenlaskuvaluutasta riippumatta.

Pienilla ja keskisuurilla yrityksilla (pk-yrityksilla) ei yleensa ole mahdollisuutta hankkia
rahoitusta suoraan joukkolainamarkkinoilta. Myds niiden luotonsaanti helpottui
huomattavasti EKP:n rahapoliittisten toimien ansiosta. Yritysten rahoituksensaantia
kartoittavan ns. SAFE-kyselyn tuoreimpien tulosten mukaan yritysten ulkoisen
rahoituksen saanti oli edelleen helpottunut, kuten jo edellisilla kyselykierroksilla.*
Yritysten mukaan pankkirahoitusta oli aiempaa paremmin saatavilla, ja luottoa sai
aiempaa helpommin myds matalammalla korolla. Kyselyn perusteella pk-yritysten
mahdollisuudet saada pankkilainaa olivat parantuneet kaikissa suurissa euroalueen
maissa, ja ensimmaista kertaa SAFE-kyselyn historiassa pk-yritykset olivat sita
mieltd, etta yleiset talousnakymaét paransivat ulkoisen rahoituksen saatavuutta. Pk-
yritysten rahoituskustannukset pienenivat niin ikaan, ja korkoero pienlainojen ja
suurten lainojen valilla kapeni toukokuun 2014 lopun ja joulukuun 2017 lopun
valisend aikana 1,18 prosenttiyksikolla.

%0 Ks. EKP:n raportti SAFE-kyselyn tuloksista (englanniksi), toukokuu 2017.
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2.3

Eurojarjestelman taseen kehitys

Eurojarjestelman taseen koko ja koostumus

Eurojarjestelma on vuosina 2007-2008 alkaneesta finanssikriisista lahtien
toteuttanut joukon tavanomaisia ja epatavanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla on
ollut suora vaikutus eurojarjestelméan taseen kokoon ja koostumukseen. Vastapuolille
on muun muassa jaettu luotto-operaatioissa rahoitusta vakuuksia vastaan
enimmillaan neljaksi vuodeksi, ja markkinoilta on ostettu erityyppisia omaisuuseria
rahapolitiikan valittymisen tehostamiseksi ja euroalueen rahoitusolojen
helpottamiseksi. Vuoden 2017 lopussa eurojarjestelman taseen koko oli

4 500 miljardia euroa eli suurempi kuin koskaan ennen ja 800 miljardia euroa
suurempi kuin vuoden 2016 lopussa.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyt arvopaperiostot ja viimeisen
kohdennetun pitempiaikaisen rahoitusoperaation toteuttaminen maaliskuussa 2017
paitsi kasvattivat eurojarjestelmén tasetta myds muuttivat sen koostumusta.
Vuoden 2017 lopussa eurojarjestelmén taseen vastaavaa-puolella oli
rahapolitiikkaan liittyvia eria yhteensa 3 200 miljardin euron arvosta eli 70 % taseen
kokonaisvaroista (vuoden 2016 lopussa 61 %). Euroalueen luottolaitoksille
mydnnettyjen lainojen osuus kokonaisvaroista oli 17 % (vuoden 2016 lopussa 16 %)
ja rahapolitiikan harjoittamista varten hankittujen arvopaperien osuus 53 %
(vuoden 2016 lopussa 45 %; ks. kuvio 26). Muuten rahoitusvarat koostuivat
paaasiassa eurojarjestelmén valuutta- ja kultavarannoista, rahapolitiikkaan
littymattémista euromaaraisista sijoituksista seka hatéarahoituksesta, jota jotkin
eurojarjestelman kansalliset keskuspankit olivat antaneet tilapaisista
maksuvalmiusongelmista karsiville vakavaraisille rahoituslaitoksille. Naihin muihin
rahoitusvaroihin sovelletaan eurojarjestelman sisaisia raportointivaatimuksia ja
erityisesti keskuspankkirahoituksen kiellosta aiheutuvia rajoituksia. Niitd koskevat
my6s eri saadoksiin® kirjatut vaatimukset, joiden mukaan sijoituksista ei pida
aiheutua haittaa rahapolitiikan harjoittamiselle.

Taseen vastattavaa-puolella rahapoliittisten toimien vaikutus nakyi vahvimmin
vastapuolten varantotalletuksissa, jotka suurenivat kasvua tukevan rahapolitiikan
seurauksena 600 miljardia euroa vuonna 2017 ja olivat vuoden lopussa

1 900 miljardia euroa eli 42 % taseen kokonaisveloista (vuoden 2016 lopussa 36 %).
Liikkeessé olevien setelien osuus kokonaisveloista pieneni 26 prosenttiin

(vuoden 2016 lopussa 31 %), vaikka setelien maaran kasvutrendi jatkuikin. Samaan
tapaan my®s muiden velkaerien (kuten pddoman ja arvonmuutostilien) maara kasvoi
200 miljardia euroa mutta niiden osuus kokonaisveloista pieneni ja oli vuoden
lopussa 32 % (vuoden 2016 lopussa 33 %; ks. kuvio 26).

51 Keskuspankkirahoituksen kielto on kirjattu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen

artiklaan 123. Rahapolitiikkaan littyméattémié varoja koskevia rajoituksia siséltyy erityisesti kansallisten
keskuspankkien suorittamista varojen ja vastuiden kotimaisista hallintatoimista annettuihin EKP:n
suuntaviivoihin EKP/2014/9, 19.11.2014 tehtyyn nettorahoitusvaroja koskevaan sopimukseen seka
17.5.2017 tehtyyn sopimukseen hatarahoituksena annettavasta maksuvalmiusavusta.
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Kuvio 26
Eurojarjestelman konsolidoidun taseen kehitys

(mrd. euroa)

B Liikkeessa olevat setelit
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M Likviditeettia vahentavat operaatiot yhteensa
B Muut kuin rahapolitikan harjoittamista varten pidettavat omaisuuseréat
B Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat luotot euroalueen luottolaitoksille
B Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit
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Lahde: EKP.

Huom. Saamiset on esitetty nollan ylapuolella ja velat sen alapuolella. Ylimaaraisen likviditeetin kuvaaja on kuviossa
havainnollisuussyista nollan ylapuolella, vaikka ylimaarainen likviditeetti koostuu vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavista
sekkitilitalletuksista ja talletusmahdollisuuden kaytosta, jotka ovat velkaeria.

Sijoitussalkkujen keskimaarainen maturiteetti seka sijoitusten
jakauma

EKP on laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kaynnistamisesta lahtien
julkaissut viikoittain tiedot osto-ohjelmaan kuuluvien salkkujen kehityksesta. Liséksi
se julkaisee kuukausittain erittelyn siitd, mik& osuus kolmannessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-
ohjelmassa ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hankituista
arvopapereista on ostettu ensimarkkinoilta ja mik& osuus jalkimarkkinoilta. Julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hankituista arvopapereista EKP julkaisee
likkeeseenlaskijamaakohtaiset® tiedot seka painotetun keskimaaraisen maturiteetin.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa ostettuja arvopapereita oli

vuoden 2017 lopussa kaikkiaan 2 300 miljardin euron arvosta.>® Niista 1 prosentti
(25 miljardia euroa) oli omaisuusvakuudellisia arvopapereita ja 11 % (241 miljardia
euroa) kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa ostettuja
arvopapereita. Yksityisen sektorin arvopapereista ohjelmassa ostettiin vuonna 2017
eniten yrityssektorin velkapapereita: niité ostettiin nettomaaraisesti 82 miljardin euron
arvosta. Vuoden lopussa eurojarjestelman hallussa oli yrityssektorin velkapapereita
yhteenséa 132 miljardin euron arvosta, mikd on 6 % kaikista laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa hankituista arvopapereista EKP on vuodesta 2017

%2 ylikansallisten laitosten likkeeseen laskemien arvopaperien hallussapitotiedot julkaistaan koosteena.

%5 Arvopaperit on arvostettu jaksotetun hankintamenon perusteella.
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alkaen julkaissut yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ostetuista
arvopapereista kattavan luettelon, josta kayvat ilmi myds liikkeeseenlaskijan nimi,
erapaiva ja kuponkikorko. Liséksi se julkaisee koostetietoja, jotka on eritelty
likkeeseenlaskijayrityksen sijaintimaan, luottoluokituksen ja toimialan mukaan.
Yrityssektorin velkapapereiden ostoissa noudatetaan vertailuindeksia, jossa kaikki
ostokelpoiset velkapaperikannat ovat edustettuina samassa suhteessa.
Maakohtaiset painot vertailuindeksin sisalla voidaan siis maarittdd markkina-arvon
mukaan.

Suurin osa laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa ostetuista arvopapereista
oli julkisen sektorin velkapapereita. Vuoden 2017 lopussa niité oli eurojarjestelman
hallussa jo 1 900 miljardin euron arvosta, mika on 83 % kaikista laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyista ostoista (vuoden 2016 lopussa 82 %).
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa maakohtaiset ostokiintitt
maaraytyvat EKP:n padoman jakoperusteen mukaan. EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit saavat itse paattaa, miten ne tayttavat ostokiintionsa. Ne voivat ostaa
keskus-, alue- tai paikallishallinnon tai tiettyjen valtiosidonnaisten laitosten
likkeeseen laskemia velkapapereita ja tarvittaessa myos ylikansallisten laitosten
velkapapereita.

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hankittujen arvopaperien
painotettu keskimaarainen maturiteetti oli vuoden 2017 lopussa 7,7 vuotta eli hieman
lyhempi kuin vuoden 2016 lopussa, jolloin se oli 8,3 vuotta. Painotettu
keskimaarainen maturiteetti lyheni padasiassa siksi, ettd EKP:n neuvosto paatti
joulukuussa 2016 lyhentéa julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaan
hyvaksyttavien velkapapereiden jéljella olevaa vahimmaisjuoksuaikaa kahdesta
vuodesta yhteen vuoteen seka sallia tarvittaessa myos sellaisten arvopaperien ostot,
joiden erapdaivaan asti laskettu tuotto jaa alle EKP:n talletuskoron.

Eurojarjestelmén ostamien arvopaperien keskimaaraisella maturiteetilla on
merkitysta ensinnakin siksi, ettd ostojen myoéta markkinoilta pystytdéan poistamaan
korkoriskid, jolloin sijoittajille on kannattavampaa jarjestella salkkujaan uudestaan.
Lisaksi eurojarjestelma pyrkii pitdméaén sijoitukset markkinoiden kannalta
neutraaleina, eli velkapapereita ostetaan kussakin maassa kaikista hyvaksyttavista
maturiteettiluokista siten, etté ostojen kokonaisjakauma vastaa valtion joukkolainojen
markkinoiden rakennetta euroalueella.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa ostettujen arvopaperien erdédntyessa
takaisin maksettava paaoma sijoitetaan uudelleen. Yksityisen sektorin arvopaperien
osto-ohjelmissa uudelleensijoituksia jatkettiin vuonna 2017, ja niitd tehtiin yhteensa
24,3 miljardin euron arvosta. Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa
uudelleensijoitukset aloitettiin maaliskuussa 2017, ja vuoden loppuun mennessa niita
oli tehty 24,9 miljardin euron arvosta. Uudelleensijoitusten merkityksen kasvun
vuoksi EKP on marraskuusta 2017 lahtien julkaisut kuukausittain tietoja odotetuista
kuukausittaisista eraéntymismaaristéa liukuvalla 12 kuukauden jaksolla.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa ostettuja arvopapereita annetaan
lainaan joukkolaina- ja repomarkkinoiden likvidiyden parantamiseksi. Pyrkimyksena
on, ettéa repomarkkinoiden normaalia toimintaa ei rajoitettaisi lainaustoiminnalla
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aiheettomasti. EKP julkaisee kuukausittain eurojarjestelméan lainaan antamien
arvopaperien maaran kuukausikeskiarvon. Se julkaisee kuukausittain myds
lainausoperaatioissa saatujen kateisvakuuksien kuukausikeskiarvon. Lisaksi
eurojarjestelma on joulukuusta 2016 lahtien hyvaksynyt lainausoperaatioiden
vakuudeksi my6s pienia maaria kateistd, jotta sopivat vakuudet eivat loppuisi
markkinoilta. Aiemmin hyvaksyttiin ainoastaan arvopaperivakuudet.

Eurojarjestelman rahoitusoperaatioiden kehitys

Avoinna olevien eurojarjestelman rahoitusoperaatioiden volyymi oli vuoden 2017
lopussa 764,0 miljardia euroa eli 168,3 miljardia euroa suurempi kuin vuotta
aiemmin. Volyymin kasvu johtui suureksi osaksi siita, etta toisen sarjan
kohdennetuista pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista viimeinen suoritettiin
maaliskuussa 2017. Operaatiossa jaettiin likviditeettid 233,5 miljardia euroa, joten
avoinna olevien operaatioiden nettovolyymi kasvoi selvéasti vuonna 2017, vaikka
perusrahoitusoperaatioiden volyymit pienenivat ja osa ensimmaisen sarjan
kohdennetuissa operaatioissa jaetusta rahoituksesta maksettiin vuoden aikana
takaisin. Se lyheni vuoden takaisesta (jolloin se oli noin 3 vuotta) sen vuoksi, etta
toinen kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarja paattyi
maaliskuussa 2017 suoritettuun operaatioon (jonka maturiteetti on enimmillaan nelja
vuotta), minka jalkeen painotettu keskimaturiteetti alkoi lyhentya.

Euroopan rahoitussektori on kestava, mutta haasteiden
edessa

EKP arvioi euroalueen rahoitusvakauden ja EU:n rahoitusjarjestelmien kehitysta
tunnistaakseen mahdolliset heikkoudet ja jarjestelmariskin lahteet. Liséksi EKP
tarjoaa analyyttista tukea Euroopan jarjestelmariskikomitealle rahoitusvakauteen
littyvassa tydssa ja osallistuu tarkeisiin saantelyhankkeisiin. Mahdollisiin
kehittymassa oleviin jarjestelmariskeihin puututaan makrovakauspolitikan avulla.

EKP hoitaa naitéa tehtavia yhteistydssa muiden eurojarjestelman keskuspankkien ja
Euroopan keskuspankkijarjestelman kanssa. EKP:ss& makrovakauden ja
mikrovakauden valvonnasta vastaavat toiminnot tekevét keskenaan tiivista
yhteisty6td Euroopan rahoitussektorin riskien ja haavoittuvuuksien maarittdmisessa
seka saantelyyn liittyvisséa kysymyksissa.
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3.1

Euroalueen rahoitusjarjestelman riskit ja heikkoudet

EKP esittdd analyysinsa rahoitusjarjestelmaén kohdistuvista riskeista puolivuosittain
ilmestyvassa Financial Stability Review -julkaisussa.> Vuonna 2017 useimmat
euroalueen jarjestelmariskin indikaattorit pysyivat vakaina (ks. kuvio 27) ja osoittivat
rahoitusvakaustilanteen kehittyneen vuoden aikana suotuisasti. Euroalueen talouden
koheneminen tuki varallisuusmarkkinoita ja vaikutti varallisuushintojen vaihtelun
vahaisyyteen (ks. myods osa 1). Euroalueen pankkisektorilla hairiét pysyivat
vahaisina sijoittajien varautuessa siihen, ett pankkien kannattavuus paranee
lainavolyymien ja korkomarginaalien lahtiessa kasvuun, jos talouden kasvunakymét
kehittyvat edelleen suotuisasti ja korkotaso nousee. Valtioiden
joukkolainamarkkinoilla puolestaan systeeminen stressi lisaéntyi alkuvuodesta 2017,
mik& osaksi johtui suuremmasta poliittisesta epavarmuudesta joissakin euroalueen
jasenvaltioissa. Mythemmin epavarmuutta halvensivat euroalueen ydinmaiden
vaalitulokset, ja valtionlainamarkkinoiden stressia kuvaava indikaattori laski

vuoden 2017 jalkipuoliskolla. Muut euroalueen systeemisen stressin indikaattorit
pysyivat vaimeina, vaikka geopoliittinen epavarmuus lisdantyikin maailmanlaajuisesti
esimerkiksi Korean niemimaan jannitteiden vuoksi.

Kuvio 27

Rahoitusmarkkinoiden ja valtioiden joukkolainamarkkinoiden systeemisen stressin
yhdistelmaindikaattorit sekéa kahden tai useamman pankkiryhman
konkurssitodennakdisyys

(tammikuu 2010 — helmikuu 2018)

== Kahden tai useamman suuren ja monimutkaisen pankkiryhman konkurssitodennakdisyysprosentti (vasen asteikko)
Rahoitusmarkkinoiden systeemisen stressin yhdistelmaindikaattori (oikea asteikko)
== Valtionlainamarkkinoiden systeemisen stressin yhdistelméindikaattori (oikea asteikko)

28 0,7
24 0,6
20 0,5
16 0,4
12 0,3
8 0,2
4 A 0,1
N\ -y ¢
0 * 0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. "Kahden tai useamman suuren ja monimutkaisen pankkiryhmén konkurssitodennakoisyys” viittaa yhtaaikaisten konkurssien
todennakaisyyteen 15 suurta ja monimutkaista pankkiryhmaa kasittavasséa otoksessa yhden vuoden ajanjaksolla.

Vuonna 2017 méaaéritettiin nelja keskeista euroalueen rahoitusvakautta uhkaavaa
riskia.

54 Ks. EKP:n Financial Stability Review, toukokuu 2017, ja Financial Stability Review, marraskuu 2017.

Mikrovalvontatehtavassaan EKP (yhteistydssa kansallisten valvontaviranomaisten kanssa) maarittaa ja
arvioi sdanndllisesti euroalueen pankkisektoriin kohdistuvia riskeja sen varmistamiseksi, etté sen
suorassa valvonnassa olevat pankit puuttuvat keskeisiin riskeihin tehokkaasti. Havaitut keskeiset riskit
kuvastuvat yhteisen valvontamekanismin vuosittain julkaistavissa valvontaprioriteeteissa (ks. Yhteisen
valvontamekanismin valvontaprioriteetit vuodelle 2018).
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Suurimpana riskind vuonna 2017 pysyi riskipreemioiden maailmanlaajuisesti
tapahtuvan &killisen ja mittavan uudelleenhinnoittelun mahdollisuus. Vuoden aikana
rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti oli vahainen, omaisuuserien arvostukset korkealla
ja riskipreemiot alhaiset joillakin markkinoilla, mika viittaa riskinottohalukkuuden
lisdantymiseen. Merkillepantavaa oli, ettéd joukkolainamarkkinoilla kaikkein
suuririskisimpien liikkeellelaskijoiden riskilisat olivat hyvin alhaiset. Se viittaa siihen,
ettd markkinaosapuolet pitavét heikkouksien esiintymista epatodennakoéisena.
Vaikka osa naista kehityssuunnista liittyi makrotalouden tilanteen kohenemiseen ja
johtui siten talouden perustekijoistd, havaittavissa on myos entistd enemman
merkkeja siitd, etta rahoitusmarkkinaosapuolet eivat kenties taysin ota huomioon
markkinoiden suhtautumisen hyvinkin nopean muutoksen mahdollisuutta.

Toinen merkittava riski liittyy euroalueen pankkien kannattavuusnakymiin.
Euroalueen pankkien kannattavuus parani hieman muusta kuin koroista saatavien
tulojen lisdéntyessa, ja my6s niiden vakavaraisuusasema parani. Pankkien oman
paaoman tuotto oli 3,2 % vuoden 2017 kolmella ensimmaisella neljannekselld, kun
se edellisen vuoden vastaavalla jaksolla oli ollut 2,5 %. Myds pankkien
vakavaraisuusasema parani edelleen, kun ydinpddomasuhteet nousivat

14,5 prosenttiin vuoden 2017 kolmannella neljanneksella (vuonna 2016 vastaava
luku oli 13,9 %).*

EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus voi valittya pankkien kannattavuuteen
paaasiassa kahdella tavalla. Ensiksikin matalat korot voivat osaltaan pienentaa
pankkien korkomarginaaleja ja sita kautta korkokatetta. Toiseksi EKP:n
talletusmahdollisuuden negatiivinen korko lisaa ylimaaraisen likviditeetin
kustannuksia euroalueen koko pankkijarjestelmalle. Naiden negatiivisten tekijoiden
vaikutusta ovat kuitenkin tdh&n asti tasapainottaneet vakaan ja laajapohjaisen
talouskasvun positiiviset vaikutukset pankkien kannattavuuteen. Etenkin pankkien
luottotappiokulut pienenevét, kun velallisten luottokelpoisuus paranee talouden
vahvistumisen my6ta. Liséksi talouden elpymisen vauhdittama lainavolyymien kasvu
ja varallisuushintojen nousun tuomat pddomatuotot tukevat pankkien kannattavuutta.
Vaikka vahittaistalletusten korot eivat jousta alaspain, tukkutalletuksille — erityisesti
ulkomaisille — maksetaan usein negatiivista korkoa, miké lieventaa negatiivisten
nimelliskorkojen laskevaa vaikutusta pankkien korkokatteeseen. Kaiken kaikkiaan
EKP:n rahapoliittisten toimien nettovaikutus euroalueen pankkien kannattavuuteen
vuosina 2014-2017 (ks. kuvio 28) jai vahaiseksi, joskin maakohtaista vaihtelua
esiintyi.

%5 Kaikkien kotimaisten pankkiryhmien tiedot EKP:n konsolidoitujen pankkitilastojen mukaan.
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Kuvio 28
Pankkien kannattavuuden osatekijat

(2014-2017; vaikutus prosenttiyksikkdina pankkien kokonaispadoman tuottoon)

B Korkokate ilman EKP:n negatiivisen talletuskoron vaikutusta ja maaravaikutusta
Padomatuotot

M Luottojen laatu

B EKP:n negatiivisen talletuskoron vaikutus

B Maaravaikutus korkokatteeseen

@ Nettovaikutus
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Saksa Espanja Ranska Italia Euroalue

Lahde: C. Altavilla, D. Andreeva, M. Boucinha ja S. Holton, "Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area”, Occasional Paper -sarja, EKP, tulossa.
Huom. EKP:n rahapolitiikan vaikutus joukkolainojen tuottoon ja seurannaisvaikutukset antolainauskorkoihin ja lainavolyymeihin

vastaavat euroalueen talousnakymié koskevissa eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa esitettyja. Paadomatuotot lasketaan EPV:n

julkaisemien tietojen perusteella. Euroalueen luvut on laskettu otokseen kuuluvien maiden painotettuna keskiarvona. Kunkin maan

Positiivisista kehityskuluista huolimatta pankkisektorin nakyméat pysyivat vaisuina. Se
nakyi myos euroalueen pankkien suhteellisen alhaisina osakehintoina — euroalueen

pankkien markkina-arvot olivat huomattavasti tasearvoja pienemmat. Markkinoilla
vallitsevat epailyt liittyvat paéasiassa kahteen tekijaan. Ensiksikin erilaiset
rakenteelliset ongelmat vaikuttivat edelleen monien euroalueen pankkien
kustannustehokkuuteen ja niiden mahdollisuuksiin hajauttaa tulonlahteitéd. Vaikka
suuren jarjestamattomien saamisten kannan supistamisessa edistyttiinkin vuoden
aikana (ks. kuvio 29), yksittaisten pankkien ja maiden kohdalla tilanne vaihteli, ja
jotkin niista edistyivat heikommin. Jarjestamattdmien saamisten suuret osuudet
aiheuttivat painetta pankkien kannattavuudelle sek& suoraan eli lisaamalla
luottotappiovarauksia etté valillisesti eli sitomalla tasetta.

EKP osallistui keskusteluun siité, miten pankkisektoria edelleen vaivaaviin
haasteisiin voitaisiin puuttua. Esimerkiksi erityinen jarjestamattomille saamisille
tarkoitettu kaupankéyntialusta voisi auttaa pankkeja poistamaan ne nopeammin
taseestaan.®® Samoin yksityisen sektorin ja valtion yhteissijoitukset
(valtiontukisdannésten mukaisesti) voisivat vahentaa jarjestamattémien saamisten
potentiaalisten ostajien ja niiden myyjien valista informaation epasymmetriaa.®’
Rakenteellisten ongelmien kannalta pankkisektorin suurempi konsolidoituminen ja
digitalisaatio voisivat osaltaan parantaa kustannustehokkuutta. Jarjestamattémien
saamisten vahentamistoimet voisivat myos vilkastuttaa rajat ylittavaa

% Ks. Financial Stability Review, Special Feature A, EKP, marraskuu 2017.

57 Ks. Financial Stability Review, Special Feature C, EKP, toukokuu 2017.
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pankkitoimintaa, mik& puolestaan voisi edistaa tulonlahteiden parempaa
maantieteellista hajauttamista.® Erityisesti rajat ylittavat fuusiot ja yrityskaupat
edistaisivat vahittaispankkien yhdistymista. Tassa suhteessa hyddyllisia toimia
olisivat pankkiunionin loppuunsaattaminen sek& muut rahoitussektoriin liittyvéat
toimet, kuten vero- ja maksukyvyttdmyyssaannosten yhtenaistaminen.>®

Kuvio 29
Jarjestamattomat saamiset sektorin ja lainatyypin mukaan

(IV/2014-11/2017; neljannesvuosittaiset tiedot; mrd. euroa)

B Lainat pk-yrityksille
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Lahde: EKP:n pankkivalvontatiedot.
Huom. Tiedot merkittavista laitoksista. "Pk-yritykset" tarkoittaa pienia ja keskisuuria yrityksia.

Kaksi muuta rahoitusvakautta uhkaavaa riskia ovat peraisin pankkisektorin
ulkopuolelta. Ensiksikin julkisen ja yksityisen sektorin velkakestavyyden herattama
huoli vaikutti kasvavan vuoden alkupuoliskolla, mutta se tasaantui talousnakymien
kohentuessa ja talouspolitiikkaan liittyvan epavarmuuden vaistyessa euroalueen
ydinmaiden vaalitulosten jalkeen. Yksityisen sektorin velkaantuneisuusaste
euroalueella oli edelleen korkea seka historiallisesti ettd kansainvalisesti
tarkasteltuna, mika tekee yrityksista erityisen haavoittuvia korkotason voimakkaalle
nousulle. Toiseksi pankkialan ulkopuolisella rahoitussektorilla sijoitusrahastojen
kasvu jatkui, kun talouden parantuneet kasvunakymaét ja rahoitusmarkkinoiden
vahainen volatiliteetti vilkastuttivat varojen sisdanvirtausta. Sijoitusrahastot
hankkivat myos entistd enemmé&n huonomman luottoluokituksen ja pitemman
maturiteetin arvopapereita, kun joukkolainarahastojen likviditeettipuskurit vahenivat
edelleen. Markkinoiden tunnelmat nakyvat usein erityisen herkasti
sijoitusrahastojen nettomerkint6jen ja -lunastusten vaihteluissa. EU-s&éntelyssa ei
talla hetkellda kaavailla vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille tiukkoja velkavivun
kayttdasteen rajoituksia, jollaisia sijoitusrahastodirektiivin mukaisilla rahastoilla on.
Jotta sektorinlaajuisten riskien kehittymisté voidaan ehkaista myos

% Ks. Financial Stability Review, Special Feature B, EKP, marraskuu 2017.

5 Ks. Financial integration in Europe, Special Feature, EKP, toukokuu 2017.
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pankkitoiminnan ulkopuolella, on tarkeda kehittda lainsaadantoa siten, ettd myos
vaihtoehtoisille sijoitusrahastoille saadettaisiin yhtenaiset velkavivun kayttéasteen
rajoitukset.®

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot seka varjopankit sisaltavasta koko euroalueen
rahoitussektorista laadittu rakenneanalyysi osoitti, ettd muiden rahoituslaitosten kuin
pankkien osuus rahoitussektorista kasvoi edelleen. Taustalla oli pankkisektorin
varojen jatkuva rationalisointi, mik& selvasti vaikutti edelleen jonkin verran
rahoitusjarjestelman yleiseen tehokkuuteen, joskin pankkien kulu-tuottosuhteet olivat
kokonaisuutena edelleen korkeat.®*

Kehikko 6
Asuin- ja toimitilakiinteistémarkkinoiden kehitys euroalueella

Asuinkiinteistomarkkinoiden syklinen kasvu euroalueella jatkui vuonna 2017, ja asuntojen hinnat
nousivat ja asuntolainojen volyymi kasvoi jonkin verran. Kaiken kaikkiaan
asuinkiinteistdmarkkinoiden heikkoudet vaikuttavat olevan koko euroalueella vahaisia, joskin ne
ovat vahitellen lisdéantymassa. Asuinkiinteistdjen nimellinen hintakasvu nopeutui vuoden 2017
kolmannella neljanneksella yli 4 prosenttiin vuositasolla, mutta pysyi kuitenkin pitkaaikaista
keskiarvoa alhaisempana ja selvasti kriisia edeltanytta tasoa alhaisempana (ks. kuvio A). Tata
hintakasvua edisti vahva kysynté ja aiempaa enemman myds henkilokohtaisten tulojen elpyminen.
Kokonaisuutena hinnat vaikuttivat olevan reaaliarvon tuntumassa tai hieman sen ylapuolella koko
euroalueella (ks. kuvio A).%? Asuntoluotonannon vuotuinen kasvu vilkastui edelleen ja nousi
vuoden 2017 loppua kohden yli 3 prosenttiin vuositasolla tarkasteltuna, kun taas kotitalouksien
velkaantuneisuusaste pysytteli laskusuunnassa ja oli 58 % suhteessa BKT:hen vuoden 2017
kolmannella neljanneksella (ks. kuvio B).

8 Ks. Financial Stability Review, Special Feature A, EKP, marraskuu 2016.

61 Ks. Report on financial structures, EKP, lokakuu 2017.

2 Arvostusten ennusteisiin liittyy suuria epavarmuustekijsita, ja niiden maakohtainen tulkinta saattaa olla

monimutkaista kansallisten erityispiirteiden vuoksi (esim. kiinteistdjen verokohtelu tai rakenteelliset
tekijat, kuten hallintaperuste).
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Kuvio A
Vuotuinen asuinkiinteistjen hintakehitys ja yliarvostus euroalueella

(prosentteja)

== Asuinkiinteistdjen hintaindeksi (12 kk:n kasvu, oikea asteikko)
Asuinkiinteistdjen keskimaarainen yliarvostus (vasen asteikko)
== Asuinkiinteistdjen keskiméaarainen yliarvostus hinnan ja tulojen suhteen seka ekonometrisen mallin perusteella (vasen asteikko)
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Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Ensimmaéinen yliarvostuksen mittari (keltainen viiva) on keskiarvo neljasté eri arvostusindikaattorista (hinnan suhde tuloihin, hintojen suhde vuokriin,
varallisuuden hinnoittelumallin laskentatulos ja ekonometrisen (BVAR) mallin laskentatulos). Toinen yliarvostuksen mittari (punainen viiva) on keskiarvo
kahdesta arvostusindikaattorista (hinnan suhde tuloihin ja ekonometrisen mallin laskentatulos).

Kuvio B
Asuntoluotonanto kotitalouksille ja kotitalouksien velkaantuneisuusaste euroalueella

(prosentteja)

== Kotitalouksien velkaantuneisuus (prosenttia BKT:st&, vasen asteikko)
Kotitalouksien asuntolainat (12 kk:n kasvu, oikea asteikko)
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Lahde: EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat tiedot luotonannosta ovat syyskuulta 2017 ja velkaantuneisuudesta vuoden 2017 toiselta neljannekselta.

Vaikka euroalueen asuinkiinteistomarkkinoilla ei juuri ole merkkeja heikkouksien kehittymisesta,
maakohtaista vaihtelua on runsaasti, ja EKP seurasi euroalueen maita aktiivisesti vuonna 2017
osana makrovakausvalvontatehtavaansa. Erityisesti seurattiin niitd maita, jotka saivat Euroopan
jarjestelmariskikomitealta (EJRK) varoituksen loppuvuodesta 2016.%

Vuonna 2017 useiden maiden kansalliset valvontaviranomaiset toteuttivat tai saattoivat voimaan
monia makrovalvontatoimia asuntosektorin heikkouksiin puuttumiseksi.

8 Marraskuussa 2016 EJRK antoi maakohtaiset varoitukset asuntosektorin keskipitkan aikavalin

heikkouksista seuraaville euroalueen maille: Belgia, Luxemburg, Alankomaat, Itavalta ja Suomi.
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Suomessa muutettiin asuntolainojen riskipainojen vahimmaistasoksi 15 %. Uusi
vahimmaistaso tuli voimaan 1.1.2018, ja se koskee pankkeja, jotka kayttavat asuntolainojen
vakavaraisuuslaskennassa sisdisten luottoluokitusten menetelmda. Suomessa sijaitsevien
asuinkiinteistdjen hankintaan myonnettyja lainoja koskeva vahimmaistaso on voimassa kaksi
vuotta, ja sita sovelletaan konsolidoidusti.

Liettuassa asetuksia, jotka saantelevat keskeisia luotonannon standardeja (esimerkiksi
vaatimusta luototusasteen laskennasta seka velanhoitokulujen ja tulojen suhteen
laskennasta), laajennettiin koskemaan myds luonnollisia henkil6ita, jotka toteuttavat rakennus-
tai leasingtoimia liiketoimintatarkoituksessa.

Belgiassa annettiin suositus, etté siséisten luottoluokitusten menetelmaa kayttavien pankkien
tulisi tehd& Belgian asuntolainojen riskipainoon 5 prosenttiyksikon lisays. Suositus annettiin
vastaavan makrovakaustoimen lakattua olemasta voimassa.

Slovakiassa tiukennettiin vuoden 2017 alussa luotonantoon liittyvia toimia (luototusastetta,
velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta sek& maturiteettia koskevia rajoituksia) osana niin
kutsuttua vastuullisen luotonannon kokonaisuutta.

Irlannissa toteutettiin luotonantoon liittyvien toimien arviointi ja uudelleenmitoitus.
Tammikuusta 2017 alkaen 90 prosentin luototusaste voidaan ylittda 5 prosentilla, kun
kyseessa ovat uudet lainat ensiasunnon ostajille, ja 80 prosentin luototusaste 20 prosentilla,
kun kyseessa ovat uudet lainat muille kuin ensiasunnon ostajille.

Euroalueen toimitilakiinteistomarkkinoilla hinnat ja kauppojen volyymi ovat kasvaneet voimakkaasti
viime vuosina. Vuonna 2016 euroalueen toimitilakiinteistdjen hintojen vuotuinen kasvuvauhti oli

51

enit
vuo
vuo

%, kun se vuonna 2015 oli 3,8 % ja vuonna 2014 puolestaan 1,9 %. Hintojen kasvuun vaikutti
en prime-liiketilasegmentti (jolla vuositason hintanousu oli 18 % vuonna 2016 ja 14 %

nna 2015) ja etenkin prime-toimitilasegmentti (ks. kuvio C), jolla hintojen nousu jatkui myés
nna 2017.

Kuvio C
Toimitilakiinteistdjen hintaindeksit euroalueella
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280
260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

5-1V/2017; indeksi: 1/2005 = 100)

== Toimitilakiinteistot (kaikki)
Prime-toimitilakiinteistot (kaikki)

== Prime-toimitilakiinteist&t (toimistotilat)

== Prime-toimitilakiinteistot (liiketilat)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: Jones Lang LaSalle seka MSCI:n tietoihin ja maakohtaisiin tietoihin perustuvat EKP:n kokeiluluonteisten laskelmien arviot.

Huom

. "Kaupalliset" tarkoittaa ravintoloita, kauppakeskuksia ja hotelleita. Euroalueen yhteenlaskettuihin tietoihin siséltyvat Belgia, Saksa, Irlanti, Kreikka,

Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itavalta, Portugali ja Suomi.
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Monissa niistd maista, joissa toimitilakiinteistdjen hintanousu oli suurinta vuonna 2017, naihin
kiinteistoihin tehtavien sijoitusten rahoituslahteina olivat paaasiassa institutionaalisten sijoittajien ja
rahastojen suorat sijoitukset ja vAhemmassa maarin pankkien luotonanto. Kiinteistdrahastot ja
REIT-rahastot ovat nousseet merkittaviksi valineiksi yhdysvaltalaisille omaisuudenhoitajille ja muille
ulkomaisille sijoittajille, jotka hakevat tuottoa alhaisten korkojen ympéristossa. Periaatteessa entista

suurempi tukeutuminen ulkomaisiin pAdomarahoituksen lahteisiin vahentaa riskia siita, etta
pankkijarjestelmaan kohdistuvat haitalliset kerrannaisvaikutukset aiheuttavat toimitilakiinteistojen
arvostusten &killisen laskun. Ulkomaisten suorien sijoitusten maéran kasvu saattaa kuitenkin
aiheuttaa entista rajumpaa syklista vaihtelua. Vaikka pankkien luotonanto toimitilasektorille ei
olekaan laajenemassa, pankkisektorilla on suuria tdman sektorin luotonantoon liittyvia riskeja
joissakin maissa, jotka lisdavat sen alttiutta toimitilakiinteistohintojen mahdollisille negatiivisille
korjausliikkeille. Luonnollisestikaan toimitilakiinteistosektori ei luonteensa ja kokonsa vuoksi ole
jarjestelmariskin kannalta yhta merkittava kuin asuinkiinteistésektori. EKP seuraa edelleen
euroalueen toimitilakiinteistosektorin kehitysté ja tarkkailee etenkin maakohtaisia taustatekijoita,
jotka poikkeavat toisistaan huomattavasti.

3.2

EKP:n makrovakaustehtavéat

Makrovakaustoimia koskeva paatantéavalta euroalueella on jaettu kansallisten
viranomaisten (kansalliset toimivaltaiset viranomaiset tai kansalliset nimetyt
viranomaiset) ja EKP:n kesken. Yhteiseen valvontamekanismiin osallistuvien maiden
kansallisten valvontaviranomaisten toimivaltaan kuuluu makrovakaustoimien
toteuttaminen. Téllaisista toimista tulee ilmoittaa EKP:lle asianmukaisesti, ja EKP
arvioi toimia sdanndllisesti. EKP voi vastustaa kansallisten valvontaviranomaisten
toteuttamia toimia, ja silla on valtuudet vaatia lisdtoimia tai tiukentaa vaatimuksia
niiden makrovakausvalineiden kohdalla, jotka EU:n lainsdaadanndsséa on annettu sen
kayttoon, jos kansalliset toimet vaikuttavat riittamattomilta.

Vuonna 2017 EKP ja kansalliset viranomaiset kavivat edelleen laajoja teknisia ja
periaatteellisia keskusteluja makrovakausvalineiden kaytdsta. Keskustelujen kautta
parannettiin makrovalvontaperiaatteiden riittavyyden arviointiprosessia seka
euroalueella yleisesti etta kussakin yhteiseen valvontamekanismiin kuuluvassa
maassa.

Makrovakauspolitiikka vuonna 2017

Vuonna 2017 EKP jatkoi edelleen ty6td makrovakauspolitiikan koordinointiroolinsa ja
makrovakausviestintdnsa tehostamiseksi. Nain se pyrki lisdédamaan avoimuutta ja
korostamaan makrovakauspolitikan merkitysta.

EKP:lla on lakisédateinen velvollisuus arvioida yhteiseen valvontamekanismiin
osallistuvien maiden kansallisten viranomaisten makrovakauspéaétoksia. Sille
ilmoitettiin yli sadasta paatoksesta. Suurin osa niista liittyi vastasyklista
padomapuskuria koskevien vaatimusten asettamiseen sekéa rahoitusjarjestelméan
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kannalta merkittavien laitosten nimeamiseen ja niiden puskurivaatimusten
mitoittamiseen. Lisédksi EKP sai joidenkin maiden viranomaisilta ilmoituksia
jarjestelmariskipuskurin ja vakavaraisuusasetuksen artiklan 458 toteuttamisesta.

Kaikki euroalueen maat arvioivat neljannesvuosittain suhdannekehitykseen liittyvat
jarjestelmariskit ja maarittavat niiden pohjalta vaadittavat vastasykliset
paaomapuskurit. Valtaosassa euroalueen maita suhdannekehitykseen liittyvat
jarjestelmariskit ovat pysyneet vahaising, ja EKP:n neuvosto hyvaksyi kaikki
kansallisten valvontaviranomaisten vuoden aikana tekemat vastasyklisia
paaomapuskureita koskevat paatdkset. Slovakiaa ja Liettuaa lukuun ottamatta kaikki
maat ovat paattaneet maarittdd vastasyklisen padomapuskurin tasoksi 0 %.
Kesadkuussa 2016 Slovakia otti kayttédn 0,5 prosentin vastasyklisen
paaomapuskurin, joka tuli voimaan 1.8.2017. Suhdannekehitykseen liittyvien
jarjestelmariskien kasvaessa edelleen vastasyklinen padomapuskuri korotettiin
heindkuussa 1,25 prosenttiin ja tulee voimaan 1.8.2018. Liettua ryhtyy soveltamaan
0,5 prosentin suuruista vastasyklistd padomapuskuria 31.12.2018.

Vuonna 2017 EKP, kansalliset viranomaiset ja finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhma paivittivat yhteistydsséa Baselin pankkivalvontakomitean kanssa
vuosittaisen arvionsa kansainvélisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavista
pankeista euroalueella. Arvion pohjalta seitseman pankin (Saksassa, Espanjassa,
Ranskassa, Italiassa ja Alankomaissa) katsottiin kuuluvan kansainvalisesti sovittuihin
luokkiin 1, 2 ja 3. Luokan 1 pankeilta edellytetdén 1,0 prosentin, luokan 2 pankeilta
1,5 prosentin ja luokan 3 pankeilta 2,0 prosentin lisdpagaomapuskuria.®* Naita
puskurivaatimuksia aletaan soveltaa 1.1.2019, ja ne otetaan kayttoon asteittain.

Liséksi EKP arvioi kansallisten valvontaviranomaisten padaomapuskureita koskevat
paatdkset 109:n muun jarjestelman kannalta merkittavan laitoksen osalta.®® EKP:n
neuvosto hyvaksyi kaikki kansallisten valvontaviranomaisten paatokset.

EKP julkaisi tdndkin vuonna kaksi englanninkielistd makrovakauskatsausta
(Macroprudential Bulletin), joiden tarkoitus on lisdtd makrovakauspolitiikan
avoimuutta. Numerossa 3 (kesékuu 2017) tarkasteltiin EKP:n makrovakausvalineita
ja makrovakauteen liittyvia nakemyksia. Aiheita olivat 1) muiden rahoitusjarjestelméan
kannalta merkittavien laitosten padomapuskureiden alarajan maaritysmenetelma,

2) stressitestin laadunvarmistus makrotasolta lahtien (ylhaalta alas -menetelmalld) ja
3) suunnitellun yhteisen eurooppalaisen talletussuojajarjestelman riskit pankkien
konkurssitilanteissa ja riskiperusteisten maksuosuuksien edut. Numerossa 4
(joulukuu 2017) kasiteltiin seuraavia aiheita: 1) omia varoja ja hyvaksyttavia velkoja
koskevan vahimmaisvaatimuksen lyhytaikainen vaikutus rahoitusmarkkinoihin ja
pankkeihin rahoitusvakauden nakékulmasta, 2) malli, jolla arvioidaan paaomituksen
muutosten vaikutuksia sen mukaan, sovelletaanko velkakirjojen arvon alaskirjausta
vai julkisilla varoilla toteutettavia tukitoimia, ja 3) makrovakausnakdkohdat EKP:n
askettaisissa lausunnoissa, jotka liittyivat Euroopan komission ehdotuksiin pankkeja
koskevan lainsdddanndn muuttamisesta.

€ Vuoden 2017 luettelo kansainvalisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavista pankeista on FSB:n

verkkosivuilla.

% Ks. "ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important

Institution (O-SII)”, Macroprudential Bulletin nro 3, EKP, kesékuu 2017.
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3.3

Julkisen tiedottamisen tehostamiseksi EKP alkoi vuonna 2017 julkaista
verkkosivuillaan yhteenvetoa yhteiseen valvontamekanismiin kuuluvissa maissa
kaytossa olevista makrovakaustoimista. Euroalueeseen kuulumattomien
jasenvaltioiden vastaavat tiedot on esitetty EJRK:n verkkosivuilla.

Yhteisty0 Euroopan jarjestelmariskikomitean kanssa

EKP tarjosi edelleen analyyttista, tilastollista, logistista ja hallinnollista tukea
Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK) juoksevien tehtéavien koordinoinnista
vastaavalle sihteeristolle. EKP osallistui EJRK:n jatkuvaan mahdollisten
jarjestelmariskien tunnistamis- ja valvontatydhén. EKP:n edustaja toimi esimerkiksi
toisena puheenjohtajana EJRK:n neuvoa-antavan teknisen komitean
asiantuntijaryhmassé, joka laati heindkuussa 2017 julkaistun raportin "Resolving
non-performing loans in Europe”. Raportissa kartoitetaan makrovakauden ja
rahoitusvakauden ongelmia, jotka aiheutuvat jarjestamattémien saamisten suuresta
osuudesta lainakannassa seké sen vahentamisen esteistd. Raportissa esitetaan
myds vaiheittaiset ohjeet viranomaisille jarjestamattomien saamisten
vahentamiseksi.

EKP antoi panoksensa my6s toiseen heindkuussa julkaistuun EJRK:n raporttiin
"Financial stability implications of IFRS 9”. Raportti laadittin Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnan toimeksiannosta, ja siind analysoidaan uuden
IFRS 9 -tilinpaatdsstandardin kayttddnoton mahdollisia vaikutuksia
rahoitusvakauteen. Raportin johtop&aéatoksena on, ettd IFRS 9 -standardin arvioidaan
vaikuttavan erittédin myonteisesti rahoitusvakauteen, koska sen avulla luottotappiot
voidaan tunnistaa varhaisemmassa vaiheessa. Raportissa todetaan tosin, etta
kayttoonottoon liittyy myés monia kaytanndn ongelmia ja mahdollisesti myotasyklisia
vaikutuksia.

