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Esipuhe



Euro on nyt ollut kdytossa kaksi vuotta. Eu-
roalueen hinnat nousivat vuonna 1999 erit-
tdin hitaasti. Inflaatio oli vuonna 2000 hiukan
nopeampi kuin 2 %, jota Euroopan keskus-
pankki (EKP) pitiada keskipitkilla aikavalilla
nopeimpana hintavakauden kanssa yhteenso-
pivana inflaatiovauhtina.

Inflaation nopeutuminen vuonna 2000 johtui
padasiassa ulkoisista tekijoisti. Oljyn hinta
nousi nopeasti, ja euro heikkeni tarkeimpiin
valuuttoihin nihden. Koska talouskasvu oli sa-
maan aikaan nopeaa, nimi ulkoiset tekijat oli-
sivat voineet vaikuttaa keskipitkdn aikavalin
hintavakauteen. Tastd syystd hintavakauteen
kohdistui suurimman osan vuotta 2000 riski
inflaation kiihtymisesta. Inflaatioriskiin viittasi
myos rahatalouden kehitys: rahan maaran kas-
vu oli lahes koko vuoden selvisti 42 prosen-
tin viitearvoaan nopeampi.

Pitddkseen keskipitkdn aikavalin hinnat vakai-
na EKP:n neuvosto nosti keskeisid korkoja
kuudesti vuonna 2000. Vuoden loppupuolella
hintavakautta uhanneet riskit tasaantuivat. Ra-
han miiran kasvu hidastui véhitellen ja ldhes-
tyi viitearvoaan. Oljyn hinta laski. Euron va-
luuttakurssi vahvistui — heikoimmillaan se oli
ollut lokakuussa. Merkit Yhdysvaltojen talous-
kasvun hidastumisesta kavivit yha selvemmik-

si. Euroalueen talouskasvu pysyi ripeand, mut-
ta ei kuitenkaan endi aivan yhti vahvana kuin
alkuvuodesta. Loppuvuodesta 2000 ja alku-
vuodesta 2001
vield viittasivat inflaation kiihtymiseen. Nama
tekijat liittyivat palkkakehitykseen ja finanssi-
politiikkaan seka viipeelld vaikuttaneisiin 6ljyn
hinnan aiempaan kallistumiseen ja euron
aiempaan heikentymiseen.

muutamat seikat kuitenkin

Euron kaksi ensimmadistd vuotta antavat ai-
heen esittdd uudelleen viimevuotisen vuosi-
kertomuksen myonteiset paatelmit. Inflaatio
on pysynyt melko hitaana, etenkin kun otetaan
huomioon 6ljyn hinnan voimakas nousu. Ra-
hoitusmarkkinat ovat osoittaneet luottamus-
ta EKP:n kykyyn maiiritietoisesti hoitaa
paatehtdvinsi eli yllapitdad hintavakaus keski-
pitkdlld ja pitkdlld aikavililld. Tama nakyy pit-
kissd koroissa, joista voi paitelld, etta mark-
kinat odottavat hintavakauden euroalueella
sailyvan. EKP on jo siis saavuttanut huomatta-
van uskottavuuden.

Euron kdyttéonotto on edistinyt rahoitus-
sektorin ja ylipaansid koko euroalueen talou-
den muutosprosessia. Euroalue on yhi ylei-
semmin alettu mieltdd yhdeksi taloudelliseksi
kokonaisuudeksi. Tama onkin tirkedi, jotta
voidaan ymmartdd EKP:n rahapolitiikkaa, jolla
aina pyritddn yllapitimaan hintavakaus koko
euroalueella. Euroalueen rahoitusmarkkinat
ovat yhdentyneet edelleen, ja euron kayttoon-
oton myotd rahoitussektori on entisestddn
keskittynyt. Nama kaksi vield keskenerdistd
kehityssuuntaa liittyvat toisiinsa. Tama kay sel-
vasti ilmi my6és Euroopan komission rahoi-
tuspalveluja koskevasta toimintasuunnitelmas-
ta ja asiantuntijatyoryhman laatimasta Euroo-
pan arvopaperimarkkinoiden siintelya kos-
kevasta raportista.

Euro otettiin kdytt6on suotuisassa talousti-
lanteessa, jota se myds osaltaan edisti. Euro-
alueen talouskasvu (3,4 %) oli vuonna 2000
nopeampaa kuin kymmeneen vuoteen. Kasvu
oli nopeutunut jo vuonna 1999 hidastuttuaan
tdtd ennen hieman Aasian ja Vendjin finanssi-
kriisien vuoksi. Uusia tyépaikkoja syntyi run-
saasti, ja tyottdmyys viheni lihes yhtijaksoi-
sesti. Tastd huolimatta ty6ttomyysaste pysyi
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edelleenkin kohtuuttoman korkeana seka eu-
roalueella keskimaarin ettd joissakin maissa
aivan erityisesti.

Euroalueen tyottomyyttd pidetddn yleisesti
pitkalti rakenteellisena. Niinpd onkin ilahdut-
tavaa, ettd kahtena viime vuonna on maira-
tietoisesti ryhdytty rakenteellisiin uudistuk-
siin, joiden ansiosta hyédyke- ja tydmarkkinat
voivat toimia aiempaa sujuvammin. Vield tir-
kedmpidd on, ettd uudistukset ovat kauaskan-
toisia ja ettd ne toteutetaan johdonmukaises-
ti.

Euroalueen maiden julkinen talous on selvisti
paremmassa kunnossa kuin vain muutama vuo-
si sitten. On kuitenkin todettava, ettd julki-
sen talouden alijadamii ovat viime aikoina
pienentdneet pikemminkin matalat korot ja
odotettua nopeampi talouskasvu kuin julki-
sen talouden kohentamiseksi tehdyt toimet.
On tdrkedd, ettd maat ponnistelevat edelleen
vakauttaakseen julkista talouttaan niin, ettd
se tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen vaati-
mukset. Julkisen talouden vakauttaminen ku-
ten my6s maltillinen palkkakehitys, rakenne-
uudistukset ja hintojen vakaus edistivit euro-
alueen suotuisaa talouskehitystd. Kehityksen
jatkuminen yhtd hyvina parantaisi Euroopan
kasvumahdollisuuksia ja vahentdisi tyotto-
myyttd tulevina vuosina. Euron kaksi ensim-
maistd vuotta ovat myOs osoittaneet, ettd
rahapolitilkan paitoksentekoa varten luotu
jarjestelma toimii Euroopan tasolla tyydytta-
vdsti. Merkittdvid ongelmia ei ilmennyt, kuten
jotkut ennalta pelkdsivat. On erittdin tirkeas,
ettd jirjestelmissd toimitaan sovitusti. Tama
ei tarkoita, etteikd jarjestelmiid kokemusten
pohjalta voitaisi hioa tarpeen mukaan.

Vaikka tehtédvai on vield paljon, niin paljon on
jo saatu aikaankin. Koska asia ei aina ole ollut
suurelle yleisélle selvd, korostettakoon, ettd
euron kaksi ensimmadistd vuotta ovat kaiken
kaikkiaan olleet myonteiset. Tatd mielikuvien
ja todellisuuden vilista ristiriitaa olisi syyta
analysoida yksityiskohtaisesti, joskin saattaa
olla mahdotonta I6yt4a asiaan tyhjentdvai se-
litystd. Luultavasti suurta merkitystd on kui-
tenkin ollut silld, ettd euro on uusi raha eika
vield kovin nidkyva tai konkreettinen, koska
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euroseteleitd ja -kolikoita ei ole vield kdytos-
sa.

Joka tapauksessa huomio — etenkin suuren
yleison keskuudessa — kiinnittyi lilaksi euron
valuuttakurssin heikkenemiseen. Vaikka eu-
roalue on melko suljettu talous, euron heik-
keneminen lisdsi kestonsa ja suuruutensa
vuoksi hintavakautta uhkaavia inflaatioriskeja
(kuten edelld todettiin). Euron valuuttakurssi
ei selvistikddn endd vastannut euroalueen ta-
louden vahvoja perustekijoitd. Tamakin tilan-
ne ja tiedotusvilineiden valuuttakursseihin
kohdistama huomio vaikuttivat suuren yleison
luottamukseen euroa kohtaan.

Euron kurssikehityksen mahdolliset vaikutuk-
set maailmantalouteen herittivdt huolta seka
eurojirjestelmissd ettd G7-maiden keskus-
pankeissa ja johtivat lopulta valuuttamarkki-
nainterventioihin. Syyskuussa
EKP:n aloitteesta yhteinen interventio G7-
maiden keskuspankkien kanssa ja marras-
kuussa eurojdrjestelmin interventio ilman
muita osapuolia. Yuoden 2000 lopussa euro
alkoi vahvistua.

toteutettiin

Kisitykset eurosta sekid vuosien 1999 ja
2000 keskustelu valuuttakurssista ovat
konkreettisia esimerkkejd siitd, mikd jo teo-
riassa tiedettiin: vie aikansa ennen kuin eten-
kin suuri yleis6 luottaa tdysin euroon. Paras ta-
pa rakentaa titid luottamusta on pitad inflaatio
hitaana ja osoittaa, kuinka mairitietoisesti
EKP pyrkii yhteiseen tavoitteeseen eli siilyt-
tdmaan hintavakauden. Tédssd on pidsty hy-
vaan alkuun, mutta asian osoittaminen kay-
tannodssd vie aikaa. Koska hintavakautta ei
koskaan voida pitda itsestddn selvdni, sen
yllapitaiminen on eurojirjestelméan tirkein
haaste tulevaisuudessa.

Kuten sanottu, uuden rahan tunnettuutta eu-
rooppalaisten keskuudessa heikentda huomat-
tavasti se, ettd eurokdteinen otetaan kayt-
toon vasta ensi Tami osoittaa,
kuinka suuri merkitys euroseteleiden ja
-kolikoiden liikkeeseenlaskulla on. Liikkee-
seenlaskun valmistelut saadaan paitokseen
vuonna 2001. Samaan aikaan kun eurosetelit

ja -kolikot lasketaan liikkeeseen, muutetaan

vuonna.



kaikki kirjanpitojarjestelmit euromdiraisiksi.
Tama osoittaa, ettd kaikkien on vakavasti val-
misteltava euron kiyttoonoton viimeistd vai-
hetta.

Tassd vuosikertomuksessa luodaan katsaus
Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) ja
eurojdrjestelmin toimintaan vuonna 2000. Sii-
na tehdiin selkoa my6s vuosien 2000 ja 2001
rahapolitiikasta. Lisdksi siind selostetaan lu-
kuisia kysymyksid, jotka koskevat eurojirjes-
telmén vakiinnuttamista euroalueen keskus-
pankiksi. Nama kysymykset ovat toisinaan tek-
nisid, ja osa niistd on jo ratkaistu, kun taas
toiset ovat parhaillaan ratkaistavana. Vaikka
monet niistd liittyvdat suoraan tai epasuorasti
rahapolitiikkaan, vuosikertomuksessa kaisitel-
ladn myos muuta eurojirjestelmin toimintaa.
Tassd esipuheessa nostetaan esiin vain muu-
tamia keskeisia seikkoja, mutta toiminnan
muita osa-alueita kdsitellaan kattavasti muual-
la vuosikertomuksessa.

EKP:n neuvoston rahapoliittiset paatokset pai-
nottuivat edelleen ensisijaiseen tavoitteeseen
eli hintavakauden yllapitimiseen keskipitkalla
aikavililla (ks. luku 1). EKP:n rahapolitiikan
strategia perustui entiseen tapaan kahteen pi-
lariin. Osana toisen pilarin mukaista tarkaste-
lua EKP julkisti vuonna 2000 ensimmaisen ker-
ran eurojdrjestelmin asiantuntijoiden arvion
talousniakymista. Arvioiden julkistaminen liit-
tyy EKP:n pyrkimykseen olla mahdollisimman
avoin eikd merkitse muutosta EKP:n rahapoli-
tiilkan strategiaan. Lisdksi EKP:n neuvosto
vahvisti strategian ensimmadiseen pilariin kuu-
luvan rahan mddran vuotuisen kasvun viitear-
voksi 42 %, koska se katsoi, etteivit viitear-
voon vaikuttaneet tekijiat olleet muuttuneet.
Samalla EKP:n neuvosto totesi kuitenkin, ettd
euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvun
keskipitkan aikavilin kehitykseen liittyva epa-
varmuus oli painottunut aiempaa nopeamman
kasvun suuntaan. Vaikka vield ei olekaan sel-
vid merkkeja, ettd euro-alueen potentiaalinen
talouskasvu nopeutuisi ns. uuden talouden an-
siosta, yritystasolla on joitakin viitteitd siitd,
ettd tilanne saattaa tulevaisuudessa muuttua.

Eurojarjestelmin rahapolitilkan ohjausjarjes-
telmid toimi edelleen hyvin (luku Il). Ainoa

ongelma oli se, ettd luottolaitosten perusra-
hoitusoperaatioissa tekemait tarjousmaiirit
olivat vihitellen kasvaneet suhteettomasti.
Tastd syystd eurojirjestelma paatti luopua
kiintedkorkoisesta huutokauppamenettelysta
ja siirtyd vaihtuvakorkoiseen huutokauppame-
nettelyyn, jossa korkotarjouksille asetetaan
alaraja. Samalla ilmoitettiin, ettd rahapolitii-
kan virityksesta viestittdessia korkotarjousten
alarajana olevalla minimitarjouskorolla tulee
olemaan sama tehtdva kuin kiintedkorkoisten
huutokauppojen korolla oli ennen titd ollut.
Huutokauppamenettelyn muutoksella ei ollut
tarkoitus muuttaa rahapolitiikan viritysta. Ko-
kemukset uudesta huutokauppamenettelysta
ovat olleet erittdin hyvia.

Kreikka liittyi euroalueeseen vuoden 2001
alussa sen kahdentenatoista maana (luku III).
Liittymista koskeva paitos perustui Kreikan
euroalueeseen niahden saavuttamaan lihenty-
miseen. EKP julkisti vaaditun lihentymisra-
portin vuonna 2000, jolloin tehtiin monia
Kreikan mukaantulon edellyttimia teknisia
valmisteluja. Mainittakoon my&s, ettd Tanska
paatti kansandanestyksen jalkeen, ettei se pyri
ottamaan euroa kayttéon. Tamad ei milldadn
tavoin muuttanut EKP:n ja Tanskan keskus-
pankin vilisid suhteita. Tanska jdi edelleen
ERM lI:n jaseneksi, ja Tanskan kruunun vaih-
teluvili suhteessa euroon pysyi kapeana (luku
V).

Vuonna 2000 eurojirjestelmad kehitti edelleen
toimintaansa kansainvilisessd yhteistyossa
(luku V). Téssd yhteisty6ssa oli monia ulottu-
vuuksia. EKP piti ylld ja kehitti edelleen suh-
teitaan Euroopan yhteisén toimielimiin ja lai-
toksiin. Eurojarjestelma osallistui raha- ja
reaalitalouteen
liittyvadan kansainviliseen yhteistyohon. Sen
erityisen kiinnostuksen kohteena oli kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden kehityksen seu-
ranta kansainvilisten jirjestojen ja foorumien
kautta. EKP syvensi yhteisty6suhteitaan usei-
den EU:n ulkopuolisten maiden keskuspank-
keihin. Eurojirjestelmd puolestaan tehosti
vuoropuheluaan EU:n jasenyyttd hakevien mai-
den keskuspankkien kanssa. EKP kehitti suh-
teitaan myds niiden Euroopan maiden keskus-
pankkeihin, jotka eivit hae EU:n jasenyytts,

sekd rahoitusmarkkinoihin
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sekd keskeisten kehittyvien markkinoiden
maiden ja muutamien teollistuneiden maiden
keskuspankkeihin.

Kesikuussa 2000 EKP julkisti lausunnon, jos-
sa se selvitti eurojirjestelman asemaa maksu-
jarjestelmien yleisvalvonnassa (luku VI).
Maksujarjestelmien hdiriottoman toiminnan
edistiminen on keskeinen osa keskuspankin
tehtavikenttdd ja liittyy suoraan sen rahapo-
liittiseen ja rahoitusjirjestelman vakautta kos-
kevaan vastuuseen.

Vuonna 1999 eurojirjestelméd asetti useita ta-
voitteita pieniin ulkomaanmaksuihin liittyvien
maksuliikennepalvelujen nopeuttamiseksi ja
niiden kustannusten pienentimiseksi euro-
alueella (luku VI). Vuonna 2000 eurojirjestel-
ma arvioi, miten tavoitteiden saavuttamisessa
oli edistytty, ja selvitti avoinna olevia kysy-
myksid. Johtopaatoksend oli, ettd pankki- ja
maksujirjestelmasektori on sitoutunut tavoit-
teiden saavuttamiseen. Maasta toiseen vili-
tettdvien pienten tilisiirtojen entistd tehok-
kaampaan kisittelyyn tdhtddvissd valmisteluissa
on edistytty. Eurojarjestelma on kuitenkin sel-
vittinyt myos joitakin ratkaisematta jadneita
kysymyksia ja ehdottanut toimenpiteitd. Se
tulee edelleen seuraamaan kiintedsti pankki-
sektorin toimintaa ja edistymistd tavoitteiden
saavuttamisessa. Ndin voidaan varmistaa, ettd
valmistelut viime kddessa johtavat eurooppa-
laisia tyydyttaviin palveluihin.

Eurojirjestelmd seuraa jatkuvasti elektroni-
seen rahaan liittyvda kehitystd ja sen vaiku-
tuksia keskuspankkien kannalta (luku VI).
Vuonna 2000 eurojirjestelmd teki aktiivista
yhteisty6td Euroopan viranomaisten kanssa
elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoita kos-
kevan sddntelyn uudistamiseksi. Uusi sdan-
nostd hyviaksyttiin, ja se edistdd osaltaan mer-
kittdvasti niitd tavoitteita, joita EKP:lla on
rahapolitiikkaan, luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvontaan ja maksujarjestelmiin liit-
tyvissa kysymyksissa.

Maksujarjestelmien yleisvalvojien ja pankki-
valvojien vilinen tiivis yhteisty® auttaa osal-
taan toteuttamaan rahoitusjirjestelman ris-
kien vihentimiseen tihtddvii yleisstrategiaa
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ja on sen vuoksi tarkeaa (luvut VI ja VII). EKP
ja EKPJ:n kansalliset keskuspankit maksujar-
jestelmien yleisvalvojina ja Euroopan unionin
maiden pankkivalvontaviranomaiset ovat so-
pineet ns. valvontapoytikirjasta (Memoran-
dum of Understanding). Valvontapoéytikirjan
painopiste on maksujirjestelmien yleisvalvo-
jien ja pankkivalvojien vilisessa tietojen vaih-
dossa, joka keskittyy suuria maksuja vilitta-
viin pankkienvilisiin maksujarjestelmiin. Tie-
tojen vaihdolla pyritdan varmistamaan niiden
jarjestelmien ja niiden osapuolten luotetta-
vuus ja vakaus.

Euroalueen ja Euroopan unionin pankki- ja
rahoitustoiminnan integraation syvenemisen
vuoksi EU:n viranomaiset arvioivat vuoden
2000 aikana uudelleen rahoitusjirjestelman
vakauden turvaamiseen tarkoitettuja institu-
tionaalisia jarjestelyja ja sdantelyjirjestelmaa
(luku VII). Rahoitusjarjestelman vakautta tar-
kastelevassa raportissa "Report on Financial
Stability” todettiin, ettd nykyisilld jarjestelyilld
luotu perusta on institutionaalisesti yhden-
mukainen ja joustava, mutta vaatii operatio-
naalisen toimivuutensa kannalta parannuksia.
EKP tukee raportin nikemyksid. Eurojarjes-
telmi on yleensékin kiinnostunut arvopaperi-
markkinoiden integroitumisen syvenemisesta.
Eurojarjestelmdlld on maksujirjestelmien,
luottolaitosten toiminnan vakauden valvon-
nan ja rahoitusjarjestelmin vakauden turvaa-
miseen liittyvid tehtévid, joiden vuoksi EKP
pyrkii entistd paremmin seuraamaan ja arvioi-
maan arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin ja sddntelyn kehitysta. Tastd syystd EKP
osallistui aktiivisesti Euroopan arvopaperi-
markkinoiden sddntelya pohtivan asiantuntija-
tyéryhmin kdynnistimaan
Kaiken kaikkiaan EKP kannattaa tydryhmin
ehdotuksia entistd joustavamman ja tehok-
kaamman sddntelyn aikaansaamiseksi EU:n
tasolla.

konsultaatioon.

Pankkisektoria koskevan analyysin vilineitd on
tarkennettu yhteistydssia EKPJ:n pankkivalvon-
takomitean kanssa kattavan systeemiriskin val-
vonnan toteuttamiseksi EU:n ja euroalueen
tasolla. Lisdksi pankki- ja rahoitussektorin
keskeisten rakenteellisten muutosten analy-
sointia on tehostettu (luku VII).



Osana eurosetelien ja -kolikoiden kaytto6n-
oton valmisteluja EKP ja eurojirjestelmaén
kuuluvat kansalliset keskuspankit ovat kayn-
nistineet Euro 2002 -tiedotuskampanjan (luku
VIII). Kampanjan tunnuslauseena on “Euro.
Yhteinen rahamme”. Kansainviliselld tasolla
kampanjan toteutuksesta vastaa EKP ja kansal-
lisella tasolla eurojirjestelmdn 12 kansallista
keskuspankkia. Kampanja
kansallisten viranomaisten
vastaavien kampanjoiden kanssa. Kampanjas-
sa on nelja keskeistd painopistetta:

koordinoidaan
valmistelemien

e eurosetelien ja -kolikoiden ulkoasu
¢ aitoustekijit
* nimellisarvot
¢ kayttoonottoon liittyvit jarjestelyt.

Kampanjassa keskitytdan kolmeen kanavaan
eli suurelle yleisélle suunnattuun tiedotuk-
seen, yleis63d ja lehdistdéd varten laadittuun
tiedotusaineistoon ja muiden tdssd asiassa ak-
tiivisten ryhmien kanssa toteutettavaan yh-
teistyohon (ns. kumppanuusohjelma).

EKP:n neuvosto on sopinut yleisperiaatteista,
joita kdteisen euron kdyttdonotossa vuonna
2002 noudatetaan (luku VIII). EKP:n neuvosto
otti ndistd periaatteista paittiessdan huo-
mioon luottolaitosten keskeisen merkityksen
kateisrahan vaihdon sujumisen kannalta. Paatok-
set liittyivat setelien ennakko- ja edelleenja-
keluun, veloitusmalliin ja riskien kattami-
seen.

Tilastotyossaan EKP pyrki vuonna 2000 var-
mistamaan, ettd eurojirjestelman tehtavii tu-
kevat tiedot vastaanotettiin, kisiteltiin, jaet-
tiin ja julkaistiin kuten ennenkin ajantasaisina,
laadukkaina ja hyvin tukiaineiston saattelemi-
na (luku IX). Ty6 tehtiin tiiviissa yhteistyossa
kansallisten keskuspankkien kanssa. Kansalli-
set keskuspankit keradvit tiedot ja kokoavat
euroalueen yhteenlaskettavien tilastojen laati-
miseen tarvittavat kansalliset tilastot. Raha-
poliittisten paitosten tekemiseen on epiile-
mattd kaytettdvissa riittavasti tietoa, mutta
aina on myo6s parantamisen varaa. Tama kos-

kee ennen kaikkea taloustilastoja. On erityi-
sen tdrkedd, ettd tilastotiedot saadaan kaikis-
ta euroalueen maista ja ettd kansalliset tiedot
ovat riittdvian yhdenmukaisia. EU:n tasolla ta-
loustilastoista vastaa padasiassa Euroopan ko-
missio (Eurostat). EKP ja Euroopan komissio
ovat toimineet liheisessd yhteistydssa luodak-
seen toimintasuunnitelman, jonka avulla sel-
vitetddn, mitd yksittiisten jasenvaltioiden ti-
lastoja ja mitd tilastoalueita on syytd kehittaa
pikaisesti. Toimintasuunnitelman mukaan pikai-
simmin on kehitettdvd neljannesvuosittaista
kansantalouden tilinpitoa, neljannesvuosittai-
sia julkisen talouden tilastoja, tydomarkkinati-
lastoja, erilaisia lyhyen aikavilin indikaatto-
reihin liittyvid tilastoja ja ulkomaankauppati-
lastoja.

Yhteison toimielinten ja jasenvaltioiden vas-
tuullisten viranomaisten on kuultava EKP:tid
ehdotuksista yhteison tai jasenvaltioiden lain-
sdadannoksi
asioissa (luku X). Vuonna 2000 jirjestettiin
yhteensd 32 kuulemista. Niistd 3 liittyi euron
kiayttoonottoon Kreikassa, 4 kisitteli eurose-
teleiden ja -kolikoiden kayttéonottoa vuonna
2002 ja 7 koski yhteison lainsaadantoa. Loput
kuulemiset liittyivat kansallisiin saannosehdo-
tuksiin.

EKP:n toimivaltaan kuuluvissa

Vuonna 2000 EKP:n johtokunnan jisenet ja
erityisesti EKP:n padjohtaja raportoivat aiem-
paan tapaan Euroopan parlamentille rahapoli-
tiikasta ja muusta EKPJ:hin liittyvasta toimin-
nasta (luku XI). Sovitun kdytinnén mukaisesti
olin EKP:n piddjohtajana neljannesvuosittain
kuultavana Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden valiokunnassa. Naissd kuulemi-
sissa keskityttiin rahapolitiikkaan ja talouske-
hitykseen seka tarkasteltiin erityisesti hinta-
vakauteen mahdollisesti vaikuttavia tekijoita.
Valiokunta sai kuulla EKP:n neuvoston raha-
poliittisista ja muilla EKPJ:n toimivaltaan kuu-
luvilla aloilla tekemistd paatoksistd. Se sai
myos yksityiskohtaisen selvityksen niita paa-
toksid tukeneista analyyseista. Lisaksi muut
EKP:n johtokunnan jasenet olivat talous- ja
raha-asioiden valiokunnan kuultavana useita
kertoja. EKP:n pddjohtajan ja johtokunnan ja-
senten siaannollinen kuuleminen Euroopan
parlamentissa on hyva keino antaa eurooppa-
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laisille ja heiddn suorilla vaaleilla valitsemil-
leen edustajille kattavia selvityksia siitd, miten
EKP ja eurojirjestelmd tayttavat niille maara-
tyt tehtdvit.

EKP:n omien paitoksentekoelinten (johto-
kunta, EKP:n neuvosto ja yleisneuvosto) lisik-
si EKPJ:n hallintoon liittyy ulkoisen valvonnan
jarjestelmid (luku XII). Naista kaksi pohjautuu
EKPJ:n perussdantéon: ulkopuoliset tilintar-
kastajat ja Euroopan tilintarkastustuomiois-
tuin. Lisaksi ylimairaiseksi valvontaelimeksi on
perustettu itsendinen petostentorjuntakomi-
tea. Ulkoisen valvonnan rinnalle on
my®0s erilaisia sisdisen valvonnan jirjestelmia.
Sisdinen valvonta muun muassa kisittad EKP:n
johtokunnan toimeksiannosta tehtdvit jatku-
vat sisdiset tarkastukset. Lokakuussa 2000
johtokunta hyvéksyi Euroopan keskuspankin
menettelytapaohjeet. Nama ohjeet ohjaavat
EKP:n henkilostoa ja johtokunnan jasenid ja
asettavat arviointiperusteet heidan toiminnal-
leen. Ohjeet kannustavat hyvdan ammatti-
etiikkaan seka EKP:n tehtdvien toimittamises-
sa ettd suhteissa kansallisiin keskuspankkeihin,
julkisiin viranomaisiin, markkinaosapuoliin,
tiedotusvilineisiin ja yleensa suureen yleis6on.
Johtokunta hyviksyi myos yksityiskohtaisia
sdantdja  rahoitusmarkkinoita  koskevien,
markkinoiden kannalta herkkien tietojen vai-
rinkdytén estamiseksi (sisdpiirikauppaa kos-
kevat sdaannot ja ns. Kiinan muurit).

luotu

Vuoden 2000 lopussa EKP:n palveluksessa oli
yhteensd 941 henked kaikista 15 EU-maasta
(luku XII). Vuoden 1999 lopussa henkiléston
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maird oli 732. Vuoden 2001 budjetissa henki-
[6stdon madran ennakoidaan kasvavan vuoden
2001 aikana hieman yli | 100 henkeen.

EKP:n liikevoitto vuonna 2000 oli 4,6 miljar-
dia euroa ennen yhteensa 2,6 miljardin euron
suuruisia erityisid varauksia valuuttakurssi- ja
korkoriskia varten (luku XIIl). Tulokseen vai-
kuttivat merkittavasti EKP:n voitot valuutta-
markkinainterventioista.

Yksi yhteisen rahan etuja on, ettd muiden aluei-
den taloushiiriot eivdt luultavasti vaikuta euro-
alueeseen yhtd herkisti kuin aiemmin. Euro-
alueen talousndkymiin voidaankin perustellusti
suhtautua realistisen optimisesti. Tastad ei ole
etua yksinomaan euroalueelle itselleen: Kun eu-
roalueen talous kehittyy myonteisesti, tyotto-
myysongelma ratkeaa vihitellen, talouden ra-
kenne paranee entisestiddn ja valuutan sisdinen
arvo pysyy vakaana, tima vakauttaa myos maail-
mantaloutta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2001

Willem F. Duisenberg
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I Rahapoliittiset paatokset vuonna 2000

Yhteisen rahapolitiikan paitavoite on yllapi-
tad hintavakautta euroalueella. Loppuvuonna
1998 EKP:n neuvosto mdiritteli hintavakau-
deksi euroalueen yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuo-
tuisen nousun. Lisdksi alusta pitien tdsmen-
nettiin, ettd “hintavakauden tavoitteeseen
pyritdan keskipitkalla aikavililla”. Rahapoliitti-
sessa padtoksenteossaan vuonna 2000 EKP:n
neuvosto analysoi edelleen talouskehitysta
ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja EKP:n
rahapolitiikan strategian kahden pilarin poh-
jalta.

Ensimmaisessd pilarissa rahan médrille an-
netaan merkittivd asema, koska pohjim-
miltaan inflaatio on keskipitkdlld ja pitkalla
aikavililla rahataloudellinen ilmié. Lavean
raha-aggregaatin M3:n kehitystd arvioidaan
suhteessa sille asetettuun viitearvoon. Viite-
arvona on M3:n vuotuinen kasvuvauhti, joka
on sopusoinnussa hintavakauden kanssa ja
edistdd parhaiten sen saavuttamista euro-
alueella keskipitkalla aikavililla. Vuoden 1998
joulukuussa viitearvoksi asetettiin 42 %, ja
EKP:n neuvosto vahvisti sen joulukuussa 1999.

Strategian toisen pilarin mukaisesti euro-
alueen tulevaa hintakehitystd ja hintavakau-
teen kohdistuvia riskeja arvioidaan laajasti
kayttamalla useita rahoitusmarkkinoita ja
reaalitaloutta kuvaavia muuttujia. Tulevan
talouskehityksen arvioimisen kannalta olen-
naisten tietojen kokoamisessa kdytetdan euro-
jarjestelman asiantuntijoiden laatimia arvioi-
ta, jotka perustuvat perinteisiin menetelmiin
ja toisaalta talousasiantuntijoiden tietamyk-
seen. Lisdksi kaytetddn ennusteita, jotka on
laadittu eurojdrjestelmian ulkopuolella. Mar-
raskuussa 2000 EKP:n neuvosto paitti, ettd
joulukuusta 2000 alkaen julkistetaan kahdesti
vuodessa euroalueen talousniakymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot eli ns.
ennustelaskelmat (ks. kehikko I).

Vuonna 2000 talouskasvu oli 3,4 % eli no-
peampaa kuin yli kymmeneen vuoteen euro-
alueella. Lahinna 6ljyn hinnan ja euron va-
luuttakurssin epasuotuisten vaikutusten vuok-

si_hintoihin kohdistui vuonna 2000 aiempaa
enemman lyhyen aikavdlin paineita niin, etta
vuoden keskimddrdinen inflaatiovauhti oli
2,4 %. Nama voimakkaat lyhyen aikavilin hin-
tapaineet aiheuttivat hintavakauteen keskipit-
killa aikavililla kohdistuvia riskeja, koska hin-
tapaineilla saattoi olla epésuoria vaikutuksia ja
kerrannaisvaikutuksia kuluttajahintainflaatioon
etenkin, kun talouskasvu oli samaan aikaan
nopeaa ja kapasiteetin kiyttoaste korkea.
M3:n kasvuvauhti pysyi koko vuonna viitear-
voaan nopeampana. EKP:n neuvosto reagoi
naihin keskipitkdn aikavilin hintapaineisiin
nostamalla korkoja kuudesti (ks. kuvio ).
Osaksi timan ansiosta keskipitkdn aikavilin
hintavakausndakymat pysyivdt suotuisina.

Vuoden 2000 alussa kolmen tiarkeimman raha-
politiikan valineen korot olivat samat kuin
4.11.1999, jolloin EKP:n neuvosto oli paatta-
nyt nostaa EKP:n ohjauskorkoja 50 peruspis-
tettd. Eurojirjestelmédn perusrahoitusoperaa-
tioiden korko nostettiin tuolloin 3 prosent-
tiin, maksuvalmiusluoton korko 4 prosenttiin
ja talletuskorko 2 prosenttiin. Huhtikuussa
1999 ennakoivasti toteutetun koronlaskun pe-
rusteita ei endd ollut marraskuussa 1999.
Raha-aggregaattien ja rahoitusmarkkinoiden
kehitykseen ja muihin talousindikaattoreihin
perustuvat tiedot viittasivat siihen, ettd hinta-
vakauteen kohdistuvat laskupaineet olivat
vdistyneet ja ettd hintavakauteen kohdistuvat
riskit olivat painottumassa hintojen nousun
suuntaan.

Vuoden 2000 alkupuoliskolla strategian en-
simmaiiseen pilariin liittyvit tiedot viittasivat
edelleen hintojen nousun suuntaan painottu-
viin riskeihin. M3:n vuotuisen kasvuvauhdin
kolmen kuukauden keskiarvo oli ldhes koko
vuoden 2000 alkupuoliskon ajan noin 6 % eli
4)2 prosentin viitearvoa merkittivasti suu-
rempi. Keskiarvo oli suurimmillaan 6,4 %
huhtikuussa 2000 (ks. timan luvun osa 2.1).
M3:n kasvuvauhti jatkui 4”2 prosentin viitear-
voaan nopeampana vuonna 2000, ja jo vuon-
na 1999 se oli ollut useina kuukausina ldhes
6 %. Tama viittasi siihen, ettd likviditeettid oli
vuonna 1999 ja vuoden 2000 alkupuoliskolla
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Euroj arjestelmén asiantuntija-ar viot

Talousnakymia koskevien arvioiden avulla voidaan analysoida suuri méara tietoa ja muodostaa johdonmukai-
nen kuva mahdollisesta kehityksesta tulevaisuudessa. Tasté syysta arviot tarjoavat hyddyllisen |ght6kohdan,
jonka pohjalta voidaan keskustella tulevai suuden tal ouskehityksesta.

Eurojérjestelmén asiantuntijat ovat EMUn kolmannen vaiheen alusta I&htien |aatineet téllaisia arvioita osana
EKP:n neuvoston keskustelujen valmisteluja. Asiantuntija-arviot €li ns. ennustelaskelmat julkistettiin ensi
kertaa EKP:n joulukuun 2000 Kuukausikatsauksessa. Eurojérjestelmén ennustelaskelmat tuotetaan kahdesti
vuodessa ja julkistetaan EKP:n kes&- ja joulukuun Kuukausikatsauksissa. Niissd arvioidaan Y KHI-inflaatio-
vauhtia sekd BKT:n méaréan ja sen erien kasvuvauhtia ja lukujen lisdksi esitetéén arvioiden keskeiset piirteet.
Kunkin arviointijakson pituus on kaksi vuotta. Tallaisiin arvioihin liittyvén epdvarmuuden vuoksi ennustelas-
kelmat esitetaén vaihteluvaleina

Paétos ennustelaskelmien julkistamisesta kuvastaa EKP:n neuvoston késitystd, etté julkisuudessa on ilmoi-
tettava niin lagjasti kuin on tarkoituksenmukaista, mité tietoja ja analyyseja se ottaa rahapoliittisessa pastok-
senteossaan huomioon. Ennustelaskelmien merkitysta rahapoliittisessa paétoksenteossa punnittaessa on kui-
tenkin hyvaymmarté& niiden luonne jarajoitukset.

Eurojérjestelma puhuu ennusteiden sijaan arvioista tai ennustel askel mista osoittaakseen, etté julkistetut luvut
perustuvat teknisten oletusten pohjalta muodostettuun skenaarioon. Térkein oletus on, ettd rahapolitiikka
pysyy muuttumattomana, mika merkitsee sitd, etta lyhyiden korkojen ei oleteta muuttuvan ennustejaksolla
Tama tarkoittaa, ettéa niissd e oteta huomioon mahdollisia rahapoliittisia toimenpiteitd, joilla tulevaisuudessa
saatetaan reagoida hintavakauteen kohdistuviin riskeihin. Néiden oletusten vuoksi ennustelaskelmat eivét
yleisesti ole parhaita mahdollisia ennusteita tul evasta tal ouskehityksesta etenkdén pitkalla aikavalilla

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimat ennustelaskelmat perustuvat ekonometrisiin malleihin ja talous-
asiantuntijoiden tietamykseen. Ne muodostavat osan EKP:n strategian toista pilaria, koskatéllaiset ennustel as-
kelmat (kuten useimpien muiden laitosten laatimat ennusteet) tuotetaan anayyttisilla menetelmilld, joissa
rahale el anneta merkittdvaa asemaa, vaan keskitytédn kysynnadn ja tarjonnan jaltai kustannuspaineiden
valiseen vuorovaikutukseen. Lisdksi on tarkedd todeta, etté ennustelaskelmien luonteesta johtuen niihin ei
my0dskdén oteta mukaan kaikkia toiseen pilariin kuuluvia analyysejd. Kaikkien taloutta kuvaavien mallien
tavoin ennustel askelmien laadinnassa kdytettaviin ekonometrisiin malleihin liittyy epavarmuutta, eika niiden
avulla pystyté kuveamaan taloutta téydellisesti. Lisdksi ennustelaskelmien laadinta on aikaa vievad, joten
niiden tietyt perusoletukset voivat vanhentua nopeasti. Hintavakauteen mahdollisesti kohdistuvia riskeja
arvioitaessa on usein valttdmatonta ulottaa tarkastelu pidemmalla aikavéille kuin yhden tai kahden vuoden
jaksolle, jolle yleensd voidaan laatia luotettavia ennusteita. Naista syistd EKP:n neuvosto ei rahapoliittisessa
paatoksenteossaan tukeudu yksinomaan ennustelaskelmiin. Se analysoi myds strategiansa ensimmaisen pila-
rin mukaista rahatal oudellista kehitysta ja tarkastel ee ennustel askel mien lisaksi muitakin toisen pilarin mukai-
sia tietoja (mm. laskelmien valmistumisen jalkeen saatuja tuoreita tietoja, eurojérjestelman ulkopuolella
tuotettuja ennusteita ja rahoitusmarkkinoi den indikaattorei sta saatavaa ennakoivaa tietod). Eri indikaattoreista
jaanalyysimalleista saatavien tietojen perusteellinen arviointi ja vertailu on keskeista EKP:n strategian toisen
pilarin mukaisessa tarkastelussa. Tasta on hydtya myds EKP:n neuvostolle, kun se arvioi eri indikaattorien
merkitystéjasitd, millaisiaovat ne euroal ueen talouteen kohdistuvat héiriét, jotkavaikuttavat hintakehitykseen.

Naiden ndkokohtien vuoksi ennustelaskelmilla on térked, mutta rajallinen merkitys EKP:n neuvoston kes-
kusteluissa. EKP:n neuvosto kayttéd ennustel askel mia vain keskustel ujensa pohjana eiké ole vastuussa | askel -
mista. Koska EKP:n neuvosto kéyttdé ennustelaskelmien lisdksi paljon muitakin analyysejd, rahapoliittisten
paétdsten el pida odottaa automaattisesti vastaavan EKP:n julkistamissa laskelmissa esille tulevaa kehitysta
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EKP:n neuvosto on ennen kaikkea sitoutunut hintavakauden yllapitdmiseen, joten sen oman keskipitkan
aikavélin hintakehitysté koskevan parhaan mahdollisen arvion on aina oltava yhdenmukainen sen asettaman
hintavakauden kvantitatiivisen mééritelmén kanssa. Tarkoituksena on, ettéinflaatio-odotukset sidotaan méaari-
telman mukaiselle tasolle. Niinpa el missaén tapauksessa pida katsoa, etta julkistettuihin kokonaistaloudelli-
siin ennustelaskelmiin sisdltyvét inflaatioennusteet asettaisivat kyseenalaiseksi EKP:n neuvoston sitoutumi-
sen hintavakauden yll&pitémiseen keskipitkalla aikavalilla. Liséks asiantuntijat ovat tuottaneet ja esitténeet
ennustel askelmia EKP:n neuvostolle jo EMUn kolmannen vaiheen alusta l&htien. Ennustelaskelmien julkista-
minen e ole muuttanut EKP:n strategiaa yleensa eika mydskadn laskelmien merkitysta strategiassa.

vdhitellen kertynyt runsaasti. Lisiksi samaan
aikaan kun M3:n kasvuvauhti vuonna 1999 ja
vuoden 2000 alkupuoliskolla oli nopea, MI:n
kasvuvauhti oli edelleen noin 10 %. Myos yk-
sityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kasvuvauhti oli edelleen nopea eli noin 10 %.

My®os toisen pilarin mukaiset tiedot viittasivat
aiempaa selvemmin hintavakautta uhkaaviin
riskeihin. Oljyn hinta nousi entisestiin, kun
nousupaineet eri syistd kasvoivat asteittain
etenkin vuoden 2000 toisella neljanneksella,
ja euron valuuttakurssi heikkeni edelleen tou-
kokuuhun saakka. Yhdenmukaistetulla kulut-
tajahintaindeksilla (YKHI) mitattu inflaatio
nopeutui ja oli ldhes 2 % suurimman osan
vuoden 2000 koko alkupuoliskoa. Liséksi
tuontihintojen kallistuminen kasvatti tuotan-
tokustannuksia. Télld saattoi olla vilillisid vai-
kutuksia, jotka todennikdisesti nopeuttavat
YKHI-inflaatiovauhtia viipeella. Lisaksi keski-
pitkalla aikavililla nima energian hintojen ai-
heuttamat, pitkdan jatkuneet nousupaineet
johtivat my6s riskiin, ettd palkankorotusten
kautta syntyy kerrannaisvaikutuksia. Tama
riski oli erityisen suuri, kun talouskasvu oli
nopeaa ja tyomarkkinatilanne oli joillakin sek-
toreilla kireda. Bruttokansantuotteen (BKT)
maaran kasvu ja muut indikaattorit, kuten
teollisuustuotantoluvut ja yrityksid ja kulutta-
jia koskevat suhdannekyselyt, viittasivat sii-
hen, ettd taloudellinen toimeliaisuus oli lisddn-
tynyt alkuvuonna 2000 hyvin nopeasti ja ettd
taman suuntauksen voitiin odottaa jatkuvan.
My6s euroalueen ulkopuolinen talouskehitys
tuki kasvua. Talouden elpyminen jatkui Ita-
Aasiassa ja Latinalaisessa Amerikassa, ja ta-
louskasvu oli erittdin voimakasta Yhdysval-
loissa. Euroalueen talouskasvua koskevia en-
nusteita on toistuvasti tarkistettu aiemmin

ennustettua nopeamman kasvun suuntaan.
Tatd tukivat talouskehitystd koskevat tilasto-
ja kyselytiedot seki entistd valoisammat kan-
sainviliset talousnikymit.

Rahan mdirdn ja luotonannon nopea kasvu,
euron valuuttakurssin pitkdan jatkunut heik-
keneminen ja 6ljyn hinnan voimakas nousu
lisasivat nopean talouskasvun vaiheessa inflaa-
tiopaineita keskipitkilla aikavililla. Koska
rahapolitiikan strategian molempien pilarei-
den mukaiset tiedot viittasivat siihen, ettd
hintavakauteen kohdistuvat riskit painottuvat
inflaation kiihtymisen suuntaan, EKP:n neu-
vosto paitti nostaa EKP:n ohjauskorkoja nel-
jasti vuoden 2000 alkupuoliskolla (25 perus-
pistetta 3.2., 16.3. ja 27.4. ja 50 peruspistetta
8.6.). Eurojirjestelmédn perusrahoitusoperaa-
tioiden korko nostettiin siten 4,25 prosent-
tiin, talletuskorko 3,25 prosenttiin ja maksu-
valmiusluoton korko 5,25 prosenttiin.

EKP:n neuvosto paitti 8.6.2000 myds, ettd
siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suori-
tetaan 28.6.2000, perusrahoitusoperaatiot to-
teutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na siten, ettd niissd tehtaville korkotarjouk-
sille asetetaan alaraja (minimitarjouskorko).
Minimitarjouskoroksi asetettiin aluksi edelli-
sen kiintedkorkoisen huutokaupan korko.
Vaihtuvakorkoiseen huutokauppamenettelyyn
siirryttiin, koska kiintedkorkoista huuto-
kauppamenettelyd kdytettdessa tarjousmaarit
olivat kasvaneet suhteettomasti. Huuto-
kauppamenettelyn muutoksella ei ollut tar-
koitus muuttaa rahapolitiikan viritystd (ks. lu-
vun Il osa ). EKP:n neuvosto ilmoitti myos,
ettd rahapolitiikan virityksestd viestittdessi
korkotarjousten alarajana olevalla minimitar-
jouskorolla tulee olemaan sama tehtava kuin
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kiintedkorkoisten huutokauppojen korolla oli
aiemmin.

Vuoden 2000 kesalla ensimmaisen pilarin mu-
kaiset tiedot viittasivat siihen, ettd raha-
aggregaattien ja etenkin M3:n likvideimpien
erien kasvu oli vdhitellen hidastumassa, mika
johtui luultavasti EKP:n korkojen asteittain
toteutetuista nostoista. My6s luottojen ko-
konaismaarin kasvu hidastui euroalueella,
mikd tosin padosin perustui julkisyhteisdille
suuntautuvan luotonannon kasvuvauhdin hi-
dastumiseen. M3:n kasvuvauhti pysyi kuiten-
kin viitearvoaan nopeampana ja oli kesin lo-
pussa noin 5,5 %.

Tarkasteltaessa asiaa toisen pilarin nakékul-
masta tuli kesalld 2000 entista ilmeisemmaksi,
ettd kuluttajahintainflaatio pysyisi 6ljyn dolla-
rihinnan jatkuvan nousun vuoksi yli 2 prosen-
tissa aiemmin ennustettua pitempdan. Tama
lisdsi entisestddn huolta kerrannaisvaikutus-
ten syntymisestd. Huolestuneisuus kasvoi
vield, kun euron valuuttakurssi heikkeni mer-
kittavasti kesikuun 2000 puolivilistd lahtien.
Lisaksi talousluvut viittasivat edelleen voi-
makkaaseen talouskasvuun, jota tuki suotui-
sana pysynyt kansainvilinen talouskehitys.
Vuoden 2000 kolmannella neljinnekselld
useimpia inflaatioennusteita tarkistettiin myos
siten, ettd inflaation ennustettiin kiihtyvan
vuonna 2001 aiemmin ennustettua nopeammin.

Koska hintojen nousun suuntaan painottuvat
hintavakauteen kohdistuvat riskit pysyivit
merkittdvind, EKP:n neuvosto pditti nostaa
EKP:n ohjauskorkoja 25 peruspistettd seki
31.8. ettd 5.10.2000. Nididen paitosten jal-
keen perusrahoitusoperaatioiden minimitar-
jouskorko oli 4,25 %, maksuvalmiusluoton
korko 5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.

Kesilld 2000 euron valuuttakurssi vastasi en-
tistdkin vihemmaian euroalueen talouden pe-
rustekijoitd, mika myos lisasi huolta kurssike-
hityksen mahdollisista vaikutuksista maailman-
talouteen. G7-maat puuttuivat euron heik-
kenemiseen 22.9.2000, jolloin EKP:n aloittees-
ta toteutettiin yhteinen valuuttainterventio,
johon osallistuivat Yhdysvaltojen, Japanin,
Ison-Britannian ja Kanadan keskuspankit. EKP
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pditti intervenoida valuuttamarkkinoilla uu-
delleen marraskuun alussa. Interventio johtui
EKP:n huolesta euroalueen hintavakauteen
kohdistuvista riskeista, joita euron valuutta-
kurssin heikkeneminen aiheutti.

Vuoden 2000 loppupuolella alkoi nikya aiem-
paa selvempia merkkeja M3:n kasvun hidastu-
misesta, kun EKP:n marraskuusta 1999 voi-
maan tulleet koronnostot nayttivit merkitta-
vasti vahentineen M3:n likvideimpien erien
kysyntdd ja kun jilkimarkkinakelpoisten
instrumenttien voimakas kasvu ei tasoittanut
tatd vdhentymista kuin osittain. Yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti pysyi suhteellisen nopeana, mihin
vaikutti televiestintdyritysten tarve rahoittaa
julkiselle sektorille maksettavat kolmannen
sukupolven matkapuhelinten (UMTS) toimilu-
vat. Euroalueelle my6nnettyjen luottojen ko-
konaismadran kasvuvauhti hidastui huhti-lo-
kakuussa 2000 noin 2 prosenttiyksikkoa. Yk-
sityiselle sektorille my&nnettyjen luottojen
kasvuvauhti hidastui tuolloin 0,5 prosenttiyk-
sikkod. Kaiken kaikkiaan ensimmaiisen pilarin
hintavakauteen aiheuttamat riskit nayttivit
tasapainottuvan syksylla 2000.

Vuoden 2000 lopulla ilmeni ensimmaisia merk-
keja siitd, ettd 6ljyn hinnan nousu olisi saatta-
nut vaikuttaa euroalueen talouskasvua hidas-
tavasti. Yhdysvaltojen ja Japanin talouskas-
vuun alkoi myds liittyd epavarmuutta.
Teollisuustuotantoa koskevat tiedot ja luot-
tamusindikaattorit viittasivat kaiken kaikkiaan
siihen, ettd tuotannon kasvu euroalueella oli-
si ollut nopeimmillaan vuoden 2000 toisella
neljannekselld ja hidastunut sittemmin. Tyo-
markkinat kehittyivit suotuisasti koko vuo-
den 2000 ajan. Luultavasti osaksi taman an-
siosta kuluttajien luottamus pysyi vahvana.
Vuoden 2001 ensimmiisind kuukausina niky-
mat talouskasvun jatkumisesta euroalueella
pysyivdt suotuisina.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys vuodenvaih-
teen tienoilla vastasi titd yleistd nikemystd
talouskasvun jatkumisesta euroalueella ja
maailmantalouteen liittyvin epavarmuuden li-
sdantymisestd. Euron valuuttakurssi vahvistui
marraskuun 2000 lopusta alkaen merkittavas-



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

Maksuval miusluoton korko
Talletuskorko

Perusrahoitusoperaation korko/minimitarjouskorko

Y 6n yli -korko (eonia)
Perusrahoitusoperaation marginaalikorko

6,0 6,0
55 55
5,0 5,0
45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
15 15
iob—r Y o o}

1999

Léahteet: EKP ja Reuters.

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

korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.

ti kaikkiin paivaluuttoihin nahden. Liséksi
joukkolainojen tuotot viittasivat siihen, ettd
markkinat odottivat euroalueen talouskasvun
jatkuvan voimakkaana ja inflaation kehittyvan
EKP:n neuvoston mdirittelemén keskipitkan
aikavilin hintavakauden mukaisesti.

Oljyn dollarihinnan merkittiva lasku marras-
kuisesta ennidtyshinnastaan ja euron vahvistu-
minen edistivit vuotuisen kuluttajahintainflaa-
tion hidastumista. Loppuvuonna 2000 ja alku-
vuonna 2001 oli kuitenkin vield joitakin
tekijoitd, jotka viittasivat inflaation kiihtymi-
sen suuntaan. YKHI-inflaatio oli 2 prosentin
viitearvoa merkittdvdsti nopeampaa. llman
energian hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti
pysyi melko hitaana, mutta syksystd 2000 al-
kaen siind alkoivat niakya o&ljyn aiempien
hinnankorotusten ja euron aiemman heiken-
tymisen vililliset inflaatiovaikutukset, jotka
seurasivat tuottajahintojen nousuvauhdin no-
peutumista tuotantoprosessin aiemmissa vai-
heissa. Toinen riskitekija liittyi palkkandky-
miin etenkin, kun YKHI-inflaatio oli vuoden 2000
jalkipuoliskolla melko nopeaa ja talouskasvu

ripeda. Lisdksi alkoi nikya merkkeja finanssi-
politiikan [6ysentimisestd monissa euroalueen
maissa, mika oli syytd ottaa huomioon. Joulu-
kuussa 2000 julkistetussa eurojirjestelmén
asiantuntijoiden laatimassa ennustelaskelmas-
sa saadut viitteet kaiken kaikkiaan vahvistivat
kdsitystd, jonka mukaan hintavakauteen koh-
distuvat riskit painottuvat edelleen inflaation
nopeutumisen suuntaan.

EKP:n neuvosto teki 14.12.2000 pitimassaan
kokouksessa lavean raha-aggregaatin M3:n
kasvun viitearvon saannéllisen tarkistuksen ja
padtti pitdd viitearvon 4)2 prosentissa. Paitos
perustui viitearvon laskemisessa kdytettyjen
oletusten vuotuiseen tarkasteluun. Oletukset
koskevat M3:n kiertonopeuden hidastumista
(edelleenkin Y2—1 %) ja potentiaalisen tuotan-
non trendikasvua (edelleen 2-2%2 %). EKP:n
neuvosto totesi, ettei toistaiseksi ollut rat-
kaisevia todisteita siitd, ettd euroalueen tuot-
tavuuden kasvu olisi nopeutunut havaittavasti
ja pysyvasti, mika antaisi aihetta uskoa poten-
tiaalisen BKT:n trendikasvun nopeutuneen
huomattavasti. Euroalueen potentiaalisen tuo-
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tannon kasvun keskipitkdn aikavilin kehityk-
seen liittyvin epavarmuuden katsottiin kui-
tenkin painottuneen aiempaa nopeamman kas-
vuvauhdin suuntaan. EKP:n neuvosto ilmoitti
seuraavansa tarkasti osoituksia euroalueen
tuottavuuden kasvun mahdollisesta nopeutu-

misesta. EKP:n neuvosto painotti myds, ettd
euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvua
voidaan voimistaa jatkamalla rakenteellisia
uudistuksia tyo- ja hyédykemarkkinoilla. Tal-
laiset uudistukset otetaan luonnollisesti huo-
mioon rahapolitiikassa.

2 Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

2.1 Rahan maiaridn kehitys

M3:n mddrdn kasvuvauhti hidastui vuonna
2000

Laajan raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti oli keskimaarin 5,7 % vuonna 2000
eli sama kuin vuonna 1999. Vaikka M3:n kes-
kimddrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli vakaa,
rahan maaran kehitys kuitenkin vaihteli vuo-
den aikana (ks. kuvio 2). M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi edelleen vuoden 2000 neljan
ensimmdisen kuukauden aikana. Nopeimmil-
laan kasvuvauhti oli huhtikuussa eli 6,7 %,
mutta hidastui merkittavasti vuoden loppuun
mennessd. Niinpd M3:n kasvuvauhdin poik-
keama 42 prosentin viitearvosta pieneni edel-
leen. M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen

M3:n kasvu javiitearvo
(vuotuinen prosenttimuutos)

M3

kuukauden liukuva keskiarvo oli 5,1 % vuo-
den 2000 viimeiselld neljanneksella.

Jatkuva reaalinen ja nimellinen talouskasvu
vauhditti rahan transaktiokysyntda vuonna
2000. M3:n erityisen voimakas kasvu vuoden
2000 ensimmaiselld neljanneksella saattoi joh-
tua varotoimenpiteistd, joita tehtiin euro-
alueen osakemarkkinoilla samana ajanjaksona
vallinneen suuren epavarmuuden vuoksi. Tas-
td on osoituksena MI:n voimakas kasvu vuo-
den 2000 alkupuolella. M3:n kasvuvauhti hi-
dastui toisesta neljanneksestd alkaen, mihin
olivat todenndkdisesti syina EKP:n toistuvat
koronnostot marraskuusta 1999 alkaen ja ly-
hyiden rahamarkkinakorkojen nousujen myo-
ta kasvaneet M3:n likvideimpien erien hal-
lussapidon vaihtoehtoiskustannukset. Tama

M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo pyoristettyna ensimmaiseen desimaaliin)
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pienensi liikkeessd olevan rahan ja yon yli
-talletusten (eli M1:n) seki irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten ky-
syntdd. M3:n niille erille ei makseta korkoa,
tai niiden tuotto ei juuri vaihtele markkina-
korkojen muutosten mukaan. Ml:n kysyntd
pieneni enemmin kuin M3:een sisdltyvien
lyhytaikaisten talletusten ja jalkimarkkina-
kelpoisten instrumenttien kysyntd kasvoi
(ks. kuvio 3).

M3:n erien yksityiskohtaisesta tarkastelusta
kdy ilmi, ettd liikkeessd olevan rahan vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui vuonna 2000 vuonna
1999 tapahtuneen voimakkaan nopeutumisen
jalkeen. Liikkeessa olevan rahan kysyntd oli
kasvanut tilapdisesti, kun varauduttiin vuoteen
2000 siirtymiseen. Liikkeessd olevan rahan
kasvuvauhti hidastui selvidsti jalkimmiiselld
vuosipuoliskolla todennikodisesti siksi, ettad
kiteisrahan hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nukset kasvoivat. Liikkeessi olevan rahan vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui siten viimeiselld
neljanneksella 1,8 prosenttiin, kun se vastaa-
vana ajanjaksona vuonna 1999 oli ollut 6,0 %.

M3:n erat

(vuotuinen prosenttimuutos)

Liikkeessd olevaraha

Yoényli -talletukset

Muut lyhytaikaiset talletukset
Jalkimarkkinakel poiset instrumentit

Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli
huhtikuussa 2000 ollut 12,7 %, mutta hidastui
huomattavasti kevdistid alkaen, mikd johtui
oletettavasti niiden hallussapidon kasvaneista
vaihtoehtoiskustannuksista. Niiden talletus-
ten keskimddriinen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui viimeisella neljannekselld 6,4 prosent-
tiin, mika oli merkittava lasku verrattuna vuo-
den 1999 viimeisen neljanneksen 13,5 pro-
sentin kasvuvauhtiin.

Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli
-talletukset kasvoivat edelleen hitaasti vuon-
na 2000. Viimeiseni neljannekseni niiden vuo-
tuinen kasvuvauhti oli 2,2 %, kun se vuoden
1999 vastaavana ajanjaksona oli ollut 2,0 %.
Ndiden talletusten hidas kasvuvauhti johtuu
kuitenkin niiden kahden alaerian vastakkaises-
ta kehityksesta.