Liséksi EKP tarjosi EJRK:lle tukea sen Euroopan markkinarakenneasetuksen nojalla
kayttbonsa saamien tietojen analysoinnissa. Vuonna 2017 julkaistiin nelja naihin
tietoaineistoihin pohjautuvaa tutkimusjulkaisua.®®

Lisatietoja EJRK:sta on sen verkkosivuilla ja vuosikertomuksessa.

EKP:n osallistuminen s&antelyhankkeisiin

Mandaattinsa mukaisesti EKP osallistui vuonna 2017 useisiin kansainvalisiin ja
eurooppalaisiin sédéntelyhankkeisiin ja antoi merkittdvan panoksensa erilaisiin
selvityksiin ja linjauksiin. Vuonna 2017 EKP:n kannalta tarkeimméat
saantelykysymykset olivat: 1) pankkien vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaatimuksia
koskevan Basel lll -sdanndston viimeistely, 2) EU:n pankkisektorin mikro- ja

8  »Compressing over-the-counter markets”, "Networks of counterparties in the centrally cleared EU-wide

interest rate derivatives market”, "Syndicated loans and CDS positioning” ja "Discriminatory pricing of
over-the-counter derivatives”.
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makrovakausvalvontaa koskevan saantelyn uudistus, 3) kriisinhallinta- ja
kriisinratkaisujarjestelyjen uudistus, 4) pankkiunionin viimeistelyty® ja

5) pankkisektorin ulkopuolisen saantelyn luominen. Liséksi EKP osallistui
keskusteluihin suunnitteilla olevasta keskusvastapuolten elvytysta, kriisinratkaisua ja
valvontaa koskevasta lainsdddannoésta (ks. osat 4.2 ja 9.2). EKP oli myds mukana
Euroopan finanssivalvojien jarjestelman (EFVJ) tarkastelussa.

Basel Il -sd&nndstd: vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaatimusten
viimeistely

Baselin pankkivalvontakomiteaa valvova keskuspankkien paajohtajien ja
valvontaviranomaisten johtajien ryhma hyvéksyi 7.12.2017 uudistetun

Basel lll -saannoston. EKP oli aktiivisesti mukana Basel Il -s@anndston viimeistelyyn
littyvissa periaatekeskusteluissa ja osallistui tdysipainoisesti vaikutusanalyysin
toteuttamiseen. Jatkossa on olennaista, etté uudistettu sdanndsto otetaan kayttoon
kaikissa maissa ja etté kayttoonoton etenemisté seurataan tarkasti. Kansainvalisesti
sovitut standardit ovat keskeinen véline rahoitusvakauden varmistamiseksi, ja EKP
pitdakin tarkeana finanssikriisin jalkeen aloitetun tiiviin kansainvélisen yhteistydn
jatkamista.

EU:n pankkisektorin mikro- ja makrovakausvalvontaa koskevan
saantelyn uudistus

Euroopan komissio julkisti 23.11.2016 laajan pankkisektoria koskevan
lainsaadannon uudistuspaketin, jonka tavoitteena on ennestaan tehostaa
pankkisektorin hairionsietokykya ja edistaa EU:n rahoitussektorin yhtenaisyytta. ®’
Komission séaddsehdotuksissa tuodaan EU-lainsdadantdon kansainvalisen
saantelyuudistuksen keskeisia osatekijoitd. Naita kansainvalisia normeja ovat muun
muassa Baselin pankkivalvontakomitean kehittamat pankkien vakavaraisuus- ja
maksuvalmiusvaatimukset, esimerkiksi pysyvan varainhankinnan vaatimus ja
velkaantuneisuusastetta koskeva vaatimus sekd myds kaupankayntisalkun saamisia
koskevien padomastandardien perusteellinen tarkistus. Liséksi komissio ehdottaa
valvontasaadoksiin lisamuutoksia useissa eri aihepiireissa, joita ovat esimerkiksi
valvontaviranomaisten valtuudet (pilarin 2 mukaiset vaatimukset),
padomavaatimusten soveltamisesta vapauttamista koskevat ehdot, valiyhtiona
toimiva EU-emoyritys, unionin lain sallimien vaihtoehtojen ja harkintavallan kaytto,
suhteellisuusperiaate ja EU:n ulkopuolisten maiden pankkiryhmittymien kohtelu.

57 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2013/36/EU muuttamisesta

sdanndsten soveltamisesta vapautettujen yhteiséjen, rahoitusalan holdingyhtididen, rahoitusalan
sekaholdingyhtitiden, palkitsemisen, valvontatoimenpiteiden ja -valtuuksien sekd padéoman
yllapitdmistoimenpiteiden osalta ja ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen
(EU) N:o 575/2013 muuttamisesta vahimmaisomavaraisuusasteen, pysyvan varainhankinnan
vaatimuksen, omien varojen ja hyvaksyttavien velkojen vaatimusten, vastapuoliriskin, markkinariskin,
keskusvastapuoliin liittyvien vastuiden, yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin liittyvien
vastuiden, suurten asiakasriskien ja raportointi- ja julkistamisvaatimusten osalta seka asetuksen (EU)
N:0 648/2012 muuttamisesta.
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Kaavio 1
Komission sdadosehdotuksen aikataulu

Tammikuu 2017: Joulukuu 2017: 1V/2018-1/2019:
Euroopan parlamentin Nopeutetun menettelyn Uudistettujen saadosten
Marraskuu 2016:  Sittelijan nimedminen hyvaksynta arvioitu voimaantulo
Komission Marraskuu 2017:
ehdotuksen Mietintéluonnosten Kolmikanta-
julkistus Maaliskuu 2017: julkistus (ECON) kokousten

Paatds nopeutetusta arvioitu aloitus

menettelysta

1/2017: 111/2017: 1/2018: 111/2018:
Malta Viro Bulgaria Itavalta
EU:n neuvoston EU:n neuvoston EU:n neuvoston EU:n neuvoston
puheenjohtajana ja puheenjohtajana puheenjohtajana puheenjohtajana

neuvottelujen aloitus

Lahde: EKP.
Huom. "ECON" tarkoittaa Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokuntaa.

EKP julkaisi marraskuussa 2017 sdaddsehdotuksia koskevan lausunnon.
Lausunnossa korostetaan, ettd Baselin pankkivalvontakomitean standardien
toteuttaminen EU-lainsdddanndssa on tarkea edellytys tasapuolisten
toimintaedellytysten takaamiseksi kansainvalisella tasolla. Lisaksi EKP ehdotti
uudelleentarkastelua koskevien sdanndsten siséllyttamista kaikkiin standardeihin,
joista edelleen kaydaan keskustelua Baselin pankkivalvontakomiteassa.

Pilarin 2 mukaisten vaatimusten suhteen EKP:n ndkemys on, etté vaikka komission
ehdotuksessa pyritdankin edistamaan valvontakaytantdjen yhdenmukaistamista,
siiné esitetty valvontatoimien rajaus on olennaisissa kohdin liian tiukka. On tarkeaa,
etté valvontaviranomaisille sallitaan riittavasti harkintavaltaa riskien mittaamisessa
seka laitoskohtaisen omien lisdvarojen vaatimuksen ja naiden varojen koostumuksen
maarittamisessa.

Komissio esittda useita ehdotuksia, jotka vaikuttavat makrovalvontasaanndston
rakenteeseen ja toimintaan. Ehdotetut muutokset selventavat, etta pilarin 2 mukaiset
vaatimukset ovat luonteeltaan laitoskohtaisia eika niita tulisi soveltaa jarjestelmariskien
tai makrovakausriskien ehkaisemiseksi. Nama muutokset ovat EKP:n kannalta
erityisen tarkeitd, koska ne auttavat selventamaan mikro- ja makrovakausvalvontaan
osallistuvien viranomaisten tehtavien ja valvontavalineiden rajausta. EKP:n ndkemys
kuitenkin on, etta jos pilarin 2 mukaiset vaatimukset poistetaan makrovakausvalvonnan
valineista, samalla tulisi toteuttaa makrovakaussaannoston erityistarkistuksia, ja
makrovakausvalvontaan osallistuvien viranomaisten tulisi saada kayttoonsa riittavat
valineet, joilla jarjestelmariskeihin voidaan puuttua tehokkaasti.

Kriisinhallinta- ja kriisinratkaisujarjestelyjen uudistus

Komission ehdotus pankkivalvonnan saantelyn uudistamiseksi sisélsi useita
tarkennuksia EU:n elvytys- ja kriisinratkaisujarjestelyihin. Keskeisiin ongelmiin
esitettiin seuraavia ratkaisuja: 1) omia varoja ja hyvaksyttavia velkoja koskevan
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(MREL) vahimmaisvaatimuksen muuttaminen ja tappioiden kattamiseen
kaytettavissa olevaa kapasiteettia koskevan standardin (TLAC-standardin)
soveltaminen kansainvalisen rahoitusjarjestelmén kannalta merkittéaviin pankkeihin,
2) kahden uuden yhtendistetyn moratorion asettamisvaltuuden myéntaminen
toimivaltaiselle viranomaiselle ja kriisinratkaisuviranomaiselle ja

3) velkojajarjestyksen yhdenmukaistaminen ottamalla kayttoon uusi "takasijaisten”
etuoikeutettujen velkojen luokka, joka on etuoikeusasemaltaan huonompi kuin
nykyiset vakuudettomat etuoikeutetut velat, mutta parempi kuin
etuoikeusasemaltaan huonommat velat.

EKP:n lausunnot komission ehdotuksista julkistettiin maaliskuussa ja marraskuussa
2017.

MREL-vahimmaisvaatimuksen ja TLAC-standardin suhteen EKP piti tarkeina
seuraavia seikkoja: 1) MREL-vaatimukseen liittyvan turvamarginaalin maarittaminen
ja ehdotettujen MREL-ohjeistusten poistaminen; 2) kriisinratkaisuviranomaisen ja
valvontaviranomaisen tehtavien ja toimivaltuuksien selvempi erottelu tietyissa
asioissa (esim. MREL-vaatimuksen rikkominen ja keskeyttamisvélineen kaytto);

3) ehdotetun jakokelpoisia enimmaismaaria koskeviin rajoituksiin tehtavan
poikkeuksen soveltaminen — tilanteessa, jossa MREL-vaatimuksen paalle lisattya
yhteenlaskettua puskurivaatimusta ei noudateta — kahdentoista kuukauden ajan; ja
4) MREL-vaatimuksen kayttdonottoon kaikkien luottolaitosten kohdalla sovellettavan
riittdvan vahimmaissiirtyméaajan maarittaminen ja kriisinratkaisuviranomaisen
valtuuttaminen siirtymé&ajan tapauskohtaiseen pidentamiseen.

Vaikka EKP tukee yleisesti komission ehdotusta kahdesta uudesta
yhdenmukaistetusta keskeyttamisvélineesta, se ehdottaa muutoksia kriisinratkaisua
edeltdvan vaiheen keskeyttamisvalineen soveltamisalan laajuuteen ja kestoon seka
niiden pitamista erilld&n varhaisen puuttumisen toimenpiteisté (8.11.2017 annettu
Euroopan keskuspankin lausunto).

Kattamattomien velkainstrumenttien sijoittamista maksukyvyttomyytta koskevaan
ensisijaisuusjarjestykseen koskevan komission ehdotuksen suhteen EKP ehdottaa
omassa lausunnossaan, etté unionin oikeuteen olisi siséllytettava porrastettuun
lahestymistapaan pohjautuva tallettajien parempaa etuoikeutta koskeva yleissaanto.
Se voitaisiin toteuttaa kolmannella etuoikeusluokalla, joka kattaisi muut talletukset
kuin nykyisen pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin nojalla etuoikeutetut
(8.3.2017 annettu Euroopan keskuspankin lausunto).

Kansainvalisella tasolla EKP osallistui aktiivisesti finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhman (Financial Stability Board, FSB) keskusteluihin, joiden pohjalta
julkaistiin valvontaviranomaisille suunnatut ohjeet TLAC-standardin sisaista
kokonaistappionkattamiskykya koskevan vaatimuksen soveltamisesta (eli
tappionkattamiskyky, joka kriisinratkaisuelimen on kohdennettava olennaisille
tytaryhtioille), sek& kuudes raportti kriisin jalkeisten saéantelyuudistusten
toteuttamisesta.
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Pankkiunionin loppuunsaattamista koskeva tyo

EKP osallistui pankkiunionin loppuunsaattamista koskeviin keskusteluihin. EKP
tukee komission pitkéan aikavalin tavoitteita, jotka on esitetty komission 11.10.2017
julkaisemassa tiedonannossa pankkiunionin valmiiksi saamisesta.

On tarke&a vieda pankkiunioni maaratietoisesti paatdkseen, jotta sen potentiaalia
paastaan hyodyntamaan taysimaaraisesti. Riskien vahentaminen ja riskien
jakaminen tukevat toisiaan, joten niiden tulisi edeta samaan tahtiin. EKP osallistuu
keskusteluihin ehdotetuista riskien vahentamiskeinoista ja antoi aiheesta omat
lausuntonsa. Liséksi taysimittaisen talletussuojajarjestelméan luominen tilanteen
ollessa vakaa on valttAmaton osa pankkiunionia, kuten EKP toteaa lausunnossaan.
EKP pitaa tarkeana myos sita, etté yhteiselle kriisinratkaisurahastolle luodaan
mahdollisimman pian viimesijaiseksi turvaverkoksi sopiva varautumisjarjestely, ja
EKP tarjoaakin teknistd tukea meneillaan olevaan maarélliseen arviointiin
pankkisektorin takaisinmaksukyvysta. Jarjestamattdmien saamisten vahentamiseksi
EKP on toteuttanut useita toimia, esimerkiksi julkaissut pankeille suunnatut ohjeet ja
kehottanut aloittamaan suunnittelutydn kansallisen tason omaisuudenhoitoyhtididen
toteuttamiseksi.

Muiden finanssilaitosten kuin pankkien saantelykehikon luominen

Kansainvélisella tasolla EKP osallistui Kansainvalisen jarjestelypankin globaalin
rahoitusjarjestelmakomitean koordinoimaan tyéhoén, jossa tarkastellaan
takaisinostosopimusten eli reposopimusten markkinoiden toimintaa ja
valvontauudistusten vaikutusta niihin. EKP antoi aktiivisen panoksensa
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman ja kansainvalisen
arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston (I0SCO) tyohon, jolla pyritdéan poistamaan
omaisuudenhoitosektorin toiminnasta johtuvia rakenteellisia heikkouksia. Taman
osa-alueen merkitys rahoitusjarjestelmassa kasvaa jatkuvasti, ja rahoitusvakauteen
kohdistuvien riskien hallitsemiseksi EKP pitda tarpeellisena makrovakausvalvonnan
laajentamista myds pankkisektorin ulkopuolelle.

Euroopan pankkiviranomainen julkaisi lausunnon sijoituspalveluyhtitihin
sovellettavan uuden vakavaraisuusjarjestelyn rakenteesta ja mitoituksesta, joka on
tarkoitus raataloida erilaisten lilketoimintamallien ja niihin tyypillisesti siséltyvien
riskien mukaan. EKP tukee Euroopan pankkiviranomaisen ty6ta sen
varmistamiseksi, ettd saantelylla pystytaan ehkaisemaan vakavaraisuuden
valvontaan liittyvia riskeja seka sijoituspalveluyhtididen mahdollisesti aiheuttamia
jarjestelmariskeja. Tahan liittyen Euroopan komissio ilmoitti 11.10.2017
julkistamassaan tiedonannossa aikovansa ehdottaa, etta suuria pankkien kaltaisia
toimintoja toteuttavia sijoituspalveluyhtigita tulisi kohdella luottolaitoksina ja ottaa ne
pankkivalvonnan piiriin.
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3.4

Yhteistyd Euroopan finanssivalvojien jarjestelmassa

EKP osallistui keskusteluihin Euroopan finanssivalvojien jarjestelman muutoksista.
Euroopan komissio antoi syyskuussa 2017 saaddsehdotuksia Euroopan
finanssivalvojien jarjestelman vahvistamiseksi. Ehdotuksissa esitetddn muutoksia
kolmen Euroopan valvontaviranomaisen ja Euroopan jarjestelmariskikomitean
perustamisasetuksiin seka vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta annettuun direktiiviin (Solvenssi Il) ja myds Euroopan
markkinarakenneasetus Il:een). Yleistavoitteena on vauhdittaa valvontakaytantjen
yhtenéistamista EU:ssa, vahvistaa Euroopan valvontaviranomaisten hallinto- ja
rahoitusrakennetta, edistdd markkinoiden yhdentymista, lisata EJRK:n tehokkuutta ja
lujittaa makrovakausvalvonnan koordinointia. EKP julkisti lausuntonsa asetuksen
uudistamisesta 2.3.2018.

EKP:n pankkivalvontatehtavat

Pankkivalvojana EKP edisti Euroopan pankkisektorin vakautta ja kaikkien
euroalueen pankkien yhdenvertaista kohtelua vuonna 2017. Vaikka euroalueen
pankkien hairionsietokyky onkin kohentunut viime vuosina, niilla on edelleen
huomattavia haasteita.

Suuret jarjestamattomien saamisten maaréat olivat edelleen vakava ongelma
joissakin euroalueen maissa. Ne heikentavat luotonannon kasvua ja pankkien kykya
tarjota taloudelle rahoitusta. Jarjestamattdmien saamisten vahentaminen on ollut
EKP:n pankkivalvontatehtavien aloittamisesta asti tarkeé prioriteetti, ja vuonna 2017
tavoitteessa edistyttiin merkittavasti. Maaliskuussa 2017 EKP julkaisi laadulliset
ohjeet pankeille jarjestamattomien saamisten kasittelysta. Lisaksi julkaistiin
lisdodotukset, joista pidettiin julkinen kuuleminen loka-joulukuussa 2017.
Lisdodotusten tavoitteena on varmistaa, etta pankeille ei jatkossa paase kertymaan
sellaisia jarjestamattdmia saamisia, joista ei ole kirjattu riittavia arvonalennuksia.
Asiakirjassa avoimuuden lisddmiseksi uusista jarjestamattomisté saamisista
kirjattavia arvonalennuksia koskevat valvontaodotukset, joiden perusteella
yksittéisten pankkien arvonalennuskaytént6ja voidaan arvioida.

Toisena haasteena oli Ison-Britannian paatds erota Euroopan unionista, mika tulee
vaikuttamaan seka Ison-Britannian ettd euroalueen pankkeihin. EKP pyrkii
varmistamaan, ettd kaikilla asianosaisilla pankeilla on kaytossa asianmukaiset
valmiussuunnitelmat. Tata varten EKP on kirjannut periaatteet, jotka liittyvat
esimerkiksi toimilupiin, sisdisiin malleihin, siséiseen hallintoon, riskienhallintaan ja
elvytyssuunnitelmiin. Avoimuuden lisdamiseksi EKP julkaisi pankkivalvontasivuillaan
vastauksia kysymyksiin ja jarjesti seka brittilaisille ettéd euroalueen asianosaisille
pankeille tydpajoja, joissa kasiteltiin EKP:n valvontaodotuksia.

Sisaiset mallit ovat tarkeitd pankkien pAdomavaatimusten laskennassa, joten EKP
jatkoi siséisten mallien erityisarviointia vuonna 2017. Tavoitteena on 1) varmistaa,
ettd pankkien kayttamat sisaiset mallit ovat sédéntelystandardien mukaisia,

2) yhtendistaa siséaisten mallien valvontakohtelua ja 3) varmistaa, etté siséisilla
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4.1

malleilla saadut tulokset perustuvat todellisiin riskeihin eivatka malliteknisiin
yksityiskohtiin. Sisaisten mallien erityisarviointi antaa lisé& varmuutta siita, etta
pankkien padomavaatimukset ovat riittavalla tasolla.

Vuonna 2017 EKP totesi kolme suurta euroalueen pankkia kykeneméattomiksi tai
todennéakdisesti kykenemattémiksi jatkamaan toimintaansa. Tallainen paatds tehtiin
merkittavien laitosten kohdalla nyt ensimmaisté kertaa yhteisen valvontamekanismin
historiassa, ja uusi jarjestelma osoitti toimivuutensa kaytannoéssa. EKP, yhteinen
kriisinratkaisuneuvosto, Euroopan komissio ja kansalliset kriisinratkaisuviranomaiset
toimivat yhteistydssa saumattomasti ja tehokkaasti.

Ty6sarkaa on kuitenkin viel& jaljella pankkiunionin kolmannen pilarin el
eurooppalaisen talletussuojajarjestelman rakentamisessa. Talletussuojan tulee olla
yhtenainen koko EU:ssa. Se on tarkea tekija aidosti eurooppalaisen pankkisektorin
kehittdmiseksi.

Lisatietoja EKP:n pankkivalvontatehtéavistd on EKP:n pankkivalvonnan
toimintakertomuksessa.

Markkinainfrastruktuuri ja maksut

Eurojarjestelmalla on markkinainfrastruktuurin ja maksujen alalla keskeinen rooli
jarjestelmien operoijana, hankkeiden edistéajana ja jarjestelmien yleisvalvojana.
Jarjestelmien operoijan ja hankkeiden edistéjan roolissaan se vauhdittaa
markkinainfrastruktuurin ja maksujen innovaatioita ja yhdentymista Euroopassa.
Valvojan roolissaan eurojarjestelma edistaa rahoitusmarkkinainfrastruktuurin ja
maksujen turvallisuutta ja tehokkuutta. Eurojarjestelman markkinainfrastruktuurin
kitkaton toiminta on kaiken kaikkiaan tarkeaa — yhtaalta se yllapitaa luottamusta
euroon ja toisaalta tukee rahapoliittisia operaatioita. Markkinainfrastruktuurin ja
maksujen saralla eurojarjestelmalla on myos tarkea merkitys Euroopan
rahoitusjarjestelman vakauden varmistamisessa ja talouskasvun tukemisessa.

Markkinainfrastruktuurin ja maksujen innovaatiot ja yhdentyminen

Eurojarjestelma on jo toistakymmenta vuotta toiminut tiiviissa yhteistydssa Euroopan
komission ja yksityisen sektorin kanssa Euroopan rahoitusmarkkinainfrastruktuurin ja
maksujen aiemmin hyvin pirstaloituneen rakenteen yhdentamiseksi. Tama ty6 jatkuu
edelleen ja vaatii lisdpanostuksia. Eurojarjestelma on kuitenkin nyt paassyt
vaiheeseen, jossa edistys alkaa nakya konkreettisesti.

TARGET2-jarjestelmd, joka on eurojarjestelman bruttomaksujarjestelma
euromaaraisten maksujen katteensiirtoja varten, on osaltaan merkittavasti
vauhdittanut Euroopan yhdentymisprosessia. Sité nimitetddn myds euron
reaaliaikaiseksi bruttomaksujarjestelméksi (real-time gross settlement [RTGS]
system). Marraskuussa 2017 juhlistettiin jarjestelman onnistuneen toiminnan
ensimmaista vuosikymmenté. Vuonna 2017 TARGET2-jarjestelmassa suoritettiin
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arvolla mitattuna 89 % ja volyymissa mitattuna 63 % kaikista euromaaraisista
suurten maksujarjestelmien maksuista. Se onkin yksi maailman suurimmista
maksujarjestelmista ja Euroopan markkinajohtaja.

TARGET2-Securities (T2S) -jarjestelman viimeisen liittyjaryhman liittymisen myo6ta
hanke on valmistunut, ja Euroopan arvopaperikaupan selvityksessa kaytettava,
aiemmin erittéin pirstaleinen infrastruktuuri on muuttunut yhtenaisemmaksi.
Lokakuun 2017 lopussa T2S-jarjestelmassa toimi 21 arvopaperikeskusta 20:Ita eri
markkina-alueelta Euroopassa. Viimeisen liittyjaryhman liityttya T2S-jarjestelmaan
siind kasiteltiin keskimaarin 556 684 maksutapahtumaa péaivassa, ja paivittain
selvitettyjen maksujen keskimaarainen arvo oli 812,02 miljardia euroa®.

T2S-jarjestelmaan liittymisen loppuunsaattamisen liséaksi eurojarjestelma on
hankkeiden edistajan roolissaan vauhdittanut T2S-jarjestelman markkinoiden
yhdenmukaistamista. Taméa yhdenmukaistaminen edistédd merkittavasti Euroopan
markkinoiden kehittamista todellisiksi sisamarkkinoiksi kaupanjélkeisten toimien
nakokulmasta.

Liséksi eurojarjestelmassa on sovittu ehdotuksista yhdenmukaistetun
vakuushallinnan toiminta- ja tyoprosesseiksi. Talla kattavalla yndenmukaistamistyolla
on luotu pohja eurojarjestelméan vakuushallintajéarjestelméan (ECMS)
kehittdamishankkeelle, jonka EKP:n neuvosto hyvaksyi joulukuussa 2017. Koko
eurojarjestelmén laajuinen yhdenmukaistettu vakuushallintajarjestelma tulee
korvaamaan nykyiset 19 kansallisen keskuspankin jarjestelmét niiden toimintojen
osalta, jotka voidaan yhdenmukaistaa sen kayttéonottoon mennessa. Nykyisen
vakuuskaytannon muutokset toteutetaan yhdenmukaisesti kaikkialla euroalueella.
Riskienhallintajarjestelmaa sovelletaan samojen tietojen pohjalta.
Vakuushallintajarjestelmé on méaara ottaa kayttéén marraskuussa 2022.

Euroopan markkinoiden yhdentymisen edetessa rahoitusmarkkinainfrastruktuurissa
ja maksuissa tapahtuu nopeita teknisia muutoksia. Jotta eurojarjestelméan
rahoitusrakenne pysyisi tulevina vuosina tarkoituksenmukaisena, EKP:n neuvosto
paatti joulukuussa 2017 TARGET2- ja T2S-jarjestelmien yhdistamisesta.
Yhdistaminen tuo huomattavan parannuksen TARGET2:n tarjoamiin reaaliaikaisiin
bruttomaksupalveluihin. Se tarjoaa eurojarjestelman markkinaosapuolille tehostettuja
likviditeetinhallintamenettelyja, vahentaa toimintakuluja ja parantaa
kyberturvallisuutta (ks. kehikko 8).

TARGET2- ja T2S-jarjestelmien yhdistamisen ohella eurojarjestelméssa kehitetaan
Euroopan laajuista euromaaraisten pikamaksujen selvityspalvelua
keskuspankkirahassa. Marraskuussa 2018 kayttéon otettavalla TARGET-
pikamaksujen selvityspalvelulla varmistetaan maksujen valiton selvittdminen koko
Euroopassa. Tama edistéa edelleen euromaaraisten véahittdismaksujen
markkinoiden yhdentymista ja innovaatioita.

% Luvut perustuvat paivittaisiin tietoihin ajalta 19.9.-29.12.2017, ja ne sisaltavat selvitetyt ja osittain

selvitetyt maksutapahtumat ja likviditeetin siirrot.
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4.2

Yhtendisen euromaksualueen (SEPA) perustamisella yhdennettiin euromaaraisten
vahittaismaksujen markkinat perustason vahittaismaksuvélineiden osalta ja luotiin
siten perusta innovatiivisten maksuratkaisujen kehittdmiselle. Hankkeiden edistdjan
roolissaan eurojarjestelma on jatkuvasti vauhdittanut Euroopan vahittdismaksujen
yhdentymista ja innovaatioita. Marraskuussa 2017 otettiin kayttoon SEPA-
pikatilisiirtojarjestelméa euromaksualueen vahittdéismaksuneuvoston (Euro Retail
Payments Board, ERPB) johdolla. ERPB on Euroopan maksupalvelujen tarjoajien ja
loppukayttajien korkean tason keskustelufoorumi, jota johtaa EKP. Liséksi pyritaan
helpottamaan henkildiden valisia mobiilimaksuja, maksutoimeksiantopalveluja
(tarkistetun maksupalveludirektiivin® yhteydessa), korttien standardointia,
vahittaismaksupalvelujen tuomista vahittaismaksujen kayttajien saataville seka
sahkoista laskutusta Euroopan laajuudessa.

Hajautettujen tilikirjatekniikoiden eli lohkoketjutekniikan vaikutuksia Euroopan
rahoitusmarkkinainfrastruktuuriin on edelleen selvitetty. EKP:n siséinen "fintech™
ryhma seuraa kateisrahan mahdollisen digitaalisen esittamisen selvitystyota.
Eurojarjestelman tasolla tehdaan myos selvityksia siité, miten fintech saattaa
vaikuttaa maksuihin, valvontaan, rahapolitiikan toteutukseen ja taloudellisiin
riskeihin. Lisdksi on kaynnistetty laajoja analyyseja siitd, voidaanko hajautetuilla
tilikirjatekniikoilla toteuttaa tiettyja nykyisia reaaliaikaisen bruttomaksujarjestelméan
toiminnallisuuksia turvallisesti ja tehokkaasti”°. Koesarjan tulokset olivat lupaavia,
mutta niista ei voida tehda suoria johtopaatoksia tekniikoiden mahdollisesta kaytosta
tuotannossa. Hajautettujen tilikirjatekniikoiden mahdollisesta vaikutuksesta
arvopaperien kaupanjalkeisten toimien yhdenmukaistamiseen ja EU:n
rahoitusmarkkinoiden laajempaan yhdentymiseen on julkaistu raportti’*, jossa
tarkastellaan naiden tekniikoiden soveltamista esimerkiksi selvityksen lopullisuuden,
kyberturvallisuuden ja raportoinnin kannalta. Raportti taydentaa keskustelua siita,
miten n&ité tekniikoita voitaisiin hyddyntaa EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
edistamiseksi.

Markkinainfrastruktuurin ja maksujen turvallisuus

EKP on kolmen jarjestelméariskin kannalta merkittdvan maksujarjestelméan
(Systemically Important Payment Systems, SIPS) ensisijainen valvoja. Naita
jarjestelmia ovat TARGET2, EURO1 ja STEP2. Euroalueen neljatta SIPS-
jarjestelmaa, CORE (FR) -jarjestelmad, puolestaan valvoo Banque de France.
Eurojarjestelma jatkoi naiden jarjestelmien ensimmaiseen kattavaan arviointiin
littyvaa tyota SIPS-asetuksen mukaisesti. Eurojarjestelma jatkoi myds
jarjestelmariskin kannalta vahemman merkittavien vahittdismaksujarjestelmien seka
kotimaisten ja kansainvélisten korttimaksujarjestelmien koordinoitua arviointia ja
kaynnisti SEPA-pikapankkisiirtojarjestelman arvioinnin.

% Tarkistetun maksupalveludirektiivin sdannoksia alettiin soveltaa tammikuussa 2018.

0 Ks. "Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment”, EKP ja

Japanin keskuspankki, syyskuu 2017, ja "BOJ/ECB joint research project on distributed ledger
technology”, EKP ja Japanin keskuspankki, syyskuu 2017.

™ Ks. "The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU

financial market integration”, EKP, syyskuu 2017.
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T2S-alustan kayttéonoton yhteydessa eurojarjestelma toteutti T2S:n valvontatoimia
yhteistytssa muiden viranomaisten kanssa ja valvoi arvopaperikeskusten
vaiheittaista liittymista T2S:aan.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien osalta eurojarjestelma osallistuu euron
likkeeseenlaskusta vastaavana keskuspankkina arvopaperikeskusasetuksen
mukaiseen arvopaperikeskusten toimilupien mydntamisprosessiin. Lisaksi
eurojarjestelma on kehittdnyt uuden menettelyn, jolla arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmat ja niiden linkit hyvaksytaan kaytettavaksi eurojarjestelman luotto-
operaatioissa. Uusi menettely on maara ottaa kayttéén vuonna 2018, ja siind
hyddynnetd&n merkittavassa maarin arvopaperikeskusasetuksessa sadadettya
toimilupien mydntamisprosessia.

Keskusvastapuolten alalla eurojarjestelma on edelleen osallistunut Euroopan
markkinarakenneasetuksen (European Market Infrastructure Regulation, EMIR)
nojalla perustettujen valvontakollegioiden toimintaan. Se on etenkin tehnyt
yhteisty6ta toimivaltaisten kansallisten viranomaisten kanssa lupien myontamisessa
keskusvastapuolten toiminnan ja niiden tarjoamien palvelujen laajentamiseen seka
niiden mallien merkittéaviin muutoksiin.

Saadosten osalta SIPS-asetukseen ja sita tukeviin, seuraamuksia ja korjaavia
toimenpiteitd koskeviin saadoksiin julkaistiin muutoksia marraskuussa 2017.
Tarkeimmat SIPS-asetukseen tehdyt muutokset liittyvat likviditeettiriskin
lieventamisté ja kyberturvallisuutta koskeviin lisdvaatimuksiin seké lisdvaltuuksien
mydntamiseen toimivaltaisille viranomaisille.

Vabhittaismaksujen sééntelyn alalla Euroopan pankkiviranomainen laati laheisessa
yhteisty6ssa EKP:n kanssa muun muassa teknisten saantelystandardien luonnokset,
jotka koskevat tarkistetun maksupalveludirektiivin asiakkaan vahvaa tunnistamista ja
yhteista ja turvallista viestintdd. Kun teknisissa saantelystandardeissa maéritellyt
turvallisuustoimenpiteet on hyvéksytty, niitd aletaan soveltaa 18 kuukautta
standardin voimaantulon jalkeen.

Selvitysjarjestelmista ja etenkin keskusvastapuolista maksujarjestelmien sujuvalle
toiminnalle aiheutuvien riskien odotetaan kasvavan tulevaisuudessa. Nama riskit
saattavat viime kadessa haitata eurojarjestelman paatavoitetta eli hintavakauden
yllapitamista. Keskusvastapuolten osalta Euroopan komissio hyvéksyi vuonna 2017
kaksi ehdotusta tarkistetuksi Euroopan markkinarakenneasetukseksi (ks. myts

osat 3.3 ja 9.2). Ensimmaisen ehdotuksen tarkoituksena on keventaa joidenkin
vastapuolten raportointi- ja selvitysvelvollisuuksia suhteellisuusperiaatteen
mukaisesti, ja toisella ehdotuksella pyritddn parantamaan EU:ssa sijaitsevien
keskusvastapuolten toimilupa- ja valvontajarjestelméaé seka tiukentamaan
jarjestelmariskien kannalta merkittaviin kolmansien maiden keskusvastapuoliin
sovellettavia vaatimuksia. Viimeksi mainittu nakokohta on erityisen tarkea, mikali
Britannia eroaa Euroopan unionista, silla Isoon-Britanniaan sijoittautuneiden
keskusvastapuolten selvittdmien euromaaraisten maksutapahtumien volyymit ovat
huomattavat, eika niihin Brexitin jalkeen enda sovelleta EMIR-asetuksen saantely- ja
valvontajarjestelmada. Jos Euroopan komission ehdotus hyvéksytdan, se antaa muun
muassa eurojarjestelmélle suuremman roolin sek& EU:ssa sijaitsevien etta
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kolmansien maiden keskusvastapuolien valvonnassa. Jotta eurojarjestelma pystyisi
hoitamaan taman tehtéavansa, sen on aarimmaisen tarkedd saada asianmukaiset
valtuudet Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja Euroopan
keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaannén nojalla. EKP:n
neuvosto onkin antanut suosituksen perussaannon artiklan 22 muuttamiseksi, jotta
EKP saisi selkeén oikeudellisen toimivallan keskusvastapuoliselvitysten alalla.

Kehikko 7
Pikamaksut ja vahittdismaksujen innovaatiot

Pikamaksut

SEPA-pikatilisiirtojarjestelméa (SEPA Instant Credit Transfer, SCT Inst) otettiin kayttéon
marraskuussa 2017. Taman yhteisen perustan avulla vahittdismaksumarkkinoilla voidaan tarjota
innovatiivisia tuotteita ja palveluja, jotka luovat arvoa asiakkaille ja mahdollistavat kilpailun
lisdamisen maksupalveluntarjoajien valilla. SEPA-pikatilisiirtojarjestelman kayttéjiksi on jo
alkuvaiheessa rekisterditynyt kahdeksasta euroalueen maasta noin 600 maksupalveluntarjoajaa,
joihin voidaan siis vahintaankin saada yhteys SEPA-pikatilisiirtoja varten. Lisda
maksupalveluntarjoajia muista maista tulee mukaan vuosina 2018 ja 2019 ja myohemmissa
vaiheissa.

SEPA-pikatilisiirtoon perustuvissa vahittaismaksuratkaisuissa asiakkaat — kuluttajat, yritykset ja
julkinen hallinto — voivat lahettaa ja vastaanottaa kateisettomia maksuja kaikkialla Euroopassa alle
kymmenessa sekunnissa. Maksut kirjataan vastaanottajan tilille valitttmasti, ja ne voidaan siis heti
kayttda uusiin maksutapahtumiin.

SEPA-pikatilisiirron pohjalta on mahdollista tuoda kayttéon innovatiivisia ratkaisuja henkildiden
valisiin maksuihin, henkilolta yritykselle tapahtuviin pdatemaksuihin ja sahkdiseen kaupankayntiin
seka yritysten valisiin maksuihin. Tallaisia innovatiivisia ratkaisuja ovat esimerkiksi henkildiden
valiset mobiilimaksut, joissa kaytetdan IBAN-tilinumeron sijasta vastaanottajan
matkapuhelinnumeroa. Innovatiivisia ratkaisuja on mahdollista laajentaa my6s henkilolta yritykselle
tapahtuviin maksuihin, esimerkiksi kotona tai myyntipaikassa tarjottavista palveluista maksamiseen.
Sahkoisessa kaupankaynnissa pikamaksut antavat verkkokauppiaille mahdollisuuden synkronoida
tavaroiden ja palvelujen luovutus niiden maksun kanssa. Yritysten valisissa maksuissa pikamaksut
tehostavat kassavirtaa ja optimoivat kayttopadoman hallintaa. Yleisemmalla tasolla ne vahentavat
maksuviivastyksia ja nopeuttavat laskujen maksamista.

SEPA-pikatilisiirtoon pohjautuvat maksut ovat paitsi nopeita myds turvallisia ja tehokkaita. SEPA-
pikatilisiirtojarjestelmé on eurojérjestelmén valvonnan alainen. Sen perustana oleva
markkinarakenne, joka on niin ikaén eurojarjestelmén valvonnassa, varmistaa, ettd SEPA-
pikatilisiirrot kasitellaan ja selvitetdan turvallisesti ja tehokkaasti kaikkialla Euroopassa. Katteensiirto
tapahtuu keskuspankkirahassa.

Véahittaismaksujen innovaatiot

Vahittaismaksualan innovaatioissa on tarkeaa erotella selvasti toisistaan yhtaalta EU:n
lainsaadannon alaisten maksuvalineiden ja -ratkaisujen kehittdminen valuutassa, joka edustaa
erityistéa saamista sen liikkeeseen laskevalta keskuspankilta, ja toisaalta bitcoinin kaltaisten
virtuaalivaluuttajarjestelmien syntyminen. Nimitys "virtuaalivaluutta” on harhaanjohtava sikali, etta
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toisin kuin aito valuutta, virtuaalivaluutta ei muodosta saamista liikkeeseenlaskijalta. Silla ei
mydskaan ole selvaa oikeudellista perustaa eika sitd saannelld. EKP pitddkin niin sanottuja
virtuaalivaluuttoja pelkkina "digitaalisina arvonkantajina”?.

Kayttajien on syyta pitdéd mielessa, etta ns. virtuaalivaluuttojen arvo voi vaihdella laajasti ja siihen
voidaan vaikuttaa keinottelulla. On my6s merkille pantavaa, etta muihin digitaalisiin
maksumenetelmiin verrattuna joidenkin virtuaalivaluuttojen séhkdnkulutus on huomattavan suurta,
silla maksutapahtumien tarkistusalgoritmi vaatii merkittdvassa maarin prosessointikapasiteettia ja
sen myota sahkoa.

Pikamaksujen kayttdonotto kaikkialla euroalueella parantaa edelleen Euroopan vahittdismaksujen
ekosysteemin kilpailukykya ja innovaatiomahdollisuuksia. Niiden tukena on valuutan — euron —
turvallisuus ja luotettavuus. Niin sanotut virtuaalivaluutat puolestaan ovat keinottelukohteita ja siten
riskialttiita. Niilla ei ole liikkeeseen laskevaa viranomaista tukenaan, ja siksi niiden kayttoa
maksuvalineend, laskentayksikkéna ja varallisuuden sailyttdmiseen ei voida pitaa itsestaan selvana.

Kehikko 8
Rahoitusalan ekosysteemin kyberturvallisuus

Digitalisaatio ja globalisaatio ovat avanneet yksil6ille, yrityksille ja julkisille laitoksille uusia
mahdollisuuksia tiedonhankintaan ja -hallintaan, liketoimintaan ja viestintdéan. Samaan aikaan
keskinaisten yhteyksien lisdantyminen, tietoteknisen ympariston monimutkaisuus, kayttajien maara
ja digitaalisilla alustoilla ja verkoissa olevan tiedon maara ovat myds lisdnneet alttiutta
kyberhyokkayksille. Pankkeihin, rahoitusmarkkinainfrastruktuureihin ja palveluntarjoajiin kohdistuvat
kyberhyokkaykset ovat vakava huolenaihe, silla ne aiheuttavat haittaa kuluttajille ja yrityksille,
saattavat johtaa jarjestelmariskeihin, heikentavat rahoitusjarjestelman vakautta ja viime kadessa
jarruttavat talouskasvua.

Hyokkaajat kayttavat yha kehittyneempia keinoja, etsivat uusia mahdollisuuksia ja hytdyntavat
uusia menetelmia tietoteknisten jarjestelmien suojauksen murtamiseksi, joten organisaatioiden on
jatkuvasti parannettava turvallisuusvalvontaansa. Téahan valvontaan sisaltyy uhkia koskevan
tiedustelutiedon kerdaminen ja analysointi, puolustustoimenpiteiden toteuttaminen seka havainto- ja
reaktiovalmiuksien kasvattaminen.

Toiminnallinen resilienssi — ja sen osana kyberturvallisuus — vaatii erityistd huomiota.
Toiminnallisella resilienssilla tarkoitetaan organisaation kykya ennakoida, sietéa ja rajoittaa hairidita
ja toipua niisté nopeasti. Tama merkitsee, etta organisaatio pystyy jatkamaan toimintaansa ennen
hairiota, sen aikana ja sen jalkeen ja etté se liséksi pyrkii minimoimaan hairion aikana ja sen jalkeen
ilmenevat haittavaikutukset.

Rahoitusjarjestelman huomattavat sisaiset kytkokset seka liikesuhteiden etta niité tukevan
tietotekniikkainfrastruktuurin tasolla merkitsevat, ettd mikaan toimija ei voi rakentaa
kyberturvallisuutta erilladn muista. Yhteisty0 operatiivisella tasolla ja politikan tasolla on olennaisen
tarkeda. Koko rahoitusalan ekosysteemi (rahoitusmarkkinainfrastruktuurit, markkinaosapuolet ja
kriittisten palveluiden tarjoajat) on saatava mukaan etenkin tietojenvaihdon, palautumisen ja

2 Ks. Virtual currency schemes — a further analysis, EKP, helmikuu 2015.
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testauksen osa-alueilla. Eurojarjestelma pitda Euroopan tason kyberturvallisuusalan yhteistydta
tervetulleena.

Eurojarjestelman tasolla kyberturvallisuutta on késitelty ja edistetty eri toimenpitein, joista
merkittavia ovat etenkin seuraavat aloitteet:

1. EKP:n kyberturvallisuuden parantaminen

EKP:lle on ensisijaisen tarkeda suojella tietojensa luottamuksellisuutta ja luotettavuutta ja varmistaa
jarjestelmiensa kaytettavyys. Tama edellyttda paitsi luotettavan operatiivisten riskien hallinnan ja
tietoteknisen turvajarjestelman seké teknisten palautusvalmiuksien toteuttamista myds toiminnan
jatkuvuussuunnitelmien laatimista. Naissa suunnitelmissa maaritellaéan, miten EKP jatkuvien
hydkkaysten kohteena ollessaan priorisoisi toimintonsa ja resurssinsa, suojaisi tarkeimmat
voimavaransa ja palauttaisi toiminnot. Lisaksi keskuspankkien valilla on kaynnistetty
jarjestelmallinen yhteistyo tietotekniikan turvallisuusriskien yhteisen hallinnan ja ohjeiston
kehittamiseksi, kyberturvallisuuden viimeaikaisen kehityksen jatkuvan analysoinnin toteuttamiseksi
seka uhkiin ja hairiéihin vastaamiseksi.

2. (Valvottujen) pankkien toiminnallisen resilienssin ja kyberturvallisuuden parantaminen

Yhteisen valvontamekanismin myota pankkien on raportoitava merkittavista
tietoverkkohyokkayksista. Nain saadaan tarkempi kuva pankkeihin kohdistuvien
tietoverkkohyokkaysten kokonaistilanteesta. Yhteisen valvontamekanismin tietoteknisten riskien
valvonta kattaa useimmat kyberturvallisuuden nakokohdat. Se siséltéaa toimitilojen ulkopuolella
toteutettavan jatkuvan valvonnan ja riskienarvioinnin, osa-aluekohtaiset ja laaja-alaiset selvitykset
keskeisista osa-alueista (esim. kyberturvallisuus, tietotekniikan ulkoistukset ja tiedon laatu) seka
kohdennetut toimitiloissa tehtavat tarkastukset (jotka koskevat seka yleisia tietotekniikan riskialueita
etta erityisesti tietotekniikan turvallisuutta ja kyberturvallisuusriskeja). Parhaillaan valmistellaan
ohjeita siitd, mita odotuksia yhteinen valvontamekanismi voi asettaa valvomilleen merkittaville
luottolaitoksille tietoteknisten riskien osalta. Liséksi yhteinen valvontamekanismi tekee aktiivista
yhteisty6ta alan muiden valvontaviranomaisten kanssa maailmanlaajuisesti ja etenkin Euroopan
tasolla jakamalla parhaita kaytantoja ja yndenmukaistamalla eri tahojen politiikkaa.

3. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurien kyberturvallisuuden varmistaminen

Eurojarjestelméan rahoitusmarkkinainfrastruktuurien kyberturvallisuusstrategia muodostuu kolmesta
osasta: rahoitusmarkkinainfrastruktuurien valmiudesta, alan hairionsietokyvysta seka
saéantelyviranomaisten ja toimialan strategisesta yhteistydsta. Ensimmaisessa osassa
eurojarjestelma on ottamassa kayttéon yhdenmukaistettua euroalueen maksujarjestelmien
arviointikaytantoa, joka perustuu maksu- ja markkinainfrastruktuurikomitean ja kansainvélisen
arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston (IOSCO) laatimaan, periaatteellisia linjauksia sisaltavaan
ohjeeseen "Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures”. Liséksi eurojarjestelma
kehittelee erilaisia valineita, joiden avulla rahoitusmarkkinainfrastruktuurialan toimijat voivat parantaa
kyberturvallisuusvalmiuksiaan, kuten Euroopan laajuista "red team” -testausjarjestelmaa’®.

% "Red team” on alun perin sotilaskielessa kaytetty nimitys ryhmalle, jonka tehtavana on murtautua

"omien” tiloihin ja siten testata turvatoimia. Kyberturvallisuusalalla "red team” -testi on harjoitus, jossa
jaljitellaén todellisten hyodkkaajien taktiikoita, tekniikoita ja menettelyja. Siina otetaan kohteeksi
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin tai yrityksen ihmiset, prosessit ja tekniikat ja testataan siten sen
suojaus-, havainto- ja reaktiovalmiuksia.
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Vuoden 2018 aikana kayttoon otettavalla testausjarjestelmalla on tarkoitus varmistaa
kyberturvallisuustestien standardointi ja niiden keskindinen tunnustaminen koko EU:ssa, jotta
jokainen jasenvaltio ja/tai toimivaltainen viranomainen ei vaatisi rahoitusmarkkinainfrastruktuureilta
samankaltaisia testeja. Strategian toisessa osassa eurojarjestelma pyrkii parantamaan rahoitusalan
kollektiivista kyberturvallisuusvalmiutta rajat ylittavalla ja viranomaisten valisella yhteistyolla,
tietojenvaihdolla, alakohtaisilla kartoituksilla ja markkinoiden laajuisilla toiminnan jatkuvuuden
hallintaharjoituksilla. Kolmannessa osassa on perustettu yhteinen foorumi markkinaosapuolille,
toimivaltaisille viranomaisille ja kyberturvallisuuspalvelujen tarjoajille. Foorumin tarkoituksena on
luoda osallistujien vélille luottamusta ja yhteistyota ja edistéé yhteisia aloitteita toimialan valmiuksien
ja voimavarojen parantamiseksi.

Rahoitusalan ekosysteemin kyberturvallisuus edellyttaa laitosten, infrastruktuurien ja viranomaisten
yhteisia ponnistuksia, mutta kokonaisvastuu kyberturvallisuuden varmistamisesta on asianomaisilla
rahoituslaitoksilla ja rahoitusmarkkinainfrastruktuureilla.

5 Rahoituspalvelut muille laitoksille

5.1 Luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoito

EKP hoitaa keskipitkan aikavalin rahoitustuen jarjestelman”™ ja Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismin (ERVM) ' alaisia EU:n luotonanto- ja luotonotto-
operaatioita. Vuonna 2017 EKP huolehti keskipitkan aikavalin rahoitustuen
jarjestelman lainoihin liittyvien korkomaksujen kasittelysta. Jarjestelman kautta
mydnnettyjen lainojen kanta oli vuoden 2017 lopussa 3,05 miljardia euroa.
Vuonna 2017 EKP hoiti myds erilaisia ERVM:n alaisiin lainoihin liittyvia maksuja ja
korkomaksuja. Vuoden 2017 lopussa mekanismin kautta myénnettyjen lainojen
kanta oli 46,8 miljardia euroa.

Vastaavasti EKP hoitaa my6s Euroopan rahoitusvakausvalineen (ERVV)’® ja
Euroopan vakausmekanismin (EVM)’’ toiminnan yhteydessa esille tulevat maksut.
Vuonna 2017 EKP huolehti ERVV:n lainoihin liittyvien erilaisten korkojen ja maksujen
kasittelysta. EKP hoiti myds EVM:n jasenten maksusuoritukset ja tdmén jarjestelman
lainoihin liittyvat erilaiset korko- ja maksusuoritukset.

"4 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 141 kohdan 2, Euroopan

keskuspankkijarjestelméan ja Euroopan keskuspankin perussaannon (jaliempana EKPJ:n perussaanto)
artiklojen 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 seké& 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 332/2002
artiklan 9 mukaisesti.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 122 kohdan 2 ja artiklan 132 kohdan 1,
EKPJ:n perussdannon artiklojen 17 ja 21 sek& 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU)
N:0 407/2010 artiklan 8 mukaisesti.

EKPJ:n perussadannon artiklojen 17 ja 21 sek& muutetun ERVV-puitesopimuksen artiklan 3 kohdan 5
mukaisesti.
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" EKPJ:n perussaannon artiklojen 17 ja 21 seké rahoitustukijarjestelysopimuksia koskevien EVM:n

yleisten ehtojen kohdan 5.12.1 mukaisesti.
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5.2

6.1

Lisaksi EKP hoitaa kaikki Kreikan lainajarjestelysopimukseen liittyvat maksut.”®
Sopimuksen mukaisesti mydnnettyjen lainojen kanta oli vuoden 2017 lopussa
52,9 miljardia euroa.

Eurojarjestelman varannonhoitopalvelut

Vuonna 2017 eurojarjestelma tarjosi edelleen asiakkailleen monenlaisia
rahoituspalveluja osana euroméaaraisten varannonhoitopalvelujen jarjestelmaa, joka
otettiin kayttéon vuonna 2005 asiakkaiden euromaaraisten varantojen hoitamiseksi.
Joukko eurojarjestelman kansallisia keskuspankkeja (eurojarjestelmén palvelujen
tarjoajia) tarjoaa kaikkia naita palveluita yhtenéisin ehdoin ja yleisten
markkinastandardien mukaisesti euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspankeille,
rahaviranomaisille ja valtion elimille sek& kansainvalisille jarjestoéille. EKP toimii
yleisenéa koordinoijana huolehtimalla jarjestelman hairiéttémasta toiminnasta ja
raportoimalla EKP:n neuvostolle.

Vuonna 2017 eurojarjestelman varainhoitopalveluihin liittyvia asiakassuhteita oli 278.
Vuonna 2016 niiden maéra oli 286. Vuoden 2017 aikana palvelujen puitteissa
eurojarjestelmassa hoidettujen varojen kokonaismaara (johon siséltyvat sekéa
kateisvarat etté arvopaperit) kasvoi noin 7 % vuoden 2016 lopun tilanteeseen
verrattuna.

Setelit ja kolikot

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit vastaavat euromaaraisten setelien
likkeeseen laskemisesta euroalueella ja luottamuksen sailymisesta valuutan
uskottavuuteen.

Setelien ja kolikoiden kierto

Vuonna 2017 liikkeessa olevien euroseteleiden maara kasvoi noin 5,9 % ja niiden
arvo kasvoi noin 4,0 %. Vuoden lopussa liikkeessé oli 21,4 miljardia eurosetelia,
joiden arvo oli yhteensa 1 171 miljardia euroa (ks. kuviot 30 ja 31). Eniten
vuoden 2017 aikana lisaéntyi 100 euron setelien maara. Sen vuotuinen kasvu ol
7,9 %. Myds 50 euron setelien maara kasvoi edelleen vilkkaasti eli 6,4 %, joskin
kasvu tasaantui edellisesta vuodesta.

8 Euron kayttoon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden (Kreikkaa ja Saksaa lukuun ottamatta) ja Kreditanstalt

fur Wiederaufbaun (joka toimii yleisen edun nimissé Saksan liittotasavallan antamien ohjeiden
mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin) lainanantajina, Helleenien tasavallan lainanottajana seka
Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen valittéjana valisen sopimuksen mukaan seké EKPJ:n
perussaannon artiklojen 17 ja 21.2 sek& 10.5.2010 annetun paatoksen EKP/2010/4 artiklan 2 nojalla.
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Kuvio 30
Liikkeessa olevien eurosetelien lukumaara ja arvo

== Arvo (mrd. euroa, vasen asteikko)
Lukumaara (mrd. kpl, oikea asteikko)

1400 35
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600 15

400 10
200 7 5
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

Kuvio 31
Liikkeessa olevien eurosetelien arvo nimellisarvoittain

(mrd. euroa)

== 500 € = 20€
200 € = 10€

== 100 € 5€
50€
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Lahde: EKP.

Liikkeessé olevien 500 euron setelien maara alkoi vahentya, kun oli paatetty, etta
500 euron setelien liikkeeseenlasku lopetettaisiin toisen eurosetelisarjan
kayttbonoton loppuunviennin myo6ta. Liikkeessa olevien 500 euron seteleiden maara
vahenikin edelleen vuonna 2017. Vaheneminen korvautui osittain 200, 100 ja

50 euron seteleiden kysynnan kasvulla.

Kokonaisarvosta laskettuna noin kolmanneksen lilkkkeessé olevista euroseteleista
arvioidaan olevan euroalueen ulkopuolella. Nama setelit ovat enimmékseen
euroalueen naapurimaissa ja lahinna nimellisarvoltaan suuria seteleita. Niita
kaytetaan arvon silyttamiseen ja maksuvalineina kansainvalisilla markkinoilla.
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Euroseteleiden tuotanto on jaettu euroalueen kansallisten keskuspankkien kesken.

Niille osoitettiin vuonna 2017 kaikkiaan 5,72 miljardin setelin tuotanto.

Vuonna 2017 liikkeessa olevien eurokolikoiden maaréa kasvoi 4,2 %, ja oli vuoden

lopussa 126,0 miljardia kolikkoa. Vuoden 2017 lopussa liikkeessa olevien kolikoiden

kokonaisarvo oli 28,0 miljardia euroa, eli 4,0 % suurempi kuin vuoden 2016
lopussa.

Vuonna 2017 euroalueen kansalliset keskuspankit tarkastivat noin 32,3 miljardin
setelin aitouden ja kunnon. Liikkeesta poistettiin noin 6,1 miljardia setelia, jotka
katsottiin liilan huonokuntoisiksi kiertoon. Eurojarjestelma myds auttoi edelleen
setelinkasittelylaitteiden valmistajia varmistamaan, etta laitteet, joiden avulla
eurosetelien aitous ja kunto tarkastetaan ennen niiden palauttamista kiertoon,
tayttavat EKP:n vaatimukset. Luottolaitokset ja muut ammattimaiset kateisrahan
kasittelijat tarkastivat vuonna 2017 nailla laitteilla noin 36 miljardin eurosetelin
aitouden ja kunnon.

Kehikko 9
Euroalueen kotitalouksien kateisen kayttd

Sitéd mukaa, kun korttimaksaminen ja vaihtoehtoiset maksutavat yleistyvat, kateisrahan tulevaisuus
ja sen merkitys yhteiskunnassa tulevat kyseenalaisemmiksi. Vaikka eurosetelit ja -kolikot ovat olleet
likkeessa 15 vuoden ajan, kotitalouksien kateisen kaytosta ei kuitenkaan tiedeta paljoakaan. Siksi
EKP suoritti perusteellisen tutkimuksen, " jossa analysoitiin euroalueen kuluttajien tapaa kayttaa
kateista, kortteja ja muita maksuvalineita vahittaismyyntipaikoissa®® vuonna 2016. Tutkimus
perustuu kyselytutkimukseen, joka kattoi koko euroalueen lukuun ottamatta Saksaa ja Alankomaita,
joissa jarjestettiin vastaavat itsenéiset tutkimukset vuosina 2014 (Saksa) ja 2016 (Alankomaat).
Naiden kahden maan tulokset on yhdistelty EKP:n kyselyn tuloksiin, ja siten on laadittu arviot
maksujen lukumaarista ja arvoista kaikissa euroalueen 19 maassa.

Vuonna 2016 kaikista euroalueen vahittaismyyntipisteissa tapahtuneista ostoista 79 % maksettiin
kateiselld, 19 % maksukorteilla ja 2 % muilla maksuvalineilla, kuten sekilla, tilisiirrolla tai
mobiilimaksulla. Arvolla mitattuna naistéa ostoista 54 % maksettiin kateiselld, 39 % korteilla ja 7 %
muilla maksuvalineilla (esim. sekilld). Maksukayttaytymisessa kuitenkin ilmeni suuria maittaisia
eroja seka lukumaarassa etta arvossa mitattuna (ks. kuvio A).

™ Ks. H. Esselink ja L. Hernandez, "The use of cash by households in the euro area”, Occasional

Paper -sarjan julkaisu nro 201, EKP, marraskuu 2017.
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palveluja (ks. kuvio B).
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Kuvio A
Kateismaksutapahtumien osuudet vahittdismyyntipaikoissa maittain

(maksutapahtumien lukuméaara) (arvo)

Lahteet: EKP, Saksan keskuspankki ja Alankomaiden keskuspankki.

Kateinen oli euroalueen yleisin maksuvaline arvoltaan enintaén 45 euron ostoissa. Sita
suuremmissa ostoissa kortit olivat yleisin maksuvaline. Kuitenkin vain 9 % Kirjatuista
maksutapahtumista ylitti arvoltaan 45 euroa. Kyselyn tulosten mukaan kuluttajan
vahittaismyyntipaikassa kateisella, kortilla tai muulla maksutavalla suorittaman maksun arvo oli
keskiméaarin 18 euroa. Yli kolmasosa maksuista oli alle 5 euroa ja kaksi kolmasosaa oli alle

15 euroa.

Suurin osa ostoista tapahtui paivittaistavarakaupoissa (48 %), ravintoloissa, baareissa tai
kahviloissa (21 %), huoltoasemilla (8 %) ja kestokulutushyddykekaupoissa (6 %) (ks. kuvio B).
Kateisen odotettua suurempi osuus selittynee osittain silla, ettd useimmat ostot tapahtuivat
vahittaismyyntipaikoissa, joissa 80—-90 % ostoista maksetaan kateisella seka silla, etta kaksi
kolmasosaa tapahtumista oli arvoltaan alle 15 euroa.

Kuvio B osoittaa, etta 5 % kaikista maksuista tapahtui muissa vahittaismyyntipaikoissa. Naméa ovat
tyypillisesti palvelusektorin toimijoita (esim. kampaamot, kuivapesulat, putkimiehet, auto- ja
polkupyoréakorjaamot ja kotitalouspalvelujen tarjoajat). Joissakin maissa tama era sisaltda myods
maksuja, jotka muissa maissa maksettaisiin tyypillisesti etdmaksuina, kuten tilisiirtona tai
suoramaksuna. Tallaisia ovat l&hinna toistuvat maksut, kuten vuokrat, peruspalvelut ja
vakuutusmaksut seka 6ljyn ja kaasun kotitoimitukset tai terveydenhuolto. Kyselyyn sisaltyneiden
kyseisia maksuja koskevien vastausten perusteella euroalueella keskimaarin (pl. Saksa) 6 %
vuokrista, 13 % sahkdolaskuista ja 31 % terveydenhuoltopalveluista maksettiin kateisella. Yleisesti
voidaan todeta, etté sellaisissa maissa, joissa kateismaksujen osuus kaikista maksuista on suuri,
myds toistuvia maksuja maksetaan usein kateisella.
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Kuvio B

Tarkeimpien maksuvalineiden markkinaosuudet vahittaismaksupaikoissa — maksutapahtumien

lukumaara
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Lahteet: EKP, Saksan keskuspankki ja Alankomaiden keskuspankki.

Kaiken kaikkiaan tulokset viittaavat siihen, etté kateisen kaytto vahittdismaksupisteisséd on useimmissa
euroalueen maissa edelleen yleistd. Tama havainto kyseenalaistaa kasityksen, jonka mukaan muut
maksutavat olisivat nopeasti syrjayttamassa kateisen. Kysymykseen suosikkimaksuvalineesta 32 %
vastaajista totesi suosivansa kateistd, kun taas 43 % kertoi suosivansa Kkorttia tai muuta valinetta kuin
kateisté ja 25 % totesi, ettei heilla ollut erityistd mieltymysta. Mieltymysten ja tosiasiallisen
kayttaytymisen valinen ero saattaa johtua ainakin osittain siitd, ettd useimmat vastaajat nayttavat
muistavan parhaiten arvoltaan suuremmat maksut, joita he suorittavat harvemmin, ja vastaavasti
unohtavan, kuinka usein he maksavat pienempia maksuja kateisella.

6.2

Eurosetelivdarennokset

Vaarennettyjen eurosetelien kokonaismaara liséantyi hieman vuonna 2017, ja
kierrosta poistettiin noin 694 000 vaarenndosta. Liikkeessa olevien aitojen
eurosetelien maaraéan verrattuna vaarennoksia on erittéin vahan. Kuviosta 32 nakyy
kierrosta poistettujen vaarennésten maaran kehitys pitkalla aikavalilla. Eniten
vaarennetaén 20 euron ja 50 euron seteleja, joiden osuus vuonna 2017 oli yhteensa
yli 85 % kaikista vaarennoksista. Vaarennettyjen 20 euron seteleiden osuus pieneni
vuonna 2017.

EKP kehottaa edelleen kaikkia olemaan varuillaan petosten varalta ja muistamaan
tutun tunnustele—katso—kallistele-testin. Yksittédinen turvatekija ei viela takaa rahan
aitoutta, vaan aina on syytéa tarkastaa useampia. Lisdksi rahaa ammattimaisesti
kasitteleville on jatkuvasti tarjolla koulutusta seka Euroopassa etta sen ulkopuolella,
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6.3

ja ajantasaista tiedotusmateriaalia pidetaan saatavilla eurojarjestelméan
vaarentamisenvastaisen toiminnan tukemiseksi. EKP tekee samassa tarkoituksessa
yhteisty6td myds Europolin, Interpolin ja Euroopan komission kanssa.

Kuvio 32
Kierrosta poistettujen eurosetelivaarenndsten lukumaara
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Lahde: EKP.

Toinen eurosetelisarja

Uusi 50 euron seteli otettiin kayttéon 4.4.2017. Uuden setelin kayttddnotto on tuorein
toimi, jolla euroseteleista tehdéaén entista turvallisempia. Nimellisarvoltaan 5, 10 ja 20
euron seteleiden jalkeen uusi 50 euron seteli on neljas liikkeeseen laskettu toisen
sarjan (ns. Europa-sarjan) euroseteli. Siind on entistd parempia turvatekijoita, kuten
hohtavanvihred numero, jossa nakyva valojuova liikkuu setelia kallisteltaessa ylos ja
alas ja vaihtaa samalla variaan, ja innovatiivinen kasvokuvaikkuna, jota kaytettiin
ensimmaista kertaa Europa-sarjan 20 euron setelissa. Kun setelid katsoo valoa
vasten, lapikuultavaan ikkunaan lahella hologrammin ylaosaa ilmestyvat
kreikkalaisesta mytologiasta tutun Europa- neidon kasvot, jotka nakyvat kummaltakin
puolelta setelia. Sama kasvokuva ndkyy myds vesileimassa.

Toisen eurosetelisarjan kahden viimeisen setelin eli 100 euron ja 200 euron setelien
likkeeseenlaskun on méara tapahtua vuoden 2019 alkupuoliskolla. Tarkasteltuaan
euroseteleiden nimellisarvojen jakaumaa EKP:n neuvosto paatti poistaa 500 euron
setelin Europa-sarjasta. Paatoksen taustalla oli huoli siita, etta seteli saattaisi
helpottaa laittomien toimien harjoittamista. EKP ja kansalliset keskuspankit
toteuttavat myohemmin kampanjan, jossa kerrotaan yleisdlle ja kateista rahaa
tydssaan kasitteleville uusien ja eraita uusia turvatekijoita sisaltavien 100 euron ja
200 euron setelien kayttéonotosta. Kampanja muistuttaa myds 500 euron setelien
likkeeseenlaskun paattymisesté. Eurosetelien kansainvalisen roolin ja niihin laajalti
kohdistuvan luottamuksen huomioon ottaen tamékin seteli pidetaan silti laillisena
maksuvalineend muiden eurosetelien nimellisarvojen rinnalla, joten sitéa voi kayttaa
edelleen maksamisen ja arvon sailyttdmisen vélineenda. Kaikki ensimmaisen sarjan
eurosetelit (500 euroa mukaan lukien) sailyttavat aina arvonsa, silla niita voi vaihtaa
ennalta maaradmattoman ajan euroalueen kansallisissa keskuspankeissa.

EKP:n vuosikertomus 2017 84


https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/europa/html/index.fi.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/europa/html/index.fi.html

7.1

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit auttavat setelinkasittelylaitteiden
valmistajia valmistautumaan uusien 100 euron ja 200 euron setelien kayttéénottoon.

Tilastot

EKP laatii, kerda, koostaa ja julkaisee kansallisten keskuspankkien avustuksella
laajaa valikoimaa tilastoja, jotka tukevat euroalueen rahapolitikan harjoittamista ja
EKP:n valvontatehtavien sekd useiden muiden EKPJ:n tehtavien ja Euroopan
jarjestelmariskikomitean tehtavien hoitamista. Tilastoja kayttavat myds viranomaiset,
rahoitusmarkkinaosapuolet, tiedotusvélineet ja suuri yleisé. Vuonna 2017 EKPJ
jatkoi euroaluetta koskevien saanndllisten tilastojen tuottamista sujuvasti ja ajallaan.
Se kaytti liséksi huomattavia voimavaroja vastatakseen hyvin ajantasaisten,
laadukkaiden ja entista yksityiskohtaisempien maa-, toimiala- ja
instrumenttikohtaisten tilastojen kysyntaan.

Uusia ja laajennettuja euroalueen tilastoja

Vuonna 2017 EKP alkoi julkaista euroalueen rahamarkkinoista tilastoja, jotka
perustuvat asetuksen EKP/2014/48 perusteella kerattyihin yksityiskohtaisiin tietoihin.
Nama tilastot kattavat vakuudettoman markkinasegmentin ja kasittavat
kaupankaynnin kokonaismaaréan ja painotetun keskikoron vahimmaisvarantojen
pitoajanjaksolta sekd keskimaaraiset paivittaiset volyymit vahimmaisvarantojen
pitoajanjaksolta vastapuolisektorin, transaktiotyypin ja maturiteetin mukaan
eriteltyind (63 uutta sarjaa). Tilastojen julkaisemisella pyritdén lisdaméaan
markkinoiden avoimuutta ja siten parantamaan rahamarkkinoiden toimintaa.

EKP alkoi my6s julkaista vakuutuslaitostilastoja, jotka on keratty asetuksen
EKP/2014/50 mukaisesti. Nama tilastot kuvaavat euroalueen vakuutuslaitosten
taseita, ja ne paivitetddn neljannesvuosittain.

Vuonna 2017 EKPJ laati rahalaitosten korkojen ja volyymien julkaisemiselle selvét
saannot, joilla varmistettiin riittdva ja vertailukelpoinen kansallisten rahalaitosten
korkotilastojen julkistaminen EKPJ:n tasolla. Taman myo6ta EKP:n Statistical Data
Warehouse -palveluun tuli julkisesti saataville 1 840 uutta rahalaitoskorkosarjaa.

Julkisesti saatavilla olevien konsolidoitujen pankkitietojen aineisto laajeni
merkittavasti marraskuussa 2017 uusilla tiedoilla, jotka koskevat taseita,
kannattavuutta, saamisten laatua, maksuvalmiutta ja padoman riittavyytta.

EKP alkoi my6s julkaista aggregoituja tietoja sellaisten euroalueen rahoituslaitosten
taseista, jotka harjoittavat lainanantoa euroalueella sijaitseville kotitalouksille ja
yrityksille. Tiedot julkistetaan vuosittain, joidenkin maiden osalta myés
neljannesvuosittain. Saatavilla ovat seké kantojen maaréat ettéa kantojen maarien erot
puhdistettuina uudelleenluokittelun vaikutuksista.

Makrovakaustietokantaa (Macroprudential Database, MPDB) taydennettiin uusilla,
paaosin pankkialaa koskevilla indikaattoreilla, jolloin kaytettavissa olevien
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7.2

indikaattorien kokonaismaara nousi yli 300:aan. Makrovakaustietokantaa ollaan
edelleen laajentamassa erityisesti osa-alueilla, joiden tiedoissa on aukkoja.

Muita tilastointiin liittyvid asioita

Uudessa EKP:n asetuksessa asetetaan suoraan tiedonantovaatimuksia kaikille
euroalueella sijaitseville elakerahastoille, jotka kuuluvat asetuksessa esitetyn
tilastomaaritelman alaan. Talla tilastointiin liittyvista elakerahastojen
tiedonantovaatimuksista annetulla EKP:n asetuksella korjataan nykyisten,
kesékuusta 2011 asti julkistettujen neljannesvuosittaisten tilastojen puutteita, etenkin
transaktiotietojen (taloustoimitietojen) suppeaa julkistamista niiden laadun
riittAmattomyyden vuoksi. EKPJ saa nain uusista tiedoista enemman tukea
rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden analysointiin ja rahoitusjarjestelman vakauden
lujittamiseen.

Ehdotuksen laatimisvaiheessa pidettiin useita kokouksia Euroopan vakuutus- ja
lisdelakeviranomaisen (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA) ja eldkesektorin (edustajanaan PensionsEurope) kanssa. Asetuksessa
saadetdan eldkerahastojen saamisia ja velkoja koskevien, maantieteellisen
vastapuolen, sektorin ja maturiteetin mukaan eriteltyjen tietojen yhdenmukaistetusta
keruusta. Seké kanta- ettd taloustoimitiedot tuotetaan neljannesvuosittain.
Hein&kuun lopusta syyskuun loppuun 2017 toteutetun julkisen kannanottopyynnon
tuloksen seka Euroopan komission antaman vastauksen perusteella EKP:n
neuvostolle esitettiin paivitetty asetusluonnos vuoden 2018 alussa. EKP:n neuvosto
hyvaksyi asetuksen 26.1.2018, ja se julkaistiin Euroopan unionin virallisessa
lehdesséa 17.2.2018. Uusien tilastojen raportointi EKP:lle alkaa vuonna 2019.

EKP ilmoitti 21.9.2017, etta se julkistaa ennen vuotta 2020 vakuudettomien yliyén
luottojen koron, joka perustuu rahamarkkinatilastoasetuksen nojalla kerattyihin
tietoihin. Tama korko taydentaé nykyisia yksityisen sektorin tuottamia viitekorkoja ja
toimii varaviitekorkona. Kahden seuraavan vuoden aikana EKP maarittelee koron
keskeiset ominaisuudet, kehittdéd sen laskentamenetelman ja testaa koron
luotettavuutta. Tana aikana EKP toteuttaa myds julkisia kannanottopyyntdja osana
avointa viestintaansa.

Vuonna 2017 rahalaitosten soveltamien korkojen laadunvarmistusta lujitettiin
seuraavin keinoin: 1) joukko parhaita kéytéantoja ja ohjeasiakirja laatutarkastusten
toimittamisesta, 2) ensimméainen EKPJ:n kyselytutkimus kansallisten
keskuspankkien paikallisista tietojen laatuongelmista, joista on maara tehda
seurantakyselyitd kahden vuoden vélein, ja 3) rahalaitoskorkoja koskevien saantéjen
noudattamisen tehostettu valvonta. Tammikuussa 2017 EKP:n verkkosivustolla
julkaistiin rahalaitoskorkojen kasikirjan® paivitetty versio, jossa on otettu huomioon
rahalaitosten korkotilastoissa viime vuosina tapahtuneet parannukset.

81 Ks."Manual on MFI interest rate statistics”, EKP, tammikuu 2017.
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EKP:n maksuliiketilastoasetuksen ajantasaistamisty® alkoi vuonna 2017. Ty6én
tarkoituksena on parantaa maksuliiketilastoihin liittyvaa tiedonkeruuta sen
varmistamiseksi, etté tilastot pysyvét tarkoituksenmukaisina. Tasséa uudistuksessa
otetaan huomioon sovellettavan Euroopan unionin lainsdéddannén viimeaikainen
kehitys seka vahittdismaksumarkkinoiden tuoreimmat innovaatiot.

EKPJ:n ja sen tilastokomitean pitkan aikavalin lahestymistapa tiedonkeruuseen
pankeilta tAhtad mahdollisuuksien mukaan EKPJ:n nykyisen tilastoinnin
standardointiin ja yhdistamiseen eri alojen ja maiden valilla. Talla on maara keventaa
pankkien raportointirasitetta, edistaa yha laajempien ja yksityiskohtaisempien
tietoaineistojen kasittelyn automatisointia ja parantaa tietojen laatua. Paaaloitteita
ovat Banks’ Integrated Reporting Dictionary (BIRD) -hanke® ja eurooppalaiset
raportointivaatimukset (European Reporting Framework, ERF). BIRD-hankkeen
pilottivaihe, jossa luotiin standardimaaritelméat ja muuntosaannot kaytettavaksi
pankkien raportoinnissa viranomaisille, vietiin loppuun vuonna 2017 maarittelemalla
vaatimukset AnaCredit-tietokannalle ja arvopaperien hallussapitotilastoille. Tall6in
kaynnistettiin myds seuraava vaihe Euroopan pankkiviranomaisen taloustietojen
raportointia koskevien vaatimusten sisallyttamiseksi tietomalliin. BIRD tuodaan
pankkien ja kaikkien kiinnostuneiden osapuolten (esim. ohjelmistoyritysten, jotka
kehittavat ohjelmistopaketteja taloustietojen raportointiin) yleiseen kayttoon, ja sen
kayttbonotto on vapaaehtoista. Eurooppalaisilla raportointivaatimuksilla on ajan
mittaan tarkoitus yhdistaa raportointi eri aloilla ja maissa. Kustannus-hyotyanalyysin
laatiminen aloitettiin vuonna 2017, jotta voitaisiin arvioida ERF:n vaikutusta tarjonta-
ja kysyntapuolella tiiviissa yhteistydssa pankkitoimialan ja kaikkien muiden
sidosryhmien kanssa.

EKPJ:n RIAD-rekisterin (Register of Institutions and Affiliates Database)
kapasiteettia lisdtaan kattamaan tarvittavat tiedot AnaCredit-tietokantahankkeen
tukemiseksi (esim. yritystiedot) ja tayttamaan muut EKPJ:n ja Euroopan
pankkivalvonnan kayttajatarpeet. Tarkeimpana linkkin& nykyisten eri
yksityiskohtaisten tilastojen (arvopaperien omistustilastojen tietokanta, keskitetty
arvopaperitietokanta ja AnaCredit-tietokanta) valilla RIAD-rekisteri mahdollistaa
kaiken asiaankuuluvan tiedon yhdistamisen. Parannettu RIAD-jarjestelma toimitettiin
vuoden 2018 ensimmaisen neljanneksen lopulla, ja EKP:n erityisten RIAD-
suuntaviivojen on méaaré valmistua vuoden 2018 toisella neljanneksella.

Tilastoinnin padosasto otti kesdkuussa 2017 kaytté6n uuden organisaatiorakenteen,
jonka myo6ta voidaan sujuvoittaa mikrotietojen entista paljon laajempaa tuotantoa ja
entisestaan kehittdd makrotaloustilastojen laatua. Uusi Tilastotietojen integrointi ja
tilastotietopalvelut -yksikk® hoitaa tietojen integrointia ja tarjoaa yhteisia
tietopalveluja. Yksi merkittéva aikaansaannos on EKP:n tietojen luettelointi, joka
auttaa kayttgjia Ioytamaan ja kayttdmaén useissa eri sovelluksissa olevia EKP:n
tietoja. Parhaillaan on meneillaan useita pilottihankkeita. Niilla edistetaan eri
toimialojen yhteisty6ta ja tutkimusten keskinaista vertailtavuutta. Pilottihankkeiden
painopistein& ovat esimerkiksi tietojen saatavuus, pankkien tunnisteet ja tilastojen
yhdistely pankkien rahoituksen ja varojen analysoinnin parantamiseksi.

82 piheesta kerrotaan tarkemmin BIRD-hankkeen verkkosivuilla.
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Kansainvalisten tietostandardien kayttdonottoon panostetaan voimakkaasti, jotta

voitaisiin vahentaa raportointirasitetta ja parantaa tietojen laatua ja
yhdenmukaisuutta.

EKP:n johtokunta perusti vuonna 2017 uuden tietokomitean, jonka puheenjohtajana

toimii palvelujohtaja. Komitea koostuu tietoja kayttavien ja niita tuottavien alojen
ylimmista johtajista, ja sen tehtavana on laatia EKP:n tietojenhallintastrategia ja
ohjata sen toteuttamista seké koordinoida EKP:n toimintaa tietojen standardoinnin

osalta. Sen lisaksi tietohallintoryhma4, jossa on edustajat kaikilta tietoja kayttavilta ja
niita tuottavilta toimialoilta, edistaa aktiivisesti tiedonhallinta-asioiden, kuten perus- ja

metatietojen seka tietojen saatavuuden, kehittdmista ja yndenmukaistamista koko

EKP:sséa.

Vuonna 2017 EKP paransi edelleen tilastojensa saatavuutta ja helppokayttoisyytta.

EKP:n tilastot ovat saatavilla Statistical Data Warehouse -palvelussa, ja Meidan
tilastomme -verkkosivuille on my®6s lisétty uusia graafisia esityksia euroalueen
rahoituksesta ja sijoituksista, pankkivalvontatiedoista ja tilastopohjaisista
artikkeleista. Kayttajat voivat nyt jakaa naita graafisia esityksia upottamalla niitéa

verkkosivuille, blogeihin ja muille digitaalisille foorumeille. Taté tilastojen osajoukkoa

on helppo katsella milla tahansa laitteella, kuten tietokoneella, tabletilla,

alypuhelimella tai muulla mobiililaitteella.

Kehikko 10
Eurooppalainen ja kansainvélinen tilastoalan yhteisty6

EKP on tiiviissé yhteistydssa Eurostatin kanssa kehittanyt edelleen makrotalouden epéatasapainoa
koskevan menettelyn perustana olevilta tilastoilta edellytettavaa laadunvarmistusta. Makrotalouden
epatasapainoa koskeva menettely perustettiin vuonna 2011 osana talouspolitikan ohjausasetusten
ns. six pack -pakettia, jolla ehkaistéaan ja korjataan makrotalouden epatasapainoja Euroopan
unionissa.

Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely sisaltda 14 paaindikaattorin (ja

28 apuindikaattorin) tulostaulun, jonka avulla voidaan havaita olemassa olevia tai kehittyvia
makrotalouden epatasapainoja jasenvaltioissa. Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
indikaattorit on johdettu talous- ja rahoitustilastoista, jotka Euroopan tilastojarjestelma (ESS) ja
EKPJ tuottavat ja sitten valittavat Eurostatille.

ESS ja EKPJ harjoittavat jatkuvaa tilastojen laadunvarmistusta, jotta niiden tilastot varmasti
tayttavat ne laatustandardit, joita tilastojen kaytto politikan tukena edellyttaa. ESS, EKPJ, Eurostat
ja EKP tekevat tiivista yhteistyota varmistaakseen, ettd makrotalouden epéatasapainoa koskevaan
menettelyyn on saatavilla luotettavia tilastotietoja.

Monet makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn indikaattoreista (esim. vaihtotaseen yli-
tai alijadmaa seka yksityisen sektorin velkatilannetta koskevat indikaattorit) perustuvat tilastoihin,
joihin siséltyy tietoja maksutaseesta ja ulkomaisesta varallisuudesta seka rahoitustilinpidosta.
Useimmissa jasenvaltioissa nama tilastot laatii kansallinen keskuspankki. Marraskuussa 2016
Eurostat ja EKP:n tilastoinnin padosasto allekirjoittivat yhteisymmarryspoytakirjan naiden tilastojen
laadunvarmistuksesta. Siina maaritellaan Eurostatin ja EKP:n vélisen yhteistydn toimintajarjestelyt
ja maarataan, ettd EKP:n on varmistettava kansallisten keskuspankkien kokoamien tietoaineistojen
laatu.
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Tata varten on nyt otettu taysimittaisesti kayttdéon kolmitasoinen laaturaportointijarjestelma. Siihen
kuuluu kansallisia itsearviointiraportteja (taso 3), joissa esitetédan tilastojen keskeiset
laatunékdkohdat (kansallisten viranomaisten itsearviointi), EKP:n ja Eurostatin laatimia alakohtaisia
laaturaportteja (taso 2) seka vuosittain julkaistava Eurostatin ja EKP:n yhteinen yhteenvetoraportti,
jossa arvioidaan laadullisesti kaikki makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn perustana
olevat tilastot (taso 1).

Vuonna 2017 EKP alkoi toimittaa Eurostatille laadunvarmistuksen lapikayneita tietoaineistoja,
mukaan lukien yksityiskohtaiset lisatiedot merkittavista tapahtumista ja tarkistuksista, jotka ovat
vaikuttaneet kansallisiin tietoihin. Jotta tilastojen laatua voitaisiin jatkossa edelleen parantaa,
tietoaineistojen tuotosten laatua ja johdonmukaisuutta analysoidaan. Yhteisymmarryspoytakirjassa
maarataan myos EKP:n ja Eurostatin vierailuista kansallisissa keskuspankeissa ja kansallisissa
tilastolaitoksissa, jotta niiden olisi helpompaa arvioida tuotosten laatua. Ensimmaiset tallaiset
vierailut aloitettiin vuoden 2017 lopulla.

EKP on kaynnistanyt Euroopan pankkiviranomaisen kanssa hedelmallisen yhteistyon, joka on
edelleen lujittunut vuonna 2014 kayttéon otetun yhteisen valvontamekanismin (YVM) myota. Tama
nakyy erityisen selvasti pankkivalvontatietojen alalla, silla EKP:n tehtéaviin kuuluu nyt myos
valvottavien laitosten ilmoittamien tietojen keruu- ja laadunarviointiprosessien organisointi YV M-
kehysasetuksen mukaisesti. Euroopan pankkiviranomainen vastaa valvontatietojen raportointia ja
julkistamista koskevien teknisten taytantdonpanostandardien valmistelusta ja yllapidosta tiiviissa
yhteistydssa toimivaltaisten kansallisten viranomaisten kanssa.

Euroopan pankkiviranomainen on myds tarke& asianosainen tiedonantajilta tulevien
valvontatietojen virrassa (ns. porrastettu raportointi), silla EKP valittaa sille osan tiedoista. Tama on
synnyttanyt joukon tyoprosesseja, kuten kayntikorttien tuottamisen jokaiselle tiedonantajalle.
Samaan aikaan EKP osallistuu Euroopan pankkiviranomaisen avoimuutta lisdéavaan toimintaan
asianosaisena tietovirrassa ja siihen liittyvissa tietojen laaduntarkastuksissa.

Yhteisty6htn Euroopan pankkiviranomaisen kanssa sisaltyy myoés EKP:n henkildston
osallistuminen asiaankuuluviin Euroopan pankkiviranomaisen tydryhmiin, jotka vastaavat
valvontatietojen raportoinnista, seka yhteiseen tietojen laadun kehittamistyohon, kuten esimerkiksi
tietojen vahvistamissaanttjen yllapitoon ja testaukseen, luotettavuustarkastuksiin ja tietojen laadun
arviointia koskevaan yhteistyohon. Liséksi EKP avustaa tietojen laadunhallinnassa esimerkiksi
osallistumalla raportointivaatimusten tulkintaa koskeviin kysymyksiin vastaamiseen.

Mainittakoon myos, ettd Euroopan pankkiviranomainen tukee EKP:n keskipitkan aikavalin
strategisia aloitteita pankkien raportointirasitteen keventamiseksi, esimerkiksi Banks’ Integrated
Reporting Dictionary (BIRD) -hanketta seké& eurooppalaisia raportointivaatimuksia (European
Reporting Framework).

EKP tekee my®ds muiden organisaatioiden kanssa yhteistyoté eri yhteyksissa. Esimerkkeina tasta
ovat

e tietojenvaihtojarjestelyt Kansainvalisen valuuttarahaston kanssa sen kansallisten ja Euroopan
laajuisten rahoitusalan arviointiohjelmien yhteydessa seka
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e  osallistuminen YK:n tilastoinnin koordinointikomiteaan ja Kansainvalisen jarjestelypankin Irving
Fisher Committee on Central Bank Statistics -komiteaan, joiden molempien tarkoituksena on
parantaa tilastoviranomaisten, mukaan lukien keskuspankit, keskinéista koordinointia ja
yhteisty6ta Euroopan tasolla ja/tai maailmanlaajuisesti esimerkiksi sellaisilla aloilla kuin
tilastojarjestelmén tehokas toiminta, yhteiset standardit ja alustat sekd menetelmien
kehittdminen.

Liséksi EKP tarjoaa muille viranomaisille opinto- ja koulutusmahdollisuuksia tytkokousten,
seminaarien ja esitelmien muodossa. Nama on suunnattu sekd EKPJ:n ja yhteisen
valvontamekanismin sisdisille etta niiden ulkopuolisille organisaatioille, kuten EU:n ulkopuolisten
maiden kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ja keskuspankeille, niiden mahdollista tulevaa EU-
jasenyytta silmalla pitaen.

Kehikko 11
AnaCredit-tietokannan keskeiset ominaisuudet

AnaCredit-tietokannan nimi tulee sanoista "analytical credit datasets”. Sen tarkoitus on kerata ja
tarjota laajalle kayttajajoukolle yksityiskohtaisia luotto- ja luottoriskitietoja yrityksille ja muille
oikeushenkiltille mydnnetyista yksittaisista pankkilainoista. Nama uudet tilastot tukevat EKPJ:t& sen
tehtavien hoidossa, ja niilla on myds merkittava osa EKPJ:n nykyisten tilastojen parantamisessa ja
uusien kehittamisessa. Yksityiskohtaiset tiedot talouden luototuksesta ja pankkien saamisista
tukevat monenlaisia analyyseja, joihin aggregoidut tiedot eivat enda riitd. Hyvin merkittavana
nakokohtana on kasitteiden ja maaritelmien yhdenmukaistaminen, jonka my6té eri maiden tiedot
tulevat pitkalti vertailukelpoisiksi. AnaCredit lisdd huomattavasti euroalueen luotto- ja
luottoriskianalyysien arvoa tarjoamalla yksityiskohtaisia, oikea-aikaisia ja téaysin yhdenmukaistettuja
tietoja kaikille oikeushenkil6ille mydnnetyista lainoista. Tietoturvasta pidetaan myos tarkasti huoli,
silla yksityiskohtaisia tietoja paasevat kayttamaan vain ne, jotka naita tietoja tarvitsevat. Muut
kayttajat saavat osittain yhdisteltyja tietoja, joista ei voi tunnistaa yksittaisia oikeushenkil6ita.

Euroalueen luottojen ja luottoriskien analysoinnissa AnaCredit toimii kuin suurennuslasi. Sen
siséltamat tiedot etenkin yrityksille myonnetyisté lainoista antavat selvemman kuvan tasta
rahapolitiikan valittymiskanavasta erityisesti suhteessa pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, jotka ovat
investointien ja tydllistymismahdollisuuksien kannalta talouden selkaranka. Palautusmekanismiensa
kautta AnaCredit saattaa hyddyttdd myds raportoivia toimijoita parantamalla niiden kykya arvioida
euroalueen lainansaajien luottokelpoisuutta, ja ne voivat sen avulla analysoida omia riskejaan
nykyista laajemmin ja luotettavammin. AnaCreditiin siséltyvia palautusmekanismeja maaritellaan
parhaillaan, ja kansalliset keskuspankit ottavat ne kayttdon vapaaehtoispohjalta.

EKP:n neuvosto hyvaksyi toukokuussa 2016 AnaCredit-asetuksen, jossa vahvistetaan oikeudellinen
kehys EKPJ:n harjoittamalle yksityiskohtaisten lainatietojen keruulle luottolaitoksilta. Asetuksen
mukaan yli 4 000 euroalueen luottolaitosta alkaa syyskuussa 2018 toimittaa kansallisille
keskuspankeilleen (ja niiden kautta EKP:lle) tietoja asetuksen soveltamisalaan kuuluvista
yksittaisista luottosaamisista. Mukana on myds luottolaitoksia joistakin muista EU:n jasenvaltioista.
Noin 1 600 muuta, erityisesti pientd, luottolaitosta vapautetaan raportointivelvollisuudesta kokonaan
tai osittain. Joka kuukausi tullaan ilmoittamaan arviolta 50—70 miljoonaa tietuetta, jotka koskevat noin
15:t& miljoonaa vastapuolta, enimmakseen yrityksia. Vastapuolitietoja aletaan ilmoittaa itse asiassa
jo puoli vuotta aikaisemmin eli huhtikuussa 2018, jotta alkuvaiheen ongelmista p&astéisiin nopeasti.
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Eurojarjestelmén jasenet saavat kayttéonsa yhteisen yksityiskohtaisen luottotietoaineiston, ja mikal
muut EU:n kansalliset keskuspankit ryhtyvat raportoimaan vastaavia tietoja samojen maaritelmien
mukaisesti, nekin saavat aineiston kayttdonsa vastavuoroisuusperiaatteella. Raportointijarjestelma
perustuu EKPJ:ssa tehtyihin perusteellisiin analyyseihin ja kaytyihin keskusteluihin, joihin sisaltyi
useita kayttajien kuulemiskierroksia (rahoitusala ja muut sidosryhméat mukaan lukien) erityisesti
kustannusten ja hyotyjen arvioimiseksi ja raportoinnin mitoittamiseksi oikein, jotta esimerkiksi sen
oikeasuhteisuus varmistetaan. Lopullisessa raportointijarjestelméassa keskuspankkitoiminnan eri osa-
alueiden kayttgjien tarpeet ja tarvittavien tietojen kayttoonoton, keraédmisen ja kasittelyn
kustannukset on tasapainotettu keskenaan.

AnaCredit tulee siséltamaan 88 lainatietoattribuuttia, jotka enimmékseen paivitetdan kuukausittain.
Ne perustuvat tdysin yhdenmukaistettuihin késitteisiin ja maaritelmiin, joita sovelletaan kaikissa
mukana olevissa maissa. Attribuutit kattavat kaikki lainasopimusten osapuolet (lainanantajat,
lainansaajat ja takaajat) ja sisaltavat seka rakenteellisia tietoja (esim. taloudellinen toiminta,
yrityskoko, vuotuinen liikevaihto tai lainan nosto- ja lunastuspaivat) etta dynaamisia tietoja (esim.
lainakantojen maarat, rahoitusvalineen ja vastapuolen maksuhairidtilanne, maksujen viivastykset tai
vastapuolen maksukyvyttomyyden todennakaisyys). Yksittaisen luottolaitoksen
lainansaajakohtainen raportointiraja on 25 000 euroa.

Luottotiedot yhdistetaan kaikista oikeushenkildista ja muista institutionaalisista yksikdista (kuten
ulkomaisista sivukonttoreista) pidettavaéan rekisteriin. Siind voidaan tunnistaa yksildllisesti noin

15 miljoonaa vastapuolta (lainanantajaa, lainansaajaa ja takaajaa) pitkalti yhdenmukaistettuja
kasitteita ja maaritelmia kayttaen, jolloin voidaan mielekkaasti laskea lainansaajan (oikeushenkilon
tai ryhmittyméan) kokonaisvelkaantuneisuus lainanantajilleen (luottolaitoksille). Luottolaitokset voivat
yksityiskohtaisten luottotietojen mahdollisina kayttéjina (palautusmekanismien kautta, mikali ne on
otettu kayttoon) myds analysoida omia riskejaan yksityiskohtaisemmin ja luotettavammin kuin
nykyisellaan.

Sen jalkeen, kun AnaCredit-asetus toukokuussa 2016 annettiin, EKPJ:n tilastokomitea on
AnaCredit-tydryhmén avustamana tehnyt merkittavasti metodologista valmisteluty6ta. Se on mm.
laatinut 570-sivuisen AnaCredit-kasikirjan (AnaCredit Manual), jossa on yksityiskohtaisia tietoja ja
ohjeita AnaCreditin raportointivaatimuksista. Kasikirjan yleisena tavoitteena on tukea luottolaitoksia
niiden valmistellessa raportoinnin metodologisesti luotettavaa automatisointia ja varmistaa, ettéa
AnaCreditin tilastojarjestelméaa sovelletaan yhdenmukaisesti ja tehokkaasti kaikkialla euroalueella
asetuksen mukaisesti. Kasikirja koostuu kolmesta osasta.

e Osassa | selostetaan AnaCreditin yleiset menetelmaét ja annetaan tietoja tiedonantajien joukon
maadrittelysta ja raportoinnin kayttdonotosta, mukaan lukien yleinen kuvaus raportoinnin
perustana olevasta tietomallista (julkaistu marraskuussa 2016).

e  Osassa ll on yksityiskohtaiset kuvaukset kaikista AnaCreditin tiedonkeruuseen sisaltyvista
tietoaineistoista ja -attribuuteista seka erityiset raportointiohjeet (julkaistu helmikuussa 2017).

e  Osassa lll esitelldan valikoituja tapaustutkimuksia ja skenaarioita, jotka vaativat
perusteellisempia selityksia (julkaistu toukokuussa 2017).

Alan toimijat ovat antaneet palautetta kasikirjasta, ja sen tdydennykseksi tehd&an parhaillaan
metodologista ty6ta, joka liittyy yksityiskohtaisten selitysten antamiseen jatkuvan kysymys- ja
vastausprosessin kautta. Etenkin luottolaitokset ja muut sidosryhmat voivat milloin tahansa esittaa
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kysymyksia asianomaiselle kansalliselle keskuspankille. Keskuspankki laatii vastauksen, usein
yhteistydssa EKP:n kanssa, ja sen sisalto jaetaan yleensa myds muille keskuspankeille. EKP:n
verkkosivuilla julkaistiin elokuussa 2017 joukko naita kysymyksia ja vastauksia, ja niita paivitetaan
sivuille sédanndllisesti.

EKPJ:n tilastokomitea ja AnaCredit-tydryhma ovat laatineet myos oikeellisuustarkastuksia, jotka
helpottavat luottolaitosten tiedonsiirron automatisointia ja véhimmaislaatuvaatimusten asettamista
tiedonsiirrolle. Oikeellisuustarkastuksilla tiedot voidaan tunnistaa ja kasitella asianmukaisesti.
EKP:n verkkosivuilla julkaistiin sarja oikeellisuustarkastuksia elokuussa 2017.

AnaCredit-asetuksessa saadettyjen, luottolaitosten ensisijaista raportointia koskevien sitovien
saantojen lisdksi EKP on antanut suuntaviivat, joissa maarataan, miten kansallisten
keskuspankkien on ilmoitettava vaaditut luottotiedot EKP:lle toissijaisessa raportoinnissa.
Suuntaviivat siséltavat etenkin tarkempia ohjeita asetuksen nojalla kerattyjen luottotietojen ja
vastapuolten viitetietojen toimittamisesta EKP:lle.

Kuten AnaCredit-asetuksen johdanto-osassa todetaan, aloitteen soveltamisalaa saatetaan jatkossa
laajentaa muihinkin lainanantajiin, lainansaajiin ja instrumentteihin.

8 Taloudellinen tutkimus

Laadukas taloudellinen tutkimus auttaa luomaan vankan pohjan EKP:n
rahapolitiikalle. Vuonna 2017 EKP:n tutkimustoiminta antoi uutta tietoa monista
politiikan haasteista. Liséksi kolmen uuden tutkimusklusterin ja kahden
tutkimusverkoston toiminta edisti Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
laajuista yhteisty6ta. %

8.1 EKP:n tutkimuksen painopisteet

Vuonna 2017 EKP:n tutkimusryhmat keskittyivat huolellisesti maariteltyihin
tutkimuksen painopisteisiin. Erés téarkea tutkimuskohde oli epatavanomaisten
rahapolitiikan keinojen valittyminen negatiivisessa korkoymparistossa. Tutkimuksissa
korostui epatavanomaisten keinojen tarkeys rahoitusmarkkinoiden negatiivisten
sokkien vastapainona, joka vahentaa markkinoiden epavarmuutta ja parantaa
pienten ja keskisuurten yritysten pankkirahoituksen saatavuutta. Epatavanomainen
rahapolitiikka seka talouden rahoitussektorin ja reaalisektorin vuorovaikutus olivat
keskeisessa asemassa my0s tutkimuksessa, jolla pyrittiin parantamaan
ennustamisessa ja rahapoliittisessa analyysissa kaytettavia EKP:n monimaisia ja
euroalueen kasittavid malleja. Muita keskeisia painopisteité olivat euroalueen
alhaisen inflaation pysyvyytta selittéavien tekijéiden tunnistaminen seka Talous- ja
rahaliiton institutionaalisen ja poliittisen kehikon vahvistamista tukeva tutkimus.

8 Tarkempia tietoja EKP:n tutkimustoiminnasta ja tutkimukseen liittyvista tapahtumista, julkaisuista ja

verkostoista on EKP:n verkkosivulla.
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8.2

Vuonna 2017 panostettiin merkittavasti myods makrovakauspolitiikan tutkimukseen.
Tarkea toimenpide talla alueella oli kaikki yhteisen valvontamekanismin jasenvaltiot
kasittavan ns. 3D-mallin kalibrointi. Malli k&sittda kolme maksukyvyttomyysriskin
tasoa (pankit, yritykset ja kotitaloudet) ja se on erityisen hyddyllinen pankkien
paaomien riittdvyyden arvioinnissa. Lisaksi kehitettiin nimellisjaykkyydet huomioon
ottava malli, jolla analysoidaan rahapolitiikan ja makrovakauspolitiikan valisia
yhteyksia.

Eurojarjestelman/EKPJ:n tutkimusklusterit ja -verkostot

Parantaakseen edelleen EKPJ:n tutkijoiden vélista yhteistyota EKPJ:n
tutkimusosastojen osastopaallikdt paattivat perustaa vuonna 2017 kolme uutta
tutkimusklusteria. Niiden tarkoituksena on koordinoida tutkimusta tarkeilla
tutkimusalueilla sdanndéllisten tydpajojen ja yhteisten tutkimusprojektien kautta (ks.
kuvio 2). Vuoden aikana kukin klusteri jarjesti ensimmaisen tydpajansa, johon
osallistui tutkijoita koko EKPJ:sta seka ulkopuolisia asiantuntijoita.

Kaavio 2
EKPJ:n tutkimusklusterit

EKPJ:n tutkimusjohtajat

!
! ! !

KLUSTERI 1 KLUSTERI 2 KLUSTERI 3

Rahatalous ja perinteisten seka Kansainvéalinen makrotalous, Rahoitusvakaus, makrovakaussaéantely ja

epéatavanomaisten finanssipolitiikka, tydmarkkinat, mikrovakausvalvonta
rahapolitiikkatoimenpiteiden valittyminen kilpailukyky ja EMU:n hallinto

Lahde: EKP.
Huom. EKPJ:n tutkimusosastojen osastopéaallikkdjen vuonna 2016 paattama EKPJ:n uusien tutkimusklusterien rakenne.

Kahdessa eurojarjestelman/EKPJ:n tutkimusverkostossa saavutettiin vuonna 2017
huomattavaa edistystd. Wage Dynamics Network (WDN) saattoi paatokseen
kolmannen aallon kyselyssaan, joka kattaa yli 25 000 yritysta 25:ssa EU-
jasenvaltiossa. Kyselyn kolmannessa aallossa tutkitaan yritysten kustannuksia ja
hinnanasetantakayttaytymista seké vuosina 2010-2013 toteutettujen useiden
rakenneuudistusten vaikutuksia tyémarkkinoiden sopeutumiseen. Eras taman uuden
tutkimuksen keskeisisté tuloksista oli, etta kriisisté pahasti kéarsineissd maissa
toteutetut merkittavat tydmarkkinauudistukset todella ovat edistaneet
tyémarkkinoiden sopeutumista (ks. kuvio 33).%*

8 WDN:n kyselyn tulokset on tiivistetty EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisussa nro 192: "Labour

market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics
Network survey”, kesédkuu 2017. Maakohtaisia raportteja ja niihin liittyvia tydpapereita 16ytyy WWDN:n
verkkosivuilta.
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Household Finance and Consumption Network -verkosto (HFCN) koordinoi
kotitalouksien varallisuutta ja kulutusta koskevan eurojarjestelmén kyselyn tuotantoa.
Loppuvuonna 2016 tapahtuneen kyselyn toisen aallon tulosten julkistamisen jalkeen
HFCN-verkostossa on tutkittu muun muassa kotitalouksien heterogeenisyyden
vaikutusta rahapolitiikan vélittymiseen ja rahoitusvakauteen. HFCN:n tutkijat ovat
esimerkiksi estimoineet EKP:n viimeaikaisen omaisuuserien osto-ohjelman
vaikutuksen tulojen ja varallisuuden jakautumisen eriarvoisuuteen. Keskeinen
havainto oli, ettd omaisuuserien osto-ohjelma vaikuttaa varallisuuden jakautumisen
eriarvoisuuteen vain rajallisesti mutta vahentéé tulonjaon eriarvoisuutta
vahentamalla pienituloisten kotitalouksien tyottomyyttéa.

Kuvio 33
Tyodllisyyden ja palkkojen sopeuttamisen helppouden nettomuutos vuodesta 2010
vuoteen 2013
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Lahde: Wage Dynamics Network.

Huom. Sellaisten yritysten, joiden mukaan tydvoiman ja palkkojen sopeuttaminen liiketoimintaympariston muutokseen on helpottunut
ja sellaisten, joiden mukaan se on vaikeutunut, prosenttiosuuksien erotus. Positiivinen arvo tarkoittaa, ettd useamman yrityksen
mukaan sopeutuminen on pikemminkin helpottunut kuin vaikeutunut.
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8.3

9.1

Kokoukset ja julkaisut

Keskustelu tiedeyhteison ja muiden talouspolitiikan tutkimuslaitosten ekonomistien
kanssa on noussut yha tarkedmpéaéan asemaan sitd mukaa, kun EKP:n kannalta
tarkeiden aiheiden kompleksisuus on lisdantynyt voimakkaasti. Tata silmalla pitaen
EKP jarjesti vuonna 2017 useita korkean tason tutkimustilaisuuksia, kuten Sintrassa
jarjestetty EKP:n keskuspankkitoiminnan foorumi seka EKP:n toinen vuotuinen
tutkimuskonferenssi (ARC). Ensin mainitun konferenssin painopisteena oli
rahapolitiikan kannalta keskeinen reaalitalouden kehitys, erityisesti investoinnit ja
tuottavuus.® ARC 2017 -konferenssissa kasiteltiin innovatiivisia tutkimusaiheita,
kuten inflaation kustannuksia, negatiivisten korkojen vaikutuksia, talouden
toimijoiden uskomusten ja talouden stagnaation valista yhteytta seka varallisuuden
jakautumisen eriarvoisuutta. Naiden lisaksi jarjestettiin muitakin tarkeita
konferensseja, jotka koskivat euroalueen rakenneuudistuksia,
makrovakauspolitikkaa ja keskuspankkiviestintaa.

Monet EKP:n tutkimushankkeet johtivat myos julkaisuihin tieteellisissa
julkaisusarjoissa ja tyopapereissa. Vuonna 2017 EKP:n Working

Paper -julkaisusarjassa julkaistiin 132 artikkelia. Lisaksi lukuisia
politikkasuuntautuneempia analyyseja julkaistiin EKP:n Occasional Paper-, Statistics
Paper- ja Discussion Paper -julkaisusarjoissa. Tama laadukkaiden tutkimus- ja
analyysijulkaisujen joukko toimi pohjana tutkimustuloksia koskevan vuoropuhelun
syventamiselle entista laajemman yleisén kanssa EKP:n tutkimuskatsauksen (ECB
Research Bulletin) valityksell4, jossa julkaistiin 12 artikkelia vuonna 2017.%°

Oikeudelliset asiat

Vuonna 2017 EKP oli osallisena useissa oikeudenkaynneissa EU:n
tuomioistuimissa. Lisaksi se antoi useita lausuntoja ehdotuksista EU:n ja sen
jasenvaltioiden lainsaadannoksi. Perussopimusten mukaan EKP:ta on kuultava
kansallisista lainsdadantdehdotuksista sen toimivaltaan kuuluvilla aloilla, ja sen on
valvottava keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskevan kiellon
noudattamista.

Oikeudenkaynnit EU:n tuomioistuimissa

Tammikuussa 2017 Euroopan unionin yleinen tuomioistuin (jaljempéna tuomioistuin)
hylkési vahingonkorvausta koskevan kanteen, jonka kaksi ranskalaista yhteis6a
(Nausicaa Anadyomene ja Banque d’Escompte) oli nostanut EKP:ta vastaan asiassa
T-749/15. Kyseisten yhteisdjen vaatimat vahingonkorvaukset liittyvat niiden ostamien
tiettyjen Kreikan valtion joukkolainojen aliarvostuksiin, jotka toteutettiin vuonna 2012

8 Kaikki Sintran foorumin tutkimuspaperit, keskustelut ja puheet on dokumentoitu konferenssin e-kirjaan,

ja kaikkien istuntojen videotallenteet ovat nahtavisséa EKP:n YouTube-kanavalla.

8  EKP:n tutkimuskatsaus on verkkopohjainen alusta tarkeiden tutkimustulosten jakamiseen laajemmalle

yleisolle. Julkaisun numerot I6ytyvat EKP:n verkkosivuilta.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbforumcentralbanking2017.en.pdf
https://www.youtube.com/user/ecbeuro/videos
http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/html/index.en.html

Kreikan valtionvelan osittaisen uudelleenjarjestelyn yhteydessa. Tarkeimmat
kanneperusteet koskivat sitd, etta EKP oli vaitetysti loukannut seuraavia periaatteita:
1) luottamuksensuojan periaate ja oikeusvarmuuden periaate, 2) yhdenvertaisen
kohtelun periaate ja syrjintékiellon periaate ja 3) hyvan hallinnon periaate.

Tuomioistuin hylkasi tuomiossaan kanteen ja sulki siten EKP:n vastuun ulkopuolelle
vahvistaen saman, mité se oli jo todennut Kreikan velkainstrumentteja hallussaan
pitdvien luonnollisten henkildiden osalta (ks. asia T-79/13, Accorinti ym. v. EKP).
Tuomioistuin katsoi, ettd EKP ei ole velvollinen korvaamaan tappioita, joita Kreikan
velkainstrumentteja hallussaan pitaville pankeille vaitetysti syntyi, kun Kreikan velka
jarjestettiin uudelleen vuonna 2012. Ensinn&kin tuomioistuin totesi, etta liikepankit
eivat voi vedota luottamuksensuojan periaatteeseen eivéatka oikeusvarmuuden
periaatteeseen rahapolitikan kaltaisella alalla, jonka tavoitteeseen liittyy jatkuva
sopeutuminen taloudellisten olosuhteiden muutoksiin. Tuomioistuin totesi, etta
minkaan EKP:n toimen tai lausunnon ei voitu tulkita kannustaneen sijoittajia
hankkimaan tai pitaméan Kreikan velkainstrumentteja.

Tuomioistuin vahvisti myos, etté yhdenvertaisen kohtelun yleisperiaatetta ei voitu
soveltaa, koska yhtaalta liikkepankit, jotka hankkivat Kreikan velkainstrumentteja
voitontavoittelutarkoituksessa, ja toisaalta EKP ja kansalliset keskuspankit, jotka
toimivat yleishyddyllisten tehtéaviensd mukaisesti, eivat olleet samankaltaisessa
tilanteessa.

Maaliskuussa 2017 tuomioistuin ratkaisi asian T-22/16, jossa portugalilainen yritys
(Comprojecto — Projectos e Construcgdes, Lda.) ja muut olivat nostaneet
laiminlyontikanteen EKP:t& vastaan ja samanaikaisesti kumoamiskanteen
vastaavasta EKP:n paatoksestd, jonka EKP:n vaitettiin laiminlyonnillaan hiljaisesti
hyvaksyneen. Kantajat vaativat myos rahallisia vahingonkorvauksia EKP:n vaitetysta
laiminlyonnista.

Kantajat vaittivat, etté ne olivat lahettaneet EKP:lle kirjeen, jossa oli valitus eraasta
luottolaitoksesta, ja ettd EKP oli laiminlyényt sen késittelyn, silla kyseinen kirje oli
palautettu lahettajalle.

Tuomioistuin katsoi, ettd kanteen tutkittavaksi ottamisen edellytykset puuttuivat
selvasti ja ettd niin laiminlydnnin toteamista koskeva vaatimus kuin
kumoamisvaatimuskin olivat oikeudellisesti perusteettomia. Ensimmaisen
vaatimuksen osalta tuomioistuin katsoi, etté laiminlyéntikanne voidaan ottaa
tutkittavaksi vain, jos vastaajana olevaa unionin toimielintd on ennen kanteen
vireillepanoa vaadittu ryhtym&an toimenpiteisiin, mutta etta kantajat eivat esittineet
riittvasti nayttoa siitd, ettd EKP oli tosiasiallisesti ottanut valituksen vastaan.
Kumoamisvaatimuksen osalta tuomioistuin paéatteli, etté yritys ilmoittaa EKP:lle ei
ollut onnistunut ja etta sitd, etta posti palautti valituksen kantajille, ei néin ollen voitu
tulkita EKP:n toimeksi, jonka perusteella kyseinen toimielin olisi laiminlydnyt
toiminnan. Tasta seurasi, ettéd koska kantajat eivat olleet kehottaneet EKP:ta
toimimaan, he eivat osoittaneet sellaista kyseisen toimielimen laiminlyontia tai
toimimattomuutta, joka voisi synnyttaa unionille vastuun, ja rahallista
vahingonkorvausta koskevan vaatimuksen edellytysten katsottiin néin ollen jaavan
tayttymatta.

EKP:n vuosikertomus 2017 96



9.2

Heindkuussa 2017 Saksan liittotasavallan perustuslakituomioistuin (jaljempana
perustuslakituomioistuin) paatti lykata asian kasittelya useissa perustuslakiin
perustuvissa valituksissa, jotka koskivat laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa.
Perustuslakituomioistuin esitti Euroopan unionin tuomioistuimelle (jaljempéna
unionin tuomioistuin) ennakkoratkaisukysymyksia ja pyysi sitd soveltamaan
nopeutettua menettelya.

Unionin tuomioistuin hylkasi nopeutettua menettelya koskevan hakemuksen.
Marraskuussa 2017 EKP esitti kirjalliset huomautuksensa. Suullisen kuulemisen
ajankohtaa ei ole viela paatetty. Unionin tuomioistuimen esitettyihin kysymyksiin
antamien vastausten perusteella perustuslakituomioistuin paattaa, onko julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelma, sellaisena kuin unionin tuomioistuin on sita
tulkinnut, Saksan perustuslain mukainen.

EKP:n lausunnot ja kuulematta jattamiset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ja

artiklan 282 kohdan 5 nojalla EKP:téa on kuultava ehdotuksista EU:n tai sen
jasenvaltioiden lainsaadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla.?” Kaikki EKP:n
lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. EKP:n lausunnot ehdotuksista EU:n
lainsaadanndoksi julkaistaan lisdksi Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Vuonna 2017 EKP antoi seitseman lausuntoa ehdotuksista EU:n sdadoksiksi ja
47 lausuntoa ehdotuksista kansalliseksi lainsaddannoksi toimivaltaansa kuuluvilla
aloilla.

EU:n tasolla merkittavimmat EKP:n antamat lausunnot® koskivat ehdotusta Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o0 1095/2010 ja asetuksen
(EVU) N:o 648/2012 muuttamisesta keskusvastapuolien hyvaksymismenettelyjen ja
asianomaisten viranomaisten seké kolmansien maiden keskusvastapuolien
tunnustamisen osalta (CON/2017/39), muutoksia luottolaitosten ja sijoitusyhtididen
paaomavaatimuksia koskevaan unionin jarjestelmaan (CON/2017/46), tarkistuksia
unionin kriisinhallintajéarjestelmééan (CON/2017/47), ehdotusta Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/59/EU muuttamisesta kattamattomien
velkainstrumenttien maksukyvyttomyytta koskevaan ensisijaisuusjarjestykseen
sijoittamisen osalta (CON/2017/6) ja ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi keskusvastapuolien elvytys- ja kriisinratkaisujarjestelmasta ja asetusten
(EVU) N:o 1095/2010, (EU) N:0 648/2012 ja (EU) N:o 2015/2365 muuttamisesta
(CON/2017/38).

87 perussopimusten liitteena olevan, eraista Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen

kuningaskuntaan liittyvistd maarayksista tehdyn poytékirjan (N:o 15) mukaan Ison-Britannian
kansallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:ta.

Muita lausuntoja ovat: CON/2017/22 ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi ennalta
ehkéisevia uudelleenjérjestelyja koskevista puitteista, uudesta mahdollisuudesta ja toimenpiteista
uudelleenjarjestelyd, maksukyvyttdmyytté ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen tehostamiseksi
seka direktiivin 2012/30/EU muuttamisesta; ja CON/2017/42 ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta maaritysvelvollisuuden,
maadritysvelvollisuuden keskeyttamisen, raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten
riskienpienentamistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuolimaéritysté, kauppatietorekisterien
rekisterdinnin ja valvonnan seké kauppatietorekistereité koskevien vaatimusten osalta.

88
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.fi.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0039_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0046_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0047_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0006_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0038_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0022_fi_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0042_fi_txt.pdf

Kansallisten viranomaisten pyynnésta annetut lausunnot koskivat tietyt rajat
ylittavien kateismaksujen rajoituksia®® ja kriittisten infrastruktuurien saantelya ja
identifioimista®.

EKP antoi kansallisia keskuspankkeja koskeneita lausuntoja muun muassa uusien
tehtavien mydntamisesta kansallisille keskuspankeille®, kansallisen keskuspankin
osallistumisesta Kansainvalisen valuuttarahaston ohjelmiin®?, kansallisen
keskuspankin taloudellisesta riippumattomuudesta®, kansallisen keskuspankin
liiketoiminnan tilintarkastuksesta®, kansallisen keskuspankin perussaannén
muuttamisesta johtokunnan jasenmaaran osalta®®, muutoksista kansallisen
keskuspankin paatoksentekojarjestelma&an®, kansallisen keskuspankin
mahdollisesta vastuusta, joka koskee vahinkoa, joka on aiheutettu kaytettdessa
valvontavaltuuksia maksupalveluntarjoajien alalla®’, kansallisen keskuspankin
paatoksiin sovellettavasta menettelysté yhteisessa valvontamekanismissa®,
kansallisen keskuspankin valvontatehtavasta maksujarjestelmien,
arvopaperikeskusten ja selvitys- ja toimitusjarjestelmien alalla®, kansallisten
keskuspankkien henkiléston palkka- ja elakesaannoksista'®, kansallisen
keskuspankin tavasta toteuttaa pankkien valisia selvityksia ja toimituksia'®*,
erillisyhteison omistamisesta eurosetelien valmistamista varten'®,
kuittaamisoikeuksien epaamisesta sellaisten saatavien osalta, jotka on annettu
vakuudeksi kansalliselle keskuspankille*®, kansallisen keskuspankin paattavien
elimien riippumattomuudesta rahoitusjarjestelman vakautta koskevissa asioissa'®,
lisdvaltuuksien myontamisesta kansalliselle keskuspankille sakkokorkojen
perimiseksi laitoksilta, jotka eivat noudata maksuliiketilastojen
raportointivaatimuksia'®, kansallisen keskuspankin rahoituksesta kansalliselle
tutkimus-, teknologia- ja kehityssaatiolle'® seka euroalueen ulkopuolisten

;107

kansallisten keskuspankkien rahapolitiikan valineista 108

ja toteuttamisesta™".

8 Ks. CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 ja CON/2017/40.
% Ks. CON/2017/10 ja CON/2017/31.

91 Ks. CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 ja CON/2017/43.
92 Ks. CON/2017/4.

% Ks. CON/2017/17.

% Ks. CON/2017/24.

% Ks. CON/2017/34.

% Ks. CON/2017/51.

9 Ks. CON/2017/44.

% Ks. CON/2017/36.

% Ks. CON/2017/5.

100 Ks. CON/2017/49.

101 Ks. CON/2017/37.

102 Ks. CON/2017/25.

103 Ks. CON/2017/23.

104 Ks. CON/2017/23.

105 Ks. CON/2017/23.

106 Ks. CON/2017/26.

07 Ks. CON/2017/14.

108 Ks. CON/2017/30.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_5_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_49_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_37_pl_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_25__es_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_26__at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_14_se_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_30_hr_f_signed.pdf

EKP antoi rahoituslaitosten toiminnan eri osa-alueisiin liittyvia lausuntoja, jotka
koskivat kansallisen valvontajarjestelman avoimuuden ja laadun parantamista'®,
valuuttaméaaéraisten tai valuuttoihin kytkettyjen lainojen uudelleenjarjestelyja™’, tukea
hankalassa taloudellisessa tilanteessa oleville asuntovelallisille**?, poikkeuksellisen
julkisen tuen antamista pankkialalle''?, vahimmaisrahoitusvaatimusten
maaraamista’*®, asuntolainojen kuoletusta koskevia vaatimuksia™*, makrovakauden
valvontavalineita, joilla torjutaan asuntolainanannosta aiheutuvia
jarjestelmariskeja™®, Iahipiirin lainaustoimintaa koskevien rajoitusten
tiukentamista''®, keskusluottorekistereita ja pankkitilirekisteria'*’, luottotietojen
raportointia**®, maksujarjestelmien toimilupien mydntamista'*®, katettuja
joukkolainoja koskevaa lainsaadantoa'?, pankkisaatididen vararahastoja'?, uuden
selvitysyhteistjen luokan perustamista'?, uuden takasijaisten etuoikeutettujen
velkainstrumenttien luokan perustamista luottolaitosten maksukyvyttomyystilanteita
koskevaan ensisijaisuusjarjestykseen'?® seka valiaikaisista eroista syntyvia
laskennallisia verosaamisia'**.

Liséksi EKP antoi lausunnot vaatimusten mukaisten pankkien vastuiden
125

oikeudenhaltijoille myodnnetystéa oikeussuojasta™>.

Velvollisuus kuulla EKP:ta laiminly6tiin kahdessa unionin lainsdadantéehdotuksen
tapauksessa, joista yhta pidettiin seka selke&na ettéa tarkeana. Euroopan komissio ei
pyytanyt EKP:Ité lausuntoa delegoidusta asetuksesta, joka koskee hallintomaksuja
koskevaa lopullista jarjestelmaa kriisinratkaisuneuvoston hallintomenojen
kattamiseksi. Koska kyseisessa sdadoksessa asetettiin EKP:lle laillisia velvoitteita,
EKP pitaa tata seka selkeana etté tarkeéna tapauksena, jossa velvollisuus kuulla
EKP:ta laiminlydtiin.

Velvollisuus kuulla EKP:lta laiminlyétiin viidessa kansallisen lainsaadantdéehdotuksen
tapauksessa, joista neljaa pidettiin selkeina ja tarkeina.*?

109 Ks. CON/2017/35.

10 Ks. CON/2017/9 ja CON/2017/48.
11 Ks. CON/2017/48.

12 Ks. CON/2017/1.

13 Ks. CON/2017/23.

14 Ks. CON/2017/29.

15 Ks. CON/2017/11, CON/2017/21 ja CON/2017/36.
16 Ks. CON/2017/50.

17 Ks. CON/2017/13 ja CON/2017/28.
18 Ks. CON/2017/33 ja CON/2017/36.
19 Ks. CON/2017/15.

120 Ks. CON/2017/36.

121 Ks. CON/2017/19.

122 Ks. CON/2017/23.

128 Ks. CON/2017/23.

124 Ks. CON/2017/7.

125 Ks. CON/2017/16 ja CON/2017/41.

126 Naita olivat tapaukset, joissa kansalliset viranomaiset eivét pyytaneet EKP:lta lausuntoa ehdotuksista

lainsdadanndksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla tai joissa EKP:Ita pyydettiin muodollisesti
lausuntoa mutta silléa ei ollut riittdvéasti aikaa tutustua lainsdéadéntdehdotukseen ja antaa siita lausunto
ennen saadoksen hyvaksymista.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_35_at_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_9_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_1_it_f_signed_revised_number.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_29__se_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_11_de_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_21_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_15_si_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_7_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_16_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_41_f_sign_.pdf

9.3

Italian talous- ja valtiovarainministerio pyysi EKP:Ita lausuntoa kiireellisia taloutta
koskevia maarayksia, alueviranomaisten tueksi suunnattuja aloitteita, uusia
maanjaristysalueiden tukitoimia ja kehitystoimenpiteitd seka erityisesti
euromaaraisten kateismaksujen pakollista pyoristamistéa koskevia saannoksia
koskevasta asetuksesta. EKP:lle ei kuitenkaan jatetty riittavasti aikaa tutustua
lainsaadantdehdotukseen ja antaa siité lausunto ennen asetuksen hyvaksymista.

Espanjan talousministeri pyysi EKP:Ité lausuntoa kiireellisia taloutta koskevia
maarayksia, joilla perustettiin uusi pankkivelkojen luokka, koskevasta
kuninkaallisesta asetusehdotuksesta. EKP:lle ei kuitenkaan jatetty riittavasti aikaa
tutustua lainsaadantéehdotukseen ja antaa siité lausunto ennen kuninkaallisen
asetuksen hyvaksymista.

Kroatian viranomaiset eivat pyytaneet EKP:Ita lausuntoa laista, joka koskee Kroatian
tasavallassa luvattomien luotonantajien kanssa tehtyjen, kansainvalisia piirteita
siséltavien lainasopimusten mitattomyytta.

Mydskaan Alankomaiden hallitus ei pyytéanyt EKP:Ité lausuntoa virkamiesten
oikeudellista asemaa saantelevasta laista, jolla saattaa olla vaikutuksia
keskuspankin riippumattomuuteen.

Tapaukset, joissa Alankomaat, Espanja ja Kroatia eivéat pyytéaneet EKP:It& lausuntoa,
katsottiin selkeiksi ja tarkeiksi, ja tapaus, jossa Italia ei pyytanyt EKP:It& lausuntoa,
katsottiin selkeaksi ja tarkeaksi seka myos toistuvaksi lausunnon
pyytamattajattamistapaukseksi.

Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevan kiellon noudattaminen

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 271 alakohdan d
perusteella EKP:n tehtavana on valvoa, ettd EU:n kansalliset keskuspankit ja EKP
noudattavat sopimuksen artiklojen 123 ja 124 sek& neuvoston asetusten (EY)

N:0 3603/93 ja 3604/93 kieltoja. Artiklassa 123 kielletdan EKP:ta ja kansallisia
keskuspankkeja mydntamasta tilinylitysoikeuksia tai muita luottojarjestelyja
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille seka hankkimasta
velkasitoumuksia suoraan niiltd (ensimarkkinoilta). Artiklassa 124 kielletaan
toimenpiteet, joilla jasenvaltioiden keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille
annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivat tallaiset toimenpiteet perustu
toiminnan vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n neuvoston ohella my6s
Euroopan komissio valvoo, ettd jasenvaltiot noudattavat néitd maarayksia.

EKP seuraa myds, miten EU:n kansalliset keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta
oman maansa ja muiden jasenvaltioiden julkisen sektorin sekd EU:n toimielinten ja
laitosten velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen (EY) N:o 3603/93 johdanto-osan
kappaleiden mukaan julkisen sektorin velkainstrumenttien hankkimista
jalkimarkkinoilta ei saisi kayttaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklassa 123 maaratyn tavoitteen kiertamiseen. Tallaisia velkainstrumenttien ostoja
ei saisi kayttaa julkisen sektorin epasuorana keskuspankkirahoituksena.
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Vuonna 2017 toteutettu seuranta vahvisti, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklojen 123 ja 124 maarayksia ja niihin perustuvia neuvoston
asetuksia oli yleisesti ottaen noudatettu.

Seurannassa havaittiin, ettéd vuonna 2017 julkisen sektorin talletuksia koskevat
korkokaytannét olivat valtaosalla EU:n kansallisista keskuspankeista kaikilta osin
korkokattojen mukaisia. Eraiden kansallisten keskuspankkien on kuitenkin
varmistettava, etta julkisen sektorin talletusten korko ei ylita korkokattoa silloinkaan
kun korkokatto on negatiivinen.

Viime vuoden vuosikertomuksessaan EKP totesi, ettd omaisuudenhoitoyhtié Mark
Zrt:n perustamisella ja Unkarin keskuspankin sille antamalla rahoituksella oli loukattu
keskuspankkirahoituksen kieltoa, miké oli korjattava. Unkarin keskuspankki on
ryhtynyt toimiin tilanteen korjaamiseksi eikd enda omista Mark Zrt:ta tai kayta siina
maaraysvaltaa. Siirtotransaktiota ei kuitenkaan ole viela viety paatokseen, joten
korjausprosessia ei voida pitéda paattyneena eika tapausta voida katsoa virallisesti
loppuun kasitellyksi.

EKP on vuodesta 2014 alkaen ilmaissut vuosikertomuksissaan huolensa useista
Unkarin keskuspankin vuosina 2014 ja 2015 kaynnistamista ohjelmista, ja se on
jatkanut niiden seurantaa. Ohjelmat eivat liity rahapolitiikkaan, ja ne saattavat olla
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon vastaisia, jos Unkarin keskuspankin
katsotaan niiden myo6té ottavan vastuulleen valtiolle kuuluvia tehtéavia tai tarjoavan
valtiolle taloudellista hyotya. Tallaisia ohjelmia ovat muun muassa taloudellisen
lukutaidon edistamisohjelma, jota toteutetaan saatidistd muodostuvan verkoston
valitykselld, unkarilaisen taiteen ja kulttuuriomaisuuden osto-ohjelma seké ohjelma,
jossa aiemmin Unkarin finanssivalvontaviranomaisen palveluksessa tydskennelleet
voivat siirtya keskuspankin tydntekijoiksi. Unkarin keskuspankki toteutti vuonna 2017
useita toimenpiteitd EKP:n epéilysten halventdmiseksi. EKP kuitenkin seuraa naita
ohjelmia niiden mé&aran, ulottuvuuden ja suuruuden vuoksi edelleen tarkasti
varmistaakseen, etta ne eivat riko keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevaa kieltoa. Liséksi EKP seuraa edelleen Unkarin keskuspankin omistusta
Budapestin porssissa. Unkarin keskuspankki osti marraskuussa 2015
enemmistdosuuden Budapestin porssistd, minka voidaan edelleen katsoa
aiheuttavan huolta keskuspankkirahoituksen kaytosta.

Irlannin keskuspankki vahensi vuonna 2017 merkittéavasti IBRC-pankkiin (Irish Bank
Resolution Corporation) liittyvid omaisuuserid, jotka on ajan mittaan myytava
kokonaisuudessaan. Vuoden aikana myytiin padasiassa pitkaaikaisia
vaihtuvakorkoisia joukkovelkakirjalainoja. Kunnianhimoisempi myyntiaikataulu
halventaisi viela paremmin vakavia huolia keskuspankkirahoituksen kaytosta.
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10 Kansainvalinen ja eurooppalainen yhteistyo

10.1 Eurooppa-suhteet

Vuonna 2017 EKP yllapiti tiivistd vuoropuhelua eurooppalaisten foorumien ja
toimielinten, kuten Eurooppa-neuvoston, Ecofin-neuvoston, euroryhmén, Euroopan
parlamentin ja Euroopan komission, kanssa. Pankkiunionin loppuun saattaminen,
talous- ja rahaliiton (EMU) syventaminen ja laajentaminen seka euroalueen
taloudelliseen yhdentymiseen liittyvat nakokohdat olivat eréitéa aiheita, joista
keskusteltiin niissé euroryhman ja Ecofin-neuvoston kokouksissa, joihin EKP:n
paajohtaja ja muut johtokunnan jasenet osallistuivat.

Euroopan talous- ja rahaliiton syventdminen

Keskustelu EMUn vahvistamisesta sekd Euroopan yhdentymisen suunnasta
laajemmin jatkui vuonna 2017.

EKP osallistui moniin keskusteluihin finanssi- ja talouspolitiikan ohjausjarjestelmén
vahvistamisesta. Naissa yhteyksissa EKP korosti saanndllisesti tarvetta vakaus- ja
kasvusopimuksen seka makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn
johdonmukaiseen noudattamiseen eri ajankohtina ja kaikissa jasenmaissa. Tahan
saakka kaytanto ei ole ollut kaikin osin tyydyttavaa.

Budjettisdantdjen taysimaarainen taytantdonpano ja talouspolitikan tehokkaampi
yhteensovittaminen ovat edellytyksia sille, etta jasenvaltioiden kesken luodaan
tarvittava luottamus, jotta talous- ja rahaliiton syventamisessa kyetaéan etenemaan.

Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhteneminen eteni, kun pankkiunionin loppuun
saattamiseksi suoritettiin useita toimenpiteitd. EKP toteutti perusteellisen hankkeen
pankkien tasapuolisten toimintaedellytysten varmistamiseksi yhdenmukaistamalla
edelleen euroalueen eri maissa kaytettavissa olevia kansallisia vaihtoehtoja ja
kansallista harkintavaltaa, jotka koskivat vakavaraisuusdirektiivin ja -asetuksen
soveltamista. Pankkivalvontatehtédvansa osana EKP pyrki edistamaan tasapuolisia
toimintaedellytyksia myds yhdenmukaistamalla valvontakaytantdja Euroopan
laajuisesti. Se julkaisi esimerkiksi julkaisi koko pankkiunionin kattavat ohjeet
pankeille jarjestamattomien saamisten kasittelysta.

Samaan aikaan EU:n foorumeilla jatkettiin eurooppalaisen talletussuojajarjestelman
seka kriisinratkaisurahastoa koskevien yhteisten varautumisjarjestelyjen teknista
valmisteluty6té, mille myds Euroopan komissio osoitti tukensa lokakuussa 2017
antamassaan tiedonannossa pankkiunionin valmiiksi saamisesta.

Valvontatehtdvansa ohella EKP osallistui myds saantelyvalmistelutéihin, jotka
koskivat sopimusta pankkien vakuudettomien velkainstrumenttien velkojien
etusijajarjestyksesta maksukyvyttémyystilanteessa seka saadosluonnosta uuden
kansainvélisen tilinpaatésstandardin (IFRS 9) aiheuttamista muutoksista
paaomavaatimuksiin.
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Pankkiunionia taydentava padaomamarkkinaunioni saattaisi edistaa
rahoitusmarkkinoiden integraatiota osakep&aéomien kautta ja siten parantaa talous-
ja rahaliiton héairionkestokykya. Vuoden aikana pidettiin padomamarkkinaunionin
valiarviointi ja annettiin useita aiheeseen liittyvia saadoksia, jotka koskivat muun
muassa arvopaperistamista ja eurooppalaisia riskipddomarahastoja.

Demokraattisen tilivelvollisuuden tayttdminen

EU:n perussopimuksissa EU:n jasenvaltiot tekivat EKP:sta riippumattoman elimen ja
antoivat sille selkedn mandaatin taata hintavakaus. Tilivelvollisuus on taméan
riippumattomuuden valttdmaton vastinpari. Riippumattomuutensa myota EKP voi
toimia demokraattisen mandaattinsa mukaisesti, silla se on suojassa kaikenlaisilta
poliittisilta vaikutusyrityksilta ja lyhytnakoéiseltad painostukselta. Toisaalta
tilivelvollisuus varmistaa sen, ettei riippumattomuus johda mielivaltaisuuteen ja etta
mandaatti toteutuu.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa maarataan, ettd EKP on
ensisijaisesti vastuussa Euroopan parlamentille, joka on EU:n kansalaisten
valitsemista edustajista koostuva toimielin. Vuonna 2017 EKP:n paajohtaja oli
neljasti Euroopan parlamentin talous- ja raha- asioiden valiokunnan kuultavana.**’
Naisséa kuulemistilaisuuksissa Euroopan parlamentin jasenet kasittelivat erityisesti
EKP:n rahapolitikkaa (erityisesti epatavanomaisia toimia), EMUn ja EU:n
tulevaisuutta seka rahoitussektorin politikkaa. Monet kysymykset koskivat my6s
ulkoisia talouskehitykseen liittyvia riskeja, kuten poliittista epavarmuutta.

EKP tayttaa tilivelvollisuutensa myos raportoimalla sdanndllisesti ja vastaamalla
parlamentin jasenten Kirjallisiin kysymyksiin. Vuonna 2017 EKP:n p&éjohtaja sai 53
kirjetta, jotka sisalsivat tallaisia kysymyksia ja joihin annetut vastaukset julkaistiin
EKP:n verkkosivuilla.**® Han vastasi kaikkiaan 138:een parlamentin jasenten
esittamaan kysymykseen joko kirjallisesti tai suullisesti (ollessaan parlamentin
kuultavana), mika kertoo EKP:ss& noudatettavasta korkeatasoisesta
tilivelvollisuudesta ja avoimuudesta. Useimmat kysymykset koskivat EKP:n
epatavanomaisten rahapoliittisten toimien toteutusta, makrotalouden
sopeutusohjelmia sekd TARGET?2-saldojen kehitysta.

EKP on my6s pankkivalvontatoimistaan tilivelvollinen Euroopan parlamentille ja EU:n
neuvostolle.'” Tarkempia tietoja annetaan EKP:n pankkivalvonnan
toimintakertomuksessa vuodelta 2017.

127 alustuspuheenvuorot ovat saatavilla EKP:n verkkosivuilla.

128 Kaikki EKP:n paajohtajan vastaukset parlamentin jasenten kysymyksiin julkaistaan omassa osiossaan
EKP:n verkkosivuilla.

129 EKP:n valvontaelimen puheenjohtajan kirjalliset vastaukset parlamentin jasenten kysymyksiin
julkaistaan EKP:n pankkivalvontasivuilla.

EKP:n vuosikertomus 2017 103


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/pdf/ssm.ar2017.fi.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/pdf/ssm.ar2017.fi.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/index.en.html?skey=European%20Parliament
https://www.ecb.europa.eu/pub/pub/intco/html/index.en.html?skey=letter
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/date/2017/html/index.en.html

10.2

Kansainvéliset suhteet

G20-maat

Maailmantalouden vahvistuessa Saksan G20-puheenjohtajuuskaudella keskityttiin
parantamaan talouden kestokykya ja toteuttamaan aikaisemmin paatettyja
sitoumuksia. G20-maiden valtionvarainministerit ja keskuspankkien paajohtajat
erityisesti vahvistivat valuuttakursseja koskevat sitoumuksensa ja G20-valtioiden
paamiehet ilmaisivat tahtonsa jatkaa taistelua protektionismia vastaan. G20-maat
myds terastivat toimenpiteitd, joilla valvotaan politikkatoimien tehokkuutta vahvan,
kestavan, osallistavan ja tasapainoisen kasvun edistamiseksi kolmijakoisella
lahestymistavalla. Sen painopisteené ovat edelleen rakenneuudistukset, jotka ovat
tarkeitd keskipitkan aikavalin talousndkymien parantamiseksi. Lisaksi
saantelyohjelman viimeistely ja toteutus etenivat muun muassa varjopankkisektorin
vahvistamisen seka rahoitussaéantelyn uudistusten seurannan osalta. G20 on
edennyt myos verotukseen liittyvassa kansainvéalisessa yhteistydssa ja taloudellisen
lapindkyvyyden edistdmisessa. Se on myds uudistanut sitoumuksensa
kansainvélisen rahoitusmarkkina-arkkitehtuurin ja maailmanlaajuisen
rahoitussektorin turvaverkon vahvistamiseen. G20 ja muut kansainvaliset instituutiot,
kuten Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) seka Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjestd (OECD), ovat myds terastaneet pyrkimyksiaan kansainvalisia
paaomien liikkeita tukevan jarjestelméan vahvistamiseksi. Lisaksi G20 kaynnisti
Compact with Africa -aloitteen kanssa edistadkseen yksityisia investointeja koko
Afrikan mantereella.