Enintddn 2 vuoden mairiaikaistalletusten ky-
synta kasvoi voimakkaasti (5,6 %) ja irtisano-
misajaltaan enintddn 3 kuukauden talletusten
kysyntd puolestaan supistui samaan aikaan
(1,6 %). Naiden muiden lyhytaikaisten talle-
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tusten kuin yon yli -talletusten kahden ala-
erin erilaiset kehitykset johtuvat suurelta osin
niiden viahittdiskorkojen kehityksesta (ks. ku-
vio 9).

M3:een sisdltyvien jilkimarkkinakelpoisten
instrumenttien ja takaisinostosopimusten kas-
vu jatkui hyvin voimakkaana vuonna 2000.
Niiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui viimeiselld neljanneksella 13,2 pro-
senttiin, mikd oli merkittdvad verrattuna vuo-
den 1999 viimeisen neljinneksen hitaaseen
2,5 prosentin kasvuvauhtiin. Kuten edelld mai-
nittiin, ndiden instrumenttien voimakas ky-
syntd on voinut osittain johtua tuottokiyrin
loivenemisesta vuonna 2000. Euroalueen ra-
halaitosten liikkeeseen laskemien jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien kehitystd on kui-
tenkin tulkittava varoen, koska eurojirjestel-
man nykyisten tilastointimenetelmien mukaan
euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien osuut-
ta ei kyetd arvioimaan tarkasti. Euroalueen
ulkopuolisten sijoitukset niihin instrument-
teihin ovat todennikdisesti vaaristineet M3:n
kasvua vuonna 2000 todellista suuremmaksi.

Tammikuussa 2001 M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 4,7 prosenttiin, kun se joulu-
kuussa 2000 oli ollut 5,2 %. Suuntaus oli siis
sama kuin vuoden 2000 toisesta neljannek-
sesti ldhtien. Myos M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden keskiarvo pienentyi
marraskuusta 2000 tammikuuhun 2001, jol-
loin se oli 5,0 %, kun se edellisen kolmen
kuukauden jaksona loka-joulukuussa 2000 oli
ollut 5,1 %.

Luotonannon kasvu heikkeni hieman
vuonna 2000

M3:n vastaeristd euroalueella oleville myon-
nettyjen luottojen kasvuvauhti hidastui vuon-
na 2000. Taman eran keskimdariinen vuotui-
nen kasvuvauhti oli 7,4 %, kun se vuotta
aiemmin oli ollut 8,4 %. Kasvuvauhti hidastui
lahinnd siksi, ettd julkisyhteisdille mydnnetyt
luotot supistuivat (niiden vuotuinen muutos-
vauhti vuonna 2000 oli -1,3 %, kun se vuonna
1999 oli ollut 2,9 %) ja yksityiselle sektorille
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my&nnetyt luotot kasvoivat edelleen voimak-
kaasti (niiden keskimiardinen vuotuinen kas-
vuvauhti vuonna 2000 oli 10,5 % eli sama kuin
vuonna 1999).

Yksityiselle sektorille mydnnetyissd luotoissa
lainanannon vuotuinen kasvu vaihteli 8,8:sta
10,5 prosenttiin. Vuoden loppua kohti yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen kas-
vussa oli lyhyella aikavililla havaittavissa
orastavaa hidastumista. Yksityiselle sektorille
mydnnettyjen luottojen kasvu vuonna 2000
johtui padasiassa yrityksille mydnnettyjen lai-
nojen merkittavasta kasvusta. Kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kasvuvauhti sitd vas-
toin hidastui hieman, koska asuntorahoituk-
sen kysynta heikkeni (ks. kuvio 4).

Euroalueen voimakas talouskehitys seki yri-
tysten ja kuluttajien vahva luottamus edistivit
kotitalouksille ja yrityksille my&nnettyjen lai-
nojen kasvua vuonna 2000. Tahdn saattoi vai-
kuttaa myos se, ettd koronnosto-odotusten
vuoksi lainanottoa aikaistettiin erityisesti
vuoden alkupuoliskolla. Euroalueen sisdiset
fuusiot ja yritysostot ja suorat ulkomaiset
sijoitukset ehka myos lisdsivdat lainanottoa.
Kiinnitysluottojen ja kiinteistojen korkeiden hin-
tojen vaikutus toisiinsa joissakin euroalueen
maissa edisti luottojen kysyntdd erityisesti vuo-
den 2000 alkupuoliskolla. Asuntojen hinto-
jen nousussa oli kuitenkin nahtivissa selvia
hidastumisen merkkeja vuoden viime kuukau-
sina. Samaan aikaan jatkuvasti nousseet lainan-
korot, joiden kehitys seuraa vastaavan-
pituisten markkinakorkojen kehitysta pienelld
viipeelld, hidasti luotonannon kasvua euro-
alueella. Luotonannon kasvun hidastuminen
oli nihtavissa vuoden 2000 toisella neljannek-
selld, kun yksityiselle sektorille my&nnettyjen
luottojen vuotuinen kasvuvauhti saavutti
huippuarvonsa 10,5 % huhtikuussa ja hidastui
9,1 prosenttiin heindkuussa. Taman jilkeen
lainojen kysyntdan vaikutti suuresti joidenkin
televiestintdyritysten tarve hankkia rahoitus-
ta kolmannen sukupolven matkapuhelinten
(UMTS) toimilupien hankkimiseen erityisesti
Saksassa. Taman seurauksena yksityiselle sek-
torille myonnettyjen luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti oli syksylla jalleen liki 10 %. Taman
jalkeen yksityiselle sektorille my&nnettyjen



Rahalaitosten myontamat lainat sektor eittain

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosineljénneksen lopun havaintoja)
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luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui uu-
delleen siten, ettd se oli 9,5 % joulukuussa
2000 ja 9,1 % tammikuussa 2001. Tahan kehi-
tykseen saattoivat vaikuttaa luottokorkojen
nousun viivistyneet vaikutukset sekd oljyn
hinnan syksyiseen nousuun liittynyt euro-
alueen talouskasvun heikentyminen.

Yksityiselle sektorille myonnetyt luotot kas-
voivat voimakkaasti, mutta julkisyhteiséille
suuntautuva luotonanto sitd vastoin supistui
vuonna 2000 (rahalaitosten lainojen vuotui-
nen supistumisvauhti vuoden 2000 viimeisella
neljannekselld oli 1,9 % ja arvopaperien
8,9 %). Tama kehitys on yhdenmukainen jul-
kisen sektorin luotonoton tarpeen vihenty-
misen kanssa silloin, kun talouskasvu on voi-
makasta. Siihen vaikuttivat myos joissakin
maissa UMTS-toimilupien myynnista saadut
suuret tulot vuonna 2000. M3:n muista vasta-
eristd rahalaitossektorin pitkdaikaiset velat
kasvoivat verrattain maltillisesti vuonna 2000
(niiden keskimdiriinen vuotuinen kasvuvauh-

ti viimeiselld neljanneksella oli 6,2 %, kun se
vastaavana ajanjaksona vuonna 1999 oli ollut
7,2 %). Niiden instrumenttien kasvuvauhdin
hidastuminen johtui todennikdisesti osittain
tuottokayrin loivenemisesta vuonna 2000.

Vuonna 2000 rahalaitossektorin ulkomaiset
nettosaamiset supistuivat merkittivasti eli
98 miljardia euroa verrattuna vuotta aiem-
paan. Ulkomaiset nettosaamiset supistuivat
kuitenkin vahemman kuin 1999, jolloin ne oli-
vat supistuneet |77 miljardia euroa. Samoin
kuin vuonna 1999 ulkomaiset nettosaamiset
supistuivat todennikoisesti siksi, ettd euro-
alueella sijaitsevat muut kuin rahalaitokset vei-
vit pddomaa suorina sijoituksina ja arvopape-
risijoituksina. Ulkomaisten nettosaamisten su-
pistumisvauhdin hidastuminen oli ndhtévissd
vuoden 2000 jilkipuoliskolla samaan aikaan
kun euroalueella sijaitsevien muiden kuin ra-
halaitosten euroalueen ulkopuolelle kohdis-
tuviin transaktioihin liittyvd pddoman netto-
tuonti elpyi.
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2.2 Rahoitusmarkkinat

Velkapaperien liikkeeseenlaskujen mddrd
kasvoi edelleen

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapaperien markkinat kasvoivat edelleen
voimakkaasti vuonna 2000. Velkapaperien
kanta kasvoi noin 7 % vuoden 1999 lopusta
vuoden 2000 loppuun. Lyhytaikaisten velka-
paperien kanta kasvoi 4 % ja pitkdaikaisten
velkapaperien kanta 7 %. Pitkdaikaisten velka-
paperien osuus velkapaperien koko kannasta
oli yli 90 % vuoden 2000 lopussa.

Valtio ja rahalaitokset ovat euroalueen velka-
paperimarkkinoiden suurimmat liikkeeseenlas-
kijat sekd kantojen ettd liikkeeseenlaskujen
maardlla mitattuna. Yhteensi valtion ja raha-
laitosten likkeeseen laskemien velkapape-
rien kanta kasvoi vuonna 2000 hitaasti ver-
rattuna yritysten ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kantoihin (ks. kuvio 5). Muiden
rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkee-
seen laskemien euromdiriisten velkapape-
rien kanta kasvoi noin 24 % vuonna 2000 ja
yritysten euromadraisten velkapaperien kanta
noin 17 %. Naiden liikkeeseenlaskijoiden edel-

leen suuret emissiot johtuivat sekid euro-
alueen voimakkaasta talouskasvusta ettd eu-
roalueen yrityssektorin jatkuvasta uudelleen-
jarjestelysta. Lisaksi televiestintayritysten tar-
ve hankkia rahoitusta kolmannen sukupolven
matkapuhelinten (UMTS) toimilupien hankki-
miseen oli merkittdva tekiji vuoden jilkipuo-
liskolla. On my6s nihtavissa selvia merkkeja
siitd, ettd yhteinen raha on edistanyt yksityis-
ten liikkeeseenlaskijoiden padsya Euroopan
padaomamarkkinoille. Kuten helmikuun 2001
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Yritysrahoi-
tus euroalueella” todettiin, euroalueen yri-
tyssektori ndyttda laajentaneen rahoituslih-
teitdan hankkimalla yha enemmin suoraa
rahoitusta laskemalla liikkeeseen velkapape-
reita.

Liikkeeseen laskettujen velkapaperien kanto-
jen kasvuvauhdit ovat hyvin erilaisia eri sek-
toreilla. Yritysten ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten osuus euromdirdisten vel-
kapaperien kokonaiskannasta kasvoi siten 9,7
prosenttiin vuonna 2000, kun se vuonna 1999
oli ollut 8,5 %. Vuonna 2000 rahalaitossek-
torin liikkeeseen laskemien velkapaperien
osuus euromaariisten velkapaperien kokonais-
kannasta kasvoi 37,4 prosenttiin, kun se vuo-
den 1999 lopussa oli ollut 37,0 %. Kasvu johtui

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien eur omaar disten velkapaper eiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)
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padasiassa yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen kasvun aiheuttamasta lisddntynees-
ta rahoitustarpeesta. Julkisen sektorin osuus
euromadraisten velkapaperien kannasta puo-
lestaan pieneni 53,0 prosenttiin vuonna 2000,
kun se vuoden 1999 lopussa oli ollut 54,5 %.
Julkisen sektorin suhteellisen osuuden piene-
neminen euroalueen velkapaperimarkkinoilla
johtui siitd, etta julkisen sektorin luotonoton
tarve viaheni vuonna 2000 edellisistd vuosista.

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
euromaiirdisten velkapaperien bruttoemis-
sioiden osuus kaikkien valuuttojen maarais-
ten velkapaperien liikkeeseenlaskuista pysyi
suurena vuonna 2000, mutta laski edellisvuo-
tisesta. Euromairdisten velkapaperien liikkee-
seenlaskujen osuus kaikista euroalueella si-
jaitsevien liikkeeseenlaskijoiden emissioista oli
92,6 % vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli
keskimaarin ollut 94,6 %. Euro oli edelleen
houkutteleva sijoitusvaluutta ulkomaisille si-
joittajille, vaikka vuoden 2000 kasvu ei saa-
vuttanutkaan vuoden 1999 poikkeuksellista
voimakasta kasvua. Euroalueen ulkopuolisten
liilkkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemien
euromairiisten velkapaperien kanta kasvoi
26,3 % vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli
kasvanut 42,4 %.

Euroalueen lyhyet kor ot
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

Rahamarkkinakorot seurasivat EKP:n
korkojen nousua vuonna 2000

Rahamarkkinakorot nousivat huomattavasti
vuonna 2000. Niiden kehitys vastasi EKP:n
korkojen nousua. EKP:n korkoja nostettiin
kuuteen otteeseen eli kaikkiaan 175 perus-
pisteen verran vuonna 2000. Rahamarkkina-
korkojen nousu vuoden aikana oli laajalti
rahoitusmarkkinoiden odotusten mukainen.
Téstd on osoituksena se, ettd vuoden 2000
alussa 12 kuukauden euriborkorko oli noin
3,9 % eli merkittavasti suurempi kuin yhden
kuukauden euriborkorko, joka oli tuolloin
3,1 % (ks. kuvio 6). Tasta voidaan paitells,
ettd rahoitusmarkkinat odottivat rahamarkki-
nakorkojen nousevan huomattavasti vuonna
2000.

Ennen EKP:n ilmoituksia korkojen nostoista
eoniakorkona mitattu yon yli -korko pysytteli
yleensi korkeampana kuin korot, joilla EKP
viestii rahapolitiikasta (eli kiintedkorkoisten
huutokauppojen korko siihen perusrahoitus-
operaatioon asti, jonka maksut suoritettiin
21.6.2000, ja sen jalkeen minimitarjouskorko
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa). Vuoden
1999 tapaan eoniakoron volatiliteetti oli va-
hdistd ja keskittyi lahinnd pitoajanjaksojen lop-
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puihin, jolloin pankkijarjestelman vihimmadis-
varantovelvoitteet oli tiytettava. Eoniakorko
my0s yleensd nousi kunkin kuukauden viimei-
send kaupankdyntipdivani, koska rahoituslai-
tosten oli sopeutettava taseitaan ndini paivi-
nd. Vuoden vaihteessa tima ilmio oli erityisen
selkea.

Vuoden 2000 alkupuoliskolla rahamarkkina-
korkojen kehitys oli yhdensuuntainen EKP:n
korkojen asteittaisen nousun kanssa. EKP nos-
ti korkoja nelja kertaa vuoden 2000 alkupuo-
liskolla. Naistd rahoitusmarkkinat olivat miltei
taydellisesti ennakoineet kolme jo ennen kuin
niistd ilmoitettiin, joten lyhyet rahamarkkina-
korot eivit juuri nousseet EKP:n koronnosto-
jen myotd. Lyhyet rahamarkkinakorot muut-
tuivat selvasti EKP:n koronnoston myotd
ainoastaan 8.6.2000, jolloin EKP nosti korko-
jaan 50 peruspistettd. Tastd voidaan paitella,
ettd markkinaosapuolet eiviat olleet tiysin
ennakoineet koronnoston suuruutta.

EKP:n 8.6. antama ilmoitus korkojen nostosta
katkaisi noin kahdeksi kuukaudeksi yhden ja
kolmen kuukauden euriborkoron trendi-
nousun, koska paatoés korkojen nostosta hil-
litsi tilapdisesti odotuksia, ettd korkoja nos-
tettaisiin uudelleen ldhiaikoina. Elokuun puo-
livdlistd lokakuuhun lyhyet rahamarkkinakorot
jatkoivat nousuaan, mikd viittaa siihen, ettd
markkinat olivat odottaneet korkojen nosto-
ja, joista EKP ilmoitti 31.8. ja 5.10. Naiden
koronnostopaitosten myota odotukset EKP:n
koronnostojen jatkumisesta heikkenivat.

Rahamarkkinoiden kasitykset muuttuivat va-
hitellen syksylla. Kahdentoista kuukauden eu-
riborkorko oli alkanut laskea jo syyskuussa,
ja lyhyet rahamarkkinakorot puolestaan al-
koivat laskea asteittain marraskuun aikana.
Pitkdat rahamarkkinakorot laskivat eniten, ja
joulukuun 2000 alussa rahamarkkinakorkojen
tuottokdyri kaantyi laskevaksi. Vuoden 2000
lopussa 12 kuukauden euriborkorko oli
4,75 % eli suurin piirtein sama kuin touko-
kuun 2000 alussa ja yli 50 peruspistettd
alhaisempi kuin syyskuussa. Yhden kuukau-
den euriborkorko oli 4,85 % eli 20 peruspis-
tettd alhaisempi kuin marraskuun lopun huip-
puarvo.
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Markkinoiden kisityksen muuttumiseen vuo-
den 2000 syksylla liittyi kolmen kuukauden
euriborkorkofutuureihin perustuvista optiois-
ta johdetun implisiittisen volatiliteetin lisdan-
tyminen. Tamia tarkoitti sitd, ettd markkina-
osapuolet olivat epavarmoja tulevista rahapo-
liittisista toimista. Volatiliteetti ei kuitenkaan
loppuvuonna lisdantynyt yhta paljon kuin ra-
hamarkkinoiden volatiliteettiodotukset olivat
pienentyneet vuoden 2000 kymmenen ensim-
maisen kuukauden aikana.

Rahamarkkinakorkojen lasku pysdhtyi tammi-
helmikuussa 2001. Kahdentoista ja yhden
kuukauden euriborkoron erona mitattu raha-
markkinoiden tuottokiyra oli tuolloin hieman
laskeva, mistd voidaan pditelld, ettd markki-
naosapuolet odottivat lyhyiden rahamarkki-
nakorkojen laskevan hieman vuonna 2001.

Euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot
jokseenkin vakaat vuonna 2000

Toisin kuin vuonna 1999, jolloin pitkit korot
nousivat tuntuvasti, valtion pitkien joukkolai-
nojen tuotot pysyivit jokseenkin vakaina noin
5,5 prosentissa suurimman osan vuotta 2000
(ks. kuvio 7 a). Vasta vuoden lopussa eli mar-
raskuusta alkaen joukkolainojen tuotot laski-
vat jonkin verran, ja vuoden lopussa ne olivat
hieman yli 5,0 %. Yhdysvaltojen joukkolaina-
markkinoilla kymmenen vuoden joukkolaino-
jen tuotot pienenivat noin 130 peruspistetta
vuoden 2000 aikana. Vuoden lopussa niiden
tuotot olivat 5,2 % eli pienimmit sitten vuo-
den 1999 kevdin. Tillaisen kehityksen myota
Yhdysvaltojen kymmenen vuoden joukkolai-
nojen tuottojen ja euroalueen vastaavien tuot-
tojen vilinen ero kaventui noin 85 peruspis-
teen verran noin |5 peruspisteeseen vuoden
2000 lopussa. Ero on pienin sitten vuoden
1996 lopun (ks. kuvio 7 b).

Maailmantalouden kasvua koskevien arvioiden
korjaaminen aiempaa optimistisemmiksi ja sitd
seurannut kasvuodotusten pieneneminen vai-
kuttivat merkittavasti pitkien korkojen maail-
manlaajuiseen kehitykseen vuonna 2000. Yh-
dysvaltojen voimakas talouskasvu loi tammi-
kuussa kasvupaineita pitkien joukkolainojen
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(a) Valtion pitkien lainojen tuotot
euroaluedlla, Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Lahde: Reuters.

(b) Yhdysvaltojen ja euroalueen 10 vuoden

joukkolainojen tuottoero
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)
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Huom. Valtion pitkill& lainailla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan l1&himpiéa vastaavia lainoja.

Kreikan tiedot sisaltyvét kuvioon 1.1.2001 alkaen.

tuottoihin. Valtion joukkolainojen tuottojen
nousu muuttui huomattavaksi laskuksi helmi-
kuun 2000 alussa, mihin oli vaikuttanut Yhdys-
valtojen valtiovarainministerién suunnitelma
vihentdd merkittdviasti pitkien joukkolainojen
emissioita ja lunastaa joukkolainoja ennen
erdpaivdd. Tarjonnan supistuminen ilmeisesti
aiheutti ns. niukkuuspreemion Yhdysvaltojen
joukkolainojen hintoihin vuoden 2000 alussa.
Niukkuuspreemio vaikutti ilmeisesti siten, ettd
Yhdysvaltojen koronvaihtosopimusten kiin-
tedan koron ja valtion joukkolainojen tuoton
ero suureni selvisti eli noin 50 perusyksikkoa
vuo-den 2000 ensimmaisten kuukausien aikana,
jolloin se oli suurempi kuin kymmeneen vuo-
teen. Tdman eron suureneminen johtui paa-
asiassa valtion joukkolainojen tuottojen huo-
mattavasta laskusta, kun kymmenen vuoden
koronvaihtosopimusten korot pysyivit jok-
seenkin vakaina tammikuun lopun ja huhti-
kuun 2000 lopun viliseni aikana.

Yhdysvaltojen joukkolainojen tuottoihin jat-
kuvasti kohdistuneet suuret laskupaineet vuo-
den 2000 jilkipuoliskolla néyttivat padasiassa

johtuneen siita, etti sijoittajat olivat arvioi-
neet uudelleen tulevaa talouskehitysta. Erityi-
sesti Yhdysvaltojen keskuspankin koronnosto-
paatokset vuonna 1999 ja vuoden 2000 alussa
sekd jatkuvasti korkeana pysynyt 6ljyn hinta
ja vahva dollari vaikuttivat siihen, ettd mark-
kinaosapuolet yha enemmin odottivat Yhdys-
valtojen talouskasvun hidastuvan. Tatid taus-
taa vasten pitkan aikavilin inflaatio-odotukset
vdhenivit, mikd loi lisdd laskupaineita Yhdys-
valtojen joukkolainojen tuottoihin. Naitd las-
kupaineita vahvisti ajoittain se, ettd osake-
kurssien lasku ja Yhdysvaltojen osakemarkki-
noiden lisdaantynyt volatiliteetti kannustivat
sijoittajia sijoittamaan osakkeita turvallisem-
piin arvopapereihin kuten valtion joukkolai-
noihin.

Suurimman osan vuotta 2000 Japanin valtion
pitkien joukkolainojen tuotot olivat hyvin va-
kaita ja kymmenen vuoden joukkolainojen
tuotto vaihteli I,6:sta |,9 prosenttiin. Japanin
valtion kymmenen vuoden joukkolainojen
tuotto oli edelld mainittua kapeaa vaihteluva-
lia suurempi vain tilapdisesti, kun Japanin kes-
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Ranskan kuluttajahintaindeksista laskettu tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti

(prosentteina, péivéhavaintoja)

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti
Nimelliskorkoisen joukkolainan tuotto
Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto

6 16
51 15
41 1a
31 13
21 12
1) 11
1 e e 2 T T R A
1999 2000

Lé&hteet: Ranskan valtiovarainministerio, ISMA ja Reuters.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) Ranskan kuluttajaindeksiin
sidottujen Ranskan valtion vuonna 2009 eraantyvien joukkolainojen markkinahinnoista. Nimelliskorkoisen joukkolainan tuotto on

johdettu Ranskan kiintegkor koisten, myts vuonna 2009 er aantyvien joukkol ai nojen markkinahinnoista.

kuspankki lopetti nollakorkopolitiikkansa elo-
kuussa 2000.

Yhdysvaltojen joukkolainamarkkinoiden kehi-
tys vaikutti ajoittain tilapdisesti myos euro-
alueen valtion joukkolainojen tuottoihin vuon-
na 2000, mutta euroalueella joukkolainojen
tuottojen vaihtelu oli kuitenkin huomattavas-
ti vahdisempaa kuin Yhdysvalloissa. Lisdksi eu-
roalueen valtion joukkolainojen tuottojen
vaihteluiden keskiarvo pysyi kutakuinkin va-
kaana vuoden 2000 kymmenen ensimmadisen
kuukauden aikana. Euroalueen valtion jouk-
kolainojen vakaaseen nimellistuottoon vaikutti
padasiassa kaksi tekijaa. Ensiksikin sijoittajien
pitkan aikavilin keskimaariiset inflaatio-odo-
tukset nayttivit pysyneen vakaina ja verrat-
tain alhaisina, koska markkinaosapuolet
suhtautuivat luottavaisesti EKP:n neuvoston
toimiin hintavakauden sdilyttimiseksi keski-
pitkalla aikavililla. Tama ndkyi siini, ettd
Ranskan valtion 10 vuoden nimelliskorkois-
ten ja indeksisidonnaisten joukkolainojen
reaalituoton perusteella laskettu ns. tuotot
yhtendistavi inflaatiovauhti pysyi hyvin vakaa-
na (ks. kuvio 8) ja vaihteli 1,5:std 1,8 prosent-
tiin suuren osan vuotta 2000. Toiseksi euro-
alueen talouden pitkan aikavilin kasvuodo-
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tukset ndyttivdt pysyvan verrattain suurina
vuonna 2000, kun BKT:n maira oli kasvanut
nopeasti vuonna 1999 ja vuoden 2000 alussa.
Tama nakyi siina, ettd Ranskan valtion indek-
sisidonnaisten joukkolainojen reaalituotto py-
syi vakaana ja vaihteli 3,6:sta 4,0 prosenttiin
suuren osan vuotta 2000. Marras- ja joulu-
kuussa 2000 euroalueen valtion joukkolaino-
jen tuotot pienenivat vihitellen, koska mark-
kinat odottivat euroalueen talouskasvun
hidastuvan hieman lyhyelld aikavililla. Arviot
siitd, ettd euroalueen talous kasvaa aiemmin
arvioitua hitaammin, ndyttivit perustuvan
Oljyn hinnan aiempaan nousuun ja edelld
mainittuihin arvioihin siitd, ettd maailmanta-
lous ja erityisesti Yhdysvaltojen talous kasva-
vat aiemmin arvioitua hitaammin.

Vuoden 1999 lopusta vuoden 2000 loppuun
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen ja
kolmen kuukauden euriborkoron erona mi-
tattu euroalueen tuottokiyra loiveni noin 200
peruspistettd noin 20 peruspisteeseen. Tuot-
tokdyran loivenemisessa vuonna 2000 oli kaksi
vaihetta. Vuoden kymmenen ensimmdisen
kuukauden aikana tuottokdyra loiveni lihinna
siksi, ettd lyhyet rahamarkkinakorot nousivat
EKP:n koronnostojen myoti. Pitkien joukko-
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lainojen tuotot pysyividt puolestaan kutakuin-
kin vakaana. Marras-joulukuussa lyhyet korot
kuitenkin laskivat, joten tuottokidyrin loive-
neminen johtui pitkien joukkolainojen tuot-
tojen pienenemisestd. Lisdksi vuoden 2000
loppua kohden alle kahden vuoden maturi-
teeteissa tuottokdyrd oli hieman laskeva ja
pitkissd maturiteeteissa tuottokayra oli edel-
leen nouseva. Tastd voidaan piitelld, ettd
markkinat odottivat talouskasvun hidastuvan
lyhyelld aikavililla, mutta pitkdn aikavalin kas-
vuodotukset eivdt juuri muuttuneet.

Vuoden 2000 lopun ja 13.3.2001 viliseni ai-
kana valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot
euroalueella pysyivit jokseenkin vakaina noin
5 prosentissa. Koska Yhdysvalloissa pitkien
joukkolainojen tuotot samanaikaisesti supis-
tuivat ja Yhdysvaltojen virallisia korkoja las-
kettiin 100 peruspistettd, Yhdysvaltojen ja eu-
roalueen 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen
tuottoero kaventui miltei nollaan maaliskuun
2001 alkupuolella. Siten niiden joukkolaino-
jen tuottoero oli pienin sitten vuoden 1997
alkupuolen.

Pankkikorkojen kehitys pddosin markkina-
korkojen kehityksen mukaista

Pankkien lyhyet korot nousivat marraskuu-
hun 2000 asti rahamarkkinakorkojen trendin
mukaisesti. Eri talletusmuodoille maksetta-
vien korkojen kehitys oli merkittavasti toisis-
taan poikkeavaa. Kolmen kuukauden raha-
markkinakorko nousi 165 peruspistetta vuo-
den 1999 lopusta marraskuuhun 2000 asti.
Yon yli -talletusten ja irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten korot
nousivat samana ajanjaksona verrattain vihan,
noin 40 peruspistetti. Ero kolmen kuukauden
rahamarkkinakorkoihin suureni siten noin 125
peruspistettd vuoden 2000 loppuun mennes-
sd. Enintddn yhden vuoden miiriaikaistalle-
tusten korko sitd vastoin nousi 134 peruspis-
tettd (ks. kuvio 9). Tama ei ole mitenkain
poikkeuksellista, silla aiemmat kokemukset
osoittavat, ettd markkinakorkojen muutosten
vilittyminen irtisanomisajaltaan enintiaan kol-
men kuukauden talletusten pankkikorkoihin
on hitaampaa ja epatdydellisempad kuin enin-
tddn kahden vuoden mdidriaikaistalletusten
korkoihin. Tama kehitys on kuitenkin kasvat-
tanut enintaan kahden vuoden mairaaikaistal-
letusten suhteellista kiinnostavuutta, mika na-
kyy niiden verrattain voimakkaana kasvuna

Pankkien lyhyet kor ot ja vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Enint&&n vuoden lainat yrityksille
Enint&an vuoden maéraai kai stall etuk set

I'rtisanomi sgjaltaan enintédn kolmen kuukauden talletukset

Yonyli -talletukset
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Lahteet: EKP ja Reuters.
Huom: Kreikan tiedot sisdltyvat kuvioon 1.1.2001 alkaen.
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Pankkien pitkat korot ja vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot

Asuntolainat kotitalouksille
Yli kahden vuoden méaéraaikaistalletukset
Yli vuoden lainat yrityksille

8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
40 40
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1996 1997 1998

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

(rahatalouden kehityksestd tarkemmin osassa
[.1). Pankkien yrityksille myontimien enin-
tddn vuoden pituisten lainojen korot nousivat
137 peruspistettd marraskuuhun asti ulottu-
valla ajanjaksolla. Naiden korkojen kehitys
vastasi lyhyiden markkinakorkojen kehitysta.
Enintddn vuoden pituisten lainojen korot oli-
vat marraskuussa enimmilldan 210 peruspis-
tettd korkeammat kuin kolmen kuukauden ra-
hamarkkinakorot (vuoden 1999 lopussa nii-
den korkojen ero oli ollut 238 peruspistettd).
Rahamarkkinakorot alkoivat laskea marras-
kuun puolivilissa. Tama nidkyi nopeasti enintdin
yhden vuoden madirdaikaistalletusten koros-
sa, joka laski |7 peruspistettd marraskuusta
2000 tammikuuhun 2001. Myds yrityksille
mydnnettyjen enintddn vuoden pituisten lai-
nojen korot laskivat, mutta hieman viahem-
man. Rahamarkkinakorkojen muutokset ndyt-
tdvdt siten vaikuttaneen verrattain nopeasti
luotto- ja talletuskorkoihin. Pankkien muut ko-
rot, kuten yon yli -talletusten ja irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten korot,
eivit kuitenkaan muuttuneet paljonkaan tana ai-
kana, mika viittaa siihen, etteivdt ne reagoi raha-
markkinakorkojen muutoksiin kovin herkasti.

Pankkien pitkit korot nousivat yleisesti vuo-
den 2000 alkupuolella ja saavuttivat valtion
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1999 2000

joukkolainojen tuottojen kasvun vuonna 1999.
Pankkien korot vakaantuivat kesilla 2000,
mihin vaikutti pitkien joukkolainojen tuotto-
jen vakaus vuoden 2000 kolmella ensimmai-
selld neljannekselld (ks. kuvio 10). Esimerkiksi
yli kahden vuoden talletusten korko nousi 69
peruspistettd vuoden 1999 lopusta heindkuu-
hun 2000 ja vain 6 peruspistettd heinikuusta
marraskuuhun 2000. Kotitalouksien asunto-
lainojen korot nousivat 72 peruspistetta joulu-
kuun 1999 ja elokuun 2000 vilisend aikana,
minkd jilkeen ne vakaantuivat. Marraskuun
jalkeen ndami korot alkoivat laskea, mihin vai-
kutti valtion joukkolainojen tuottojen kehitys
vuoden loppupuolella.

Osakkeiden hinnat laskivat maailmanlaajui-
sesti volatiileilla markkinoilla

Vuonna 2000 keskeisilli osakemarkkinoilla
osakeindeksit eivat jatkaneet vuodesta 1995
jatkunutta trendinousuaan. Osakkeiden hin-
nat vaihtelivat suuresti enimman osan vuotta,
ja laajat vertailuindeksit olivat vuoden 2000
lopussa alhaisemmat kuin vuoden 1999 lopus-
sa. Tami kehitys johtui ldhinnd markkinaosa-
puolten lisidntyneestd epavarmuudesta yritys-
ten lyhyen ja pitkdn aikavidlin tulosnakymia
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Osakeindeksit eur oalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa

(2.1.1998 = 100, paivahavaintoja)
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Lahde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta, Sandard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kreikan tiedot sisdltyvét kuvioon 1.1.2001 alkaen.

kohtaan ja siitd, ettd tietotekniikkayritysten
tuloskehitykseen kohdistuvat odotukset heik-
kenivat merkittavasti.

Osakkeiden hintojen kehitys Yhdysvalloissa,
Japanissa ja euroalueella oli kutakuinkin sa-
manlaista vuonna 2000 (ks. kuvio |1). Vuo-
den ensimmaiisind kuukausina osakeindeksit
paaasiassa nousivat, ja euroalueella jopa jyr-
kdsti. Tamian jilkeen osakkeiden hinnat hei-
lahtelivat, ja elokuun lopun jilkeen ne olivat
laskusuunnassa. Osakkeiden hinnat euro-
alueella olivat vuoden 2000 lopussa Dow Jones
Euro Stoxx -indeksin mukaan mitattuna 6 %
alhaisemmat kuin vuoden 1999 lopussa. Yh-
dysvalloissa Standard and Poor’s 500 -indeksi
laski samana ajanjaksona 9 % ja Japanissa Nik-
kei 225 -indeksi 27 %. Osakeindeksien laskua
vuonna 2000 tarkasteltaessa olisi kuitenkin
pidettivd mielessd, etti osakkeiden hinnat
ovat viime vuosina nousseet huomattavasti.
Vuonna 1999 Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
nousi 40 %, Standard and Poor’s 500 -indeksi
20 % ja Nikkei 225 -indeksi 37 %.

Osakemarkkinoiden maailmanlaajuiseen kehi-
tykseen vaikuttivat eniten Yhdysvaltojen ta-

pahtumat. Yhdysvaltojen jatkuva voimakas ta-
louskasvu vuoden 2000 alussa sai sijoittajat
suhtautumaan hyvin optimisesti osakkeiden
pitkan aikavalin tuottondkymiin. Erityisen
myonteisind pidettiin Internet-yritysten ja mui-
den ns. uuden talouden yritysten osakkeiden
tuottondkymia. Vuoden kuluessa voimistuivat
merkit Yhdysvaltojen talouskasvun hidastu-
misesta. Samaan aikaan markkinaosapuolet
suhtautuivat aiempaa pessimistisemmin yritys-
ten pitkdn aikavilin tulosndkymiin erityisesti
tietotekniikkasektorilla. Koska sijoittajien mie-
lenkiinto kohdistui tdmdn vuoksi muihin kuin
tietotekniikkayritysten osakkeisiin, Nasdaq
Comeposite -indeksi, joka koostuu suureksi osak-
si ns. uuden talouden yritysten osakkeista, laski
37 % vuoden 1999 lopun ja vuoden 2000 lopun
vilisend aikana. Tamd huomattava lasku kumosi
indeksin tuntuvan nousun vuonna 1999, joten
vuoden 2000 lopussa indeksi oli vuoden 1999
alun tasolla. Koska markkinaosapuolet olivat
aiempaa epavarmempia tietotekniikkayritysten
tuloskehityksestd, Nasdaq 100 -indeksin impli-
siittinen volatiliteetti vaihteli huomattavasti
vuoden aikana. Joulukuussa 2000 implisiittinen
volatiliteetti oli noin kolmanneksen suurempi
kuin vuotta aiemmin (ks. kehikko 2).
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Osakemarkkinoiden volatiliteetti kasvoi maailmanlaaj uisesti, kun
tietotekniikkayritysten osakkeiden hinnat vaihtelivat

Osakkeiden hintojen trendeisté voidaan saada hyddyllista tietoa eurojérjestelman rahapolitiikan strategian
toisen pilarin mukaiseen tarkasteluun. Osakkeiden hinnoista saatavat tiedot perustuvat siihen, etta hintojen
pitdis vastata mm. markkinaosapuolten odotuksia tulevista osingoista, jotka puolestaan liittyvét yritysten
arvioituun tuloskehitykseen. Y ritysten tuloskehitysté koskevat odotukset liittyvét yleensé ennakoituun tal ous-
kehitykseen, joten osakkeiden hintojen kehityksesta voidaan paétella markkinaosapuolten talouskasvua kos-
kevien odotusten muuttuminen. Osakkeiden hintojen kehityksesté saatavat tiedot voivat siten téydentéa
jaindeksisidonnaisten joukkolainojen reaalituotot. K eskuspankkien on myos tarkedé seurata tarkasti osakkei-
den hintojen kehitysté voidakseen arvioida hintojen muuttumisen vaikutuksia varallisuuteen jaluottamukseen.
Rahapolitiikan kannalta osakkeiden hintojen suuri volatiliteetti ja mahdolliset vééristymét osakkeiden hinto-
jen ja hintakehitykseen vaikuttavien perustekijiden valilla vaikeuttavat kuitenkin arviointia osakkeiden
hintojen kehityksen vaikutuksista tuleviin taloudellisiin olosuhteisiin.

Osakkeiden hinnat vaihtelivat verrattain paljon maailmanlagjuisesti suuren osan vuotta 2000. Niinpé osakkei-
den hintojen keskimaéréisen volatiliteetin kehitys keskeisilla osakemarkkinoilla jatkoi jo muutaman vuoden
kestanytta suuntaustaan. Esimerkiksi kun Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattu euroalueen osakkeiden
hintojen péivittéisten prosenttimuutosten keskimaaréinen keskihajonta vuositasolle korotettuna oli 15 % vuo-
sien 1990 ja 1998 vélisena aikana, se kasvoi 17 prosenttiin vuonna 1999 ja edelleen 22 prosenttiin vuonna
2000 (ks. kuvio).

Osakkeiden lagjojen hintaindeksien volatiliteetin kasvaminen maailmanlagjuisesti viime vuosina johtui suu-
relta osin tietotekniikkayritysten osakkeiden hintojen kehityksesta. Ns. uuden talouden ja vanhan talouden
yritysten osakkeiden hintojen erilainen kehitys naytti saaneen alkunsa Y hdysvaltojen osakemarkkinoilta.
Lahinna tietotekniikkayritysten osakkeista koostuvan Nasdagq Composite -indeksin volatiliteetti lisdantyi
27 prosentista vuodessa vuonna 1999 miltei kaksinkertaiseksi eli 48 prosentiksi vuodessa vuonna 2000, kun
sen keskimaéréinen volatiliteetti vuosina 1990-1998 oli ollut 16 %. Sita vastoin Standard and Poor’s 500
-indeksin (joka koostuu enimmakseen ns. vanhan talouden yritysten osakkeista) volatiliteetti lisdéntyi ainoas-
taan hieman eli keskim&arin 22 prosenttiin vuodessa vuonna 2000. Euroal ueen osakemarkkinoiden kehitys on
ollut vastaavaa. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin sisdltyvien tietotekniikkayritysten osakkeiden hintojen
volatiliteetti lisdéntyi 51 prosenttiin vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli ollut 28 %. Indeksiin sisdltyvien
televiestintayritysten osakkeiden hintojen volatiliteetti lisééntyi 45 prosenttiin vuonna 2000, kun se vuonna
1999 oli ollut 27 %. Kaikkien tdhén indeksiin kuuluvien yritysten osakkeiden hintojen volatiliteetin mediaani
suureni hieman véahemmén eli 22 prosenttiin vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli ollut 19 %.

Tietotekniikkayritysten osakkeiden hintojen suuret vaihtelut keskeisilla osakemarkkinoilla vuonna 2000 joh-
tuivat padasiassa siitd, ettd markkinaosapuol et arvioivat uudelleen néiden yritysten pitkan aikavalin tulosnaky-
mi& ja niiden osakkeisiin liittyvié riskejé. Vaikka vuoden 2000 ensimmaéising kuukausina sijoittajat olivat
suhtautuneet hyvin optimistisesti ns. uuden talouden yritysten osakkeiden pitkéan aikavélin tuotto-odotuksiin,
vahitellen sijoittajien pessimismi ja epavarmuus kasvoivat. Tietotekniikkayritysten osakkeiden hintojen suuri
volatiliteetti kuvasti sitg, ettd markkinaosapuolten oli hyvin vaikea arvioida ndiden osakkeiden pitkén aikava
lin hintakehitysté&. Ns. uuden talouden yritykset ovat yleensa vastikaén perustettuja, ja niiden tulosnakymét
voivat olla hyvin suotuisia, mika johtuu yritysten innovatiivisesta luonteesta. Nama yritykset kuitenkin
tai ovat jopa tappiollisia. Taman vuoksi niiden pitkén aikavalin kannattavuus voi olla huomattavan epévar-
maa, erityisesti kun otetaan huomioon yrityksen alkuinvestoinnit ja toimialan epavarmat nékymét. Tietotek-
niikkayritysten osakkeiden hintojen kehitykseen voivat sita paitsi vaikuttaa erityisen paljon yritystoiminnan
riskit (tekninen kehitysjakuluttajien mieltymysten muutos) jalikviditeetin heilahtelut.
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Markkinaosapuolten lisdéntynyt epavarmuus vaikutti myds Nasdaq 100 -indeksiin kuuluvien osakkeiden
implisiittisen volatiliteetin liséntymiseen (ks. oheinen kuvio). Implisiittinen volatiliteetti johdetaan osakkei-
den optioiden hinnoista, ja se on osakkeiden hintojen prosenttimuutosten odotetun keskihajonnan likiarvo,
tassd tapauksessa enintédn kolmen kuukauden ajanjaksolta. Implisiittinen volatiliteetti antaa siten viitteita
tulevan hintakehityksen epavarmuudesta. Nasdag 100 -indeksin keskimadréinen implisiittinen volatiliteetti
liséantyi 51 prosenttiin vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli ollut 36 %. Sité vastoin Standard and Poor’ s 500
-indeksiin kuuluvien osakkeiden hintojen keskimaéréinen implisiittinen volatiliteetti pysyi vuonna 2000
ennallaan eli 21 prosentissa. Toteutuneen jaimplisiittisen volatiliteetin samankaltaisesta kehityksesta kaikilla
keskeisilla osakemarkkinoilla voidaan paétel 18, etté kun markkinaosapuolten epavarmuus osakkei den hintojen
tulevasta kehityksesté lisaéntyy, ne reagoivat herkemmin yritysten tuloksia tai muita perustekijéité koskeviin

uutisiin, mikénakyy hintojen suurissa vaihteluissa.

Osakekurssien volatiliteetti jaimplisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

Euro Stoxx -indeksin implisiittinen volatiliteetti

Stoxx-tekniikkaindeksin implisiittinen volatiliteetti

Euro Stoxx -indeksin volatiliteetti
Euro Stoxx- tekniikkaindeksin volatiliteetti
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Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Standard & Poor’s 500 -indeksin
implisiittinen vol atiliteetti

Nasdag-indeksin implisiittinen volatiliteetti
Standard & Poor’s 500 -indeksin volatiliteetti
Nasdag-indeksin volatiliteetti
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Huom. Volatiliteetti on laskettu kunkin kuukauden péivittaisten indeksimuutosten vuositasolle korotettuna keskihajontana. Euro-
alueen osakekurssien volatiliteetti on laskettu Dow Jones Euro Stoxx -indeksien perusteella. Implisiittinen volatiliteetti on
johdettu osakeindekseihin perustuvista optioista. Euroalueen kaikkien toimialojen osakkeiden implisiittinen volatiliteetti on
arvioitu Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin perustuvien optioiden pohjalta ja tekniikkasektorin osakkeiden implisiittinen
volatiliteetti Dow Jones Stoxxin tekniikka-alaindeksiin perustuvien optioiden pohjalta.

My6s Japanissa tietotekniikkayritysten osak-
keiden hinnat laskivat huomattavasti vuonna
2000. Erityisesti japanilaisten televiestinti-,
media- ja tietotekniikkayritysten osakkeiden
hinnat laskivat 53 % vuoden 1999 lopun ja
vuoden 2000 lopun vilisend aikana. Muiden
kuin tietotekniikkayritysten osakkeiden hin-
nat laskivat samana ajanjaksona 12 % (mitat-
tuna Datastreamin kaikkien alojen yrityksista
koostuvilla alaindekseilld). Japanin osakemark-
kinoiden kehitysta heikensivit Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden kehityksen markkinaosa-

puolille aiheuttama epavarmuus tietotekniik-
kayritysten yleisestd kannattavuudesta, Japa-
nin vaimea talouskehitys ja yritysten vararik-
kojen suuri maira.

Vaikka euroalueen suotuisa talouskehitys vai-
kuttikin myOnteisesti euroalueen osakkeiden
hintoihin, niihin vaikutti myds kansainvilisen
ympiriston kehitys. Myos euroalueella osak-
keiden hintojen volatiliteetti oli verrattain
suuri suurimman osan vuotta 2000, koska
markkinaosapuolet suhtautuivat yritysten tu-

EKP:n vuosikertomus * 2000



losndakymiin aiempaa pessimistisemmin. Euro-
alueen osakkeiden hintojen yleiseen laskuun ja
suureen volatiliteettiin vaikuttivat eniten tie-
totekniikka- ja televiestintdyritysten osakkei-
den hintojen kehitys. Vaikka ndiden alojen
yritysten osakkeiden hinnat nousivat jyrkasti
vuoden 2000 ensimmdiselld neljannekselld ja
jatkoivat ndin vuoden 1999 syksylla alkanutta
noususuuntausta, ne laskivat vuoden 2000 lo-
pun ajan. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin
kuuluvien televiestintdyritysten osakkeiden
hinnat laskivat kaikkiaan 43 % vuonna 2000,
koska markkinaosapuolet olivat erityisen huo-
lestuneita alaan liittyvistd riskeistd ja yritys-
ten pitkdn aikavilin tuloskehityksesta kilpai-
lun kiristyessa. Alan yritykset ovat myos vel-
kaantuneet runsaasti, koska ne ovat tehneet
mittavia investointeja televiestintiverkkojen
kehittimiseksi ja koska ne tarvitsivat rahoi-
tusta maksaakseen UMTS-toimiluvat. Myos

3 Hintakehitys

Inflaatiovauhtia kiihdyttivdt Ighinnd
ulkoiset tekijdt

Kevddstd 1999 lihtien havaittavissa ollut
noususuuntaus YKHIn vuotuisessa muutos-
vauhdissa jatkui vuonna 2000 lihinni ulkois-
ten hintapaineiden vuoksi, kun taas kotimai-
set hintapaineet pysyivat vaimeina. Vuonna
2000 euroalueen YKHI-inflaatio oli keskimaa-
rin 2,3 % eli huomattavasti nopeampaa kuin
vuonna 1999, jolloin se oli ollut I,I % (ks.
taulukko 1). Vuositasolla YKHI-inflaatio no-
peutui 1,9 prosenttiin tammikuussa 2000 ja
2,9 prosenttiin marraskuussa, kun se oli vuo-
den 1999 puolivilissd ollut noin | %. Joulu-
kuussa 2000 se hidastui 2,6 prosenttiin. Tama
kehityskulku johtui lahinnd 8ljyn hinnan ja eu-
ron kurssin kehityksestd. Vaikka niiden vaiku-
tus aiheutti epdsuorasti jonkin verran nousu-
paineita kotimaisiin hintoihin, kotimaiset kus-
tannukset, kuten yksikkotyokustannukset,
nousivat vain hieman vuonna 2000.
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tietotekniikkayritysten osakkeiden hintojen
volatiliteetti oli suurta, mutta niiden osakkei-
den hinnat eivit kuitenkaan laskeneet yhta
paljon kuin televiestintdyritysten osakkeiden.
Maailmanlaajuisen kehityksen mukaisesti eu-
roalueen osakemarkkinoiden hintojen suu-
reen volatiliteettiin vuonna 2000 vaikutti eni-
ten tietotekniikkayritysten osakkeiden hinto-
jen kehitys.

Vuoden 2000 lopun ja 13.3.2001 vilisend ai-
kana osakeindeksit laskivat jyrkiasti keskeisilla
osakemarkkinoilla. Tdnd ajanjaksona Dow
Jones Euro Stoxx -indeksi laski Il %, Stan-
dard and Poor’s 500 -indeksi 12 % ja Nikkei
225 -indeksi 14 %. Indeksien lasku johtui sii-
td, ettd epavarmuus yritysten ja erityisesti tie-
totekniikkayritysten tulosnikymistd oli lisdan-
tynyt.

Valuuttakurssimuutokset kiihdyttivdt oljyn
hinnannousua

Energian hinnan nousu nopeutti kokonais-
inflaatiota vuonna 2000 keskimaarin yli | pro-
senttiyksikkod. Energian hinnan vuotuinen
muutosvauhti kiihtyi vdhitellen. Kun se oli
tammikuussa 1999 ollut —4,4 %, se kiihtyi noin
14 prosenttiin kesa-marraskuussa 2000, mut-
ta hidastui 11,3 prosenttiin joulukuussa 2000
(ks. kuvio 12). Niin ollen YKHIn energiaerin
vuotuinen muutosvauhti kiihtyi vuoden 1999
keskimdaraisestd 2,4 prosentista |3,3 prosent-
tiin vuonna 2000. Tama kehitys kuvastaa sita,
ettd o6ljyn maailmanmarkkinahinnan kallistu-
minen sekd euron vaihtokurssin heikkenemi-
nen aiheuttivat nousupaineita YKHIn energia-
erdan vuoden 2000 aikana. Oljyn hinta nousi
10,3 eurosta barrelilta vuoden 1999 ensim-
maiselld neljannekselld 23,] euroon barrelilta
vuoden 1999 viimeiselld neljanneksella ja
34,5 euroon barrelilta vuoden 2000 viimei-
selld neljanneksella.

Energian hinnan ohella myods jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hinnat vaikuttivat koko-
naisinflaatiovauhdin nopeutumiseen vuoden
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2000 aikana, vaikka niiden vaikutus olikin pal-
jon vahdisempi. Vuoden 2000 ensimmaiisella
puoliskolla jalostamattomien elintarvikkeiden
hinnat nousivat huomattavasti lihan hinnan
kallistumisen ja epdsuotuisten sddolojen vuok-
si, joilla oli normaalia suurempi vaikutus vi-
hannesten ja hedelmien hintojen nousuun. Ta-
man alkuvuoden hintojen nousun vaikutus
jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
vuotuiseen nousuvauhtiin korostui, koska
vertailuajankohtana vuoden 1999 puoliva-
lissd jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
nat olivat laskeneet. Vuoden 2000 toisella
puoliskolla jalostamattomien elintarvikkeiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
edelleen 3,9 prosenttiin joulukuussa 2000.
Myo6s tdhdan nopeutumiseen oli syynd lihan
hinnan kallistuminen, joka johtui kalliiden nau-

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000 | 2000
|

danlihan korvaavien tuotteiden kiytdstd jois-
sakin euroalueen maissa hullun lehman taudin
uhan vuoksi. Vuonna 2000 jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutos-
vauhti oli keskimaarin 1,7 %, kun se oli vuon-
na 1999 ollut 0,0 %.

YKHIn vdhdn vaihtelevien erien kehitys oli
maltillista

IIman jalostamattomia elintarvikkeita ja ener-
giaa lasketun YKHIn keskimidridinen vuotui-
nen nousuvauhti nopeutui hieman eli 1,2 pro-
senttiin vuonna 2000, kun se oli vuonna 1999
ollut I,I %. Tammi-syyskuussa 1999 se ensin
hidastui 1,3 prosentista 0,9 prosenttiin, mut-
ta nopeutui sen jilkeen vihitellen ja oli 1,5 %

2000 2000 2000 (2000 2000 2000 2000 2001 2001
Il 11 IV | Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

Y hdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
jasenerat?
K okonaisindeksi 11 11 23 20
josta:
Tavarat 07 09 27 23
Elintarvikkeet 16 06 14 04
Jalostetut elintarvikkeet 14 09 11 10
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,9 00 17 -04
Teollisuustuotteet 01 10 33 32
Muut teol li suustuotteet
kuin energia 09 06 07 05
Energia -26 24 133 137
Palvelut 19 15 17 16

21 25 27 28 27 29 26 25

23 29 32 33 32 34 30 27
09 19 22 21 20 22 24 27
10 11 13 13 12 14 14 17
07 31 35 33 32 35 39 44
30 34 37 40 38 40 33 27

06 06 10 08 09 10 11 12
123 136 137 155 146 152 113 80
17 18 18 18 19 18 18 22

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottgjahinnat®? -0,7 -04 54 43

Y ksikkéotyokustannukset 02 12 . 06
Tyon tuottavuus® 12 08 .18
Tyo6voi makustannukset/

tyontekija? 14 20 . 24
Ty6voimakustannukset/tunti 4 18 22 . 36
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 120 171 31,0 26,9
Raaka-aineiden hinnat ® -125 -31 181 199

52 58 61 62 66 63 54 48 .
05 12 . - - - = = -

T
20 23 . - - -
38 39 = = 5 5 o o<

288 337 345 372 368 37,7 288 275 299
183 180 164 214 231 182 86 33 19

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot, International Petroleum Exchange, HWWA — Ingtitut fur Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja

EKP:n laskelmat.

1) Kreikan tiedot siséltyvat tammikuun 2001 tietoihin seké vertail uajankohdan (tammikuu 2000) tietoihin.

2) Eisisdllarakentamista.
3) Koko kansantalous.

4) Koko kansantalous (paitsi maatal ous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
5) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
6) Ei sisdlla energian hintoja. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Koko YKHI

Palvelut

Jalostamattomat elintarvikkeet
Jalostetut elintarvikkeet

Muut teollisuustuotteet kuin energia

Energia
16 1 16
14 114
12 112
10 1 10
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 -2
-4 1-4
3 A O S I (O Y I U Y YO IO U [ (U Ui SR SN PRI S (1

1996 1997 1998 1999 2000

Lahde: Eurostat.

joulukuussa 2000. Tatd kehitystd on tarkas-
teltava sitd taustaa vasten, ettd palkkakehitys
oli ollut lievdsti noususuuntaista mutta silti
maltillista, ja ettd tuontihintojen aikaisemmat
nousut olivat vilittyneet hintoihin vain vihan.
Yksi syy tdhdn on se, ettd tuontihintojen muu-
tosten epiasuorat vaikutukset kuluttajahin-
toihin ilmenevit vihitellen ja viivastyman jal-
keen, mika viittaa siihen, ettd vuonna 2000
inflaatiokehitysta hillitsivit yha vuoden 1999
alkupuolelle jatkuneiden 6ljyn ja raaka-ainei-
den hintojen laskujen aiheuttamat epdsuorat
vaikutukset. Samalla tavoin tuontihintojen ja
etenkin 6ljyn hinnan kallistuminen vuosina
1999 ja 2000 vilittyy hintoihin vield osan vuot-
ta 2001, vaikka 6ljyn hintakehitys tasaantui ja
euron vaihtokurssi vahvistui jo vuoden 2000
loppupuolella. Kiristynyt kilpailu saattaa myos
olla yksi tekija, joka estid vuosien 1999 ja
2000 aikana jatkunutta 6ljyn hinnan nousua
siirtymastd merkittavasti hintoihin.
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Tuontihintojen nousun siirtyminen muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintoihin
oli vdhdistd vuonna 2000. Muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen
muutosvauhti pysyi jokseenkin vakaana ja oli
noin 0,6 % huhtikuusta 1999 elokuuhun 2000.
Vuoden 2000 loppua kohti se kuitenkin
nopeutui ja oli 1,1 % joulukuussa 2000. No-
peutuminen heijasti osaksi kulutustavaroiden
teollisuuden tuottajahintojen kallistumista.
Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen keskimddrdinen vuotuinen muutos-
vauhti nopeutuikin 0,7 prosenttiin vuonna
2000, kun se oli vuonna 1999 ollut 0,6 %.

Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuo-
tuinen nousuvauhti vuonna 2000 oli keski-
maarin I,I %, kun se oli vuonna 1999 ollut
hieman hitaampi eli 0,9 %. Vuoden 2000 en-
simmdiselld puoliskolla tdimédn erdn nousu-
vauhti oli noin 1,0 %, minka jilkeen se nopeu-
tui vahitellen ja oli 1,4 % joulukuussa 2000.
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Koko vuoden 2000 palveluiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti pysyi jokseenkin vakaa-
na: vuotuinen keskiarvo oli 1,7 prosentin tun-
tumassa eli vain hieman nopeampi kuin vuo-
den 1999 keskiarvo, joka oli 1,5 %. Vakaa
nousuvauhti vuoden 2000 aikana johtui kah-
desta tekijdstd, joiden vaikutukset kumoavat
toisensa. Yhtdilta vakaan palkkakehityksen
ansiosta palvelujen hinnat nousivat vain hie-
man. Lisdksi televiestintitoimialan hintoihin
kohdistui laskupaineita, jotka johtuivat sdan-
telyn purkamisesta sekd kiristyneestd kilpai-
lusta (ks. kehikko 3 ”Sddntelyn purkamisen
vaikutukset jakeluverkkokeskeisten toimialo-
jen hintoihin euroalueella”). Toisaalta tuonti-
hintojen kallistumisen aiheuttamat episuorat
vaikutukset nostivat kuljetus- ja vapaa-ajan
palveluiden hintoja.

Tuontihintojen kallistuminen nosti
tuottajahintoja

Oljyn hinnan kallistumisen ja euron vaihto-
kurssin heikkenemisen vuoksi tuontihintojen
vuotuinen nousuvauhti tuonnin yksikkoarvoin-
dekseilla mitattuna nopeutui vuonna 2000
huomattavasti edellisvuodesta (ks. kuvio |3).
Tuoreimpien kdytettdvissi olevien tietojen
mukaan tuontihintojen vuotuinen muutos-
vauhti marraskuussa 2000 oli 25,5 %. Seka
Oljyn hinnan ettd euron kurssin kehitys vai-
kuttivat myos euroalueen teollisuuden tuot-
tajahintoihin, jotka nousivat voimakkaasti
vuonna 2000. Niiden vuotuinen muutosvauhti
nopeutui vuoden 1999 keskimiairiisestd —0,4
prosentista 5,4 prosenttiin vuonna 2000 la-
hinna vilituotteiden hintojen kallistumisen
vuoksi, joka johtui 6ljyn hinnan noususta. Ku-
lutustavaroiden tuottajahinnoilla oli myds vai-
kutusta, mutta vihemman, ja niiden vuotui-
nen nousuvauhti nopeutui vuoden 1999 kes-
kimaardisesta 0,2 prosentista |,5 prosenttiin
vuonna 2000.