Kansainvéliseen valuuttarahastoon ja kansainvalisen
rahoitusjarjestelman rakenteeseen liittyvat politikkakysymykset

EKP jatkoi aktiivista osallistumista keskusteluun kansainvélisesta raha- ja
rahoitusjarjestelmasté Kansainvalisessa valuuttarahastossa ja muilla foorumeilla
tuoden esille yhteista eurooppalaista nakemysta keskuspankin nakdkulmasta.

Maailmanlaajuista rahoitussektorin turvaverkkoa on pyritty vahvistamaan useilla eri
aloitteilla. Luottojarjestelyvalineistonsa arvioinnin puitteissa IMF otti kayttdon uuden
talouspolitikan koordinoinnin vélineen, jonka avulla maat voivat viestia
sitoumuksestaan talousuudistuksiin ja saada siten kayttoonsa rahoitusta muista
l[&hteista. IMF:n johtokunta hyvaksyi uudet IMF:n ja alueellisten rahoitusjarjestelyjen
valisen yhteistyon periaatteet ja kaytannot, jotka korostavat niiden kasvavaa
merkitystd maailmanlaajuisessa rahoitussektorin turvaverkossa.

Tarkeana askeleena rahoitusalan valvonnassa IMF aloitti vuonna 2017 ensimmaisen
EU:n rahoitussektorin arviointiohjelmansa (Financial Sector Assessment Program,
FSAP). Tahan perusteelliseen hankkeeseen osallistuu monia eurooppalaisia
laitoksia, mukaan lukien EKP sek& keskuspankki- etté valvontatoimintonsa osalta, ja
se toimittaa tietoa rahoitussektorin arviointiohjelmaan ja siten edistaa sita
jasenvaltioiden tasolla.
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Mita tulee IMF:n jasenosuuksiin ja hallintoon, jasenosuuksien 15. tarkistus jatkui
vuonna 2017. Vahva, jasenosuuksiin perustuva ja riittévalla tavalla resursoitu
Kansainvélinen valuuttarahasto on edelleen keskeinen osa kansainvalista
rahajarjestelmaa.

Kansainvalinen keskuspankkiyhteistyo

EKP vahvisti yhteistydtddn EU:n ulkopuolisten keskuspankkien kanssa osana
tarkeaa tehtdvaansa maailmantaloudessa seké eurooppalaisena laitoksena.

Eurojarjestelma osallistui kahteen korkean tason kokoukseen Valimeren alueen
keskuspankkien ja Persianlahden alueen keskuspankkien kanssa. Kahdenvélisen
yhteistytn osalta EKP tiivisti yhteyttaan Etela-Afrikan keskuspankkiin, ja korkean
tason yhteydet seka asiantuntijoiden valiset keskustelut etenivat myods niiden
G20:een kuuluvien kehittyvien markkinatalouksien keskuspankkien kanssa, jotka
ovat allekirjoittaneet yhteistyopoytakirjan EKP:n kanssa. Liséaksi EKP pyrki edelleen
laajentamaan yhteistydnsa maantieteellista ulottuvuutta erityisesti Latinalaisen
Amerikan, Aasian ja Afrikan suuntaan.

EU:n laitoksena EKP jatkoi yhteisty6ta EU:n mahdollisten tulevien jasenmaiden
keskuspankkien kanssa. Yhteistyo ilmeni padasiassa kahdessa alueellisessa
tybpajojen sarjassa, jotka toteutettiin tiiviissa yhteistydssa EU:n jasenvaltioiden
kansallisten keskuspankkien kanssa. EKP toimi tiiviissa yhteistydssa naiden
kansallisten keskuspankkien kanssa my6s EU:n ulkopuolisten
keskuspankkiyhteyksien hallinnoinnissa. Vuonna 2017 EKP:n neuvosto ja
yleisneuvosto hyvaksyivat asiakirjan EKPJ:n parhaista kaytéannoista
kansainvélisessa keskuspankkiyhteistydssa ("International Central Bank
Cooperation: ESCB Best Practices”).**° Asiakirjassa kuvataan asiantuntijatason ja
johtotason kansainvalisen keskuspankkiyhteistyon perusteet, periaatteet ja

menettelyt.
11 Viestinta
11.1 Viestinta EKP:n politiikan ytimessa

Osoituksena viestinnan kasvavasta merkityksesté keskuspankkien politiikan
tehokkuuden, tilivelvollisuuden ja maineen kannalta EKP jarjesti marraskuussa 2017
ensimmaisen EKP:n keskuspankkiviestinnan konferenssin. Konferenssi saattoi
yhteen keskuspankkien, politikan, median, rahoitusmarkkinoiden ja tiedeyhteistn
edustajia keskustelemaan keskuspankkiviestinnan nykyajan keskeisista aiheista:
miten tukea viestinnalla politikan tehokkuutta ja mainetta, miten parantaa avoimuutta
keskuspankkien tilivelvollisuuden varmistamiseksi seké miten muodostaa selkeita

180 EKPJ:n parhaat kaytannot ovat luettavissa EKP:n verkkosivuilla.
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11.2

viesteja laajemmalle yleisdlle luottamuksen jalleenrakentamiseksi seka
keskuspankkien riippumattomuuden kannatuksen lujittamiseksi yleison
keskuudessa.

Paneelikeskustelu EKP:n keskuspankkiviestinnan konferenssissa

Communication challenges
for policy effectiveness, N
accountability and reputation

14 and 15 November 2017 -

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Federal Reserve), Mario Draghi (EKP), Mark Carney (Englannin pankki) ja
Haruhiko Kuroda (Japanin keskuspankki) EKP:n keskuspankkiviestinnan konferenssissa, 14.11.2017.

Konferenssissa paadyttiin useisiin EKP:n kannalta merkittaviin avainviesteihin.
Ensinnék&an viestinnalla ei voi korvata hyvaa politikkaa. Toiseksi viestinta
varsinaisena rahapolitikan valineena — esimerkiksi "ennakoiva viestinta” — on ollut
tehokasta ja toimivaa, ja se pidetaan jatkossakin osana EKP:n vélineistoa.
Kolmanneksi keskuspankkien on harjoitettava aidosti kaksisuuntaista viestintaa
varmistaakseen, etteivat ne paady itse luomaansa "kaikukammioon”. Neljanneksi
keskuspankkien on kurkotettava kauemmas kuin markkinoista, asiantuntijoista ja
erikoisviestimista koostuvalle mukavuusalueelleen; niiden on tavoitettava uusia yleisoja
ja toimittava uusilla tavoilla. Voittaakseen jalleen yleison luottamuksen keskuspankkien
on tehostettava pyrkimyksiaan selittdd, mité ne tekevat ja miten niiden toiminta viime
kadessa palvelee yhteista etua. Nama avainviestit nédkyvat selvasti jo suuressa osassa
EKP:n nykyistékin viestintatoimintaa, jonka osana vuonna 2017 toteutettiin monia
keskeisia aloitteita. EKP:n toiminnan keskeinen tavoite on parantaa vuorovaikutusta
ulkoisten ja sisaisten sidosryhmien kanssa sekéa kasvotusten etté digitaalisesti.

YleisOviestinndn parantaminen

Vuonna 2017 EKP otti suuria edistysaskelia talla saralla. Nakyvimpana toimenpiteené
oli EKP:n vierailijakeskuksen avaaminen lokakuussa. Uudet vierailijatilat sijaitsevat
EKP:n paarakennuksessa Frankfurtissa. Niitd suunniteltiin ja kehitettiin yli kahden
vuoden ajan, ja niiden ansiosta Euroopan ja muun maailman kansalaiset voivat
tutustua entistd paremmin EKP:hen, sen tehtaviin ja tavoitteeseen.
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EKP:n vierailijakeskuksen keskeiset visuaaliset elementit

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK
safeguard

Vierailijakeskuksen konsepti perustuu neljaén osioon, joita yhdistavana tekijana on
euro. "Maintain”-osio esittelee, milla tavoin EKP yllapitaéd hintavakautta. "Safeguard”-
osio keskittyy EKP:n rooliin rahoitusvakauden edistamisessa ja pankkien
valvonnassa. "Connect™osio kuvaa EKP:n tehtévia maksujarjestelmien
kehittamisessa ja eurosetelien toimittamisessa. "Achieve”-osio tarjoaa laajemman
katsauksen Eurooppaan ja sen saavutuksiin. Oppimiskokemuksen on tarkoitus olla
kaytannénlaheinen; se hyddyntaa kouriintuntuvia esineité, peleja ja videoita ja
sisaltdd myods EKP:n neuvoston kokoushuoneen jaljenndksen. Vierailijakeskuksen
odotetaan vastaanottavan vuosittain 40 000 kavijaa vuodesta 2018 alkaen, joten se
kolminkertaistaa EKP:n kapasiteetin ottaa vastaan vierailijaryhmid. Vuonna 2017 EKP
otti Frankfurtissa vastaan 811 vierailijaryhmaa ja EKP:ssa kavi yli 22 700 vierailijaa
42 maasta. Vierailuihin liittyi useimmiten yleison erityisen kiinnostuksen mukaisia
luentoja ja runsaasti mahdollisuuksia aitoon vuorovaikutukseen ja keskusteluun.

EKP panosti myds vuorovaikutukseen nuorten kanssa jarjestamalla kaksi
ensimmaisté vuorovaikutteista EKP:n nuorisodialogi -tilaisuutta (Lissabonissa ja
Dublinissa), joissa opiskelijat voivat esittda kysymyksia suoraan EKP:n paéjohtajalle.
Toinen innovatiivinen keino nuorten tavoittamiseen oli Euro Video Challenge, jossa
EKP asetti Euroopan nuorille haasteen tehda lyhyt mukaansatempaava
kansantalouteen liittyva video EKP:n tydn havainnollistamiseksi nuorille. Nama uudet
yleisdviestinnan keinot taydentavat aikaisempia toimenpiteitd, joita ovat esimerkiksi
vuonna 2017 seitsematta kertaa pidetty Generation €uro Students’ Award -kilpailu
seka yhteistydssa suositun saksalaisen lastenohjelman "Die Sendung mit der Maus”
kanssa 8-12-vuotiaille jarjestetty avoimien ovien paiva.

EKP jatkoi my6s panostuksiaan kaikenikaisten, koulutukseltaan kaikentasoisten
seka ammatillisilta ja henkilokohtaisilta kiinnostuksenkohteiltaan erilaisten yleisdjen
tavoittamiseksi verkkoviestinnan ja sosiaalisen median keinoin. EKP:n
verkkosivustolla, joka kasittaa yli 137 000 sivua, kdvi vuonna 2017 noin 18 miljoonaa
vierailijaa kaikkialta maailmasta. Erés suosituimmista verkkosivuston osioista oli
"Oheistietoa”. Sen tavoitteena on antaa vastauksia monimutkaisiin keskuspankkien
politiikkaan liittyviin kysymyksiin, kuten "Miksi korot ovat alhaalla?”, "Miten
omaisuuserien osto-ohjelma toimii ja vaikuttaa talouteen?” tai "Mité ovat
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jarjestamattomat saamiset?”, ja tehda selitykset ymmarrettaviksi kaikenlaisille
yleisdille 24 kielella. Sosiaalisessa mediassa EKP:n Twitter-tili saavutti vuonna 2017
yli 400 000 seuraajaa; LinkedInissa EKP:lla on yli 50 000 seuraajaa, ja pankin
YouTube-kanavalla seuraajia on 16 000.

EKP sai maaliskuussa 2017 Euroopan oikeusasiamiehen "Excellence in
communications” Award for Good Administration -tunnustuksen osoituksena
innovatiivisesta tavastaan viestia seka verkkosivuilla ja monikanavaisesti ettd myos
yleisétiedotuksensa keinoin. EKP sai erityista kiitosta pyrkimyksestééan tuoda itsensa
kansalaisten lahelle ja auttaa ymmartadmaan vastuitaan ja roolejaan seka
yleisemminkin toimia esimerkkina hyvasta julkishallinnosta, palvelukulttuurista ja
sitoutumisesta nakyvaan ja valittdmaan positiiviseen vaikuttamiseen EU-
kansalaisten paivittdisessa elaméassa.

Institutionaalinen rakenne sek& hallinto ja valvonta

Euroopan keskuspankkijarjestelmaa (EKPJ) johtavat EKP:n paatoksentekoelimet eli
EKP:n neuvosto, johtokunta ja yleisneuvosto. Niiden vastuualueet on maaritelty
Euroopan unionista tehdyssa sopimuksessa ja Euroopan unionin toiminnasta
tehdyssa sopimuksessa, EKPJ:n ja EKP:n perussaannossa seka kunkin elimen
omassa tyojarjestyksessa.

Vuonna 2017 pidettiin kahdeksan EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokousta, ja EKP:n
paajohtaja ja varapaajohtaja kertoivat niiden tuloksista saannéllisissa
lehdistotilaisuuksissa. EKP:n verkkosivuilla julkaistiin selonteot
rahapolitiikkakokouksista seka tiedotteet EKP:n neuvoston muista kuin
rahapoliittisista paatoksista.

EKP:n neuvoston vuotuinen kokous Frankfurtin ulkopuolella pidettiin ensimmaista
kertaa Baltian maissa — Tallinnassa. Frankfurtin ulkopuolella pidettéavat EKP:n
neuvoston kokoukset tarjoavat neuvoston jasenille mahdollisuuden tutustua
euroalueen monipuolisuuteen ja monimuotoisuuteen. Vastaavasti kokoukset tuovat
EKP:n [ahemmaksi EU:n kansalaisia ja auttavat tekemaéan sen tehtavia heille
tutummiksi.

EKP:n rahapoliittisten ja muiden keskuspankkitehtavien hoitaminen erillaédn EKP:lle
neuvoston asetuksella (EU) N:o 1024/2013 annetuista valvontatehtavista
varmistetaan siten, ettd EKP:n neuvosto kasittelee valvontatehtaviin liittyvia asioita
erillisissa kokouksissa. EKP:n valvontatehtavasta ja sen hoitoa ohjaavasta
valvontaelimesta kerrotaan tarkemmin EKP:n pankkivalvontasivuilla ja EKP:n
pankkivalvonnan vuoden 2017 toimintakertomuksessa.

EKP:n johtokunta jatkoi rahapolitiikan toimeenpanoa EKP:n neuvoston tekemien
paatésten mukaisesti ja vastasi EKP:n juoksevien asioiden hoidosta. Se piti
tammikuussa 2017 jo tuhannennen kokouksensa. Yleisneuvostossa jatkettiin
keskusteluja EKPJ:n kannalta tarkeista kysymyksista. Niita kasiteltiin neuvoston
kokousten ohella myds finanssialan ekosysteemin hairionsietokykyé koskevassa
seminaarissa.
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EKP:n paatoksentekoelimet saivat tehtéaviensa suorittamisessa apua
eurojarjestelman/EKPJ:n komiteoilta. Komiteat toimivat aiheesta riippuen joko
eurojarjestelmén kokoonpanossa, EKPJ:n kokoonpanossa tai pankkivalvontaa
koskevissa asioissa yhteisen valvontamekanismin (YVM) kokoonpanossa (jolloin
komiteassa on yksi keskuspankin ja yksi toimivaltaisen kansallisen viranomaisen
edustaja jokaisesta yhteiseen pankkivalvontaan osallistuvasta jasenvaltiosta).

EKP:n hallinto- ja valvontarakenteeseen kuuluu kaksi korkean tason komiteaa:
tarkastuskomitea ja eettinen komitea. Siihen kuuluu myds muuta ulkoista ja sisaista
valvontaa, ja hallinnon ja valvonnan tukena ovat ajanmukaiset eettiset saannot,
petosten tutkintasaannot ja asiakirjojen saantia koskevat jarjestelyt.

Luotettavuus, avoimuus ja hyva hallinto ovat olennaisen tarkeita sidosryhmien ja
suuren yleisdn luottamuksen sailyttdmiseksi. EKP:n maineen ja luotettavuuden
yllapitamisessé johtokuntaa avustaa Compliance- ja hallintotapayksikko, joka edistaa
eettisia toimintatapoja ja raportoi suoraan EKP:n pagjohtajalle.

Korostaakseen eettisen toiminnan merkitysta johtokunta kaynnisti vuonna 2017
toiminnan eettisyytta ja luotettavuutta koskevan koulutusohjelman, joihin kaikkien
EKP:n tydntekijoiden on osallistuttava. Liséksi EKP:n neuvosto perusti vuonna 2017
eettisista ja compliance-asioista vastaavien henkildiden tyéryhman, jonka tavoitteena
on ottaa eurojarjestelman ja yhteisen valvontamekanismin tasolla kayttddn eettisen
toiminnan yhteiset vahimmaisvaatimukset seké helpottaa EKP:n, kansallisten
keskuspankkien ja toimivaltaisten kansallisten viranomaisten keskinaista
tiedonvaihtoa ja yhteistyota.

Koska EKP on sitoutunut toiminnassaan avoimuuteen ja vastuullisuuteen, se kay
saanndllisin valiajoin korkeimman tason vuoropuhelua pankkialan, muiden alojen
yritysten sekd institutionaalisten sijoittajien edustajien kanssa saadakseen
asiantuntijapalautetta suhdanteisiin, talouden rakenteisiin seka rahoitusjarjestelmaan
ja reaalitalouteen liittyvissa kysymyksissa Vuoropuhelua tdydentédd EKP:n
saanndllinen yhteydenpito poliittisten paattajien, tutkijoiden, etujarjestdjen ja
kansalaisyhteiskunnan kanssa. Siitd saadaan tarkeaa palautetta ja tietoa talouden ja
rahoitusmarkkinoiden muutosvoimista niiden laajemmassa yhteiskunnallisessa
kontekstissa. Myds teknisissa kysymyksissa pidetdén yhteyttd moniin eri
sidosryhmiin.

Yhteydenpidossa ulkopuolisiin tahoihin noudatetaan vakiintuneita ja julkisia
kaytantoja, joilla taataan yhteydenpidon riittava avoimuus ja eri tahojen tasapuoliset
osallistumismahdollisuudet.

EKP edistaa toimintansa avoimuutta myds siten, etta se julkistaa johtokunnan
kaikkien jasenten seka valvontaelimen puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan
kokous- ja tapahtuma-aikataulut.

EKP:n asiakirjojen saantia koskevat jarjestelyt vastaavat tavoitteiltaan ja
vaatimuksiltaan EU:n muiden toimielinten ja laitosten asiakirjojen julkista saatavuutta
koskevia jarjestelyja. Jarjestelyissa otetaan sopivassa suhteessa huomioon seka
tiedonsaantioikeus etta tarve pitada jotkin EKP:n tehtavien hoitoon liittyvat
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erityisseikat salassa. EKP:n toimintojen laajenemisen myoéta kansalaisten ja
kansallisten viranomaisten esittdmat asiakirjapyynnot ovat lisdantyneet
huomattavasti.

Organisaation ja henkildston kehitys

Syyskuussa 2017 valmistui EKP:n uusi toimintastrategia, joka kattaa vuodet 2018—
2020. Siina esitetdan EKP:ta koskeva kehitysvisio seka konkreettisia painopisteita ja
tavoitteita, joiden avulla EKP pystyy hoitamaan tehtavaéansa vankkumatta
toimintaympariston jatkuvasta muuttumisesta huolimatta. Strategialla on nelja
painopistetta, jotka kuvastavat EKP:n paamaaria: 1) hintavakauden yllapitaminen,

2) rahoitusjarjestelman vakauden turvaaminen, 3) EKP:n maineen vahvistaminen
kansainvélisesti eturivin organisaationa ja 4) henkildston motivointi ja sitouttaminen
ja sen osaamisen kehittdminen.

Strategian pohjaksi johtokunta arvioi EKP:n kannalta olennaisia sisdisia ja ulkoisia
kehityssuuntauksia ja haasteita. Tallaisia ulkoisia haasteita ovat muun muassa hidas
inflaatio, joka edellyttaé epatavanomaisten rahapoliittisten véalineiden kaytt6a, Brexitiin
liittyva epavarmuus ja kyberturvallisuuteen liittyvat riskit. EKP:n siséisista haasteista
strategiassa otettiin huomioon muun muassa tarve jatkaa palvelujen optimointia,
organisaation Kriisinsietokyvyn vahvistamista ja tekniikan kehityksen hyodyntamista
seka eri toimintojen keskinaisen yhteistyon ja tiedonvaihdon parantamista.

Kullekin toimialalle laadittiin yhteistydssé neljaéan strategiseen painopisteeseen
perustuvat keskipitkéan aikavalin tavoitteet, joista sitten johdettiin tarkemmat
toimintokohtaiset tavoitteet. EKP arvioi tavoitteet ja niissa edistymisen saanndéllisin
valiajoin.

Strategian tarkoituksena on auttaa EKP:ta keskittymaén olennaiseen. Se viitoittaa
EKP:lle suunnan kolmeksi seuraavaksi vuodeksi ja auttaa siten EKP:t& palvelemaan
euroalueen kansalaisia.

Henkilostokehitys

Vuonna 2017 EKP jatkoi osaamiskulttuurin seké johtamistaidon ja osaamisjohtamisen
parantamista edellisvuonna tehdyn tyon pohjalta. Keskeisessa asemassa on vuoden
alussa kaynnistetty johtamistaidon kehittdmisohjelma, johon on osallistunut yli 80 %
osallistumisperusteet tayttavista johtajista. Liséksi EKPJ:n tasolla kaynnistettiin
virassa vasta aloittaneille ylimmille johtajille tarkoitettu perehdytysohjelma.

Vuosiksi 2018-2020 laadittu EKP:n toimintastrategia vie sekin osaltaan eteenpéain
johtamistaidon vahvistamista ja henkiléstén voimaannuttamista koko organisaatiossa.

Lisaksi kaynnistettiin lukuisia hankkeita, joilla pyritddn nivomaan ammattitaidon ja
osaamisen kehittdminen ja hyddyntadminen entista tiivimmin EKP:n paivittdiseen
toimintaan. Niita olivat muun muassa selkeytetty osaamismalli; henkildstéresurssien
strateginen suunnitteluhanke; uudistettu suoritusjohtamisen ja henkildstokehittdmisen
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malli, jossa strategisten painopisteiden pohjalta laaditaan henkilokohtaiset tavoitteet;
eettisen toiminnan verkkokurssi, jonka on suorittanut jo yli 4 000 tyontekijaa, seka
EKP:n kayttéon ottama uusi urasiirtyméaohjelma, jolla tuetaan tyontekijoiden
siirtymista uudelle uralle EKP:n ulkopuolelle ja jota hyddyntaa lahes 200 tyontekijaa.
EKP:n keskeisena strategisena tavoitteena on toteuttaa osaamisen johtamismallin
pohjalta vastedeskin téllaisia hankkeita, jotta EKP:hen voidaan saada monenlaisia
huippuosaajia, kehittd& heidan osaamistaan ja pitaa heidat EKP:n palveluksessa.

Liséksi EKP edisti vuonna 2017 edelleen monimuotoisuutta, joka on keskeinen EKP:n
tyon tuloksellisuuden menestymisen taustatekija. EKP:ssa tydntekijoita arvioidaan
vain suoriutumisen perusteella, ja siina toteutuvatkin tydyhteison monimuotoisuutta
edistavat arvot, kuten toisen kunnioittaminen, oikeudenmukaisuus, osallistaminen ja
tyontekijoiden tasa-arvoiset mahdollisuudet heidéan sukupuolestaan,
kansalaisuudestaan, uskonnostaan, seksuaalisesta suuntautumisestaan, etnisesta
alkuperastaan, iastaan, kulttuuritaustastaan ja mahdollisista toimintarajoitteistaan
riippumatta. Vuonna 2017 jarjestettiin muun muassa monimuotoisuuden teemapaiva,
jonka aikana kuultiin tutkijoiden ja julkisen vallan edustajien esityksia, ja EKP:n
verkkosivuilla otettiin k&ytt6on monimuotoisuutta kasitteleva osio.

EKP:n strategisena tavoitteena on sukupuolten tasapuolisempi edustus
tydyhteisdsséd. Se onkin asettanut sukupuolten edustusta koskevia tavoitteita ja
ottanut kayttoon useita tukitoimenpiteité niiden saavuttamiseksi vuoden 2019
loppuun mennessa. Toimenpiteissa keskitytddn muun muassa osallistavaan
johtamiseen, ja kullekin toimialalle on nimitetty monimuotoisuuden vastuuhenkildita.
Liséksi on tarjottu mentorointia, otettu kayttéon naisia johtotehtéviin valmentava
koulutusohjelma, jarjestetty naispuolisille osaajille erityinen avointen ovien péiva ja
laajennettu mahdollisuuksia joustaviin tydaikajarjestelyihin.

Kaavio 3
Sukupuolten edustusta koskevat tavoitteet ja naisten osuus EKP:n henkildstdsta

Ylin johto Kaikki esimiehet Koko EKP:n sukupuolijakauma
L ] - L] - L] -
(EEEEREEER
* " *
* *
*
EKP EKP Rekrytqit_ujen sukupuolijakauma
(kampanjoiden maéara = 113)
Tavoite Tavoite

vuoden 2019 lopussa
28 %

Viélitavoite
vuoden 2017 lopussa
24 %

Toteutuma
vuoden 2017 lopussa
17,1 %

vuoden 2019 lopussa
35%

Viélitavoite
vuoden 2017 lopussa
29 %

Toteutuma
vuoden 2017 lopussa
26,5 %

42,6 % 57,4 %

Esimiestehtaviin valittujen sukupuolijakauma
(kampanjoiden maara = 18)

(R EEIRREE

50,0 % 50,0 %

Lahde: EKP.

Huom. EKP:n koko henkildston sukupuolijakaumaa koskevissa luvuissa ovat mukana seka vakinaiset etta maaraaikaiset tydsuhteet.
Rekrytointiluvuissa on otettu huomioon vuonna 2017 paéattyneet kampanjat, joissa on rekrytoitu henkilostoa maéraaikaiseen
tydsuhteeseen seké EKP:n sisélta etté sen ulkopuolelta. Tiedot joulukuun 2017 lopusta.
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EKP panosti vuonna 2017 huomattavasti tyénantajan ja henkiléstdn vuoropuhelun
parantamiseen, ja henkildston edustajien kanssa toteutetussa yhteisessa
tybohjelmassa kasiteltiinkin useita henkiléstdjohtamisen nakokohtia. Ohjelma kattaa
kuusi keskeista osa-aluetta: tydhyvinvointi seka tydterveys ja ty6turvallisuus,
urakehitys ja suoritusjohtaminen, sopimuspolitikka, monimuotoisuus ja
osallistaminen, tydvoiman vuokraus ja tyontekijoiden osallistumismekanismit.
Henkiléstén edustajien palaute on ollut suureksi avuksi useissa naita aiheita
koskevissa linjauksissa ja paatoksissa.

EKPJ:n tasolla yhteisen pankkivalvonnan harjoitteluohjelman toisessa
harjoittelijaryhméssa aloitti yhteensé 31 harjoittelijaa. Lisaksi kaynnistettiin uutena
aloitteena Schuman-ohjelma. Siina yli 30 EKPJ:n piirista valittua henkil6a osallistuu
tiettyyn hankkeeseen jossakin toisessa laitoksessa, johon heidat l[ahetetédén
komennukselle enintdan yhdeksan kuukauden ajaksi. EKPJ:hin perustettiin myds
henkildstokierron tydryhma edistamaan mielekasta tyokiertoa koko jarjestelmassa.

EKP:ssé oli vuoden 2017 lopussa 3 252 vahvistettua virkaa kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna (vuoden 2016 lopussa 2 898,5). Kaytanndssa EKP:n
palveluksessa oli tuolloin erilaisin tydsopimuksin 3 384 tyontekijaé kokoaikaisiksi
tydpaikoiksi muutettuna (3 171 henkea 31.12.2016)."* Vuonna 2017 tehtiin yhteensa
246 uutta maéaraaikaista tydosopimusta (joista osa on vakinaistettavissa). Lisaksi
palkattiin 393 tyontekijaé lyhytaikaisiin tydsuhteisiin alle vuoden ajan poissa olevien
tyontekijoiden sijaisiksi, ja useita lyhytaikaisia tydsopimuksia jatkettiin. Kansallisten
keskuspankkien ja kansainvélisten organisaatioiden asiantuntijoilla oli myos
vuonna 2017 mahdollisuus tyéskennella EKP:ss& enintdan kolmen vuoden
tydsopimuksilla. EKP:ssé tytskenteli 31.12.2017 erilaisissa tehtavissa yhteensa
232 kansallisten keskuspankkien ja kansainvélisten organisaatioiden tyontekijaa

(7 % vahemman kuin vuoden 2016 lopussa). EKP:n jatko-opiskelijaohjelman

12. opiskelijaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2017. Ryhméassa on 15 osallistujaa.
EKP:ssé oli 31.12.2017 kaikkiaan 376 harjoittelijaa (18 % enemman kuin

vuonna 2016). EKP:ssa tydskenteli myos kaksi tutkijaa osana johtaville
taloustieteilijoille suunnattua Wim Duisenberg Research Fellowship

Programme -tutkimusohjelmaa ja viisi nuorta tutkijaa osana Lamfalussy

Fellowship -ohjelmaa.

Vaikka EKP:n henkilostoméaéara kasvoi hieman vuonna 2017, EKP:std myos
irtisanoutui tai jai elakkeelle 113 méaaraaikaista tai vakinaista tyontekijaa

(vuonna 2016 lahtijoita oli 56). Liséksi 344 lyhytaikaista tydsuhdetta paattyi vuoden
aikana.

181 | uvussa ovat mukana paitsi EKP:n henkilosto kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna myoés EKP:ssa
lyhytaikaisilla tydsopimuksilla tydskentelevat kansallisten keskuspankkien ja kansainvélisten
organisaatioiden asiantuntijat seké EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat.
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Johdon raportti

EKP:n johdon raportin tarkoitus

Johdon raportti on olennainen osa EKP:n vuosittaista tilinpaatosjulkaisua’. Se
sisaltaa tilinpaatdksen kannalta olennaista taustatietoa.

EKP:n toiminnalla ja operaatioilla tuetaan politiikkatavoitteiden saavuttamista, joten
sen taloudellista asemaa ja tulosta tarkasteltaessa on otettava huomioon myds sen
politikkatoimet. Sen vuoksi johdon raportissa tarkastellaan EKP:n tarkeimpia
toimintoja ja operaatioita ja niiden vaikutusta tilinpaatékseen. Siind myos
analysoidaan taseen ja tuloslaskelman keskeista kehitysta tilikauden aikana seka
annetaan tietoa EKP:n taloudellisista resursseista. Lisaksi johdon raportissa
tarkastellaan EKP:n taloudellisia ja operatiivisia riskeja seka niiden hallintaa.

Toiminta

EKP on osa eurojarjestelmaa, jonka ensisijainen tavoite on yllapitda hintavakautta.
EKP:n tarkeimmat tehtavat on maaritelty EKPJ:n perussaannossa®. Ne ovat
euroalueen rahapolitiikan toteuttaminen, valuuttamarkkinatoimien suorittaminen,
euroalueen maiden virallisten valuuttavarantojen hoito ja maksujarjestelmien
moitteettoman toiminnan edistaminen.

Lisaksi EKP vastaa yhteisen valvontamekanismin toiminnan tehokkuudesta ja
yhdenmukaisuudesta. Tarkoituksena on valvoa pankkeja tiiviisti ja tehokkaasti ja
edistaa siten pankkijarjestelman luotettavuutta ja turvallisuutta seka
finanssijarjestelman vakautta.

Eurojarjestelmassa rahapolitikkaa toteutetaan hajautetusti, joten myo6s rahapoliittiset
operaatiot nakyvat EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien tilinpaatdksissa
hajautusperiaatteen mukaisesti. Kaaviossa 1 on yhteenveto tarkeimmista EKP:n
tehtadvan mukaisista operaatioista ja toiminnoista seka siita, miten ne vaikuttavat
EKP:n tilinpaatdkseen.

' Tilinpaatosjulkaisu sisaltaa johdon raportin, varsinaisen tilinpaatoksen (tase ja tuloslaskelma

litetietoineen) seka tilintarkastuskertomuksen ja selvityksen voitonjaosta / tappioiden jakamisesta.

2 poytakirja Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaannosta.
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Kaavio 1
EKP:n keskeiset tehtavat ja toimet ja niiden vaikutus tilinpaatokseen

Rahapolitiikan toteuttaminen

Likviditeettia lisaavat valuuttamaaraiset operaatiot

Tavanomaiset euromaaraiset rahapoliittiset operaatiot

Tavanomaisin valinein (avomarkkinaoperaatiot, EKP toimii eurojarjestelman kansallisten keskuspankkien
maksuvalmiusjarjestelman kaytto ja luottolaitosten puolesta euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien
vahimmaisvarantovelvoitteet) suoritettavat rahapoliittiset vastapuolena swap-operaatioissa, joiden tarkoituksena
operaatiot toteutetaan hajautetusti eurojarjestelman on tarjota eurojarjestelman vastapuolille

kansallisissa keskuspankeissa. Operaatioilla ei siis ole valuuttamaaraista likviditeettia.

vaikutusta EKP:n tilinpaatokseen. Operaatiot kirjataan taseen eriin "Euromaaraiset velat

euroalueen ulkopuolelle” ja "Muut saamiset
eurojarjestelman sisalla” tai "Muut velat eurojarjestelman
sisalla”, eivatka ne vaikuta EKP:n tuloslaskelmaan.

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat

Arvopaperilainaus

arvopaperit
Rahapoliittisissa osto-ohjelmissa tehdyt EKP:n ja Eurojarjestelma antaa lainaan rahapolitiikan
eurojarjestelman kansallisten keskuspankkien harjoittamista varten pidettavia arvopapereita.* EKP:n
arvopaperiostot kirjataan taseen eraan "Rahapolitiikan hallussa olevien arvopaperien lainaamisesta huolehtii
harjoittamista varten pidettavat arvopaperit”. Salkkujen ulkopuolinen varainhoitaja. Jos
omaisuuserat arvostetaan kirjanpidossa jaksotetun arvopaperilainausoperaatioissa annetaan vakuus
hankintamenon perusteella ja vahennettyna kateisena rahana eika kateista sijoiteta edelleen,
mahdollisella arvon alentumisella. operaatiot kirjataan taseen eriin "Muut euromaaraiset
Kertyneet korot seka jaksotetut preemiot ja diskontot velat euroalueen luottolaitoksille” ja "Euromaaraiset velat
kirjataan nettomaaraisina tuloslaskelmaan ja euroalueen ulkopuolelle”. Muussa tapauksessa
sisallytetaan joko erdan "Muut korkotuotot” tai eraan lainausoperaatiot kirjataan taseen ulkopuolisille tileille.

"Muut korkomenot” sen mukaan, onko nettomaara
positiivinen vai negatiivinen.

* Arvopaperilainauksesta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

Valuuttaoperaatioiden suorittaminen ja euroalueen maiden virallisten valuuttavarantojen hoito

Valuuttaoperaatiot ja valuuttavarannon hoito

EKP:n valuuttavaranto siséltyy taseeseen. Se kirjataan paaasiassa eriin "Kulta ja kultasaamiset”, "Valuuttamaaraiset
saamiset euroalueen ulkopuolelta”, "Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta”, "Valuuttamaaraiset velat euroalueelle” ja
"Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle”. Valuuttaoperaatiot kirjataan taseen ulkopuolisille tileille maksun
suorituspaivaan saakka.

Korkokate (ml. kertyneet korot ja jaksotetut preemiot/diskontot) sisaltyy tuloslaskelman erdan "Korkotuotot
valuuttavarannosta”.

Realisoitumattomat hintojen ja valuuttakurssien muutoksista aiheutuneet tappiot kirjataan nekin tuloslaskelmaan niilté osin
kuin ne ylittavat samoista erista aiemmin kirjatut realisoitumattomat voitot, ja ne sisallytetaan eraan "Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset”. Valuuttavarannon myynnista aiheutuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan
tuloslaskelman eraan "Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot”. Realisoitumattomat voitot kirjataan tase-eraan

"Arvonmuutostilit”.
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Maksujarjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen

Maksujarjestelmat (TARGET2)

TARGET2-jarjestelmaan liittyvat euroalueen kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja velat esitetédan

EKP:n taseessa yhtena nettomaaraisena saamisena tai velkana. Niiden tuotto sisaltyy tuloslaskelman eriin "Muut
korkotuotot” ja "Muut korkomenot”.

* TARGET2-jarjestelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

tuotot kirjataan tuloslaskelman eraan "Maksukate”.

Pankkijarjestelman turvallisuuden ja luotettavuuden seka rahoitusjarjestelman vakauden edistdminen

Pankkivalvonta — yhteinen valvontamekanismi

EKP:n valvontatehtaviin liittyvat kulut katetaan valvottavilta yhteiséilta perittavilla vuosittaisilla valvontamaksuilla.
Valvontamaksut kirjataan tuloslaskelman erdan "Maksukate”.

EKP:lla on my6s oikeus maarata hallinnollisia seuraamuksia valvottaville yhteiséille, jos ne eivat tayta EU:n pankkien
vakavaraisuussaantelyn (kuten EKP:n antamien valvontapaatdsten) mukaisia velvollisuuksiaan. Seuraamuksiin liittyvat

EKP:n osuus liikkeessa olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %. EKP:lla on tata osuutta
vastaava maara saamisia kansallisilta keskuspankeilta.
Saamisiin sovelletaan perusrahoitusoperaatioiden
korkoa. Saamisille kertyva korko esitetaan
tuloslaskelman erassa "Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelméassa”.

EKP vastaa euroseteleiden kuljetuskustannuksista, jotka
aiheutuvat uusien seteleiden siirtdmisesta setelipainoista
kansallisiin keskuspankkeihin ja seteleiden siirtamisesta
kansallisesta keskuspankista toiseen vajauksien ja
ylijagdmien tasoittamiseksi setelivarastoissa.
Kustannukset kirjataan tuloslaskelman eraan "Ulkoistettu
setelinvalmistus”.

Liikkeessa olevat setelit

Omien varojen sijoitussalkku

EKP:n omien varojen sijoitukset kirjataan taseeseen,
paaasiassa eraan "Muut rahoitusvarat”.

Korkokate (ml. kertyneet korot ja jaksotetut
preemiot/diskontot) sisaltyy tuloslaskelman eraan "Muut
korkotuotot” tai "Muut korkomenot”.

Realisoitumattomat hintojen muutoksista aiheutuneet
tappiot kirjataan nekin tuloslaskelmaan niilté osin kuin ne
ylittdvat samoista eristéd aiemmin kirjatut
realisoitumattomat voitot, ja ne sisallytetdan eraan
"Rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden
arvonalennukset”. Arvopaperien myynnista aiheutuneet
realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tuloslaskelman
eraan "Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot”.
Realisoitumattomat hintojen muutoksista aiheutuneet
voitot kirjataan tase-erdan "Arvonmuutostilit”.
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3.1

Taseen kokonaisvarat
kasvoivat vuonna 2017

65,2 miljardia
euroa

EKP:n taloudellisen aseman kehitys

Tase

Kuviossa 1 esitetdan EKP:n taseen tarkeimmat erat vuosina 2013-2017. EKP:n tase
alkoi kasvaa vuoden 2014 neljannella neljanneksella, kun kolmannessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-
ohjelmassa ryhdyttiin ostamaan arvopapereita. Taseen kasvu on sittemmin jatkunut
paaasiassa julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen
arvopaperiostojen vuoksi.

Vuonna 2017 EKP:n taseen varojen kokonaismaara kasvoi 65,2 miljardia euroa
414,2 miljardiin euroon. Kasvun taustalla oli Iahinna EKP:n osuus laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa® tehdyistd arvopaperiostoista. Ostot nakyivét
kasvuna erassa "Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit’, ja myos
era "Eurojarjestelman sisaiset velat” kasvoi vastaavasti, kun ostoihin liittyvat maksut
selvitettiin TARGET2-tilien valityksella.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman muodostavat kolmas katettujen joukkolainojen osto-
ohjelma, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma, julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelma seka yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma. Laajennetusta omaisuuserien osto-
ohjelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.
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55 %
kokonaisvaroista on
rahapolitiikan
harjoittamista varten
pidettavia arvopapereita

Kuvio 1

EKP:n taseen kehitys

(mrd. euroa)
W Valuuttavarannot
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit
B Eurojarjestelmén sisaiset saamiset
B Muut saamiset
Liikkeessa olevat setelit
Eurojarjestelman sisaiset velat
Muut velat
Yleinen riskivaraus, arvonmuutostilit, pAdoma, rahastot ja tilikauden voitto
+18.7%
500
414,2
300 256,6
228,4
67,4 i
200 - 160,8
77,8
v -
Vastaavaa
0 248
Vastattavaa
100 40,4 64.1
27,3 123.9
30,0 36,2 y
200 192,0
413 258,5
300 217
45,2
23,4
400 38,6
500
2013 2014 2015 2016 2017
Lahde: EKP.

Vuoden 2017 lopussa 55 % EKP:n taseen kokonaisvaroista oli rahapolitiikan
harjoittamista varten pidettavia euromaaraisia arvopapereita. Tase-eraan
sisaltyvat EKP:n hallussa olevat arvopaperimarkkinoita koskevassa ohjelmassa (ns.
velkapaperiohjelma), katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa,
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa seka julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa hankitut arvopaperit.* Vuonna 2017 jatkettiin
ostoja kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa,
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa ja julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa.® Ostoissa noudatetaan ennalta maéritettyja
kelpoisuuskriteereja seka EKP:n neuvoston paatoksia eurojarjestelman
kuukausittaisten arvopaperiostojen kulloisestakin kokonaismaarasta.

4

5

EKP ei tee ostoja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.
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Rahapolitiikan
harjoittamista varten
pidettavien arvopaperien
maara kasvoi

67,6 miljardia
euroa

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavien arvopaperien maara EKP:n salkussa
kasvoi arvopaperiostojen vuoksi 67,6 miljardia euroa vuonna 2017 ja oli vuoden
lopussa 228,4 miljardia euroa. Suurin osa kasvusta johtui julkisen sektorin
velkapapereiden ostoista (ks. kuvio 2). Ensimmaiseen ja toiseen katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmaan seka velkapaperiohjelmaan kuuluvien sijoitusten
maara supistui 1,5 miljardia euroa arvopaperien eraantymisen vuoksi.

Kuvio 2
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

(mrd. euroa)

@® Yhteensa Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 3
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmat 1 ja 2 Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma
Velkapaperiohjelma Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma

+42,0 %
240 228,4
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

13,0 10,1 8,9 7.5 6,6
2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

EKP:n valuuttavaranto koostuu kullasta, erityisista nosto-oikeuksista, Yhdysvaltain
dollareista, Japanin jeneista ja vuodesta 2017 alkaen myds Kiinan renminbeista.
Valuuttavarannon yhteenlaskettu euromaarainen arvo supistui 5,7 miljardia euroa
65,7 miljardiin euroon vuonna 2017.

EKP:n kultavarannon unssimaara pysyi ennallaan vuonna 2017, mutta kullan ja

kultasaamisten euromaarainen arvo laski 0,3 miljardia euroa 17,6 miljardiin euroon
kullan euromaaraisen markkinahinnan laskun vuoksi (ks. kuvio 3). Arvonlasku nakyi
myds EKP:n arvonmuutostileilld, joiden saldo pieneni saman verran (ks. kohta 3.2).
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EKP:n valuuttavarannon
nettoarvo pieneni euron
vahvistumisen vuoksi.

EKP otti valuuttavaranto-
salkkuunsa uutena
valuuttana Kiinan
renminbeja

Kuvio 3
EKP:n kultavaranto ja kullan hinta

(vasen asteikko: mrd. euroa; oikea asteikko: euroa/kultaunssi)

@ Kullan hinta (oikea asteikko)
Kullan arvonmuutostilit

B Hankintameno -1,5 %
30 1098 1082 1200
988 973
5 871 1000
20 17,8 17,6 800
16,0 15,8
15 14,1 600
13,9 13,7
10 ’ ’ 400
10,1 12,1 11,9
5 200
,H H BH H BN .
2013 2014 2015 2016 2017
Lahde: EKP.

EKP:n hallussa olevien Yhdysvaltain dollarin, Japanin jenin ja Kiinan renminbin

maaraisten valuuttavarantojen euromaarainen nettoarvo pieneni 5,4 miljardia euroa
47,5 miljardiin euroon paaasiassa siksi, ettad euro vahvistui Yhdysvaltain dollariin ja

Japanin jeniin nahden (ks. kuvio 4). Arvonlaskun my6td myds EKP:n
arvonmuutostilien saldot pienenivat (ks. kohta 3.2).

Kuvio 4
Valuuttavaranto

(mrd. euroa)

@® Yhteensd
Yhdysvaltain dollari

B Japanin jeni

M Kiinan renminbi

60
50,9 € 529¢€
475€
50 451¢€
40,0€
40
40,5€ M2 s60€
30 358€ 4418 434 % '
31,0€ b 434 %
435$%
20 428%
) - - -
0 - -
2013 2014 2015 2016 2017
Lahde: EKP.