Palkkakehitys pysyi maltillisena
Palkkaratkaisujen tuloksena euroalueen palk-

kakehitys pysyi melko maltillisena vuonna
2000. Palkkaratkaisujen lopputuloksiin vaikut-

tivat monet palkkojen nousua hidastavat teki-
jat, kuten tyollisyyspolitiikka ja tyoaikajarjes-
telyt sekd useissa maissa verojen ja sosiaa-
liturvamaksujen alentaminen, jotka otettiin
huomioon palkkaneuvotteluissa. Lisdksi yksit-
tdisissd euroalueen maissa toteutetut palkan-
korotukset kuvastivat kunkin maan suhdan-
netilannetta sopimusten solmimishetkelld. Ri-
pedn talouskasvun myé6td oli joissakin maissa
havaittavissa lievda palkkojen nousua, inflaa-
tion tilapdistd kiihtymista ja joissakin tapauksissa
merkkejd tyomarkkinoiden kiristymisesta.

Vuoden 2000 aikana todelliset palkkakustan-
nukset nousivat kaiken kaikkiaan maltillisesti.
nukset nousivat keskimdirin 2,2 % vuoden
2000 kolmen ensimmaisen neljanneksen aika-
na — mika oli 0,2 prosenttiyksikk6d enemman
kuin vuonna 1999 — mutta tuntia kohden las-
kettujen tyovoimakustannusten nousuvauhti
kiihtyi keskimiirin 3,8 prosenttiin vuoden
2000 kolmen ensimmaisen neljanneksen aika-
na, kun niiden nousuvauhti vuonna 1999 oli
ollut 2,2 %. Vuonna 2000 tuntia kohden las-
kettuihin tydvoimakustannuksiin vaikuttivat
useat erityistekijat, kuten vuoden ensimmii-
selld neljanneksella maksetut kertaluonteiset
maksut sekd kansallisen lainsdddannén muu-
tokset, joista mainittakoon etenkin Ranskassa
toteutettu tydajan lyhentiminen. My®os erityis-
tekijit ovat voineet vaikuttaa tyontekijaa
kohden laskettavien kustannusten ja tuntia
kohden laskettujen tyévoimakustannusten
nousujen vilisiin eroihin. Esimerkiksi Saksas-
sa ja Hollannissa oli viahemmin tyopaivid
vuonna 2000 kuin vuonna 1999. Tilla oli ti-
lapdinen vaikutus tuntia kohden laskettujen
tyévoimakustannusten nousuun vuonna 2000.

Palkkakehityksen pysyessd maltillisena yksik-
kotydkustannusten nousuvauhti hidastui kes-
kimadrin 0,8 prosenttiin vuoden 2000 kolmen
ensimmaiisen neljanneksen aikana, kun se
vuonna 1999 oli ollut keskimaarin 1,2 %. Hi-
dastuminen kuvastaa lahinni suhdanteista joh-
tuvaa tuottavuuden kasvun nopeutumista kes-
kimadrin |,4 prosenttiin vuoden 2000 kolmen
ensimmadisen neljanneksen aikana, kun se oli
vuonna 1999 ollut 0,8 %.
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Saantelyn purkamisen vaikutukset jakeluver kkokeskeisten toimialojen hintoihin
euroaluedlla

Viime vuosien gjan EU on toteuttanut kunnianhimoista séantelyn purkamisohjelmaa kilpailun aikaansaami-
toimialailla. Kilpailun ja yhteismarkkinoiden my6ta tehokkuus paranisi ja kayttgjahinnat alenisivat. Jakelu-
verkkokeskeiset toimiaat ovat riippuvaisia infrastruktuurista, jolla on luonnollisen monopolin piirteita. Esi-
merkkeind mainittakoon sahkon, kaasun ja veden jakeluverkostot. Koska el ole yleensa taloudellisesti kannat-
tavaa rakentaa kil pailevia jakeluverkkoja, kilpailua voidaan néille toimialoille luoda vain, jos asianmukaisella
saantelylla taataan kaikille olemassa oleville ja mahdollisille uusille toimittajille tasavertainen paasy jakelu-
verkkoihin. Téssa kehikossa keskitytéan sdéntelyn purkamisen vaikutuksiin televiestinté-, sdhko- ja kaasuteol-
lisuudessa vuosina 1998-2000. Vuoden 2000 lopussa saéntelyn purkamisesta muilla jakeluverkkokeskeisilla
toimialoilla kuten postipal veluissaja veden jakel ussa vielé keskusteltiin EU:ssa.

Euroalueen televiestintétoimialan avaamisessa kilpailulle on edetty huomattavasti, vaikka useat téytantdon-
panoon liittyvét kysymykset, kuten paasy paikallisille puhelinmarkkinoille ja merkittévien kansallisten yritys-
ten harjoittama, niiden toisilleen eri markkinoilla tarjoamien palveluiden tukeminen, ovat vielé ratkai sematta
joissakin maissa. Ministerineuvoston hyvaksyman aikataulun mukaan séhké- ja kaasutoimialoilla markkinat
avataan kilpailulle vahitellen kymmenen vuoden kuluessa. Vuonna 1996 hyvaksytyssé sdhkémarkkinadirek-
tiivissa vaaditaan, ettd 25 % markkinoista tulee olla avattu kilpailulle vuonna 1999, ja osuus suurenee noin
kolmannekseen markkinoista vuoteen 2003 mennessa. VVuonna 1998 hyvéksytyssa kaasumarkkinadirektiivis-
sS4 edellytetdén, ettd jasenvaltiot avaavat vahintdén 20 % markkinoista kilpailulle vuoteen 2000 mennessa.
Osuuden on mééra suurentua 33 prosenttiin markkinoista vuoteen 2008 mennessi. Euroopan komissio kerda
sdanndllisesti tietoa ndiden direktiivien toimeenpanon edistymisestéd. Keréttyjen tietojen perusteella néyttéa
siltd, ettd vuonna 2000 noin 56 % euroalueen sdhkdmarkkinoista (ml. Kreikan markkinat) ja noin 58 %
euroalueen kaasumarkkinoista oli avattu kilpailulle. Toisin sanoen direktiivien vahimmaisvaatimukset eri
maissa ovat ylittyneet selvasti. Jasenmaiden nykyisten suunnitelmien mukaan vuoteen 2003 mennessa 68 %
sahkdmarkkinoista ja 76 % kaasumarkkinoista on avattu kilpailulle. On kuitenkin térked& pitéé mielesss, etta
jakeluverkkokeskeisten toimialojen markkinoiden avaaminen lainséédannéllisesti on véttaméon mutta ei
riittdva ehto sille, ettd markkinoille syntyy kilpailua. Asianmukaisesti |aadittu séantelyjérjestelma on ratkaise-
van térkedé kil pailun turvaamiseksi erityisesti jakeluverkkokeskeisillatoimialoilla

Ohei sessa kuviossa havainnollistetaan euroalueen Y KHIin siséltyvien sahkon seka puhelin- jatelekopiopalve-
lujen hintojen kehitys vuosina 1998—-2000 seka hintakehitys erissa " energia’ ja " palvelut”, joihin sdhko sekéa
puhelin- ja telekopiopalvelut kuuluvat. Kaikki hinnat on esitetty suhteessa Y KHIn kokonaisindeksiin. Koska
Euroopan kaasumarkkinoiden avaaminen kilpailulle on alkanut vasta hiljattain, kaasun hintoja e ole esitetty
erikseen tassa kuviossa. Puhelin- ja telekopiopal velujen hintojen kehityksessa havaitaan selva laskusuuntaus
kokonaisindeksiin verrattuna vuodesta 1998 eteenpéin: niiden kuluttajahinnat laskivat 11,7 % joulukuusta
1997 joulukuuhun 2000. Sahkdn hinnoissa on my6s havaittavissa laskusuuntaus, mutta vasta vuodesta 1999
akaen. Laskusuuntaus kuitenkin pysahtyi, kun energiaverotusta kiristettiin joissakin maissa. Myds energian
hinnan yleinen kallistuminen nosti séhkon hintaa hieman vuoden 2000 lopulla. Témén seurauksena sahkon
hintaindeksi koko euroalueella laski vain 0,5 % joulukuusta 1998 joulukuuhun 2000, mik& vastaa noin 4,7
prosentin laskua suhteessa euroalueen Y KHIn kokonaisindeksiin. Jotkin hintojen laskut etenkin sahkétoimi-
dallajohtuivat viranomaisten toimista. Etenkin saantelyn purkamisen ensimmai sessa vaiheessa, jossa kil pai-
lua on vasta hyvin vahan tai e ollenkaan, jotkut valvontaviranomaiset pyrkivét sopeuttamaan hintoja kohti
markkinatasoa vahitellen méérédmalla hintakattoja. Televiestintd ja séhkotoimial ojen hintojen halpeneminen
hidasti suoraan euroalueen Y KHIn kokonaisindeksia keskimaarin 0,1 prosenttiyksikkdéa vuonna 2000.

Olisi syyta pitéd mielesss, etta saéntelyn purkaminen on vain yksi jakeluverkkokeskeisten toimialojen hinta-
kehitykseen vaikuttavista tekijoista. Muita térkeita tekijoita ovat tekniikan kehitys (tel eviestinnassd), muutok-
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Hintataso eur oalueen YK HIn kokonaisindeksiin verrattuna
(Joulukuu 1997 = 100, kuukausi havaintoja)

Séhko
Energia
Puhelin- jatel ekopiopal velut
Palvelut
120 120
110 110
100 100
90 90
gobl v v oy by e ey b e e | 80
| I I v | I 11 v | 1 Il v
1998 1999 2000

Léhde: Eurostat.

set verotuksessa seka kaasun ja muiden polttoaineiden hintojen vaihtelu (sdhkétoimialalla). Joka tapauksessa
nai den toimial ojen viimeaikainen hintakehitys viittaa siihen, etté séantelyn purkaminen on todellakin aiheutta-
nut laskupaineita hintoihin.

Saantelyn purkamisen eteneminen televiestintétoimialalla seké kilpailevien yhteismarkkinoiden syntyminen
séhko- ja kaasutoimialoilla johtanevat hintojen halpenemiseen ja vahenténevét tulevina vuosina nykyisia
suuria hintaeroja jésenmaiden vélilla. Hintojen laskusuuntaus jatkuu todenndkdisesti séantelyn purkamisen
ajan ja edelleen niin kauan, kunnes kullakin toimialalla on sopeuduttu toimimaan uudessa kil pailuympaéristos-
s4 ja kuluttajat ovat tottuneet siihen, eftd he voivat valita toimittajan. S&ntelyn purkamisen vaikutusten
goittuminen riippuu paljolti ulkoisista tekijoista ja etenkin sovellettavasta lainséddanndsté. Koko euroalueen
inflaatiokehitykselle sééntelyn purkaminen aiheuttaa todenngkoisesti tilapéisia hidastumispaineita. S&hko- ja
kaasutoimial oilla kotital ouksille myytévien tuotteiden markkinat puretaan séantelystéa viimeiseksi. Néin ollen
suuri osa mahdollisesta kuluttajahintojen alenemisesta séhko- ja kaasutoimialoilla toteutuu todenndkdi sesti
sdantelyn purkamisen loppuvaiheessa. Koska jasenmailla ei kuitenkaan ole laillista velvoitetta antaa kotita-
louksille oikeutta vapaasti valita séhkon- tai keasuntoimittajat, niin kuin niiden on annettava suurasiakkaille,
joissain maissa sdantelyn purkamista yksityissektorilla ei ole suunniteltu. Téma taas tulee todennakdisesti
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Kuluttaja-, tuottaja- ja tuontihinnat eur oalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Y KHI-kokonaisindeksi (vasen asteikko)
Teollisuuden tuottajahinnat (vasen asteikko) 1)
Tuonnin yksikkéarvoindeksi (oikea asteikko) 2)

7 28
6 24
5 20
4 16
3 12
2 8
1 4
0 0
-1 -4
-2 -8
2 ) P Y Y U Y O U (U MU O O IR ORI NI AU SR NPV BRI B I o 1 )

1996 1997 1998

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eisisdllarakentamista.

1999 2000

2) Yksikkoarvoindeksit viittaavat euroalueen ja muiden maiden valiseen kauppaan. Laskelmat perustuvat kolmen kuukauden

keskitettyihin liukuviin keskiarvoihin.

Inflaatioerot euroalueen maiden valilla
suurenivat

Euroalueen maiden inflaatiovauhtien erot ovat
supistuneet huomattavasti kymmenen viime
vuoden aikana. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd
euroalueen maiden inflaatiovauhtien hajonta
on suurentunut vuoden 1997 puolivilin jil-
keen ja oli suhteellisen suuri vuonna 2000,
kun tarkastellaan yleisia hajonnan mittareita,
kuten eroja suurimman ja pienimméan havain-
non vililld sekd keskihajontaa.

Suurimmat maitten viliset inflaatioerot ilme-
nivit YKHIn "energia”, ”palvelut” ja “jaloste-
tut elintarvikkeet” erissd, ja syyt niihin esite-
tddn seuraavassa. Ensiksi energian hintainflaa-
tion hajonnassa ndhtdvissd olevan selkedn
noususuuntauksen syyni nidyttdd olleen 6ljyn
hinnan jyrkkia nousu ja euron vaihtokurssin
heikkeneminen marraskuuhun 2000 asti, kun
euroalueen maiden erilaiset painot tille eril-
le, energian lopputuotteiden valmistevero-
prosentit ja kaupan rakenteet olivat erilaisia.
Toiseksi palveluiden hintojen nousuvauhtien
suuren hajonnan syyna vuonna 2000 saattoi-
vat olla yha suurenneet erot yksikkotydkus-
tannuksissa, jotka osaksi johtuivat eroista pal-
kankorotuksissa, ja maiden suhdannevaihte-
luissa. Jossain maarin syyna saattoi olla myds
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se, ettd euroalueen maiden tyémarkkinoiden
ja jakeluverkkokeskeisten toimialojen (tele-
viestintd ja yleishyodylliset yhtiot) sdintelyn
purkaminen eteni eri tahtiin eri maissa, mika
vaikutti hintoihin, sekd elintason nousu tie-
tyissd euroalueen maissa. Lisdksi 6ljyn hin-
nannousu ehka siirtyi kuljetuspalveluiden hin-
toihin vaihtelevassa maarin. Kolmanneksi ja-
lostettujen elintarvikkeiden hintojen nousun
suuri hajonta vuonna 2000 johtui osittain va-
lillisten verojen korotuksista erdissd euro-
alueen maassa. Inflaatioeroja niyttavit kas-
vattaneen vuonna 2000 myods hallinnollisten
hintojen kansalliset muutokset.

Mitatut hajonnat osoittavat myds, etti jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen nousuis-
sa oli suhteellisen suuria eroja, koska timi
erd on yleensia ollut haavoittuvainen siista
johtuvien sokkien ja kausivaihteluiden suh-
teen, vaikka eroissa ei ole havaittavissa mi-
tddn selvdd suuntausta. Sitd vastoin muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintakehi-
tyksessd erot euroalueen maiden vililla ovat
olleet vahiisii ja pysyneet vakaina. Tama nayt-
taisi johtuvan kilpailun vaikutuksesta avoimen
sektorin tuotteiden hintoihin erityisesti
yhteismarkkinoilla, kun yhteinen raha on kay-
tdssa.
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4  Tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat

BKT:n mddrdn kasvu oli voimakasta koko
vuonna 2000, mutta hidastui hieman
vuoden jdlkipuoliskolla

Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus alkoi
elpya vuoden 1999 jilkipuoliskolla, kun se oli
sitd ennen hidastunut kehittyvien markkinata-
louksien kriisin my6ta. Vuonna 2000 euro-
alueen talouskasvu oli edelleen voimakasta.
Vaikka epésuotuisat tekijit kuten dljyn hinnan
pitkdkestoinen ja jyrkkd nousu heikensivit ta-
louskasvua jonkin verran vuoden 2000 jalki-
puoliskolla, BKT:n madra kasvoi kokonaisuu-
dessaan vuonna 2000 eniten sitten vuoden 1990.

Eurostatin mukaan BKT:n maira kasvoi vuon-
na 2000 keskimdirin 3,4 %, kun se edellisend
vuonna oli kasvanut 2,5 % (ks. taulukko 2).
Neljannesvuositasolla kasvu kuitenkin hidas-
tui vuoden 1999 jilkipuoliskon keskimaarin
noin | prosentista keskimdirin 0,8 prosent-
tiin vuoden 2000 ensimmaiselld puoliskolla ja
0,6 prosenttiin sen jilkipuoliskolla. Vuotui-
nen BKT:n miiran kasvuvauhti puolestaan no-
peutui 3,7 prosenttiin vuoden 2000 toisella
neljannekselld, mutta hidastui sen jilkeen 3,0
prosenttiin vuoden viimeiselld neljanneksella.
Euroalueen BKT:n mdiran kasvun viime vuo-
sien tdrkeimpid piirteitd tarkastellaan kehi-
kossa 4.

Kotimainen kysyntd tuki BKT:n mddrdn
kasvua

Kuten edellisendkin vuonna kotimaisen ky-
synnan voimakas kasvu oli myds vuonna 2000
vuun (ks. kuvio 14). Koko vuonna 2000 koti-
maisen kysynndan kasvuvaikutus oli 2,7 pro-
senttiyksikkod, kun se oli vuonna 1999 ollut
3,0 prosenttiyksikkoa.

Kotimaisen kysynnan kasvu pysyi suhteellisen
vahvana koko vuoden 2000. Sitd vastoin yksi-
tyisen kulutuksen kasvu, joka oli ollut voima-
kasta koko vuoden, hidastui hieman vuoden
jalkipuoliskolla. Investointien kehitys oli sa-
mansuuntaista, joskaan niiden kasvu ei hidas-

tunut yhta paljon kuin yksityisen kulutuksen
kasvu. Varastojen muutokset vaikuttivat
myodnteisesti kotimaisen kysynnian kasvuun
vuoden 2000 jilkipuoliskolla.

Vuonna 2000 yksityisen kulutuksen kasvu py-
syi vahvana jo kolmantena perikkaisend vuon-
na ja oli 2,6 %, kun se oli vuonna 1999 ollut
2,8 %. Tyollisyyden voimakas koheneminen li-
sdsi tuloja ja piti kuluttajien luottamuksen vah-
vana. Vilkas taloudellinen toimeliaisuus on
todennikdisesti lisinnyt myds itsendisten am-
matinharjoittajien tuloja. Lisdksi vilittdmien
verojen leikkaukset vaikuttivat myonteisesti
kotitalouksien kiytettdvissd olevien tulojen
kasvuun vuonna 2000. Niistd myonteisistd te-
kijoistd huolimatta yksityisen kulutuksen kas-
vu heikkeni huomattavasti vuoden 2000 jalki-
puoliskolla. Tall6in yksityisen kulutuksen nel-
jannesvuosikasvu oli keskimaarin 0,2 %, kun
se oli vuoden alkupuoliskolla ollut 0,8 %. Yk-
sityisen kulutuksen hidastunut kasvu johtuu
osittain 6ljyn hinnan noususta aiheutuneista
reaalitulojen menetyksista.

Euroalueen BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla

(neljannesvuosittaiset kasvuosuudet prosenttiyksikkéing, kausi-
vaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kotimainen kysynta

Nettovienti

BKT:n mé&rad
15 115
10 11,0
05 105
0,0 0,0
-0,5 . . . ! . . . 1.05

1999 2000

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta.
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BKT:n m&aran kasvu euroalueella
(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos Y Neljannesvuosimuutos?
1998 1999 2000|1999 2000 2000 2000 2000 (1999 2000 2000 2000 2000
I\ | I 11 I\ \Y} | I} 11 I\

Bruttokansantuotteen maéra 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07
josta:

Kotimainen kysyntéa 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Y ksityinen kulutus 31 28 26 27 26 31 24 21 O7 08 08 02 03
Julkinen kulutus 10 16 16 16 17 18 14 16 04 06 03 01 06
Kiinteén pd&doman
bruttomuodostus 48 53 46 55 57 49 40 39 06 18 06 11 04
Varastojen muutos®: 4 04 -00 -00 -00 05 -00 02 01 02 -03 02 01 02

Nettovienti -05 05 06 04 09 06 05 05 01 03 -01 01 01
Vienti 70 47 11,7 100 128 114 112 116 30 30 20 28 33
Tuonti 95 67 104 91 105 101 102 107 27 22 23 26 32

Arvonlisdys (brutto) kiintein hinnoin
Maa- jakalatalous® 18 25 15 39 27 10 15 08 O5 01 -09 17 -01
Teollisuus 19 16 36 33 42 39 34 30 07 15 05 07 03
Palvelut 32 27 34 28 32 34 33 35 08 11 O7 07 09

Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Neljannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n mééran kasvuun, prosenttiyksikkoé.

4) Ssdltad arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset.

5) Vienti ja tuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja sisiltévat euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja e ole
poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasté syystd nama tiedot ja maksutasetiedot elvét ole tdysin verrannollisia.

6) Myosriista- ja metsétal outta koskevat tiedot sisaltyvat taulukkoon.

Euroalueen BKT:n mé&aran kasvun tarkeimmat piirteet viime vuosina

Euroalueen BKT:n mééran keskimééréinen kasvuvauhti oli vuodesta 1992 vuoteen 1997 kestévalla viiden
vuoden gjanjaksolla 1,5 %. Viime vuosina euroalueen BKT:n maaré on kasvanut huomattavasti. Esimerkiksi
vuosina 1998-2000 se kasvoi keskiméaarin 2,9 % (ks. oheinen taulukko). Kolmen viime vuoden aikanaBKT:n
maaran vuotuinen kasvuvauhti on vaihdellut: se on ollut hitaimmillaan 1,9 % vuoden 1999 ensimmaisella
neljanneksella ja nopeimmillaan 3,7 % vuoden 2000 toisella neljannekselld. Kasvuvauhdin vaihtelu on joh-
tunut padasiassa siitd, ettd nettoviennin vaikutus BKT:n mééran kasvuun on vaihdellut huomattavasti. Koti-
maisen kysynnan kasvu on sité vastoin pysynyt suhteellisen vakaana kolmen viime vuoden aikana, miké on
ollut ratkaisevatekija siing, etté euroalueen BKT:n méérén kasvu on téll6in ol lut voimakasta.

Vuodesta 1998 |ghtien kotimainen kysynta on kasvanut keskiméaérin 3,1 % vuodessa. Kasvu oli suhteellisen
vaimeaa aiemmin 1990-luvulla. Esimerkiksi vuosina 1992-1997 kotimainen kysynté kasvoi keskiméarin
ainoastaan 1,1 % vuodessa. Kotimaista kysyntéa on lisannyt yksityisen kulutuksen voimakkaana jatkanut
kasvu. Kolmen viime vuoden aikana yksityinen kulutus onkin kasvanut keskimaarin 2,8 % vuodessa. Kasvu
on ollut paljon voimakkaampaa kuin vuosina 1992-1997, jolloin se oli keskimaérin 1,2 % vuodessa. Tyolli-
syyden vahva kasvu on tukenut kuluttajien luottamusta ja lisénnyt kotitalouksien kéytettavissa olevia tuloja.
Vuoden 1997 lopusta voimistunut talouskasvu nopeutti myds ty6llisyyden kasvuvauhtia, joka pysyi suhteelli-
sen nopeana vuosina 1998-2000. Téman gjanjakson vahva taloudellinen toimeliai suus ja maltilliset palkanko-
rotukset pitivét tyopaikkojen méérén kasvuvauhdin nopeana varsinkin palvelualalla Lisédméala hintojen
vertailtavuutta ja poistamalla jasenmaiden val uuttakurssimuutokset rahaliitto on saattanut lisdta jésenmaiden
tyontekijdiden ja tydnantgjien tietoisuutta siité, ettd kilpailukyvyn séilyttdmisen vuoksi on térkeda pitéa
palkankorotukset maltillisina.
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Kotimaista kysyntéa vahvisti myos kiintedn pagdoman bruttomuodostus, joka vuosina 1998-2000 kasvoi hoin
5 % vuodessa. Vuosina 1992—-1997 se oli sité vastoin kasvanut hitaasti (ja vuonna 1993 se oli jopa véhentynyt
voimakkaasti). Investoinnit lisddntyivét useiden vuosien vaimean kasvun jalkeen, kun yritykset uusivat kalus-
toaan. Investointeja tuki myods suotuisa kysynté- jarahoitustilanne. Lisdks sijoittajien luottamusta pitk&aikai-
seen vahvaan kasvuun tuki se, ettd rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset ovat sitoutuneet yll&pitamaan
hintavakautta pitkala aikavalilla samoin kuin finanssipolitiikasta vastaavat viranomaiset olivat vakaus- ja
kasvusopimuksen yhteydessa sitoutuneet takaamaan julkisen talouden kestavyyden pitkalla aikavalilla. Myos
euroalueen padomamarkkinoiden jatkuva kehitys ja integroituminen paransivat sijoittajien rahoitusmahdolli-
suuksia

K otimaisen kysynnan ja nettoviennin vaikutus BK T:n kasvuun euroalueella

1992-1997 1998 1999 2000
Kasvu keskimaarin
BKT 15 28 25 34
Kotimainen kysynta 11 34 31 2,8
Vienti 5,8 7,0 4,7 11,7
Tuonti 4.4 9,5 6,7 10,4
Vaikutus BKT:n kasvuun
Kotimainen kysynta 1,0 33 30 2,7
Nettovienti 0,5 -05 -0,5 0,6

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kun kotimaisen kysynnan kasvu on ollut vakaata, on tavaroiden ja palvelujen nettoviennin kasvu sita vastoin
vaihdellut kolmen viime vuoden aikana. Témén vuoksi myds BK T:n mééran kasvu on vaihdellut. Tavaroidenja
palvelujen nettoviennin vaikutus BKT:n mééran vuotuiseen kasvuvauhtiin oli negatiivinen vuonna 1998 ja
vuoden 1999 alussa. Kasvuvaikutus muuttui positiiviseksi vuoden 1999 aikana ja pysyi positiivisena vuonna
2000, vaikka pienenikin vuoden kuluessa. Nettoviennin kasvuvaikutuksen pienenemiseen vuonna 1998 javuo-
den 1999 alussa vaikuttivat eri tekijét kuin vuonna 2000. Vuonna 1998 ja vuoden 1999 alussa kehittyvien
markkinatalouksien kriisi jasen seurauksenayleisesti hidastunut maailmankaupan kasvu vaikuttivat negatiivi-
sesti euroal ueentavaroiden japal vel ujen viennin maéréan. Tavarakaupan maéraakoskevistaEurostatintiedoista
ilmenee ainoastaan, etté euroalueen siséinen tavarakauppa hidastui paljon véhemmén ja lyhyemmaksi ajaksi
kuin kauppa euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa. Téma oli yhdenmukaista kotimaisen kysynnén vakaan
kasvun kanssa. M &aréllisesti tarkastel tunatavaroi den japal vel ujen viennin (mukaan lukien euroal ueen sisdinen
kauppa) vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 1998 ensimméisen neljanneksen 12 prosentista 0,6 prosenttiin
vuoden 1999 ensimméiselld neljanneksella. Myos tuonnin vuotuinen kasvuvauhti hidastui talla ajanjaksolla,
muttavahemman (vuoden 1998 ensimméi sen neljénneksen 12,5 prosentista4,5 prosenttiin vuoden 1999 ensim-
maéisella neljanneksel18). Sité vastoin vuonna 2000 seka tavaroiden ja palvelujen (mukaan lukien euroalueen
sisdinen kauppa) tuonnin etté niiden viennin mééré kasvoi huomattavasti. Kummankin kasvuvauhti on myos
pysynyt suhteellisen vakaanavuoden 1999 puolivélistéal&htien. Siten sekéviennin ettatuonnin maééran vuotuinen
kasvuvauhti oli vuoden 2000 lopussa yli 10 %. Kotimaantalouden toimeliaisuuden vilkastuminen lisési puo-
lestaan tuontia vuonna 2000. Néin ollen — toisin kuin vuonna 1998 ja vuoden 1999 alussa — nettoviennin
kasvuvaikutuksen pieneneminen johtui pikemminkin vahvasta tuonnista kuin viennin heikkenemisestéd. Myos
tuonnin kehitys vuonna 2000 viittaa siihen, ettélopputuotekysynté on ol lut vahvaa (etenkin vienti jainvestoin-
nit). Investoinnit edistéavat BKT:n méérén kasvuakeskipitka laaikavalilla

Viime vuosien kehitykselle on kaiken kaikkiaan ollut ominaista voimakas kotimainen kysynta. Rahaliiton
perustaminen on saattanut edistéa palkkamalttia, miké on luonut suotuisat olosuhteet kotimaisen taloudellisen
toimeliaisuuden voimakkaalle ja kestévélle kasvulle. Vuoden 2000 kehitys osoittaa liséksi, etté nettoviennin
kasvuvaikutuksen pieneneminen saattaa johtua viennin heikon kasvun sijaan vahvasta tuonnista, joka on
liséantynyt voimakkaan kotimaisen taloudellisen toimeliai suuden myota.
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Tiettyjen indikaattorien mukaan yksityisen ku-
lutuksen kasvu olisi kuitenkin pitanyt pintansa
oljyn kalleudesta huolimatta. Tahan viittaa se,
ettd kuluttajien luottamus pysyi vahvana vuo-
den 2000 lopulla. Kuluttajia koskevan Euroo-
pan komission suhdannekyselyn mukaan ku-
luttajien luottamus oli huipussaan elokuussa
2000. Se heikkeni hieman syksylld, mutta py-
syi kuitenkin lahelld ennityslukemia vuoden
lopulla. Myos kotitalouskoneiden vihittais-
myynti oli voimakasta melkein koko vuo-
den ajan. Kotitalouskoneiden vihittdismyyn-
nin olisi todennikoisesti pitinyt kirsid eniten
6ljyn hinnan nousun vuoksi menetetyistd
reaalituloista, koska nimi ostot merkitsevit
suuria menoja, jotka voidaan usein lykitd
my6hemmaksi. Suurten kotitalouskoneiden
myynti kasvaa, kun kotitalouksilla on optimis-
tinen nadkemys tulevasta talouskehityksesta.

Julkinen kulutus kasvoi 1,6 % vuonna 2000,
mikda oli suunnilleen sama kuin 1990-luvun
keskimaardinen 1,5 prosentin kasvuvauhti.

Padoman muodostus lisdantyi 4,6 % koko
vuonna 2000, kun se oli vuonna 1999 kasva-
nut 5,3 %. Koska kiintean padoman brutto-
muodostus on kasvanut voimakkaasti kolme-
na peridkkdisend vuonna, sen suhde BKT:hen
kasvoi vuoden 1997 alhaisesta 20,| prosen-
tista noin 21,5 prosenttiin vuonna 2000. Kiin-
tedn paaoman bruttomuodostuksen kasvu jat-
kui vahvana koko vuoden, vaikka huonontunut
vaihtosuhde heikensikin yritysten voittojen
kasvua. Pidoman muodostuksen kasvua edisti
vahva taloudellinen toimeliaisuus sekd euro-
alueella ettd sen ulkopuolella. Yrityksida kos-
kevan Euroopan komission suhdannekyselyn
mukaan tehdasteollisuuden luottamus vahvis-
tui tasaisesti ja oli enndtyslukemissa kesa-
kuussa 2000. Taman jilkeen se viheni, mutta
pysyi silti vahvana. Suhteellisen korkea tuo-
tantokapasiteetin kdyttoaste edisti investoin-
teja. Tehdasteollisuuden kapasiteetin kayt-
toaste nousi jatkuvasti vuoden 2000 aikana, ja
vuoden lopussa se oli ainoastaan hieman
1980-luvun ennityslukuja alhaisempi. Liséksi
viime vuosina saavutettu kannattavuus yhdes-
sd suotuisan rahoitustilanteen kanssa takasi
sen, ettd yrityksilld oli varaa investointeihin.
Investointeja euroalueella lisisi todennékai-
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sesti myOs tietotekniikka- ja tietoliikenneva-
lineiden kdyton kasvu. Kiytettdvissd olevien
tietojen perusteella yritys- ja asuntoinves-
toinnit ovat kehittyneet eri tavoin, mika viit-
taa siihen, etti investointien lisddntyminen
vuonna 2000 on todennikdisesti johtunut la-
hinnd koneisiin ja laitteisiin tehtyjen inves-
tointien vahvasta kasvusta.

Varastojen muutoksilla ei ollut lainkaan vai-
kutusta BKT:n miiran kasvuun koko vuonna
2000. Varastojen muutoksia koskevia tietoja
on tulkittava varoen, koska niihin on tehty
aikaisemmin huomattavia tarkistuksia. Ndiden
muutosten kasvuvaikutus oli varsin suuri
vuoden 2000 jilkipuoliskolla, mika osittain ta-
soitti kotimaisen lopputuotekysynnan hidas-
tumista. Yrityksia koskevan Euroopan komis-
sion suhdannekyselyn mukaan teollisuuden va-
rastot olivat vuonna 2000 varsin pienet, vaikka
ne kasvoivatkin vuoden kuluessa.

Euroalueen tavaroiden ja palvelujen
kauppa kasvoi huomattavasti

Sekd euroalueen viennin ettd tuonnin (mu-
kaan lukien euroalueen sisdinen kauppa)
maird kasvoi hyvin nopeasti vuonna 2000.
Koko vuonna nettoviennin vaikutus BKT:n
mairan kasvuun oli 0,6 prosenttiyksikkoa po-
sitiivinen, kun se oli vuonna 1999 ollut 0,5
prosenttiyksikko3 negatiivinen.

Vuosittaisista tiedoista ei kuitenkaan kay ilmi,
ettd nettoviennin vaikutus BKT:n miiran kas-
vuun pieneni asteittain vuoden aikana, kun
tuonnin mairan kasvuvauhti alkoi ldhestya
viennin maarin kasvuvauhtia. Niin nettovien-
nin kasvuvaikutus pieneni vuoden 2000 toi-
sesta neljanneksesta lahtien.

Kotimaisen kysynndn vahva kasvu tuki
palvelualan toimeliaisuutta

Toukokuun 2000 Kuukausikatsauksessa EKP
ensimmaiisen kerran julkaisi kokoamansa
arvonlisdysta koskevat tiedot piitoimialoit-
tain. Tiedot ovat hyddyllisia toimialakohtai-
sen kehityksen ja varsinkin palvelualan kehi-
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tyksen analysoinnissa. Eurostat julkaisi ensim-
maisen kerran péaiatoimialoittaisia arvonlisays-
td koskevia arvioita tammikuussa 2001.

Palvelualan reaalinen arvonlisdys kasvoi vuon-
na 2000 voimakkaasti eli 3,4 %, kun se oli
edellisend vuonna kasvanut 2,7 %. Palvelualal-
la kasvu oli nopeinta yksityisissa palveluissa
(vahittéis- ja tukkukauppa, rahoitustoiminta
ja kiinteistopalvelut sekd kuljetus ja tietolii-
kennepalvelut). Niiden vuotuinen kasvuvauhti
vuonna 2000 oli noin 4,5 %. Julkishallinnon ja
sosiaalipalvelujen kasvuvauhti oli sitd vastoin
noin | %. Yksityiset palvelut vilkastuivat osit-
tain teollisuuden elpymisen vuoksi, mika hy6-
dytti varsinkin kuljetuksia ja rahoitustoimin-
taa. Myos vuoden 2000 voimakas yksityinen
kulutus on todennékdisesti edistinyt kotita-
louksille tarjottavien palvelujen kasvua. Palve-
luala muodostaa noin kaksi kolmasosaa eu-
roalueen arvonlisdyksesti, ja alan vahva kasvu
vaikuttikin keskeisesti siihen, ettd talouskas-
vu oli vuonna 2000 voimakasta.

Teollisuustuotanto elpyi vuonna 2000

Muutaman edellisen vuoden tavoin ulkoiset
tekijat vaikuttivat merkittdvisti teollisuustuo-
tannon kasvuun myds vuonna 2000. Niin ol-
len teollisuustuotanto elpyi huomattavasti

Euroalueen teollisuustuotanto
(prosenttimuutos)

Vuosimuutos

vuoden 2000 alkupuoliskolla maailmantalou-
den kasvun myota. Lisdksi euroalueen viejien
kilpailukyky parani, kun palkat ja kotimaiset
hinnat nousivat maltillisesti ja euro heikkeni
vuonna 2000. Vuoden jilkipuoliskolla maail-
mantalouden kasvu ei kuitenkaan nopeutunut
enempdd. Se ei siten endd edistinyt euro-
alueen teollisuustuotannon kasvua, joka oli
heikentynyt oljyn hinnan pitkdkestoisen
nousun vuoksi.

Koska sekd kauppa ettd kotimainen taloudel-
linen toimeliaisuus piristyivit vuonna 1999,
teollisuustuotannon kasvu voimistui merkit-
tavasti vuoden 1999 jilkipuoliskolla ja vuoden
2000 alkupuoliskolla. lIman rakentamista las-
ketun teollisuustuotannon vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui huomattavasti vuoden 2000
alkupuoliskolla ja oli toukokuussa 8,2 %. Sen
jalkeen vauhti alkoi hidastua, mikd noudatti
yrityksia koskevassa Euroopan komission suh-
dannekyselyssd mitattua teollisuuden luotta-
musta. Teollisuustuotannon kasvuvauhti no-
peutui huomattavasti joulukuussa 2000. Tama
on todennikoisesti johtunut ainakin osittain
tilastojen tyopaivakorjauksista. Koko vuonna
2000 teollisuustuotanto kasvoi 5,4 %. Vauhti
oli nopein sitten vuoden 1985, jolta on kay-
tettdvissd ensimmdiset viralliset tiedot euroa-
lueen teollisuustuotannosta (ks. taulukko 3).

Neljannesvuosimuutos?

1998 1999 2000 (1999 2000 2000 2000 2000 (1999 2000 2000 2000 2000

| Il Il v v | Il Il v

\%
Kokoteollisuuspl. rakentaminen 43 19 54 43
Tehdasteollisuus 47 19 58 48
paaaloittain:
Véituotteet 40 23 52 56
Padomahyddykkeet 66 15 92 28
Kulutustavarat 27 18 26 39
Kestavét 63 31 71 57
Ei-kestavét 20 15 17 35

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

48 60 57 52 17 05 21 10 18
50 63 61 58 12 10 18 18 14

56 62 50 42 15 08 14 09 15
69 87 101 109 16 23 28 29 34
14 39 29 24 10 -21 27 09 14
76 83 73 53 18 17 18 13 18
00 29 21 17 09 -29 29 08 14

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

médrallé korjattuja tietoja.

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

tydpéivien lukuméaralla korjattuja tietoja.
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Koska teollisuudessa kulutetaan enemman
energiaa kuin koko palvelualalla, teollisuustuo-
tanto on todennikoéisesti kirsinyt vuonna
2000 enemmin jyrkistd energian hinnan nou-
suista. Euron arvon heikkeneminen kasvatti
tuotantopanoskustannuksia, mutta tdstd ai-
heutuneita negatiivisia seurauksia tasoitti se,
ettd euron arvon heikkeneminen paransi to-
dennikoisesti ainakin osittain teollisuus-
tuotteiden viejien kilpailukykya. Se, miten
namad kaksi vastakohtaista vaikutusta tasapai-
nottuvat, vaihtelee teollisuuden eri osa-aloit-
tain sen mukaan, mikd on tuontitavaroiden
osuus tuotantopanoksista ja mikd on sen tuo-
tannon osuus, joka menee vientiin euroalueen
ulkopuolelle.

Teollisuuden aloista hidastui vuoden 2000 jal-
kipuoliskolla eniten vilituotteiden tuotannon
kasvu. Koko vuonna 2000 niiden tuotanto
kasvoi 5,2 %, kun kasvu oli vuonna 1999 ollut
2,3 %. Vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,9 pro-
senttiin toukokuussa 2000, jonka jilkeen
vauhti hidastui. Vilituotteiden kysyntd nayt-
tdd olleen vakaata, mika johtuu osittain pado-
mahyodykkeiden tuotannon vahvasta kasvus-
ta. Oljyn kalleus kuitenkin vaikutti vilituottei-
den tuotannon kasvun hidastumiseen vuoden
loppupuolella. Pddomahyédykkeiden tuotan-
to kasvoi vuonna 2000 erittiin nopeasti eli
9,2 %. Tama on nopein kasvuvauhti vahintdaan
10 vuoteen. Vaikka vastaavia kasvuvauhteja
on ollut aikaisemminkin, ne eivit ole kesti-
neet yhta pitkdan. My6s paaomahyodykkei-
den tuotannon kasvu pysyi vakaana koko
vuoden, ja sitd tuki investointien huomattava
vilkastuminen euroalueella. Varsinkin elektro-
niikan ja tietotekniikka- ja tietoliikenne-
tuotteiden tuotanto kasvoi noin 20 % vuonna
2000. Myos kestavien kulutustavaroiden tuo-
tannon kasvu oli vuonna 2000 vahvaa eli 7,1 %,
kun se oli vuonna 1999 ollut 3,1 %. Tami oli
yhdenmukaista kotitalouskoneiden vilkkaan
vahittaismyynnin kanssa.

Rakennusalan kasvu hidastui hieman, kun
vuonna 1999 kasvua nopeuttaneet verotuk-
selliset kannustimet alkoivat heiketd. Raken-
nusalan arvonlisdys kasvoi 1,3 % vuonna 2000,
kun se oli vuonna 1999 kasvanut [,9 %. Maa-
ja kalatalouden arvonliséys kasvoi |,5 % vuon-
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na 2000, kun se oli edellisend vuonna kasva-
nut 2,5 %.

Tyollisyyden kasvu jatkui vuonna 2000

Kaytettdvissd olevien kansallisten tietojen pe-
rusteella koko euroalueen tyodllisyyden ar-
vioidaan vuonna 2000 kohentuneen 2,0 % eli
hieman nopeammin kuin vuonna 1999, jolloin
kasvuvauhti oli 1,7 %. Vuoden 1999 alusta al-
kanut taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen
kiihdytti tyopaikkojen nettomdiran lisddnty-
mistd vuoden 1999 jilkipuoliskolla ja vuonna
2000, ja euroalueen tydllisyys koheni eniten
sitten 1990-luvun alun. Tyéllisyyden kohentu-
mista vuonna 2000 tukivat my&s maltillisena
jatkunut palkkakehitys ja tydmarkkinoiden toi-
mintaan vaikuttaneet muut toimet. Tarkaste-
lussa on kuitenkin otettava huomioon, ettd
Saksan koko tydllisyystilastoihin tehtiin huo-
mattavia tarkistuksia kesilla 2000. Tarkistus-
ten myotd euroalueen tydllisyys — ja varsinkin
vuoden 1996 jilkeinen tydllisyys — on kohen-
tunut aiemmin arvoitua nopeammin.

Tyollisyys koheni nopeasti talouden kahdella
tairkeimmalla toimialalla (ks. taulukko 4) ja
noudatti edelld kuvattua alakohtaista kehitys-
td. Palvelualan tyéllisyyden vuotuinen kasvu-
vauhti oli vuoden 2000 kolmella ensimmai-
selld neljanneksella yli 2,6 %. Vuonna 2000
alalla syntyi selvidsti eniten ty6paikkoja, ja koti-
maisen kysynnan kasvun jatkuminen vauhditti
tatd kehitystd entisestddn. Myos teollisuuden
tyollisyys kehittyi myonteisesti vuonna 2000.
Koko teollisuuden tydllisyyden kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2000 kolmella ensimmaisella
neljannekselld, kun se vuonna 1999 oli ko-
hentunut vain hieman. Tama johtui etupaissa
rakennusalan myonteisestd kehityksestd vuo-
den ensimmdiselld neljannekselld. Kolmannel-
la ja neljannelld neljinnekselld taas tehdas-
teollisuuden tyollisyys koheni huomattavasti.
Sitd vastoin maataloudessa tyollisyys viheni
edelleen vuonna 2000, joskin huomattavasti
hitaammin kuin viime vuosina.
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Tyo6ttomyys supistui entistd vauhtia vuonna
2000

Euroalueen ty6ttémyys on viahentynyt asteit-
tain heindkuusta 1997 alkaen, ja vuonna 2000
se vaheni edelleen suurin piirtein samaa vauh-
tia kuin vuonna 1999 (ks. kuvio 15). Ty6tto-
myyden vihenemistd pitkdlla aikavililla tar-
kastellaan kehikossa 5. Euroalueen standar-
doitu tyottomyysaste laski vuoden 2000
lopussa 8,7 prosenttiin, kun se oli joulukuus-
sa 1999 ollut 9,6 %. Vuoden 2000 alkupuolis-
kolla tyottomyysaste laski tuntuvasti eli lihes
0,1 prosenttiyksikkoa kuukausittain. Vuoden
jalkipuoliskolla ty6ttomyyden viheneminen
hidastui. Kaiken kaikkiaan euroalueen tyotto-
mien maard vidheni vuonna 2000 — toisena
periakkdisend vuonna — keskimddrin yli mil-
joonan. Vuoden lopussa euroalueella oli noin
I 1,4 miljoonaa tyotonta.

Tyottomyyden vihenemisen lisiksi myos tyo-
voiman midra kasvoi selvdsti. Sen kasvun ar-
vioidaan nopeutuneen hieman eli edellisen vuo-
den 0,8 prosentista noin | prosenttiin vuon-
na 2000. Kasvun nopeutuminen johtunee
ainakin osittain talouden elpymisesta, joka li-
sdaa tyollistymismahdollisuuksia ja kannustaa
siten osallistumaan tydmarkkinoille. Tyévoi-
man maaran kasvuun vaikuttaa myds vdeston

Euroalueen ty6ttomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)
% ty6voimasta (oikea asteikko)

30 1120
111,5
111,0
110,5
110,0
195

-0,5
19,0

-1,0t

-15 4 8,5

1994 199 1998 2000

Lahde: Eurostat.

ikdjakauman muutos: keskimmadisiin ikaryh-
miin kuuluvien suhteellinen osuus viestosta
kasvaa, ja ndiden ryhmien tyévoimaosuus on
tavallisesti muiden ryhmien osuutta suurem-

pi.

Euroalueen tyémar kkinoiden kehitys
(vuotuinen prosenttimuutos ja prosentit)

1998 1999 2000‘ 1998

1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000
% | I 1n v | I In v

Tybvoima 08 08 . 08
Tyollisyys 16 17 .47
Maatalous? -11 28 . -14
Teollisuus? 0,7 05 . 09
— llman rakentamista 12 03 .13
— Rakentaminen 02 08 . 01
Palvelut? 21 25 . 23

Tyottomyysasteet ¥

Y hteensa 109 99 90 108
Alle 25-vuotiaat 21,3 191 173 211
25-vuotiaat jasitdvanhemmat 94 87 79 93

o7 09 07 08 08 10 11 10
19 18 15 17 17 19 22 20
22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
08 06 04 03 06 08 09 10
09 09 01 00 03 02 09 10
08 -03 13 10 12 26 13 13
27 27 24 26 24 26 29 27

106 103 101 99 96 94 91 89 87
208 201 193 189 182 180 174 171 167
91 89 88 86 84 82 79 78 76

Lahteet: Kansalliset tiedot ja EKP: n laskelmat tydvoi man osalta, Eurostat tyollisyyden ja ty6ttémyyden osalta.

1) Ssaltédd myos kalastuksen seka riista- ja metsétalouden.

2) dsaltaatehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), sahkd-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Eisisdllakansainvalisiajarjestdja eiké ulkomaisia edustustoja.

4) Prosentuaalinen osuus tydvoimasta |LOn suositusten mukaan.
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Ty6ttomyyden vaheneminen pitkalla aikavalilla

Kesakuusta 1997 lahtien euroalueen tyottdmyysaste on laskenut 2,9 prosenttiyksikkéa eli keskimaéarin 0,2
prosenttiyksikon neljénnesvuosivauhtia ja oli joulukuussa 2000 néin ollen 8,7 %. Tyd6ttdmia oli 11,4 miljoo-
naa. Tyo6ttémyysasteen lasku johtuu talouskasvusta, maltillisena pysyneesta palkkakehityksesta ja euroalueen
tyomarkkinauudistusten vai kutuksista. VV uodesta 1997 jatkunut ty6ttémyysasteen lasku on ollut voimakkain ja
pitk&kestoisin sitten 1980-luvun lopun. Ennen tété laskua eli vuoden 1994 alkupuolelta vuoden 1997 puolivé-
liin ty6ttdmyysaste pysyi erittéin korkeana. Se oli noussut jyrkasti eli vuoden 1990 puolivélin 7,8 prosentista
11,7 prosenttiin vuoden 1994 alussa. Kesdkuun 1997 jalkeen ty6ttémien maéra on vahentynyt 3,5 miljoonaa
henkea eli kaksi kolmasosaa ty6ttdmien maérén voi makkaasta kasvusta vuoden 1990 puolivalista kesdkuuhun
1997. Tassd kehikossa tarkastellaan yksityiskohtai sesti euroal ueen tyéttémyyden vahenemista vuodesta 1997
jaerityisesti tyéttomien ikéd, sukupuolta, koulutusta ja ammattitaitoa seké ty6ttomyyden kestoa.

Euroalueen standar doitu tyéttdmyysaste
(% tydvoimasta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Y hteensi 79 82 92 108 116 11,3 115 115 109 9,9 9,0
Miehet 6,1 6,4 73 9,1 98 94 98 9,8 9,1 83 74
Naiset 105 109 119 133 142 140 140 140 133 122 111
Alle 25-vuotiaat 166 169 185 222 236 233 239 232 213 191 173
25-vuotiaat jasité

vanhemmat 6,2 6,6 75 89 9,7 9,5 98 9,9 9,4 8,7 79

Lahde: Eurostat.
Huom. Tilastoja standardoidusta ty6ttdmyysasteesta on ollut saatavissa vasta heinékuusta 1990.

Tyo6ttdmyyden véheneminen johtuu pédasiassa tyollisyyden voimakkaasta kasvusta

Ty6ttdmyyden vaheneminen on perustunut tyollisyyden voimakkaaseen kasvuun. Tydllisten méérén vuotui-
nen kasvuvauhti on ollut keskiméérin 1,8 % vuoden 1997 puolivalista lahtien, kun tydllisyys vuoden 1990
puolivalistd vuoden 1997 puolivéliin sitd vastoin heikkeni 0,2 prosentin vauhtia. Nain ollen ty6ttdmien maéra
on vahentynyt noin 7 miljoonaa henkea vuoden 1997 puolivalista lahtien, kun se vastaavasti aiemmin 1990-
luvullakasvoi yli miljoonan. On huomattava, etté tyottomyys vaheni, vaikka tyévoiman médré samaan aikaan
kasvoi merkittavasti. Tydvoiman médran kasvun nopeutuminen vuodesta 1997 |ghtien on perustunut [&hinna
tyovoimaosuuden kasvuun. Vuodesta 1997 |&htien tydvoiman maéré on kasvanut keskiméaérin 0,9 % vuodes-
s, kun 1990-Iuvun vuotuinen kasvuvauhti ennen tété oli 0,4 %.

Viimeaikainen myonteinen tyollisyyskehitys on johtunut pddasiassa vahvasta talouskasvusta 1990-luvun
jakipuoliskolla. On kuitenkin merkkeja siité, etté talouskasvu on tyévoimavaltaisempaa kuin edellinen voi-
makas kasvu 1980-luvun lopulla. Kasitys vahvistuu, kun ty6llisyytté mitataan kokopéivétyoksi muuttamisen
eika ainoastaan tyontekijoiden lukumaéran avulla. Yksi selitys ilmiton saattaa olla se, etté toisin kuin 1980-

mika johtuu palkkamaltista ja siitd, etta joissakin maissa on pienennetty tyonantajien maksamia tiettyjen
tyontekijaryhmien sosiaaliturvamaksuja. Lisaksi suotuisaa tyollisyyskehitysta ovat saattaneet voimistaa ty6-
markkinauudistukset, joita ovat esimerkiksi joustaviin tydsopimuksiin ja osa-aikaty6hén kannustavat toimet,
taloudelliset kannustimet vahan koul utettujen tydntekijoiden palkkaamiseksi ja tyéttdmyyskorvausten ehtojen
tiukennukset.

EKP:n vuosikertomus * 2000
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Tyomarkkinoiden kohentuminen vahentaa tyottomyytta kaikissa ryhmissa

Tyo6ttdémyys on vahentynyt vuodesta 1997 | ghtien kaikissa tyéttémien ryhmissd, mutta erityisesti niissa, joiden

kai sty 6ttomat.

Naisten tyottomyysaste laski 3,4 prosenttiyksikkod kesdkuusta 1997 jaoli 10,7 % joulukuussa 2000. Miesten
tyottomyysaste laski samanaikaisesti 2,6 prosenttiyksikkoa eli 7,2 prosenttiin. Tama saattaa selittya siten, etta
pavelualan tydllisyys koheni selvasti, ja noin 80 % naisista tydskentelee palveludalla, jolla myds osa
aikatyoskentely on kaikkein yleisinta. Naisten ty6ttdmyysasteen laskuun ovat vaikuttaneet myds naisten
korkeakoul utasoisen koulutuksen lisd8ntyminen ja joissakin maissa tehdyt lastenhoitoon liittyvét verohel po-
tukset.

Vaikka euroalueen nuorten (alle 25-vuctiaat) ty6ttdmyys on edelleen noin kaksinkertainen kokonaisty6tto-
myysasteeseen verrattuna, se on kuitenkin vahentynyt tuntuvasti eli vuoden 1997 kesdkuun 23,5 prosentista
16,6 prosenttiin joulukuussa 2000. Tama on sitakin merkittdvampag, koska myos nuorten tydvoimaosuus
kasvoi pienennytty&ddn tasaisesti vuodesta 1987 vuoteen 1997. Nuorten ty6llistymisté ovat todenngkoisesti
suoraan lisénneet useissa maissa toteutetut sosiaaliturvamaksujen leikkaukset, médréaikaisia tydsopimuksia
koskevien sdénntsten hollentdminen ja osa-aikaty6hon kannustavien aloitteiden kayttéonotto. Nama toimet
ovat todennakoisesti edistaneet varsinkin vahan koul utettujen ja tytkokemusta vailla olevien nuorten tydllis-
tymistéd. Vahan koulutettujen tyottdomyysaste onkin laskenut 1,5 prosenttiyksikkda vuodesta 1997 ja oli
12,5 % vuonna 1999. Ty6ttdmyysasteen laskuun ovat lisdksi saattaneet vaikuttaa erityiset nuorille suunnatut
jérjestelyt, kuten tydssi oppiminen, tydhonsijoittautumisapu, oppisopi muskoul utus ja tydllistamistuki. Kaiken
kaikkiaan koko ty6ttémyyden vahenemisesté noin kolmasosa johtuu téméan ryhman ty6ttdmyyden vahenemi-
sestd, vaikka ryhman osuus koko ty6évoimasta onkin ainoastaan 12 %. Vanhempien (55-59-vuotiaiden) ty6tto-
myysaste, jokayli kaksinkertaistui kahden viime vuosikymmenen aikana, laski vuodesta 1997 yli prosenttiyk-
sikénjaoli 11,1 % vuonna 1999.

Pitké&ai kai sty6ttdmien mééra ndyttaa vahentyneen nopeammin kuin ty6ttomien kokonaismééré. Vuoden 2000
tiedot eivét ole vielé kéytettévissd, muttayli vuoden ty6ttomana olleiden osuus ty6ttomien kokona smaérésta
véheni 2,4 prosenttiyksikkda vuosina 1997-1999, kun se 1990-Iuvun alkupuolella oli kasvanut voimakkaasti.
Pitkéaai kaisty6ttomyys on ilmeisesti hyotynyt tal ouskasvusta, mutta myos tyémarkkinauudistuksista, joilla on
pyritty parantamaan erityisesti kaikista heikoimmassa asemassa olevien tydllistymista ja kehittdmaan tyon
kannustimia. Pitkaaikai sty6ttdmyyden osuus on kuitenkin yha noin puolet kokonaisty6ttomyydestéa.

Ty6ttémyyden vahenemiseksi edelleen tarvitaan rakenneuudistusta jajatkuvaa palkkamalttia

Kaiken kaikkiaan ty6ttdmyys on vahentynyt huomattavasti vuodesta 1997 1&htien. Jotta se edelleen véhenisi
kestévélla tavalla, tulevina vuosina tarvitaan palkkamalttia ja euroalueen tydmarkkinauudistusten jatkamista.
Uudistusten tarve on sitékin suurempi, koska rekrytointiongel mat liséantyvét joillakin toimialoillajakoskaon
mahdollista, ettd joissakin maissa alkaa esiintya tydvoimapul aa keskipitkal la aikavalilla. Koska ty6ttdmia on
viela paljon ja samanaikaisesti kuitenkin avoimia tydpaikkoja runsaasti, tydmarkkinoiden kysynté ja tarjonta
eivat ndyta kohtaavan. Tama saattaa johtua muun muassa tyémarkkinoiden ammatillisista ja alueellisista
kohtaanto-ongelmista, tyémarkkinoiden ulkopuolelle jédmiseen johtavista kannustinongelmista ja palkka-
rakenteen heikkouksista. Tilanne edellytt&a toimenpiteitd, joilla puututaan niihin syihin, jotkajohtavat kohtaan-
vuutta rajoittavien tekijoiden vahentéminen seka kannustimet, joilla tySttomét tai tydvoimaan kuulumattomat
saadaan palaamaan tyémarkkinoille.
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Ikiryhmittdinen tarkastelu osoittaa, ettd vaik-
ka nuorten ty6ttémyys vuonna 2000 oli yha
kaksinkertainen kokonaisty6ttomyysastee-
seen verrattuna, se viheni kaiken kaikkiaan
vuonna 2000. Joulukuusta 1999 joulukuuhun
2000 ikiryhmin tyottomyysaste laski 18,0
prosentista 16,6 prosenttiin. Nuorten tyot-
tomyys ei kuitenkaan vihentynyt yhta paljon
kuin vuonna 1999, jolloin nuorten tyotto-
mien maira vaheni yli 340 000:lla. Vuonna
2000 nuorten ty6ttdmien maara vaheni sitd
vastoin 311 000:lla. Tama viittaa siihen, etta
nuorten tyévoimaosuus kasvaa edelleen. Noin
neljasosan koko tyottdmyyden vihenemises-
ta voidaan kuitenkin katsoa johtuneen nuor-
ten tyottdomyyden vihenemisestd vuonna
2000, vaikka nuorten osuus koko tyévoimas-
ta olikin vain noin 12 %. Sitd vastoin 25-vuo-
tiaiden ja sitd vanhempien tydttémyys viheni
vuonna 2000 enemmién kuin vuonna 1999.
Ikiryhman tyottomyysaste laski vuoden 1999

5 Julkinen talous

Julkisen talouden rahoitusasemassa
kohennusta vuonna 2000

Euroalueen maiden julkisen talouden rahoi-
tusasema koheni edelleen vuonna 2000. P4i-
asiassa tdma perustui suhdannetekijoiden vai-
kutukseen sekd siihen, ettd monet maat sai-
vat tuloja kolmannen sukupolven matkapuhe-
linten (UMTS) toimilupien myynnista. Euro-
statin tuoreimpien tilastojen mukaan euro-
alueen maiden julkisen talouden keskimaarii-
nen ylijadma vuonna 2000 oli 0,3 % suhteessa
BKT:hen (ks. taulukon 5 sarake 5). UMTS-
toimilupien myynnistd saatujen tulojen osuus
koko euroalueen rahoitusjddamasuhteen ko-
henemisesta oli |,| prosenttiyksikkéa. llman
nditd kertaluonteisia myyntitulojakin kaikkien
euroalueen maiden rahoitusjiamit paranivat,
koska voimakas talouskasvu kasvatti veroker-
tymiad ja supisti tyottomyydestd aiheutuvia
menoja. Jos UMTS-toimilupien myyntituloja
ei oteta huomioon, euroalueella oli keskimaa-
rin 0,8 prosentin suuruinen BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden alijagama. Vuonna 1999
vastaava alijadmasuhde oli 1,2 % (ks. taulukon
5 sarake 6). Vuosia 1999-2000 koskeneiden
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joulukuun 8,4 prosentista 7,6 prosenttiin
joulukuussa 2000. Nain ollen ikiryhman tyot-
tomien maara vaheni 820 000:lla (vastaavasti
vuonna 1999 se oli vihentynyt 725 000:lla).
Sekd miesten ettd naisten tyottomyysaste laski
vuonna 2000. Miesten tyottomyysaste laski
edellisvuotisesta 8,3 prosentista 7,4 prosent-
tiin vuonna 2000. Naisten tyoéttomyysaste
laski vastaavana aikana 12,2 prosentista |1,
prosenttiin. Niinpa miesten ja naisten keski-
madrdisten tyottdmyysasteiden vilinen ero
pieneni hieman. Tima ty6ttémyysasteiden ta-
saantuminen, joka saattaa johtua tyémarkki-
noiden kohtaanto-ongelmien asteittaisesta va-
henemisestd, ei kuitenkaan endi ollut yhta
selvad kuin vuonna 1999. Myés erot euro-
alueen maiden ty6ttémyysasteissa pienenivit
edelleen vuonna 2000. Eniten ty6ttémyysaste
aleni niissd maissa, joissa tyottomyys oli suu-
rinta.

tarkistettujen vakausohjelmien mukaiset ali-
jadmadtavoitteet saavutettiin miltei kaikissa eu-
roalueen maissa.

Koko euroaluetta kuvaaviin lukuihin sisiltyy
kuitenkin joitakin merkittdvid eroja yksittais-
ten maiden julkisen talouden kehityksessa.
Nopean talouskasvunsa ansiosta Irlanti ja
Suomi kasvattivat rahoitusylijaamidan vuonna
2000 huomattavasti eli yli 2 prosenttiyksik-
kod suhteessa BKT:hen. Irlannissa kohenemi-
nen johtui osittain myds siitd, ettd ylijadmaa
vuonna 1999 supistaneen poikkeuksellisen ja
kertaluonteisen tekijan vaikutus lakkasi. Kai-
kissa muissa euroalueen maissa BKT:hen suh-
teutetut julkisen talouden rahoitusjaamat ko-
henivat 0—l prosenttiyksikkéa. Kun UMTS-
toimiluvista saatuja myyntituloja ei oteta
huomioon, BKT:hen suhteutettu julkisen ta-
louden alijaama oli vuonna 2000 yli 0,5 % vain
viidessa maassa (Saksa, Ranska, Italia, Portu-
gali), kun tdllaisia maita vuonna 1999 oli
seitseman. Portugalin, Itdvallan ja Italian ali-
jadmasuhteet olivat euroalueen suurimmat.
Maat kuuluivat myds niihin, joissa julkisen
talouden rahoitusaseman vakauttaminen
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Julkinen talous eur oalueen maissa
(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-)

1997 1998 1999 2000 2000
ml. pl.
UMTS-tulot UMTS-tulot
Euroalue -2,6 21 -1,2 0,3 -0,8
Belgia -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0
Saksa -2,7 -21 -1,4 1,3 -1,2
Espanja -32 -2,6 -1,2 -0,3 -04
Ranska -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 -1,3
Irlanti 0,7 21 21 45 45
Italia -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15
Luxemburg 3,6 32 4,7 53 53
Alankomaat -1,1 -0,7 1,0 2,0 1,3
Itavalta -1,7 -2,3 -2,1 -11 -1,5
Portugali -2,7 -2,2 -2,0 -14 -1,7
Suomi -1,5 1,3 18 6,7 6,7
Julkisen talouden bruttovelka
[ 1997 1998 1999 2000
Euroalue 74,8 731 72,0 69,7
Belgia 125,3 119,8 116,4 110,9
Saksa 60,9 60,7 61,1 60,2
Espanja 66,7 64,7 63,4 60,6
Ranska 59,3 59,7 58,7 58,0
Irlanti 65,1 55,0 50,1 39,1
Italia 120,1 116,2 114,5 110,2
Luxemburg 6,0 6,4 6,0 53
Alankomaat 70,0 66,8 63,2 56,3
Itévalta 64,7 63,9 64,7 62,8
Portugali 59,1 55,3 55,0 53,8
Suomi 54,1 48,8 46,9 44,0

Lahteet: Euroalueen yhteenlaskettujen tietojen osalta Eurostat ja EKP.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:een.

edistyi vain vahan vuonna 2000. Espanjassa ja
Belgiassa julkisen talouden rahoitusasema saa-
tiin tasapainoon tai miltei tasapainoon, ja
Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja
Suomessa se oli edellisvuotiseen tapaan yli-
jaamadinen.

Euroalueen BKT:hen suhteutettu julkisen ta-
louden keskimairiinen velka supistui 2,3 pro-
senttiyksikkod ja oli 69,7 %. Vuonna 2000
velkasuhde pieneni kaikissa euroalueen mais-
sa. Alankomaissa, Belgiassa, lItaliassa ja Irlan-
nissa velkasuhde pieneni yli 4 prosenttiyksik-
kod. Alijaama-velkakorjaukset kasvattivat eu-

roalueen keskimiirdistd velkasuhdetta 0,3
prosenttiyksikkoa vuonna 2000. Téllaiset kor-
jaukset johtuvat mm. rahoitustaloustoimista,
joiden vaikutuksesta alijadma ei muutu, mutta
velka muuttuu. Alijadama-velkakorjauksiin si-
sdltyi mm. valuuttamdiriisen velan arvon
nousua.

Riittaimaton menojen kasvun hillintd johti
ekspansiiviseen finanssipolitiikkaan

Kun UMTS-toimilupien myyntituloja ei oteta
huomioon, euromaiden julkisen talouden ra-
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hoitusaseman koheneminen johtui paiasiassa
suotuisasta talouskehityksestd, joka kasvatti
verokertymdi ja vaimensi osaltaan perusme-
nojen (eli ilman korkomenoja laskettujen me-
nojen) kasvua vuonna 2000. Tami kasvusta
saatu hyoty kaytettiin kuitenkin suureksi osak-
si uusien veronkevennysten ja lisimenojen ra-
hoittamiseen sen sijaan, ettd silla olisi nopeu-
tettu alijaamien supistumista. Vuoden 2000
alkupuolella BKT:hen suhteutettujen julkisen
talouden menojen odotettiin vihenevan noin
| prosenttiyksikén verran korkomenojen,
tyottomyydestd aiheutuvien menojen ja julki-
sen talouden palkkamenojen pienenemisen
ansiosta. Lisamenojen takia BKT:hen suhteu-
tetut menot supistuivat kuitenkin huomatta-
vasti odotettua vahemmain. Tama on ristirii-
dassa vuonna 2000 annettujen talouden laajo-
jen suuntaviivojen kanssa. Suuntaviivoissahan
suositellaan, ettd ennakoitua paremmasta ta-
louskasvusta saatavaa liikkumavaraa kaytet-
taisiin julkisen talouden rahoitusaseman va-
kauttamiseen eikd menojen kasvattamiseen tai
veronkevennyksiin.

Perusjaamien (eli ilman korkomenoja lasket-
tujen rahoitusjadamien) kehitys osoittaa, ettd
finanssipolitiikalla ei kohennettu julkisen ta-
louden rahoitusasemaa euromaissa vuonna
2000. llman UMTS-toimilupien myyntitulojen
vaikutusta euroalueen keskimiirdinen pe-
rusylijaama koheni vain hieman. Koska kohe-
neminen oli vihdisempii kuin olisi voitu olet-
taa silld perusteella, ettd talouskasvu lisasi vero-
tuloja ja pienensi tyéttdmyydestd aiheutuvia
kuluja, rakenteellinen eli ilman suhdannevaih-
teluiden vaikutusta laskettu perusjaama heik-
keni hieman. Maakohtaisesti rakenteellinen
perusjaama heikkeni erityisesti Luxemburgis-
sa ja Alankomaissa. Sen sijaan se koheni suh-
teellisen voimakkaasti Suomessa, jossa oli jo
aiemmin suurehko ylijadmai. Muissa euro-
alueen maissa rakenteellinen perusjaami
muuttui vain vahan. Tama viittaa siihen, ettd
monissa maissa julkisen talouden rahoitusase-
man vakauttaminen on pysihtynyt tai rahoi-
tusasema on jopa alkanut heiketa.

Euroalueen maiden budjettisuunnitelmien pe-
rusteella maiden finanssipolitiikka, joka vuon-
na 2000 oli kevedd, tulee vield kevenemdin
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vuonna 2001. Vuonna 2001 toteutetaan mer-
kittavid uusia veronkevennyksid, mutta niita
ei tasapainoteta riittavilla perusmenojen kas-
vun kurissapidolla. llman UMTS-toimilupien
myyntituloja lasketun keskimadriisen rahoi-
tusjadamin odotetaan euroalueella pysyvian
jokseenkin ennallaan vuonna 2001, kun taas
perusylijiami tulee todennikoéisesti pienene-
madn ensimmiistd kertaa sitten 1990-luvun
alkuvuosien.

Vakautuksen jatkaminen ja julkisen
talouden laaja rakenneuudistus tarpeen

Kun otetaan huomioon, ettd talouskasvun
odotetaan jatkuvan vuonna 2001, monissa
euroalueen maissa kaavailtu ekspansiivinen
finanssipolitiikka ei tue kokonaiskysynnin ja
inflaatiopaineiden hillitsemista. Etenkin niissa
maissa, joissa talouskasvu on hyvin nopeaa,
ekspansiivinen finanssipolitiikka lisda inflaatio-
paineita. Mailla olisi lisiksi muitakin painavia
syitd jatkaa julkisen talouden vakauttamista
mairitietoisesti. Joissakin maissa on merkit-
tava rakenteellinen alijaama, eikd naiden mai-
den rahoitusaseman siksi voida katsoa olevan
”lahelld tasapainoa tai ylijadmainen”, kuten va-
kaus- ja kasvusopimuksessa edellytetdan. Nais-
sd maissa on vakauttamistoimia jatkamalla
mahdollisimman nopeasti saatava aikaan riit-
tdva turvamarginaali, jotta suhdanneautoma-
tiikka paasee vaikuttamaan esteetti. Muutamis-
sa maissa myos suurta julkisen velan maaraa
tulisi pitdd perusteena vakauttamistoimien jat-
kamiselle. Lopuksi on vield huomattava, ettd
finanssipolitiikan kestdvyys edellyttad pitkalla
aikavililla niin suurta julkisen talouden varau-
tumista, ettd silldi voidaan vastata vdeston
ikdantymisestd aiheutuviin julkisten menojen
keskipitkan ja pitkan aikavilin kasvupaineisiin.

Julkisen talouden rakenteen uudistaminen
tyollisyytta ja kasvua edistavilla tavalla voi
osaltaan tukea julkisen talouden rahoitusase-
man vakauttamista ja kestivyyttd. Monien ja-
senvaltioiden toimeenpanemat tai suunnitte-
lemat verouudistukset ovat siksi hyvin terve-
tulleita. Veroastetta merkittavasti alentavat
verouudistukset pienentdvit talouden viiris-
tymida ja voivat saadaan aikaan suotuisia ja
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pitkaaikaisia vaikutuksia tyomarkkinoilla ja tar-
jontapuolella. Téllaiset vaikutukset lisdisivat
talouksien joustavuutta ja torjuisivat niin
osaltaan tarjonnan kapeikkoja ja inflaatiopai-
neita. Jos verotusta kuitenkin kevennetdin si-
ten, ettd menopuolella ei tehdi niitd keven-
nyksid vastaavia uudistuksia, julkisen talouden
rakenteellinen rahoitusasema heikkenee ai-
heettomasti. Menopuolella on siksi tarvetta
uusiin rakennemuutoksiin, joihin kuuluu myos
menojen suuntaaminen aineelliseen ja henki-
seen padomaan tehtdviin investointeihin. Tal-
laisilla uudistuksilla voitaisiin myds tehostaa
suotuisia vaikutuksia tyollisyyteen ja tar-
jontaan, etenkin jos ne ovat osa laajaa uudis-
tusstrategiaa, johon sisiltyy sdaantelymuutok-
sia. Erityisen tdrkedd on eldkejirjestelmien
rakenteen uudistaminen (ks. kehikko 6).

Etenemisen julkisen talouden vakauttamises-
sa ja sen laajassa rakenneuudistuksessa tulisi
ndin ollen olla tiarkeilld sijalla EU:n jasenval-
tioiden tarkistetuissa vakausohjelmissa. Jisen-

maat toimittivat ndmd vuodesta 2001 vuo-
teen 2003, 2004 tai 2005 ulottuvat ohjelmansa
Euroopan unionin neuvostolle ja Euroopan
komissiolle vuoden 2000 lopussa ja vuoden
2001 alussa. Ohjelmista ilmenee, ettd niissd
maissa, joissa rahoitusasema ei ole vield tur-
vattu ja vakaa, suunnitellaan vakauttamisen
jatkamista. Vakauttamisen ei kuitenkaan ylei-
sesti ottaen ole suunniteltu etenevan juuri
aiemmissa ohjelmissa kaavailtua nopeammin,
vaikka useimmissa maissa talouskasvuarvioita
on muutettu tarkistusten myotd aiempaa po-
sitiivisemmiksi. Maat, joissa vield vuonna 2000
oli julkisen talouden rahoitusalijaama, arvioi-
vat saavansa rahoitusasemansa tasapainoon tai
ylijaamaisiksi joko vuonna 2001 (Espanja ja
Kreikka), 2002 (ltdvalta), 2003 (Italia) tai 2004
(Saksa, Ranska ja Portugali). Suunnitellun jul-
kisen talouden vakauttamisen ja vahvan ta-
louskasvun ansiosta velkasuhteet pienenevit
edelleen euroalueen maissa. Vuodesta 2002
alkaen velkasuhde on yli 60 % vain Kreikassa,
Italiassa ja Belgiassa.

Vaeston ikaantyminen ja eléke arjestelmien uudistustar ve eur oalueella

Vaeston ikaantymisestd yhé enemman paineitajulkiselletaloudelle

Lahes kaikissa euroalueen maissa suurin osa vanhuusel éke-etuuksista perustuu lakisdéteisiin rahastoimatto-
miin (pay-as-you-go) jérjestelmiin, joissa kulloinkin maksettavat elékkeet suurimmaksi osaks rahoitetaan
suoraan tyontekijoiden samaan aikaan maksamilla elékemaksuilla. Rahastoivat julkiset tai yksityiset elékejar-
jestelmét eivét sen sijaan yleensa ole kovin merkittavié euroalueella, vaikka joissakin alueen maissa niiden
merkitys nayttaakin kasvavan. Nykyisin kayttssa olevat jérjestelmét ovat kasvattaneet julkisia elékemenoja
huomattavasti viime vuosikymmening, sillé eri maiden hallitukset ovat |agjentaneet el akkeeseen oikeutettujen
piirig, lisnneet el8ke-etuuksien kattavuutta ja painottaneet aiempaa enemméan tulojen uudelleenjakoon liitty-
viatavoitteita elakepolitiikassa.

Seuraavina vuosikymmenin& el&kemenojen odotetaan kasvavan edelleen, kun vaesto ikéantyy. Eurostatin
véaestonkehitysarvioiden mukaan véesto ikééntyy muutamina seuraavina vuosikymmenina merkittévasti kai-
méaaran suhteessa ty6ikai seen vaestoon (eli niin sanotun vanhushuoltosuhteen) ennustetaan kaksinkertaistuvan
vuoteen 2050 mennessa eli kasvavan vajaasta 27 prosentistayli 53 prosenttiin.

Viime aikoina on tehty useita yrityksia arvioida nykyisten elékejérjestelmien vakautta ja vaeston ikaéntymi-
seen liittyvien julkisten kustannusten mééria. Eri maitaja vaestonkehitystrendejé koskeviin yhteisiin makrota-
loudellisiin oletuksiin perustuvat laskelmat el&kemenojen ja -maksujen pitkan aikavalin kehityksesta osoitta-
vat, ettd jos nykyista politiikkaa jatketaan, BKT:hen suhteutetut el&kemenot kasvavat huomattavasti useim-
missa maissa. Vaikka néihin oletuksiin liittyy jonkin verran epdvarmuutta, elakemenojen tuntuva kasvu on
tulevina vuosi kymmeniné todennakdi sesti vakava haaste julkisen tal ouden kestévyydelle ja vel kataakalle.
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Tuntuvia dakeuudistuksia tarvitaan

Tietoisuus nykyiseen vaestonkehitykseen liittyvista julkisen talouden riskeisté on selvésti kasvamassa, ja
erilaisista uudistusvai htoehdoista kdydaan vilkasta keskustelua. El&kej arjestelmiin on ehdotettu ns. parametri-
uudistuksia, joissa tarkoituksena on muuttaa nykyisten rahastoimattomien eldkejérjestelmien etuuksia ja
elékemaksuja. Myos ns. systeemiuudistuksia on ehdotettu. Niiden avulla taas pyritéan rahastoiviin elékejar-
jestelmiin, joissatulevat etuudet perustuvat kertyneisiin varoihin.

El&kejérjestelyjen monimutkaisuuden ja niihin liittyvien poliittisten ongelmien takia el8kepoalitiikkaa koske-
vissa aloitteissa on toistaiseksi ehdotettu enimmakseen parametriuudistuksia. Vaikka tdhén mennessa tehdyt
uudistustoimet ovat olleet suurin piirtein riittaviasikdli, ettei huomattavaa julkisen tal ouden epétasapainoa ole
ilmennyt, ne eivét vaikuta riittédvan tehokkailta, jotta niiden avulla voitaisiin pitkalla aikavalilla rahoittaa
julkisten elékemenojen arvioitu kasvu. Tamantyyppisia uudistuksia voitaisiin tehda vastakin muuttamalla
elékkeiden indeksiehtoja, korvaussuhdetta tai elakeikia. Eldkeian muuttamisesta olisi se etu, ettd elékemeno-
jen kasvu tasoittuisi ilman, ettd vanhusten elintasoa vaarannetaan.

Julkisen talouden kestévyytta voitaisiin tukea téydentamall& vahitellen perinteisia rahastoimattomia el akejar-
jestelmia rahastoivilla jarjestelmilla.  Jérjestelmét edistaisivét myds rahoitusmarkkinoiden kehittymista, ja
niiden tuotot olisivat todenndkdisesti hyvét, koska sijoitusstrategiat olisivat mahdollisimman tehokkaita.
Liséksi elakkeiden rahastointi saattaisi pienentad tydmarkkinoiden vadristymid, koska se luo selkedn yhteyden
maksujen ja etuuksien vélille. Hallitusten tulisi tukea téta kehitysta tekemélléa nykyisten elékejérjestelmien
uudistamiseksi tarvittavia muutoksia lainséédantoon ja julkisen talouden rakenteisiin. Erdét maat ovat jo
menestyksekkaasti harjoittaneet téllaista el &kepolitiikkaa.

Merkittavia politiikan muutoksia siis tarvitaan, jotta vaeston ikéantymisesta aiheutuva julkisten menojen
kasvu voitaisiin pitéa kurissa ja véalttéd verojen korotukset tai julkisen talouden rahoitusaseman huomattava
heikkeneminen. El&keuudistusten lykka&minen johtaa ajan mittaan vain siihen, etté tarvittavat muutostoimet
osuuden ja ahaisen elékeidn kanssa saattaa johtaa tal ouskehityksen heikkenemiseen, entista alhaisempaan
elintasoon ja jopa tulevien sukupolvien yha suurempaan velkataakkaan. Tamén vuoksi rakenteellisen tyotto-
myyden vahentémiseen ja tyévoimaosuuden lisdamiseen tahtégva tydmarkkinapolitiikka on keskeinen el ke-
uudistusta téydentava tekija. On tarkedd, ettd euroalueen maat padsevét eroon vield jaljella olevista julkisen
talouden rahoitusalijdémisté ja pienentévét julkista velkaansa ennen kuin vaeston ikaéntymisesta aiheutuvat
kustannukset kasvavat nykyistéa enempaa.

6 Maailmantalous, valuuttakurssit ja maksutase

Maailmantaloudessa enndtyksellisen
kasvun vuosi

Vuosi 2000 oli yksi maailmantalouden suotui-
simmista 25 vuoteen, silli tuotannon kasvu
oli vahvaa, inflaatio suhteellisen hidas ja
maailmankauppa kasvoi voimakkaasti. Kehitys
oli positiivista maailmanlaajuisesti, mutta eri-
tyisen voimakasta kasvu oli Pohjois-Ameri-
kassa ja joissakin Ita-Aasian talouksissa, eten-
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kin Kiinassa. Erittdin vahvan alkuvuoden jil-
keen Yhdysvaltojen talous kuitenkin hidastui
huomattavasti vuoden 2000 jilkipuoliskolla.
Samaan aikaan kasvun hidastuminen alkoi tun-
tua myos maailman muilla alueilla ja varsinkin
Latinalaisessa Amerikassa ja Ita-Aasiassa. Epa-
varmuutta ilmeni myo6s yksittdisissa kehitty-
vissd markkinatalouksissa, mikd niakyi Argen-
tiinan ja Turkin rahoitusmarkkinoiden epéva-
kaassa kehityksessa.
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Maailmantalouden kehitykseen vuonna 2000
vaikutti yhd enemman 6ljyn hinnannousun jat-
kuminen. Raakadljyn hinta nousi vuoden 2000
ensimmaiisen neljanneksen 26,6 dollarista 32,5
dollariin saman vuoden marraskuussa. Selvid
merkkeja raakadljyn hinnan laskusta alkoi na-
kya vasta vuoden viimeisend kuukautena, jol-
loin hinta laski tilapdisesti 23,0 Yhdysvaltain
dollariin. Aiemmat hinnannousut johtuivat
useista tekijoistd, muun muassa vahvasta
maailmanlaajuisesta kysynnasta, raaka-éljyn ja
Oljyjalosteiden varastojen niukkuudesta ja
Lihi-idan tilanteen kiristymisesti. Oljyn
hinnan voimakkaalle nousulle vastakkaisesti
kehittyivat muiden raaka-aineiden hinnat, jot-
ka nousivat vaimeasti eli Yhdysvaltain dolla-
reina mitattuna ainoastaan 1,7 %. Tama johtui
erityisesti siitd, ettd maataloustuotannossa
vuoden 1999 hintojen laskun aiheuttama tar-
jonnan supistuminen oli hidasta.

Yhdysvalloissa vuosi 2000 merkitsi yhdeksan
vuotta jatkuneen talouskasvun huippua, kun
BKT:n mdira kasvoi 5 % ja tyottdmyys pysyi
erittdin vdhdiseni eli vuositasolla keskimdarin
4 prosentissa. Samalla tuottavuus muilla kuin
maatalouteen kuuluvilla yritystoiminnan aloil-
la kasvoi 4,| %, kun se vuonna 1999 oli kasva-
nut 2,9 %. Tama edisti osaltaan vahvan ta-
louskasvun jatkumista. Vuotuinen kulutta-
jahintainflaatio kiihtyi vuonna 2000 melko
tuntuvasti eli 3,4 prosenttiin oltuaan 2,2 %
vuonna 1999. Kuluttajahintainflaation kiihty-
minen johtui siitd, ettd Oljyn hinta pysyi kor-
keana aiemmin odotettua kauemmin. Sita vas-
toin yksikkotydkustannukset nousivat vain
0,7 %, kun niiden nousu vuonna 1999 oli ollut
1,8 %. Tarkein talouskasvun vahvuuteen vuon-
na 2000 vaikuttanut tekija oli yksityinen koti-
mainen kysyntd. Yksityinen kulutus kasvoi
5,3 % eli samaa vauhtia kuin vuonna 1999,
kun taas yksityisten investointien kasvu kiih-
tyi edelleen 10,2 prosenttiin edellisen vuoden
6,6 prosentista. Nettoviennin negatiivinen vai-
kutus BKT:n miiran kasvuun oli 0,9 prosent-
tiyksikkoa eli miltei sama kuin vuonna 1999
(jolloin se oli | prosenttiyksikko). Yhdysval-
tain BKT:n madran vahva kasvu osui ldhinna
vuoden 2000 ensimmdiseen puoliskoon, jol-
loin my6s merkit talouden sisiisista ja ulkoi-
sista tasapainottomuuksista alkoivat lisadantya.

Erittdin alhainen sddstdmisaste ja vaihtotaseen
alijaaman syveneminen aiheuttivat epiilyja ta-
louskasvun vauhdin kestavyydestd, olihan saas-
tamisaste vuoden 2000 aikana laskenut -0, |
prosenttiin edellisen vuoden 2,2 prosentista
ja vaihtotaseen alijaama kasvanut 4,4 prosent-
tiin BKT:std oltuaan 3,6 % vuonna 1999. Yh-
dysvaltojen talouskasvu alkoikin hidastua huo-
mattavasti vuoden 2000 kolmannella neljan-
nekselld, jolloin myods kuluttajien ja tuottajien
luottamus heikkeni jatkuvasti. Sekd yksityinen
kulutus ettd yksityiset investoinnit hidastuivat.
Kulutus kasvoi vuoden 2000 viimeiselld nel-
janneksella vain 0,7 % edellisestd neljannek-
sestd, kun se oli vuoden 2000 ensimmiisella
neljanneksella kasvanut 1,9 %. Lisdksi Yhdys-
valtojen rahoitusmarkkinoilla alkoi vuoden lo-
pussa niakyd merkkeji jannitteistd kuten osas-
sa 2.2 selostetaan. Kun yritysten kannattavuus
ja talouden nikymiat heikkenivit, erityisesti
huipputekniikan yritysten osakkeiden hinnat las-
kivat merkittavisti ja yritysten joukkolainojen
tuottoerot kasvoivat varsinkin riskilainoissa.

Vuoden 2000 ensimmdiselld puoliskolla Yh-
dysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomi-
tea reagoi inflaatiopaineisiin ja jatkoi kesa-
kuussa 1999 aloittamaansa rahapolitiikan kiris-
tdmistd nostamalla federal funds tavoiteko-
ron 6,5 prosenttiin eli yhden prosenttiyksi-
kon korkeammaksi kuin vuoden 1999 lopus-
sa. Vaikka avomarkkinakomitea katsoi riskien
vuoden 2000 toisella puoliskolla edelleen ol-
leen ldhinnd inflaation kiihtymisessi, se jatti
tavoitekoron ennalleen, koska kotimaisen ky-
synnan kehitykseen liittyneet epavarmuudet
lisddntyivat. Vuoden 2000 viimeisessa kokouk-
sessaan 19.12. Yhdysvaltojen keskuspankin
avomarkkinakomitea muutti arviotaan riskien
tasapainosta, koska se uskoi, ettd riskit pai-
nottuivat lihinnd tilanteeseen, joka saattaa
heikentdd talouskasvua. Riskiarvion muutok-
sen myotd avomarkkinakomitea alensi federal
funds -tavoitekorkoa yhteensa 100 peruspis-
tettd eli 5,5 prosenttiin tammikuussa 2001.

Japanin talouden tilanne parani vuonna 2000
vain hieman, ja elpymisen pysyvyyteen ja vah-
vuuteen liittyvat epavarmuustekijit lisddntyi-
vit uudelleen erityisesti vuoden lopulla. Vuo-
den 1999 toisen puoliskon taantuman jilkeen
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talouskehitys piristyi jilleen alkuvuonna 2000.
Kolmannella neljanneksella kasvu muuttui ne-
gatiiviseksi, mutta sen jilkeen taas positiivi-
seksi viimeisellda neljanneksella. Julkinen kulu-
tus tuki taloutta vahvasti vuoden 2000 ensim-
maiselld puoliskolla, mutta toisella puoliskolla
kasvu hidastui tuntuvasti, kun vuoden 1999
finanssipoliittisen elvytyspaketin vaikutukset
alkoivat vahetd. Yritysten kiintedt investoin-
nit kasvoivat suotuisan tuloskehityksen vauh-
dittamina, mikd antoi lisdd viitteitd siitd, ettd
padasiassa yksityisen kysynndn aikaansaama el-
pyminen saattaisi lopultakin paddstd alkuun.
Yrityssektorin — padasiassa edelleenkin suu-
rehkojen tehdasteollisuusyritysten — suotui-
sa tuloskehitys ei kuitenkaan heijastunut ko-
titalouksiin, ja yksityinen kulutus pysyi vaimea-
na ansiokehityksen ja tyomarkkinatilanteen
lievdstd paranemisesta huolimatta. Deflaatio-
paineet nakyivat yha hintakehityksessa, ja ku-
luttajahintaindeksi laski keskimaarin 0,7 %
vuonna 2000. Deflaatiopaineet saattoivat kui-
tenkin osittain johtua Japanin taloudessa par-
haillaan menossa olevista rakennemuutoksis-
ta. Japanin keskuspankki luopui puolitoista
vuotta kestineestd nollakorkopolitiikastaan
elokuussa 2000 ja nosti vakuudettoman yon
yli -luoton koron 0,25 prosenttiin, silla se
uskoi Japanin talouden saavuttaneen vaiheen,
jossa deflaatiouhkaa ei ole. Koska Japanin ta-
louden elpymiseen liittyi yhd epiavarmuutta,
maan hallitus hyvaksyi maltillisen, noin 4 800
miljardin jenin suuruisen, uuden finanssipo-
liittisen elvytyspaketin vuoden 2000 lopulla.
Elvytyspakettia seurasi Japanin keskuspankin
rahapolitiikan maltillinen keventiminen hel-
mikuussa 2001.

Aasian muut taloudet kehittyivit vuonna 2000
nopeasti, mika heijasti lahinna viennin vahvaa
kasvua, jota vauhditti vilkas kysyntd vienti-
markkinoilla. Vastakkaista tille vahvalle kehi-
tykselle oli osakemarkkinoiden taantuminen
Yhdysvaltojen  huipputekniikan  yritysten
osakkeiden hintojen laskun my6ta muualla pait-
si Kiinassa. Lisdksi maiden riippuvuus 6ljyn
tuonnista pyrki heikentimdan niiden kauppa-
taseita. Vuoden 2000 viimeiselld neljannek-
selld alueen kasvundkymit alkoivat heiketd
erityisesti maailmantalouden kehitykseen
vuonna 2001 liittyvin epavarmuuden vuoksi.
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Tama epavarmuus pyrki kasvattamaan valtion
joukkolainojen tuottoeroja vuoden 2000 vii-
meiselld neljanneksella. Kiinan kasvu oli vuon-
na 2000 edelleen vahvaa. Sitd vauhdittivat voi-
makkaat padomavirrat, kun maan liittymisen
maailman kauppajirjestéon (World Trade Or-
ganisation, WTO) vuonna 2001 odotettiin no-
peuttavan kaupan ja investointien vapautumista.

Siirtymatalouksille oli vuonna 2000 tyypillista
talouskasvun vahva elpyminen ja entistd suo-
tuisampi taloudellinen ilmapiiri. Talouskasvun
nopeutuminen oli yleistd koko alueella. Var-
sinkin Vendjian kehitys oli vuonna 2000 mer-
kittavaa, silla kasvun arvioidaan olleen yli 7 %
ja vaihtotase ja julkisen talouden rahoitusase-
ma paranivat tuntuvasti. Pidosin tdmin voi
katsoa johtuneen energian hinnan noususta
— Venijdhdn on energian nettovieja — ja kilpai-
lukykyisesta valuuttakurssista, mutta talous-
kasvu oli kuitenkin laajemmalla pohjalla kuin
vuonna 1999, silla sekd kulutus- ettd inves-
tointikysyntd elpyi merkittdvasti. Samalla Veni-
jan joukkolainojen tuottoerot kaventuivat sel-
visti vuoden 2000 mittaan, mutta pysyivit
silti suurina verrattuna muiden kehittyvien
markkinatalouksien vastaaviin tuottoeroihin.

EU-jasenyyttd hakeneissa Keski- ja Itd-Euroo-
pan maissa talouskehitys oli erittdin positii-
vista vuonna 2000, mitd euroalueen suotuisa
kehitys tuki. Voimakkaaseen talouskasvuun
liittyi kuitenkin inflaatiovauhdin hienoinen no-
peutuminen ja suhteellisen suuret vaihtota-
seen alijagamat, mika joissakin tapauksissa joh-
ti rahapolitiikan kiristimiseen. Kaiken kaik-
kiaan rahoitusmarkkinatilanne ei ollut yhta
suotuisa kuin edellisend vuonna, silla alueen
osakekurssit laskivat rajusti vuoden toisella
puoliskolla.

Muista maista Turkin osakemarkkinoiden kurs-
sit laskivat jyrkasti vuoden 2000 puolivilistd al-
kaen sen jilkeen, kun markkinoiden yleisindeksi
oli lahes kolminkertaistunut vuonna 1999. Mar-
raskuun 2000 lopussa osakkeiden hintojen lasku
kiihtyi entisestdan Turkin pankkisektorin vaka-
van likviditeettikriisin myotd. Kansainvilinen va-
luuttarahasto joutui tuolloin ilmoittamaan lisa-
tuesta luottamuksen palauttamiseksi ja markki-
noiden vakauttamiseksi. Lyhyen, suhteellisen
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Talouden kehitystarkeimmissa teollisuusmaissa

Tuotannon kasvu 1 Inflaatio 2)
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)
e Euroalue — Euroalue
Y hdysvallat Y hdysvallat
Japani Japani
8 8 5 5
7 7
6 6 4 4
5 5
3 3
4 4 Ao
3 /\‘ M 3 5 "‘AM'——K\ 2
2 \ 2
1 w 1 q r/v\_‘”\ 1
0 0
1 1 0 0
z 2 -1 -1
-3 -3
-4 . . . . . . -4 -2 . . . . . . -2
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Lyhyet korot 3) Valuuttakurssit 4)
(kuukausikeskiarvoja, %) (kuukausikeskiarvoja)
——— Euroalue
Y hdysvallat = USD/EUR (vasen asteikko)
Japani JPY/USD (oikea asteikko)
8 8 17
145
7 7 16
6 6 15 135
5 . 5 14 125
12 105
3 3 4
1
95
2 z 10
1 1 0.9 85
0.8 75

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskel mat.

1) Euroalueen tiedot on koonnut Eurostat. Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot ovat kansallisia.

2) Vuoden 1995 loppuun asti euroalueen YKHIt on arvioitu kansallisten kuluttajahintaindeksien perusteella. Vuoden 1995 jélkeen
on kaytetty YKHI&.

3) Euroalueen tiedot ovat EKP:n laskemia kansallisten pankkienvélisten 3 kk:n korkojen keskiarvoja. Vuodesta 1999 alkaen on
kaytetty 3 kk:n euriborkorkoja.

4)  Ennen vuotta 1999 USD/EUR-kayra kuvaa Yhdysvaltain dollarin ja ecun valista kurssikehitysta.
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vakaan kauden jilkeen jannitteet rahoitusmark-
kinoilla kasvoivat uudelleen helmikuussa 2001 ja
johtivat lopulta siihen, ettd ennalta ilmoitetusta
td luovuttiin. Kriisi ndytti lievenevdn sen jilkeen,
kun Turkin liira paastettiin kellumaan ja kun
ilmoitettiin joukosta talouspoliittisia toimia, joil-
la pyrittiin saavuttamaan Turkin hallituksen ta-
voitteet hillitd inflaatiota ja varmistaa kestiva
kasvu.

Latinalaisen Amerikan taloudet elpyivat vuon-
na 2000 voimakkaasti edellisen vuoden taan-
tumasta, ja tuotannon reaalikasvu oli 4,2 %.
Reaalitalouden positiivisesta kehityksesta
poiketen kehitys rahoitusmarkkinoilla oli heik-
koa, ja ndille markkinoille oli tyypillistad val-
tion joukkolainojen tuottoerojen kasvu, osa-
kekurssien lasku ja korkojen laskusuuntauk-
sen pysiahtyminen. Meksikon talouskasvu oli
nopeinta lihes 20 vuoteen, ja BKT:n maaran
otaksutaan vuonna 2000 kasvaneen noin 7
prosentin vauhtia ja tyottdmyysasteen laske-
neen vain 2 prosenttiin. Talouden kehitystd
tukivat Yhdysvaltoihin suuntautuvan viennin
vahvuus, 6ljyn hinnan nousu ja reipas yksityi-
nen kulutus. Brasilian elpymista siivitti vienti,
joskin korkojen alhaisuus ja luotonsaannin hel-
pottuminen merkitsivat sitd, ettd myds inves-
toinnit ja kulutus lisdsivdat osaltaan kasvua.
Argentiinan talouden odotettua heikompi kas-
vu vuonna 2000 johtui kotimaisen luottamuk-
sen heikkenemisesti, julkisen talouden tasa-
painottomuuksiin liittyvista huolenaiheista ja
vaihtotaseen alijadman syvenemisestd. Syyna
vaihtotaseen alijgdman suurenemiseen oli pe-
son vahvistuminen tarkeimpien kauppakump-
paneiden valuuttoihin nihden ja velanhoito-
maksujen kasvu. Vuoden viimeiselld neljan-
nekselld taloustilanteen epavakaus ja poliit-
tisten jdnnitteiden lisddntyminen saivat
aikaan vakavia hairidita rahoitusmarkkinoilla,
mutta hdiriot kuitenkin lieventyivit sen jal-
keen, kun IMF ilmoitti Argentiinalle mydnne-
tysta rahoitustukiohjelmasta. Vuoden lop-
puun mennessid koko Latinalaisen Amerikan
nakymat ndyttivit kohentuneen, vaikka joi-
denkin maiden poliittinen epavarmuus, epitie-
toisuus Yhdysvaltojen talouden hidastumisen
suuruudesta ja joissakin maissa 6ljyn hinnan
lasku pysyivatkin huolenaiheina.
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Euro vahvistui vuoden 2000 lopussa

Euro heikkeni edelleen euroalueen tirkeim-
pien kauppakumppaneiden valuuttoihin nah-
den suurimman osan vuotta 2000 ennen kuin
se alkoi vahvistua voimakkaasti vuoden lopul-
la. Tama heikkeneminen keskeytyi tilapdisesti
touko-kesikuussa, ja euro vahvistui jonkin ai-
kaa, mutta laskupaineet lisddantyivit myohem-
min eiviatkd hellittineet ennen syksya. Syys-
kuun 22. pdivind G7-maiden keskuspankit
ilmaisivat yhteisen huolensa euron heik-
kenemisen mahdollisista vaikutuksista maail-
mantalouteen ja toteuttivat yhteisinterven-
tion valuuttamarkkinoilla. Koska euron kurs-
sin maailmanlaajuisista ja kotimaisista vaiku-
tuksista kannettiin yha huolta, EKP ja
kansalliset keskuspankit EKP:n puolesta in-
tervenoivat marraskuun 2000 alussa uudel-
leen ilman muita osapuolia euron tukemiseksi.
Vuoden lopulla euro vahvistui voimakkaasti,
kun saatiin entistd varmempia merkkeja siita,
ettd euroalueen tdrkeimpien kauppakump-
paneiden taloudellinen toimeliaisuus oli hidas-
tumassa ja ettd euroalueen kasvundkymit oli-
vat kestdvilla pohjalla. Vuoden 2000 lopussa
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-
indeksi oli kaiken kaikkiaan ainoastaan noin 2

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ¥
(kuukausikeskiarvoja, 1999/ = 100)

110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 90
88 88
86 86
84 84
82 82

O L L L L L L 80
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lahde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin (ks. huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkeli). Nouseva kéyré& merkitsee eu-
ron vahvistumista. Vaakasuora viiva osoittaa tarkastel ujak-
son (tammikuusta 1994 helmikuuhun 2001) keskiarvon.
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% alempi kuin vuoden alussa, joskin noin 8 %
alempi kuin vuonna 1999 keskimaarin. Maalis-
kuun 13. paivana 2001, joka on viimeinen pai-
vd, jonka tiedot on otettu huomioon tissa
vuosikertomuksessa, euro — nimelliseni efek-
tiilvisend valuuttakurssina mitattuna — oli
vahvistunut ldhes 4 % vuoden 2000 keskimaa-
raisestd kurssista. Euron reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit, joita laskettaessa otetaan huo-
mioon euroalueen ja sen tirkeimpien kaup-
pakumppaneiden hintojen ja tyévoimakustan-
nusten kehityksen erot, muuttuivat varsin
samansuuntaisesti kuin nimellinen valuutta-
kurssi-indeksi.

Euro heikkeni Yhdysvaltain dollariin nihden
suurimman osan vuotta, ja alimmillaan eli
0,8252 euron dollarikurssi oli 26.10.2000,
mikd merkitsi noin 18 prosentin heikkene-
mistd sitten vuoden alun. Dollarin vahvuus
johtui osittain siitd, ettd markkinoiden huo-
mio kiinnittyi Yhdysvaltojen ja euroalueen
suhteellisen talouskehityksen ja -nakymien
eroihin. Kun euroalueen talouskehitys ja -ni-
kymat paranivat vuoden mittaan, euron ulkoi-
sen arvon heikkeneminen oli keskipitkalla ai-
kavililla kuitenkin yhd enemman ristiriidassa
talouden perustekijoiden kanssa ja johti lo-
pulta huolestumisen aiheuttamiin valuutta-
markkinainterventioihin. Kun tiedot Yhdys-
valtojen talouden kasvuvauhdin hidastumises-
ta lisadntyivat, euro vahvistui vuoden 2000
loppupuolella. Vuoden lopussa euron dollari-
kurssi oli 0,93 eli miltei 8 % heikompi kuin
vuoden alussa. Alkuvuonna 2001 euron dolla-
rikurssi vaihteli 0,90:std 0,95:een, ja 13.3. se
oli 0,9202 eli suunnilleen sama kuin keski-
maarin vuonna 2000.

Euro heikkeni Japanin jeniin ndhden noin 13 %
vuoden alusta 26.10.2000 saakka, jolloin se
saavutti alimman arvonsa. Kehitystd vauhdit-
tivat tiedot siitd, ettd Japanin talous siirtyisi
entistd kestaivaimman kasvun vaiheeseen. Vuo-
den lopulla uudet arviot Japanin talousnaky-
mistd johtivat kuitenkin siihen, ettd markki-
nat tarkistivat valuuttakurssiarvioitaan. Taman
jalkeen euro vahvistui 20 % vuoden 2000 lop-
puun mennessd, ja vuoden lopussa euron je-
nikurssi oli 106,92 eli 4 % vahvempi kuin
3.1.2000. Vuoden aikana jeni heikkeni myos

suhteessa Yhdysvaltain dollariin ldhes 13 %.
Maaliskuun 3. piivana 2001 euron jenikurssi
oli 110,27 eli noin Il % korkeampi kuin kes-
kimaarin vuonna 2000.

Vaihtotaseen alijaama suureni

Euroalueen vaihtotase osoitti 28,3 miljardin
euron alijaamaa vuonna 2000, kun vastaava
alijaama vuonna 1999 oli 5,8 miljardia euroa.
Keskeisin syy tihidn oli, ettd tavarakaupan ta-
seen ylijaama supistui edellisen vuoden 83,4
miljardista eurosta 59,8 miljardiin euroon
vuonna 2000, koska tavarantuonti kasvoi
enemmain kuin tavaranvienti. Tavarantuontia
kasvatti osittain tuontihintojen voimakas nou-
su, joka puolestaan johtui siitd yhteisvaiku-
tuksesta, joka O6ljyn hinnan voimakkaalla
nousulla ja euron heikkenemiselld oli. Myos
euroalueen vahva kotimainen kysynta kiihdyt-
ti tuonnin maidran kasvua vuoden edetessa.
Tavaranvienti kasvoi ldhinni siksi, ettd voima-
kas ulkomainen kysynti ja euroalueen hinta-
kilpailukyvyn paraneminen kasvattivat viennin
maaraa.

Vaihtotaseen muiden erien suuret muutokset
kumosivat osittain toisensa, silld tuotannon-
tekijakorvausten alijadama supistui 32,4 miljar-
dista eurosta 24,7 miljardiin euroon, kun taas
tulonsiirtojen alijaama kasvoi edellisen vuo-
den 45,0 miljardista eurosta 49,9 miljar-
diin euroon vuonna 2000. Palvelutaseen
alijadamd kasvoi hieman eli 11,8 miljardista
eurosta 13,5 miljardiin euroon.

Pddoman nettovienti suorina ja arvopaperi-
sijoituksina vdheni hieman

Padoman nettovienti suorina sijoituksina ja
arvopaperisijoituksina oli vuonna 2000 yh-
teensd 143,4 miljardia euroa eli hieman vi-
hemméan kuin vuonna 1999 162,3 miljar-
dia euroa. Supistuminen johtui ldhinna siita,
ettd osakkeisiin liittyvin pidoman nettovien-
nin merkittavad kasvuakin suurempi vaikutus
oli silld, ettd pddoman nettovienti suorina si-
joituksina vaheni ja pidoman nettotuonti vel-
kapapereina kasvoi.
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Yksittdisten erien yksityiskohtainen tarkaste-
lu osoittaa, ettd pidomaa tuotiin velkapaperei-
na nettomairidisesti 145,6 miljardia euroa eli
huomattavasti enemméan kuin vuonna 1999
(7,7 miljardia euroa). Tama johtui pddasiassa
euroalueen joukkolainoihin tehdyistd huomat-
tavista ulkomaisista sijoituksista. Yhdysvalto-
jen positiivinen korkoero euroalueeseen nih-
den kaventui vuoden 2000 aikana. Korko-
eron kaventuminen on saattanut olla yksi nii-
std tekijoistd, jotka ovat lisinneet ulkomaisia
sijoituksia euroalueen joukkolainoihin.

Paaoman nettovienti suorina sijoituksina su-
pistui paaasiassa siksi, ettd suorat sijoitukset
ulkomailta euroalueelle kasvoivat voimak-
kaammin kuin suorat sijoitukset euroalueelta
ulkomaille. Suorat sijoitukset euroalueelle
kasvoivat 303,] miljardiin euroon vuonna
2000 oltuaan 166,2 miljardia euroa vuonna
1999. Kasvu johtui seki siitd, ettd padgoman
tuonti oman padoman ehtoisina sijoituksina
(uudelleen sijoitetut voitot mukaan lukien)
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lisdadntyi lahinnd yhden erittdin suuren trans-
aktion yhteydessi, ettd muihin sijoituksiin liit-
tyvan piadoman tuonnin erittdin voimakkaasta
kasvusta. Muihin sijoituksiin kuuluvat paa-
asiassa konsernien sisdiset lainat.

Arvopaperisijoituksissa osakkeisiin liittyva
padgoman nettovienti kasvoi vuonna 2000
huomattavasti eli 266,0 miljardiin euroon
(49,4 miljardista eurosta vuonna 1999). Vuon-
na 2000 seka suoriin ettd arvopaperisijoituk-
siin kuuluviin osakesijoituksiin vaikuttivat voi-
makkaasti osakkeita vaihtamalla toteutetut
yritysostot. Useimmissa tapauksissa sijoitus
yritykseen kirjattiin kansainvilisen kdytinnon
mukaisesti suoraksi sijoitukseksi ja kaupan
maksaminen osakkeina arvopaperisijoituksiin
kuuluvaksi osakesijoitukseksi. Vuoden 2000
alun yhden ainoan transaktion vuoksi paa-
oman tuonti suorina sijoituksina kasvoi erit-
tdin voimakkaasti ja vastaavasti paaoman
vienti osakesijoituksina lisddntyi samassa suh-
teessa.
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I Rahapoliittiset operaatiot

I.1 Yleiskatsaus

Yhteisen rahapolitiikan ohjausjirjestelma toi-
mi tehokkaasti vuonna 2000. Tama vahvisti
my®onteisid kokemuksia, joita jarjestelman toi-
mivuudesta oli yleisesti saatu vuonna 1999.
Niinpa jirjestelmai ei vuonna 2000 muutettu
merkittavasti lukuun ottamatta sitd, ettd pe-
rusrahoitusoperaatioiden toteuttamisessa siir-
ryttiin kiintedkorkoisesta vaihtuvakorkoiseen
huutokauppamenettelyyn ja paitettiin alkaa
julkaista arvio pankkijarjestelman yhteenlas-
ketuista likviditeettitarpeista.

Joulukuun 5. paivand 2000 ilmestyi uusi, tar-
kistettu painos EKP:n julkaisusta Yhteinen ra-
hapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasia-
kirja eurojarjestelmin rahapolitiikan vilineis-
td ja menettelyistd. Aiempi yleisasiakirja
julkistettiin 18.9.1998. Tarkistetussa yleisasia-
kirjassa kuvataan yksityiskohtaisesti eurojar-
jestelman kayttimat rahapolitiikan vélineet ja
menettelyt, ja siind ovat mukana kaikki EKP:n
neuvoston 31.8.2000 mennessd hyvaksymat
ohjausjarjestelman muutokset. Yleiselti ra-
kenteeltaan ohjausjirjestelma ei ole muuttu-
nut, eli sen kolme piielementtia ovat edel-
leen avomarkkinaoperaatiot, maksuvalmiusjar-
jestelmad ja vahimmadisvarannot.

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojirjestelman
tirkein markkinaoperaatio, ja niilli on keskei-
nen asema likviditeettitilanteen sditelyssa ja vies-
tittdessd rahapolitiikan virityksestd. Perusrahoi-
tusoperaatioilla turvataan suurin osa rahoitus-
sektorin likviditeettitarpeesta. Ne ovat likvi-
diteettia lisddvid kadnteisoperaatioita, jotka
toteutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina
ja joiden maturiteetti on kaksi viikkoa. Lisédksi
eurojirjestelma toteuttaa pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita, joissa sovellettava maturiteetti
on kolme kuukautta. Niilli operaatioilla tarjo-
taan pitempiaikaista rahoitusta rahoitussektoril-
le kuukausittain ilman, ettd tarkoituksena olisi
viestid rahapolitiikan virityksestd markkinoille tai
ohjata markkinakorkoja. Eurojirjestelmad voi
my®&s toteuttaa muita avomarkkinaoperaatioita,
joilla se voi tasata markkinoiden likviditeetin
odottamattomista vaihteluista johtuvia korko-

vaikutuksia (ns. hienosiitooperaatiot) tai vaikut-
taa eurojirjestelmin rakenteelliseen asemaan
rahoitussektoriin nahden (ns. rakenteelliset ope-
raatiot). Vuonna 2000 eurojirjestelmi toteutti
kaksi hienosdidtooperaatiota, mutta ei ainutta-
kaan rakenteellista operaatiota.

Maksuvalmiusjarjestelmin tavoitteena on li-
satd ja vahentdd yon yli -likviditeettid, viestida
rahapolitiikan yleisestd virityksestd seka aset-
taa yon yli -markkinakoroille yli- ja alarajat.

Lisdksi eurojarjestelma edellyttia luottolaitos-
ten pitavin vahimmaisvarantoja, jotka vastaa-
vat 2:ta prosenttia taseen lyhytaikaisista ve-
loista. Vahimmaisvarantojarjestelmin tarkoi-
tuksena on tasata rahamarkkinakorkojen
vaihteluita ja lisitd pankkijarjestelman raken-
teellista alijadmaa eurojarjestelmdin nihden.
Rahamarkkinakorkojen vakauttamista helpot-
taa se, ettd eurojarjestelman vihimmaisvaran-
tojarjestelmi sallii keskiarvoistamisen, eli va-
rantovelvoitteen tiyttyminen mairitetdan sen
mukaan, mika on laitosten keskimaariinen pai-
vittdinen varantotalletus kuukauden pituisen
pitoajanjakson aikana. Tamai tasoittaa merkit-
tavasti luottolaitosten likviditeetin kysyntda
ja siten myds rahamarkkinakorkoja. Tastd seu-
raa myos se, ettd eurojirjestelmid voi nor-
maalioloissa rajoittua kayttimaian avomarkki-
naoperaatioistaan pelkastdan perus- ja pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita. Koska vihim-
mdisvarannoille maksetaan korkoa, joka on
sama kuin eurojirjestelmian perusrahoitus-
operaatioiden keskimidrdinen korko pitoajan-
jakson aikana, niistd ei koidu merkittavia kus-
tannuksia pankeille.

Euroalueen likviditeettia avomarkkinaoperaa-
tioiden avulla hallitessaan EKP keskittyy pank-
kienvilisiin varantomarkkinoihin. Varannoilla
tarkoitetaan tdssa yhteydessa sekkitilitalletuk-
sia, joita euroalueen luottolaitokset ovat teh-
neet eurojirjestelman keskuspankkeihin va-
himmadisvarantovaatimustensa tdyttimiseksi.
Ndihin varantoihin pohjautuvan likviditeetin
tarjonta miirdytyy rahapoliittisilla operaa-
tioilla lisdtyn likviditeetin ja likviditeettid va-
hentévien riippumattomien eli ns. autonomis-
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ten tekijoiden erotuksen perusteella. Riippu-
mattomia tekij6itd ovat ne eurojirjestelmin
taseen eridt, jotka eivit riipu keskuspankin
rahapoliittisista operaatioista, kuten liikkees-
sd olevat setelit, valtion talletukset eurojar-
jestelman keskuspankeissa, selvitettivana ole-
vat erdt ja nettomaiiriiset ulkomaiset saami-
set. Vuonna 2000 riippumattomien tekijéiden
vaikutus vaihteli 78,2 miljardista eurosta 158,6
miljardiin euroon ja oli keskimaarin 103, mil-
jardia euroa (ks. kuvio 18). Riippumattomien
tekijoiden keskimdardinen vaikutus oli 19,8

miljardia euroa suurempi vuonna 2000 kuin
vuonna 1999. Riippumattomien tekijéiden pii-
vittdisten vaihtelujen vaikutukset ovat usein
huomattavia, silla 10 miljardin euron suurui-
set vaihtelut ovat suhteellisen yleisid. Vaihte-
levin riippumaton tekijd on valtion talletukset
erdissd kansallisissa keskuspankeissa. Valtion
talletusten vaihtelun suuruus (mitattuna pai-
vittdisten muutosten keskihajontana) oli yli
4,9 miljardia euroa, kun seteleiden vaihtelun
suuruus oli noin 1,0 miljardia euroa.

Likviditeettitekijat ja maksuvalmiusg arjestelman kaytto eur oalueella vuonna 2000
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Vuonna 2000 euroalueen luottolaitosten va-
himmadisvarantovaatimus oli keskimaarin 111,8
miljardia euroa, mikd on 10,2 miljardia euroa
tai 10 % enemmén kuin vuonna 1999. Varan-
tovaatimusten ja riippumattomien tekijéiden
kasvun vuoksi pankkisektorin rakenteellisen
keskuspankkirahoituksen  tarve lisddntyi
29,8 miljardia euroa eli 16 % vuoden 1999
vastaavasta luvusta. Vuonna 2000 likviditeet-
tid lisdttiin avomarkkinaoperaatioissa paivit-
tdin keskimaarin 213,1 miljardia euroa, kun
taas maksuvalmiusjirjestelman kiyttd vihensi
likviditeettia paivittdin nettomddriisesti 0,2
miljardia euroa.

1.2 Perusrahoitusoperaatiot

Vuonna 2000 eurojirjestelmi toteutti yhteen-
sa 5|1 perusrahoitusoperaatiota. Jaetun likvi-
diteetin maara vaihteli 35 miljardista eurosta
128 miljardiin euroon, ja keskimaarin likvidi-
teettid jaettiin 80 miljardia euroa. Saannolli-
silld avomarkkinaoperaatioilla jaetusta likvidi-
teetistd 74 % jaettiin perusrahoitusoperaa-

tioilla. Vuonna 1999 ja vuoden 2000 alkupuo-
liskon ajan eurojirjestelma toteutti kaikki pe-
rusrahoitusoperaatiot kiinteikorkoisina huu-
tokauppoina. Koska kiinteikorkoista huuto-
kauppamenettelyd kiytettdessd tarjousmairit
olivat kuitenkin kasvaneet suhteettomasti,
mikad aiheutti ylitarjousongelman, EKP:n neu-
vosto paitti 8.6.2000 siirtya kayttimaan vaih-
tuvakorkoista huutokauppamenettelyd (ame-
rikkalaista huutokauppaa) 27.6.2000 toteute-
tusta operaatiosta alkaen. Samalla EKP:n
neuvosto paitti, ettd rahapolitiikan virityk-
sestd viestittdessd korkotarjousten alarajana
olevalla minimitarjouskorolla tulee olemaan
sama tehtdva kuin kiintedkorkoisten huuto-
kauppojen korolla oli siihen saakka ollut. Mi-
nimitarjouskoroksi asetettiin aluksi edellisen
kiintedkorkoisen huutokaupan korko. Vaihtu-
vakorkoisiin huutokauppoihin siirtymisesta il-
moitettaessa korostettiin, ettd huutokauppa-
menettelyn muutoksella ei ole tarkoitus muut-
taa rahapolitiikan viritystd. EKP:n neuvosto
korosti myos, ettd se voi pdattdd ottaa kiin-
tedkorkoiset huutokaupat uudelleen kiytt66n,
jos ja kun se katsotaan aiheelliseksi.

Tarjousten kokonaisméaar a jajako-osuus vuonna 2000
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Vaihtuvakorkoisen huutokauppamenettelyn
hintamekanismi kannustaa eurojirjestelmin
vastapuolia tekemdin tarjouksia, jotka vas-
taavat niiden likviditeettitarpeita. Ndin ollen
siirtyminen kiintedkorkoisesta vaihtuvakorkoi-
seen huutokauppamenettelyyn perusrahoitus-
operaatioissa vaikutti merkittavasti tarjous-
kayttaytymiseen (ks. kuvio 19). Vuoden 2000
alkupuoliskolla toteutetuissa perusrahoitus-
operaatioissa jatettyjen tarjousten kokonais-
maard oli keskimdarin 3 614 miljardia euroa
eli huomattavasti suurempi kuin vuonna 1999,
jolloin kokonaismaira oli 954 miljardia euroa.
Niinpa keskimairdinen jako-osuus pieneni:
vuonna 1999 se oli ollut noin Il %, mutta
vuoden 2000 alkupuoliskolla vain 2,7 %. Tar-
jousten maari oli suurimmillaan eli 8 491 mil-
jardia euroa 6.6.2000 toteutetussa operaa-
tiossa. Kahdessa viimeisessd perusrahoitus-
operaatiossa, jotka toteutettiin ennen kuin
vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin siirtymi-
sestd ilmoitettiin, jako-osuus oli alle | %. Tar-
jousmiirien voimakkaaseen kasvuun vuoden
2000 alkupuoliskolla vaikutti myos se, ettd
suurimman osan ajasta markkinoilla oli odo-
tuksia EKP:n koronnostosta ja lyhyet raha-
markkinakorot olivat usein huomattavasti pe-
rusrahoitusoperaatioiden koron ylipuolella.
Tiastd syystd pankkien oli houkuttelevaa teh-
déd keskuspankille tarjouksia suurista maarista
likviditeettid.