Vuonna 2017 EKP otti valuuttavarantoonsa kolmanneksi valuutaksi Kiinan
renminbin, johon se sijoitti varoja 0,5 miljardin euron arvosta.® EKP rahoitti

sijoituksen myymalla pienen osan Yhdysvaltain dollarin maaraisesta varannostaan ja

& Ks. 13.6.2017 julkaistu EKP:n lehdistotiedote.
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sijoittamalla saadut varat kokonaisuudessa renminbeihin. EKP:n valuuttavaranto
koostuu edelleen valtaosin Yhdysvaltain dollareista, joiden osuus koko varannosta
on noin 76 %.

EKP:n valuuttavarantosalkun sijoitusten hallintaprosessi on kolmivaiheinen. Ensiksi
EKP:n neuvosto vahvistaa sijoituksille EKP:n riskienhallintatoiminnon esityksen
perusteella strategisen normisalkun, minka jalkeen EKP:n salkunhoitajat maarittavat
EKP:n johtokunnan hyvaksyttavaksi taktisen normisalkun. Paivittaiset
sijoitusoperaatiot hoidetaan sitten hajautetusti kansallisissa keskuspankeissa.

EKP:n valuuttavaranto sijoitetaan paaasiassa arvopapereihin ja
rahamarkkinatalletuksiin tai sekkitileille (ks. kuvio 5). Valuuttavarantosalkun
arvopaperit arvostetaan vuoden lopun markkinahintaan.

Kuvio 5
Valuuttavarantosalkun sijoitusjakauma

(mrd. euroa)

@ Yhteensd
Arvopaperisijoitukset

B Sekkitilit

B Rahamarkkinatalletukset

B Kaanteiset reposopimukset

B Reposopimukset (velkaera)

-10,3 %

60

50

40

411
30 42,1 34,7
39,1
20 36,7
) !
-
o C2s =25 D ,
2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

62.8 % EKP pitaa hallussaan valuuttavarantoja, jotta se pystyy rahoittamaan mahdolliset
3

valuuttamaaraisista valuuttamarkkinaoperaationsa. Talta pohjalta maaraytyvat myoés
arvopapereista on . . . . .. - ..
juoksuajaltaan alle valuuttavarantosalkun hoidon yleiset tavoitteet, jotka ovat (tarkeysjarjestyksessa)
vuoden

likvidiys, turvallisuus ja tuotto ja joiden nojalla salkku sisaltda paaasiassa
lyhytaikaisia arvopapereita (ks. kuvio 6).
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Kuvio 6
Valuuttamaaraisten arvopaperien maturiteettijakauma

1,0 %

malle vuosi 1-5 vuotta

m5-10 vuotta myli 10 vuotta

Léhde: EKP.

Vuonna 2017 EKP:n omien varojen sijoitussalkun suuruus oli 20,5 miljardia euroa,
eli se pysyi kdytanndssa ennallaan (ks. kuvio 7). Salkku sisaltaa paaasiassa
euromaaraisia arvopapereita, jotka arvostetaan vuoden lopun markkinahintaan.

Kuvio 7
EKP:n omien varojen sijoitussalkku

(mrd. euroa)

@® Yhteensa
Euromaaraiset arvopaperit
B Muut rahoitusvarat (netto) -0,6 %

25

20,5 20,6 20,4 20,6 20,5

S i S . e |

15
10 18,1 19,1 19,2 19,1 18,4
5
0
2013 2014 2015 2016 2017
Lahde: EKP.

Omien varojen sijoitussalkku toimii EKP:n maksetun pdaoman, valuuttakurssi-,
korko- ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalle luodun varauksen seka
yleisrahaston varojen vastaerana. Salkun tarkoituksena on tuottaa EKP:lle tuloja
niiden toimintakulujen kattamiseksi, jotka eivét liity sen valvontatehtéviin.” Omien
varojen sijoitussalkun hoidon tavoitteena on siis mahdollisimman suuri tuotto ennalta

7 Valvontatehtivista aiheutuvat EKP:n kulut katetaan valvottavilta yhteiséilta perittavilla vuosittaisilla

valvontamaksuilla.
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3.2

EKP:n taloudelliset
Io resurssit

38,7 miljardia
euroa

maarattyjen riskilimiittien rajoissa, minka vuoksi maturiteettijakauma on
monipuolisempi kuin valuuttavarantosalkussa (ks. kuvio 8).

Kuvio 8
EKP:n omien varojen sijoitussalkun maturiteettijakauma

1.2%

malle vuosi 1-5 vuotta

®=5-10 vuotta myli 10 vuotta

43,1 %

Lahde: EKP.

Taloudelliset resurssit

EKP:n taloudellisiin resursseihin luetaan EKP:n padoma, yleinen riskivaraus,
arvonmuutostilit seka tilikauden nettotuotot. Taloudelliset resurssit sijoitetaan
omaisuuseriin, joista kertyy tuottoja, ja/tai niilla katetaan suoraan taloudellisista
riskeistd aiheutuvia tappioita. Vuoden 2017 lopussa EKP:n taloudellisten
resurssien kokonaismaara oli 38,7 miljardia euroa eli 6,7 miljardia euroa pienempi
kuin vuotta aiemmin (ks. kuvio 9). Supistuminen johtui arvonmuutostilien saldojen
pienenemisesta euron vahvistumisen vuoksi.
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Vuonna 2017 euro
vahvistui Yhdysvaltain
dollariin ndhden

+14 %

Kuvio 9
EKP:n taloudellisten resurssien kehitys

(mrd. euroa)

@ Yhteensd
Arvonmuutostilit*

M Riskivaraus

W Paioma 148%

M Tilikauden voitto
50

454
40
30
20
10 l l
0 .
2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

* Mukana ovat kaikki kullasta, valuutoista ja arvopapereista kirjatut arvostusvoitot mutta eivat tydsuhteen paattymisen jalkeisten
etuuksien uudelleen maarittdmisesta johtuvat erat.

Kullasta, valuuttamaaraisista erista ja markkinahintaan arvostettavista
arvopapereista kertyneita realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuloslaskelmaan
tuottoina, vaan ne kirjataan suoraan arvonmuutostileille EKP:n taseen vastattavaa-
puolelle. Arvonmuutostilien avulla voidaan kattaa hinta- ja/tai
valuuttakurssikehitykseen liittyvia tappioita. Arvonmuutostilit siis vahvistavat EKP:n
riskinsietokykya. Vuoden 2017 lopussa kullan, valuuttamaaraisten erien ja
arvopapereiden arvonmuutostilien® saldo oli 22,0 miljardia euroa eli 6,8 miljardia
euroa pienempi kuin vuotta aiemmin. Supistuminen johtui padasiassa euron
vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin ja Japanin jeniin ndhden (ks. kuvio 10).

8 Tase-eraan "Arvonmuutostilit” sisaltyvat myds tydsuhteen paattymisen jalkeisten etuuksien uudelleen

maarittdmisesta johtuvat erat.
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Kuvio 10
Tarkeimmat valuuttakurssit ja kullan hinta vuosina 2013-2017

(prosenttimuutos vuodesta 2013)

@ Kultaunssin eurohinta
Yhdysvaltain dollarin eurokurssi

® Japanin jenin eurokurssi

@ Kiinan renminbin eurokurssi

40%

20%

0% @

-20%
2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.

EKP:n saamisista ja veloista tilikauden aikana kertyneita nettotuottoja voidaan
kayttaa saman tilikauden aikana syntyneiden mahdollisten tappioiden kattamiseen.
Vuonna 2017 EKP:n nettotuotot olivat 1,3 miljardia euroa, mika on 0,1 miljardia
euroa enemman kuin vuonna 2016.

Riskivarauksen koko on Taloudellisten riskiensa (ks. kohta 4.1) vuoksi EKP:lla on varaus valuuttakurssi-,

suurin salit korko- ja luottoriskia seka kullan hintariskia (raaka-aineriski) varten. Varauksen
suuruus tarkistetaan vuosittain. Tarkistuksessa otetaan huomioon muun muassa
hallussa olevien riskipitoisten omaisuuserien maara, tulevalle vuodelle arvioitu tulos
seka arvio riskeista. Riskivarauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien varojen
summa ei saa olla suurempi kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n padomasta. Varauksen suuruus on vuodesta 2015 lahtien ollut

7,6 miljardia euroa eli suurin sallittu.

Euroalueen maiden ja euroalueeseen kuulumattomien maiden kansallisten
keskuspankkien maksaman EKP:n paaoman maara oli vuoden 2017 lopussa
7,7 miljardia euroa eli sama kuin vuoden 2016 lopussa.

3.3 Tuloslaskelma

Kuviossa 11 esitetdan EKP:n tuloslaskelman tarkeimmat erat vuosina 2013—-2017.
EKP:n tilikauden voitto on tarkastelujaksolla ollut enimmilldaan 1,4 miljardia euroa ja
vahimmillaan 1,0 miljardia euroa. Viimeiset kolme vuotta EKP:n voitto on asteittain
kasvanut. Taustalla on padasiassa valuuttavarannosta ja rahapolitiikan harjoittamista
varten pidettavista arvopapereista kertyneiden korkotuottojen kasvu, jonka vaikutus
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EKP:n voitto
vuodelta 2017 oli

1 275 miljoonaa
euroa

Valuuttavarannosta seka
rahapolitiikan
harjoittamista varten
pidettavista
arvopapereista kertyneet
korkotuotot kasvoivat

on riittdnyt kumoamaan likkeessa olevista seteleista” ja omien varojen
sijoitussalkusta saatujen korkotuottojen supistumisen vaikutuksen.

EKP:n voitto vuodelta 2017 oli 1 275 miljoonaa euroa (1 193 miljoonaa euroa
vuonna 2016). Voitto kasvoi edellisvuodesta 82 miljoonaa euroa padasiassa

korkokatteen kasvun vuoksi.

Kuvio 11
EKP:n tuloslaskelma

(milj. euroa)

@ Tilikauden voitto/(tappio)
Korkokate

B Rahoituskate
B Muut tuotot ja kulut o
B Toimintakulut +6,8 %
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Lahde: EKP.

Huom. Kuviossa era "Muut tuotot ja kulut” siséltaa tuloslaskelman erét "Maksukate”, "Tuotot kantaosakkeista ja voitto-osuuksista”,

"Muut tuotot” ja "Muut kulut”.

EKP:n korkokate oli 1 812 miljoonaa euroa, eli se kasvoi 163 miljoonaa euroa
(ks. kuvio 12). Kasvun taustalla oli pddasiassa valuuttavarannosta seka
rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavista arvopapereista kertyneiden

korkotuottojen suureneminen.

9

keskuspankeilta ja jotka liittyvat sen 8 prosentin osuuteen liikkeessé olevien eurosetelien

kokonaismaarasta.
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Korkotuotot
valuuttavarannosta
kasvoivat paaasiassa
Yhdysvaltain dollarin
maaraisista
arvopapereista
kertyneiden tuottojen
suurentumisen vuoksi

Kuvio 12
Korkokate

(milj. euroa)

@ Korkokate
Korkotuotot rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavista arvopapereista

B Korkotuotot valuuttavarannosta
B Korkotuotot euroseteleiden kohdistamisesta
B Muut korkotuotot (netto)
B Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvien kansallisten keskuspankkien saamisten korko
prmmmmm——————- 49,9 % 1---mmmmmmomos
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Lahde: EKP.

Korkotuotot valuuttavarannosta kasvoivat 164 miljoonaa euroa 534 miljoonaan

euroon paaasiassa siksi, ettd Yhdysvaltain dollarin maaraisista arvopapereista
kertyneet korkotuotot suurenivat lyhytaikaisten dollarimaaraisten arvopaperien
tuottojen kasvun myéta (ks. kuvio 13).

Kuvio 13
Keskeisten ohjauskorkojen vertailua

(vuotuinen korko, kuukausihavaintoja)

@ Yhdysvaltain keskuspankin efektiivinen federal funds -korko
Japanin keskuspankin ohjauskorko
® Kiinan keskuspankin ohjauskorko

5,00%
4,50%

4,00%
3,50%
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2,50%
2,00%
1,50%

1,00% .-__‘_"._—-o—/ bt~
0,50%

0,00%
-0,50%
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Lahteet: Yhdysvaltain, Japanin ja Kiinan keskuspankit.
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Laajennetussa
omaisuuserien osto-
ohjelmassa ostetuista
arvopapereista saadut
tuotot kasvoivat, mutta jo
paattyneista osto-
ohjelmista saatujen
tuottojen pieneneminen
lievensi vaikutusta
korkokatteeseen

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidetyista arvopapereista kertyi

vuonna 2017 korkokatetta 1 070 miljoonaa euroa eli 27 miljoonaa euroa enem
kuin vuonna 2016 (ks. kuvio 14). Laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta
kertynyt korkokate kasvoi arvopaperisalkun suurenemisen vuoksi 140 miljoonaa

méan

euroa 575 miljoonaan euroon, vaikka euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot

pysyivat vuoden loppuun asti keskimaarin pienina (ks. kuvio 15).

Velkapaperiohjelmasta seka kahdesta ensimmaisesta katettujen joukkolainojen osto-

ohjelmasta kertynyt korkokate kuitenkin pieneni samanaikaisesti 113 miljoonaa
euroa ja oli 496 miljoonaa euroa. Korkotuottojen pieneneminen johtui salkkujen
kutistumisesta arvopaperien eradntymisen myo6ta. Rahapolitiikan harjoittamista
varten pidettavista arvopapereista kertyi vuonna 2017 noin 60 % EKP:n
korkokatteesta.

Kuvio 14
Korkokate rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavista arvopapereista

(milj. euroa)

@ Yhteensa
Tuotot velkapaperiohjelmasta
B Tuotot katettujen joukkolainojen osto-ohjelmista 1 ja 2

B Tuotot laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta +2,6 %
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Lahde: EKP.
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Perusrahoitus-
J|]n operaatioiden korko
74 vuonna 2017

0,0 %

Rahoituskatteeseen
vaikutti Iahinna
Yhdysvaltain dollarin

madaraisten arvopaperien
tuottojen kehitys

Kuvio 15
Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot

(vuotuinen korko, kuukausihavaintoja)

@ Saksa
Ranska
® Espanja
® ltalia
® Euroalue
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Lahde: EKP.

EKP:lle ei kertynyt korkotuottoa sen osuudesta liikkeessa olevien
euroseteleiden kokonaismaarasta eika korkokuluja kansallisten
keskuspankkien hyviksi sille siirretyista valuuttavarantosaamisista, silla
eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden korko oli 0 %.

Muu korkokate pieneni, mika johtui padasiassa siita, ettd omien varojen
sijoitussalkun korkotuotot supistuivat euroalueen alhaisen korkotason vuoksi.

Rahoituskate oli 56 miljoonaa euroa eli 20 miljoonaa euroa pienempi kuin
vuonna 2016 (ks. kuvio 16). Paaasiallisena syyna supistumiseen oli hintojen
muutoksista aiheutuneiden realisoituneiden nettovoittojen pieneneminen.

Hintojen muutoksista aiheutuneet realisoituneet nettovoitot pienenivat 1ahinna siksi,
ettd Yhdysvaltain dollarin maaraisten arvopaperien tuotot ovat vuodesta 2015 alkaen
olleet kasvu-uralla, mika on saanut dollarimaaraisten arvopaperien markkina-arvon
laskemaan.

Yhdysvaltain dollarin maaraisen salkun markkina-arvo laski kuitenkin vahemman
kuin vuonna 2016, minka vuoksi vuonna 2017 kirjattiin pienemmat arvonalennukset
kuin vuotta aiemmin.

Valuuttakurssin ja kullan hinnan muutoksista aiheutuneet realisoituneet nettovoitot
kasvoivat paaasiassa siksi, ettd Yhdysvaltain dollarin maaraisten varantojen
myynnista realisoitui voittoja Kiinan renminbin maaraisen salkun luomisen
yhteydessa.

Valuuttakurssimuutoksista aiheutuvat arvonalennukset johtuivat Kiinan renminbin
maaraisesta salkusta, silla alkusijoituksen jalkeen renminbi heikkeni euroon nahden.
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437 miljoonaa

euroa
valvontamaksuja EKP:n
valvontatehtavista
aiheutuneiden kulujen
kattamiseksi

Kuvio 16
Realisoituneet voitot ja arvonalennukset

(milj. euroa)

@ Yhteensd
Hintojen muutoksesta aiheutuneet realisoituneet voitot (netto)

B Realisoituneet valuuttakurssivoitot ja kullan hinnan muutoksesta aiheutuneet voitot (netto)
B Arvonalennukset arvopapereista ja koronvaihtosopimuksista
M Valuuttakurssimuutoksista aiheutuvat arvonalennukset 26.8 9%
-26,8 %
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Lahde: EKP.

EKP:n yhteenlasketut toimintakulut (poistot ja ulkoistettu setelinvalmistus mukaan
luettuina) kasvoivat 121 miljoonaa euroa 1 075 miljoonaan euroon (ks. kuvio 17).
Toimintakulut kasvoivat paaasiassa siksi, ettd pankkivalvontatehtaviin liittyvat
kustannukset suurenivat ja ettd EKP kaynnisti uuden urasiirtyméohjelman, jolla
tuetaan tyontekijoiden siirtymista jatkamaan uraansa EKP:n ulkopuolella.

Kuviosta 17 nakyy, ettd henkiléstokulut ja toimintakulut ovat kasvaneet merkittavasti
vuonna 2014 aloitettujen pankkivalvontatehtavien vuoksi. Valvontatehtavista
aiheutuvat kustannukset katetaan kuitenkin kokonaisuudessaan valvottavilta
yhteisdilta perittavilla vuosittaisilla valvontamaksuilla™.

1 valvontamaksutuotot kirjataan eraan "Muut tuotot ja kulut” (ks. kuvio 11).
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Kuvio 17
Toimintakulut ja valvontamaksut

(milj. euroa)

B Henkilostokulut (keskuspankkitoiminta)
Henkildstokulut (pankkivalvonta)
B Toimintakulut (keskuspankkitoiminta)
Toimintakulut (pankkivalvonta)
Poistot aineellisista ja aineettomista hyddykkeista (keskuspankkitoiminta)
Poistot aineellisista ja aineettomista hyddykkeista (pankkivalvonta)
B Ulkoistettu setelinvalmistus
M Valvontamaksut
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Lahde: EKP.
Riskienhallinta

Riskienhallinta on valttamaton osa EKP:n toimintaa. EKP:lla onkin kaytdssa
tehokkaat menetelmat, prosessit ja jarjestelmat jatkuvaa riskien maarittamista ja
arviointia, riskistrategian ja -linjausten tarkastelua, riskien minimointia seka riskien
seurantaa ja raportointia varten.
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EKP:n johtokunta laatii
periaatteet ja menettelyt,
joilla varmistetaan, etta
EKP on suojattu riskeiltd
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Taloudellisia riskeja
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Kaavio 2
Riskienhallintaprosessin kulku

Riskien
maarittdminen
ja arviointi

Menetelmat ja prosessit

Jarjestelmat

Riskien Riskistrategia

seuranta ja

raportointi ja -linjaukset

Riskien

minimointi

EKP altistuu toiminnassaan seka taloudellisille etta operatiivisille riskeille.
Seuraavassa kaydaan lapi naita riskeja, niiden lahteitd seka niiden hallinnassa
kaytettyja jarjestelyja.

Taloudelliset riskit

EKP:n johtokunta laatii periaatteet ja menettelyt, joilla varmistetaan, etta EKP
on suojattu riittavan hyvin niilta taloudellisilta riskeilta, joille se altistuu.
Eurojarjestelman suojaamisessa riskeilta paatdksentekoelimia avustaa
eurojarjestelman keskuspankkien asiantuntijoista koostuva riskienhallintakomitea,
joka osallistuu muun muassa eurojarjestelman taseeseen liittyvien taloudellisten
riskien seurantaan, mittaamiseen ja raportointiin seka maarittelee kaytettavat
menetelmat ja jarjestelmat ja huolehtii niiden arvioinnista.

EKP:n perustehtdvien hoitoon liittyvista sijoituksista syntyy taloudellisia
riskeja. Riskeja hallitaan ja rajoitetaan erityyppisissa operaatioissa eri tavoin sen
mukaan, millaisiin rahapoliittisiin tavoitteisiin tai sijoitustavoitteisiin salkkujen avulla
pyritdan ja millaisia riskeja omaisuuseriin liittyy.

EKP:ssa on kehitetty riskien seurantaa ja arviointia varten omia menetelmia,
jotka perustuvat markkina- ja luottoriskien yhteissimulointiin. Riskien mittaamisessa
kaytettavien mallien taustalla olevat kasitteet, tekniikat ja oletukset perustuvat
toimialalla vallitsevaan kaytantéon ja saatavilla oleviin markkinatietoihin.
Riskimittarina kaytetaan tavallisesti ES-lukua (expected shortfall) eli riskitapahtuman
keskimaaraista tappiota'’, joka estimoidaan 99 prosentin luottamustasolla ja yhden

"' Riskitapahtuman keskimaarainen tappio kertoo todennakdisyyspainotetun keskimaaraisen tappion

skenaarioissa, joiden toteutuminen on kaytettya luottamustasoa epatodennakdisempaa.
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vuoden aikajanteella. Riskit lasketaan kahdella tavalla: 1) "kirjanpidollisesti”, jolloin
EKP:n arvonmuutostilien saldot katsotaan sovellettavien tilinpaatdssaantojen
mukaisesti puskuriksi riskiestimaattien laskennassa, ja 2) "taloudellisesti”, jolloin
arvonmuutostileja ei oteta huomioon riskien laskennassa. Jotta EKP:II4 olisi
jatkuvasti mahdollisimman kattava kasitys riskeista, se kayttaa lisdksi muitakin
riskimittareita, joita lasketaan eri luottamustasoilla, seka toteuttaa eri skenaarioiden
pohjalta herkkyysanalyyseja ja stressitesteja ja arvioi pitkan aikavalin riski- ja
tuottoennusteita. '

Kokonaisriski EKP:n taloudellinen kokonaisriski kasvoi vuonna 2017 EKP:n kaikkien
{;3222.33},;” sijoitussalkkujen yhteenlaskettu ES-luku 99 prosentin luottamustasolla ja yhden
';;ﬁiﬂ‘fggf)?o’:;‘ﬁ“e“ vuoden ajanjaksolla oli vuoden 2017 lopussa 10,6 miljardia euroa. Kirjanpidollisesti
luottamustasolla) laskettu taloudellinen riski oli siis 1,4 miljardia euroa suurempi kuin vuotta aiemmin.
lg’ri?"]ard'a Riskin kasvu johtui paaasiassa arvopaperiostojen jatkumisesta laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa.
Kehikko 1

Tilinpaatdksessa kaytettavan riskimittarin muutos

EKP on vuodesta 2007 lahtien ilmaissut sijoitussalkkuihinsa liittyvan taloudellisen kokonaisriskin
tilinpaatdksissaan kayttden VaR-lukua (value at risk) eli todennakdista tappiolukua, joka on laskettu
95 prosentin luottamustasolla ja yhden vuoden aikajanteella. Vuoden 2016 tilinpaatoksessa
ilmoitettu vuoden 2016 lopun VaR-luku oli 10,6 miljardia euroa.

EKP on viime vuosina vienyt riskien mallinnusta eteenpain muun muassa seuraavien muutosten
avulla:

° EKP kayttaa nyt riskilaskelmissaan ensisijaisena riskimittarina ES-lukua (expected shortfall) eli
riskitapahtuman keskimaaraista tappiota, joka lasketaan 99 prosentin luottamustasolla. Sen
taydennykseksi kaytetaan muita riskimittareita ja luottamustasoja, joiden avulla saadaan
lisatietoa.

° Ennestaan kaytdssa olleen "taloudellisen laskentatavan” rinnalle on omaksuttu “kirjanpidollinen
laskentatapa”. Niiden erona on, etta kirjanpidollisessa laskentatavassa arvonmuutostilien
saldoja pidetaan riskien laskennassa tilinpaatéssaantdjen mukaisesti puskurina, kun taas
taloudellisessa laskentatavassa niita ei oteta huomioon. Taloudellisessa laskentatavassa
tarkastellaan siis riskien vaikutusta EKP:n omaan padomaan ja kirjanpidollisessa
laskentatavassa vaikutusta EKP:n tuloslaskelmaan.

Kirjanpidollisen laskentatavan katsotaan olevan tilinpaatoksen yhteydessa tarkoituksenmukaisempi,
silla se tuottaa selkedmman kuvan riskien tilinpaatdsvaikutuksista, ja silloin julkistetut
tilinpaatostiedot myds vastaavat paremmin sisaisessa riskien mallinnuksessa ja raportoinnissa
kaytettyja tietoja. Sen vuoksi riskin maara ilmoitetaan EKP:n tilinpaatoksissa tasta lahtien
kirjanpidollisen laskentatavan mukaisena ES-lukuna 99 prosentin luottamustasolla eika
taloudellisen laskentatavan mukaisena VaR-lukuna 95 prosentin luottamustasolla.

2. EKP:n riskienhallinnassaan kayttamia mallinnustapoja on kuvattu tarkemmin EKP:n julkaisussa "The

financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations”, heindkuu 2015.
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Taloudellisella ja kirjanpidollisella laskentatavalla voidaan EKP:n arvonmuutostilien koosta riippuen

saada hyvinkin erilaisia arvioita riskien suuruudesta ja jakaumasta, vaikka kaytettaisiin samoja

riskimittareita ja luottamustasoja. Taloudellinen laskentatapa tuottaa suurempia riskiestimaatteja,

joissa korostuu erityisesti valuuttavarantoon liittyva huomattava markkinariski. Kirjanpidollisessa

laskentatavassa puolestaan otetaan huomioon, ettd arvonmuutostileilld on runsaasti varoja naiden

riskien kattamiseksi, minka vuoksi riskiluvut ovat pienempia ja perustuvat paaasiassa luottoriskin

toteutumisen mahdollisuuteen.

Vuoden 2017 tilinpaatdksessa riskiestimaatit perustuvat ensimmaista kertaa kirjanpidolliseen

laskentatapaan, mutta vaikka arvonmuutostilien lukeminen puskuriksi pienentaa riskiestimaatteja,

riskin nimellismaara on silti arvioitu suuremmaksi kuin taloudellisella laskentatavalla
(ks. taulukko 1), silla kaytdssa on korkeampi luottamustaso (99 % eikd 95 %) ja
varovaisuusperiaatetta paremmin ilmentava riskimittari (ES-luku eika VaR-luku).

Taulukko 1

Taloudellisesti laskettu VaR-luku 95 prosentin luottamustasolla ja kirjanpidollisesti laskettu ES-luku

99 prosentin luottamustasolla 31.12.2017 (mrd. euroa)

Taloudellinen laskentatapa: VaR 95 prosentin luottamustasolla Kirjanpidollinen laskentatapa: ES 99 prosentin luottamustasolla
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Q Q Korkoriski

0

EKP:lle aiheutuu luottoriskeja rahapolitiikkaan liittyvista sijoituksista,
euromaardisesta omien varojen sijoitussalkusta ja valuuttavarannosta.
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit arvostetaan jaksotetun
hankintamenon perusteella ja vahennettyna mahdollisella arvon alentumisella, joten
jos niita ei myyda, niihin ei liity luottoluokituksen muutoksesta aiheutuvien
hinnanmuutosten riskia. Niihin kuitenkin liittyy velallisen maksukyvyttdmyyden riski.
Euromaaraiset omat varat ja valuuttavarannot arvostetaan markkinahintaan, minka
vuoksi niihin liittyy 1ahtokohtaisesti luottoluokituksen heikkenemisen riski ja
maksukyvyttdmyysriski. Vuonna 2017 EKP:n luottoriski suureni edellisvuodesta
omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen arvopaperiostojen jatkumisen vuoksi.

Luottoriskid minimoidaan paaasiassa ostokelpoisuuskriteerien, due
diligence -arviointien seka salkkukohtaisten limiittien avulla.

Valuuttakurssiriskeja ja raaka-aineriskeja aiheutuu EKP:n valuutta- ja
kultavarannoista. Kirjanpidollisen laskentatavan mukaan EKP:n valuutta- ja raaka-
aineriskit suurenivat edellisvuodesta, silla valuuttojen ja kullan arvonmuutostilien
saldot pienenivat paaasiassa euron dollarikurssin vahvistumisen vuoksi.

EKP ei kayta suojausta valuutta- ja raaka-aineriskeja vastaan, silla kulta- ja
valuuttavarannoilla on valuuttapoliittista merkitysta. Sita vastoin riskeja rajataan
arvonmuutostilien avulla ja hajauttamalla sijoituksia aktiivisesti eri valuuttoihin ja
kultaan.

EKP:n valuuttavaranto ja euromaaraiset omat varat sijoitetaan paasiassa
kiintedtuottoisiin arvopapereihin, ja niihin liittyy markkinahintaan
arvostamisesta johtuva korkoriski. EKP:n valuuttavaranto sijoitetaan lahinna
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4.2

Operatiivisten riskien
hallinta nivoutuu
kiinteasti hallinnon ja
johdon rakenteisiin ja
menettelyihin

verrattain lyhytaikaisiin omaisuuseriin (ks. kuvio 6 kohdassa 3.1) ja omat varat taas
yleensa pidempiaikaisiin omaisuuseriin (ks. kuvio 8 kohdassa 3.1). Kirjanpidollisen
laskentatavan perusteella markkinahintaan arvostamisesta johtuva korkoriski ei
muuttunut vuodesta 2016.

Markkinahintaan arvostamisesta johtuvaa korkoriskia rajataan
sijoitusjakaumaperiaatteiden ja arvonmuutostilien avulla.

Lisaksi EKP altistuu saamisten ja velkojen korkoepasuhdasta johtuvalle
korkoriskille, mika vaikuttaa sen korkokatteeseen. Riski ei liity suoraan mihinkaan
yksittaiseen sijoitussalkkuun vaan pikemminkin EKP:n taseen rakenteeseen
kokonaisuutena ja erityisesti saamisten ja velkojen valisiin maturiteetti- ja
korkoeroihin. Sitd seurataan analysoimalla ennakoivasti EKP:n kannattavuuden
kehitysta. Analyysin perusteella EKP:lle kertyy korkokatetta myds tulevina vuosina,
vaikka sen taseessa on yhd enemman rahapoliittisista syista hankittuja
arvopapereita, joiden maturiteetit ovat pitkia mutta tuotot matalia.

Korkoepasuhdasta aiheutuvaa riskia hallitaan sijoitusjakaumaperiaatteiden avulla, ja
sita hillitsee my6s se, ettd EKP:lla on taseessaan korottomia velkoja.

Operatiiviset riskit

EKP:n operatiivisten riskien'® hallinta kattaa kaikki taloudellisiin riskeihin
kuulumattomat riskit.

EKP:ssa johtokunta vastaa operatiivisten riskien hallintaperiaatteista ja -jarjestelyista
ja vahvistaa ne. Se my0s huolehtii operatiivisten riskien yleisvalvonnasta, ja tdssa
tehtavassa sité avustaa operatiivisten riskien komitea. Operatiivisten riskien
hallinta nivoutuu kiintedsti EKP:n hallintorakenteisiin' ja -menettelyihin.

Operatiivisten riskien hallinnan tarkeimpana tavoitteena on auttaa varmistamaan,
ettd EKP pystyy suorittamaan tehtdvansa ja saavuttamaan tavoitteensa, seka
suojata sen mainetta ja omaisuutta menetyksilta, vaarinkaytolta ja vahingoilta.
Operatiivisten riskien hallintajarjestelyjen mukaan kukin toimiala on itse vastuussa
operatiivisten riskiensa ja riskitapahtumiensa tunnistamisesta, arvioinnista,
raportoinnista ja valvonnasta seka niihin reagoimisesta. EKP:n
riskitoleranssiperiaatteissa maaritellaan riskien kasittelystrategiat ja
hyvaksyntamenettelyt. Periaatteissa sovelletut viisiasteiset riskimatriisit perustuvat
haitta- ja todennakoisyysasteikkoihin (joissa esitetaan maarallisia ja laadullisia
kriteereita).

EKP:n riskiymparisté on yha monimuotoisempi, ja sen paivittdiseen toimintaan
liittyy runsaasti erilaisia operatiivisia riskeja. EKP:n kannalta merkittavimpia

Operatiivinen riski tarkoittaa riskia, etta ihmisten toiminta, sisaisten hallinto- tai liiketoimintaprosessien
tai niiden taustalla olevien jarjestelmien toimimattomuus tai ulkoiset tapahtumat (kuten
luonnonkatastrofit tai hyokkaykset) vaikuttavat kielteisesti pankin taloudelliseen asemaan, toimintaan
tai maineeseen.

EKP:n hallintorakenteista kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.
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operatiivisia riskeja ovat tietoturvariskit (myos kyberuhat), tietotekniset riskit seka
toimitiloihin ja fyysiseen turvallisuuteen liittyvat riskit. EKP on luonut operatiivisten
riskiensa jatkuvaa tehokasta hallintaa varten menettelyt, joilla riskitiedot sisallytetaan
myods paatoksentekoprosesseihin. Lisaksi on laadittu varautumissuunnitelmat

hairidtilanteita varten, jotta kriittisten toimintojen jatkuvuus voidaan varmistaa
kaikissa olosuhteissa.
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EKP:n tilinpaatds

Tase 31.12.2017

Liite-
tietojen 2017 2016
VASTAAVAA kohta nro € €

Kulta ja kultasaamiset 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Valuut aaraiset iset euroalueen ulkopuolelta 2
Saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF) 2.1 670 290 069 716 225 836
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset, valuuttamaéraiset lainat ja muut
valuuttamaaraiset saamiset 22 43 760 643 939 50 420 927 403

44 430 934 008 51137 153 239
Valuuttaméaaraiset saamiset euroalueelta 2.2 3 711 569 259 2472936 063
Muut euromaérdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 3 143 315 512 98 603 066
Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta 4
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit 4.1 228 386 260 874 160 815 274 667
Eurojérjestelman sisdiset saamiset 5
Euroseteleiden kohdistamiseen eurojérjestelméassa liittyvat saamiset 5.1 93 657 169 470 90 097 085 330
Muut saamiset 6
Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus 6.1 1196 018 177 1239 325 587
Muut rahoitusvarat 6.2 20 502 633 142 20618 929 223
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 6.3 451129 972 839 030 321
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 6.4 2597 290 354 2045522937
Sekalaiset erat 6.5 1527 699 142 1799777 235

26 274770 787

26 542 585 303

Vastaavaa yhteensa
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Liite-

tietojen 2017 2016
VASTATTAVAA kohta nro € €
Liikkeessé olevat setelit 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Muut euromaéraiset velat euroalueen luottolaitoksille 8 1060 813 972 1851610 500
Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville 9
Muut velat 9.1 1150 056 196 1060 000 000
Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Eurojarjestelman sisédiset velat 1
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat velat 1.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Muut velat eurojérjestelmén sisalla (netto) 1.2 217 751 769 550 151 201 250 612
258 544 377 968 191 993 859 030
Muut velat 12
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 121 431 115 965 660 781618
Siirtovelat ja saadut ennakot 12.2 76 283 568 69 045 958
Sekalaiset erat 12.3 1063 113 810 1255 559 836
1570 513 343 1985 387 412
Varaukset 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Arvonmuutostilit 14 21945 472 247 28 626 267 808
Padoma ja rahastot 15
Paaoma 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Tilikauden voitto

1274761 507

1193 108 250

Vastattavaa yhteensa
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Tuloslaskelma vuodelta 2017

Liite-
tietojen 2017 2016
kohta nro € €

Korkotuotot valuuttavarannosta 221 534 161 570 370441770
Korkotuotot euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla 222 0 8920 896
Muut korkotuotot 224 1527 294 605 1604 648 023
Korkotuotot 2061 456 175 1984 010 689
Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvien kansallisten keskuspankkien

saamisten korko 223 0 (3611 845)
Muut korkomenot 224 (249 812 879) (332 020 205)
Korkomenot (249 812 879) (335 632 050)
Korkokate 22 1811 643 296 1648 378 639
Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot 23 161 069 043 224 541 742
Rahoitusvarojen ja valuuttapositioiden arvonalennukset 24 (105 133 331) (148 172 010)
Siirto varauksista/varauksiin valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskia seka

kullan hintariskia varten 0 0
Rahoituskate 55935712 76 369 732
Maksukate 25 440 069 889 371322769
Tuotot kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 26 1181 547 869 976
Muut tuotot 27 51815338 50 000 263
Tuotot yhteensa 2 360 645 782 2146 941 379
Henkilostokulut 28 (535 251 909) (466 540 231)
Toimintakulut 29 (463 232 194) (414 207 622)
Poistot aineellisista ja aineettomista hyddykkeista (66 722 125) (64 769 605)
Ulkoistettu setelinvalmistus 30 (9478 047) (8315671)
Muut kulut 31 (11200 000) 0

Tilikauden voitto

Frankfurt am Main, 13.2.2018

Euroopan keskuspankki
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Kirjanpitoperiaatteet15

Tilinpaatoksen muoto ja esitystapa

EKP:n tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu seuraavassa selostettavia
kirjanpitoperiaatteita.16 EKP:n neuvosto katsoo, etta naiden periaatteiden mukainen
tilinpaatos antaa riittavat tiedot ja kuvastaa keskuspankin toiminnan luonnetta.

Kirjanpitoperiaatteet

Tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu seuraavia periaatteita: todellisen
taloudellisen tilanteen kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpaatoksen jalkeisten
tapahtumien huomioon ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan jatkuvuus,
johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

Saamisten ja velkojen kirjaaminen

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos niihin tulevaisuudessa liittyvan
taloudellisen edun voidaan odottaa todennakéisesti tulevan EKP:lle tai poistuvan
EKP:It4, jos niihin liittyvat riskit ja edut ovat oleellisilta osiltaan siirtyneet EKP:lle ja
jos saamisen hinta tai arvo EKP:lle tai velvoitteen suuruus voidaan mitata
luotettavasti.

Kirjaamisperuste

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankintahintaan. Jalkimarkkinakelpoiset
arvopaperit (paitsi rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit), kulta ja
kaikki muut valuuttamaaraiset tase-erat ja taseen ulkopuoliset erat arvostetaan
markkinahintaan.

Rahoitusomaisuuteen ja -velkoihin liittyvat tapahtumat kirjataan taseeseen
tapahtuman arvopaivana.

Valuuttamaaraisiin rahoitusinstrumentteihin (arvopaperien avistakauppaa lukuun
ottamatta) liittyvat liiketoimet kirjataan taseen ulkopuolisille tileille

EKP:n kirjanpitoperiaatteet on maaritelty yksityiskohtaisesti Euroopan keskuspankin tilinpaatoksesta
3.11.2016 annetussa paatoksessa (EU) 2016/2247 (EKP/2016/35) ja sen muutospaatoksissa. Paatds
perustuu kirjanpitoa ja tilinpaatdstietojen antamista koskevista oikeussaannoista Euroopan
keskuspankkijarjestelmassa 3.11.2016 annettuihin EKP:n suuntaviivoihin (EU) 2016/2249
(EKP/2016/34). Nain varmistetaan, ettd eurojarjestelman liikketapahtumien kirjaaminen ja raportointi on
yhdenmukaista.

Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussaannon artiklaa 26.4, jossa edellytetaan, etta
eurojarjestelman liiketapahtumien kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistettuja
saantoja. Kirjanpitoperiaatteita arvioidaan saanndllisesti ja tarkistetaan tarpeen mukaan.
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kaupantekopaivana. Maksun suorituspaivana taseen ulkopuoliset kirjaukset
peruutetaan ja liiketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot ja myynnit vaikuttavat
nettovaluuttapositioon kaupantekopaivana, ja nettomyynneista realisoitunut tulos
lasketaan kaupantekopaivana. Valuuttamaaraisiin rahoitusinstrumentteihin liittyva
korkosaaminen ja -velka, preemio ja diskontto lasketaan ja kirjataan paivittain, ja
kaikki edella mainitut jaksotukset vaikuttavat valuuttapositioon paivittain.

Kulta ja valuuttamaaraiset erat

Valuuttamaaraiset saamiset ja velat on tilinpaatdksessa muunnettu euroiksi kayttaen
tilinpaatospaivan kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu euroiksi kirjauspaivan
kurssiin. Valuuttamaaraisten tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus on
tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttamaaraisten saamisten ja velkojen arvostus markkinahintaan kasitellaan
erilldan valuuttojen markkinakurssiarvostuksesta.

Kulta on arvostettu tasepaivan markkinahintaan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat
kullan arvostuserot on kasitelty yhtena erana. Kulta on arvostettu kultaunssin
euromaaraiseen hintaan, joka on johdettu vuoden 2017 arvostuksessa euron
dollarikurssista 29.12.2017.

Erityinen nosto-oikeus maaritellaan valuuttakorin perusteella. Erityisen nosto-
oikeuden arvo on viiden tarkeimman valuutan (Yhdysvaltain dollari, euro, Kiinan
renminbi, Japanin jeni ja Englannin punta) muodostaman valuuttakorin painotettu
summa. EKP:n erityisten nosto-oikeuksien arvostuksessa kaytettiin niiden
eurokurssia 29.12.2017.

Arvopaperit

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit on arvostettu jaksotetun
hankintamenon perusteella ja vahennettynd mahdollisella arvon alentumisella.

Muut arvopaperit

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi rahapolitiikan harjoittamista varten
pidettavat arvopaperit) ja vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperikohtaisesti
joko tilinpaatdéspaivan markkinoiden keskihinnan tai tilinpaatdspaivan tuottokayran
perusteella. Arvopapereihin sisaltyvia optioita ei ole arvostettu erikseen.

Vuoden 2017 arvostuksessa on kaytetty markkinoiden keskihintaa 29.12.2017.
Epalikvidit kantaosakkeet seka muut osakkeet ja osuudet, jotka edustavat pysyvia
investointeja, on arvostettu hankintamenon perusteella ja vahennettyna mahdollisella
arvon alentumisella.
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Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.’” Valuuttojen, kullan ja arvopaperien
myynnista johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tuloslaskelmaan.
Tallaiset realisoituneet voitot ja tappiot lasketaan tase-erittain keskihinnan
menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi, vaan ne siirretdan suoraan taseen
arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne vuoden lopussa vylittavat
aiemmat vastaavalle arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiettyyn arvopaperiin,
valuuttaan tai kultaan liittyvia realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa toisiin
arvopapereihin, valuuttoihin tai kultaan liittyvilla realisoitumattomilla voitoilla. Kun
erasta kirjataan tuloslaskelmaan realisoitumattomia tappioita, eran keskihinta
muutetaan samaksi kuin vuoden lopun valuuttakurssi tai markkinahinta.
Tuloslaskelmaan vuoden lopussa kirjattavat koronvaihtosopimuksiin liittyvat
realisoitumattomat tappiot jaksotetaan seuraaville vuosille.

Arvonalentumistappiot kirjataan tuloslaskelmaan, eika niitd peruta seuraavina
vuosina, paitsi jos arvo alkaa nousta ja arvonnousu voidaan yhdistaa johonkin arvon
alentumisen kirjaamisen jalkeiseen selkedan tapahtumaan.

Arvopapereihin liittyvat preemiot ja diskontot jaksotetaan arvopaperien
sopimusehtojen mukaiselle jaljella olevalle juoksuajalle.

Kaanteisoperaatiot

Kaanteisoperaatiot ovat operaatioita, joissa EKP ostaa tai myy arvopapereita
takaisinostosopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydaan kateista vastaan ja samanaikaisesti
sovitaan naiden arvopaperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta maarattyna
paivana. Reposopimukset kirjataan taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina
luottoina. Reposopimuksilla myydyt arvopaperit pysyvat EKP:n taseessa.

Kaanteisella reposopimuksella arvopaperit ostetaan kateista vastaan ja
samanaikaisesti sovitaan naiden arvopaperien takaisinmyynnista tiettyyn hintaan
ennalta maarattyna paivana. Kaanteiset reposopimukset kirjataan taseen vastaavaa-
puolelle vakuudellisina talletuksina, mutta niita ei sisallytetd EKP:n hallussa oleviin
arvopapereihin.

Ulkopuolisen varainhoitajan tarjoamiin palveluihin liittyvat kdanteisoperaatiot (myos
arvopaperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikuttavina vain silloin, kun kyseessa
ovat tapahtumat, joissa EKP:lle annetaan vakuus kateisenad rahana eika kateista
sijoiteta edelleen.

7 Hallinnollisten siirtyvien erien ja varauksien kirjaamisessa sovelletaan 100 000 euron alarajaa.
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Taseen ulkopuoliset erat

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, valuutanvaihtosopimusten termiinipaat ja
muut instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tulevaisuudessa, luetaan
nettovaluuttapositioon valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittain. Avoimien korkofutuurisopimusten ja
keskusvastapuolen valityksella selvitettavien koronvaihtosopimusten paivittaiset
arvonmuutokset kirjataan tuloslaskelmaan. Arvopaperien termiinikauppojen ja
muuten kuin keskusvastapuolen valityksella selvitettavien koronvaihtosopimusten
arvostus EKP:ssa perustuu yleisesti hyvaksyttyihin arvostusmenetelmiin, joissa
kaytetaan saatavissa olevia markkinahintoja ja -korkoja seka diskonttotekijoita
maksun suorituspaivasta arvostuspaivaan.

Tilinpaatoksen jalkeiset tapahtumat

Saamiset ja velat tulee paivittaa, mikali kay ilmi tilinpaatdspaivan jalkeen mutta
ennen paivaa, jolloin johtokunta antaa luvan toimittaa tilinpaatéksen EKP:n
neuvoston hyvaksyttavaksi, etta jokin tapahtuma vaikuttaa olennaisesti saamisten ja
velkojen arvoon tilinpaatospaivana.

Sellaiset merkittavat tilinpaatdksen jalkeiset tapahtumat, jotka eivat vaikuta
saamisten ja velkojen arvoon tilinpaatospaivana, esitetaan taseen liitetiedoissa.