Vaihtuvakorkoiseen huutokauppamenettelyyn
siirtymisen myota tarjousten maara pieneni
huomattavasti. Tarjousten kokonaismaari
27.6.-31.12. toteutetuissa operaatioissa oli
keskimdirin 161 miljardia euroa, ja keskimaa-
rainen jako-osuus oli 58 %. Perusrahoitus-
operaatioihin osallistuvien vastapuolien luku-
maara vaheni huutokauppamenettelyn muu-
toksen myotd siten, ettd vastapuolia oli
vuoden 2000 alkupuoliskolla keskimairin 814
ja jalkipuoliskolla 640. Vaihtuvakorkoisissa
huutokaupoissa EKP:n neuvoston asettaman
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjousko-
ron ja marginaalikoron ero oli keskimaarin 8
peruspistettd. Marginaalikoron ja korkotar-
jousten alarajan vilinen ero oli suurimmillaan
43 peruspistettd 30.8., jolloin oli suuria ko-
ronnosto-odotuksia. Marginaalikoron ja pai-
notetun keskikoron vilinen ero oli keskimaa-
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rin 2 peruspistettd. Ero oli suurimmillaan 6 ja
pienimmillaan O peruspistettd. Eron pienuus
on osoitus siitd, ettd vastapuolten odotukset
operaatioiden marginaalikorosta olivat suh-
teellisen yhtenevii ja ettd huomattavasti kor-
keammalla korolla tehtyjen tarjousten miira
oli pieni.

Samalla kun tehtiin paatos vaihtuvakorkoiseen
huutokauppamenettelyyn siirtymisestd, paa-
tettiin myo6s alkaa julkaista arvio pankkijarjes-
telmidn likviditeettitarpeista, jotta vastapuol-
ten olisi aiempaa helpompi laatia tarjouk-
siaan. Pankkijirjestelman likviditeettitarpeet
johtuvat paaasiallisesti kahdesta tekijasta. Toi-
nen tekija on vihimmaisvarantovelvoite ja toi-
nen kaikkien muiden eurojarjestelmin konso-
lidoituun taseeseen vaikuttavien erien netto-
vaikutus eli riippumattomat tekijit. Naistd
kahdesta tekijastd vahimmaiisvarantovelvoite
tiedetdan yleensa hyvin tarkkaan muutama pai-
va pitoajanjakson alkamisesta, kun taas riip-
pumattomien tekijéiden arvio on epavarmem-
pi. Vuonna 2000 keskimairiinen absoluutti-
nen ennustevirhe oli I,Il miljardia euroa
(ennustevirhe lasketaan riippumattomien te-
kijoiden miiraa koskevien, yhdeksian paivan
jaksolle tehtyjen, kerran viikossa julkaistavien
arvioiden ja toteutuneiden madrien erotusten
absoluuttisena keskiarvona). Arvioiden ja to-
teutuneiden mairien erotusten keskihajonta
oli 1,34 miljardia euroa.

1.3 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatioiden liséksi eurojirjes-
telmi toteuttaa myds pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita eli likviditeettia lisdavia kaan-
teisoperaatioita, joita toteutetaan kuukausit-
tain ja joiden maturiteetti on kolme kuu-
kautta. Pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla
jaettiin vuoden aikana keskim&irin noin 26 %
saannollisilla avomarkkinaoperaatioilla jaetus-
ta likviditeetistd. Niitd rahoitusoperaatioita
ei yleensd toteuteta likviditeetin siitele-
miseksi, rahapolitiikasta viestimiseksi taikka
markkinakorkojen ohjaamiseksi. Jotta euro-
jarjestelmad voisi toimia hinnanottajana, pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot on toteutettu
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa

61



62

jaettavan likviditeetin maara ilmoitetaan etu-
kiteen. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutettiin monikorkoisina huutokauppoina
(amerikkalainen huutokauppa). Vuonna 2000
kuusi ensimmadistd pitempiaikaista rahoi-
tusoperaatiota olivat madriltdan 20 miljardia
euroa ja kuusi viimeistd |15 miljardia euroa.
Vuonna 2000 niilla operaatioilla lisattiin likvi-
diteettia keskimidirin 17,5 miljardia euroa.
Operaatioihin osallistuneiden vastapuolten lu-
kumdird oli vuonna 2000 keskimaarin 270.

1.4 Muut avomarkkinaoperaatiot

Vuonna 2000 eurojirjestelmd toteutti kaksi
hienosdatdoperaatiota. Ensimmiisen operaa-
tion tarkoituksena oli vahentdd vuoden alussa
runsaaksi kasvanutta likviditeettid. Likviditee-
tin suuri mairi oli seurausta siitd, etta EKP
oli halunnut ehkiistd likviditeettirajoitteiden
synnyn vuosituhannen vaihteen aikana ja etta
likviditeetti oli kasvanut huomattavasti euro-
jarjestelmdn vastapuolten otettua runsaasti
maksuvalmiusluottoa 30.12.1999. EKP toteutti
5.1.2000 likviditeettia vahentdvin hienosii-
tooperaation keraamalld maturiteetiltaan yh-
den viikon mittaisia mairiaikaistalletuksia
vaihtuvakorkoisella pikahuutokaupalla, jossa
tarjousten yldraja oli asetettu etukiteen 3
prosentiksi. Operaatiossa kerattavan likvidi-
teetin madrin tavoitteeksi oli ilmoitettu
33 miljardia euroa, mutta tarjousten maira
jai vain 14,4 miljardiin euroon. Eurojirjestel-
man hienosditooperaatioissa hyviksyttdvista
210 vastapuolesta 43 osallistui operaatioon.
Toinen hienosdidtdoperaatio liittyi siihen, ettd
eurojarjestelmin vastapuolet olivat kdyttineet
talletusmahdollisuutta epitavallisen runsaasti.
Kesakuun 20. piivani talletusmahdollisuutta
kaytettiin 11,2 miljardin euron edestd, minka
seurauksena likviditeettitilanne kiristyi pito-
ajanjakson lopussa. Seuraavana pdivana euro-
jarjestelma toteutti yhden yén maturiteetilla
likviditeettia lisddavan hienosdaitéoperaation
vaihtuvakorkoisena pikahuutokauppana. Teh-
tyjen tarjousten kokonaismiari oli 18,8 mil-
jardia euroa, ja jaetun likviditeetin miira oli
7,0 miljardia euroa. Operaatioon osallistui 38
vastapuolta.

1.5 Maksuvalmiusjarjestelma

Maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden
mukaan maiardytyvan korkoputken leveys oli
koko vuoden ajan sama eli 200 peruspistetta.
Sekd maksuvalmiusluoton korko etti talletus-
korko asetettiin symmetrisesti siten, ettd ndi-
den ja perusrahoitusoperaatioiden kiinteakor-
koisten huutokauppojen koron tai minimi-
tarjouskoron viliseksi eroksi tuli 100 perus-
pistettd. Sekd maksuvalmiusluottoa ettd tal-
letusmahdollisuutta kdytettiin keskimadrin va-
hemman kuin edellisend vuonna. Tama viittaa
siihen, ettd eurojirjestelman vastapuolten re-
servien hallinta on tehostunut ja etti eurojar-
jestelman likviditeetinhallinnalla paastiin kes-
kimddrin aiempaa tasapainoisempaan likvidi-
teettitilanteeseen pitoajanjaksojen lopussa.

Vuonna 2000 maksuvalmiusluoton paivittii-
nen kayttd oli keskimiirin 0,4 miljardia eu-
roa ja talletusmahdollisuuden 0,5 miljardia eu-
roa. Maksuvalmiusluoton ja talletusmahdolli-
suuden kdyttd on tavallisesti suhteellisen
vahiistd suurimman osan pitoajanjaksoa (ks.
kuvio 18). Yleensa vastapuolet kayttavit tal-
letusmahdollisuutta ainoastaan taytettyaan en-
sin varantovelvoitteensa, mikd useimmille
luottolaitoksille merkitsee pitoajanjakson vii-
meisid paivid. Niinpd noin 85 % talletusmah-
dollisuuden kiytosta vuonna 2000 ajoittui pi-
toajanjakson viiteen viimeiseen pdivain. Sama
koskee maksuvalmiusluoton kaytt6d, joskaan
ei aivan yhta selvisti.

Joskus maksuvalmiusjirjestelmdd kaytetddn
huomattavan paljon, jolloin syyni on joko
kohdassa 1.4 kuvatun kaltainen poikkeusta-
paus tai maksujen suorittamisessa ilmenevit
tekniset ongelmat.

1.6 Vidahimmadisvarantojirjestelma

Vuonna 2000 euroalueen luottolaitosten va-
himmaisvarantovaatimus oli keskimaarin 111,8
miljardia euroa. Varantovaatimusten yhteen-
laskettu maara vaihteli 107,5 miljardista eu-
rosta (23.2.2000 paittyneelld pitoajanjaksol-
la) 116,6 miljardiin euroon (23.12. paittyneel-
la pitoajanjaksolla). Varantovelvoitteen alaisia
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luottolaitoksia on kaikkiaan 7 521, ja niista
5 304 tayttaa velvoitteensa eurojirjestelmdin
kuuluvassa kansallisessa keskuspankissa suo-
raan, kun taas loput tdyttivit velvoitteensa
epdsuorasti vilittdjan kautta. Pankkien varan-
totalletukset vaihtelivat 78,7 miljardista eu-
rosta |137,8 miljardiin euroon vuoden aikana,
mika osoitti, ettd jarjestelmissi oli kdytetti-
vissa huomattava puskuri odottamattomia lik-
viditeettitarpeita varten (ks. kuvio 18). Eonia-
korko vaihtelikin vain hieman vuonna 2000.
Sen piivittdisten muutosten keskihajonta oli
vain 14 peruspistettd, vaikka hienosiditoope-
raatioita toteutettiin hyvin vihan. Niin ollen
vahimmaisvarantojarjestelmian kahdessa pe-
rustehtivissa eli rahamarkkinakorkojen tasaa-
misessa ja pankkisektorin rakenteellisen kes-
kuspankkirahoituksen tarpeen lisddmisessd
onnistuttiin hyvin.

Koska vahimmaiisvarantojirjestelma toimi
moitteettomasti, sen perusominaisuuksia ei
muutettu. Niinpa keskiarvoistaminen sallitaan
edelleen, pitoajanjakso on edelleen yksi kuu-
kausi alkaen kunkin kuukauden 24. piivini ja
padttyen seuraavan kuukauden 23. pidivani, ja
varantotalletuksille maksettava korko on edel-
leen kunakin pitoajanjaksona toteutetuissa pe-
rusrahoitusoperaatioissa sovellettujen margi-
naalikorkojen keskiarvo. Muutoksia ei myos-
kdan tehty velvoiteprosenttiin (2 % tietyistd
velkaeristd), varantopohjaan eikda konttaisum-
mavahennykseen (100 000 euroa), joka voi-
daan tehdd varantovelvoitteesta. Uutta vuon-
na 2000 olivat ainoastaan muutokset, jotka
tehtiin kahteen EKP:n asetukseen: Euroopan
keskuspankin asetukseen (EY) N:o 2818/98
vahimmadisvarantojen soveltamisesta (EKP/
1998/15) ja Euroopan keskuspankin asetuk-
seen (EY) N:o 2819/98 rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta (EKP/1998/16)".
Muutosten tarkoituksena oli ensinndkin tis-
mentdd aiempaa selvemmin, miten luottolai-
toksen fuusio tai pilkkominen vaikuttaa sen
varantovelvoitteeseen. Lisdksi tarkoituksena
oli tehostaa varantovelvoitelukuja koskevaa
tietojenvaihtoa luottolaitosten ja kansallisten
keskuspankkien vililli. Etenkin tietojenvaih-
toa koskeneen muutoksen ansiosta eurojir-
jestelma on saanut kayttoonsi lopulliset va-
rantovelvoitteiden luvut ennen pitoajanjakson
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paattymistd, mika on lisinnyt likviditeetinhal-
linnan tarkkuutta. Uuden menettelyn ansiosta
viltytaan lisdksi varantovelvoitteiden muutta-
miselta myohiisessa vaiheessa. Uudet asetuk-
set tulivat voimaan marraskuussa 2000.

Parantaakseen avoimuutta EKP ilmoitti lisdksi
2.2.2000 vdahimmaisvarantovelvoitteiden lai-
minlyénteihin sovellettavista seuraamuksista.
Vahimmaisvarantovelvoitteiden rikkomisesta
madrdttdva ylimadrdinen korko on yleensd
maksuvalmiusluoton korko lisattynd 2,5 pro-
senttiyksikolld. Toistuvissa rikkomuksissa eli
jos vastapuoli laiminlyd varantovelvoitteen
tayttdimisen useammin kuin kahdesti 12 kuu-
kauden aikana, ylimaariinen korko on maksu-
valmiusluoton korko lisdttynd 5 prosenttiyk-
sikolld. Varantovelvoitteiden rikkomukset va-
henivit edelleen vuonna 2000. Vuonna 2000
rikkomuksia oli pitoajanjaksoissa keskimaarin
92, kun niitd vuonna 1999 oli keskimdirin
ollut 139. Laiminlyonnit olivat lisiksi useim-
miten vahiisid. Noin 80 % seuraamuksista oli
alle 500 euroa.

1.7 Eurojarjestelman hyvaksymat
vakuudet ja niiden kdytto
luotto-operaatioissa

EKPJ:n perussddanndssa edellytetdan, ettd kaik-
kien eurojirjestelmidn luotto-operaatioiden
on perustuttava riittaviin vakuuksiin. Eurojar-
jestelman vakuuskehikon tavoitteena on suo-
jata eurojarjestelmad tappioilta rahapoliitti-
sissa ja maksujirjestelmioperaatioissa, turva-
ta vastapuolien tasavertainen kohtelu seka
toteuttaa operaatiot tehokkaasti (riskienhal-
linnasta ks. timan luvun osaa 5). Eurojirjes-
telmin rahoitusoperaatioissa hyvaksyttaville
vakuuksille on miiritelty yhteiset kelpoisuus-
vaatimukset. Samalla on otettu huomioon se,
ettd keskuspankkikdytinnot ja rahoitusjirjes-
telmit ovat erilaisia euroalueen eri maissa ja
ettd eurojirjestelmidn on tarpeen varmistaa,
ettd vakuuksia on riittavasti saatavilla sen luot-
to-operaatioita varten. Perustamissopimuksen
artiklassa 102 (ent. 104 a) on kielletty anta-
masta julkiselle sektorille erityisoikeuksia ra-

I Ks. 31.8.2000 annettu EKP:n asetus (EKP/2000/8).
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hoituslaitoksissa, joten arvopapereiden va-
kuuskelpoisuuteen ei saa vaikuttaa se, onko
liilkkeeseenlaskija julkinen vai yksityinen.

Jotta jasenvaltioiden rahoitusjirjestelmien
erot voitaisiin ottaa huomioon, luotto-ope-
raatioihin hyvaksyttaviin vakuuksiin sisiltyy
laaja joukko erilaisia instrumentteja. Eurojar-
jestelman rahapoliittisiin operaatioihin hyvak-
syttivdt arvopaperit jaotellaan kahteen ryh-
maan: ykkoslistan (tier one) ja kakkoslistan
(tier two) arvopapereihin. Arvopaperien
jaottelulla ei ole merkitystd arvopapereiden
kdyton kannalta, silli molempien listojen pa-
perit kelpaavat yhti lailla kaikkiin operaatioi-
hin paitsi, ettd kakkoslistan arvopapereita ei
yleensd kdytetd eurojirjestelman suorissa kau-
poissa. Ykkoslista koostuu jalkimarkkinakel-
poisista velkainstrumenteista, jotka tayttavit
EKP:n asettamat euroalueen yhdenmukaiset
kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslista sisaltia ar-
vopapereita, joilla on erityinen merkitys kan-
sallisten rahoitusmarkkinoiden ja pankkijar-
jestelmien kannalta ja joiden kelpoisuusvaati-
muksista kansalliset keskuspankit paittavit
EKP:n asettamien vihimmadisvaatimusten mu-
kaisesti. Kakkoslistan arvopaperit voivat olla
jalkimarkkinakelpoisia tai ei-jalkimarkkinakel-
poisia velkapapereita, tai ne voivat olla osak-
keita. EKP julkistaa viikoittain jalkimarkki-
nakelpoisten arvopapereiden pdivitetyn yk-
koslistan ja kakkoslistan verkkosivullaan
(www.ecb.int). Vuoden 2000 joulukuun lo-
pussa eurojarjestelméan operaatioihin kelpaa-
vien jdlkimarkkinakelpoisten arvopapereiden
kokonaismdira oli hiukan yli 6 300 miljardia
euroa (tammikuussa 2000 miaird oli ollut
6 150 miljardia euroa). Tastd noin kolmannes
oli luottolaitosten hallussa. Selvdsti suurin osa
(93 %) koostui ykkoslistan arvopapereista ja
loput 7 % kakkoslistan arvopapereista (joista
puolet oli markkinahinnoin arvostettuja osak-
keita). Arvopapereista 57 % oli valtion, 32 %
luottolaitosten ja loput || % yritysten liik-
keeseen laskemia. Maturiteetin mukaan eri-
teltynd 85 % arvopapereista oli pitkia joukko-
lainoja. Keskipitkien ja lyhytaikaisten velka-
kirjojen sekd osakkeiden osuus kaikista
arvopapereista oli kukin noin 5 %. Kaikista
eurojirjestelmin operaatioihin kelpaavista jal-
kimarkkinakelpoisista arvopapereista noin

10 % oli talletettuna eurojdrjestelmin raha-
poliittisten ja pdivansisdisten luotto-operaa-
tioiden vakuudeksi.

Eurojéirjestelmidn vastapuolet voivat kayttda
vakuuskelpoisia arvopapereita toisessa jasen-
valtiossa, eli ne voivat hankkia luottoa sijain-
tivaltionsa kansallisesta keskuspankista toises-
sa jdsenvaltiossa sijaitsevia arvopapereita
vastaan (ks. osa 2.2). Tarkasteluvuonna vasta-
puolet kdyttivat padasiassa kotimaisia vakuuk-
sia. Toisessa jasenvaltiossa vakuuksia kiytet-
tiin saman verran kuin edellisend vuonna eli
noin 17 %. Lahes kaikki toisessa jasenvaltios-
sa kaytetyt vakuudet olivat ykkéslistan arvo-
papereita.

1.8 Eurojirjestelmin vastapuolten
osallistuminen rahapoliittisiin
operaatioihin

Eurojirjestelmdn rahapolitilkan ohjausjirjes-
telmi on muodostettu sitd silmalla pitden, ettd
monilla erilaisilla vastapuolilla on oikeus osal-
listua rahapoliittisiin operaatioihin. Kaikki va-
himmaisvarantovelvolliset luottolaitokset ovat
oikeutettuja maksuvalmiusjarjestelman kayt-
téon ja voivat osallistua vakiohuutokauppoi-
na toteutettaviin avomarkkinaoperaatioihin.
Jotta eurojirjestelmén rahapoliittiset operaa-
tiot voidaan toteuttaa tehokkaasti, vastapuol-
ten on kuitenkin lisaksi tiaytettiva eurojirjes-
telmdn soveltamissa sopimuksissa tai sdan-
noissd madrdtyt toimintavaatimukset. Niin
ollen kun vuoden 2000 lopussa euroalueella
oli noin 7 500 viahimmaiisvarantovelvollista
luottolaitosta, talletusmahdollisuuden kayt-
toon oikeutettuja oli ndistd noin 3 600 ja
maksuvalmiusluoton kiytté66n oikeutettuja
3 000 luottolaitosta. Noin 2 500 luottolaitosta
saattoi osallistua vakiohuutokauppoina toteutet-
taviin eurojarjestelman avomarkkinaoperaatioi-
hin. Hienosaitéoperaatioihin hyvaksyttyja luot-
tolaitoksia on tilla hetkella noin 200.

Luottolaitoksia oli kaiken kaikkiaan noin 400
vihemman kuin vuoden 1999 lopussa, ja sa-
malla maksuvalmiusjarjestelmin kiytté6n oi-
keutettujen miira viheni 200:lla. Lukumia-
ran viheneminen johtui padasiassa pankkisek-
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torin keskittymisestd. Avomarkkinaoperaa-
tioihin hyvaksyttavien luottolaitosten luku-
maird ei vuonna 2000 kuitenkaan oleellisesti
muuttunut vuoden 1999 lopun tilanteesta.

Eurojdrjestelmidn perusrahoitusoperaatioihin
varsinaisesti osallistuneiden vastapuolten lu-
kumaira vaihteli 655:sta 923:een vuoden 2000
alkupuoliskolla, jolloin kiintedkorkoinen huu-
tokauppamenettely oli kiytossi, ja 496:sta
800:aan vuoden 2000 jilkipuoliskolla, jolloin
sovellettiin vaihtuvakorkoista huutokauppa-
menettelyd. Vastapuolten viikoittainen koko-
naismaard vaihteli kiintedkorkoisen huuto-
kauppamenettelyn aikana yleisesti enemmin
kuin vaihtuvakorkoisen menettelyn aikana. Pi-
tempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistu-
neiden vastapuolten maira vaihteli vuoden ai-
kana 165:sta 354:een. Operaatioihin osallis-
tuneita vastapuolia oli keskimaarin vihemman
vuoden 2000 jalkipuoliskolla kuin alkupuolis-
kolla. Hienosiditéoperaatioihin hyvaksytta-
vien vastapuolten lukumaira pieneni vuoden
2000 aikana 21 |:sta 198:een.

1.9 Rahamarkkinoiden kehitys

Euroalueen rahamarkkinat toimivat vuonna
2000 hyvin, ja vuonna 1999 onnistuneesti al-
kanut markkinoiden integroituminen vahvis-
tui. Tama edisti eurojirjestelman rahapoliitti-
sissa operaatioissa jaetun likviditeetin teho-
kasta jakaantumista koko euroalueella.

2 Maksu- ja selvitysjarjestelmat

2.1 TARGET-jirjestelma

Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikai-
nen bruttomaksujirjestelma TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer, TARGET) toimi koko
vuoden 2000 moitteettomasti, ja markkinoilla
se katsotaan nyt keskeiseksi euromaksujar-
jestelmiksi. Se palvelee tehokkaasti aikakriit-
tisten suurten maksujen ja erityisesti raha-
markkina- ja valuuttamarkkinaoperaatioihin
liittyvien maksujen vilitysta.
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Kaupankdynti euroalueen rahamarkkinoilla oli
kiytettivissd olevien tietojen mukaan koko-
naisuudessaan vilkkaampaa kuin vuonna 1999.
Kaupankiynti vakuudettomien talletusten
markkinoilla, joilla pankit kauppaavat lyhytai-
kaista likviditeettid ilman vakuuksia, pysyi va-
kaana eli vuoden 1999 tasolla. Kaupankaynti
sen sijaan lisddntyi rahamarkkinoiden muilla
lohkoilla, kuten repomarkkinoilla ja etenkin
koronvaihtosopimusten eli korkoswapien
markkinoilla, joilla kaupankdynti on saattanut
kaksinkertaistua vuodesta 1999. Nayttad sil-
td, ettd vakuudettomien talletusten markki-
noilla kaupankdynti on aiempaa selvemmin
painottunut hyvin lyhyisiin maturiteetteihin
varsinkin yon yli -talletuksissa ja repomarkki-
noilla sen sijaan vdhan pitempiin (enintdan yh-
den kuukauden) maturiteetteihin. Koronvaih-
tosopimusten erittdin likvideilld markkinoilla
kaupankdynnin lisaantyminen johtui etupaissa
eoniakorkoon sidottujen transaktioiden suo-
siosta.

Lyhytaikaisten arvopaperien markkinoilla (val-
tion velkasitoumukset, yritystodistukset ja si-
joitustodistukset) integroituminen eteni jon-
kin verran, vaikka nima markkinat eivat edel-
leenkddn ole yhdentyneet yhta pitkille kuin
rahamarkkinoiden muut lohkot. Maasta toi-
seen tehdyt transaktiot lisddntyivat euro-
alueella jonkin verran.

TARGET-piivitys

Marraskuun 20. péiviana 2000 toteutettiin vuo-
den 2000 TARGET-piivitys, joka oli ensim-
miinen yhteinen TARGET-ohjelmistopiivitys
sitten jarjestelmin toiminnan alkamisen tam-
mikuussa 1999. Ohjelmistopiivitykseen sisal-
tyi uusi asiakasmaksujen sanomamuoto
MT-103 (ja tdysin automaattisen kisittelyn
mahdollistava sanomamuoto MTI103+). Uusi
standardi auttaa pankkeja toimimaan kuten
maasta toiseen suoritettavista tilisiirroista
27.1.1997 annetun Euroopan parlamentin ja
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EU:n neuvoston direktiivin N:o 97/5/EY avoi-
muusvaatimukset edellyttavit. Kaikkia TAR-
GET-komponentteja muutettiin ennen viikon-
loppua 18.—19.11.2000 tai sen aikana. My®os
SWIFT-verkosto piivitettiin samana viikon-
loppuna.

TARGET-operaatiot vuonna 2000

Vuonna 2000 TARGET-jirjestelmissa suori-
tettujen maksujen (sekd maasta toiseen vili-
tettyjen ettd kotimaisten maksujen) lukumai-
ran paivittainen keskiarvo oli 188 157 ja arvo
1,033 miljardia euroa (ks. taulukko 6).

TARGET-jdrjestelmdssd maasta toiseen suo-
ritettujen maksujen osuus vuonna 2000 oli
41,8 % TARGET-maksujen kokonaisarvosta.
Vuonna 1999 vastaava luku oli 38,9 %. Osuus
kokonaismaiarasta oli 21,2 % vuonna 2000 ol-
tuaan 17,6 % vuonna 1999. Maasta toiseen
vilitettyjen TARGET-maksujen arvosta 96,5 %
ja niiden lukumadrasta 65,5 % oli pankkienva-
lisia transaktioita ja loput asiakasmaksuja.
Maasta toiseen vilitetyn pankkienvélisen mak-
sun arvo oli keskimaarin 10,8 miljoonaa eu-
roa ja maasta toiseen vilitetyn asiakasmaksun
arvo keskimdirin I,] miljoonaa euroa. Taulu-
kossa 7 on pdivit, joina TARGET-maksuja va-
litettiin eniten sekd lukumdiriisesti ettd ar-
volla mitattuna.

Lisaa tilastotietoja on EKP:n verkkosivuilla
www.ecb.int TARGET-otsikon alla olevassa
”Payment statistics” -osuudessa.

TARGETin toimintavarmuus vuonna 2000

Vuoden 1999 lukuisten testausten jilkeen siir-
tyminen vuoteen 2000 sujui TARGETiIn kan-
nalta ilman merkittivid ongelmia.

TARGETin toimintavarmuus parani selvisti
vuonna 2000, miki oli osoitus siita, ettd vuon-
na 1999 koetuista alkuvaikeuksista oli selvitty
hyvin. TARGET-ongelmat vihenivdt vuonna
2000 tuntuvasti eli 70 %.

TARGET-maksut

Maksujen 1999 2000 | Muutos, %
lukumaara

Kaikki maksut

Y hteensa 42 257 784 47 980 023 13,5
Paivittéinen

keskiarvo 163 157 188 157 15,3
K otimaiset

Y hteensa 34 804 458 37811112 8,6
Paivittéinen

keskiarvo 134380 148279 10,3
M aasta toiseen

Y hteensa 7 453 326 10168911 36,4
Paivittéinen

keskiarvo 28777 39878 38,6
Arvo miljardeina

euroina 1999 2000 Muutos
Kaikki maksut

Y hteensa 239472 263291 9,9
Paivittéinen

keskiarvo 925 1033 11,7
K otimai set

Y hteensa 146 236 153253 4.8
Paivittéinen

keskiarvo 565 601 6,4
M aasta toiseen

Y hteensé 93 236 110038 18,0
Paivittéinen

keskiarvo 360 432 20,0

*)  TARGET oli toiminnassa 259 paivana vuonna 1999 ja 255
péivéna vuonna 2000.

TARGET-maksujen huippulukemat
vuonna 2000

M aksujen lukumaara

Kaikki maksut 283 745 29.12.
K otimaiset 236 658 29.12.
M aasta toiseen 60 770 29.9.

Arvo miljardeina euroina

Kaikki maksut 1551 30.11.

K otimai set 1032 30.11.

M aasta toiseen 586 30.6.
TARGET-kalenteri

Vuonna 2000 TARGET oli lauantaiden ja sun-
nuntaiden lisaksi kiinni uudenvuodenpiivanai, pit-
kiandperjantaina (katolinen ja protestanttinen),
toisena paasidispaivani (katolinen ja protestant-
tinen), vapunpdivana, joulupdivani ja tapaninpai-
vand. Joissakin maissa, joissa ndma paivat olivat
normaaleja pankkipiivid, kansalliset keskuspan-
kit pitivit reaaliaikaiset bruttomaksujarjestel-
mansd (RTGS) rajoitetusti toiminnassa kotimai-
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sia operaatioita varten. EKP:n neuvosto on pait-
tanyt, etta vuonna 2001 TARGET on kiinni myos
31.12,, jotta voidaan varmistaa pienida maksuja
vilittavien maksujirjestelmien ja sisdisten pank-

kayttoon.

Joulukuussa 2000 TARGET n aukiolopaivista laa-
dittiin pitkan aikavilin kalenteri, joka on toistai-
seksi voimassa vuodesta 2002 alkaen. Kalente-
rin mukaan TARGET pidetddn lauantaiden ja
sunnuntaiden lisdksi kiinni uudenvuodenpdivana,
pitkdndperjantaina (katolinen ja protestanttinen),
toisena paisidispdivana (katolinen ja protestant-
tinen), vapunpaivani, joulupdivani ja tapaninpai-
vani. Koko TARGET-jarjestelma mukaan lukien
kaikki kansalliset RTGS-jarjestelmidt on koko-
naan kiinni mainittuina paivina. Joissakin jasen-
valtioissa tarvitaan mahdollisesti jonkinasteista
operationaalista ja lainsdadannollisti mukautta-
mista. Taman vuoksi ndiden jasenvaltioiden toi-
mivaltaisia viranomaisia on pyydetty tarvittaessa
toimiin, jotta TARGETin aukiolopiivien pitkan
aikavilin kalenteria koskevat lailliset esteet saa-
taisiin poistetuksi. Pitkdn aikavilin kalenteri kat-
sottiin tarpeelliseksi rahoitusmarkkinoiden epa-
varmuuden eliminoimiseksi ja erilaisista kan-
sallisista TARGET-aukioloajoista  johtuvien
ongelmien valttamiseksi. Pankkisektorilla oli kiin-
nitetty huomiota TARGET-aukioloaikojen eri-
laisuudesta johtuviin ongelmiin. TARGETin kiin-
niolopdivind kansalliset keskuspankit eivit voi
kdyttdd maksuvalmiusjarjestelmad, eika silloin
voida suorittaa euromairiisten rahamarkkina-
operaatioiden tai valuuttakauppojen maksuja. Ei
voida julkaista mydskdin eoniakorkoa eikd va-
luuttojen viitekursseja. Kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallikaan, joka mahdollistaa vakuuksien
kdyton maasta toiseen, ei ole kdytettivissa nii-
na paivina.

TARGETin korvausjdrjestelmd

Tammikuun |. pdivina 2001 otettiin kdyttoon
TARGETIn korvausjirjestelmi, jolla TARGET-
osapuolille korvataan TARGETIn toimintahai-
ridistd johtuvat kustannukset. Jarjestelmad so-
velletaan aina, kun TARGETissa ei pystytd ka-
sittelemdan maksumairayksia saman pdivin
aikana. Jarjestelman on tarkoitus korvata osa-
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puolille tietyt suurehkot kustannukset, joita
niille aiheutuu siitd, ettd ne joutuvat kaytta-
main eurojirjestelman maksuvalmiusjirjestel-
ma3 toimintahdirion takia. Osapuolten tasa-
vertaisen kohtelun varmistamiseksi korvaus-
jarjestelmda sovelletaan myds euroalueen
ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien eu-
romairaisiin RTGS-jarjestelmiin. Jarjestelma
perustuu oikeudellisesti ns. TARGET-suunta-
viivoihin, jotka on madra julkaista Euroopan
yhteisdjen virallisessa lehdessd ja jotka ovat
saatavissa myos EKP:n verkkosivuilta.

Suhteet TARGETin kdyttdjiin

Vuonna 2000 EKP ja kansalliset keskuspankit
kavivit jatkuvaa vuoropuhelua TARGETIn
kdyttdjien kanssa, jotta kayttdjat voisivat hyo-
dyntdd jarjestelmdda mahdollisimman hyvin.
TARGETIn kansalliset kayttijaryhmat pitivat
kokouksia saannéllisin viliajoin, ja kokouksiin
osallistuivat kansalliset keskuspankit ja kan-
sallisten pankkisektorien edustajat. Kokouk-
sia jarjestettiin myds eurojdrjestelmin tasol-
la. Kokousten pitamiselld varmistettiin, ettd
kansalliset keskuspankit ja EKP olivat tietoisia
osapuolten tarpeista ja pystyivit ottamaan ne
entistd paremmin huomioon.

2.2 Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otettiin kayt-
té6n 4.1.1999. Se kehitettiin, jotta kaikki eu-
rojarjestelmén vastapuolet ja TARGETin osa-
puolet voisivat kayttdd kaikkia vakuuskelpoi-
sia arvopapereita, jotka sijaitsevat toisessa
jasenvaltiossa, joko rahapoliittisten operaa-
tioiden tai piivansisiisten luottojen vakuute-
na. EMUn kolmannen vaiheen alkamisesta lah-
tien kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on ollut
keskeisin viline, jonka avulla toisessa jasen-
valtiossa olevia arvopapereita voidaan kayt-
tad vakuutena, ja sen kaytto kasvaa jatkuvasti.
Vuonna 2000 keskimdirin 15 % kaikista euro-
jarjestelmassa kaytetyistd vakuuksista vilitet-
tiin kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta.
Tamid on huomattava maira verrattuna arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmien vilisten
linkkien kautta toimitettujen vakuuksien 3
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prosenttiin. Linkit ovat kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin lisdksi ainoa vaihtoehto vakuuk-
sien toimittamiseksi maasta toiseen (ks. ku-
vio 20). Loput 82 % on kotimaisia vakuuksia.

Eurojirjestelmille toimitettujen vakuuksien
yhteismadrd on sama kuin kotimaisten vakuuk-
sien, kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia hy-
vaksi kayttien maasta toiseen toimitettujen
vakuuksien ja arvopaperikaupan selvitysjarjes-
telmien vilisten linkkien kautta maasta toi-
seen toimitettujen vakuuksien kokonaismaa-
rd. Ensimmdiset linkit hyviksyttiin toukokuus-
sa 1999.

Koko vuonna eurojirjestelméssi toimitettiin
arvopapereita vakuudeksi kirjeenvaihtajakes-
kuspankkimallin avulla keskimdarin 100 mil-
jardin euron edestd (EKPJ:ssd vakuuksia oli
keskimdarin | 14 miljardin euron arvosta). Kai-
kista kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin vili-
tykselld toimitetuista vakuuksista suurin osa
eli 36 % oli ltaliassa liikkeeseen laskettuja
arvopapereita. Seuraavaksi suurin osuus, 17 %,
oli Saksassa liikkeeseen lasketuilla arvopape-
reilla. Luxemburgissa ja Belgiassa liikkeeseen

laskettujen arvopaperien osuus oli 15 % kum-
massakin. Luxemburgissa ja Belgiassa liikkee-
seen laskettujen arvopaperien suuri maara
johtuu siitd, ettd kaksi kansainvilista arvopa-
perikeskusta, Clearstream Luxembourg ja Eu-
roclear, sijaitsevat ndissd maissa.

Vakuuksien péadasiallisimpia kayttijia olivat
Saksaan sijoittuneet pankit, joiden osuus kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin vilityksella toi-
mitetuista vakuuksista oli 42 %. Seuraavina
olivat Luxemburgiin (16 %), Alankomaihin
(15 %) ja Ranskaan (11 %) sijoittuneet pankit.
Irlannissa ja Luxemburgissa on melko véahin
kotimaisia vakuuksia. Tédstd syystd Luxembur-
gissa 54 % ja Irlannissa 63 % kaikista vasta-
puolten vakuuksista on ulkomaisia vakuuksia,
jotka on toimitettu toisesta jasenvaltiosta kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin vilityksella.

Eurojarjestelmin luotto-operaatioihin hyvak-
syttivien arvopapereiden kahdesta luokasta
eli ykkoslistan ja kakkoslistan arvopapereista
pddasiassa ykkoslistan arvopapereita toimite-
taan vakuudeksi maasta toiseen.

M aasta toiseen toimitettujen vakuuksien kehitys prosentteina eur ojérjestelmélle

yhteensa toimitetuista vakuuksista
——  Linkit
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Vaikka kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli kehi-
tettiin tilapdisratkaisuksi, se toimii ainakin niin
kauan kuin markkinoille saadaan kattavia ja
taysin tehokkaita vaihtoehtoisia menetelmia
vakuuksien toimittamiseksi maasta toiseen.
Suorien linkkien rakentaminen arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmien vilille on ollut mer-
kittava askel tihdan suuntaan. Linkkien kaytto
ei kuitenkaan toistaiseksi ole ollut niin laajaa
kuin odotettiin. Itse asiassa vain 29:43 hyvak-

sytyistd 62 linkistd kdytetadn usein ja merkit-
tavassd madrin. Kayttdjait mainitsevat useim-
miten toimitus maksua vastaan (delivery ver-
sus payment, DVP) -ominaisuuden puuttumi-
sen ja  kotimaisten arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien erilaiset selvityskdytan-
not syiksi siihen, etteivit he kdytd linkkeja
kovinkaan paljon. Toimitus maksua vastaan
-ominaisuudet saattaisivat lisdtd linkkien kayt-
t6d tulevaisuudessa.

3 Valuuttaoperaatiot ja valuuttavarannon sijoittaminen

Eurojirjestelma vastaa EMUun osallistuvien EU:n
jasenvaltioiden valuuttavarantojen hallussapidos-
ta ja hoidosta. Valuuttavarantoja pitdvit ja hoi-
tavat sekd EKP ettd kansalliset keskuspankit.

3.1 EKP:n valuuttaoperaatiot

Vuonna 2000 valuuttaoperaatioita toteuttivat
EKP ja kansalliset keskuspankit EKP:n lukuun.
Niistd osa liittyi valuuttavarannoista saatujen
korkotuottojen myynteihin ja osa valuutta-
markkinainterventioihin.

Valuuttavarannon sijoitustoiminta on kasvat-
tanut EKP:n varantojen arvoa siten, ettd se
oli vuoden 2000 elokuun lopussa yli 2,5 mil-
jardia euroa suurempi kuin vuoden 1999 alus-
sa. Padosin tama johtui korkotuotoista. Jotta
EKP:n taseen rakenne ja riskiprofiili pysyisivat
samanlaisina kuin vuoden 1999 alussa, EKP:n
neuvosto paitti 31.8.2000, ettd valuuttava-
rantojen korkotuotoista kertyneet tulot myy-
dddn euroja vastaan. Valuuttatulojen myynnit
aloitettiin 14.9.2000 ja jaettiin usealle paiville
siten, ettd ne saatiin paatokseen noin viikossa.

EKP intervenoi valuuttamarkkinoilla 22.9.2000
ensimmadistd kertaa euron kdyttéonoton jil-
keen. Interventio toteutettiin EKP:n aloittees-
ta yhdessa Yhdysvaltojen, Japanin, Kanadan ja
Ison-Britannian keskuspankkien kanssa luvus-
sa | kuvatun valuuttakurssikehityksen vuoksi.
Taman yhteisen, koordinoidun intervention
jalkeen EKP toteutti 3., 6. ja 9.1 1. yksipuolisia
interventioita, jotka néhtiin jatkona yhteiselle
interventiolle.

EKP:n vuosikertomus * 2000

3.2 Eurojirjestelman valuuttavaranto

Vuoden 2000 lopussa EKP:n nettomddrdisen
valuuttavarannon arvo oli 43,5 miljardia eu-
roa, kun se vuoden 1999 lopussa oli 46,8
miljardia euroa. Muutos johtuu monista syis-
td, esimerkiksi EKP:n valuuttavarannoista saa-
tujen korkotuottojen myynnistd, EKP:n vuo-
den aikana toteuttamasta valuuttainterven-
tiosta ja varantojen neljannesvuosittaisesta
arvostamisesta markkinahintoihin. EKP voi
vaatia kansallisilta keskuspankeilta lisda valuut-
tavarantoja Euroopan yhteisén sekundairilain-
saadinnossa maidriteltyjen ehtojen mukaisesti
(8.5.2000 annettu Euroopan neuvoston ase-
tus (EY) N:o 1010/2000 Euroopan keskus-
pankin esittimistd valuuttavarantosaamisia
koskevista lisavaatimuksista).

EKP:n neuvosto on mairitellyt EKP:n valuut-
tavarannon valuuttajakauman ennakoitujen
operationaalisten tarpeiden perusteella. Va-
rantoon kuuluu kultaa, Yhdysvaltain dollarei-
ta ja Japanin jeneji. Jakaumaa voidaan kuiten-
kin tarvittaessa muuttaa. Varannon valuutta-
jakaumaa  ei hoideta
aktiivisesti, jotta valtyttdisiin puuttumasta eu-
rojirjestelman yhteiseen raha- ja valuuttapo-
litiilkkaan. Kultavarantoja ei hoideta aktiivi-
sesti 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kulta-
sopimuksen (Central Bank Gold Agreement)
mukaisesti. Sopimuksen mukaan keskuspankit
eivdt lisdd kultalainaustaan eivatka kultafutuu-
rien ja -optioiden kdyttédan.

sijoitusmielessa

Kansalliset keskuspankit hoitavat omia valuut-
tavarantojaan itsendisesti, mutta niiden on il-
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moitettava EKP:n hyvaksyttavéksi valuutta-
operaatiot, jotka ylittavit tietyn rajan. Nain
varmistetaan, ettd operaatiot ovat sopusoin-
nussa yhteisen rahapolitiikan kanssa.

Tiedot sekd EKP:n ettd eurojirjestelmdn
kansallisten keskuspankkien valuuttavarannos-
ta ja valuuttamiiriisesta likviditeetista
julkistetaan IMF:n yhteniistetyn hyvan tilas-
tointitavan (SDDS eli Special Data Dissemi-
nation Standard) mukaisesti kuukausit-
tain yhden kuukauden viiveelld. Eurojir-
jestelmdn konsolidoitu tase julkistetaan
lisaksi  viikoittain ~ EKP:n
(www.ecb.int).

verkkosivuilla

3.3 Eurojarjestelméan valuuttavarannon
hoito

EKP:n valuuttavarannon hoidolla on tarkoitus
varmistaa, ettd EKP:lla on kaytettivissdan riit-
tavasti likvideja varoja valuuttaintervention
suorittamiseen aina, kun EKP:n neuvosto kat-
soo intervention tarpeelliseksi. Interventiois-
sa kaytetdan EKP:n valuuttavarantoja, ja ndin
tehtiin my6s vuonna 2000 toteutetussa inter-
ventiossa. Tastd syystd EKP:n valuuttavaran-
non sijoittamisen perustavoitteita ovat sijoi-
tusten likvidiys ja turvallisuus. Niiss3 rajoissa
EKP:n valuuttavarannon arvo pyritddn maksi-
moimaan.

Euroalueen kansalliset keskuspankit hoitavat
EKP:n valuuttavarantoa hajautetusti noudat-

4 EKP:n omien varojen hoito

EKP:n alkupaaoma on suunnilleen 4 000 mil-
joonaa euroa. Pidoma muodostaa ensisijai-
sesti EKP:n omat varat, joiden tulisi taata
EKP:lle riittdvd tuotto ja sdilyttdd samalla si-
joitusten tarvittava turvaavuus. Koska nima
varat on tdlla hetkelld sijoitettu euromaarai-
siin arvopapereihin, on erittiin tirkeaa, etta
kaikenlainen puuttuminen EKP:n neuvoston
rahapoliittisiin paiatoksiin  estetddn. Niinpd
luottamuksellisen tiedon viddrinkdyton eh-
kiisemiseksi EKP:n omien varojen hoidossa ja

taen EKP:n neuvoston mairittimia sijoittami-
sen keskeisid periaatteita ja strategista nor-
misalkkua sekd EKP:n johtokunnan asettamaa
taktista normisalkkua. Valuuttajakauman lisak-
si EKP mairittelee valuuttavarantonsa sijoit-
tamiselle neljia keskeistd parametria: 1) ku-
takin valuuttaa koskeva kaksitasoinen nor-
misalkku (eli strateginen ja taktinen normi-
salkku), 2) sallitut poikkeamat normisalkusta
korkoriskin osalta, 3) luettelo hyviksyttavista
instrumenteista ja operaatioista ja 4) luotto-
riskirajat (ks. myés osa 5). Kansalliset kes-
kuspankit kayttavdt sovittujen poikkeamara-
jojen ja limiittien sallimaa liilkkkumavaraa mak-
simoidakseen EKP:n puolesta hoitamiensa
salkkujen tuoton. EKP puolestaan seuraa si-
joitustoimintaa jatkuvasti. EKP:n sijoituspaa-
toksid toteuttaessaan kansalliset keskuspan-
kit toimivat EKP:n puolesta siten, ettd EKP:n
vastapuolet voivat erottaa kansallisten kes-
kuspankkien EKP:n puolesta tekemit operaa-
tiot kansallisten keskuspankkien omien varan-
tojensa hoitamiseksi tekemistd operaatioista.

Jarjestelmd on toiminut alusta ldhtien tyydyt-
tdviasti, mutta sita parannellaan jatkuvasti. Eri-
tyisesti hiotaan varantojen sijoituskohteiksi
hyviksyttavien arvopaperien ja instrumenttien
valintaa. Hyvéksyttavia instrumentteja oli alun
perin melko vdhin, ja varovaista linjaa nouda-
tetaan jatkossakin. Sijoitusinstrumenttien va-
likoimaa on kuitenkin vahitellen ryhdytty laa-
jentamaan.

EKP:n maineen suojaamiseksi on otettu kay-
tantéon ns. Kiinan muuri -jarjestely, jossa
omia varoja hoitavan yksikén ja EKP:n mui-
den yksikdiden toiminnot ja fyysinen sijainti
on tiukasti erotettu toisistaan. Lisdksi EKP
noudattaa suhteellisen passiivista sijoituspoli-
tiilkkaa erityisesti rahamarkkinoilla valttyak-
seen antamasta rahapoliittisia signaaleja.

EKP:n padtoksentekoelimet mairittelevit kes-
keiset parametrit omien varojen sijoittami-
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selle Euroopan joukkolainamarkkinoilla. Ta-
voitteena on maksimoida omista varoista saa-
tava tuotto parametreji noudattaen.

EKP:n omien varojen sijoitusoperaatioihin hy-
viksyttyjen vastapuolten lista ja tarvittavat so-
pimukset ovat samojen luottokelpoisuus- ja
tehokkuusvaatimusten mukaisia kuin EKP:n
valuuttavarannon hoitoon liittyvit listat ja so-

5 Riskienhallinta

5.1 Johdanto

EKP:lle ja eurojirjestelman kansallisille kes-
kuspankeille aiheutuu riskeja varojen eli va-
luuttavarannon ja oman padoman hoitamises-
ta, rahapoliittisten operaatioiden toteuttami-
sesta ja  maksujirjestelmioperaatioista.
Riskien paatyypit ovat luottoriski, markkina-
riski, likvidiysriski ja operationaalinen riski.
Operaatioista aiheutuvien riskien tunnistami-
seksi ja hallitsemiseksi on kehitetty riskien-
hallintajarjestelmd, joka mahdollistaa riskien
kokonaisvaltaisen ja keskitetyn hallinnan par-
haiden markkinakdytintojen mukaisesti. EKP
tuottaa myods jatkuvasti riskienhallintaan
liittyvid arvioita ja muita analyysejd, joiden
perusteella  eurojdrjestelmissi  kdydddn
vuoropuhelua riskienhallinnan menettelyta-
voista. Jaljempand tarkastellaan riskien paa-
lahteitd ja hallintamenetelmia operaatiotyy-
peittdin.

5.2 Sijoitusoperaatiot

EKP:n sijoitukset koostuvat EKP:n valuuttava-
rannon ja euromddrdisen oman paioman si-
joittamisesta. Sijoitusten tuotoista ja riskeista
raportoidaan sdidnnollisesti asianomaisille sal-
kunhoitajille kuten myés EKP:n ja eurojirjes-
telman ylimmille paittaville elimille.

EKP:n sijoituksia ohjaavat lahinna valuuttaja-
kauma ja strategiset normisalkut. Strategiset
normisalkut, joita on yksi kutakin valuutta-
salkkua kohden, on koottu EKP:ssi. Niissd
tismennetddn niiden sijoituskohteiden tyypit
ja maturiteetit, joihin salkunhoitajat voivat si-
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pimukset, vaikka ne onkin laadittu toisistaan
erillaan.Vuonna 2000 alettiin aktiivisesti kayt-
tda joukkolainoihin perustuvia futuurisopi-
muksia tarkoituksena vidhitellen lisitd sijoi-
tusinstrumenttien kdyttdd omien varojen hoi-
dossa. Helmikuussa 2001 otettiin kaytto6on
automaattinen arvopapereiden lainausohjelma
omia varoja varten.

joittaa. Riskiin ja tuottoon liittyvdat nakokoh-
dat ovat etusijalla normisalkuista paitetties-
sa.

Sekd normisalkkujen etti todellisten salkku-
jen tuotot lasketaan Association of Invest-
ment Management and Research (AIMR)
-laitoksen suositusten mukaisesti. Sijoitusten
tuottoja analysoidaan myos tuottoon vaikut-
tavien syiden tunnistamiseksi.

Sijoituspdatoksissdaan EKP noudattaa riskien
suhteen varovaisuutta. Erityisen tdrkeana pi-
detdin arvopaperien korkeaa luottokelpoi-
suutta ja likvidiytta. Likvidiydella on erittdin
suuri merkitys valuuttavarantojen sijoittami-
sessa. EKP noudattaa varovaista, analyyttista
ja aktiivista ldhestymistapaa, jolla varmiste-
taan, ettd paatoksiin liittyvien riskien vaiku-
tukset kokonaisuudessaan ymmairretdan. Kay-
tossd on luotto- ja markkinariskirajat yksi-
tyiskohtaisesti  madirittelevd  jarjestelma.
Luottoriskilimiiteistd pditetddn kokonaisval-
taisesti EKP:ssd, ja ne jaetaan kansallisille kes-
kuspankeille sen varanto-osuuden mukaan,
jota ne hoitavat EKP:n puolesta. Luottoriskili-
miittien noudattamista seurataan keskitetysti.
Markkinariskirajoja sovelletaan johdonmukai-
sesti koko eurojirjestelmdssd siten, ettd
markkinariskirajat ovat samat kaikille saman-
laisille salkuille niiden koosta riippumatta.
My®6s likvidiysriskia valvotaan ja seurataan tar-
kasti. Kaikkien salkkujen value at risk -luku
lasketaan ja raportoidaan sidinnoéllisesti. Va-
lue at risk -luku kuvaa EKP:n sijoituksiin sisal-
tyvid tdarkeimpid hintariskitekijoitd aggregoi-
tuna kokonaisriskilukuna.
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5.3 Rahapoliittiset operaatiot ja
maksujarjestelmaoperaatiot

Eurojairjestelmidn operaatioihin kuuluvat ra-
hapoliittiset operaatiot ja maksujirjestelmai-
operaatiot (padasiassa TARGET-jirjestelman
vilitykselld pdivansisdisen likviditeetin tarjoa-
minen). Eurojirjestelma vastaa niiden ope-
raatioiden riittavasta riskienhallinnasta. Euro-
jarjestelmille syntyy riski erityisesti silloin,
kun vastapuoli, joka on sopimussuhteessa eu-
rojirjestelmidn kanssa, ei pysty vastaamaan
luotto-operaatioistaan.

Eurojarjestelma varmistaa riskienhallintajar-
jestelmalldan, ettd ainoastaan arvopaperit, joi-
den katsotaan tdyttdvan riittdvan luottokel-
poisuuden vaatimukset, kelpaavat vakuudeksi
eurojirjestelmidn operaatioihin. Velkainstru-
menttien luottokelpoisuutta arvioidessaan eu-
rojirjestelma ottaa huomioon mm. saatavilla
olevat luokituslaitosten luokitukset ja kansal-
listen keskuspankkien omat luotonarviointi-
jarjestelmat sekd tietyt institutionaaliset kri-
teerit, jotka varmistavat erityisen hyvdn
suojan arvopaperinhaltijoille. EKP valvoo kan-
sallisten keskuspankkien luotonarviointijirjes-
telmien toimivuutta.

Jos vastapuoli laiminlyd velvoitteensa, euro-
jarjestelmd voi kayttdd vakuuksia saataviensa
perimiseksi takaisin. Téllaisissa tapauksissa eu-
rojirjestelmalle syntyy saatuun vakuuteen liit-
tyva markkinariski. Eurojarjestelman riskien-
hallinta rajoittaa markkina- ja likvidiysriskeja
soveltamalla vakuudeksi toimitettuihin arvo-
papereihin tarkoituksenmukaisia ja johdonmu-
kaisia riskienhallintamenetelmia, kuten mark-
kina-arvon aliarvostusta ja vakuuksien muu-
tospyyntéd. Varmistaakseen riskienhallinta-
menetelmien riittdvyyden eurojarjestelmi ar-

vioi parhaiden markkinakdytintéjen mukaises-
ti erilaisia parametreja, kuten vallitsevaa
ja potentiaalista hintakehitysta ja hintojen
volatiliteettia. Eurojarjestelmin riskienhallin-
takehikossa maaritelladn myds vakuudeksi toi-
mitettujen arvopaperien paivittaisessd arvos-
tuksessa kadytettavat markkina-arvostusperi-
aatteet.

Vuoden 2000 aikana vakuuskelpoisiin arvopa-
pereihin sovellettaviin riskienhallintamenetel-
miin tehtiin joitakin teknisia muutoksia.
Tehdyt muutokset olivat puhtaasti teknisid
eivatkda merkitse vakuuspolitiikan (eli kelpoi-
suusvaatimusten) muuttumista. Niiden tarkoi-
tuksena on pikemminkin yhdenmukaistaa
kakkoslistan arvopapereihin nykyisin sovellet-
tavia markkina-arvon aliarvostuksia. Instru-
mentit on jaettu neljddn ryhmain, ja kuhunkin
ryhmaan luokitellut arvopaperit ovat likvidiy-
deltdan suhteellisen homogeeniset keskenian.
Riskienhallintajarjestelméan tarkistuksella on
my&s tarkoitus helpottaa eurojirjestel-
man sisdisid kontrolleja ja lisitd riskienhallin-
nan avoimuutta. Ykkdoslistan arvopapereiden
riskienhallintaan ei ole tehty muutoksia, mut-
ta tietyntyyppiisiin arvopapereihin (ns. kdan-
teisesti vaihtuvakorkoiset arvopaperit) sovel-
letaan erityisid aliarvostuksia.

5.4 Tamainhetkinen kehitys

Eurojirjestelmédn riskienhallinnan jatkuvaan
tehostamiseen panostetaan edelleen. Taman-
hetkisiin kehityshankkeisiin kuuluu rahapoliit-
tisiin operaatioihin ja sijoituksiin liittyvien ar-
vopapereiden likvidiysriskien entistd katta-
vampi tarkastelu. Lisdksi painopistetti on
siirretty merkittavasti EKP:n kokonaisvaltai-
sen taseriskin seurantaan.
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I Kreikan rahatalouden, rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden

kehitys

Ecofin-neuvosto vahvisti Santa Maria da Feiran
huippukokouksessa 19.6.2000, ettd Kreikka
oli tdyttinyt ne vaatimukset, joita yhteisen
rahan kayttéonotto 1.1.2001 edellyttda. Neu-
voston paitds perustui EKP:n ja Euroopan
komission laatimiin lahentymisraportteihin,
Euroopan parlamentin lausuntoon ja Euroo-
pan komission esitykseen. Samana pdivina
neuvosto paitti myds, ettd drakman ja euron
vdlisen muuntokurssin tulee olla sama kuin
drakman eurokeskuskurssi valuuttakurssime-
kanismi ERM ll:ssa eli 340,750. Drakman |la-
hentymistd kohti ERM Il -keskuskurssiaan oli
helpottanut sen keskuskurssin revalvoiminen
3,5 prosentilla 17.1.2000. Tosiasiallisesti la-
hentymisprosessi olikin jo pédattynyt onnistu-
neesti joulukuun 2000 puoliviliin mennessa
eli muutamia pdivia ennen kuin muuntokurssi,
jolla euro korvasi Kreikan drakman, kiinnitet-
tiin peruuttamattomasti 1.1.2001.

Tuotanto kasvoi Kreikassa vuonna 2000 edel-
leen vahvemmin kuin euroalueella keskimia-
rin. BKT:n mairin kasvuvauhti vuonna 2000
oli 4,1 % oltuaan 3,4 % vuonna 1999 (ks.
taulukko 8). Kasvua tuki voimakas kotimai-
nen kysynta. Vuonna 2000 yksityisen kulutuk-
sen kasvu kiihtyi 3,1 prosenttiin edellisen vuo-
den 2,9 prosentista ja investointien kasvu ko-
heni tuntuvasti eli 9,3 prosenttiin oltuaan
7,3 % vuonna 1999. Julkiset investoinnit jat-
kuivat vahvoina EU:n rakennerahastoista saa-
tujen varojen turvin. Nettoviennin kasvu-
vaikutus, joka vuonna 1999 oli ollut 0,2 pro-
senttiyksikkoda BKT:std, muuttui negatiiviseksi
ja oli —0,6 prosenttiyksikkoda BKT:std. Voima-
kas kotimainen kysyntid johti (paiasiassa in-
vestointitavaroiden, raaka-aineiden ja henki-
[6autojen) tuonnin kasvuvauhdin kiintymiseen
edellisen vuoden 3,9 prosentista 7,4 prosent-
tiin vuonna 2000, mitd viennin kasvu tasapai-
notti vain jossakin maarin. Lisdksi 6ljyn hin-
nan huomattava nousu vuonna 2000 ja Yhdys-
valtain dollarin vahvistuminen nostivat tuon-
tihintoja. Kreikan jatkuvasti suurena pysynyt-
td tavarakaupan taseen alijadmai tasoittivat
osittain palvelutaseen tuntuva ylijadma ja paa-
oman tuonti sekid suorina ettd arvopaperi-

sijoituksina. Tasta huolimatta Kreikan vaihto-
taseen ja uuden padomataseen alijadama kas-
voi vuonna 2000 noin 6,9 prosenttiin BKT:sta.

Kreikan tyollisyyden arvioidaan kasvaneen
1,2 % vuonna 2000. Tama merkitsee huomat-
tavaa kohentumista edellisen vuoden tydlli-
syyden negatiivisesta kasvuvauhdista (-0,7 %)
ja kuvastaa talouden nopeaa kasvua. On myés
todenndkdistd, ettd hiljattain kiyttdoon ote-
tut tydomarkkinaohjelmat vaikuttavat positiivi-
sesti tyopaikkojen luontiin. Tyottomyysas-
teen arvioidaan alentuneen vuonna 1999
tilastoidusta 12,0 prosentista |1,3 prosent-
tiin vuonna 2000. Ajantasaisten tyollisyys-
tilastojen puute aiheuttaa kuitenkin huomat-
tavaa epavarmuutta vuoden 2000 todellisiin
tyomarkkinalukuihin.

Kreikan keskimairdinen YKHI-inflaatiovauhti
vuonna 2000 oli 2,9 % oltuaan 2, % vuonna
1999. Inflaation kiihtymiseen vuonna 2000 vai-
kuttivat voimakkaasti 6ljyn hinnan nousu ja
Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen. Lisaksi
yksikkotyokustannukset kohosivat vuonna
2000 noin 1,5 % edellisen vuoden 0,6 prosen-
tin nousun jilkeen, ja vuonna 1999 toteutet-
tujen vilillisten verojen leikkausten inflaatiota
hillitseva vaikutus jii pois vuotuisen YKHI-
inflaation laskennasta. (Selvitys Kreikan ja eu-
roalueen vilisista inflaatioeroista on luvun IV
kehikossa 8.)

Kreikan julkisen talouden vakauttaminen jat-
kui vuonna 2000. Julkisen talouden budjetti-
alijaama supistui kertomusvuotena 0,9 pro-
senttiin, kun se vuonna 1999 oli ollut 1,8 %.
Julkisen talouden rahoitusasema parani huo-
mattavasti aiemmin odotettua nopeammin,
mikd johtui lahinnd suuresta verokertymasta.
Julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan
vuonna 2000 laskeneen 103,9 prosenttiin
BKT:std oltuaan 104,6 % BKT:stdi vuonna
1999. Velkasuhteen suhteellisen vihiinen pie-
neneminen johtuu kahdesta seikasta: Yhdys-
valtain dollarin ja Japanin jenin vahvistumises-
ta suurimman osan vuotta 2000 niin, ettd
my6s ulkomaanvaluutan mairiisen velkakan-
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nan drakma-arvo kasvoi, ja rahoitusliiketoi-
mista, kuten paidomasijoituksista valtionyh-
tidihin. Joulukuussa 2000 esittimissaan va-
kausohjelmassa Kreikka mairitteli budjetin
ylijadmatavoitteeksi 0,5 % vuonna 2001 ja
[,5 % vuonna 2002. Julkisen talouden velka-
suhteen ennustetaan pienenevén edelleen eli
98,9 prosenttiin BKT:std vuonna 2001 ja 96,0
prosenttiin BKT:std vuonna 2002.

Kreikan keskuspankin rahapolitiikka tahtasi
vuonna 2000 edelleen hintavakauden saavut-
tamiseen. Samalla se pyrki varmistamaan eu-
ron joustavan kdyttéonoton laskemalla viral-
lisia korkojaan padasiassa vuoden lopulla.
Tammikuussa 2000 keskuspankin 14 piivan
talletuskorko oli 9,75 %. Tultaessa kesiakuu-
hun, jolloin Ecofin-neuvosto vahvisti, ettd
Kreikka oli tdyttanyt yhteisen rahan kiytt66n-
oton edellytykset, Kreikan keskuspankki oli

Kreikan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1994 1995

laskenut perusrahoituskorkonsa 8,25 prosent-
tiin. Monien vilivaiheiden jilkeen tami korko
laski 4,75 prosenttiin 27.12., jolloin se vastasi
taysin EKP:n perusrahoitusoperaatioiden kor-
kotarjousten alarajaa. Kolmen kuukauden kor-
ko aleni samansuuntaisesti, ja vuoden 2000
lopussa Kreikan ja euroalueen lyhyiden kor-
kojen ero oli kokonaan havinnyt.

Helmikuussa 2001 Kreikan (valtion kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuottoina mitat-
tujen) pitkien korkojen ja euroalueen vastaa-
vien korkojen vilinen ero oli 34 peruspistetta
eli 56 peruspistettd vihemman kuin tammi-
kuussa 2000, jolloin Kreikan pitkd korko oli
6,6 %. Niin pieni ero Kreikan ja euroalueen
muiden joukkolainojen tuottojen vililld osoit-
taa, ettd Kreikka on onnistunut vakauteen
tahtddvassd politiikassaan.

1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000
| I i v

BKT:n méara 20 21
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: 9
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 11 37

24 35 31 34 41

35 39 51 32 47

Nettovienti 09 -16 -11 -04 -20 02 -06

YKHI 1003 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Ty6voimakustannukset/tyontekija 108 122 88 135 60 48 45

Y ksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 107 116 59 93 64 06 15

Tuontihintojen deflaettori (tavarat japalvelut) 56 7,5

50 27 42 12 61

Vaihtotasejauusi padomatase (% BKT:std)? -0,1 -25

37 -40 -30 -41 -71

Tydllisyys 19 09 -04 -03 34 -07 172

Tyo6ttomyysaste (% tydvoimasta) ¥ 89 91 98 97 112 120 113

Julkisen talouden

rahoitusasema (% BKT:st&) 99 -100 -102 -74 -46 -32 -18 -09

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) ¥ 109,3 108,7 111,3 108,3 105,5 104,6 1039

3 kk:n korko (% vuodessa) © 26,7 164 138 129 139 103 79 89 85 79 62
Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan

tuotto (% vuodessa) ©

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden -7 288 303

98 85 63 61 64 61 61 58
306 309 331 326 337 333 336 338 340

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

Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een.
1) Prosenttiyksikkoa.

2) Kreikan keskuspankin (suoriteperusteisia) tietoja. Vuoden 2000 tiedot ovat ennakkotietoja.

3) Perustuu EKT 95:een.

4) Maastrichtin sopimuksen maaritel mén mukaan.
5) Julkisen talouden ylijaamé (+)/alijaama (-).

6) Jakson keskiarvo,

7) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkéa valuuttaa/ 1 ecu; sen jélkeen/ 1 euro.
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Kreikan euroalueeseen liittymisen tilastovaikutuk set

Euroalueen tilastollisiin aikasarjoihin otettiin Kreikan liittymisen my6ta ensimmaisen kerran mukaan uusi
jésenvaltio. Talodin jouduttiin paneutumaan lukuisiin tilastollisiin kysymyksiin, jotka koskivat sekd uuden
maan tilastoj en saatavuutta ettd euroal ueen | agj uisten aggregaattien laskemisen menettel ytapoja. Jotta Kreikan
tiedot sisdltévien uusien euroalueen tilastojen joustava ja ajantasainen saatavuus voitaisiin varmistaa, tilastol-
lisia valmisteluja on nopeutettu sen jalkeen, kun Ecofin-neuvosto 19.6.2000 péétti, etta Kreikkatéytti yhteisen
rahan kayttddnoton kriteerit. L agjennetun euroal ueen tilastojen valmistelua on tarvittaessa koordinoitu Euroo-
pan komission kanssa, jotta taattaisiin kaiken tilastoai neiston yhdenmukai suus.

Tiivistéen voidaan todeta, etté euroalueen lagjenemisella Kreikan mukaantulon myéta 1.1.2001 lukien on
kaks keskeista tilastovaikutusta. Ensinnékin Kreikassa asuvista on tullut euroalueella asuvia. Toiseks Krei-
kan drakma on euron kansallinen ilmentyma. Tilastollisesta nékokulmasta kasitteet " muu maailma’ ja” ulko-
maanvaluutat” ovat muuttuneet kokoonpanoltaan. Tamé puolestaan vaikuttaa kaikkiin koko euroalueen raha-
taloutta, rahoitusmarkkinoitaja muuta reaalital outta koskeviin tilastoihin.

Kreikalle liittyminen euroalueeseen merkitsi 1.1.2001 alkaen velvollisuutta téyttéé kaikki neuvoston asetuk-
sessa (EY) N:o 2533/98 méarétyt EKP:n tilastovaatimukset. EKP:n tilastovaatimukset on esitetty asiakirjassa
" Statistical information collected and compiled by the ESCB” (toukokuu 2000). Euroopan keskuspankkijér-
jestelman ja EKP:n yleisneuvoston jasenend Kreikan keskuspankki oli téysin tietoinen EKP:n vaatimuksistaja
oli siten valmistautunut téyttdmaan raha-, pankki- ja maksutasetilastoja sekd muuta rahoitusmarkkinatoimin-
taa koskevat tilastovaatimukset. Liséks sen oli myds tehtava ne valmistelut, joita Kreikan luottolaitosten
sisdllyttaminen EKP:n vahimmai svarantojérjestelmaan edellytti, ja mukautettava asiaankuul uvia tilastovaati-
muksiaan.

Euroalueen muille jasenille alueen lagjeneminen myods Kreikan kattavaksi merkitsi, etté 1.1.2001 |&htien
niiden on ilmoitettava Kreikkaa koskevat transaktionsa (virtatiedot) ja positionsa (kantatiedot) osana euro-
alueen tietoja eika transaktioina ja positioina euroalueen ulkopuolisiin nghden. Myds Kreikan drakma on
katsottava euron kansalliseksi ilmentymaksi kéteisen euron kéyttdonottoon saakka (eli siithen saakka, kunnes
kansallisinavaluuttoinailmaistut setelit ja kolikot korvataan eurolld).

VVuoden 2000 toisella puoliskolla EK P teki kaikki tekniset valmistelut, joitatietojenvaihto Kreikan keskuspan-
kin kanssa edellytti. Se myds osallistui euroalueen jasenvaltioiden tilastolliseen raportointiin tarvittavien
muutosten tekemiseen. EKP:n julkaisemissa euroal ueen tilastoissa, kuten Kuukausikatsauksen tilasto-osassa,
euroal ueen tilastolliset aikasarjat kasittavat edelleenkin ne jasenvaltiot, jotka kunakin ajankohtana muodosta-
vat euroalueen. Néin ollen kantatiedot (mm. tyollisyytta ja rahalaitossektorin tasetta koskevat tilastot) ja
virtatiedot (mm. maksutasetilastot), jotka koskevat ajanjaksoja ennen joulukuuta 2000 ja joulukuun 2000
sisdltavia gjanjaksoja, kasittavat 11 maan muodostaman euroalueen. Sita vastoin tiedot, jotka koskevat gjan-
jaksoja tai paivamadria tammikuusta 2001 alkaen, kasittéavét lagjennetun, 12 maan (eli Kreikan sisdltavan)
euroalueen. Vuoden 2000 pohjalta lasketuissa vuotta 2001 koskevissa absoluuttisissa ja prosenttimaéraisissa

muutoksi ssa on mahdollisuuksien mukaan otettu huomioon euroal ueen kokoonpanon muutos.

Analyysitarkoituksia varten Kuukausikatsauksen tammikuun 2001 numerossa (tilasto-osan sivuilla 65-66)
jaEKP:n kotisivullaon esitetty Kreikan tiedoilla téydennettyja euroal ueen keskeisia aikasarjoja.
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Vuonna 2000 Kreikan lavea raha-aggregaatti
M4N' kasvoi 10,4 % eli huomattavasti enem-
man kuin Kreikan keskuspankin asettama 5-7
prosentin tavoitevili. Aggregaatin voimakkaa-
seen kasvuun vaikuttivat monet syyt. Ensinni-
kin lukuisat institutionaaliset muutokset vai-
kuttivat reposopimusten kohteluun. Toiseksi
M4N:dan vaikutti sijoitussalkkujen kohdenta-
minen uudelleen rahamarkkinarahastoihin.
Syynia oli osakekurssien pitkdan jatkunut las-
ku. Kolmanneksi talouden kasvu oli vahvem-
paa kuin tavoitevilid laskettaessa oli ennakoi-
tu. My6s kotimainen luotonanto kasvoi vuon-
na 2000 nopeasti eli 20,2 %, kun se vuonna
1999 oli kasvanut 12,2 %. Tama nakyi paa-
asiassa yksityiselle sektorille my&nnettyjen
luottojen nopeana kasvuna, mika johtui liialli-
selle luotonannon kasvulle asetetun tilapdisen
varantovaatimuksen poistamisesta maaliskuun
2000 lopussa, korkojen laskusta, talouden voi-
makkaasta kasvusta ja ulkomaanvaluutan mai-
rédisten lainojen arvostuseroista.

Nyt kun Kreikka on saavuttanut tavoitteensa
ja ottanut kdyttoon yhteisen rahan, sen kes-
keisenia haasteena on varmistaa sopiva kan-
sallinen politiikkayhdistelma. Talous kasvanee
edelleen nopeasti, varsinkin kun rahapolitii-
kan vilttdmadton keventiminen ennen euro-
alueeseen liittymistd kiihdytti kasvua. Inflaa-
tiopaineiden hillitsemiseksi hallituksen on
noudatettava entistd kireampaa finanssipoli-
tiikkaa. Lisdksi on varmistettava palkkamaltin
jatkuminen ja rakenteellisia uudistuksia on jat-
kettava viipymattd. Ndin ollen tarvitaan lisdd
lainsdadadanndllisia muutoksia, joilla voidaan
korjata tyomarkkinoiden puutteita. On myos
tirkedd nopeuttaa sosiaaliturvajirjestelman
uudistuksia, toteuttaa yksityistamisohjelmia,
lisitd julkishallinnon tehokkuutta ja vdhentdd
talouden sdintelya.

2 Kreikan keskuspankin integroituminen eurojarjestelmain

oikeudelliselta kannalta

EKP ja Kreikan keskuspankki panivat taytan-
too6n joukon sdddoksid, joiden tarkoituksena
oli varmistaa Kreikan keskuspankin integroi-
tuminen eurojirjestelmaan 1.1.2001, jolloin
Kreikan oli miiri ottaa kayttéon. Tama
eurojirjestelmia koskevan lainsaadannén mu-
kauttaminen johtui EU:n neuvoston 19.6.2000
tekemistd padtoksestd kumota Kreikkaa kos-
keva poikkeus.? Ennen titd EU:n neuvoston
paitostd ja perustamissopimuksen artiklan
122 kohdan 2 mukaisesti EKP arvioi Kreikan
keskuspankin perussdantod ja Kreikan asian-
omaista lainsdddant6d perustamissopimuksen
artiklan 109 edellyttamilld tavalla. Kreikkaa ja
Ruotsia koskeneessa vuoden 2000 lihen-
tymisraportissaan EKP antoi mydnteisen ar-
vion Kreikan lainsddadannén yhteensopivuu-
desta perustamissopimuksen ja EKPJ:n perus-
sdannon kanssa. Euron kiyttoénotto Krei-
kassa ja Kreikan keskuspankin integroitu-
minen eurojirjestelmdin johtivat seuraaviin
lainsddadiannon muutoksiin. Kreikan keskus-
pankki muutti omaa perussdiantodin poista-
malla siitd tiettyja heikkouksia, jotka oli to-
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dettu vuonna 1998. EKP:td Kreikan keskus-
pankki kuuli perussddntdénsd muuttamisesta
24.3.2000. EKP:n lausunto, jossa esitettiin tiet-
tyja muutoksia luonnokseen Kreikan keskus-
pankin perussainnoksi, hyvaksyttiin 17.4.2000.
Kuultuaan Kreikan keskuspankkia EKP:n neu-
vosto vahvisti 27.6.2000 EKP:n myodnteisen
lausunnon Kreikan keskuspankin perussdin-
nén ratifioivan lain maarayksista. Kuten euro-
alueen |1 muun jasenvaltion kansalliset kes-
kuspankit aiemmin, Kreikan keskuspankki
jatti 11.8.2000 kuulemista varten lakiesityk-
sen euron kayttoonottoa koskeviin neuvos-
ton asetuksiin (EY) N:ot 1103/97, 974/98 ja
2866/98 liittyvisti lisitoimenpiteistd.’> Syys-
kuun |. pdivana 2000 hyviksyttiin EKP:n lau-

I M4N oli Kreikan virallinen raha-aggregaatti ennen maan liitty-
mistd euroalueeseen. Tdmd aggregaatti ei tdysin vastannut eu-
roalueen laveaa raha-aggregaattia M3.

2 EU:n neuvoston 9. kesdkuuta 2000 tekemd pddtos (EY) N:o
427/2000 perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mu-
kaisesti "yhtendisvaluutan kdyttoonottamisesta Kreikassa | pdi-
vdnd tammikuuta 20017, EYVLL 167, 7.7.2000, s. 19-21.

3 Esitys tuli lakina 2842/2000 voimaan 1.1.2001, virallinen lehti
207/27.9.2000.
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sunto, jossa Kreikan kansalliselle lainsdatijalle
annettiin tunnustusta kansallisen lainsdddan-
nén yhteensopivuuden varmistamisesta pe-
rustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannon
kanssa.

EU:n neuvoston 19.6.2000 tekemasta paatok-
sestd seurasi mm., ettd euron kiyttéonottoa
koskevat neuvoston asetukset oli muutettava
lisadmalla Kreikka euroalueeseen osallistuvien
jasenvaltioiden luetteloon ja sisillyttamalla
asetuksiin Kreikan drakman peruuttamatto-
man euromuuntokurssin miirittiminen.* Ke-
sakuun 7. pdivina 2000 EU:n neuvosto kuuli
EKP:td kolmea neuvoston asetusta koskevista
ehdotuksista. Ehdotusten tarkoituksena oli
muuttaa olemassa olevia asetuksia, joissa on
sadnndksia euron kiyttéonotosta. EKP antoi
EU:n neuvoston ehdotuksista my&nteisen lau-
sunnon®, ja EU:n neuvosto hyviksyi nima kol-
me asetusta, joilla olemassa olevia asetuksia
muutettiin niin, ettd Kreikkaa koskevat samat
madraykset kuin kaikkia muita euroalueen jai-
senvaltioita euron kiyttéénoton yhteydessi.®

Kreikan keskuspankin integroitumisen oikeu-
dellista valmistelua varten ja EKPJ:n perus-
sdadnnon artiklan 27.1 mukaisesti EKP:n neu-
vosto antoi suosituksen’, jossa se esitti, ettd
ulkopuoliset tilintarkastajat tekevdt Kreikan
keskuspankin tilinpadtoksen tilivuodesta 2001
alkaen.® EKP arvioi myds omaa lainsdadin-
téddn ja esitti tarvittavat muutokset, jotka
seurasivat siitd, ettd Kreikan keskuspankista
tulisi eurojirjestelman tdysivaltainen kansal-
linen keskuspankki 1.1.2001 lukien. Samoin
EKP arvioi Kreikan sididoksid, joilla pantiin
taytintoon rahapolitiikkaa ja TARGETIa kos-
keva eurojirjestelman lainsdadanto. Erityisen
arvioinnin ja muutosten kohteena olivat Krei-
kan keskuspankin hoitaman euromdiriisten
maksumaddrdysten reaaliaikaisen selvitysjarjes-
telman HERMESin toimintasaannot. HERMES
on osa TARGETia. Rahapoliittisiin operaa-
tioihin sovellettavia Kreikan keskuspankin saa-

doksid arvioitiin ja muutettiin siten, ettd niis-
sd otetaan huomioon eurojirjestelmin raha-
politiilkan vilineitd ja menettelyja koskevat
suuntaviivat. Uusi EKP:n asetus Euroopan kes-
kuspankin soveltamia vihimmadisvarantoja kos-
kevista siirtymdsaannoksistd tuli voimaan
Kreikan otettua euron kiytté6n.’ Samoin tu-
livat voimaan siidokset, joiden mukaan Krei-
kan keskuspankki maksaa jiljelld olevan pii-
omaosuutensa ja siirtda valuuttavarantoja
EKP:lle.'® ERM Il -sopimus paittyi Kreikan
keskuspankin osalta.

4 EU:n neuvoston 3. toukokuuta 1998 antama asetus (EY) N:o
974198 euron kdyttoonotosta, EYVL L 139, 11.5.1998, s. 1-5;
EU:n neuvoston 17. kesdkuuta 1997 antama asetus (EY) N:o
1103/97 tietyistd euron kdyttéon ottamiseen liittyvistd sdGnnok-
sistd, EYVL L 162, 19.6.1997, s. 13, ja EU:n neuvoston 31.
joulukuuta 1998 antama asetus (EY) N:o 2866/98 euron ja
euron kdytt6on ottavien jdsenvaltioiden valuuttojen vdlisistd
muuntokursseista, EYVL L 359, 31.12.1998,s. 12.

5 EKP:n 16. kesdkuuta 2000 antama lausunto, jota EU:n neuvos-
to on pyytdnyt Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 123 kohdan 5 perusteella (CON/00/12), EYVL C 177,
27.6.2000,s. 11 2.

6  EU:n neuvoston 19. kesdkuuta 2000 antama asetus (EY) N:o
1478/2000 euron ja euron kdyttéon ottavien jdsenvaltioiden
valuuttojen vdlisistd muuntokursseista annetun asetuksen (EY)
N:o 2866/98 muuttamisesta, EYVL L 167, 7.7.2000, s. |; EU:n
neuvoston 27. marraskuuta 2000 antama asetus (EY) N:o
2595/2000 tietyistd euron kdyttdon ottamiseen liittyvistd sddn-
noksistd annetun asetuksen (EY) N:o 1103/97 muuttamisesta,
EYVL L 300, 29.11.2000, s. I, ja EU:n neuvoston 27. marras-
kuuta 2000 antama asetus (EY) N:o 2596/2000 euron kdyt-
tdonotosta annetun asetuksen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta,
EYVLL 300, 29.11.2000, s. 2.

7 EKP:n 5. lokakuuta 2000 antama suositus kansallisten keskus-
pankkien ulkopuolisista tilintarkastajista (EKP/2000/10) 2000/
612/EY, EYVL L 259, 13.10.2000, s. 65.

8 EU:n neuvoston 20. marraskuuta 2000 tekemd pddtos (EY) N:o
737/2000 muuttaa kansallisten keskuspankkien ulkopuolisten
tilintarkastajien hyvdksymisestd tehtyd pddtostd [999/70/EY,
EYVLL 298, 25.11.2000, s. 23.

9 EKP:n 2. marraskuuta 2000 antama asetus (EY) N:o 2548/
2000 siirtymdsddnnaksistd, jotka liittyvdt euron kdyttéonottoon
Kreikassa ja koskevat Euroopan keskuspankin soveltamia vd-
himmdisvarantoja, EYVL L 291, 18.11.2000, s. 28-29.

10 EKP:n 6. marraskuuta 2000 tekemd pddtos "Kreikan keskus-
pankin suorittamasta EKP:n pddoman sekd varanto- ja varaus-
osuuksien maksamisesta ja valuuttavarantojen ensimmdisestd
siirrosta EKP:lle sekd niihin liittyvistd seikoista’, (EKP/2000/14),
EYVL L 336, 30.12.2000, s. 110417, ja EKP:n ja Kreikan
keskuspankin 16. marraskuuta 2000 tekemd sopimus Euroo-
pan keskuspankin Kreikan keskuspankille EKPJ:n perussddnnon
artiklan 30.3 nojalla hyvittdmdstd saamisesta ja siihen liittyvistd
seikoista, EYVL L 336, 30.12.2000, s. 122 23.
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3 Kreikan keskuspankin integroituminen eurojarjestelmain

operationaaliselta kannalta

EU:n neuvoston tehtyd 19.6.2000 paatoksen,
jolla kumottiin Kreikkaa koskeva poikkeus,
EKP toteutti teknisid valmisteluja, joiden ta-
voitteena oli integroida Kreikan keskuspank-
ki eurojarjestelmian tiydellisesti. Perustamis-
sopimuksen mairdaysten mukaisesti Kreikan
keskuspankki liittyi eurojirjestelmaan tasmal-
leen samoin oikeuksin ja velvollisuuksin, jotka
koskevat euron heti alussa kdytt66n ottanei-
den muiden maiden kansallisia keskuspankke-
ja.

Valmistelut tehtiin yhteisty6ssa Kreikan kes-
kuspankin kanssa ja tarvittaessa monenkeski-
sesti eurojdrjestelmin yhdentoista kansallisen
keskuspankin kanssa. Niihin teknisiin valmis-
teluihin, joita Kreikan keskuspankin integroi-
tuminen eurojarjestelmian edellytti, kuului
monia kysymyksid, erityisesti rahataloutta
koskeva raportointi ja tilinpito, rahapoliitti-
set operaatiot, valuuttavarantojen hoito ja va-
luuttaoperaatiot, maksujirjestelmit, tilastot ja
seteleiden tuotanto. Operaatioiden valmiste-
luun kuului eurojirjestelman rahapolitiikan ja
valuuttaoperaatioiden toteuttamisessa tarvit-
tavien vilineiden ja menettelyjen laaja tes-
taus. Ndamid monet valmistelut helpottivat
osaltaan Kreikan keskuspankin joustavaa in-
tegroitumista eurojarjestelmain 1.1.2001.

3.1 Rahapoliittiset operaatiot

Euron kdyttéonotto Kreikassa merkitsi, ettd
maan luottolaitoksiin alettiin tuolloin sovel-
taa eurojirjestelman vahimmaisvarantovaati-
muksia. Luettelo Kreikan 57 luottolaitokses-
ta, joita eurojirjestelman vihimmaiisvaranto-
vaatimukset koskevat, julkaistiin EKP:n verk-
kosivuilla ensimmaisen kerran 31.10.2000.

Euro otettiin Kreikassa kayttoon 1.1.2001, jol-
loin eurojirjestelmdssa oli menossa saannolli-
nen, 24.12.2000 alkanut ja 23.1.2001 paittyva
varantojen pitoajanjakso. Tama edellytti va-
himmadisvarantoja koskevien siirtymasaannos-
ten soveltamista Kreikkaan tuona pitoajan-
jaksona. Kreikkalaisten vastapuolten ensim-
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mdinen pitoajanjakso alkoi siten vasta
1.1.2001 mutta pdittyi normaalina pitoajan-
jakson paattymispdivana 23.1.2001.

Tammikuun |. pdivania 2001 Kreikan liittymi-
nen euroalueeseen lisdsi euroalueen luotto-
laitosten kokonaisvarantovelvoitetta 2,1 mil-
jardia euroa. Kreikan keskuspankin taseeseen
sisdltyvien pankkijarjestelmian likviditeettiin
vaikuttavien riijppumattomien tekijoiden (mu-
kaan lukien jiljempana mainitut maariaikais-
talletukset) likviditeettia lisddva vaikutus oli
keskimaarin 1,5 miljardia euroa 1.-23.1.2001.
Kreikan liittymisen myotd euroalueelle syntyi
likviditeettivaje, joka oli nettomadriisesti kes-
kimdirin 0,6 miljardia euroa.

Jotta Kreikan liittymisen likviditeettivaikutuk-
sista saataisiin tdysin selked kuva, on otettava
huomioon, ettd jotkin Kreikan keskuspankin
vuonna 2000 toteuttamista rahapoliittisista
operaatioista eradntyviat vasta vuonna 200].
Naihin kuuluu osa vastapuolilta kerityista
enintdan |8 kuukauden maidraaikaistalletuk-
sista. Niiden avulla pyrittiin tasoittamaan lik-
viditeetin lisdystd, joka johtui drakmamaii-
rdisten talletusten varantovaatimusten yhden-
mukaistamisesta eurojdrjestelmin vastaavien
vaatimusten kanssa ja tiettyjen ulkomaanva-
luutan maardisten talletusten erityisvaranto-
vaatimuksia koskevan Kreikan aiemman jir-
jestelman lakkauttamisesta ennen euron kayt-
téonottoa.

EKP otti huomioon Kreikan liittymisen vaiku-
tuksen euroalueen likviditeettitilanteeseen
muuttamalla vuoden 2001 alussa perusrahoi-
tusoperaatioissa jaettavan lividiteetin maaraa.

Euron kdyttoonotto Kreikassa nikyi myos sii-
na, ettd kreikkalaisia arvopapereita (joko
Kreikassa sijaitsevia tai alun perin Kreikan
drakman maidriisid) otettiin eurojirjestelman
luotto-operaatioiden vakuudeksi hyvaksytty-
jen arvopaperien listalle. Nami arvopaperit
sisaltyvat EKP:n kotisivulla 29.12.2000 julkais-
tuun hyviksyttivien arvopaperien listaan, ja
ne katsottiin varsinaisesti hyviaksytyiksi

8l
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1.1.2001. Kreikkalaiset arvopaperit lisdsivit
eurojarjestelmin luotto-operaatioihin hyvak-
syttavien vakuuksien kokonaismiairai 89,6
miljardia euroa.

3.2 EKP:n padomaan, rahastoihin ja
valuuttavarantoon liittyvat maksut

Kun EKP kesdkuussa 1998 perustettiin, Krei-
kan keskuspankki niiden maiden kansallisten
keskuspankkien tavoin, jotka eivdt ottaneet
euroa kaytt6én EMUn kolmannen vaiheen al-
kaessa, maksoi EKP:lle 5 % osuudestaan EKP:n
padgomasta EKP:n operationaalisten kulujen
kattamiseksi. EKP):n perussdannén artiklan 49
mukaisesti Kreikan keskuspankki maksoi
1.1.2001 loput 95 % osuudestaan EKP:n pdi-
omasta. Kreikan keskuspankin osuus on yh-
teensi 102 820 000 euroa, joka vastaa
2,0564:34a prosenttia EKP:n 5 miljardin euron
padomasta. Kreikan keskuspankki maksoi

myos osuutensa EKP:n rahastoista ja rahasto-
ja vastaavista varauksista.

Vuoden 2001 alussa Kreikan keskuspankki
siirsi EKP:lle valuuttavarantoja muiden kan-
sallisten keskuspankkien vuoden 1999 alussa
siirtdmien valuuttavarantojen mukaisessa suh-
teessa maarin, joka vastasi sen osuutta EKP:n
paaomasta. Kreikan keskuspankille hyvitettiin
vastaavansuuruinen saaminen EKP:Itd. Valuut-
tavarantojen siirto perustui samoihin sddntoi-
hin ja menettelytapoihin, joita sovellettiin eu-
roalueen ensimmiisessd, yhdentoista kansalli-
sen keskuspankin valuuttavarantojen siirrossa
vuonna 1999. Kreikan keskuspankin siirtamis-
td valuuttavarannoista 15 % oli kultaa. Loput
85 % koostuivat niistd ulkomaanvaluutoista,
joihin EKP:n valuuttavarannot on sijoitettu.
Lisdksi Kreikan keskuspankille annettiin val-
tuudet edustaa EKP:td sen valuuttaoperaa-
tioissa.

EKP:n vuosikertomus * 2000
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Eurojarjestelmi ja euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden kansalliset keskuspankit toimivat
tiiviissa yhteistyossd yleisneuvostossa hinta-
vakauden siilyttimiseksi koko EU:ssa. Tahan
liittyvd makrotaloudellisen sekd raha- ja va-
luuttapolitiikan kehityksen sdannéllinen ar-
viointi on olennainen osa eurojirjestelman ja
euroalueen kolmen ulkopuolisen EU-maan
kansallisen keskuspankin vilista koordinaatio-
ta. Vaikka naiméa kolme kansallista keskuspank-
kia toteuttavat rahapolitiikkaa erilaisten insti-
tutionaalisten ja operationaalisten ldhtokoh-
tien pohjalta, on niiden rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena hintavakauden sailyt-
taminen.

Tanska

Tanskassa BKT:n maird kasvoi noin 2,5 %
vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli kasva-
nut 2,1 % (ks. taulukko 9). Tuotanto kasvoi
lahinna siksi, ettd vuonna 1999 laimeana ollut
kotimainen kysyntid elpyi, ja samalla varastot
kasvoivat. Yksityinen kulutus oli kuitenkin
edelleen heikkoa verrattuna kotimaisen ky-
synnan muihin eriin, mika nakyi mm. autojen
myynnin merkittivani pienenemiseni. Netto-
viennin vaikutus BKT:n maardn kasvuun pie-
neni huomattavasti vuonna 2000. Vuonna
2000 poikkeuksellinen kasvuvaikutus oli vuo-
den 1999 lopussa raivonneella myrskylla, jon-
ka aiheuttamien vaurioiden korjaaminen edel-
lytti huomattavia investointeja. Tyémarkkinat
olivat edelleen suhteellisen kiredt, kun tyot-
tomyysaste pysytteli noin 4,7 prosentissa.
Tyovoiman tarjonta ei kasvanut merkittdvasti
ja on edelleen keskeinen huolenaihe keski-
pitkalla aikavililla. Tanskan talouden kasvu
vuonna 2000 vaikuttaa kokonaisuudessaan ol-
leen edellistd vuotta kestavimpdi. Ylikuumen-
tumisen vaara on pienentynyt, ja kysynnin
rakenne on tasapainoisempi kuin aiempina
vuosina.

Tanskan hintakehitykseen vaikuttivat vuonna
2000 pddasiassa 6ljyn hinnan ja tuontihintojen
suuri nousu, energiaverotuksen korottaminen
sekd elintarvikkeiden ja julkisten palveluiden
hintojen nousu. Kotimaiset inflaatiopaineet
helpottuivat, kun tuntipalkkojen nousu hidas-

tui. Oljyn hinnan ja tuontihintojen nousu kui-
tenkin kavensi voittomarginaaleja. Tanskan
YKHI-inflaation kasvuvauhti pysytteli noin 2,8
prosentissa koko vuoden ajan, mista voidaan
paitelld, ettd Tanskan inflaatiovauhti lahentyi
euroalueen inflaatiovauhtia. Vuotuinen keski-
mairdinen inflaatio oli 2,7 % vuonna 2000,
kun se vuonna 1999 oli ollut 2,1 %. Palkka-
kustannukset nousivat edelleen nopeammin
kuin euroalueella, vaikka niiden nousu hidas-
tuikin hieman. Tanskan kilpailukyky voi hei-
kentyd entisestdin, ellei palkkojen nousu jat-
ka hidastumistaan. Euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden ja euroalueen maiden inflaatioero-
ja kasitellaan tarkemmin kehikossa 8.

Tanskan julkisen talouden rahoitusasema oli
edelleen vahva vuonna 2000. Vaikka julkisen
talouden ylijadma oli hieman pienempi kuin
edellisvuonna, julkisen talouden velka viheni
entisestaan. Julkisen talouden ylijaama vuon-
na 2000 oli 2,5 % BKT:sta eli se oli supistunut
edellisvuoden 3,] prosentista. Vuonna 1998
julkistettu talouden tervehdyttimispaketti
vuosille 1999-2002 tiukensi finanssipolitiikkaa,
jota kuitenkin hollennettiin hieman vuonna
2000. Joulukuussa 2000 paivitetyn Tanskan
lahentymisohjelman mukaan ylijaaman odote-
taan pysyvan kutakuinkin ennallaan ja finans-
sipolitiilkan ennustetaan kiristyvdn hieman
lahivuosina. BKT:hen suhteutettu julkinen
velka pieneni vuonna 2000 edelleen 5,3 pro-
senttiyksikkod vuodesta 1999 eli 47,3 pro-
senttiin.

Enemmistd ddnestdjistd hylkdsi euron kayt-
toonoton Tanskassa 28.9. jarjestetyssd kan-
sandanestyksessa. Tanska kuitenkin osallistuu
edelleen ERM ll:een, eikd Tanskan keskuspan-
kin rahapolitiikan strategia ole muuttunut mil-
ladn lailla. Tanskan hallitus ja kansallinen kes-
kuspankki antoivat yhteisen tiedotteen, jossa
ne ilmoittivat jatkavansa kiintedn valuuttakurs-
sin politiikkaa ERM ll:ssa, jossa euron keskus-
kurssin molemmin puolin on kapea vaihtelu-
vili. Hallitus ilmoitti my6s olevansa valmis
tarvittaessa tiukentamaan finanssipolitiikkaa.
Koska Tanskan valuuttakurssipolitiikka perus-
tuu kiinteddn valuuttakurssiin, keskeisten kes-
kuspankkikorkojen ja lyhyiden markkinakor-
kojen kehitysta olisi tarkasteltava EKP:n neu-

EKP:n vuosikertomus * 2000



voston korkopditdsten ja Tanskan kruunun
eurokurssin kehityksen perusteella. Vuonna
2000 Tanskan kruunu pysyi vakaasti hieman
ERM II:n keskuskurssiaan (7,46038) vahvem-
pana. Ainoa tekijd, joka sai Tanskan kruunun
kurssin hieman heilahtelemaan, oli euroa kos-
kevan kansanddnestyksen valmistelun ja d4nes-
tyksen tuloksen vaikutus. Naihin kurssi-
vaihteluihin vastattiin valuuttainterventioilla ja
keskeisten korkojen muutoksilla. Vuoden
2000 alun ja kansandanestyksen valisend aika-
na Tanskan keskuspankki korotti luottokor-
koaan yhteensi 1,8 prosenttiyksikkoa 5,1 pro-
senttiin, eli korkoa nostettiin suurin piirtein
samaan tahtiin kuin eurojirjestelmian korko-
ja. Kansandanestyksen jilkeen luottokorkoa
korotettiin kuitenkin vield 0,5 prosenttiyksik-
kod kruunun kurssiin kohdistuvan epavarmuu-
den vilttimiseksi. Tanskan kruunu pysyi ku-
takuinkin vakaana kansanaanestyksen jalkeen,
ja luottokorkoa laskettiin yhteensi 0,2 pro-

Tanskan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

senttiyksikkod, mikd oli sopusoinnussa kruu-
nun asteittaisen vahvistumisen kanssa. Kol-
men kuukauden rahamarkkinakorkoina laske-
tut lyhyet korot nousivat |,6 prosenttiyksik-
koé3a vuonna 2000, ja lyhyiden korkojen ero
euroalueen vastaaviin korkoihin pysyi suurin
piirtein ennallaan noin 40 peruspisteessa.
Poikkeuksellisesti kansandinestystd edeltiva-
nd ja sen jilkeisend ajanjaksona tima ero oli
suurempi. Helmikuun 2001 lopussa lyhyet ko-
rot olivat 5,2 %, jolloin ero euroalueen vas-
taaviin korkoihin oli 40 peruspistetta.

Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen
tuottoina laskettujen pitkien korkojen kehi-
tys seurasi kansainvilisten padomamarkkinoi-
den kehitystd. Ndiden korkojen ja euroalueen
vastaavien korkojen ero pysyi verrattain va-
kaana noin 20-30 peruspisteessi. Tanskan pit-
kit korot eivit vaihdelleet paljon vuoden ai-
kana, ja ne pysyivit noin 5,7 prosentissa. Vuo-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000
| I I v

BKT:n méara 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun:
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 65 39 21 46 44 -06 . 24 32 23
Nettovienti -10 -12 04 -1,7 -17 28 . 02 02 04
YKHI 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
Tydvoimakustannukset/tyontekija 35 35 33 35 38 42 . 34 43 41
Y ksikkotyokustannukset koko
kansantal oudessa 22 14 21 19 23 30 . 19 26 16
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 07 12 -01 22 -11 06 . 77 90 107
Vaihtotase jauusi padomatase (% BKT:st&) . . . 01 -00 02 02 02 02 05 00
Tyollisyys 14 05 06 12 13 11 09 10 15 -00 .
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Julkisen talouden
rahoitusasema (% BKT:stg) 2 26 -23 -10 04 11 31 25
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) ? 765 721 651 614 558 526 473
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan
tuotto (% vuodessa) 4 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden?:® 754 7,33

736 748 750 744 745 745 746 746 745

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

Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin mééritelmiin perustuvia

arvioita eivatka taysin vertail ukel poisia vuoden 1995 ja sita seuraavien vuosien tietojen kanssa.

1) Prosenttiyksikkod.

2) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.
3) Julkisentalouden ylijaamé (+)/alijaéama (-).

4)  Jakson keskiarvo.

5) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkda valuuttaa/1 ecu; sen jélkeen/1 euro.
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den lopussa ne kuitenkin laskivat 5,2 prosent-
tiin. Helmikuussa 2001 niiden korkojen ja eu-
roalueen vastaavien korkojen ero oli noin 10
peruspistetta eli miltei sama kuin vuoden 2000
alussa.

Ruotsi

Ruotsissa BKT:n mdird kasvoi edelleen no-
peasti vuonna 2000. Tuotanto kasvoi 3,6 %, kun
se vuonna 1999 oli kasvanut 4,1 % (ks. tau-
lukko 10). Kahden edeltivin vuoden tapaan
tuotannon kasvua edisti
kysynnan (ja varastojen) kasvu. Kotimaista ky-
syntaa tukivat kasvava tyollisyys ja reaalipalk-
kojen nousu, finanssipolitiikan héllentiminen
ja kotitalouksien vaurastuminen. Erityisesti
yksityinen kulutus kasvoi voimakkaasti eli
4,1 %. Tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuon-
ti seurasivat maailmankaupan kehitysta ja kas-
voivat noin 10 %. Nettoviennin kasvuvaikutus
pysyi positiivisena eli 0,9 prosenttiyksikkona,
mutta supistui hieman edellisvuodesta, jolloin
se oli ollut I,I prosenttiyksikkéd. Tyotto-
myysaste pieneni edelleen 5,1 prosenttiin tyo-
voimasta joulukuussa, kun se vuonna 1999 oli
ollut keskimaarin 7,2 %. Tyollisyys lisaantyi
2,2 % vuonna 2000, ja kuten aiemminkin uu-
sia tyopaikkoja syntyi lahinna yksityiselld pal-
velusektorilla. Samaan aikaan tyévoiman mai-
ra lisaantyi, kun tyollisyysohjelmia karsittiin ja
tyollisyyskoulutukseen osallistui aiempaa va-
hemmin ihmisia. Avointen tyopaikkojen maa-
ra kasvoi myos nopeasti, ja niiden tdyttimi-
nen kesti aiempaa pidempidin. Vaikka raken-
nusalalla ja palvelusektorilla oli joitakin
merkkeja tyévoimapulasta ja tehdasteollisuu-
dessa oli pulaa ammattitaitoisista teknikoista,
yleista tybvoimapulaa ei vield ollut.

lahinna kotimaisen

YKHI- ja UND|I X-inflaationa' (josta on vi-
hennetty korkokulut ja sekd muunnettujen va-
lillisten verojen ja tukipalkkioiden suorat vai-
kutukset) mitattuna vuotuinen inflaatiovauhti
pysyi verrattain hitaana ja vakaana vuonna
2000, vaikka 6ljyn hinta ja tuontihinnat nousi-
vat ja tuotanto kasvoi nopeasti. Ruotsin vuo-
tuinen keskimaardinen YKHI-inflaatio oli
1,3 %, kun se vuonna 1999 oli ollut 0,6 %.
Ruotsin inflaatiovauhti oli siten EU-maiden hi-

taimpia koko vuoden ajan. Hintojen verrat-
tain maltillisen nousun syita ovat yleishyodyl-
lisid julkisia laitoksia koskevan sdantelyn pur-
kaminen, vuokrien vdhdinen nousu, voitto-
osuuksien pieneneminen ja mahdollisesti
aiemmin arvioitua alhaisempi resurssien kayt-
toaste. Yritysten omistajille jaettavien voit-
tojen osuudet ovat supistuneet kohti pitkin
aikavilin keskiarvoa jo usean vuoden ajan,
joten yksikkotyokustannukset voivat tuskin
endd nousta siten, ettd voitto-osuudet piene-
nisivat entisestddn. Palkkakehitys on siten
edelleen huolenaihe kilpailukyvyn sdilytta-
misen, tyodllisyyden lisdantymisen ja hintava-
kauden kannalta.

BKT:hen suhteutetun julkisen talouden ylijaa-
m3 Ruotsissa kasvoi 4,0 prosenttiin vuonna
2000, kun se vuonna 1999 oli ollut 1,8 %.
My6s julkinen velkasuhde pieneni merkitta-
vasti vuonna 2000 eli 55,6 prosenttiin
BKT:std, kun se vuonna 1999 oli ollut 65,2 %.
Marraskuussa 2000 piivitetyn Ruotsin lihen-
tymisohjelman mukaan ylijadman arvioidaan
olevan 3,5 % BKT:std vuonna 2001 ja 3,3 %
vuonna 2002. BKT:hen suhteutetun julkisen
velan ennustetaan pienenevin 53,2 prosent-
tiin vuonna 2001 ja edelleen 48,9 prosenttiin
vuonna 2002.

Ruotsin keskuspankin valuuttakurssijarjestel-
ma on joustava, ja vuodesta 1993 lihtien ra-
hapolitiikkaa on ohjattu eksplisiittisesti il-
maistun inflaatiotavoitteen avulla. Rahapoli-
tiilkka pyritddn mitoittamaan siten, ettd ku-
luttajahintainflaatio pysyy 2 prosentissa kui-
tenkin niin, ettd *| prosenttiyksikon poik-
keama on sallittu. Vuonna 2000 repokorkoa
korotettiin kahdesti, 4. helmikuuta 0,50 pro-
senttiyksikkod ja 7. joulukuuta 0,25 prosent-
tiyksikkod 4,0 prosenttiin. Joulukuun korko-
pddtds perustui arvioon, ettd vaara inflaation
nopeutumisesta yli kahden prosentin tavoit-
teen kahden vuoden kuluessa oli kasvanut.
Lyhyet korot pysyivat kutakuinkin ennallaan
vuonna 2000 ja vuoden 2001 kahtena ensim-
miisend kuukautena eli noin 4 prosentissa.

I Ruotsissa on asetettu tavoite kokonaisindeksille. Koska tilapdiset
tekijat kuitenkin otetaan huomioon, rahapoliittiset pddtokset
perustuvat kdytdnnossd UND | X-inflaatiota koskevaan arvioon.
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Ruotsin talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000|2000 2000 2000 2000
| I I W%

BKT:n méara 41 37
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: ¥
Kotimainen kysynté varastot mukaan lukien 30 18

11 21 36 41 36 42 41 37 23

o7 07 39 30 27 34 34 36 05

Nettovienti 12 19 04 14 03 11 09 08 07 01 18
YKHI 29 27 08 18 10 06 13 12 12 13 15
Tydvoimakustannukset/tyontekija 48 28 68 38 33 13 70 83 64 71 63
Y ksikkotyokustannukset koko

kansantal oudessa 01 05 51 07 09 -04 55 57 45 53 67
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 40 59 -42 07 05 14 59 56 51 62 67
Vaihtotasejauusi padomatase (% BKT:st&) . . 06 05 05 07 03 05 07
Tydllisyys 09 16 -06 -11 15 22 22 15 21 21 31
Ty6ttomyysaste (% ty6voimasta) 94 88 96 99 83 72 59 65 60 57 54
Julkisen talouden

rahoitusasema (% BKT:st&) 29 -109 -68 -34 -15 19 18 40

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) ? 790 776 760 730 71,8 652 556

3 kk:n korko (% vuodessa) 2 77 88 60 44 44 33 41 40 41 41 41
Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan

tuotto (% vuodessa) 4 97 102 80 66 50 50 54 58 53 53 51

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden -9 9,16 9,33

851 865 890 882 845 850 827 840 861

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

Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een.
1) Prosenttiyksikkod.

2) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.

3) Julkisentalouden ylijaamé (+)/alijaéama (-).

4)  Jakson keskiarvo.

5) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkda valuuttaa / 1 ecu; sen jéalkeen/ 1 euro.

Ruotsin lyhyet korot olivat siten helmikuun
2001 lopussa noin 70 peruspistettd euro-
alueen vastaavia korkoja matalammat. Ruotsin
kruunu vahvistui euroon nahden vuoden 2000
alkupuoliskolla, mutta heikkeni jilkipuoliskol-
la. Taima johtui osittain edelld mainitusta ly-
hyiden korkojen erosta, mutta myds osake-
markkinoiden heilahteluista ja elikeuudistuk-
seen liittyvdstd sijoitusten koostumuksen
muuttamisesta. Uudistetussa eldkejirjestel-
massa yksityishenkil6t voivat sijoittaa elike-
maksunsa kotimaisiin ja ulkomaisiin eldkera-
hastoihin.

Pitkat korot laskivat noin prosenttiyksikon vuon-
na 2000, ja helmikuun 2001 lopussa ne olivat
4,9 %. Ruotsin 10 vuoden korot laskivat vuonna
2000 euroalueen vastaavia korkoja matalammak-
si: vuoden alussa ne olivat olleet 20 peruspistet-
td euroalueen korkoja korkeammat ja vuoden
lopussa ne olivat 20 peruspistettd matalammat.
Helmikuun 2001 lopussa Ruotsin 10 vuoden lai-

EKP:n vuosikertomus * 2000

nojen korot olivat 10 peruspistettd euroalueen
vastaavia korkoja matalammat.

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa BKT:n mdira kasvoi 3,0 %
vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli kasva-
nut 2,3 %. Tuotanto kasvoi nopeimmin vuo-
den 2000 toisella neljannekselld, ja sen jil-
keen kasvuvauhti on hidastunut (ks. taulukko
I'l). Tuotannon kasvuun vaikutti eniten koti-
talouksien kulutus. Vientikysyntd oli my&s voi-
makasta erityisesti vuoden alkupuoliskolla.

Kotitalouksien kulutuksen mdird kasvoi 3,7 %
vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli kasva-
nut 4,5 %. Voimakasta kulutuskysyntia tuki-
vat reaalitulojen kasvu, tyollisyyden pienene-
minen ja asuntojen korkeat hinnat. Kulutus
kasvoi nopeimmin kolmannella neljanneksel-
I3, minka jalkeen oli nihtavissa merkkeja siita,
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ettd kulutuksen kasvuvauhti olisi hidastunut
viimeiselld neljannekselld, kun osakemarkki-
noiden kehitys oli kddntynyt epasuotuisaksi.
Kiintedan paaoman bruttomuodostus kasvoi
2,3 % vuonna 2000 eli vihemman kuin vuon-
na 1999, jolloin se oli kasvanut 5,4 %. Yritys-
ten investoinnit lisddntyivat vuoden alkupuo-
lella vain hieman, mutta voimakkaasti viimei-
sella neljannekselld. Viennin maiira kasvoi
nopeasti, mutta kasvuvauhti hidastui vuoden
jalkipuoliskolla maailman kysynnin kehityksen
mukaan. Tuonti kasvoi voimakkaasti suurim-
man osan vuotta, mikd johtui kotimaisen ky-
synnan vilkkaudesta ja euroon nihden vah-
vasta punnasta.

Tyollisyys kasvoi nopeasti vuoden alkupuolis-
kolla, mutta jilkipuoliskolla kasvuvauhti ta-

I son-Britannian talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1994 1995

soittui. Tyottdmyysaste pysytteli hieman alle
5,5 prosentissa vuoden 2000 jilkipuoliskolla,
kun se edellisen vuoden lopussa oli ollut noin
6 %. Palkat nousivat eniten helmikuussa 2000
lahinnd bonusten vaikutusten vuoksi. Palkko-
jen nousu hidastui heindkuuhun asti ulottu-
valla ajanjaksolla, jolloin niiden vuotuinen nou-
suvauhti oli 3,9 %. Vuoden jilkipuoliskolla
palkkojen nousu kiihtyi jilleen, ja vuoden lo-
pussa vuotuinen nousuvauhti oli 4,4 %.2 Yk-
sikkotyokustannukset laskivat, mihin olivat
syynd sekd palkkakustannusten kasvun hidas-
tuminen ettd tuottavuuden kasvun nopeutu-
minen vuonna 2000. Tuottavuuden kasvu oli
vuonna 1999 alhaisimmillaan | %.

2 Palkkojen nousua koskevassa kohdassa viitataan sellaisiin kan-
sallisiin tietoihin, jotka eivdt sisdlly taulukkoon I 1.

1996 1997 1998 1999 2000( 2000 2000 2000 2000
| Il I v

BKT:n maara 44 28
Vaikutus BKT:n maaran kasvuun:?
K otimainen kysynté varastot mukaan lukien 35 18

26 35 26 23 30 31 35 30 25

30 38 47 38 39 32 48 45 29

Nettovienti 09 10 -05 -03 -20 -15 -09 -00 -14 -15 -05
YKHI 20 27 25 18 16 13 08 08 06 08 09
Tydvoimakustannukset/tyontekija 31 31 34 44 50 46 36 47 33 32 34
Y ksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa -03 10 19 28 34 35 16 26 10 13 17
Tuonnin deflaattori (tavarat japalvelut) 31 61 03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29
Vaihtotasejauusi padomatase (% BKT:st&) -05 -09 01 27 01 -34 . 52 -43 -58 .
Tydllisyys 09 o7 11 20 11 13 10 10 12 11 08
Tyottdmyysaste (% tydvoimasta) 96 87 82 70 63 61 55 59 56 54 53
Julkisen talouden

rahoitusasema (% BKT:st&)?-? 68 -58 -44 -20 04 13 13

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:st&) 2 50,6 525 52,7 51,1 480 457 41,0 . . . .
3 kk:n korko (% vuodessa) 9 56 67 60 68 73 54 61 61 62 61 60
Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan

tuotto (% vuodessa) ¥ 82 83 79 71 56 50 53 56 53 53 51

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden 4-9 0,78 0,83

081 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP: n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin maaritelmiin perustuvia
arvioita eivatka téysin vertailukel poisia vuoden 1995 ja sité seuraavien vuosien tietojen kanssa.

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Maastrichtin sopimuksen mééritelman mukaan.
3) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Julkisen talouden ylijaama (+)/alijaama (-).

4)  Jakson keskiarvo.

5) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkoa valuuttaa / 1 ecu; sen jalkeen/ 1 euro.
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Euroalueen ulkopuoalisten EU-maiden ja eur oalueen valiset inflaatioer ot

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen Y KHI-inflaatioiden erot vaihtelivat —1,6:st 0,5 prosent-
tiyksikkéon vuonna 2000. ERM |1:een osallistuvissa Tanskassa ja Kreikassa inflaatio oli hiukan nopeampaa
kuin euroalueella keskimé&arin, mutta erot olivat suhteellisen pienia verrattuna vastaaviin inflaatioeroihin
1990-luvulla. Néden maiden inflaatioerot olivat myds pienié verrattuna euroalueen sisdisiin inflaatioeroihin.
Ruotsissa ja | sossa-Britanniassa inflaatio oli hidas vuonna 2000, vaikka tuotanto on kasvanut voimakkaasti
molemmissa maissa viime vuosina. Niiden YKHI-inflaatio on ollut hitaampaa kuin misséén euroalueen
maassa.

YKHIn eria tarkasteltaessa voidaan havaita, etté euroalueen ulkopuolisissa maissa teollisuustuotteiden ja
palveluiden hintakehitys on ollut hyvin erilainen kuin euroalueella. Kaikissa euroalueen ulkopuolisissamaissa
teollisuustuotteiden hintojen YKHI-inflaatio (laskettuna ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja) oli hi-
taampi kuin euroalueella. Isossa-Britanniassa tehdasteollisuustuotteiden hintojen YKHI-inflaatio oli yli
4 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin euroalueella. Muissa euroalueen ulkopuolisissa maissa kuin Ruotsissa
palveluiden hintojen inflaatio sité vastoin oli nopeampi kuin euroalueella. Palveluiden hintojen inflaatio oli
nopein Tanskassa, jossa se oli melkein 2 prosenttiyksikkda nopeampi kuin euroalueella.

Teollisuustuottei den verrattain hidas ja palveluiden verrattain nopeainflaatio euroalueen ulkopuolisissamais-
sa ndyttéa osittain johtuneen siitd, ettd ndiden maiden valuuttakurssien ja tyévoimakustannusten kehitys on
vuonna 2000 ollut erilainen kuin eurcalueella (ks. kuvio). Téhan ovat todennékdisesti vaikuttaneet myds

I nflaatioer ot eur oalueen ulkopuolisten EU-maiden ja eurcalueen vélilla eri

indikaattorien mukaan
(vuotuisten kasvuvauhtien ero prosenttiyksikkéina vuonna 2000)

Koko YKHI

Y KHI/teollisuus
Efektiivinen heikkeneminen
Tuonnin deflaattori

BN YKHI/pavelut
Tyo6voimakustannukset/tyontekija
[ Yksikkotyokustannukset

4 . 4
21 2
0 | . J ; - . I 0
-2 -2
-4 | -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
12 -12
-141 L-14
-16 -16
Kreikka Tanska Ruotsi Iso-Britannia

Huom. “ Efektiivinen heikkeneminen“ on efektiivisen valuuttakurssin muutos kaanteisend. Kaikki muuttujat perustuvat
vuosikeskiarvioihin. Tanskan tiedot tuonnin deflaattorista, tydvoimakustannuksista/tyontekija ja yksikkotydkustannuksista
perustuvat vuoden 2000 kolmen ensimmaisen neljéanneksen tietoihin ja EKP:n arvioimaan euroalueen vuotuiseen kasvuvauhtiin.
Ruotsin tydvoimakustannukset/tydntekijé on mééritelty tyontekijaa kohti lasketuksi palkaksi ja yksikkotyokustannukset ovat yhté
kuin yksikkdpal kkakustannukset.
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vdlillisen verotuksen kehitys Kreikassa.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden valuuttojen nimelliset efektiiviset valuuttakurssit eivét keskimaérin
heikentyneet vuositasolla niin merkittavasti kuin euron vastaava kurssi; Englannin punnan nimellinen efektii-
vinen valuuttakurssi jopa vahvistui vuonna 2000. ERM |1:een kuuluvien Tanskan kruunun ja Kreikan drak-
man nimelliset efektiiviset valuuttakurssit eivét heikentyneet yhté paljon kuin euron vastaava kurssi, koska
naiden maiden ulkomaankaupan rakenne poikkeaa euroal ueen ulkomaankaupan rakenteesta. Ruotsin kruunun
jaEnglannin punnan efektiiviset valuuttakurssit eivét myodskaan heikentyneet yhta paljon kuin euron vastaava
kurssi, mihin vaikutti lisdksi kruunun ja punnan kahdenvélisten eurokurssien vahvistuminen. Euroalueen
ulkopuolisten maiden valuuttojen suhteellisen vahvuuden ansiosta néiden maiden tuontihintainflaatio oli
euroaluetta hitaampi, mik& vaikutti tuotantopanosten hintoihin ja kilpailuun lopputuotteiden markkinoilla
Isossa-Britanniassa tuonnin deflaattori kasvoi 7,2 prosenttiyksikkéa vahemman kuin euroalueella vuonna
2000. Punnan suhteellinen vahvuus on siten vaikuttanut merkittavasti siihen, etté teollisuustuotteiden hintojen
inflaatio on ollut sossa-Britanniassa hitaampi kuin euroal ueella.