EKPJ:n/eurojarjestelman sisaiset saamiset

EKPJ:n siséisia saamisia ja velkoja aiheutuu padasiassa EU-maasta toiseen
suoritettavista euromaaraisista maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan
keskuspankkirahassa. Maksujen alullepanijat ovat useimmiten yksityisen sektorin
toimijoita (luottolaitoksia, yrityksia ja yksityishenkil6itd), ja katteensiirto suoritetaan
TARGET2-jarjestelmassa eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa
reaaliaikaisessa bruttomaksujarjestelmassa. Maksuista syntyy kahdenvalisia
saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisilleen pitamilla TARGET2-tileilla. Nama
kahdenvaliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittain niin, ettd EKP asettuu
tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Taman jalkeen kullekin
kansalliselle keskuspankille jaa vain nettopositio EKP:hen nahden. Kahdenvalisiin
nettopositioihin vaikuttavat myés EKP:n omat TARGET2-jarjestelman valityksella
suoritetut maksut. Nama EKP:n kirjanpidossa olevat positiot muodostavat kunkin
kansallisen keskuspankin nettosaamisen tai -velan Euroopan
keskuspankkijarjestelmaan (EKPJ) nahden. TARGET2-jarjestelmaan liittyvat
euroalueen kansallisten keskuspankkien saamiset EKP:lta ja velat EKP:lle seka
muut eurojarjestelman sisaiset euromaaraiset saamiset ja velat (kuten
ennakkovoitonjako kansallisille keskuspankeille) esitetdan EKP:n taseessa yhtena
nettomaaraisena saamisena tai velkana erdssa "Muut saamiset/velat
eurojarjestelman sisalla (netto)”. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisten
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keskuspankkien TARGET2-jarjestelmaan osallistumiseen liittyvat saamiset EKP:lta
ja velat EKP:lle esitetdan erassa "Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Nettosaaminen, joka syntyy euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelmassa,
esitetdan yhtena omaisuuserana erassa "Euroseteleiden kohdistamiseen
eurojarjestelmassa liittyvat saamiset” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Liikkeessa
olevat setelit”).

Eurojarjestelmaan liittyvien keskuspankkien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle
syntyneet eurojarjestelman sisaiset velat ovat euromaaraisia, ja ne esitetdan erassa
"Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat velat”.

Kayttoomaisuuden kasittely

Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus (paitsi maa-alueet ja taideteokset)
arvostetaan hankintamenoon vahennettyna poistoilla. Maa-alueet ja taideteokset
arvostetaan hankintamenoon. EKP:n paarakennus arvostetaan hankintamenoon
vahennettyna poistoilla ja mahdollisella arvon alentumisella. EKP:n
paarakennukseen liittyvat kustannukset kirjataan taseeseen kunkin
kayttbomaisuuseran alle, ja omaisuuserat poistetaan niiden arvioidun kayttdajan
mukaan. Poistot on laskettu tasapoistomenetelmalla. Tasapoistot tehdaan
kayttbomaisuuden odotettuna kayttdaikana siten, etté poistojen kirjaus alkaa
omaisuuden kayttddnottoa seuraavan vuosineljanneksen alusta. Arvioidut kayttéajat
ovat seuraavat:

Rakennukset 20, 25 tai 50 vuotta
Rakennelmat 10 tai 15 vuotta
Koneet 4, 10 tai 15 vuotta
ATK-laitteet ja ohjelmistot sekad moottoriajoneuvot 4 vuotta
Kalusteet 10 vuotta

EKP:n vuokrattuihin toimitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparannuskustannusten
poistoaikaa on muutettu niin, etta siina otetaan huomioon taman kayttbomaisuuden
odotettuun kayttdaikaan vaikuttavat tapahtumat.

EKP suoritti vuonna 2017 paarakennuksestaan ensimmaisen vuotuisen
arvonalentumistestin kansainvalisen tilinpaatdésstandardin IAS 36 "Omaisuuserien
arvon alentuminen” perusteella. Jos arvonalentumistestissa jokin tapahtuma viittaa
siihen, etta paarakennuksen arvo on mahdollisesti alentunut, laaditaan arvio
rakennuksesta kerrytettavissa olevasta rahamaarasta. Tuloslaskelmaan kirjataan
arvonalentumistappio, jos kerrytettavissa oleva rahamaara on pienempi kuin
kirjanpitoarvo (netto).

Kayttdomaisuus, jonka hankintahinta on alle 10 000 euroa, kirjataan kuluksi
hankintavuonna.

' Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskuspankeista TARGE T2-jarjestelmaan
osallistuivat 31.12.2017 Bulgarian, Tanskan, Kroatian, Puolan ja Romanian keskuspankit.
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Rakenteilla tai valmisteilla oleva poistokelpoinen kayttdomaisuus kirjataan eraan
"Rakenteilla oleva omaisuus”, ja se siirretdan muihin kayttéomaisuuseriin sitten, kun
omaisuus on kaytettavissa.

EKP:n maksamat tydsuhteen paattymisen jalkeiset
etuudet, muut pitkaaikaisetuudet ja tydsuhteen
paattamiseen liittyvat etuudet

EKP:lla on tyontekijoilleen, johtokuntansa jasenille ja EKP:n palveluksessa oleville
valvontaelimen jasenille omat etuuspohjaiset jarjestelyt.

Tydntekijoiden elakejarjestelman varat on sijoitettu pitkan koron etuusrahastoon.
Elakejarjestelman etuuspohjainen osa muodostuu EKP:n ja tydntekijéiden
maksamista pakollisista elakemaksuista. Jarjestelmassa on lisaksi
maksuperusteinen osa, jossa tyontekijat voivat kerata lisdelakettd maksamalla
vapaaehtoisia elakemaksuja."® Lisaelidke maaraytyy maksettujen vapaaehtoisten
elakemaksujen ja niiden sijoittamisesta kertyneiden tuottojen perusteella.

EKP:n johtokunnan jasenten ja EKP:n palveluksessa olevien valvontaelimen
jasenten tydsuhteen paattymisen jalkeisia etuuksia ja muita pitkaaikaisetuuksia
koskevat jarjestelyt ovat rahastoimattomia. Tyontekijoitd koskevista jarjestelyista
rahastoimattomia ovat jarjestelyt, jotka koskevat tydsuhteen paattymisen jalkeisia
etuuksia (muita kuin elakkeita), muita pitkaaikaisetuuksia ja tyésuhteen
paattamiseen liittyvia etuuksia.

Etuuspohjainen nettovelka

Etuuspohjaisista jarjestelyista seka muista pitkaaikaisetuuksista ja tydsuhteen
paattamiseen liittyvista etuuksista kirjataan taseen vastattavaa-puolen erdan "Muut
velat” etuuspohjaisen velvoitteen nykyarvo tasepaivana vahennettyna jarjestelyssa
kyseisen velvoitteen kattamista varten olevien varojen kayvalla arvolla.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjaisen velvoitteen vuosittain kayttaen
ennakoituun etuusoikeusyksikk66n perustuvaa menetelmaa. Etuuspohjaisen
velvoitteen nykyarvo maaritetdan diskonttaamalla odotettavissa olevat tulevat
kassavirrat. Diskonttokoron maarityksessa kaytetaan luottokelpoisten yritysten
liikkeeseen laskemien, maturiteetiltaan kyseista velvoitetta mahdollisimman hyvin
vastaavien euromaaraisten joukkovelkakirjalainojen markkinatuottoa tasepaivana.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi aiheutua kokemusperaisista
tarkistuksista (jos toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuutusmatemaattisista
olettamuksista) tai muutoksista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

' Vapaaehtoisten elakemaksujen pohjalta kertyneet varat voidaan kayttas elikkeelle jaannin yhteydessa

elakkeen liséna, joka siita alkaen luetaan etuuspohjaiseen eldkevelvoitteeseen.

EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilinpaatos A 33



Etuuspohjaiset nettomenot

Etuuspohjaiset nettomenot eritelldan tuloslaskelmaan kirjattaviin eriin seka
tydsuhteen paattymisen jalkeisten etuuksien uudelleen maarittamisesta johtuviin
eriin, jotka kirjataan taseen eraan "Arvonmuutostilit”.

Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma sisaltda seuraavat erat:

(a) tilikauden tyosuoritukseen perustuvat menot tarkasteltavan vuoden
kertyvista etuuksista

(b) aiempaan tydsuoritukseen perustuvat menot jarjestelyn muutoksesta
johtuvista etuuksista

(c) etuuspohjaisen nettovelan diskonttokoron mukainen nettokorko

(d) muiden pitkaaikaisetuuksien ja mahdollisten tydsuhteen paattamiseen
liittyvien pitkdaikaisten etuuksien uudelleen maarittdmisesta johtuvat erat
kokonaisuudessaan.

Eraan "Arvonmuutostilit” kirjattava nettosumma sisaltda seuraavat erat:

(a) etuuspohjaiseen velvoitteeseen liittyvat vakuutusmatemaattiset voitot ja
tappiot

(b) etuuspohjaisen jarjestelyn varojen toteutunut tuotto lukuun ottamatta
etuuspohjaisen nettovelan nettokorkoon sisaltyvia maaria

(c) omaisuuseran enimmaismaaran vaikutuksen muutokset lukuun ottamatta
etuuspohjaisen nettovelan nettokorkoon sisaltyvia maaria.

Tilinpaatokseen kirjattava vastuu maaritetaan riippumattomien aktuaarien vuosittain
suorittaman arvion perusteella.

Liikkeessa olevat setelit

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit, jotka yhdessa muodostavat
eurojarjestelman, laskevat likkeeseen euroseteleiti.” Liikkeessa olevien
euroseteleiden kokonaisarvo kohdistetaan keskuspankeille kunkin kuukauden
viimeisena pankkipaivana seteleiden jakoperusteen mukaisesti.?'

EKP:n osuus liikkeessa olevien euroseteleiden kokonaisarvosta on 8 %, ja se
sisaltyy taseen vastattavaa-puolen eraan “Liikkeessa olevat setelit’. EKP:IIa on tata
osuutta vastaava maara saamisia kansallisilta keskuspankeilta. Nama korolliset

2 Euroopan keskuspankin paatos, annettu 13 paivana joulukuuta 2010, euroseteleiden

likkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu) (EKP/2010/29) (2011/67/EU) (EUVL L 35, 9.2.2011, s. 26),
sellaisena kuin se on muutettuna.

2 »Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon

EKP:n osuus liikkeeseen laskettujen euroseteleiden kokonaismaérasta ja sovelletaan merkityn
paaoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen tasta kokonaismaarasta.
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saamiset® esitetaan "Eurojarjestelman sisdiset saamiset” -erdn alaerassa
"Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelmassa liittyvat saamiset”

(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/eurojarjestelman sisaiset saamiset”).
Naille saamisille kertyva korko esitetéaan tuloslaskelman erassa "Korkotuotot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla”.

Ennakkovoitonjako

Euroalueen kansallisille keskuspankeille jaetaan seuraavan vuoden tammikuussa
ennakkovoitonjakona maara, joka vastaa EKP:n liikkeeseen lasketuista
euroseteleista seka a) velkapaperiohjelmassa, b) kolmannessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa, ¢) omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-
ohjelmassa ja d) julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ostetuista
arvopapereista saamaa yhteenlaskettua tuloa, ellei EKP:n neuvosto paata toisin.
Maara jaetaan kokonaisuudessaan, ellei se ole suurempi kuin EKP:n kyseisen
vuoden nettovoitto ja ellei EKP:n neuvosto paata siirtda varoja valuuttakurssi-, korko-
ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalta tehtyyn varaukseen. EKP:n neuvosto voi
myods paattaa, etta euroseteleiden liikkeeseenlaskuun ja kasittelyyn liittyvat kulut
vahennetaan liikkeessa olevista euroseteleista saaduista tuotoista, jotka jaetaan
tammikuussa ennakkovoitonjakona.

Muut seikat

EKPJ:n perussaannon artiklan 27 mukaisesti ja EKP:n neuvoston suosituksesta
EU:n neuvosto on hyvaksynyt Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaftin (Stuttgart, Saksa) nimittdmisen EKP:n
ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi tilikauden 2017 loppuun saakka.

2 Euroopan keskuspankin paatos (EU) 2016/2248, annettu 3 p&ivana marraskuuta 2016, niiden

jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikkd on euro, rahoitustulon jakamisesta
(EKP/2016/36) (uudelleenlaadittu) (EUVL L 347, 20.12.2016, s. 26).

Euroopan keskuspankin paatos (EU) 2015/298, annettu 15 paivana joulukuuta 2014, Euroopan
keskuspankin tulon valiaikaisesta jakamisesta (EKP/2014/57) (uudelleenlaadittu) (EUVL L 53,
25.2.2015, s. 24), sellaisena kuin se on muutettuna.
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2.1

2.2

Taseen liitetiedot

Kulta ja kultasaamiset

Tilinpaatdspaivana 31.12.2017 EKP:lI4 oli hallussaan 16 229 522 unssia® kultaa.
Maara oli sama kuin vuoden 2016 lopussa, silla EKP ei myynyt eika ostanut kultaa
vuonna 2017. EKP:n kultavarannon euroarvon lasku johtui kullan euromaaraisen
markkinahinnan laskusta vuonna 2017 (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Kulta ja
valuuttamaaraiset erat” ja liitetietojen kohta 14, "Arvonmuutostilit”).

Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta ja euroalueen
ulkopuolelta

Saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF)

Tassa tase-erassa ovat EKP:n erityisiin nosto-oikeuksiin perustuvat saamiset
Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2017. Saamiset perustuvat EKP:n ja
IMF:n valiseen kaksisuuntaiseen erityisten nosto-oikeuksien osto- ja
myyntijarjestelyyn, jonka mukaan IMF:lla on valtuudet jarjestaa EKP:n puolesta
erityisten nosto-oikeuksien ja euron valisia kauppoja nosto-oikeuksien maaralle
asetettujen vahimmais- ja enimmaisrajojen mukaisesti. Erityisia nosto-oikeuksia
kasitelldan kirjanpidossa valuuttamaaraisina erina (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"Kulta ja valuuttamaaraiset erat”). EKP:n hallussa olevien erityisten nosto-oikeuksien
euroarvon lasku johtui erityisten nosto-oikeuksien eurokurssin laskusta vuonna 2017.

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset, valuuttamaaraiset lainat ja
muut valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta seka
valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta

Naihin kahteen tase-eraan sisaltyvat talletukset pankeissa, myénnetyt
valuuttamaaraiset luotot seka Yhdysvaltain dollarin, Japanin jenin ja Kiinan
renminbin maaraiset arvopaperisijoitukset.

2 gl-yksikkoina kultavarannon massa on 504,8 tonnia.
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2017 2016 Muutos
Saamiset euroalueen ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 6793 888 796 6 844 526 120 (50 637 324)
Rahamarkkinatalletukset 2 316 566 582 2005 810 644 310755938
Kaanteiset reposopimukset 0 503 747 273 (503 747 273)

Arvopaperisijoitukset

34 650 188 561

41066 843 366

(6 416 654 805)

Yhteensa 43 760 643 939 50 420 927 403 (6 660 283 464)
2017 2016 Muutos
Saamiset euroalueelta € € €
Sekkitilit 1022379 1211369 (188 990)
Rahamarkkinatalletukset 2422 295 400 1964 182715 458 112 685
Kaanteiset reposopimukset 1288 251 480 507 541 979 780 709 501
Yhteensa 3711 569 259 2472936 063 1238 633 196

Naiden erien kokonaisarvon lasku vuonna 2017 johtui padasiassa Japanin jenin ja
Yhdysvaltain dollarin heikkenemisesta suhteessa euroon.

EKP:n nettovaluuttavarannot®® 31.12.2017 voidaan eritelld seuraavasti:

2017 2016
miljoonaa miljoonaa
dollaria/jenia/ dollarial/jenia/
renminbia renminbia
Yhdysvaltain dollarin maaraiset 46 761 46 759
Japanin jenin maaraiset 1093 563 1091 844
Kiinan renminbin maaraiset 3755 0

EKP sijoitti vuoden 2017 alkupuolella EKP:n neuvoston paatdksen mukaisesti pienen
osan EKP:n valuuttavarannosta Kiinan renminbiin. Sijoitus tehtiin kohdentamalla

EKP:n valuuttavarantosalkun varoja uudelleen: EKP myi pienen osan Yhdysvaltain
dollarin maaraisesta varannostaan ja sijoitti saadut varat kokonaisuudessaan Kiinan

renminbeihin.?®

Muut euromaaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta

Era koostui 31.12.2017 euroalueella olevien sekkitilien saldoista, joiden

kokonaisméaara oli 143,3 miljoonaa euroa (98,6 miljoonaa euroa vuonna 2016).

25

Nettovaluuttavaranto on kunkin ulkomaanvaluutan maaraisten saamisten ja velkojen erotus, joka

arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin "Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”,
"Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta”, "Siirtosaamiset ja maksetut ennakot”, "Taseen ulkopuolisten
erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja "Siirtovelat ja saadut ennakot”, ja niissa otetaan huomioon
myds taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja termiinipdat. Valuuttamaaraisten
rahoitusinstrumenttien arvostusmuutoksista aiheutuvia voittoja ei oteta mukaan.

% Ks. 13.6.2017 julkaistu EKP:n lehdistotiedote.
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Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta

Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit

Eraan sisaltyivat 31.12.2017 EKP:n osana kolmea katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmaa, velkapaperiohjelmaa, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-
ohjelmaa ja julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa hankkimat
arvopaperit.”’

Ensimmaisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa joukkolainaostot saatiin
paatokseen 30.6.2010, ja toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma paattyi
31.10.2012. EKP:n neuvosto paatti lopettaa ostot velkapaperiohjelmassa 6.9.2012.

Vuonna 2017 eurojarjestelma jatkoi arvopaperiostoja laajennettuun omaisuuserien
osto-ohjelmaan kuuluvissa kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa,
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa, julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa seka yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa.?® Maaliskuuhun 2017 asti EKP ja kansalliset keskuspankit ostivat
ohjelmissa arvopapereita nettomaaraisesti yhteensa 80 miljardin euron arvosta
kuukaudessa ja huhtikuusta 2017 vuoden loppuun yhteensa 60 miljardin euron
arvosta kuukaudessa. Lokakuussa 2017%° EKP:n neuvosto paatti, ettd ostoja
tehdaan tammikuusta 2018 lahtien 30 miljardin euron arvosta kuukaudessa. Nain on
tarkoitus toimia syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen
mukaiseksi. Ohjelmassa ostettujen omaisuuserien erdantyessa takaisin maksettava
paaoma sijoitetaan uudelleen.

Osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit arvostetaan jaksotetun hankintamenon
perusteella ja vahennettyna mahdollisella arvon alentumisella (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "Arvopaperit”).

Alla on esitetty EKP:n hallussa olevien arvopaperien jaksotettu hankintameno seka
vertailun vuoksi myds niiden markkina-arvo®, jota ei kirjata taseeseen.

2 EKP ei tee ostoja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.

% |aajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta kerrotaan tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

2 Ks. 26.10.2017 julkaistu EKP:n lehdistotiedote.

% Markkina-arvot ovat suuntaa-antavia ja perustuvat markkinahintoihin. Jos markkinahintaa ei ole

saatavilla, markkina-arvo on arvioitu eurojarjestelman sisaisia malleja kayttaen.
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2017 2016 Muutos
€ €
Jaksotettu Markkina- Jaksotettu Markkina- Jaksotettu Markkina-
hankintameno arvo hankintameno arvo hankintameno arvo
Ensimmainen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 618 533 956 654 666 968 1032 305 522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 385880413 421794 246 690 875 649 743629 978 (304 995 236) (321 835 732)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 19732 748 768 19 958 910 843 16 550 442 553 16 730 428 857 3182306 215 3228 481 986
Velkapaperiohjelma 6644 212912 7 554 660 470 7470766 415 8429 995 853 (826 553 503) (875 335 383)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 25014 963 778 25 044 597 490 22 800 124 065 22786088 513 2214839713 2258 508 977

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma

175 989 921 047

177 087 513 888

112 270 760 463

112 958 545 591

63 719 160 584

64 128 968 297

Yhteensa

228 386 260 874

230 722 143 905

160 815 274 667

162 746 795 045

67 570 986 207

67 975 348 860

Ensimmaisessa ja toisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa seka
velkapaperiohjelmassa hankittujen arvopaperien jaksotettuun hankintamenoon

perustuvan arvon lasku johtui arvopaperien erdantymisesta.

EKP:n neuvosto arvioi osto-ohjelmissa hankittuihin arvopapereihin liittyvat

taloudelliset riskit sdannollisesti.

Vuosittain tehdadan vuoden lopun tietoihin perustuvat arvonalentumistestit, jotka
EKP:n neuvosto hyvaksyy. Testeissa arvioidaan ohjelmakohtaisesti tapahtumia, jotka
voivat johtaa arvopaperien arvon alentumiseen. Jos tallaisia tapahtumia havaitaan,
tutkitaan perusteellisemmin, aiheutuuko niistd muutoksia arvopapereista
odotettavissa olevaan kassavirtaan. Testien tulosten perusteella EKP ei kirjannut
vuonna 2017 rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavista arvopapereista
arvonalentumistappioita.

5 Eurojarjestelman sisaiset saamiset
5.1 Euroseteleiden kohdistamiseen eurojarjestelmassa liittyvat
saamiset

Eraan sisaltyvat ne EKP:n saamiset kansallisilta keskuspankeilta, jotka syntyvat
euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta "Liikkeessa olevat setelit”). Eralle lasketaan paivittain korkoa, joka perustuu
viimeisimpaan kaytettavissa olevaan eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorkoon®' (ks. liitetietojen kohta 22.2, "Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelman sisalla”).
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6.1

6.2

Muut saamiset

Aineellinen ja aineeton kayttbomaisuus

Kayttbomaisuuteen sisaltyivat 31.12.2017 seuraavat paaerat:

2017 2016 Muutos
€ € €

Kustannusera

Maa-alueet ja rakennukset 1006 108 554 1011662 911 (5 554 357)
Rakennelmat 221866 010 221888 762 (22 752)
ATK-laitteet ja ohjelmistot 109 919 236 88 893 887 21025 349
Koneet, kalusteet ja moottoriajoneuvot 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Rakenteilla oleva omaisuus 3364 162 3024 459 339 703
Muu kayttdomaisuus 10 082 651 9713742 368 909
Kustannukset yhteensa 1446 723 800 1431 381 467 15342 333

Kertyneet poistot

Maa-alueet ja rakennukset
Rakennelmat

ATK-laitteet ja ohjelmistot

Koneet, kalusteet ja moottoriajoneuvot

Muu kayttdomaisuus

(95 622 635)
(47 644 949)
(74 188 322)
(31856 677)

(1 393 040)

(72 284 513)
(31590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(23 338 122)
(16 054 667)
(16 252 882)

(2 749 239)

(254 833)

Kertyneet poistot yhteensa

(250 705 623)

(192 055 880)

(58 649 743)

Kirjanpitoarvo (netto)

1196 018 177

1239 325 587

(43 307 410)

Nettomaarainen kustannusten kasvu erassa "ATK-laitteet ja ohjelmistot” johtui
investoinneista, joita tehtiin palvelimiin, tallennuskapasiteettiin,

verkkokomponentteihin ja ohjelmistoihin nykyisen teknisen infrastruktuurin

vahvistamiseksi.

EKP:n paarakennuksesta ei kirjattu arvonalentumistappioita vuoden lopulla
suoritetun arvonalentumistestin perusteella.

Muut rahoitusvarat

Era sisaltdd paaasiassa EKP:n omien varojen sijoitukset EKP:n paaoman ja
rahastojen seka valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalle

luodun varauksen vastaerina. Siihen sisaltyy myos 3 211 Kansainvalisen

jarjestelypankin osaketta, jotka on kirjattu taseeseen hankintahintaan (41,8 miljoonaa

euroa).

Muihin rahoitusvaroihin kuuluvat seuraavat erat:
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6.3

6.4

6.5

2017 2016 Muutos
€ € €
Euromaaraiset sekkitilitalletukset 30 000 30 000 0
Euromaaraiset arvopaperit 18 416 779 029 19113 074 101 (696 295 072)
Euromaaraiset kdanteiset reposopimukset 2043990 172 1463 994 460 579 995712
Muu rahoitusomaisuus 41833 941 41830 662 3279
Yhteensa 20 502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

Eran nettomaarainen supistuminen vuonna 2017 johtui paaasiassa EKP:n omien
varojen sijoitussalkkuun sisaltyvien euromaaraisten arvopapereiden markkina-arvon
laskusta.

Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot

Tama era koostuu paaasiassa 31.12.2017 avoinna olleiden valuuttaswap-

ja -termiinisopimusten arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 19, "Valuuttaswap-
ja -termiinisopimukset”), joita on yhteensa 450,3 miljoonan euron edesta

(837,4 miljoonaa euroa vuonna 2016). Arvostusmuutoksia syntyy, kun sopimukset
muunnetaan euromaaraisiksi tasepaivan valuuttakurssiin. Tama euroarvo voi poiketa
siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset euromaaraisiksi kunkin
valuutan tasepaivan keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat "Taseen
ulkopuoliset erat” ja "Kulta ja valuuttamaaraiset erat”).

Eraan kuuluvat myds avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostusvoitot (ks.
liitetietojen kohta 18, "Koronvaihtosopimukset”).

Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Vuonna 2017 eraan sisaltyi 2 476,3 miljoonaa euroa arvopapereista kertyneita
korkosaamisia (ml. hankinnan yhteydessa maksetut korot) (1 924,5 miljoonaa euroa
vuonna 2016; ks. liitetietojen kohta 2.2, "Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset,
valuuttamaaraiset lainat ja muut valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
seka valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta”, kohta 4, "Euromaaraiset arvopaperit
euroalueelta”, seka kohta 6.2, "Muut rahoitusvarat”).

Eraan kirjataan myds eurojarjestelman yhteisista hankkeista kertyneita tuottoja (ks.
liitetietojen kohta 27, "Muut tuotot”), maksettuja ennakoita ja muusta
rahoitusomaisuudesta kertyneita korkotuottoja.

Sekalaiset erat

Tahan eraan sisaltyvat EKP:n ennakkovoitonjaosta johtuvat saamiset (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "Ennakkovoitonjako” seka liitetietojen kohta 11.2, "Muut
velat eurojarjestelman sisalla (netto)”).
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Lisaksi eraan sisaltyy 491,6 miljoonan euron arvosta (804,3 miljoonaa euroa vuonna
2016) vuoden 2017 lopussa avoinna olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin
liittyvia saamisia, jotka aiheutuvat siita, ettd sopimukset muunnetaan euromaaraisiksi
kunkin valuutan tasepaivan keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo voi poiketa siita
arvosta, jolla sopimukset on alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"Taseen ulkopuoliset erat”).

Liikkeessa olevat setelit

Tama erd sisaltdd EKP:n osuuden (8 %) liikkeessa olevista euroseteleista (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "Liikkeessa olevat setelit”).

Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille

Eurojarjestelman keskuspankit antavat julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa ostamiaan arvopapereita lainaan. Ne voivat hyvaksya
lainausoperaatioissa my0s kateisvakuuksia, ilman etta kateista tarvitsee sijoittaa
uudelleen. EKP:n tapauksessa arvopaperilainauksesta huolehtii ulkopuolinen
varainhoitaja.

Tallaisten euroalueen luottolaitosten kanssa suoritettujen julkisen sektorin
velkapapereiden lainaustapahtumien arvo oli 1,1 miljardia euroa 31.12.2017

(1,9 miljardia euroa vuonna 2016). Koska lainaustapahtumissa vakuudeksi saatu ja
TARGET2-tileille siirretty kateinen oli vuoden lopussa sijoittamatta,
arvopaperilainausoperaatiot kirjattiin taseeseen (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"Kaanteisoperaatiot”).*

Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville

Muut velat

Eraan sisaltyy 1 150,1 miljoonan euron arvosta (1 060,0 miljoonaa euroa vuonna
2016) talletuksia ja maksuija, joita EURO1- ja RT1-jarjestelmien® osallistujat ovat
suorittaneet tai joita niiden puolesta on suoritettu EKP:lle ja joita kaytetaan
vakuutena EURO1-jarjestelmassa ja RT1-jarjestelmassa valitettavien maksujen
selvityksessa.

%2 Arvopaperilainaustapahtumat, joissa saatuja kateisvakuuksia ei ole sijoittamatta vuoden lopussa,
kirjataan taseen ulkopuolisille tileille (ks. liitetietojen kohta 16, "Arvopaperilainaus”).

3 EURO1- ja RT1-jarjestelmia yllapitaa ABE CLEARING S.A.S -yhtié (EBA Clearing).

EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilinpaatos A 42



10

11

111

Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle

Era koostui 31.12.2017 paaasiassa pysyvaan valuutanvaihtojarjestelyyn liittyvasta
10,1 miljardin euron velasta Federal Reserve Bank of New Yorkille (vuoden 2016
lopussa 4,1 miljardia euroa). EKP saa Yhdysvaltain keskuspankilta swap-
operaatioissa Yhdysvaltain dollareita voidakseen tarjota lyhytaikaista
dollarimaaraista rahoitusta eurojarjestelman vastapuolille. EKP tekee
samanaikaisesti swap-sopimuksia euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa, ja nama suorittavat saamillaan varoilla Yhdysvaltain dollarin maaraisia
likviditeettia lisdavia kaanteisoperaatioita eurojarjestelman vastapuolten kanssa.
Swap-sopimuksista syntyy eurojarjestelman sisaisia saamisia EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien kesken (ks. liitetietojen kohta 11.2, "Muut saamiset eurojarjestelman
sisalla (netto)”). Swap-sopimuksista johtuvat saamiset Yhdysvaltain keskuspankilta
ja euroalueen kansallisilta keskuspankeilta ja velat naille keskuspankeille kirjataan
taseen ulkopuolisille tileille (ks. liitetietojen kohta 19, "Valuuttaswap-

ja -termiinisopimukset”).

Eraan sisaltyy myos 6,1 miljardia euroa TARGET2-maksuista johtuvia tai niiden
vastaerana olevia euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien saamisia EKP:lta
(vuoden 2016 lopussa 9,5 miljardia euroa). Naiden saamisten pieneneminen
vuonna 2017 johtui euroalueen ulkopuolelta euroalueelle suoritetuista maksuista.

Eraan sisaltyy lisaksi avoinna oleviin arvopaperilainaustapahtumiin liittyva

3,4 miljardin euron velka (vuoden 2016 lopussa 3,1 miljardia euroa), joka johtuu
euroalueen ulkopuolelle lainattujen julkisen sektorin velkapapereiden vakuudeksi
saadun kateisen siirtamisesta TARGET2-tileille (ks. liitetietojen kohta 8, "Muut
euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille”).

Eurojarjestelman sisaiset velat

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat velat

Eraan sisaltyvat eurojarjestelmaan liittymisen yhteydessa EKP:lle siirrettyihin
varantoihin perustuvat velat euroalueen kansallisille keskuspankeille. Veloissa ei
tapahtunut muutoksia vuonna 2017.
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1.1.2015 alkaen
€

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki

1435910 943

10 429 623 058

111729 611

672 637 756

1178 260 606

5123 393 758

8216 994 286

7 134 236 999

87 679 928

163 479 892

239453 710

117 640617

37 552 276

2320070 006

1137 636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Yhteensa

40 792 608 418

EKP maksaa varoille viimeisimpaan kaytettavissa olevaan eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan
paivittain, lukuun ottamatta korotonta kultavarantoa (ks. liitetietojen kohta 22.3,
"Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvien kansallisten keskuspankkien saamisten
korko”).

11.2 Muut velat eurojarjestelman sisalla (netto)

Vuonna 2017 eraan sisaltyivat paaasiassa euroalueen kansallisten keskuspankkien
TARGET2-maksuihin liittyvat saamiset EKP:Ita (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"EKPJ:n/eurojarjestelman sisaiset saamiset”). Eran kasvu johtui padasiassa
laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen arvopaperiostojen
selvittdmisestda TARGET2-jarjestelmassa (ks. liitetietojen kohta 4, "Euromaaraiset
arvopaperit euroalueelta”). Nettovelan kasvua hillitsi kansallisten keskuspankkien
kanssa tehtyjen, Yhdysvaltain dollarin maaraisiin likviditeettia lisdaviin operaatioihin
littyvien swap-sopimusten kannan kasvu.

TARGET2-maksuihin liittyvien positioiden (paitsi dollarimaaraisiin likviditeettia
lisdaviin operaatioihin liittyvista swap-sopimuksista aiheutuvien positioiden) korko
lasketaan paivittain viimeisimman kaytettavissa olevan eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden marginaalikoron perusteella.

Eraan sisaltyvat myds EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvat euroalueen kansallisten
keskuspankkien saamiset (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Ennakkovoitonjako”).

EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilinpaatos A 44



12

121

12.2

12.3

2017 2016
€ €

TARGET2-maksuihin liittyvat velat euroalueen kansallisille keskuspankeille 1263 961 444 256 1058 484 156 256

TARGET2-maksuihin liittyvat saamiset euroalueen kansallisilta

keskuspankeilta (1047 197 405 166)

(908 249 140 203)

EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvat velat euroalueen kansallisille

keskuspankeille 987 730 460 966 234 559

217 751 769 550 151 201 250 612

Muut velat eurojérjestelman sisélla (netto)

Muut velat

Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot

Tama era koostuu paaasiassa 31.12.2017 avoinna olleiden valuuttaswap-

ja -termiinisopimusten arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 19, "Valuuttaswap-
ja -termiinisopimukset”). Arvostusmuutokset syntyvat, kun sopimukset muunnetaan
euromaaraisiksi tasepaivan valuuttakurssiin. Tama euroarvo voi poiketa siita arvosta,
joka saadaan muuntamalla sopimukset euromaaraisiksi kunkin valuutan tasepaivan
keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat "Taseen ulkopuoliset erat” ja "Kulta

ja valuuttamaaraiset erat”).

Tahan eraan kuuluvat myos avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostustappiot
(ks. liitetietojen kohta 18, "Koronvaihtosopimukset”).

Siirtovelat ja saadut ennakot

Vuoden 2017 lopussa erdan sisaltyi hallinnollisia siirtyvia eria, padasiassa yhteiseen
valvontamekanismiin liittyvid saatuja ennakkoja (ks. liitetietojen kohta 25,
"Maksukate”) ja rahoitusinstrumentteihin liittyvia siirtyvia eria.

2017 2016 Muutos
€ € €
Hallinnolliset siirtyvat erat 41 447 444 20723173 20 724 271
Rahoitusinstrumentit 6767 861 3621142 3146719
Saadut ennakot 28 068 263 41089 798 (13 021 535)
Valuuttavarantojen siirrot EKP:lle 0 3611845 (3611 845)
Yhteensa 76 283 568 69 045 958 7237610

Sekalaiset erat

Eraan sisaltyi edellisen vuoden tapaan velkoja (tai saamisia; ks. liitetietojen kohta 19,
"Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”), jotka liittyvat valuuttaswap-
ja -termiinisopimuksiin ja jotka aiheutuvat siita, ettd sopimukset muunnetaan

euromaaraisiksi kunkin valuutan tasepaivan keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo voi
poiketa siita arvosta, jolla sopimukset on alun perin kirjattu (ks.
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kirjanpitoperiaatteiden kohta "Taseen ulkopuoliset erat”). Naitéa 31.12.2017 avoinna
olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvia velkoja oli vuoden 2017 lopussa
498,3 miljoonaa euroa (714,9 miljoonaa euroa vuonna 2016).

Eraan sisaltyy lisdksi EKP:n henkildston ja johtokunnan jasenten sekd EKP:n
palveluksessa olleiden valvontaelimen jasenten tydsuhteen paattymisen jalkeisiin
etuuksiin ja muihin pitkaaikaisetuuksiin liittyva etuuspohjainen nettovelka. Eraan
sisaltyvat myds EKP:n tyontekijdiden tydsuhteen paattymiseen liittyvat etuudet.

Tybsuhteen paattymisen jalkeiset etuudet, muut pitkaaikaisetuudet
ja tydsuhteen paattamiseen liittyvat etuudet®

Tase

Taseeseen kirjattiin seuraavat maarat, jotka koskevat tydsuhteen paattymisen
jalkeisia etuuksia, muita pitkaaikaisetuuksia ja tydsuhteen paattamiseen liittyvia
etuuksia:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Tyontekijat | Johtokunta | Yhteensd | Tyontekijat | Johtokunta | Yhteensa
ja valvonta- ja valvonta-
elin elin

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
Etuuspohjaisen velvoitteen nykyarvo 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9
Etuuspohjaisen jarjestelyn varojen kaypa
arvo (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)
Taseeseen kirjattu etuuspohjainen
nettovelka 492,9 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

Vuonna 2017 tyontekijéihin liittyvan etuuspohjaisen velvoitteen nykyarvo oli

1 510,0 miljoonaa euroa (1 361,3 miljoonaa euroa vuonna 2016). Siina oli mukana
224 .6 miljoonaa euroa rahastoimattomia tyésuhteen paattymisen jalkeisia etuuksia
(muita kuin elakkeitd), muita pitkaaikaisetuuksia ja tydsuhteen paattamiseen liittyvia
etuuksia (187,0 miljoonaa euroa vuonna 2016). Johtokunnan ja valvontaelimen
jaseniin liittyvan velvoitteen nykyarvo oli 28,9 miljoonaa euroa (27,7 miljoonaa euroa
vuonna 2016). Velvoite koskee yksinomaan tydsuhteen paattymisen jalkeisiin
etuuksiin ja muihin pitkaaikaisetuuksiin kaytettavia rahastoimattomia jarjestelyja.

Tuloslaskelma

Vuonna 2017 tuloslaskelmaan kirjattiin seuraavat maarat:

34 Pyoristysten vuoksi loppusummat eivat valttamatta tismaa taman osan taulukoissa.
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
Tyontekijat | Johtokunta | Yhteensd | Tyontekijdt | Johtokunta | Yhteensa
ja ja
valvontaelin valvontaelin
milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Tilikauden tydsuoritukseen perustuvat
menot 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Aiempaan tyosuoritukseen perustuvat
menot 4.1 - 4.1 - - -
Etuuspohjaisen nettovelan nettokorko 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3

Etuuspohjaisesta velvoitteesta johtuva

korkomeno 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8

Etuuspohjaisen jarjestelyn varojen

korkotuotto (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
Muiden pitk&aikaisetuuksien uudelleen
maarittdmisesta johtuvat (voitot)/tappiot (0,9) 0,2 (0,7) 0,6 0,1 0,7
Vakuutusmatemaattinen arvio
yhteensa 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
Urasiirtymaohjelmaa koskevan varauksen
purkaminen (9,0 - (9,0) - - -
Yhteensa (siirto eraan
”Henkil6stokulut” varauksen
purkamisen jédlkeen) 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

Vuonna 2017 tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot kasvoivat

155,1 miljoonaan euroon (106,0 miljoonaa euroa vuonna 2016) paaasiassa
tilapaisen urasiirtymaohjelman kayttéonoton vuoksi. Ohjelman tarkoituksena on
auttaa EKP:n palveluksessa pitkaan olleita tyontekijoita tietyin edellytyksin siirtymaan
urallaan vapaaehtoisesti EKP:n ulkopuolelle. Urasiirtymaohjelmaa varten

vuonna 2016 perustetun 9,0 miljoonan euron suuruisen varauksen purkaminen hillitsi
ohjelmasta aiheutuvaa henkildstdkulujen kasvua.

Aiempaan tydsuoritukseen perustuvia menoja syntyi vuonna 2017 pitkaaikaishoitoa
koskevan etuuspohjaisen jarjestelyn kayttdonoton vuoksi. Jarjestelysta katetaan
|daketieteellisen hoidon piiriin kuulumaton hoiva-apu. Aiempaan tydsuoritukseen
perustuvat menot koskevat nykyisia elakelaisia, joilla on oikeus saada valittomasti
etuuksia uudesta jarjestelysta.

Etuuspohjaisen velvoitteen ja etuuspohjaisen jarjestelyn varojen
muutos seka uudelleen maarittamisesta johtuvat muutokset

Etuuspohjaisen velvoitteen nykyarvo muuttui seuraavasti:
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
Tyontekijat | Johtokunta | Yhteensd | Tyontekijat | Johtokunta | Yhteensa
ja valvonta- ja valvonta-
elin elin

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
Etuuspohjainen velvoite vuoden alussa 1361,3 27,7 13889 1116,7 241 1140,8
Tilikauden tydsuoritukseen perustuvat
menot 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Aiempaan tyosuoritukseen perustuvat
menot 41 - 41 - - -
Etuuspohjaisesta velvoitteesta johtuva
korkomeno 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Etuuspohjaisen jarjestelyn osallistujien
suorittamat maksut®® 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
Maksetut etuudet (11,9) (0,9) (12,7) (8,6) (0,8) (9,5)
Uudelleen maarittamisesta johtuvat
(voitot)/tappiot (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Etuuspohjainen velvoite vuoden
lopussa 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

Etuuspohjaisen velvoitteen uudelleen maarittamisesta johtuvat voitot olivat yhteensa
48,7 miljoonaa euroa vuonna 2017. Niiden kasvu johtui siita, ettd vuonna 2017
diskonttokorko nousi 2,1 prosenttiin (2 % vuonna 2016) ja tulevia elakekorotuksia

koskevia oletuksia alennettiin 1,3 prosenttiin (1,4 % vuonna 2016).

TyOntekijéiden etuuspohjaisen jarjestelyn varojen kaypa arvo muuttui vuonna 2017

seuraavasti:

2017 2016

milj. € milj. €
Jarjestelyn varojen kdypa arvo vuoden alussa 878,0 755,3
Etuuspohjaisen jarjestelyn varojen korkotuotto 18,2 19,5
Uudelleen maarittamisesta johtuvat voitot 54,6 44,7
Tybnantajan suorittamat maksut 51,8 45,0
Etuuspohjaisen jarjestelyn osallistujien suorittamat maksut 231 19,5
Maksetut etuudet (8,6) (6,0)
Jarjestelyn varojen kdypa arvo vuoden lopussa 10171 878,0

Etuuspohjaisen jarjestelyn varojen uudelleen maarittdmisesta johtuvat voitot
vuosina 2017 ja 2016 johtuivat rahasto-osuuksille kertyneista odotettua suuremmista

korkotuotoista.

Uudelleen maarittamisesta johtuvat voitot/tappiot (ks. liitetietojen kohta 14,
"Arvonmuutostilit’) muuttuivat vuonna 2017 seuraavasti:

% Tyéntekijdiden suorittamien pakollisten maksujen maara on 7,4 % ja EKP:n maksujen maara 20,7 %

peruspalkasta.
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2017 2016

milj. € milj. €
Uudelleen maarittamisesta johtuvat tappiot vuoden alussa (205,1) (148,4)
Jarjestelyn varoihin liittyvat voitot 54,6 44,7
Velvoitteeseen liittyvat voitot/(tappiot) 48,7 (102,1)
Tuloslaskelmaan kirjatut tappiot 0,7) 0,7
Eraan ”Arvonmuutostilit” kirjatut uudelleen méaarittamisesta johtuvat
tappiot vuoden lopussa (102,5) (205,1)

Kaytetyt oletukset

Tassa kohdassa mainittuja arvostuksia valmistellessaan aktuaarit ovat kayttaneet
johtokunnan kirjanpito- ja julkistamistarkoituksiin hyvaksymia oletuksia. Seuraavassa
esitetdan tarkeimmat oletukset, joita on kaytetty tydsuhteen paattymisen jalkeisia
etuuksia ja muita pitkaaikaisetuuksia koskevien vastuiden laskemisessa:

2017 2016
% %
Diskonttokorko 2,10 2,00
Etuuspohjaisen jarjestelyn varojen odotettu tuotto * 3,10 3,00
Tulevat yleiset palkankorotukset *” 2,00 2,00
Tulevat elakekorotukset 1,30 1,40

Tyontekijdiden maksuperusteiseen osaan suorittamat vapaaehtoiset maksut
vuodelta 2017 olivat 149,9 miljoonaa euroa (133,2 miljoonaa euroa vuonna 2016).
Maksut sijoitetaan osaksi jarjestelyn varoja, ja niista syntyy samansuuruinen velvoite.

Varaukset

Tama era koostuu paadasiassa varauksesta valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskia
seka kullan hintariskia varten.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskia seka kullan hintariskia varten tehdylla
varauksella katetaan (EKP:n neuvoston tarveharkinnan mukaan) tulevia
realisoituneita ja realisoitumattomia tappioita. Varauksen tarvetta ja suuruutta
tarkistetaan EKP:n vuosittaisen riskiarvion perusteella. Arvioinnissa otetaan
huomioon useita tekijoitd. Varauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien varojen
summa ei saa olla suurempi kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n paaomasta.

% Oletuksia kaytettiin laskettaessa pasomataatuilla varoilla rahoitettua osaa etuuspohjaisesta

velvoitteesta.

Lisaksi otetaan huomioon tulevat henkildkohtaiseen suoriutumiseen perustuvat palkankorotukset.
Oletettu korotus (enintdan 1,8 % vuodessa) maaraytyy kunkin osallistujan idn mukaan.

37

% EKP:n elakejarjestelman saantsjen mukaisesti elakkeita korotetaan vuosittain. Mikali EKP:n

tyontekijoiden palkkojen yleistarkistukset jaavat alle hintainflaation, elakekorotukset tehdaan palkkojen
yleistarkistusten mukaisesti. Mikali palkkojen yleistarkistukset ylittdvat hintainflaation, niitéd sovelletaan
elakekorotuksia maaritettdessa, edellyttden ettd EKP:n elakejarjestelman rahoitusasema sen sallii.
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Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskia seka kullan hintariskia varten tehty varaus oli
31.12.2017 suuruudeltaan 7 619 884 851 euroa eli sama kuin vuotta aiemmin.
Varaus on siis samansuuruinen kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien
maksama osuus EKP:n padomasta.