Sitd vastoin tyontekijéa kohden laskettavat palkkakustannukset ja yksikkétyOkustannukset nousivat euro-
alueen ulkopuolisissa EU-maissa enemman kuin euroalueella. Téméa on todennadkdisesti vaikuttanut palvelui-
den hintojen verrattain nopesan inflaatioon néissi maissa. Ruotsi on kuitenkin poikkeus, koska palveluiden
hintojen inflaatio oli vain 1 %, vaikka tyontekijaa kohden lasketut palkkakustannukset ja yksikkotydkustan-
nukset kasvoivat enemman kuin euroal ueella keskimaarin. Tama johtuu pédasiassa Siitd, etté yleishyodyllisia
julkisialaitoksia koskevan sdantelyn purkaminen on hidastanut hintojen nousua.

Y hteenvetona voidaan todeta, etté euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa inflaatiopaineet ovat johtuneet pi-
kemminkin kotimaisista kuin ulkoisista tekijoista vuonna 2000. | sossa-Britanniassa punnan vahvistuminen ja
siihen liittyva teollisuustuotteiden kuluttajahintojen lasku olivat merkittévia tekijoita siing, etta |son-Britan-
nian YKHI-inflaatio oli EU-maiden hitaimpia. Ruotsissa palveluiden hintojen hidas inflaatio, joka liittyi
yleishy6dyllisia julkisia laitoksia koskevan sdéantelyn purkamiseen, vaikutti merkittévasti hintavakauteen.
Tanskassa ja Kreikassa palveluiden hintojen inflaatio oli nopeampi kuin euroalueella, miké todennakdi sesti
johtui siité, etta niissé palkka: ja yksikkotyokustannukset nousivat enemman kuin euroalueella.

Vaikka tuotanto kasvoi voimakkaasti ja kapa-
siteettirajoitteista oli ndhtavissa joitakin merk-
keja, RPIX-inflaatio oli selvdsti hitaampi kuin
2,5 prosentin tavoite koko vuoden ajan. Ison-
Britannian YKHI-inflaatio hidastui 0,8 prosent-
tiin vuonna 2000, kun se vuonna 1999 oli
ollut I,3 %. Punnan vahvistuttua euroon nih-
den tuontihinnat nousivat hitaasti, mikd on
voinut vaikuttaa merkittavasti siihen, ettd
inflaatio pysyi hitaana (ks. kehikko 8). Voima-
kas kilpailu tuontihinnoissa ja alentuneet vien-
timarginaalit vaikuttivat voittomarginaaleihin
erityisesti tehdasteollisuudessa. Arvioiden
mukaan tehdasteollisuusyritysten nettotuotot
olivat kolmannella neljinnekselld pienimmil-
ladn sitten vuoden 1993.

ma Isossa-Britanniassa oli arvioiden mukaan

1,3 % vuonna 2000 eli suurin piirtein sama
kuin vuonna 1999 (kolmannen sukupolven
matkapuhelinten toimilupien myynnistd saa-
tuja tuloja ei ole laskettu mukaan). Joulukuus-
sa 2000 pdivitetyn Ison-Britannian lahenty-
misohjelman mukaan julkisen rahoitusaseman
arvioidaan olevan tasapainossa vuoteen 2002
mennessd, mikd on sopusoinnussa hallituksen
pitkin aikavdlin finanssipoliittisten tavoittei-
den kanssa. Lihentymisohjelman mukaan jul-
kiset menot kasvavat erityisesti hallituksen
tarkeimmiksi maarittimissa menoluokissa, joi-
ta ovat terveydenhoito, koulutus ja kuljetus.
Paaomamenojen odotetaan kasvavan huomat-
tavasti, koska hallitus on sitoutunut kaksin-
kertaistamaan BKT:hen suhteutetut nettoin-
vestoinnit. BKT:hen suhteutettu julkinen vel-
ka pieneni vuonna 2000 arvioiden mukaan
41,0 prosenttiin, kun se vuonna 1999 oli ollut
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45,7 %. Julkisen velan ennustetaan pienene-
vdn 36,5 prosenttiin vuoteen 2002 mennessa.

Ison-Britannian keskuspankin valuuttakurssi-
jarjestelmd on joustava, ja rahapolitiikkaa oh-
jataan eksplisiittisesti ilmaistun inflaatiotavoit-
teen avulla. Hallitus on asettanut tavoitteeksi
2,5 prosentin inflaation. Vuonna 2000 repo-
korkoa nostettiin tammikuussa ja helmikuus-
sa, kummallakin kerralla 0,25 prosenttiyksik-
kod. Koronnostojen syynd oli huoli tulevista
inflaatiopaineista. Repokorko pysyi 6,0 pro-
senttina koko vuoden 2000 lopun ajan. Hel-
mikuussa 2001 keskuspankki laski repokor-
koaan 0,25 prosenttiyksikkéda 5,75 prosent-
tiin. Lyhyet korot pysyttelivdat noin 6,0 pro-
sentissa vuonna 2000 ja laskivat suunnilleen

EKP:n vuosikertomus * 2000

5,5 prosenttiin helmikuun 2001 lopussa, jol-
loin ne olivat noin 0,8 prosenttiyksikk6a
euroalueen vastaavia korkoja korkeammat.
Pitkat korot olivat vuoden 2000 alussa noin
5,8 % ja laskivat helmikuun 2001 loppuun
mennessid 4,8 prosenttiin eli suurin piirtein
samaan kuin euroalueella.

Punta vahvistui euroon niahden vuoden 1999
lopussa ja vuoden 2000 neljania ensimmadisena
kuukautena, ja vahvimmillaan punnan euro-
kurssi oli 0,57. Toukokuussa ja kesikuussa
punnan eurokurssi heikkeni 0,63:een. Kesa-
kuun lopusta vuoden loppupuolelle punta vah-
vistui euroon nahden voimakkaasti, kunnes
se taas heikkeni. Helmikuun 2001 lopussa
punnan eurokurssi oli 0,64.
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| Eurooppa-suhteet

Vuonna 2000 EKP piti ylla ja kehitti edelleen
suhteitaan Euroopan yhteisén toimielimiin ja
laitoksiin. EKP osallistui Ecofin-neuvoston, eu-
roryhmin, talous- ja rahoituskomitean ja EU:n
talouspoliittisen komitean kokouksiin, joiden
puitteissa se kdvi edelleen rakentavaa vuoro-
puhelua EU:n jasenvaltioiden ja Euroopan ko-
mission edustajien kanssa seka poliittisista
ettd teknisistd kysymyksista.'

Poliittisissa kysymyksissa EKP piti yhteyttd
EU-maiden ja erityisesti euroalueen valtiova-
rainministereihin paiasiassa Ecofin-neuvoston
ja euroryhman kokousten kautta. Perustamis-
sopimuksen artiklan 113 kohdan 2 mukaan
EKP kutsutaan Ecofin-neuvoston kokouksiin,
”jos niissda kasitelldan EKP):n tavoitteisiin ja
tehtaviin liittyvia asioita”. Vuonna 2000 tallai-
sia asioita oli mm. lainsdddantd, jota tarvit-
tiin, jotta Kreikka voisi ottaa euron kayttéon,
EKP:n ja Eurostatin yhteinen toimintasuunni-
telma, joka koski tilastovaatimuksia EMUssa,
ja Ecofin-neuvoston keskustelu EU:n jasenyytta
hakevien maiden valuuttakurssistrategioista.
EKP siis osallistui Ecofin-neuvoston kokouk-
siin vain silloin, kun kisiteltdvand olevat asiat
edellyttivdt sitd, mutta se osallistui sen sijaan
kaikkiin euroryhmian kokouksiin voidakseen
keskustella sdadnnéllisesti euroalueen valtio-
varainministereiden ja Euroopan komission
kanssa erityisesti yhteiseen rahaan liittyvista
asioista.

Teknisissd kysymyksissda EKP on edelleen osal-
listunut niiden analyysien ja ohjeiden laatimi-
seen, joita sekd talous- ja rahoituskomitea
ettd EU:n talouspoliittinen komitea ovat an-
taneet Ecofin-neuvostolle ja euroryhmiille.
EKP:n osallistumisesta talous- ja rahoitusko-
mitean kokouksiin sdddetddn perustamissopi-
muksen artiklassa |14, mutta EU:n talouspo-
liittisen komitean kokouksiin EKP osallistui
syyskuuhun 2000 saakka vain komitean pu-
heenjohtajan kutsusta. Ecofin-neuvosto vah-
visti 29.9.2000 EU:n talouspoliittista komite-
aa koskevan uuden perussdinnén, jonka mu-
kaan EKP:ld on nyt juridisesti sama
osallistumisoikeus komitean kokouksiin kuin
EU:n jasenvaltioilla ja Euroopan komissiolla.

Osallistuessaan sekd talous- ja rahoituskomi-
tean ettd EU:n talouspoliittisen komitean ko-
kouksiin EKP oli mukana sdanndllisesséd tyos-
kentelyssd, joka liittyi EU:n erilaisiin talous-
poliittisiin menettelyihin ja monenviliseen
valvontaan. EKP osallistui erityisesti talous-
politiikan yleislinjojen (ns. laajojen suuntavii-
vojen) valmisteluun seki jasenvaltioiden va-
kaus- ja lahentymisohjelmien arviointiin. EKP
antoi myds panoksensa useita eri kysymyksid
koskeviin keskusteluihin. Naitd kysymyksii oli-
vat esimerkiksi vdeston ikdadntymisen vaiku-
tus julkiseen talouteen, julkisen talouden
osuus kasvun ja tyollisyyden edistamisessa
sekd rakenteellisten suoritusindikaattorien
kehittdiminen. Jalkimmadisistd pditettiin Lissa-
bonissa pidetyssd Eurooppa-neuvoston eri-
tyiskokouksessa, jonka aiheina olivat tydlli-
syys, taloudelliset uudistukset ja sosiaalinen
yhteenkuuluvuus (ks. kohta 1.2).2

EKP on edelleen ottanut osaa kaksi kertaa
vuodessa jarjestettivaan makrotaloudelliseen
vuoropuheluun, johon osallistuvat EU:n jasen-
valtioiden, Euroopan komission, EKP:n ja eu-
roalueen ulkopuolisten EU-maiden keskus-
pankkien edustajat ja ndiden lisaksi myos tyon-
antajien ja tyontekijoiden jarjestojen edustajia.
Vuonna 2000 makrotaloudellinen vuoropuhe-
lu kehittyi edelleen foorumina, jolla kaikki kes-
keisimmiat makrotalouspolitiikasta paittavit ja
siihen vaikuttavat tahot voivat vaihtaa mielipi-
teitddn talousndkymistéd ja makrotalouspolitii-
kan tulevaisuuden haasteista.

Euroopan yhteison toimielinten ja laitosten
vuonna 2000 kisittelemistd lukuisista eri
asioista on seuraavassa tarkasteltu muutamia,
joilla on ollut erityistd merkitystd taloudelli-
selta ja institutionaaliselta kannalta.

| EKP:n suhteista Euroopan parlamenttiin on erillinen selonteko
vuosikertomuksen luvussa XI.

2 EKP:n osdllistumista erikoistuneempien tyéryhmien ja komiteoi-
den ty6hon kuvataan ao. aiheita kdsittelevissd vuosikertomuksen
luvuissa.
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I.1 Euroryhmain rooli

Euroryhma (aiemmalta nimeltdan Euro | 1) pe-
rustettiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa
Luxemburgissa joulukuussa 1997 epavirallisek-
si elimeksi, jossa euroalueen jasenvaltioiden
valtiovarainministerit voivat tavata toisiaan ja
keskustella ”yhteisestd rahasta johtuvista eri-
tyisistd vastuualueistaan”. Eurooppa-neuvos-
ton kokouksessa sovittiin, ettd kokouksiin
kutsuttaisiin myos Euroopan komission edus-
taja ja “tarvittaessa” EKP:n edustaja. EMUn
kolmannen vaiheen alusta lahtien EKP on Eu-
roopan komission lisdksi saanut kutsun ja
osallistunut kaikkiin euroryhmian kokouksiin.
Euroryhmin kokoukset ovat sen takia palvel-
leet kahta tarkoitusta. Ensimmiinen ja kes-
keisin tarkoitus on toimia foorumina, jolla
euroalueen valtiovarainministerit voivat kes-
kustella keskendin ja tarvittaessa koordinoi-
da talouspolitiikkaansa. Toiseksi euroryhmai
on epdivirallisen luonteensa ansiosta tarjon-
nut erityisen otolliset puitteet ministerien,
Euroopan komission ja EKP:n viliselle vuoro-
puhelulle. Ne voivat tilld tavoin sdadnnollisesti
vaihtaa arvioitaan euroalueen taloudellisesta
tilanteesta ja tulevaisuuden haasteista. Vuon-
na 2000 euroalueen valtiovarainministerit so-
pivat seuraavista aloitteista, joiden tarkoituk-
sena on lisdtd euroryhmin nikyvyyttd suuren
yleison keskuudessa.

Ensiksikin paatettiin, ettd jos ja kun euroryh-
man ministerien yhteiset kannat on heidin
mielestdan tarkoituksenmukaista julkistaa
markkinoille ja suurelle yleisélle, tima tehdéddn
mahdollisimman selkedsti ja tiivistetysti
julkaisemalla lausuntoja tai tiedonantoja.
Vuonna 2000 julkistettiin kaksi tillaista
lausuntoa, joissa molemmissa ilmaistiin
euroryhmin ja lisaksi my&s komission ja EKP:n
huoli euron heikosta valuuttakurssista.

Toiseksi paatettiin, ettd jokaisen euroryhman
kokouksen jilkeen euroryhman puheenjohta-
ja pitda lehdistotilaisuuden. Lehdistétilaisuuk-
sissa kerrotaan, mitd asioita euroryhmd on
kokouksessaan kisitellyt, ja vilitetddn euro-
ryhmidn kannanotot yleisélle. EKP:n pdijohta-
ja osallistuu tarvittaessa myos ndihin lehdis-
totilaisuuksiin.
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1.2 Lissabonissa pidetty Eurooppa-
neuvoston erityiskokous tyollisyy-
destd, taloudellisista uudistuksista ja
sosiaalisesta yhteenkuuluvuudesta

Eurooppa-neuvosto piti 23.-24.3.2000 Lissa-
bonissa erityiskokouksen, jonka aiheena oli-
vat tyollisyys, taloudelliset uudistukset ja so-
siaalinen yhteenkuuluvuus. Tdssa kokoukses-
sa valtion- ja hallitusten paamiehet asettivat
Euroopan unionille seuraavaksi vuosikymme-
neksi uuden strategisen tavoitteen, joka neu-
voston paitelmissd mairiteltiin seuraavasti:
’siitd on tultava maailman kilpailukykyisin ja
dynaamisin tietopohjainen talous, joka kyke-
nee yllapitaimaan kestdavaa talouskasvua, luo-
maan uusia ja parempia tyopaikkoja ja lisda-
m3in sosiaalista yhteenkuuluvuutta”. Taman
kunnianhimoisen tavoitteen saavuttamiseksi
mairiteltiin kokonaisvaltainen strategia. Stra-
tegia perustuu kolmeen tekijaan: tietopohjai-
seen talouteen siirtymisen valmistelemiseen,
eurooppalaisen yhteiskuntamallin nykyaikais-
tamiseen ja hyvien talousnikymien sdilyttami-
seen tarkoituksenmukaista talouspolitiikkaa
toteuttamalla.

Kun kyseessd ovat yhteiset pyrkimykset
valmistella kilpailukykyiseen ja dynaamiseen
tietopohjaiseen talouteen siirtymistd, EKP
asettaa erityisen painon tavoitteelle luoda
edellytykset tehokkaille ja yhdentyneille rahoi-
tusmarkkinoille. Tahan aiheeseen liittyen Eu-
rooppa-neuvosto sopi siitd, ettd rahoituspal-
velujen yhteismarkkinoiden toteutumista no-
peutettaisiin mm. laatimalla aikataulu, jonka
mukaan riskirahoitukseen liittyvd toiminta-
suunnitelma toteutettaisiin vuoteen 2003
mennessa ja rahoituspalveluihin liittyva toi-
mintasuunnitelma vuoteen 2005 mennessa.

Kokonaisvaltaisen strategian tavoitteiden saa-
vuttamisesta Eurooppa-neuvosto sopi, ettd
Lissabonin strategian tiytant66n panemiseksi
ei tarvittaisi mitddn uusia prosesseja. Tarvit-
tavat vilineet sisdltyvit jo nykyisiin proses-
seihin, kuten talouden laajoihin suuntaviivoi-
hin sekd Luxemburgin, Cardiffin ja KoInin pro-
sesseihin. Prosesseja voitaisiin kuitenkin
tehostaa madrittamailld tarkasti aikataulutet-
tuja suuntaviivoja, luomalla miirillisid ja laa-
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dullisia indikaattoreita ja vertailutasoja, so-
veltamalla eurooppalaisia suuntaviivoja kan-
sallisessa ja alueellisessa politiikassa ja har-
joittamalla médriaikaista seurantaa, arviointia
ja vertaisarviointia keskindisind oppimispro-
sesseina. Lisdksi Eurooppa-neuvosto maiarit-
teli aikomuksikseen toimia “ensisijaisena oh-
jaajana ja koordinoijana” ja pitdd "joka kevit
kokouksen, jossa kisitelldan taloudellisia ja
sosiaalisia kysymyksia”.

EKP suhtautuu varsin myonteisesti siihen lii-
kevoimaan, jonka Eurooppa-neuvosto antoi
taloudellisille uudistuksille. Se, ettd miltei ko-
konainen Eurooppa-neuvoston kokous omis-
tettiin taloudellisille ja yhteiskunnallisille ky-
symyksille ja ettd tillaisia kokouksia paitet-
tiin pitda tdstdldhin joka vuosi, kuvastaa, miten
tirkeind valtion- ja hallitusten paimiehet pi-
tdvdat rakenteellisia uudistuksia. ”Lissabonin
strategian” onnistuminen tulee tietenkin lop-
pujen lopuksi riippumaan siitd, pystytaanko
siind madritellyt poliittiset toimenpiteet to-
teuttamaan ajoissa ja riittdvan laaja-alaisesti.
Joka tapauksessa meneillddn olevat ponniste-
lut rakenteellisten uudistusten aikaansaami-
seksi hyotyvit siitd, etta niilla on Eurooppa-
neuvoston taysi poliittinen tuki.

1.3 Hallitustenvilinen konferenssi

”Jasenvaltioiden hallitusten edustajien konfe-
renssi” kutsuttiin koolle vuoden 2000 alku-
puolella Amsterdamin sopimukseen liitetyn
poytakirjan “Poytékirja toimielimistd silmalla
pitien Euroopan unionin laajentumista” ja
Helsingissa joulukuussa 1999 pidetyn Euroop-
pa-neuvoston kokouksen puheenjohtajan pai-
telmien mukaisesti. Taman hallitustenvilisen
konferenssin (HVK) tavoitteena oli perusta-
missopimusten uudistaminen, jotta Euroopan
unionin toimielimet voisivat valmistautua EU:n
laajentumiseen ja jotta varmistettaisiin yhtei-
son paitoksentekoelinten ja prosessien
asianmukainen toimiminen senkin jalkeen, kun
unioni on laajentunut kahdellatoista tai
useammalla uudella jisenvaltiolla. Hallitusten-
vilisessd konferenssissa kisiteltiin viittd ai-
hetta:

e maidrdenemmistopditosten kidyton lisdadmi-
nen Euroopan unionin neuvostossa

¢ Euroopan komission koko ja koostumus

e ddnten painottaminen Euroopan unionin
neuvostossa

e "kiintedmpda yhteistyotd” koskevien sdan-
nosten tarkistaminen

®* muut perustamissopimuksiin tarvittavat
muutokset, jotka liittyvat EU:n toimielimiin.

EU:n laajenemisella 27:n tai useamman jdsen-
valtion kokoiseksi on viliton vaikutus yhtei-
son toimielinten, kuten Euroopan unionin
neuvoston, Euroopan komission, Euroopan
parlamentin seka EU:n eri tuomioistuinten ja
neuvoa-antavien komiteoiden kokoonpanoon
ja toimintaan. Uusien jiasenvaltioiden ei kui-
tenkaan odoteta liittyvdn euroalueeseen heti,
kun ne ovat liittyneet EU:hun, vaan niiden
tulee ensin osoittaa pystyvdnsd tdyttimain
Maastrichtin sopimuksen lihentymiskriteerit
kestavilla tavalla. Tastd huolimatta eurojar-
jestelman — ja EKP:n neuvoston sen ylimpana
paatoksentekoelimend — on keskipitkilld tai
pitkalla aikavililld valmistauduttava siihen, ettd
euron kdyttéon ottaneiden jasenvaltioiden
madrd kasvaa mahdollisesti huomattavastikin.

Perustamissopimusten muutokset, jotka
liittyvat EKPJ:n ja EKP:n institutionaalisiin
piirteisiin

Hallitustenvilisen konferenssin tuloksena syn-
tyneessd Nizzan sopimuksessa késitelldan
my&s eurojdrjestelmin institutionaalisia piir-
teitd. Puheenjohtajamaa Ranska ei kuitenkaan
mairitellyt tarkoin, miten EKP:n neuvoston
institutionaalisia piirteitd olisi muutettava eu-
roalueen tulevaa laajentumista silmalla pitaen,
vaan ehdotti, ettd perustamissopimukseen
sisdllytettdisiin lauseke, joka mahdollistaisi
EKP:n neuvoston tiettyjen institutionaalisten
piirteiden muuttamisen jatkossa ilman, ettid
sitd varten olisi kutsuttava koolle hallitusten-
vilistd konferenssia.

Puheenjohtajamaan Ranskan ehdotuksessa til-
laiseksi lausekkeeksi on kyse “toimielimia kos-
kevista muutoksista raha-asiain alalla”, ja Eu-
roopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan
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48 mukaan se edellyttdda EKP:n kuulemista.
Nain ollen EKP antoi 5.12.2000 Euroopan
unionin puheenjohtajan pyynndsti lausunnon
ehdotuksesta Euroopan keskuspankkijirjestel-
man ja Euroopan keskuspankin perussdannon
10.2 artiklan muuttamiseksi (CON/00/30).

Hallitustenvilinen konferenssi paitti myohem-
min, ettd lausekkeen tulisi juridisesti olla
EKPJ:n perussaannén artiklan 10 (jonka
otsikkona on "EKP:n neuvosto”) uutena koh-
tana 6. Uudessa artiklassa 10.6 saddetdin, etta
artiklaan 10.2 (joka koskee EKP:n neuvoston
danestysmenettelyd) voidaan tehda muutos il-
man hallitustenvilisen konferenssin koolle
kutsumista. Uuden sidinnoksen nojalla seka
EKP:n neuvostolla ettd Euroopan komissiolla
on oikeus aloittaa menettely EKPJ:n perus-
saannon artiklan 10.2 muuttamiseksi antamal-
la asiasta suositus (ks. myos kehikko 9).

EKP pitdd tatd EKPJ:n perussdaantoon lisatta-
vdd lauseketta hyodyllisend sdéanndkseni, jon-

ka avulla laajenemiseen ja EKP:n paatoksente-
korakenteiden sopeuttamiseen liittyviin haas-
teisiin voidaan vastata ja niin turvata vakau-
teen tihtadvan rahapolitiikan tehokas harjoit-
taminen myds laajentuneella euroalueella.
Tarvetta paatoksentekorakenteiden sopeut-
tamiseen ei odoteta ilmenevin vield ldhitule-
vaisuudessa. EKP:n neuvosto arvioi kuitenkin
kaikkia kaytettavissa olevia vaihtoehtoja ja an-
taa aikanaan suosituksensa.

Muut asiaan liittyvdt perustamissopimuk-
sen muutokset

Hallitustenvilinen konferenssi paitti myos li-
sdatd sdannoksia mairienemmistopaitdsten
kdytostd neljadn kohtaan perustamissopimuk-
sen osastossa VIl ("Talous- ja rahapolitiik-
ka”). Maaraenemmistopaitokset otetaan eri-
tyisesti kdyttoon paitettiessi siitd, miten yh-
teisod edustetaan kansainvilisissda yhteyksissa
talous- ja rahaliiton kannalta merkittavissa ky-

EKP:n neuvoston toimintaan liittyvét sédnnokset Nizzan sopimuksessa

" Euroopan keskuspankkijarjestelméan ja Euroopan keskuspankin perussdannon sdannokset, jotka liittyvat

EKP:n neuvoston toimintaan.

Perussaannon 10 artikla.

Uuden kohdan 6 lisaaminen

10.6 Valtion- tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto voi joko Euroopan keskuspan-
kin suosituksesta ja Euroopan parlamenttia ja komissiota kuultuaan tai komission suosituksesta Euroopan
parlamenttia ja Eurcopan keskuspankkia kuultuaan yksimielisesti muuttaa 2 kohdan mééréyksia [jotka koske-
vat édnestysmenettelyd EKP:n neuvostossa]. Neuvosto suosittaa jasenvaltioille ndiden muutosten hyvaksy-
misté& Nama muutokset tulevat voimaan sen jalkeen, kun kaikki jasenvaltiot ovat ne ratifioineet valtiosdanto-
jensamukai sesti.

Euroopan keskuspankin tdmén kohdan mukai sesti antama suositus edellyttéa Euroopan keskuspankin neuvos-
ton yksimielisté padtosta.

* *k %
Konferenssin paatdsasiakirjaan liitettava julistus Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskus-
pankin perussdannon 10.6 artiklasta

Konferenssi luottaa siihen, ettd Euroopan keskuspankkijarjestelméan ja Euroopan keskuspankin perussaannon
10.6 artiklassa tarkoitettu suositus annetaan mahdollisimman pian.”
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symyksissd (artiklan 111 kohta 4). Nizzan so-
pimukseen liitetdan kuitenkin julistus, jonka
mukaan “menettelyjen on oltava sellaisia, ettad
kaikki euroalueeseen kuuluvat jasenvaltiot
voivat tdysin osallistua kaikkiin vaiheisiin yh-
teison valmistellessa kansainvilisissd yhteyk-
sissd esitettdvdd kantaansa”. Maddrdaenemmis-
topaitokset otetaan kdyttdon myos paitetta-
essi euron kiyttéonottoon  liittyvista
toimenpiteistd  (artiklan 123 kohta 4).
Kansallisten valuuttojen euromuuntokursseista
tullaan kuitenkin edelleen pdittamddn yksi-
mielisesti. Mddrdenemmistopddtdkset otetaan
tulevaisuudessa kaytt6oon myos paitetties-
sd yhteison hataaputoimenpiteistd ja talou-

2 Kansainviliset kysymykset

2.1 Institutionaaliset jarjestelyt kansain-
valisissa jarjestoissa

Eurojirjestelmd osallistui edelleen raha- ja
reaalitalouteen seka rahoitusmarkkinoihin liit-
tyvadn kansainviliseen yhteistyohon. Kaytan-
non jarjestelyistd, jotka liittyvat EKP:n edus-
tukseen ja yhteisty6hon kansainvilisissa yhte-
yksissa, padtettiin vuosina 1998 ja 1999. Nama
jarjestelyt, joista kerrottiin vuoden 1999
vuosikertomuksessa, pysyivit vuonna 2000
jokseenkin ennallaan. Euroalueen ja Kansain-
vilisen valuuttarahaston (IMF) vilisten suh-
teiden kehitykseen liittyi kaksi merkittavaa
seikkaa.

Ensiksikin IMF hyvaksyi 15.11.2000 EKP:n ano-
muksen tulla erityisten nosto-oikeuksien eli
IMF:n liikkeeseen laskemien varantovarojen
haltijaksi. Erityisnosto-oikeuksien haltijana
EKP voi vaihtaa erityisnosto-oikeuksia vapaas-
ti kdytettdvissd oleviin valuuttoihin (Yhdys-
valtain dollareihin, euroihin, Englannin puntiin
ja Japanin jeneihin) vapaaehtoisin kaupoin
IMF:n jasenmaiden ja muiden erityisnosto-oi-
keuksien haltijoiden kanssa. EKP:n anomus
noudatti EKPJ:n perussdannon artiklaa 30.5,
jonka mukaan EKP:lld on oikeus pitda hallus-
saan ja hoitaa erityisid nosto-oikeuksia.

Toiseksi IMF paitti siirtyd oikeuksien maa-
kohtaisesta madrittelytavasta valuuttakohtai-

dellisesta avusta jasenvaltioille, jotka kdrsivit
suurista taloudellisista vaikeuksista tai luon-
nonmullistuksista (artiklan 100 kohdat | ja 2).
Perustamissopimukseen lisitdan vield tdahan
liittyvd julistus, jonka mukaan artiklan 100
nojalla mydnnettivian taloudellisen avun on
oltava sopusoinnussa avustamiskiellon eli ”no
bail-out” -sdaannon kanssa (artikla 103) eika
se saa ylittdda EU:n budjetissa maéiriteltyja
ylarajoja.

Kaikki perustamissopimuksiin tehtdvdt muu-
tokset tulevat voimaan, kun jisenvaltioiden
kansalliset parlamentit ovat ratifioineet Niz-
zan sopimuksen valtiosdantjensa mukaisesti.

seen mairittelytapaan 1.1.2001, jolloin teh-
tiin joka viides vuosi toistuva erityisten nos-
to-oikeuksien arvonmadirittelyn tarkistus.
Maakohtaista miirittelytapaa oli noudatettu
siihen asti erityisten nosto-oikeuksien arvon-
mairittelyyn ja korkoon liittyvien korien ko-
koonpanon mairittelyssa. (ks. kehikko 10).

2.2 Makrotalouspolitiikan monenvilinen
ja kahdenvilinen seuranta

Riippumattomien laitosten, kuten IMF:n tai
OECD:n, sdannéllisin viliajoin tekemit maa-
kohtaiset arvioinnit talous- ja rahoitusmark-
kinakehityksestd ja -politiikasta (kahdenvili-
nen seuranta) ja vastaavat arvioinnit, joissa
on tarkasteltu useita maita yhtiaikaisesti (mo-
nenvilinen seuranta), ovat erityisen tirkeita
eurojarjestelmille, silld niiden avulla se pys-
tyy analysoimaan tehokkaammin ulkoisen ke-
hityksen vaikutusta euroalueen muuttujiin. On
kuitenkin huomattava, ettei eurojirjestelma
koordinoi ennakoivasti rahapolitiikkaansa eu-
roalueen ulkopuolisten maiden harjoittaman
politilkan kanssa. Rahapolitiilkan ennakoiva
koordinoiminen voisi olla ristiriidassa euro-
jarjestelman perustehtivan — eli hintavakau-
den yllapitamisen euroalueella — ja riippumat-
tomuuden kanssa.
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IMF:n tekemat muutokset erityisten nosto-oikeuksien arvonmaarittelyyn ja
korkoon liittyviin koreihin

Erityisten nosto-oikeuksien vaihtokurss mééritell&én térkeimpien kansainvalisten valuuttojen painotettuna
keskiarvona. Euron kdyttdonottoon asti erityisten nosto-oikeuksien valuuttakori koostui Y hdysvaltain dolla-
rista, Saksan markasta, Ranskan frangista, Englannin punnasta ja Japanin jenista. Kun euro otettiin kayttéon
1.1.1999, Saksan markka ja Ranskan frangi valuuttakorissa korvattiin vastaavilla euroméérilla. Koriin sisilty-
vien valuuttojen valinnassa ja niiden painojen méaarittel emisessa kaytetyt kriteerit perustuivat kuitenkin edel-
leen maakohtaisiin indikaattoreihin. N&in ollen euron paino valuuttakorissa kuvasti ainoastaan Saksan ja
Ranskan taloudellista painoa.

Kriteereita on nyt muutettu siten, etté niissa otetaan huomioon euroal ueen kaltaisten rahaliittojen olemassaolo.
Erityisten nosto-oikeuksien arvonmaarittelyyn ja korkoon liittyvissa koreissa euron paino perustuu nyt siis
euroalueen lagjuisiin indikaattoreihin, joista tarkein on tavaroiden ja palveluiden vienti euroaueelta (ilman
euroalueen sisdisté vientid). Euron uudet painot erityisten nosto-oikeuksien arvonmaérittelyyn liittyvassa
valuuttakorissa esitetéén taulukossa 12.

IMF tarkisti myds erityisten nosto-oikeuksien koron méérittelytapaa. Korkona kéytetédan edelleen erityisten
nosto-oikeuksien valuuttakoriin kuuluvien valuuttojen méaaréisten lyhytaikaisten (kolmen kuukauden pituis-
ten) rahoitusinstrumenttien painotettua keskikorkoa. Vastaavasti kuin erityisten nosto-oikeuksien arvonmaé-
rittelyssa siirryttiin valuuttapohjaiseen menettelytapaan, euroa edustavaksi koroksi tuli kolmen kuukauden
euriborkorko, joka korvaa kansalliset korot eli Saksan pankkienvalisen kolmen kuukauden talletusten koron ja
Ranskan valtion kolmen kuukauden pituisten velkasitoumusten koron.

Monenvadlinen seuranta

EKP osallistui tietojen ja nikemysten vaihtoon
muiden poliittisten padttdjien kanssa kansainva-
lisissda jarjestoissd ja foorumeissa. Sdannoélliset
kokoukset, joissa kasiteltiin keskeisimpien ta-
lousalueiden talous- ja rahoitusmarkkinakehitys-
td ja -politiikkaa, mm. selkeyttivat kasityksia sii-
td, onko noudatettu politiikka tarkoituksenmu-
kaista ja millainen vaikutus ulkoisella kehitykselld
on euroalueen taloudelle.

Valuuttojen painot erityisten nosto-
oikeuksien arvonmaarittelyyn liittyvassa
valuuttakorissa

(prosenttiyksikkding)
Valuutta 29. 12. 2000 1. 1. 2000
Y hdysvaltain dollari 45 45
Euro 25 29
Japanin jeni 18 15
Englannin punta 12 11
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Vuonna 2000 useat kansainviliset kokoukset
tarjosivat mahdollisuuden téllaiseen monen-
viliseen mielipiteidenvaihtoon. Yhdessa EU:n
puheenjohtajamaan edustajan kanssa EKP:n
padjohtaja edusti euroaluetta niissi G7-mai-
den valtiovarainministerien ja keskuspank-
kien pidjohtajien kokouksissa, joiden aiheena
oli makrotalouden seuranta ja valuuttakurs-
siasiat. G7-maiden valtiovarainministerien ja
keskuspankkien pddjohtajien kokouksissa kay-
dyt keskustelut valuuttamarkkinakehityksesta
voivat tarvittaessa johtaa yhteistyohon tdlla
alueella, mistd on esimerkkind 22.9.2000
yhteisesti toteutettu interventio. EKP:n
padjohtaja osallistui myds muilla epavirallisilla
foorumeilla kuten GI10- ja G20-maiden
valtiovarainministereiden ja keskuspankkien
padjohtajien ryhmassa kaytyyn keskusteluun
maailmantalouden tilasta.

EKP osallistui OECD:n talouspoliittiseen
komiteaan. Talouspoliittisessa komiteassa
keskusteltiin ~ maailmantalouden  lyhyen

aikavilin nikymisti ja ldhitulevaisuuden poli-
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tiilkkahaasteista sekd talouskasvuun liittyvista
kysymyksistd kuten uuden talouden mahdolli-
sesta kehittymisesti OECD-maissa. Talous-
poliittisen komitean alakomiteat ja tyéryhmit,
mukaan lukien tyoryhmit | ja 3 sekd lyhyen
ajan ennustetydryhmd, avustivat komiteaa nii-
den keskustelujen valmistelemisessa.

Kahdenvadlinen seuranta

Monenvilisen seurannan lisiksi EKP osallistui
my&s IMF:n ja OECD:n kahdenvilisiin talous-
politiikan arviointeihin. Vuonna 2000 IMF teki
kaksi neljannen sopimusartiklan mukaista kon-
sultaatiota, jotka koskivat euroalueen raha- ja
valuuttakurssipolitiikkaa. Nama konsultaatiot
tdydensivit muita politiikkalohkoja kuten
finanssi- ja rakennepolitiikkaa koskevia kan-
sallisia konsultaatioita. Keskustellessaan kon-
sultaatioista laaditusta raportista IMF:n joh-
tokunnan jasenet totesivat, ettd vahvat mak-
rotalouden perustekijit ja suotuisa ulkoinen
kehitys ovat johtaneet euroalueen vankkaan
talouskasvuun. Heidin nikemyksensi oli, ettd
EMU on vahvistanut euroalueen makrota-
louspolitiikan toimintaymparistod yhteisen
rahapolitiikan harjoittamisen myo6ti, mutta
myds finanssi- ja rakennepolitiikan aiempaa
paremman koordinoinnin ansiosta. IMF:n joh-
tokunnan mielestd rahapolitiikan harjoittami-
nen euron kayttoonoton jilkeen on ollut
asianmukaisen varovaista. Johtokunta korosti
vield, ettd rakenteellisia uudistuksia tyo- ja
hyédykemarkkinoilla on tarpeen jatkaa, jotta
luotaisiin edellytykset kestdville kasvulle
inflaatiota kiihdyttamatta.

IMF julkaisi raportit euroaluetta koskevista
neljannen sopimusartiklan konsultaatioista
huhtikuussa ja marraskuussa 2000 ja antoi
niiden yhteydessi lehdistotiedotteet, joissa oli
yhteenveto IMF:n johtokunnan arvioista.
Nama julkaisut olivat osa pilottiprojektia, jon-
ka avulla pyritdan lisiamaan kahdenvilisen
seurannan avoimuutta. Pilottiprojekti on nyt
saatettu menestyksekkaisti paatokseen, ja IMF
on pdittinyt, ettd se tulee jatkossakin kan-
nustamaan kansallisia viranomaisia suostu-
maan siihen, ettd neljannen sopimusartiklan
mukaisista konsultaatioista laaditut raportit

julkaistaan johtokunnan arviot siséltavine leh-
distotiedotteineen.

OECD:ssd EKP oli mukana kaikissa talous- ja
kehityskatsauskomitean keskusteluissa, joissa
tarkasteltiin arviointeja yksittdisten OECD:n
jasenmaiden taloudellisesta tilanteesta. Maa-
kohtaisten katsausten lisiksi OECD paitti
panna alulle ensimmiisen virallisen euro-
alueen laajuista politiikkaa koskevan katsauk-
sen, joka valmistuu vuonna 2001. Tamén kat-
sauksen valmistelemiseksi OECD:n valtuus-
kunta vieraili EKP:ssd arvioimassa yhteistd
raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa seka euro-
alueen yleistd taloudellista tilannetta.

2.3 Kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den kehityksen seuranta

EKP:n erityisen kiinnostuksen kohteena on
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen seuranta kansainvilisten jirjestdjen ja foo-
rumien puitteissa.

Vuoden 2000 aikana IMF seurasi edelleen tar-
koin rahoitusmarkkinoiden kehitysta. Joka
vuosi julkaistavan kansainvilisia padomamark-
kinoita koskevan IMF:n raportin valmistele-
miseksi IMF:n valtuuskunta vieraili EKP:ssd
keskustelemassa Euroopan rahoitusmarkki-
noiden viimeaikaisesta kehityksesti. Keskus-
teluissa kasiteltiin erityisesti rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistd ja rahoitusjirjestelmin
vakauden yllapitimiseen tahtdavaa politiikkaa.

EKP osallistui keskusteluun rahoitussektorin
yhdentymisestd G10-maiden valtiovarainmi-
nistereiden ja keskuspankkien piijohtajien
ryhmassd. Keskusteluissa kisiteltiin yhdenty-
misen muotoja ja syitd sekd yhdentymisen vai-
kutusta rahoitusmarkkinoiden riskeihin, raha-
politiikkaan, kilpailuun ja maksujirjestelmiin.

EKP osallistui myos useiden G10-maiden kes-
kuspankkien padjohtajien ryhman puitteissa
toimivien komiteoiden tyéhon. Baselin pank-
kivalvontakomitean tyo keskittyi vakavarai-
suussddnndstdn perinpohjaiseen uudistami-
seen (ks. luku VII). EKP osallistui kansainvili-
sen rahoitusjirjestelmdan komitean tekeméaan
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saannolliseen rahoitusmarkkinoiden seuran-
taan. Seurannassa pyritddn tunnistamaan teki-
joitd, joista saattaa aiheutua hiiridita kansain-
viliselle rahoitusymparistélle, ja arvioimaan
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin muu-
tosten vaikutuksia. EKP osallistui tihan liitty-
viin Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) laa-
timien pankkitilastojen parantamiseen seka
sahkoistd kaupankdyntid, vakuuksien kiyttoa
ja markkinoiden likvidiystekijoitd koskevien
raporttien laatimiseen. EKP oli myés mukana
maksu- ja selvitysjarjestelmiakomitean tyossa.
EKP:n johtokunnan jisen on toiminut tdmain
komitean seka kulta- ja valuuttakomitean pu-
heenjohtajana kesiakuusta 2000 alkaen.

OECD:ssi EKP osallistui edelleen rahoitus-
markkinakomiteassa kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden rakennekehityksen tarkaste-
luun.

Rahoitusjarjestelmidn vakautta edistivd foo-
rumi (Financial Stability Forum), johon EKP
osallistuu tarkkailijana, keskittyi rahoitusmark-
kinoiden vakautta lisddviin toimenpiteisiin.
Foorumi maiaritteli joitakin toimenpiteitd vel-
karahalla sijoittavien yhteisdjen toiminnasta
mahdollisesti aiheutuvien riskien torjumisek-
si. Ehdotetuissa toimenpiteissd korostuu eri-
tyisesti, ettd velkarahalla sijoittavien yhteiso-
jen vastapuolten riskienhallintamenetelmien
tulisi olla toimivia. Foorumissa harkittiin myos
velkarahalla sijoittaviin yhteis6ihin itseensa
kohdistuvia suoria sdantelytoimenpiteita, mut-
ta niitd ei tdssd vaiheessa suositeltu.

Sdantelyn ulkopuolella olevia finanssikeskuk-
sia koskevassa raportissaan rahoitusjirjestel-
man vakautta edistivd foorumi totesi, ettd
joidenkin tillaisten keskusten avoimuudessa
ja vakaudessa epaiiltyja puutteita tulisi korjata
laatimalla kansainvilisesti tunnustettuja stan-
dardeja ja sddntojd. Foorumi julkaisi sddntelyn
ulkopuolella olevia finanssikeskuksia koske-
van ryhmittelynsa, jossa keskukset on jaettu
kolmeen ryhmiain sen mukaan, millaisiksi foo-
rumi arvioi niiden juridisen infrastruktuurin ja
valvontakdytannot, yhteistyon tehokkuuden
sekd valvontaan ja yhteistyohon kaytettyjen
resurssien madaran. Foorumin suosituksia nou-
dattaen IMF pani alulle ohjelman, jonka tar-
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koituksena on arvioida, miten finanssikeskuk-
set tdyttivat kansainviliset standardit, ja tar-
jota niille teknistad apua, jotta ne pystyisivit
panemaan valvontaan liittyvid standardeja tiy-
tantoon. Finanssikeskuksiin liittyvdan tyon li-
saksi foorumi pohtii myés kannustimia panna
toimeen kansainvilisid standardeja ja sdantdja
eri maissa, kehittia talletusvakuusjarjestelmia
koskevaa kansainvilistd ohjeistusta seka tut-
kii sahkoisen rahoituksen vaikutuksia valvon-
nan, sddntelyn ja markkinoiden toimivuuden
kannalta.

2.4 Kansainvilisen rahoitusjarjestelman
rakenne

Koska rahoitusmarkkinoiden vakaus on olen-
nainen tekija eurojirjestelmén lakisditeisten
tavoitteiden kannalta, eurojirjestelmai ja ylei-
semmilld tasolla my6s EKPJ seuraavat erit-
tadin tiiviisti keskustelua siitd, millaisia riskeja
kansainvidlisten rahoitusmarkkinoiden hairiot
saattavat aiheuttaa kansainvilisen rahoitusjar-
jestelman vakaudelle. Eurojirjestelmi ja EKP)
ovat tdstd syystd olleet aktiivisesti mukana
kehittamassa nikokantoja siitd, miten kansain-
vilistd valuutta- ja rahoitusjirjestelmii voi-
taisiin vahvistaa. Nakoékannoissaan ne ovat ko-
rostaneet erityisesti tarvetta edistdd vakaata
kotimaista talouspolitiikkaa ja tehostaa rahoi-
tuskriisien hoitoa.

Vakaa kotimainen talouspolitiikka

Vakaa kotimainen talouspolitiikka on viltta-
maton edellytys sille, ettd integroituminen
kansainviliseen talous- ja rahoitusjirjestel-
main voi sujua ongelmitta. Vakaan talouspoli-
tiilkan on oltava laaja-alaisempaa kuin perin-
teisen makrotalouspolitiikan, silld siihen on
sisdllyttavda myos ulkomaisiin velkoihin liitty-
vien riskien huolellinen hallinta, padomanliik-
keiden hallittu vapauttaminen ja asianmukai-
nen valuuttakurssipolitiikka.

Vuonna 2000 useiden kansainvilisten jarjes-
tojen ja foorumien puitteissa pohdittiin, mi-
ten julkisen ja yksityisen sektorin ulkomaisiin
velkoihin sisiltyvia riskeja voitaisiin hallita pa-
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remmin. IMF, rahoitusjirjestelmian vakautta
edistiva foorumi ja G20-maiden valtiovarain-
ministereiden ja keskuspankkien paijohtajien
ryhmé laativat ja panivat kdytintdéon useita
ehdotuksia ndiden riskien seurannan ja hallin-
nan tehostamiseksi. IMF ja Maailmanpankki
alkoivat kehittdd ohjeita julkisen sektorin ul-
komaisen velan hoidosta. Taman lisdksi va-
luuttavarannon hoitoa kehitettiin merkittavas-
ti ottamalla kiaytt6on IMF:n yhteniistetyn ti-
lastojen julkaisukdytinnén mukainen va-
luuttavarannon ja valuuttamidirdisen likviditee-
tin raportointimalli. Uuden raportointimallin
kiayttoonoton vuoksi EKP alkoi julkaista kuu-
kausittaisia tilastoja EKP:n ja eurojirjestel-
man valuuttavarannoista. EKP avusti IMF:ad
sen kehittdessd valuuttavarannon hoitoa kos-
kevia ohjeita. Myos yksityisen sektorin ja eri-
tyisesti rahoituslaitosten ulkomaisten vel-
kojen huolellista riskienhallintaa tulisi edis-
tad eri maissa asianmukaisin valvonta- ja sdin-
telyjarjestelmin.

Kansainviliset jarjestot ja foorumit kiinnitti-
vat huomiota my6s paaomanliikkeiden hallit-
tuun vapauttamiseen. Eurojirjestelmi pitda
paaomanliikkeiden vapauttamista hyodyllise-
nd. Tarkedda on kuitenkin, ettd se suunnitel-
laan huolellisesti ja jaksotetaan siten, ettei
rahoitussektorin vakaa kehitys vaarannu. Va-
pauttaminen tulisi aloittaa kaikkein vakaim-
mista eli pitkaaikaisista paiaomanliikkeiden vir-
roista, kuten esimerkiksi suorista sijoituksista
ulkomaille. Lisaksi on huomattava, ettd koti-
maisen rahoitusjirjestelman tulisi olla riitta-
van vahva ennen kuin pddomanliikkeiden ra-
joitukset puretaan kokonaan. Eurojirjestelma
korostaa myos sitd, ettd joissakin maissa
talouden alueellinen yhdentyminen saattaa
panna alulle padomanliikkeiden vapauttamisen.

Toinen keskeinen kansainvilisissd kokouksis-
sa kisitelty asia oli valuuttakurssijarjestel-
mien sopivuus. Eurojirjestelmi painottaa, et-
td valuuttakurssijarjestelman valinta riip-
puu kunkin maan erityispiirteistd. Sopivan
valuuttakurssijarjestelmidn perusedellytys on,
ettd se on sopusoinnussa muun politiikan
kanssa sekd ulkomaankaupan ja rahoitusyh-
teyksien suuntautumisen kanssa. Lisaksi kuta-
kin valuuttakurssijarjestelmaa arvioitaessa tu-

lisi ottaa huomioon valuuttakurssipolitiikan ja
muun politiikan vilinen vuorovaikutus.

Jotta yksittdisten maiden alttiutta kriiseille
voitaisiin vdhentdd, kotimaan politiikan tulee
olla riittdvin vakaata. Tastd syystd IMF on
ryhtynyt tarkistamaan harjoittamaansa talou-
den seurantaa ja suuntaamaan sitd yha enem-
man raha-, finanssi- ja valuuttakurssipolitiik-
kaan ja niihin liittyviin institutionaalisiin ra-
kenteisiin ja rakenneuudistuksiin. Lisdksi
alueellinen kehitys otetaan seurannassa yhi
enemmidn huomioon, mitd euroaluetta kos-
kenut neljannen sopimusartiklan konsultaatio-
kin kuvastaa. IMF tehostaa myo6s yksittdisten
maiden rahoitusjirjestelmien vakauden seu-
rantaa. IMF ja Maailmanpankki paittivat jat-
kaa yhteistd rahoitussektorin arviointiohjel-
maansa saatuaan sitd koskevan pilottiprojek-
tin menestyksellisesti paatokseen.

Makrotalouden seurannan aiempaa tarkem-
man suuntaamisen lisiksi myos standardien ja
sddntdjen tdytdntdonpanoon kiinnitettiin eri-
tyistd huomiota. Rahoitusjirjestelmin vakaut-
ta edistdvd foorumi laati kokoelman vakaiden
ja hyvin toimivien rahoitusjarjestelmien kan-
nalta keskeisista standardeista ja sdannoisti,
joita on kokoelmassa 12. IMF seurasi edel-
leen kansainvilisten standardien ja sddntdjen
noudattamista ja laati useista jisenmaistaan
standardien ja s3aintdjen noudattamista kos-
kevan ns. ROSC-raportin (Report on the Ob-
servance of Standards and Codes). EKP pyysi
IMF:d4 laatimaan tillaisen raportin euro-
alueen rahapolitiikasta ja maksujirjestelméapo-
litiikasta. Tdman raportin on miird valmistua
vuonna 2001. Se tulee sisidltimddn arvion sii-
td, miten euroalueella on noudatettu niitd pe-
riaatteita, jotka on mainittu raha- ja raha-
markkinapolitiikan hyvdd kiytintod koskevis-
sa IMF:n sddnnoissa (Code of Good Practices
on Transparency of Monetary and Financial
Policies) rahapolitiikan ja maksujirjestelmien
yleisvalvonnan avoimuudesta. Raportissa ar-
vioidaan myds, miten Gl0-maiden keskus-
pankkien padjohtajien ryhmian alai-suudessa
toimivan maksu- ja selvitysjirjestelmakomi-
tean (Committee on payment and settlement
systems, CPSS) kirjaamia systeemisesti mer-
kittavien maksujirjestelmien perusperiaattei-
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ta (Core principles for Systemically Impor-
tant Payment Systems) on noudatettu. Euro-
aluetta koskevan ROSC-raportin on maara
taydentaa yksittaisia euroalueen maita koske-
via raportteja, kuten Ranskaa ja Irlantia kos-
kevia raportteja, jotka valmistuivat vuonna
2000 ja vuoden 2001 alussa.

Rahoituskriisien hallinta

Kehittyvien markkinoiden maiden rahoituk-
sessa yksityisen sektorin rooli on tulossa yha
merkittavimmaksi. Kun rahoitusvaikeuksia on
ilmaantunut, julkinen sektori on usein otta-
nut hoitaakseen rahoittajan roolin, silla yksi-
tyiset rahoittajat ovat yleensd vain tapaus-
kohtaisesti mukana rahoituskriisien selvitta-
misessd. Taman vuoksi IMF, G7 ja muut
kansainviliset jarjestot pitivat tarpeellisena
kehittda edelleen yleisperiaatteita rahoitus-
kriisien hallintajarjestelmien vahvistamiseksi.
IMF perusti pidomamarkkinoiden neuvoa-an-

3 Kahdenvilinen yhteistyo

Vuonna 2000 EKP syvensi edelleen suhteitaan
useisiin EU:n ulkopuolisten maiden keskus-
pankkeihin. EKP valmisteli kantojaan monissa
sellaisissa asioissa, jotka liittyivdat sen yhteis-
tyohon muiden keskuspankkien kanssa. Se loi
toimivia yhteistyosuhteita erityisesti EU-jase-
nyyttd hakevien maiden keskuspankkien kans-
sa, mutta myds muiden Euroopan maiden seki
keskeisten kehittyvien talouksien maiden ja
erdiden teollistuneiden maiden keskus-pank-
kien kanssa.

3.1 Suhteet EU-jasenyytti hakeneisiin
maihin

Eurojirjestelmi tehosti vuoropuheluaan EU-
jasenyytta virallisesti hakeneiden maiden (”ha-
kijamaiden”) keskuspankkien kanssa, silla uu-
sien jasenvaltioiden liittyminen EU:hun on eu-
rojarjestelmian kannalta erittdin keskeinen
kysymys. Yhteistydsuhteita hakijamaiden kes-
kuspankkien kanssa on vahvistettu kaymalla
saannollista vuoropuhelua sekid poliittisissa
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tavan ryhmidn (Capital Markets Consultative
Group) edistddkseen saannollista vuoropuhe-
lua yksityiseen sektoriin kuuluvien markkina-
osapuolten kanssa. IMF:n rahoitusmekanisme-
ja muutettiin, jotta ne toimisivat tehokkaam-
min kriisien ehkdisyssd ja hoidossa. Tassd
yhteydessd sovittiin erityisesti useista sellai-
sista muutoksista, joilla pyritddn estimain se,
etteivat maat turvaudu IMF:n rahoitusresurs-
seihin lilan pitkdan tai kdyta niita liian paljon.

EKP] korostaa, ettd tarvitaan selkeitd sddnt6ja
yksityisen ja julkisen sektorin velvollisuuksista
kriisien ratkaisemisessa. Koska IMF:n resurssit
ovat rajalliset ja koska moraalikadon riski on
otettava huomioon, IMF:n tulisi ensi sijassa
toimia taloudellisen tuen hankkijana seka neu-
vonantajana. EKPJ korostaa, ettd julkisen
sektorin rahoituksen tulisi olla vihiistd ja ettd
yksityinen sektori tulisi saada osallistumaan
kaikkien kansainvilisten rahoituskriisien sel-
vittamiseen.

ettd teknisissa kysymyksissi. Vuoden 2000 ai-
kana tehtiin sddanndllistd kahdenvilistd ja mo-
nenvilistd yhteisty6td useilla keskuspankkitoi-
minnan alueilla. Eurojirjestelmd seurasi myos
tarkoin hakijamaiden taloudellista ja institu-
tionaalista kehitysta ja erityisesti keskuspank-
kien riippumattomuuteen liittyvia lainsdaadan-
toprosesseja ja lakimuutoksia, joiden yhtey-
dessd se saattoi tarjota tukeaan. Euro-
jarjestelmd analysoi makrotalouteen liittyvia
kysymyksia hakijamaissa sekid erityisesti nii-
den valuuttakurssipolitiikan strategiaa. Talta
pohjalta EKP vaikutti osaltaan Ecofin-neuvos-
ton keskusteluihin, jotka koskivat hakijamai-
den valuuttakurssistrategioita, sekd asiaan liit-
tyvdan Ecofin-neuvoston raporttiin Euroop-
pa-neuvostolle.

Hakijamaiden valuuttakurssijirjestelmat vaih-
televat valuutan kiinnityksestd — jonka darim-
miisend muotona on valuuttakatejirjestelma
(currency board) — valuutan vapaaseen kel-
luntaan. Hakijamaihin ei sovelleta mitaan eri-
tyisid valuuttakurssistrategiaan liittyvia perus-
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tamissopimuksen vaatimuksia ennen kuin ne
tulevat EU:n jaseniksi. Nykyvaiheessa hakija-
maiden politiikassa tulisi pyrkid ensi sijassa
ns. Kéépenhaminan kriteerien tiyttimiseen.
Kestdavin makrotalouden vakauden saavutta-
miseksi on ensisijaisen tirkedi saada aikaan
kilpailukykyiseen markkinatalouteen sopiva
mikrotalouden perusta. Valuuttakurssijarjes-
telyjen moninaisuus saattaa vaikuttaa tarkoi-
tuksenmukaiselta, kun ajatellaan siirtymavai-
heen aikana ilmenevid erityistarpeita, jotka
liittyvat rakenteellisten uudistusten etenemi-
seen ja yksittdisten politiikkavalintojen vaiku-
tuksiin. Vaikka jarjestelmien moninaisuudella
on sijansa ennen EU-jasenyyden alkamista,
EU:hun mahdollisesti liittyvdat uudet jisen-
maat, jotka ennakoivat liittymistddn uuteen
valuuttakurssimekanismiin (ERM Il:een), voi-
sivat ehkd jo nyt pohtia nykyisen valuutta-
kurssipolitiikkansa sopivuutta mahdollisen
ERM Il -jasenyyden niakokulmasta.

Kun hakijamaat liittyvdat EU:hun, niistd tulee
“jasenvaltioita, joita koskee poikkeus” ja nii-
den tulee pitdd valuuttakurssipolitiikkaansa
yhteistd etua koskevana asiana. Tama merkit-
see sitd, ettd nididen jasenvaltioiden tulee pi-
dattdytya noudattamasta sellaista valuutta-
kurssipolitiikkaa, joka haittaisi yhteismarkki-
noiden sujuvaa toimintaa. Uusien jdsen-
valtioiden odotetaan liittyvin ERM ll:een.
Niilla ei ole EMU-asioissa "opt out” -ehtoa
eli osallistumattomuusehtoa, joten ne tulevat
aikanaan ottamaan euron kiytt6on. Uudet ja-
senvaltiot voivat liittyd ERM ll:een milloin ta-
hansa EU:hun liittymisensd jilkeen noudatta-
malla Euroopan unionin neuvoston ERM ll:ta
koskevassa paatoslauselmassa maariteltyd me-
nettelya.

ERM 1l on niin joustava, ettd useimpien haki-
jamaiden nykyiset valuuttakurssijarjestelmit
voisivat soveltua siind kdytettavaksi. Eurojar-
jestelma tutki erilaisten valuuttakurssijarjes-
telmien yhteensopivuutta ERM Il:n jasenyys-
vaatimusten kanssa. ERM ll:ssa voi periaat-
teessa olla valuuttakurssijarjestelmid, joissa
valuutta on joko kiinnitetty euroon tai joissa
on kdytdssd ohjattu kellunta euro viitevaluut-
tana. Sen sijaan siind ei tietenkdin voi olla
jarjestelmia, joissa valuuttakurssi saa kellua

vapaasti. Eurojirjestelman mielestd ERM ll:ssa
eivit myoskadin sovellu kaytettavaksi liukuvat
vaihteluvilit tai jarjestelmit, joissa viitevaluut-
ta on jokin muu valuutta kuin euro.