Arvonmuutostilit

Arvonmuutostilit sisaltavat saamisista ja veloista kirjatut realisoitumattomat voitot (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohdat "Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet”, "Kulta ja
valuuttamaaraiset erat”, "Arvopaperit” seka "Taseen ulkopuoliset erat”).
Arvonmuutostilit sisaltavat myos tydsuhteen paattymisen jalkeisiin etuuksiin liittyvan
etuuspohjaisen nettovelan uudelleen maarittamisesta johtuvat erat (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "Ty6suhteen paattymisen jalkeiset etuudet, muut
pitkaaikaisetuudet ja tydsuhteen paattamiseen liittyvat etuudet” seka liitetietojen
kohta 12.3, "Sekalaiset erat”).

2017 2016 Muutos
€ € €

Kulta 13 664 030 012 13 926 380 231 (262 350 219)
Valuutat 7851010723 14 149 471 665 (6298 460 942)
Arvopaperit ja muut instrumentit 532971 621 755 494 021 (222 522 400)
Tydsuhteen paattymisen jélkeisiin etuuksiin liittyva

etuuspohjainen nettovelka (102 540 109) (205 078 109) 102 538 000
Yhteensa 21945 472 247 28 626 267 808 (6680 795 561)

Arvonmuutostilien saldon pieneneminen johtuu etupaassa euron vahvistumisesta
suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja Japanin jeniin vuonna 2017.

Vuoden lopun arvostuksessa kaytettiin seuraavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2017 2016
Yhdysvaltain dollari / euro 1,1993 1,0541
Japanin jeni / euro 135,01 123,40
Kiinan renminbi / euro 7,8044 7,3202
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1876 1,2746
euro/kultaunssi 1081,881 1098,046

Paaoma ja rahastot

Paaoma

EKP:n merkitty padoma on 10 825 007 069 euroa, ja euroalueen ja sen
ulkopuolisten EU-maiden kansallisten keskuspankkien maksama paaoma on
yhteensa 7 740 076 935 euroa.
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Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat maksaneet merkitsemansa osuudet EKP:n
paaomasta kokonaisuudessaan. Niiden maksaman padaoman maara on 1.1.2015
Iahtien ollut 7 619 884 851 euroa (ks. taulukko).*

Jakoperuste Maksettu
1.1.2015 alkaen® padoma
1.1.2015 alkaen
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafa 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki 1,2564 136 005 389
Yhteensa 70,3915 7 619 884 851

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspankkien tulee osallistua EKP:n
toimintakuluihin maksamalla 3,75 % merkitsemastaan EKP:n padomasta. Niiden
maksamat osuudet ovat olleet 1.1.2015 Iahtien yhteensa 120 192 083 euroa.
Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta
osuuksiin EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eivatka ne ole velvollisia kattamaan EKP:n
mahdollisia tappioita.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansalliset keskuspankit ovat maksaneet
seuraavat maarat:

% Yksittaiset summat on pyoristetty lahimpasn euroon. Pyoristysten vuoksi loppusummat eivit

valttdmatta tasmaa.

40 Kansallisten keskuspankkien osuuksia EKP:n padoman merkitsemisen jakoperusteessa tarkistettiin

edellisen kerran 1.1.2014. Liettuan ottaessa euron kayttdon 1.1.2015 euroalueen kansallisten
keskuspankkien yhteenlaskettu padomaosuus kuitenkin kasvoi ja euroalueen ulkopuolisten kansallisten
keskuspankkien padomaosuus pieneni. Sen jalkeen ei ole tapahtunut muutoksia.
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Jakoperuste Maksettu
1.1.2015 alkaen padoma
1.1.2015 alkaen
% €
Bwnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian keskuspankki) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Yhteensa 29,6085 120 192 083
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Taseen ulkopuoliset erat

Arvopaperilainaus

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus arvopaperilainauksesta. Sopimuksen
nojalla nimetty ulkopuolinen varainhoitaja suorittaa EKP:n puolesta arvopapereiden
lainaustapahtumia.

EKP:n neuvoston paatdsten mukaisesti EKP antaa lainaan myos kolmessa
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa ja julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa hankkimiaan arvopapereita seka sellaisia velkapaperiohjelmassa
hankittuja arvopapereita, jotka ovat ostokelpoisia myos julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelman ehtojen mukaan.*'

Arvopaperilainaustapahtumat, joissa saatuja kateisvakuuksia ei ole vuoden lopussa
sijoittamatta, kirjataan taseen ulkopuolisille tileille.** Tallaisia lainaustapahtumia oli
31.12.2017 avoinna 13,4 miljardin euron arvosta (10,9 miljardia euroa vuonna 2016).
Maarasta 7,2 miljardia euroa liittyi rahapolitiikan harjoittamista varten pidettavien
arvopaperien lainaustapahtumiin (3,9 miljardia euroa vuonna 2016).

Korkofutuurit

Valuuttamaaraisia korkofutuurisopimuksia oli 31.12.2017 avoinna seuraavasti:

2017 2016
Sopimusarvo Sopimusarvo Muutos
Valuuttamaaraiset korkofutuurit € € €
Ostot 6518 052 197 558 770 515 5959 281 682
Myynnit 6 584 789 977 2258798 975 4325991 002

Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

Koronvaihtosopimukset

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2017 avoinna 415,9 miljoonan euron
nimellisarvosta (vuoden 2016 lopussa 378,3 miljoonaa euroa). Sopimuksia tehtiin
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

4“1 EKP ei tee ostoja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa eika siis myoskaan anna lainaan

yrityssektorin velkapapereita.

42 Arvopaperilainaustapahtumat, joissa saatuja kateisvakuuksia on sijoittamatta vuoden lopussa, kirjataan

tasetileille (ks. liitetietojen kohta 8, "Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille”, ja kohta 10,
"Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle”).
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Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset

Valuuttavarannon hoito

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksia tehtiin vuonna 2017 osana EKP:n
valuuttavarannon hoitoa. Sopimuksiin liittyvia saamisia ja velkoja oli 31.12.2017
avoinna seuraavasti:

2017 Muutos

2016
Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset €

€ €
Saamiset 2731848 697 3123 544 615 (391 695 918)
Velat 2719012 506 2 855 828 167 (136 815 661)

Likviditeettia lisaavat operaatiot

Vuoden aikana syntyi Yhdysvaltain dollarin maaraisen likviditeetin jakamiseen
eurojarjestelman vastapuolille liittyvia dollarimaaraisia saamisia ja velkoja, joissa
maksun suorituspaiva on vuonna 2017 (ks. liitetietojen kohta 10, "Euromaaraiset
velat euroalueen ulkopuolelle”).

Luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoito

Vuonna 2017 EKP jatkoi Euroopan rahoituksenvakautusmekanismiin (ERVM),
Euroopan rahoitusvakausvalineeseen (ERVV) ja Euroopan vakausmekanismiin
(EVM) liittyvien EU:n luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden sekd Kreikan
lainajarjestelysopimukseen liittyvien maksujen hoitamista. Vuoden aikana EKP
kasitteli naihin operaatioihin liittyvia maksuja seka EVM:n peruspaaoman
maksamiseen liittyvia jasenmaksuja.

Vireilla olevista oikeusjutuista johtuvat ehdolliset velat

EKP:ta ja muita EU:n toimielimia vastaan on vireilla nelja kannetta. Kantajina olevat
kyproslaisten pankkien tallettajat, osakkeenomistajat ja joukkolainojen haltijat
vaittavat karsineensa taloudellisia tappioita toimista, jotka heidan mielestaan ovat
johtaneet luottolaitosten uudelleenjarjestelyyn Kyproksen rahoitustukiohjelman
yhteydessa. Jo vuonna 2014 unionin yleinen tuomioistuin hylkasi 12 vastaavaa
tapausta kokonaan eika ottanut niité kasiteltdvakseen. Kahdeksasta
hylkayspaatoksesta valitettiin. Kaikissa tapauksissa unionin tuomioistuin joko vahvisti
hylkayspaatoksen tai ratkaisi asian EKP:n eduksi vuonna 2016. EKP:n roolina
rahoitustukiohjelman laatimisessa oli ainoastaan toimia teknisena neuvonantajana
(yhteisty6ssa Euroopan komission kanssa) EVM-sopimuksen mukaisesti, minka
lisdksi EKP antoi kriisinratkaisua koskevasta Kyproksen lakiluonnoksesta lausunnon,
joka ei ollut sitova. Nain ollen oikeusjutuista ei odoteta aiheutuvan tappioita EKP:lle.
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22.3

Tuloslaskelman liitetiedot

Korkokate

Korkotuotot valuuttavarannosta

Tahan eraan sisaltyy EKP:n valuuttavarannosta kertyneiden korkotuottojen
ja -kulujen erotus seuraavasti:

2017 2016 Muutos
€ € €
Korkotuotot sekkitileista 5111 897 1499 288 3612609
Korkotuotot rahamarkkinatalletuksista 54 839 007 18 095 835 36 743172
Korkokulut reposopimuksista (1101 476) (34017) (1067 459)
Korkotuotot kaanteisista reposopimuksista 37 067 062 12745338 24 321724
Korkotuotot arvopapereista 389779 270 304 958 993 84 820 277
Korkotuotot/(korkokulut) koronvaihtosopimuksista (109 873) 19 080 (128 953)
Korkotuotot valuuttaswap- ja -termiinisopimuksista 48 575 683 33 157 253 15418 430
Korkotuotot valuuttavarannosta (netto) 534161 570 370441770 163 719 800

Korkokatteen kasvu vuonna 2017 johtui paaasiassa Yhdysvaltain dollarin maaraisen
salkun korkotuoton kasvusta.

Korkotuotot euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelman
sisalla

Tama era sisaltaa korkotuotot, jotka liittyvat EKP:n 8 prosentin osuuteen liikkeeseen
laskettujen euroseteleiden kokonaisarvosta (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
"Liikkeessa olevat setelit” ja liitetietojen kohta 5.1, "Euroseteleiden kohdistamiseen
eurojarjestelmassa liittyvat saamiset”). Vuonna 2017 tdma korkotuotto oli nolla,
koska perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko vuoden 0 %.

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvien kansallisten keskuspankkien
saamisten korko

Tassa erassa esitetdan valuuttavarantojen siirtoon perustuville euroalueen
kansallisten keskuspankkien saamisille maksetut korot (ks. liitetietojen kohta 11.1,
"Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat velat”). Vuonna 2017 tama korko oli nolla,
koska perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko vuoden 0 %.
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Muut korkotuotot ja muut korkomenot

Vuonna 2017 suurimman osan naista eristd muodostivat EKP:n rahapolitiikan
harjoittamista varten hankkimista arvopapereista kertyneet korkotuotot ja -kulut,
joista syntyi 1,1 miljardin euron suuruinen korkokate (1,0 miljardia euroa

vuonna 2016). Maaraan sisaltyi 0,6 miljardia euroa laajennetussa omaisuuserien
osto-ohjelmassa ostetuista arvopapereista kertynytta korkokatetta (0,4 miljardia
euroa vuonna 2016) ja 0,4 miljardia euroa velkapaperiohjelmassa hankituista
arvopapereista kertynytta korkokatetta (0,5 miljardia euroa vuonna 2016), josta
154,5 miljoonaa euroa kertyi EKP:n hallussa olevista Kreikan valtion joukkolainoista
(185,3 miljoonaa euroa vuonna 2016).

Loppu koostui paaasiassa korkotuotoista ja -kuluista, joita kertyi EKP:n omien
varojen sijoituksista (ks. liitetietojen kohta 6.2, "Muut rahoitusvarat”) sekd muista
korollisista saamisista ja veloista.

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot

Vuonna 2017 kirjattiin seuraavat rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot:

2017 2016 Muutos
€ € €
Hintojen muutoksesta aiheutuneet realisoituneet
voitot (netto) 22249008 159 456 244 (137 207 236)
Realisoituneet valuuttakurssivoitot ja kullan hinnan
muutoksesta aiheutuneet voitot (netto) 138 820 035 65 085 498 73 734 537
Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot (netto) 161 069 043 224 541 742 (63 472 699)

Hintojen muutoksesta aiheutuneita realisoituneita nettovoittoja kertyy arvopaperien,
korkofutuurien ja koronvaihtosopimusten hintojen muutoksista. Hintojen muutoksesta
aiheutuneiden realisoituneiden nettovoittojen supistuminen vuonna 2017 johtui
paaasiassa Yhdysvaltain dollarin maaraisesta arvopaperisalkusta saatujen
realisoituneiden voittojen pienenemisesta.

Valuuttakurssien ja kullan hinnan muutoksista aiheutuneiden realisoituneiden
nettovoittojen kasvu johtui padasiassa siita, etta pieni osa Yhdysvaltain dollarin
maaraisista varannoista myytiin Kiinan renminbin maaraisen salkun rahoittamiseksi*
(ks. liitetietojen kohta 2.2, "Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset, valuuttamaaraiset
lainat ja muut valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta seka
valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta”).

Rahoitusvarojen ja valuuttapositioiden arvonalennukset

Vuonna 2017 kirjattiin seuraavat rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden
arvonalennukset:

4 Ks. 13.6.2017 julkaistu EKP:n lehdistotiedote.
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2017 2016 Muutos
€ € €
Arvopaperien hintojen muutoksesta aiheutuneet
realisoitumattomat tappiot (78 577 070) (148 159 250) 69 582 180
Realisoitumattomat valuuttakurssitappiot (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Arvonalennukset yhteensa (105133 331) (148 172 010) 43 038 679

Useiden Yhdysvaltain dollarin maaraisessa sijoitussalkussa olevien arvopaperien
markkina-arvo laski tuottojen kasvun myéta myos vuonna 2017, mista aiheutui
realisoitumattomia tappioita vuoden aikana.

Realisoitumattomat valuuttakurssitappiot johtuivat lahinna siita, ettd EKP:n Kiinan
renminbin maaraisten varantojen keskimaaraista hankintahintaa alennettiin
vastaamaan vuoden 2017 lopun vaihtokurssia, koska renminbi oli varannon
hankinnan jalkeen heikentynyt suhteessa euroon.

Maksukate
2017 2016 Muutos
€ € €
Tuotot palkkioista ja maksuista 452 095 734 382191 051 69 904 683
Kulut palkkioista ja maksuista (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Maksukate 440 069 889 371322769 68 747 120

Taman eran tuotot koostuivat vuonna 2017 paaasiassa valvontamaksuista seka
hallinnollisista seuraamuksista, joita valvottaville yhteisdille maarattiin sen vuoksi,
etteivat ne olleet noudattaneet pankkien vakavaraisuusvaatimuksia koskevia EU:n
saadoksia (tai EKP:n antamia valvontapaatoksia). Kulut koostuivat Iahinna
maaliskuuhun 2017 mennessa maksetuista sailytyspalkkioista ja ulkopuolisille
varainhoitajille maksetuista palkkioista. Varainhoitajat ostavat eurojarjestelman
toimeksiannosta hyvaksyttavia omaisuusvakuudellisia arvopapereita
eurojarjestelman puolesta.*

Valvontatehtaviin liittyvat tuotot ja kulut

EKP ryhtyi 4.11.2014 hoitamaan valvontatehtavidan YVM-asetuksen® artiklan 33
mukaisesti. EKP kattaa valvontatehtavista aiheutuvat kulut valvottavilta yhteisailta
perittavilla vuosittaisilla valvontamaksuilla. EKP ilmoitti huhtikuussa 2017, etta
naiden valvontamaksujen kokonaismaara olisi 425,0 miljoonaa euroa

vuonna 2017.%% Maarassa ovat mukana vuodelle 2017 arvioidut 464,7 miljoonan
euron valvontakulut, joista on vahennetty vuodelta 2016 jaanyt 41,1 miljoonan euron

4 Ks. 15.12.2016 julkaistu EKP:n lehdistStiedote.

4 Neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 p&ivana lokakuuta 2013, luottolaitosten

vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politiikkaa koskevien erityistehtévien antamisesta Euroopan
keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).

46 Valvontamaksuilmoitukset Iahetettiin lokakuussa 2017, ja maksujen erapéiva oli 30.11.2017.
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valvontamaksuylijagama ja valvottavien yhteisGjen maaran tai statuksen muutoksiin
liittyvat 1,4 miljoonan euron maksupalautukset®’.

EKP:n toteutuneisiin pankkivalvontakuluihin perustuvat valvontamaksutuotot
vuodelta 2017 olivat 436,7 miljoonaa euroa. Arvioitujen kulujen (464,7 miljoonaa
euroa) ja toteutuneiden kulujen (436,7 miljoonaa euroa) erotuksesta muodostuva
27,9 miljoonan euron nettoylijagdma vuodelta 2017 kirjataan eraan "Siirtovelat ja
saadut ennakot” (ks. liitetietojen kohta 12.2, "Siirtovelat ja saadut ennakot”) ja
vahennetaan vuonna 2018 perittavista valvontamaksuista.

EKP:lla on my0s oikeus maarata hallinnollisia seuraamuksia valvottaville yhteisaille,
jos ne eivat noudata pankkien vakavaraisuusvaatimuksia koskevia EU:n saadoksia
(tai EKP:n antamia valvontapaatoksia).*® Seuraamuksiin liittyvia tuottoja ei oteta
huomioon vuotuisten valvontamaksujen laskennassa. Ne kirjataan sen sijaan
tuotoksi EKP:n tuloslaskelmaan ja jaetaan euroalueen kansallisille keskuspankeille
osana EKP:n muuta voitonjakoa. Vuonna 2017 EKP maarasi valvottaville yhteisoille
hallinnollisia seuraamuksia yhteensa 15,3 miljoonan euron arvosta.

Valvontatehtaviin liittyvat EKP:n tuotot muodostuivat siis vuonna 2017 seuraavasti:
2017 2016 Muutos
€ € €
Valvontamaksut 436 746 219 382 151 355 54 594 864
merkittavilta yhteisoilta tai ryhmittymilta 397 493 784 338418 328 59 075 456
vahemman merkittavilta yhteisoilta tai ryhmittymilta 39252 435 43733027 (4 480 592)
Maaratyt hallinnolliset seuraamukset 15 300 000 0 15 300 000
Valvontatehtaviin liittyvat tuotot yhteensa 452 046 219 382151 355 69 894 864

Pankkivalvontakuluja aiheutuu merkittavien yhteisdjen suorasta valvonnasta,
vahemman merkittavien yhteisojen valillisesta valvonnasta seka yhteisia
valvontakysymyksia kasittelevista toiminnoista ja asiantuntijapalveluista.
Valvontakuluihin lasketaan myds kulut, joita syntyy valvontatehtavien hoitamiseksi
tarvittavissa tukitoiminnoissa, kuten toimitiloista, henkilostohallinnosta,
hallintopalveluista, budjetista ja resurssienhallinnasta, kirjanpidosta, oikeudellisista
asioista, kieli- ja viestintapalveluista, sisdisesta tarkastuksesta, tilastoista ja
tietoteknisista palveluista vastaavissa yksikdissa.

Lisaksi EKP:n eraalle valvottavalle yhteisolle maaraamiin hallinnollisiin
seuraamuksiin liittyvan 11,2 miljoonan euron maksun perinnan onnistumista pidettiin
epavarmana, koska yhteisén pankkitoimilupa oli jo peruttu ja yhteiso6 oli parhaillaan
likvidaatiossa. Saaminen kirjattiin vuoden lopussa varovaisuusperiaatteen mukaisesti

47 Valvontamaksuista 22.10.2014 annetun EKP:n asetuksen (EU) N:o 1163/2014 (EKP/2014/41) artiklan 7
nojalla valvontamaksun suuruudessa otetaan huomioon se, jos valvottava yhteis6 tai ryhmittyma on
valvottavana vain osan valvontamaksukautta tai jos sen asema muuttuu merkittdvastd vahemman
merkittdvaksi tai painvastoin. Muutoksista aiheutuvat perittavat maksut tai maksupalautukset otetaan
huomioon my&hempina vuosina laskettaessa vuosittaisten valvontamaksujen kokonaismaaraa.

* Tarkempaa tietoa EKP:n maaraamista hallinnollisista seuraamuksista on EKP:n pankkivalvontasivuilla.

49 yksittaiset summat on pyoristetty lahimpaan euroon. Pydristysten vuoksi loppusummat eivét
valttamatta tasmaa.
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kokonaisuudessaan vahennyseraksi (ks. liitetietojen kohta 31, "Muut kulut”). Tahan
liittyvaa kulua ei oteta huomioon vuotuisten valvontamaksujen laskennassa, vaan se
kirjataan EKP:n tuloslaskelmaan, jolloin se pienentaa EKP:n nettotulosta.

EKP:n valvontatehtaviin liittyvat toteutuneet kokonaiskulut vuodelta 2017
muodostuvat seuraavasti:

2017 2016 Muutos
€ € €

Palkat ja etuudet 215017 183 180 655 666 34 361 517
Rakennusten vuokra ja yllapito 52 959 161 58 103 644 (5 144 483)
Muut toimintakulut 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Valvontamaksujen kannalta merkitykselliset

pankkivalvontatehtaviin liittyvat kulut 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Epéavarmoja hallinnollisia seuraamuksia koskeva vahennysera 11 200 000 0 11 200 000
Pankkivalvontatehtaviin liittyvat kulut yhteensa 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Toteutuneiden pankkivalvontakulujen kasvu vuoteen 2016 verrattuna johtui
pankkivalvontahenkiloston kokonaismaaran kasvusta seka ulkopuolisista
asiantuntijoista aiheutuvien kustannusten kasvusta, joka liittyi Iahinna sisaisten
mallien erityisarviointiin.

Tuotot kantaosakkeista ja voitto-osuuksista

Osingot EKP:n hallussa olevista Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS) osakkeista
(ks. liitetietojen kohta 6.2, "Muut rahoitusvarat”) kirjataan tahan eraan.

Muut tuotot

Muita sekalaisia tuottoja kertyi vuonna 2017 paaasiassa euroalueen keskuspankkien
osallistumisesta EKP:n kustannuksiin eurojarjestelman yhteisissa hankkeissa.

Henkilostokulut

Henkilostokulujen yleinen kasvu vuonna 2017 johtui siita, ettd EKP:n palveluksessa
oli keskimaarin enemman henkiléstéa kuin edellisvuonna. Henkildstdkuluja
kasvattivat myds tyosuhteen paattamiseen liittyvat etuudet, joita sisaltyy EKP:n
vuonna 2017 kayttéon ottamaan urasiirtymaohjelmaan (ks. liitetietojen kohta 12.3
"Sekalaiset erat”).

Era sisaltéda palkkoja, korvauksia ja lisia, henkilostdén vakuutusmaksuja ja muita

kuluja 366,0 miljoonaa euroa (349,5 miljoonaa euroa vuonna 2016). Erdan sisaltyy
myds 169,2 miljoonaa euroa kuluja, jotka liittyvat tydsuhteen paattymisen jalkeisiin
etuuksiin, muihin pitkaaikaisetuuksiin ja tydsuhteen paattamiseen liittyviin etuuksiin
(117,0 miljoonaa euroa vuonna 2016; ks. liitetietojen kohta 12.3, "Sekalaiset erat”).
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Palkat, korvaukset ja lisat perustuvat paapiirteissaan Euroopan unionin
palkkausjarjestelmaan ja ovat vertailukelpoisia sen kanssa.

Johtokunnan jasenille ja EKP:n palveluksessa oleville valvontaelimen jasenille
maksetaan peruspalkkaa. EKP:n palveluksessa oleville valvontaelimen osa-aikaisille
jasenille voidaan maksaa lisdpalkkioita sen mukaan, kuinka moneen kokoukseen
kukin jasen osallistuu. Johtokunnan jasenille ja EKP:n palveluksessa oleville
valvontaelimen kokoaikaisille jasenille maksetaan myos asumis- ja edustuslisia.
Paajohtajalle on jarjestetty asumislisan sijaan EKP:n omistuksessa oleva virka-
asunto. EKP:n henkilostda koskevien palvelussuhteen ehtojen mukaan johtokunnan
ja valvontaelimen jasenet voivat olla oikeutettuja perhe-, lapsi- ja koulutuslisiin
kulloisenkin tilanteensa mukaan. Palkasta maksetaan veroa Euroopan unionille, ja
siitd vahennetaan tyontekijan elake-, sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut. Lisia ei
veroteta, eika niista kerry elaketta.

Johtokunnan jasenille ja EKP:n palveluksessa oleville valvontaelimen jasenille
(mukana eivat siis ole kansallisten valvontaviranomaisten edustajat) maksettiin
vuonna 2017 peruspalkkaa seuraavasti:*

2017 2016%'
€ €

Mario Draghi (paajohtaja) 396 900 389 760
Vitor Constancio (varapaajohtaja) 340 200 334 080
Peter Praet (johtokunnan jasen) 283 488 278 388
Benoit Coeuré (johtokunnan jasen) 283 488 278 388
Yves Mersch (johtokunnan jasen) 283 488 278 388
Sabine Lautenschléger (johtokunnan jasen) 283 488 278 388
Johtokunnan peruspalkat yhteensa 1871052 1837 392
Valvontaelimen peruspalkat yhteensi % 793 817 632 060

Daniéle Nouy (valvontaelimen puheenjohtaja) 283 488 278 388
Yhteensa 2664 869 2469 452

Valvontaelimen osa-aikaiset jasenet saivat lisdpalkkioita yhteensa 96 470 euroa
vuonna 2017 (343 341 euroa vuonna 2016).

Johtokunnan ja valvontaelimen jasenille maksetut korvaukset ja lisat seka
tydnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut heidan edukseen olivat yhteensa
852 998 euroa (807 475 euroa vuonna 2016). Naiden kulujen kasvu vuodesta 2016
johtui padasiassa siita, ettd valvontaelimeen liittyi uusi jasen helmikuussa 2017.

EKP maksoi entisille johtokunnan jasenille tai heidan huollettavilleen elakkeita ja
tydsuhteen paattymisen jalkeisia etuuksia seka tydnantajan sairaus- ja

% lImoitetut luvut ovat bruttopalkkoja, eli niisté ei ole vahennetty Euroopan unionille maksettuja veroja.

¥ Viime vuonna julkistettuihin pasjohtajan ja varapaajohtajan palkkoihin sisaltyi palkkojen vuotuinen

yleistarkistus. Johtokunnan muiden jasenten seka valvontaelimen puheenjohtajan ja jasenten osalta
yleistarkistus tehtiin taannehtivasti vuonna 2017.

%2 EKP:n palveluksessa olleiden valvontaelimen jasenten peruspalkat. Luvusta puuttuu valvontaelimen

varapuheenjohtajan Sabine Lautenschlagerin peruspalkka, joka ilmoitetaan johtokunnan kohdalla.

EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilinpaatos A 60



29

30

31

tapaturmavakuutusmaksuja heidan edukseen yhteensa 857 476 euroa
(834 668 euroa vuonna 2016).%

Vuoden 2017 lopussa EKP:n palveluksessa oli erilaisin sopimuksin 3 384 henked>
(joista 330 esimiestehtavissa) kokoaikaisiksi tyOpaikoiksi muutettuna. Tydntekijdiden
maara muuttui vuonna 2017 seuraavasti:

2017 2016

Tyontekijoitd yhteensa edellisvuoden lopussa 3171 2871
Uudet tyontekijat 726 725
Lahteneet tyontekijat (443) (380)
Osa-aikatydsté johtuva nettolisdys/(-vahennys) (70) (45)
Tyontekijoitd yhteensa 31.12. 3384 3171

31.12. lahtevia tyontekijoita 113 80
Tyontekijoiden maara keskimaarin 3254 3007

Toimintakulut

Tama yhteensa 463,2 miljoonan euron suuruinen era (414,2 miljoonaa euroa
vuonna 2016) sisaltaa toimitilojen vuokrat ja kunnossapidon, tietotekniikan,
hyddykkeet ja kalusteet, jotka eivat ole padoman luonteisia, asiantuntijoiden palkkiot
seka muut palvelut ja tarvikkeet. Eraan kuuluvat niin ikaan henkiloston rekrytoinnista,
muuttamisesta ja kouluttamisesta aiheutuneet kulut.

Ulkoistettu setelinvalmistus

Tahan eraan sisaltyvat paaasiassa euroseteleiden kuljetuskulut, jotka aiheutuvat
uusien seteleiden siirtdmisesta setelipainoista kansallisiin keskuspankkeihin ja
seteleiden siirtamisesta kansallisesta keskuspankista toiseen vajauksien ja
ylimaarien tasoittamiseksi setelivarastoissa. Naista kustannuksista vastaa EKP.

Muut kulut

Vuonna 2017 tahan eraan sisaltyi vahennysera, koska EKP:n eraalle valvottavalle
yhteis6lle maaraamiin hallinnollisiin seuraamuksiin liittyvien maksujen perinnan
onnistumista pidettiin epavarmana (ks. liitetietojen kohta 25, "Maksukate”).

% Johtokunnan nykyisten jasenten ja valvontaelimen jasenten elakejarjestelyihin littyva nettomaara, joka

kirjataan tuloslaskelmaan kuluksi, on esitetty tarkemmin liitetietojen kohdassa 12.3, "Sekalaiset erat”.

% Luku ei sisall4 palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat mukana vakituisesti tai maaraaikaisella tai

alle vuoden tydsopimuksella tydskentelevat tyontekijat seka EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat,
samoin kuin aitiyslomalla tai pitkaaikaisella sairauslomalla olevat tyontekijat.
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

Independent auditor's report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2017 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank's Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as amended, and for such inter-
nal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that
are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35), as amended.

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

*  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity's internal control.

*  Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

*  Conclude on the appropriateness of management's use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity's ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor's report.

*  Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffgpriifer

Certified Public Accountant



Témd on EKP:n kédnnés EKP:n ulkoisen tilintarkastajan kertomuksesta. Jos kieliversioita voi tulkita eri
tavoin, tilintarkastajien allekirjoittama englanninkielinen versio pdtee.

Euroopan keskuspankin padjohtaja ja EKP:n neuvosto 14.2.2018
Frankfurt am Main

Riippumattoman tilintarkastajan kertomus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen. Tilinpaatos sisaltda EKP:n taseen 31.12.2017, paattyneen tilikauden
tuloslaskelman seké yhteenvedon keskeisisté kirjanpitoperiaatteista ja taseen ja tuloslaskelman liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatos antaa EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpaatoksesta 3.11.2016
annetussa paatoksessa (EU) 2016/2247 (EKP/2016/35) ja sen muutospaatoksissa maariteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti oikean ja
riittdvan kuvan Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2017 ja sen toiminnan tuloksesta paattyneelta tilikaudelta.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen kansainvalisten ISA-tilintarkastusstandardien mukaisesti. Standardien mukaisia velvollisuuksiamme
kuvataan tarkemmin kohdassa "Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa”. Olemme riippumattomia Euroopan
keskuspankista niiden Saksassa noudatettavien (tilintarkastusalan kansainvalisen eettisten standardien lautakunnan [IESBA]
tilintarkastusammattilaisille laatimien eettisten sdantdjen mukaisten) eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme
tilintarkastusta, ja olemme tayttdneet muut ndiden vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme. Kasityksemme mukaan olemme
hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Tilinpdétosté koskevat Euroopan keskuspankin johtokunnan ja hallintoelinten velvollisuudet

EKP:n johtokunta vastaa tilinp&atoksen laatimisesta siten, etté se antaa oikean ja riittdvan kuvan EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Nama periaatteet on méaaritelty Euroopan keskuspankin tilinpaatoksesta 3.11.2016 annetussa paatoksessa (EU) 2016/2247
(EKP/2016/35) ja sen muutospaatoksissa. Johtokunta vastaa myos sellaisesta sisdisesta valvonnasta, jonka se katsoo tarpeelliseksi
voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Johtokunta vastaa siita, etta tilinpaatosta laadittaessa noudatetaan paatoksen EKP/2016/35 (sellaisena kuin se on muutettuna) artiklan 4
mukaisesti jatkuvuusperiaatetta.

Hallintoelinten vastuulla on valvoa tilinpaatéstietojen raportointiprosessia Euroopan keskuspankissa.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpddtoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siit4, onko tilinpdatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa
olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta
se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan ISA-standardien mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia
voi aiheutua vaarinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin p&atdksiin, joita kdyttajat tekevat tilinpaatoksen perusteella.



ISA-standardien mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kdytimme ammatillista harkintaa ja sailytimme ammatillisen skeptisyyden koko
tilintarkastuksen ajan. Lisaksi

*  tunnistamme ja avioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden riskit, suunnittelemme
ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteité ja hankimme lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran
tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siité, ettd vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, on suurempi kuin riski siitd, etta virheesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkaytokseen
voi liittya yhteistoimintaa, vdarentamista, tietojen tahallista esittdmétta jattamista tai virheellisten tietojen esittdmista taikka
sisdisen valvonnan sivuuttamista.

. muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisaisesté valvonnasta pystyaksemme suunnittelemaan
olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituksessa, etta pystyisimme antamaan
lausunnon tarkastettavan yhteison sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

. arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden ja
niista esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

*  teemme johtop&atdksen siitd, onko johdon ollut asianmukaista laatia tilinpaétés perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja
teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatdoksen siita, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin
liittyvaa olennaista epadvarmuutta, joka voi antaa merkittavaa aihetta epdilla tarkastettavan yhteisén kykya jatkaa toimintaansa. Jos
johtopaatoksemme on, etté olennaista epavarmuutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme lukijan
huomiota epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessé esitettaviin tietoihin tai, jos epadvarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittavia,
mukauttaa lausuntoamme. Johtopaatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispéivaan mennessa hankittuun
tilintarkastusevidenssiin.

. arvioimme tilinpdatéksen (mukaan lukien liitetiedot) yleista esittamistapaa, rakennetta ja sisalt6a ja sitd, kuvastaako tilinpaatos sen
perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se antaa oikean ja riittdvén kuvan.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta seké merkittavista
tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen
aikana.

Lisaksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siita, ettd olemme noudattaneet sovellettavia riippumattomuutta koskevia eettisia vaatimuksia,
ja kommunikoimme hallintoelinten kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden voi kohtuudella ajatella vaikuttavan
riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvista varotoimista.

Kunnioittavasti

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Selvitys voitonjaosta / tappioiden
jakamisesta

Tama selvitys ei ole osa EKP:n tilinpaattsta vuodelta 2017.

EKPJ:n perussaannon artiklan 33 mukaan EKP:n nettovoitto siirretdan seuraavalla
tavalla:

(a) EKP:n neuvoston vahvistama maara, joka saa olla enintdan 20 prosenttia
nettovoitosta, siirretdan yleisrahastoon enintaan 100 prosenttia padomasta
vastaavaan maaraan.

(b) Jaljelle jaava nettovoitto jaetaan EKP:n osakkaiden kesken suhteessa
niiden maksamiin osuuksiin.*

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan EKP:n yleisrahastosta ja
tarvittaessa EKP:n neuvoston paatoksella EKPJ:n perussaannon artiklan 32.5
mukaisesti kyseisen tilikauden rahoitustulosta suhteessa kansallisille
keskuspankeille kohdennettuun maaraan ja enintaan tahan maaraan asti.*

EKP:n nettovoitto vuodelta 2017 oli 1 274,7 miljoonaa euroa. EKP:n neuvoston
paatoksen mukaisesti euroalueen kansallisille keskuspankeille jaettiin
ennakkovoitonjakona 987,7 miljoonaa euroa 31.1.2018. EKP:n neuvosto paatti jakaa
voitosta jaljella olevat 287,0 miljoonaa euroa euroalueen kansallisten
keskuspankkien kesken.

2017 2016
€ €
Tilikauden voitto 1274761 507 1193 108 250
Ennakkovoitonjako (987 730 460) (966 234 559)
Tilikauden voitto ennakkovoitonjaon jalkeen 287 031 047 226 873 691
Jaljelle jaavan voiton jako (287 031 047) (226 873 691)
Yhteensa 0 0

% Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta EKP:n

jakokelpoisista voitoista, eika niilld mydskaan ole velvollisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

Perussaannon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien rahoitustulon summa jaetaan niiden
kesken suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n padomasta.
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Lyhenneluettelo

BIS Kansainvalinen jarjestelypankki (Bank for International Settlements)

EBA Euro Banking Association

EKP Euroopan keskuspankki

EKPJ Euroopan keskuspankkijarjestelma

ES-luku riskitapahtuman keskimaarainen tappio (expected shortfall)

EU Euroopan unioni

EVM Euroopan vakausmekanismi

IMF Kansainvalinen valuuttarahasto (International Monetary Fund)

TARGET2 Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujarjestelméa (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system)

VaR-luku todennakdinen tappioluku (value at risk)

YVM Yhteinen valvontamekanismi
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http://www.ecb.europa.eu/

Eurojarjestelman konsolidoitu

31.12.2017*%

(milj. euroa)2

tase

VASTAAVAA 31.12.2017 31.12.2016

1 Kultaja kultasaamiset 376 300 382 061
2 Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 296 217 327 859
2.1 Saamiset Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF) 70 214 78 752
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaa

saamiset 226 002 249 107
3 Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta 38058 30719
4 Euromaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 19 364 19 082
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 19 364 19 082
4.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0 0
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset luotot

euroalueen luottolaitoksille 764 310 595 873
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 3372 39131
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 760 639 556 570
5.3 Kaanteiset hienosaatdoperaatiot 0 0
5.4 Kaanteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 299 172
5.6 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat luotot 0 0
6 Muut euromaaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 37 563 69 134
7 Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta 2660 726 1974 866
7.1 Rahapolitikan harjoittamista varten pidettavat arvopaperit 2386 012 1653 995
7.2 Muut arvopaperit 274714 320870
8 Euromaaraiset saamiset julkisyhteisoilta 25015 26 460
9 Muut saamiset 254010 235384
Vastaavaa yhteensa 4 471 563 3661439

Perustuu alustaviin tilintarkastamattomiin tietoihin. Kansallisten keskuspankkien tilinpaatokset

valmistuvat toukokuun 2018 loppuun mennesséa, minké jalkeen julkaistaan lopullinen eurojérjestelméan

konsolidoitu vuositase.

EKP:n vuosikertomus 2017 - Eurojarjestelman konsolidoitu

Pydristysten vuoksi valisummat ja loppusummat eivat valttdmatta tdsmaa.
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VASTATTAVAA 31.12.2017 31.12.2016
1 Liikkeessa olevat setelit 1170716 1126215
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset velat euroalueen
luottolaitoksille 1881596 1313264
2.1 Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 1185792 888 988
2.2 Talletusmahdollisuus 695 801 424 208
2.3 Méaraaikaistalletukset 0 0
2.4 Kaanteiset hienosaatdoperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset 2 69
3 Muut euromaaéraiset velat euroalueen luottolaitoksille 20984 9427
4 Liikkeeseen lasketut velkasitoumukset 0 0
5 Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville 286 889 220760
5.1 Julkisyhteisot 168 457 114 887
5.2 Muut 118 432 105 873
6 Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 355381 205678
7 Valuuttamaaréiset velat euroalueelle 3830 3644
8 Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 11 254 9301
8.1 Talletukset ja muut velat 11 254 9301
8.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat velat 0 0
9 IMF:n mydntamien erityisten nosto-oikeuksien vastaera 55218 59 263
10 Muut velat 225543 218 929
11 Arvonmuutostilit 357 852 394 357
12 P&aoma ja rahastot 102 298 100 601
Vastattavaa yhteensa 4 471563 3661439
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Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual
averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: » Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),
unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.
6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.
7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

3) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1). 2)
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -3.5 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

Source: ECB.

Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5
Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7
Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 45
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 38.4 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 45 3.1 43 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 43 18 3.1
Italy 2.3 2.9 16 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 43 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 33 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 45 16
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 19 5.7
Portugal 43 4.4 4.2 43 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 17 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 33 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 43 0.4 -0.3 34
Japan 43 6.6 18 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 13 0.2 -0.1 0.9 11 2.1
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 1.6
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment
(percentage of the labour force)
| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 121 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 148 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 21.5 24.5 22.1 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 104 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 105 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 43 11.4 16.1 14.9 13.0 111
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 141 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 143 16.0 12.3 13.2 115 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 111 124 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 45 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 135 131 14.0 17.2 16.1 134 111
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 121 155 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 53 4.9 4.4
Japan 43 4.6 4.0 3.6 34 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.
2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and
Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
Chart 2.14 Non-financial corporations’ debt
(percentages of GDP)
= euro area = Japan
120 United States 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilastoliite S 27



3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.6 15 1.6 15 1.6 1.8 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 1.6 13 1.2 1.2 2.0
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.7 1.6 0.7 0.2
Greece 1.6 2.9 0.2 -15 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 1.2 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 2.1 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 1.7 15 1.2 1.7
Lithuania 15 17 1.2 0.7 1.9 1.7 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 1.9 1.7 1.7 1.6 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 1.2
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 1.6 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 1.8 11 0.6 1.2 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 1.7 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 1.2 14
United Kingdom 15 11 1.9 1.6 1.0 1.2 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 1.7 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 18 1.0 0.4 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 1.6 -2.3 -2.8 -2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 -5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 -2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 1.2 0.1 -14 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 -5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -14 -2.1 -2.5 1.9
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -14 13
Slovakia 2.2 5.3 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -15 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 1.7 -2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -14 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 1.9 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 1.2 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 1.2 1.9 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
Chart 3.4 Industrial producer prices 1)
(annual percentage changes; domestic sales only)
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.

Chart 3.6 Compensation per employee
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates

(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
Chart 4.2 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
Source: ECB.
1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
Chart 4.3 Real effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 -2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
Chart 5.2 Primary general government balance
(percentages of GDP)
= euro area = United States
10 European Union === Japan 10
5 5
0 ;\t—/lé\ - ;
-5 -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: ESCB and OECD.
EKP:n vuosikertomus 2017 - Tilastoliite S41



5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 447 44.3 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 37.5 28.8 27.1
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 35.5 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 43.3 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 44.3 43.2 42.6 42.3 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 1314 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 394 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 316 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 259 18.8 34.7 37.8 394 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Croatia available since 2002.
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Lyhenteet
Maat

BE Belgia HR Kroatia

BG Bulgaria IT Italia

Ccz TSekki CY Kypros

DK Tanska LV Latvia

DE Saksa LT Liettua

EE Viro LU Luxemburg
IE Irlanti HU Unkari

GR Kreikka MT Malta

ES Espanja NL Alankomaat
FR Ranska AT Itavalta

PL Puola

PT Portugali

RO Romania

S Slovenia

SK Slovakia

Fl Suomi

SE Ruotsi

UK Iso-Britannia

us Yhdysvallat

Euroopan unionin kaytdnndn mukaisesti EU:n jasenvaltioiden nimet ovat aakkosjarjestyksessa kunkin maan omakielisen nimen mukaan
(eivat suomennoksen mukaan).

Muut lyhenteet

ABSPP
APP
BCBS
BIRD
BVAR
CBPP3
CDS
CSPP
EPV
EKP
ECMS
ECON

ERVV
ERVM
EIOPA
EMIR
EMMI
EMU
EONIA
ERM II
EKPJ
EFVJ
EVM
EJRK
ESS
EU
EUR
EURIBOR
FSAP
FSB
GBP
BKT
G-SIB

Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma
Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma
Basel Committee on Banking Supervision
Banks’ Integrated Reporting Dictionary
Bayesilainen vektoriautoregressio (malli)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
luottoriskinvaihtosopimus

Yksityisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma
Euroopan pankkiviranomainen

Euroopan keskuspankki

Eurojarjestelmén vakuushallintajarjestelma
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
valiokunta

Euroopan rahoitusvakausvéline

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi
Euroopan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen
Euroopan markkinainfrastruktuuriasetus
Euroopan rahamarkkinainstituutti

Talous- ja rahaliitto

Eoniakorko (euro overnight index average)
Valuuttakurssimekanismi Il

Euroopan keskuspankkijarjestelma

Euroopan finanssivalvojien jarjestelméa
Euroopan vakausmekanismi

Euroopan jarjestelmariskikomitea

Euroopan tilastojarjestelma

Euroopan unioni

Euro

Euriborkorko (euro interbank offered rate)
Rahoitussektorin arviointiohjelman
Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmé
Englannin punta

Bruttokansantuote

Kansainvalisen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittava pankki

Taulukkomerkintdjen selityksia
“-" Tiedot puuttuvat/Loogisesti mahdoton
“.” Tietoja ei ole viela saatavilla

G20
HFCN
YKHI
IBAN
ICT
IFRS
IMF
I0SCO
JPY
LIBOR
MPDB
MREL

OECD
OPEC
O-Sli
oTC
PSD
PSPP
RIAD
RTGS
SAFE
SCT Inst
SEPA
SIPS

YVM
TLAC

TLTRO
T2S
usb
WDN

G20-ryhma

Household Finance and Consumption Network
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Kansainvélinen tilinumero

Tieto- ja viestintatekniikka

Kansainvéliset tilinpaatdsstandardit
Kansainvélinen valuuttarahasto

Kansainvalinen arvopaperimarkkinavalvojien jarjesto
Japanin jeni

Liborkorko (London interbank offered rate)
Makrovakaustietokanta

Omia varoja ja hyvaksyttavia velkoja koskeva
vahimmaisvaatimus

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd
Oljynviejamaiden jarjestd

Muu rahoitusjarjestelman kannalta merkittava laitos
OTC-johdannainen

Maksupalveludirektiivi

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma
Register of Institutions and Affiliates Database
Reaaliaikainen bruttomaksu

Yritysten rahoituksensaantia kartoittava kysely
SEPA-pikatilisiirto

Yhtenainen euromaksualue

Jarjestelmariskin kannalta merkittava
maksujarjestelméa

Yhteinen valvontamekanismi

Tappioiden kattamiseen kaytettévissa oleva
kapasiteetti

Kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio
TARGET2-Securities-jarjestelma

Yhdysvaltain dollari

Wage Dynamics Network
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