Eurojirjestelmad tutki my6s, voidaanko valuut-
takatejirjestelmia  yllipitdd ERM  ll:ssa.
Eurojiarjestelmd on sitd mieltd, ettdi va-
luuttakatejirjestelman ei voida katsoa kor-
vaavan osallistumista ERM ll:een. Valuuttaka-
tejdrjestelmdd voidaan kuitenkin joissakin olo-
suhteissa pitdd yksipuolisena sitoumuksena,
jonka avulla voidaan paremmin yllapitdida ERM
ll:n vaatimusten mukaista valuuttakurssiva-
kautta. Hakijamaiden, joissa on ollut kdytossa
kestdva, euroon perustuva valuuttakatejarjes-
telmi, ei tarvitse muuttaa valuuttakurssijar-
jestelmddnsd kahteen otteeseen ottaakseen
euron kdyttéon. Euroon perustuvan valuutta-
katejarjestelman kestavyys arvioidaan tapaus-
kohtaisesti. Tallaiseen valuuttakatejarjestel-
main sisdltyvasta yksipuolisesta sitoumukses-
ta ei seuraa EKP:lle muita velvoitteita kuin
mitd Euroopan unionin neuvoston ERM ll:ta
koskevasta pditoslauselmasta johtuu. On vie-
Ia huomattava, ettd jos jokin maa osallistuu
ERM ll:een siilyttien samalla euroon perus-
tuvan valuuttakatejirjestelminsi, osapuolten
on kuitenkin yhdessd mddriteltivd maan va-
luutalle eurokeskuskurssi.

Joissakin maissa on esitetty ajatus siitd, ettd
vaihtoehtona yhteisen rahan kidytté6n otta-
miselle perustamissopimuksen mukaisesti voi-
taisiinkin “euroistua” eli tehdd eurosta lailli-
nen maksuviline. Eurojarjestelmi ei kuiten-
kaan pidd euroistumista hyviksyttivana
menettelytapana ottaa euro kayttéon. Koska
hakijamaat ovat ennalta maiiritellylld tiella
kohti EU-jasenyyttd ja aikanaan euroalueen
jasenyyttd, niiden on noudatettava perusta-
missopimuksessa maiiriteltyja menettelyja ja
vaatimuksia. Euroistuminen olisi ristiriidassa
EMUn taloudellisten perustelujen kanssa, joi-
den mukaan euro otetaan kdytt66n monen-
vilisen lahentymisprosessin paitteeksi. Tama
periaate kuvastaa yksimielisyyttd siitd, ettd on-
nistuneen rahaliiton aikaansaamiseksi siihen
osallistuvien jasenvaltioiden makrotalouksien
tulee ensin lihentya ja keskeisistd kysymyk-
sistd, kuten peruuttamattomasti kiinnitetyn
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muuntokurssin kiyttoonotosta, tulee sopia
yhteisesti.

Vuonna 2000 EKP tehosti yhteistyotaan haki-
jamaiden keskuspankkien kanssa. Yhteistyo-
hon sisdltyi monenvilisia seminaareja, kahden-
vidlisid asiantuntijavierailuja, johtotason kon-
sultaatioita, harjoittelujaksoja, teknista tukea
ja sdaannollista asiantuntijoiden vilistd yhteis-
tyotd. Yhteistyohankkeita oli vuoden 2000 ai-
kana kaiken kaikkiaan 60, ja niihin osallistui
keskuspankkeja kaikista hakijamaista (ks. ku-
vio 21). Yhteistyossa keskuspankkien kanssa
ratkottiin lukuisia kysymyksia, jotka liittyivat
taloudelliseen analyysiin, oikeusjirjestelmiin,
maksu- ja selvitysjarjestelmiin, rahapolitiikan
vdlineist6on, valuuttakurssipolitiikkaan, tilas-
toihin, kirjanpitoon, sisdiseen tarkastukseen,
seteleihin ja toiminnan vakauden valvontaan.
Lainsaadannollisiin kysymyksiin liittyvan yh-
teistyon osana eurojirjestelma teki yhdessa
hakijamaiden keskuspankkien kanssa yksityis-
kohtaisen kartoituksen hakijamaiden keskus-
pankki- ja rahoitusmarkkinalainsddadanndsta.
Yhteistyd eri muodoissaan on tirked keino

Y hteistyd EK P:n ja hakijamaiden
keskuspankkien valilla

Y hteistyén muodot
(prosentteina kaikista yhtei styétoi minnoista)

50 50
40 40
30 30
20 20
10, 10
0 0
Asiantuntija- Harjoittelu-  Tekninen Kurssit, Korkean
vierailut jaksot apu seminaarit tason
konsultaatiot
Y hteistyon alueet
(prosentteina kaikista yhtei stytoi minnoista)
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

Lakiasiat Talou- Maksu- Tilastot Raha- Valuuttas Muut
dellinen jérjestelmat politiikan kurssi-
analyysi véineisto politiikka

EKP:n vuosikertomus * 2000

edistdd hakijamaiden keskuspankkien asianmu-
kaista integroitumista EKPJ:hin ja aikanaan eu-
rojarjestelmaan.

Jotta kasvava yhteistyon tarve voitaisiin kat-
taa koordinoidusti, EKP ja euroalueen kansal-
liset keskuspankit alkoivat kehittdd yhteistyo-
hankkeiden tiedottamisessa noudatettavia pe-
riaatteita. Niiden mukaisesti keskuspankit
alkoivat tiedottaa toisilleen yhteistyostdan ha-
kijamaiden keskuspankkien kanssa. Tiedotta-
mista tullaan jatkamaan edelleen sddnnoéllises-
ti. Yhteistyotd koskevien periaatteiden avulla
pyritdan saamaan kaikki mahdolliset resurssit
tehokkaaseen kayttoon, hyétymidan eurojir-
jestelman eri osien kokemuksista sekd var-
mistamaan, ettd kaikkien hakijamaiden kes-
kuspankit saavat tarvitsemansa tuen ja ettd
yhteisty6ssda noudatetaan yhdenmukaisia toi-
mintatapoja ja strategioita.

Eurojarjestelmin ja hakijamaiden keskuspank-
kien viliseen yhteisty6hon kuuluvat myés kor-
kean tason seminaarit. Wienin seminaari, jon-
ka EKP ja Itdvallan keskuspankki jarjestivdt
15.12.2000, oli jarjestyksessd toinen tillainen
seminaari. Siihen osallistuivat eurojarjestel-
man edustajien lisaksi keskuspankkien padjoh-
tajat kahdestatoista EU-jasenyyttd hakevasta
maasta (Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Mal-
ta, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, T$ekki,
Unkari ja Viro). Ennen Wienin seminaaria pi-
detty Helsingin seminaari oli ensimmiinen
padjohtajatason seminaari.

Wienin seminaarin tarkoituksena oli syventia
keskustelua merkittavistd rahapoliittisista ky-
symyksistd, jotta hakijamaiden keskuspankit
voisivat integroitua ongelmitta EKPJ:hin ja ai-
kanaan eurojarjestelmaan. Kun vuoden 1999
Helsingin seminaarissa oli sovittu rahapolitiik-
kaan liittyvistd yleisistd kysymyksistd, joulukuus-
sa 2000 pidetyssi seminaarissa keskityttiin
kolmeen asiaan: hakijamaiden hintadynamiikkaan,
keskuspankkien rooliin liittymisen toteuttami-
sessa sekd eurojirjestelmidn ja hakijamaiden
keskuspankkien viliseen yhteistyohon.

Samankaltaisia tapahtumia jirjestetdan vasta-
kin. Seuraava seminaari jarjestetdan Berliinis-
sd vuonna 2001.
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Wienissa pidetyn seminaarin keskeisimpié paatelmia

Hakijamaiden on pyrittévé edelleen hidastamaan inflaatiovauhtiaan tulevina vuosina lykkamétta kuiten-
kaan erittéin tarpeellisia suhteellisten hintojen muutoksia taloudessa. Suhteelliset hinnanmuutokset kuulu-
vat osana liittymisprosessiin ja reaaliseen |&hentymiseen (EU-maiden elintason saavuttamiseen). Niihin
liittyy yleensd inflaatiovauhteja, jotka ovat jonkin aikaa nopeampia kuin euroalueella, mutta jotka ldhenty-

Talouksien nimellista ja readlista |dhentymista pitdis edistéd samaan tahtiin. Nimellinen ja reaalinen
|&hentyminen tarkoittavat sitd, ett hakijamaiden ja euroalueen talouksien véliset erot seké asukasta kohti
lasketuissa tuloissa ettd hintatasoissa supistuvat hallitusti. Téssa lahentymisessa rahapolitiikka tarvitsee
tuekseen jarkevaa finanssi- ja palkkapolitiikkaa seké asianmukaisia rakenteel lisia uudistuksia.

Rahapolitiikan ja valuuttakurssipolitiikan strategioista ennen EU:hun liittymista el voida antaayhta yhteis-
ta ohjetta. Erilaisia jarjestelmia on mahdollista soveltaa edelleen, kunhan niité tukee asianmukainen ja
vakauteen téhtaévatal ouspolitiikka.

Hakijamaiden integroituminen Euroopan unioniin ja aikanaan euroalueeseen edellyttdd, etté hakijamaat
tayttavét tarkoin perustamissopimuksen velvoitteet ja niisté erityisesti keskuspankin riippumattomuuteen
liittyvét ehdot.

Liittyminen euroal ueeseen perustuu |&hentymiskriteerien téyttymiseen. Euroopan yhteison perustamissopi-
muksessa edellytetadn, ettd ndma kriteerit — niita sovelletaan euroalueen tuleviin jaseniin samalla tavoin
kuin ennenkin — téytetéan tarkoin ja kestavél la tavalla

Eurojérjestelman ja hakijamai den keskuspankkien vuoropuhel ua | agjennetaan entisestéan. Eurojérjestelma
on vamis lisd8maan yhteisty6taén keskuspankkien kanssa kaikilla alueilla, ml. talouden ja rahapolitiikan

analyysissd, maksujarjestel missa, tilastoissajajuridisissa asioissa

3.2 Suhteet muihin maihin

EKP kehitti suhteitaan keskuspankkeihin
my&s niissd Euroopan maissa, jotka eivdt hae
EU:n jasenyyttd, sekd keskeisissd kehittyvien
markkinoiden maissa ja muutamissa teollistu-
neissa maissa. EKP:n paijohtaja ja muut joh-
tokunnan jasenet vierailivat useissa niista
maista ja ottivat niistd tulleita valtuuskuntia
vastaan.

Naissd suhteissa kiinnitettiin huomiota Euroo-
passa tai sen ldhialueilla oleviin maihin. Joissa-
kin Kaakkois-Euroopan maissa ja IVY-maissa
euro on tullut euroalueen kansallisten valuut-
tojen tilalle valuuttakurssipolitiikassa kadytet-
tdvdnd viitevaluuttana. Montenegron viran-
omaiset ilmoittivat EKP:lle, ettd eurosta on

tehty ainoa laillinen maksuviline Monteneg-
rossa 13.11.2000 alkaen. Ennen kuin eurose-
telit ja -kolikot otetaan kdyttoon, Monteneg-
rossa vaihdetaan kaikki Jugoslavian dinaarit
Saksan markoiksi. Tamad paatés euron kiyt-
toonotosta tehtiin yksipuolisesti, eikd EKP:Ila
ollut siihen osuutta.

EKP osallistui my6s Euroopassa ja sen lahialueil-
la toimivien alueellisten verkostojen ja fooru-
mien kokouksiin. EKP osallistui Ankarassa kes-
kuspankkien padjohtajien klubin vuosikokouk-
seen. Tama klubi on epivirallinen ryhmittyma,
johon kuuluu keskuspankkeja Balkanin maista,
Mustanmeren alueelta ja Kaukasukselta. Lisaksi
EKP otti osaa Kaakkois-Euroopan vakaussopi-
mukseen liittyvddn taloudellisen jilleenrakenta-
misen, kehityksen ja yhteistyon tyéryhmaan.
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I Yleistad

Lausunto eurojirjestelmidn asemasta
maksujarjestelmien yleisvalvonnassa

Kesdkuussa 2000 antamassaan lausunnossa
EKP:n neuvosto totesi, ettd maksujirjestelmien
hdiriottéman toiminnan edistaminen on keskei-
nen osa keskuspankkien tehtiavakenttii ja liittyy
suoraan niiden rahapoliittiseen ja rahoitusjirjes-
telmin vakautta koskevaan vastuuseen. Luotet-
tavat ja tehokkaat maksu- ja selvitysjarjestelmit
ovat vilttdmattomia rahapolitiikan sujuvan to-
teuttamisen kannalta ja edistiavit osaltaan rahoi-
tusjarjestelmén vakautta ja yleisén luottamusta
euroon. Niiden tavoitteiden saavuttamiseksi eu-
rojarjestelma seuraa tarkasti maksu- ja selvitys-
jarjestelmien kehitystd, tarjoaa maksu- ja kat-
teensiirtopalveluja ja varmistaa, ettd sen ja yksi-
tyisen sektorin hoitamissa jairjestelmissd nou-
datetaan niille asetettuja vaatimuksia. Euro-
jarjestelman yleisvalvontavastuu, jonka piiriin
kuuluvat sekd suuria maksuja vilittdvat pank-
kienviliset maksujarjestelmit ettd pienia mak-
suja vilittavat maksujirjestelmat, maaritelladn
Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen ar-
tiklan 105 kohdassa 2 ja EKPJ:n perussdannéssa
(artiklat 3 ja 22).

EKP:n neuvosto mdirittelee yhteisen yleisval-
vontapolitiikan asettamalla tavoitteet ja ne
vaatimukset, jotka jirjestelmien on tdytetta-
va. Niihin alueisiin, jotka eivdt varsinaisesti
kuulu yhteisen yleisvalvontapolitiikan piiriin,
sovelletaan kansallisten keskuspankkien maa-
rittelemia menettelytapoja yhteisen politiikan
mukaisesti. Kansalliset keskuspankit varmis-
tavat yhteisen yleisvalvontapolitiikan taytan-
téonpanon maksujirjestelmissd, jotka oikeu-
dellisesti kuuluvat niiden toimivaltaan. Tietty-
jen jarjestelmien erityisominaisuuksien vuoksi
EKP:n neuvosto voi kuitenkin uskoa niiden
jarjestelmien yleisvalvonnan EKP:lle. Yhteisen
yleisvalvontapolitiikan toteutuminen voidaan
varmistaa EKP:n siaddoksilla EKPJ:n perussiain-
non artiklan 22 mukaisesti tai niita epaviralli-
semmin keinoin (esimerkiksi moraaliin vetoa-
minen, moral suasion). Tarkoituksenmukaisel-
la koordinointi- ja raportointijirjestelmilld
varmistetaan, ettd yleisvalvontapolitiikka on
yhdenmukaista.

Eurojarjestelman yleisvalvontapolitiikka pe-
rustuu erityisesti systeemiriskien minimoin-
nin periaatteisiin, jotka on esitetty Euroopan
talousyhteisén jasenvaltioiden keskuspank-
kien paijohtajien komitean raportissa ”Mini-
mum common features for domestic payment
systems” vuodelta 1993. EMUun valmistautu-
misen yhteydessd tdssd raportissa vahvistet-
tiin turvallisuusvaatimukset, jotka oli esitetty
G10-maiden vuonna 1990 julkaisemassa ra-
portissa "Report of the Committee on Inter-
bank Netting Schemes of the Central Banks
of the Group of Ten countries” (ns. Lam-
falussyn raportti). Vuonna 2000 Lamfalussyn
raportin ensimmdisen vaatimuksen (joka edel-
lyttdd maksujirjestelmien perustuvan asian-
mukaiseen lainsadadint66n) toteutukseen liit-
tyvai neuvontatyota jatkettiin ja vaadittiin lau-
suntoja euromaardisten suurten maksujen
jarjestelmien ulkomaisista osapuolista. Elekt-
ronista rahaa koskevan eurojirjestelman yleis-
valvontapolitilkan perusperiaatteina ovat ne
vaatimukset, jotka on esitetty EKP:n vuonna
1998 elektronisesta rahasta laatimassa rapor-
tissa "Report on electronic money”.

Taman vuoden alusta lahtien G10-maiden kes-
kuspankkien padjohtajien tammikuussa 2001
hyviaksymait, systeemiriskin kannalta olennais-
ten maksujarjestelmien keskeiset periaatteet
”Core principles for systemically important
payment systems” ovat myds kuuluneet nii-
hin vaatimuksiin, joita eurojirjestelmi sovel-
taa yleisvalvontatehtdvassain.

Valvontapoytikirja

Koska maksujirjestelmien yleisvalvojien ja
pankkivalvojien vilinen tiivis yhteisty6 edistda
osaltaan rahoitusjirjestelmén riskien vihen-
tamiseen tahtadvan yleisstrategian toteutumis-
ta ja on sen vuoksi tirkedd, EKP ja eurojir-
jestelman ja euroalueen ulkopuolisten jisen-
valtioiden kansalliset keskuspankit maksu-
jarjestelmien yleisvalvojina ja EU:n pankkival-
vontaviranomaiset ovat tehneet sopimuksen
ns. valvontapoytakirjasta (Memorandum of
Understanding). Valvontapéytékirja korvaa
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aiemman, vuodesta 1994 lihtien voimassa
olleen jarjestelyn, ja siind otetaan huo-
mioon sekd eurojirjestelmian perustami-
sen myOtd syntynyt uusi institutionaalinen toi-
mintaymparistd ettd eurojirjestelmdn yleis-
valvontatehtdvd. Valvontapdytikirjan paino-
piste on maksujdrjestelmien yleisvalvojien ja
pankkivalvojien vilisessd tietojen vaihdossa,
joka keskittyy suuria maksuja vilittaviin pank-
kienvilisiin maksujirjestelmiin. Tietojen vaih-
dolla pyritddn varmistamaan niiden jdrjestel-
mien ja jirjestelmien osapuolten (luottolai-
tokset ja sijoituspalveluyritykset) luotettavuus
ja vakaus. Liséksi valvontapoytikirja voidaan
ottaa lahtokohdaksi kehitettiessa pienia mak-
suja valittaviin jarjestelmiin ja myos elektro-
nista rahaa koskeviin jarjestelmiin liittyvaa
yhteistyotd (ks. myos luku VI, osa 1).

Yhteistyo hakijamaiden kanssa

EKP osallistuu maksu- ja selvitysjarjestelmia kos-
kevaan monenviliseen yhteistyohén EU:n jase-
nyyttd hakeneiden maiden kanssa. Vuonna 2000
EKP keskittyi ndissi maissa kdynnissa oleviin
maksu- ja selvitysjarjestelmien keskeisiin uudis-
tuksiin ja nikemysten vaihtoon hakuprosessiin
littyvista maksujarjestelmakysymyksista. Tassa
yhteydessa EKP jarjesti helmikuun 2000 puoli-
vilissd merkittdvan kaksipdivdisen seminaarin
”Payment and settlement systems and the ac-
cession process”, jossa kasiteltiin maksu- ja sel-
vitysjarjestelmid ja hakuprosessia. Seminaariin
osallistui Euroopan komission edustajia ja jasen-
valtioiden ja |2 hakijamaan keskuspankkien edus-
tajia. Lisdksi vuoden aikana luotiin ja yllapidettiin
kahdenvilisia kontakteja ja yhteistyosuhteita.
Vuonna 2001 yhteistyétd hakijamaiden kanssa
on tarkoitus tiivistad. Tarkempia tietoja EKP:n
suhteista hakijamaihin on luvussa V.

2 Suuria maksuja vilittavien maksujarjestelmien yleisvalvonta

Suuria euromadriisid maksuja vilittavat
maksujarjestelmit

Viisi suuria maksuja vilittavad maksujarjestel-
mai, jotka TARGETIn lisaksi kasittelevit eu-
romairaisid maksuja, toimivat edelleen moit-
teettomasti vuonna 2000. Nami jarjestelmit
ovat euroselvitysjarjestelmda (Euro 1), jota
hoitaa Euro Banking Associationin (EBA) pe-
rustama EBA Clearing Company, ja nelja ko-
timaista jarjestelmdi eli Euro Access Frank-
furt (EAF) Saksassa, Paris Net Settlement
(PNS) Ranskassa, Servicio de Pagos Interban-
carios (SPI) Espanjassa ja ns. POPS-jarjestel-
ma (pankkien on line -pikasiirrot ja sekit) Suo-
messa.

EKP:n asema Euro [:ssd on edelleen kolmita-
hoinen. Sen lisiksi, ettd EKP vastaa yleisen
kehityksen seurannan sisiltivista yleisvalvon-
nasta, se tuottaa Euro I:lle pdivin lopetuk-
seen liittyvid katteensiirtopalveluja. EKP pitda
my®6s ylld Euro |:n likviditeettipoolia, joka on
perustettu turvaamaan oikea-aikainen kat-
teensiirto, mikali jokin Euro |:n osapuolista
laiminloisi maksuvelvoitteensa oikea-aikaisen
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tayttamisen. Euro |:n jasenistossi tapahtui joi-
takin muutoksia vuonna 2000, silld jotkin osa-
puolet jiiviat pois lahinna pankkien vilisten
fuusioiden takia ja my&s uusia jasenid liittyi
jarjestelmain. Kaiken kaikkiaan osapuolten lu-
kumaird pysyi vakaana eli 72:na (joulukuun
2000 lopussa).

Jatkuva linkitetty katteensiirto
(Continuous Linked Settlement, CLS)

New Yorkissa perustettu Continuous Linked
Settlement Bank eli CLS-pankki (CLSB) on
vahvistanut, ettd se aikoo hoitaa valuutta-
kauppojen katteensiirrot maksu maksua vas-
taan -periaatteella lokakuusta 2001 alkaen.
Kuten Lamfalussyn raportissa esitetty yhteis-
ty6hon perustuva yleisvalvonta edellyttia, Yh-
dysvaltojen keskuspankilla on paavastuu CLS-
jarjestelman yleisvalvonnasta, ja se on kutsu-
nut jarjestelmdn yleisvalvontaan mukaan
niiden maiden keskuspankit, joiden valuutat
on hyviksytty jarjestelmaan. Suunnitelmien
mukaan Englannin keskuspankki tulee toimi-
maan sina jarjestelman nimedvani viranomai-
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sena, jota Euroopan parlamentin ja EU:n neu-
voston 19.5.1998 antamassa direktiivissd N:o
98/26/EY selvityksen lopullisuudesta maksu-
jarjestelmissd ja arvopaperien selvitysjarjes-
telmissd tarkoitetaan. Koska eurosta tulee
yksi ensimmaisistd CLS-jarjestelmén katteen-
siirtovaluutoista, eurojirjestelmi on seuran-
nut jarjestelmin kehitysta tarkasti ja ollut la-
heisessi yhteistyossa muiden keskeisten yleis-
valvojien ja CLSB:n itsensd kanssa. CLSB:lle
avataan piakkoin tili EKP:n maksumekanismis-
sa (EPM) testauksia varten ja, mikali CLS-
jarjestelmd hyviksytdan lopullisesti, EKP avaa
CLSB:lle tilin varsinaisia operaatioita varten.

Vuonna 2000 ja vuoden 2001 alkupuolella eu-
rojirjestelmian edustajat tapasivat projektia
johtavan CLS Services -holdingyhtion euro-
alueen osakkeenomistajia keskustellakseen
valuuttakauppojen euromdirdisen paan selvi-
tykseen liittyvistd riskienhallintaa ja likvidiytta
koskevista seikoista sekd operationaalisista
kysymyksistd. Keskustelujen aiheina olivat la-
hinnd CLSB-operaatioiden vaikutukset suuria
maksuja valittdviin euroalueen maksujirjestel-
miin ja euromairiiseen likviditeetinhallintaan.

Kirjeenvaihtajapankkitoiminnan kehitys
euromairiisessa maksuliikenteessa

Eurojarjestelmin kannalta on tirkedi seurata
paitsi euromairiisia suuria maksuja vilitta-
vien ja euromaiaridisia pienia maksuja vilitta-
vien maksujirjestelmien kehitystd myos mak-
suliikennettd kokonaisuudessaan. Tétd varten
eurojarjestelmi teki yhteistydssa euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden keskuspankkien

kanssa kyselytutkimuksen kirjeenvaihtaja-
pankkitoiminnan viimeaikaisesta kehityksesta
EU:ssa. Tutkimuksesta ilmeni, ettd EMU ja
sen uusi maksujarjestelmaiinfrastruktuuri, uu-
det maksujirjestelmaaloitteet (esimerkiksi
pienid maksuja vilittdvien maksujarjestelmien
ja CLS:n alueilla), tekninen kehitys ja rahoi-
tussektorin keskittyminen ovat lahinna olleet
ne tekijit, jotka ovat aiheuttaneet muutoksia
kirjeenvaihtajapankkitoimintaan. Kaikki nama
tekijat ovat johtaneet siihen, ettd kirjeenvaih-
tajapankkitoiminta on keskittymdssd muuta-
mien markkinaosapuolten kasiin. Joistakin
pankeista on tullut toisten pankkien selvitys-
keskuksia, tai ne hoitavat uudentyyppisia mak-
sujarjestelyjd, joissa yhdistyvit kirjeenvaihta-
japankkitoiminnan ja maksujirjestelmien piir-
teet. Joissakin tapauksissa ndiden markki-
naosapuolten maksuliilkenne on suurempi kuin
edelld mainittujen pienehkdjen, suuria euro-
madrdisia maksuja valittivien maksujarjes-
telmien liikevaihto. Keskittymisen odotetaan
lisddntyvdan entisestddn vuonna 2002 euro-
setelien ja -kolikkojen kidyttéonoton myoti,
silli nykyisia euroalueen maiden kansal-
listen valuuttojen maariisiin maksuihin perus-
tuvia kirjeenvaihtajapankkisuhteita ei enai
tarvita.

Tama kehitys vaikuttaa maksuliikenteen te-
hokkuuteen, kilpailukykyyn ja riskeihin. Euro-
jarjestelmid seuraa kaikkia niita osa-alueita
yleisvalvonnan nakokulmasta. Koska pankeilla
on keskeinen asema kirjeenvaihtajapankkitoi-
minnassa, alan kehitysti ja vaikutuksia analy-
soidaan yhteistyossd kansallisten pankkival-
vontaviranomaisten kanssa.

3 Pienia maksuja vilittivien maksujarjestelmien yleisvalvonta

Maksuliikennepalvelut pienten
ulkomaanmaksujen valittamiseksi

Vuonna 2000 eurojirjestelma jarjesti entiseen
tapaan kokouksia sddannéllisin viliajoin pank-
kien, maksujirjestelmistd vastaavien tahojen
ja Euroopan luottosektoriyhdistysten (Euro-
pean Credit Sector Associations) edustajien
kanssa keskustelujen ja yhteistyon edistimi-

seksi, jotta syyskuussa 1999 julkaistussa, pie-
niin ulkomaanmaksuihin liittyvien maksuliiken-
nepalvelujen parantamista kasittelevissa ra-
portissa ”Improving cross-border retail
payment services — the Eurosystem’s view”
esitetyt tavoitteet voitaisiin saavuttaa suunni-
tellussa aikataulussa. Tahan liittyva ns. Prog-
ress Report julkaistiin syyskuussa 2000. Ra-
portissa tarkastellaan, miten pankki- ja mak-
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sujdrjestelmasektori on edennyt tavoitteissaan
sitten edellisen raportin julkistamisen vuonna
1999. Lisdksi siind esitetddn tavoitteiden
pohjalta tehty viliarvio elokuun 2000 lop-
puun saakka ja kartoitetaan avoinna olevia
kysymyksid. Raportista ilmenee, ettd pankki-
ja maksujarjestelmisektori on sitoutunut eu-
rojarjestelman tavoitteiden saavuttamiseen.
Maasta toiseen vilitettdvien pienten tilisiirto-
jen entistd tehokkaampaan kasittelyyn tihtaa-
vissd valmisteluissa on myos edistytty. Kayt-
tdé6n on otettu muun muassa standardit, jot-
ka mahdollistavat maksumairdysten tdysin
automaattisen kasittelyn (straight-through
processing, STP). Lisaksi EBA on perustanut
pienid ulkomaanmaksuja vilittivin maksujar-
jestelmén (Step I, ks. jaljempdnad), ja maksuta-
seen raportointivaatimusten vahentimiseen
vuodesta 2002 alkaen tdhtddvdssd tydssd on
edistytty merkittavasti. Eurojirjestelmd on
kuitenkin kartoittanut joitakin ratkaisematta
jaaneita kysymyksia. Se katsoo, ettd pankkien
ja maksujarjestelmistd vastaavien tulisi sitou-
tua julkisesti maksumaiirdysten tdysin auto-
maattisen kasittelyn mahdollistavien standar-
dien kayttéonottoon mahdollisimman pian. Li-
sdksi asiakaspalvelun hinnoittelussa tulisi
edistyd ja pyrkia siihen, ettei maksunsaajalta
perittdisi kuluja, jos maksaja on ilmoittanut
vastaavansa kaikista kuluista. Euroopan luot-
tosektoriyhdistykset kehittdvdat parhaillaan
ratkaisua tahin ongelmaan. Eurojirjestelma
tunnustaa, ettd tavoitteiden saavuttaminen ei
riipu pelkistian pankeista vaan myos yrityk-
sistd ja asiakkaista, joiden tulisi antaa tdysin
automaattisen kasittelyn edellyttamat riitti-
vt tiedot laskuissaan ja maksumadrayksissaan.
Eurojarjestelmd on timan vuoksi pyytanyt
pankki- ja maksujirjestelmisektoria kaynnis-
tamaan tiedotuskampanjan.

Eurojirjestelmd tulee edelleen seuraamaan
kiintedsti pankkisektorin toimintaa ja sitd, mi-
ten se edistyy tavoitteiden saavuttamisessa.
Niin voidaan varmistaa, ettd valmistelut vii-
me kidessi johtavat Euroopan kansalaisia tyy-
dyttdviin palveluihin. Tarkoituksena on edel-
leen jirjestdd kokouksia ja tydpajoja, joihin
osallistuu eurojdrjestelmidn ja markkinaosa-
puolten edustajia.
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EBAnN Step | -palvelu

Vastatakseen pieniin ulkomaanmaksuihin liit-
tyvia maksuliikennepalveluja koskeviin euro-
jarjestelman tavoitteisiin EBA kehitti pienia
ulkomaanmaksuja vilittavan palvelun, jossa
kdytetddn suuria maksuja vilittivin Euro
| -maksujarjestelmén teknisia ratkaisuja. Pal-
velun nimi on ”STEP |” (johdettu sanoista
”Straight-Through Euro Processing”), ja se
otettiin kayttéon 20.11.2000. STEP | -jarjes-
telyyn osallistuva pankki voi vilittdd pienid
maksuja toisille STEP | -osapuolille ja saada
vastaavasti maksuja ndiltd. Samoin pankki voi
siirtdd nettoutetut saldot sellaisen pankin
kautta, joka on osapuolena suuria maksuja
valittavassd Euro | -maksujirjestelmdssa (sel-
vityspankki). Tahan mennessd 21 pankkia on
liittynyt STEP | -palveluun. STEP | muodos-
tunee EBAnN jatkokehityksen ytimeksi pienia
ulkomaanmaksuja vilittivien maksujarjestel-
mien kehittelyssa.

EKP on arvioinut STEP |:td maksujirjestel-
mien yleisvalvonnan nikoékulmasta. STEP I:n
arviointi ei ole keskittynyt itse STEP I:een
vaan pikemminkin sen mahdolliseen vaikutuk-
seen Euro I:n luotettavuuteen ja hiiriotto-
madn toimintaan ja sellaiseen Euro | -jarjes-
telmén osapuoleen, joka toimii STEP | -pank-
kien selvityspankkina. Arvioinnin perusteella
EKP:n neuvosto vahvisti, ettei se vastusta
STEP I:n kédyttéonottoa. EKP tulee edelleen-
kin seuraamaan STEP I:n jatkokehittelya.
STEP I:n tdysimittaista vaikutusta eurojirjes-
telmén tavoitteiden saavuttamiseen pieniin ul-
komaanmaksuihin liittyvissa maksuliikennepal-
veluissa voidaan arvioida vasta, kun se on
ollut toiminnassa jonkin aikaa.

Elektroninen raha

Eurojarjestelmi seuraa jatkuvasti elektroni-
seen rahaan liittyvaa kehitysta ja sen vaiku-
tuksia keskuspankkien kannalta. Vuonna 2000
eurojarjestelmi teki aktiivista yhteistyota Eu-
roopan yhteisén toimielinten kanssa elektro-
nisen rahan liikkeeseenlaskijoiden (electronic
money institutions, ELMIs) sdintelyn toteut-
tamiseksi. Yhteistyon tuloksena julkistettiin
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27.10.2000 Euroopan parlamentin ja EU:n
neuvoston direktiivi N:o 2000/46/EY siahkoi-
sen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoimin-
nan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toimin-
nan vakauden valvonnasta ja Euroopan parla-
mentin ja EU:n neuvoston direktiivi N:o 2000/
28/EY luottolaitosten liiketoiminnan aloitta-
miseen ja harjoittamiseen liittyvan direktiivin
N:o 2000/12/EY muuttamisesta. Uusi sdan-
nosto edistdd osaltaan merkittivasti niita ta-
voitteita, joita EKP:lli on ollut rahapolitiik-
kaan, vakauden valvontaan ja maksujirjestel-
miin liittyvissa kysymyksissa.

Erityista huomiota kiinnitettiin myos elektro-
nisen rahan jirjestelmien teknisiin turvalli-
suusratkaisuihin ja niiden keskindiseen toimi-
vuuteen euroalueella. Eurojirjestelmi arvioi
parhaillaan elektronisen rahan jirjestelmiin
liittyvida erilaisia ratkaisuja ja markkinoiden
aloitteita, koska se pitdd naitd tekijoita tar-
keind jarjestelmien luotettavan toiminnan ja
rikollisen vdarinkdyton estimisen kannalta.

Euromairaisid pienid maksuja vilittavien
maksujarjestelmien valmistautuminen
vuoden 2002 kiteisrahan vaihtoon

Vuonna 2000 EKP ja euroalueen kansalliset kes-
kuspankit alkoivat koota tietoja siitd, missd vai-
heessa euron lopullista kiyttéonottoa 1.1.2002
koskevat valmistelut olivat. Selvitykset liittyivat
my0s komission |1.10.2000 antamaan suosituk-
seen toimenpiteista, joilla helpotetaan talouden-
toimijoiden valmistautumista kiteisen euron
kiyttdonottoon. Maksu- ja selvitysjarjestelmissa
painopiste on sekd pienid maksuja vilittivien
maksujarjestelmien, kuten automatisoitujen sel-
vitysjarjestelmien (automated clearing houses,
ACHs), kassajarjestelmien (point-of-sale, POS)
ja elektronisen rahan jarjestelmien, ettd niissa
kdytettdavien vilineiden valmisteluissa. Toistai-
seksi kdytettdvissd olevat tiedot eivit viittaa yli-
paisemattomiin ongelmiin. EKP ja kansalliset
keskuspankit seuraavat kehitystd tiiviisti koko
vuoden 2001.

4 Muu maksujirjestelmiin liittyvd toiminta

Helmikuussa 2000 EKP julkisti Euroopan
unionin maksujirjestelmia kasittelevan asiakir-
jan ”Payment systems in the European Union:
Addendum incorporating 1998 figures”, jolla
vuonna 1996 julkaistun vastaavan raportin
”Payment systems in the European Union”
(ns. Blue Book) tilastotiedot paivitettiin vuo-
den 1998 luvuilla. Koska vuoden 1996 jilkeen
on tapahtunut olennaisia muutoksia, EKP on

laheisessd yhteistyossa kansallisten keskus-
pankkien kanssa tydstidnyt Blue Bookin uutta,
kolmatta laitosta, joka on tarkoitus julkistaa
vuoden 2001 toisella neljannekselld. Se tulee
olemaan ajantasainen, uudelleen jisennetty
kuvaus euroalueen ja EU:n jiasenvaltioiden
maksujirjestelmistd ja arvopaperikaupan sel-
vitysjirjestelmistd, ja siihen sisillytetdan vuo-
den 1999 tilastotiedot.

5 Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmait

Eurojéarjestelmdn kannalta arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien hdiri6tén toiminta on
yleensdkin tirkedd. Tahdn on useita syita.

Ensinnédkin EKPJ:n perussaannén mukaan kes-
kuspankkiluottoa myodnnetddn rahapolitiik-
kaan tai maksujarjestelmiin liittyviin operaa-
tioihin ainoastaan riittdvda vakuutta vastaan.
Koska vakuudet suureksi osaksi toimitetaan
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien kaut-

ta, niiden asianmukainen toiminta on rahapo-
liittisten operaatioiden sujuvan toteuttamisen
edellytyksena.

Toiseksi arvopaperikaupan selvitysjarjestelmit
ja maksujarjestelmit liittyvat kiinteasti toisiin-
sa. Mikili arvopaperikaupan selvitysjarjestel-
miin kohdistuisi dkillisia hairioitd, markkinat
eivat ehka saisi kdytt66nsa arvopaperikaupois-
ta syntyvai likviditeettia ja markkinoilla saat-
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taisi esiintyd likviditeettipulaa. Tdma puoles-
taan voisi laukaista systeemihiirién suuria
maksuja vilittavissa maksujarjestelmissa.

Eurojirjestelmdn kannalta tdrkeitd ovat myos
arvopaperikaupan selvitysyhteisot, silla ne hoi-
tavat yhd enemmain tiettyjd, yleensd arvopa-
perikaupan selvitysjirjestelmille kuuluneita
tehtdvia, kuten selvitysohjeiden tismiytysta
ja nettoutusta.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien
arviointi

Vuonna 1998 eurojirjestelma arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmien kdyttdjind asetti luot-
to-operaatioissaan kiytettdvia EU-maiden ar-
vopaperikaupan selvitysjirjestelmida koskevat
vaatimukset ja arvioi nditd jarjestelmia vaati-
muksiinsa nahden. Arvioinnin tulokset ja lista
hyviksytyistd arvopaperikaupan selvitysjirjes-
telmistd sekd niiden kadytt6d koskevat rajoi-
tukset on julkistettu EKP:n verkkosivuilla.

Eurojirjestelmi arvioi arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmia toisen kerran vuonna 1999
ja kolmannen kerran vuonna 2000 paivittaak-
seen hyvéksyttyjen arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien listan ja niiden kaytt6a koskevat
rajoitukset. Nama julkistettiin helmikuussa
2001. Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmit
ovat vuonna 2000 pyrkineet tiayttamaan niitd
koskevat vaatimukset entistd paremmin. Nain
ollen télld hetkelld kahdeksaa EU:ssa sijaitse-
vaa arvopaperikaupan selvitysjirjestelmia voi-
daan kayttda ilman ennakkorajoituksia. Vaati-
musten entistd tarkempi noudattaminen ai-
heuttaa muutoksia Euroopan arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmissa. Nama jarjestel-
mat ovat myos voimakkaasti keskittymassd
sekd kansallisesti ettd kansainvilisesti. Tassa
yhteydessd nelja arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmaa (CBISSO Irlannissa, CGO Isossa-
Britanniassa sekd LDT ja CAT ltaliassa) on
poistettu hyviksyttyjen selvitysjirjestelmien
listalta. Ryhma muita arvopaperikaupan selvi-
tysjarjestelmid on ilmoittanut sopineensa fuu-
sioitumisesta (esimerkiksi Deutsche Borse
Clearing ja Cedel aikovat fuusioitua ja muo-
dostaa Clearstreamin ja Euroclear aikoo fuu-
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sioitua Sicovamin, Necigefin ja CIKin kanssa).
Keskittyminen on kuitenkin johtanut teknis-
ten ja operationaalisten ratkaisujen integroi-
tumiseen eikd niinkaan arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmien lukumidiran varsinaiseen su-
pistumiseen.

Linkkien arviointi

Eurojirjestelmd on edelleenkin arvioinut ar-
vopaperikaupan selvitysjirjestelmien vilisid
linkkeja politiikkansa mukaisesti. Se pyrkii po-
litiikallaan rohkaisemaan markkinaosapuolia
kehittamain ratkaisuja toisessa jisenvaltiossa
olevien vakuuksien kdytto6n ja edistimdin
Euroopan rahoitusmarkkinoiden integroitu-
mista. Toistaiseksi arvioidut linkit mahdollis-
tavat vakuuksien toimituksen maasta toiseen
vastikkeettomasti.

Vuonna 1999 eurojirjestelmid arvioi yhteensa
47 linkkia, joiden se katsoi tdyttavan niille
asetetut vaatimukset. Eurojirjestelmin ar-
vioinnit jatkuivat helmikuussa, toukokuussa ja
lokakuussa 2000, ja niiden perusteella hyvak-
syttiin yhteensa 64 linkkia.

Koska CBISSO, CGO, LDT ja CAT kuitenkin
poistettiin hyvéksyttyjen arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmien listalta, hyviksyttyjen
linkkien kokonaismdira oli vihentynyt 62:een
joulukuun 2000 loppuun mennessi (ajantasai-
nen lista on EKP:n verkkosivuilla).

Euroopan arvopaperimarkkinoiden
integroituminen

Eurojirjestelmi pitda arvopaperimarkkinoiden
integroitumista erittdin tirkednd kysymykse-
nd, ja sen vuoksi se haluaa selvittda niitd mark-
kinoiden infrastruktuurin ominaisuuksia, joilla
on ratkaiseva merkitys integraatiossa. Mark-
kinaosapuolten kanssa tiiviissa yhteistydssi on
selvitetty, ettd seuraavat tekijit ovat esteeni
Euroopan rahoitusmarkkinoiden integroitumi-
selle ja edellyttdvit asiaan puuttumista:

e arvopaperikaupan toimitus maksua vastaan
-periaatteella toimivan, maasta toiseen ta-
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pahtuvan selvityksen menettelytapojen ke-
hittymattomyys

vakuudellisia operaatioita kuten repokaup-
poja oikeudellisesti sitovien yleissopimus-
ten kirjavuus (eurojarjestelma on ollut mu-
kana keskusteluissa vakuudellisten operaa-
tioiden yhdenmukaistetun lainsdddannon
kehittamiseksi)

¢ arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien me-
nettelytapojen ja vakuuskdytintbjen epa-
yhteniisyys

¢ lainsaadannon seka saintely- ja verotusjar-
jestelmien erilaisuus.
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I Rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvan instituutiorakenteen

kehitys

Euroalueen ja EU:n pankki- ja rahoitustoimin-
nan integraation syvenemisen vuoksi EU:n vi-
ranomaiset arvioivat vuoden 2000 aikana uu-
delleen rahoitusjdrjestelmdn vakautta koskevia
institutionaalisia jdrjestelyjd ja sddntelyjdrjestel-
mdd. Talloin jouduttiin pohtimaan kahta kysy-
mystd. Ensinnékin sitd, miten nykyiset institu-
tionaaliset jarjestelyt pystyvit sopeutumaan
rahoitusmarkkinoiden muutoksiin ja turvaa-
maan riittdvan hyvin rahoitusjirjestelmén va-
kauden. Toiseksi pohdittiin, jadko sdantely-
jarjestelmda mahdollisesti jilkeen rahoitus-
markkinoiden kehityksestd, mikia puolestaan
haittaa markkinoiden integroitumista. Molem-
pia kysymyksid kaisiteltiin seuraavissa ad hoc
-ryhmissa: talous- ja rahoituskomitean (Eco-
nomic and Financial Committee, EFC) perus-
tama rahoitusjarjestelman vakautta pohtiva
tyéryhma Working Group on Financial Stabi-
lity ja EU:n ministerineuvoston talous- ja fi-
nanssiasioista paattivin kokoonpanon (Eco-
fin-neuvosto) perustama asiantuntijaryhma,
joka kisittelee Euroopan arvopaperimarkkinoi-
den sédintelyd (Committee of Wise Men on the
Regulation of European Securities Markets). EKP
seurasi tiiviisti nditd aloitteita, koska se pitdd
erittdin tarkednd, ettd euroalueen ja EU:n insti-
tuutiorakenne ja sddntelyjarjestelmd ovat
sellaiset, ettd ne pystyvat sekd tehokkaasti
varmistamaan rahoitusjarjestelmian vakauden
ettd edistimdin rahoitusmarkkinoiden integraa-
tion syvenemista.

Talous- ja rahoituskomitean tyéryhman (EFC
Working Group) raportissa rahoitusjarjestel-
man vakaudesta "Report on Financial Stabili-
ty”! todetaan, ettid nykyiset institutionaaliset
jarjestelyt tarjoavat yhdenmukaisen ja jousta-
van perustan rahoitusjirjestelmian vakauden
turvaamiseksi yhd integroituneimmilla mark-
kinoilla mutta ettd niiden operationaalinen
toimivuus edellyttdda parannuksia. Raportissa
esitetdan erityisesti nelja suositusta kaytan-
non jarjestelyjen sopeuttamiseksi rahoitussek-
torin vallitsevaan kehitykseen: I) toimialojen
viliset rajat ylittdvdn yhteistyon vahvistami-
nen EU:n tasolla pankki-, arvopaperi- ja va-
kuutusvalvojien kesken muun muassa selven-

tamalld ja laajentamalla suurten rahoitusryh-
mien koordinoivan valvojan kisitettd, 2) suu-
ria rahoituslaitoksia ja markkinoiden kehitys-
td koskevien tietojen vaihdon lisidminen seka
eri valvontaviranomaisten kesken ettd valvon-
taviranomaisten ja keskuspankkien vililla,
3) valvojien ja keskuspankkien vilisen yhteis-
tyon vahvistaminen sellaisten mahdollisten ra-
hoitusongelmien ratkaisemiseksi, joiden vai-
kutukset ulottuvat maasta toiseen, ja 4) tyOs-
kentely valvontakdytintojen lahentamiseksi.

EKP tukee raportin nikemyksii. Kun otetaan
huomioon rahoitusmarkkinoiden tamanhetki-
nen kehitys ja se, ettd luottolaitosten vakau-
den valvonta pysyy kansallisena vastuualuee-
na, valvojien vilinen sujuva yhteistyé on tar-
peen, silld se helpottaa ennalta ehkaiseviin ja
korjaaviin toimiin ryhtymisti euroalueen ja
EU:n rahoitusjirjestelmian vakauden yllapita-
miseksi.

Talous- ja rahoituskomitea on lihettinyt ra-
hoitusjarjestelman vakautta kisittelevan ra-
portin kaikille asianomaisille EU:n komiteoille ja
pyytanyt nditd samalla ryhtymaan virallisiin toi-
miin suositusten toteuttamiseksi ja raportoi-
maan, miten asiassa on edistytty. Pankkival-
vonnan keskeiset elimet ovat EKPJ:n pankki-
(Banking Supervision
Committee, BSC), pankkialan neuvoa-antava
komitea (Banking Advisory Committee, BAC)
ja Groupe de Contact (GdC) -niminen yh-
teistyoelin. Kaikissa ndissd elimissd tyosken-
nelldan parhaillaan suositusten toteuttamiseksi
ja monenvilisen yhteistyon lisdamiseksi. Pai-
nopistealueena on erityisesti valvontakaytan-
tojen ldhentdminen, joka on innovatiivisin ja
haastavin tyokenttd. Groupe de Contact, joka
on jo pitkddn toiminut valvontakdytdntdjen
yhteisty6foorumina, on erittiin aktiivinen tas-
sd asiassa. EKPJ:n pankkivalvontakomitea kes-
kittyy erityisesti jarjestelmien vakauteen vai-
kuttaviin valvontajdrjestelyihin ja nikdkohtiin,

valvontakomitea

I Julkaistu 8.4.2000.
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jotka edellyttivdt eurojirjestelman / EKPJ:n
ja pankkivalvojien vilistd yhteistyota.

Eurojarjestelman / EKPJ:n ja pankkivalvojien
vdlisen yhteistyon puitteissa EU:n maksujar-
jestelmien yleisvalvojat (mukaan lukien EKP)
ja EU:n pankkivalvojat ovat sopineet yhteis-
tyotd ja tietojen vaihtoa koskevasta valvonta-
poytdkirjasta (Memorandum of Understanding)
(ks. my6s luku VI). Sopimus korvaa aiemman,
vuodesta 1994 voimassa olleen jirjestelyn.
EU:n pankkivalvojat olivat mukana valvonta-
poytakirjan valmisteluissa EKPJ:n pankkival-
vontakomitean vilitykselld. Uudella jirjeste-
lylla — sitd tarvitaan, koska maksujirjestel-
mien yleisvalvonnan ja luottolaitosten
toiminnan vakauden valvonnan yhteiseni ta-
voitteena on varmistaa rahoitusjirjestelman
vakaus — pyritddn sopeutumaan EMUn perus-
tamisen mukanaan tuomaan muutokseen nii-
den kahden valvontatehtdvian keskindisessa
vuorovaikutuksessa. Valvontapoytikirjassa yh-
teistyotd ja tietojen vaihtoa tarkastellaan kol-
men erilaisen tilanteen nikékulmasta, nimit-
tdin 1) maksujirjestelmin ja siihen osallistu-
misen mahdollistavien sovellusten perustami-
sen, 2) normaalin toiminnan ja 3) kriisinhal-
lintatilanteiden nakékulmasta.

My®os yhteisty6 eri toimialojen valvojien kesken
edistyi merkittdvasti, mihin vaikutti erityisesti
eri alojen valvojien pyoredn pdydin yhteis-

2 Pankkisektorin kehitys

Euroalueen pankki- ja rahoitusmarkkinoiden
integroituminen jatkui edelleen vuonna 2000,
mikd on lisannyt tuntuvasti maasta toiseen
ulottuvien tukkupankkitoimintojen ja arvopa-
perisalkkujen ulkomaisten erien merkitysta.
Sen sijaan anto- ja ottolainaustoiminta on huo-
mattavassa maarin segmentoitunut kansallisik-
si tai alueellisiksi markkinoiksi. Joulukuussa
2000 pankkitalletuksista 85 % ja pankkilainois-
ta (lukuun ottamatta pankkienvilisia transak-
tioita) 95 % oli liilketoimintaa kotimaisten vas-
tapuolten kesken (ks. taulukko [3). Tilanne
on kuitenkin toinen, kun pankkienviliset trans-
aktiot otetaan huomioon. Maasta toiseen eu-

roalueella  vilitettavien pankkienvilisten
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tyoéelimen (Cross-Sector Roundtable of Re-
gulators) perustaminen. Kaikki asianomaiset
EU:n komiteat osallistuvat pyérean poydin
keskusteluihin? ja yhteistydlli on Euroopan
komission tuki. Tamd epivirallinen foorumi
antaa mahdollisuuden entistd syvempain tie-
tojen vaihtoon eri alojen valvojien kesken yh-
teisesti kiinnostavista asioista.

Eurojarjestelmda on myo6s kiinnostunut arvo-
paperimarkkinoiden integroitumisen syvenemises-
td. Koska eurojirjestelmin tehtdva on edistdi
maksujarjestelmien hdiriotontd toimintaa ja
tukea luottolaitosten toiminnan vakauden val-
vonnasta ja rahoitusjirjestelman vakaudesta
vastaavien kansallisten viranomaisten politii-
kan sujuvaa toteuttamista, se kannustaa
EKP:ti entistd voimakkaammin seuraamaan ja
arvioimaan arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuurien ja sddntelyjarjestelmien kehitys-
td. Tasta syystda EKP osallistui aktiivisesti Eu-
roopan arvopaperimarkkinoiden saintelya
pohtivan asiantuntijatydryhman kaynnista-
main konsultaatioon. Ecofin-neuvosto on
valtuuttanut tyéryhmén arvioimaan arvopa-
perimarkkinoiden siintelyn nykytilaa ja te-
kemiain ehdotuksia rahoitusmarkkinoiden in-
tegraation esteiden purkamiseksi. Kaiken kai-
kiaan EKP kannattaa tyéryhmin ehdotuksia
entistd joustavamman ja tehokkaamman sdan-
telyn aikaansaamiseksi EU:n tasolla.

transaktioiden osuus on kasvanut vakaasti yh-
teisen rahan ja yhteisen rahapolitilkan myo6ta
ja oli yli 50 % sekd vakuudettomien sopimus-
ten etti reposopimusten pankkienvilisten
markkinoiden bruttotransaktioiden kokonais-
mddrdstd. Lainat muissa euroalueen maissa si-
jaitseville pankeille kasvoivat joulukuussa 1998
tilastoidusta 16,6 prosentista |7,6 prosenttiin
(joulukuussa 2000) kaikista pankkienvailisista

2 Osanottajat ovat EKPJ:n pankkivalvontakomitea, neuvoa-antava
pankkialan komitea, Groupe de Contact, High Level Securities
Supervisors Committee (HLSS), Forum of European Securities
Commissions (FESCO), Insurance Committee (IC) ja Insurance
Conference.
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lainoista, kun taas muilta euroalueen mailta
olevien muiden saamisten (mukaan lukien kiin-
tedkorkoiset arvopaperit ja rahamarkkinapa-
perit) osuus kasvoi samana ajanjaksona 14,5
prosentista 19,8 prosenttiin. Euroalueen
pankkien arvopaperisalkkujen koostumukses-
sa niakyy myds suuntaus hajauttaa salkkuja
kansainvilisille arvopaperimarkkinoille. Muissa
euroalueen maissa ja ulkomailla liikkeeseen
laskettujen kiintedkorkoisten instrumenttien
osuus on kasvanut vakaasti vuodesta 1998
lahtien.

Tasetietojen analysointi ei kuitenkaan anna
taydellistd selvitystd pankkien ulkomaisesta lii-
ketoiminnasta, koska niihin tietoihin ei sisilly
tiettyja palveluita, joiden osuus on kasvanut
erityisen voimakkaasti viime aikoina. Tama
koskee esimerkiksi palkkioperusteisia toimin-
toja, kuten yritysrahoitusta ja omaisuuden-
hoitopalveluita.

Pankkien viliset yhteydet lisddntyvit jatku-
vasti ja rahoitusmarkkinoiden yleinen kehitys
vaikuttaa niiden liiketoimintaan. Koska myos
eurojarjestelmin tehtdvini on tukea luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvontaa ja ra-
hoitusjarjestelman vakautta koskevan politii-
kan sujuvaa toteuttamista, on katsottu tar-
peelliseksi kehittdd edelleen EKPJ:n pank-
kivalvontakomitean toimintaa kahden pddlin-
jauksen mukaan.

Ensinnédkin pankkisektoria koskevan makrova-
kauden analyysin analyyttisid vidlineitd on tar-
kennettu ehdottamalla kattavaa pankkisekto-
rin systeemiriskin valvontaa EU:n ja euro-
alueen nikoékulmasta. Systeemiriskin valvonta
perustuu tilastotietojen ja kansallisten valvon-
taviranomaisten kvalitatiivisten ja mahdolli-
suuksien mukaan ennakoivien arvioiden kayt-
tdéon, ja valvonnan avulla on tarkoitus kar-
toittaa ja seurata systemaattisesti tapahtumia
tai kehitystd, jotka saattavat uhata pankkisek-
torin vakautta. Analyysin pohjana olevan seka
keskuspankeilta ettd valvojilta saadun tietoai-
neiston kehittimisessa on edistytty merkitta-
visti. On myOds kehitetty joukko ns. makrova-
kauden indikaattoreita, ja keinoja tietoaineis-
ton kehittdmiseen tutkitaan edelleen.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea arvioi vuonna
2000 ensimmdisen kerran EU:n pankkisektorin
vakautta, ja arviointeja on tarkoitus jatkaa
vastaisuudessa saiannollisin viliajoin. EU:n ja
euroalueen jirjestelmien vakauden sdannélli-
sen seurannan avulla on myds mahdollista tun-
nistaa ne erityiskysymykset, jotka vaativat li-
saselvitystd. Ensimmaisessa arvioinnissa pyrit-
tiin erityisesti selvittdmaan varallisuushintojen
muutosten vaikutuksia EU:n pankkisektoriin®
ja EU:n pankkien korkomarginaaleja ja luo-
tonannon ehtoja*. Keskeiseni havaintona oli,
ettd pankkien luotonannon korkomarginaalit
ovat kaventuneet viime vuosina (syyskuusta
1997 syyskuuhun 2000), minka on paljolti kat-
sottu johtuneen jatkuvasta kilpailun kiristymi-
sestd. Erityisesti maasta toiseen ulottuva kil-
pailu on kiristynyt joillakin alueilla. Pohjois-
maiden ja Ison-Britannian ja Irlannin markkinat
ovat selvid esimerkkeja alueellisten rahoitus-
markkinoiden integroitumisesta, kun taas ns.
etapankkitoiminnan kasvu on lisiannyt uusien
markkinoille tulijoiden aiheuttamaa kilpailu-
painetta. Jotta antolainausmarginaalien kaven-
tuminen pysyisi kestdvilld pohjalla, pankkien
tulisi noudattaa tervettd luotonantopolitiik-
kaa, kayttda asianmukaisia riskienhallintajar-
jestelmia ja varmistaa tehokas kustannusten
valvonta sekd saamisten hyvd laatu ja pai-
oman riittavyys. Valvontaviranomaisten yleis-
arvio antaa pankkien luotonantopolitiikasta
kaiken kaikkiaan tyydyttivan kuvan, vaikka on
ilmeistd, ettd pankkien sisdiset arviointijarjes-
telmit perustuvat usein pikemminkin vallitse-
vaan taloustilanteeseen kuin lainasalkkujen
laadullisiin muutoksiin suhdannevaiheen aika-
na. On kuitenkin jo joitakin esimerkkeji siitd,
ettd pankit pyrkivdt arvioimaan lainasalkkujen
laadullista kehitysta pitkalla aikavalilla koko
suhdannevaiheen yli.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea on my&s tehos-
tanut EU:n pankkijdrjestelmien keskeisten ra-
kenteellisten muutosten analysointia. Analyysi on
edistinyt merkittavasti kansallisten valvonta-
viranomaisten ty6ta. Analyysin avulla nima

3 Ks. EKP:n huhtikuussa 2000 julkaisema raportti Asset prices
and banking stability’.

4 Ks. EKP:n joulukuussa 2000 julkaisema raportti "EU banks’
margins and credit standards”.
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Kotimainen ja ulkomainen liiketoiminta eur oalueen rahalaitosten (pl. keskuspankit)

taseissa

Miljardiaeuroa, €llei toisin mainita

Joulukuu 1997 | Joulukuu 1998‘ Joulukuu 1999‘ Joulukuu 2000

Pankkienvaliset saamiset yhteensa ¥ 4681 4981 5355 5689
Lainat rahalaitoksille (pl. keskuspankit) 3886 4087 4303 4465
kotimaahan (%) 59,7 61,4 62,1 60,8
muihin euroalueen maihin (%) 15,2 16,6 17,5 17,6
ulkomaille (%) 251 22,0 20,4 21,6

Muut saamiset rahalaitoksilta (pl. keskuspankit)

(arvopaperit ja rahamarkkinapaperit) 795 894 1052 1224
kotimaasta (%) 80,0 78,2 72,7 68,1
muista euroal ueen maista (%) 12,7 145 18,4 19,8
ulkomailta (%) 7,3 73 8,9 12,1

Lainat yleisolle yhteensa? 5887 6296 6789 7392
kotimaahan (%) 91,8 91,6 90,8 90,2
muihin euroalueen maihin (%) 2,3 2,6 3,0 32
ulkomaille (%) 5,9 58 6,2 6,6

Yleison liikkeeseen laskemat

kiinteakorkoiset arvopaperit 2 1416 1503 1597 1548
kotimaasta (%) 71,2 66,9 60,1 54,6
muista euroal ueen maista (%) 16,0 19,2 24,5 26,5
ulkomailta (%) 12,8 139 154 18,9

Osakkeet ja osuudet 379 478 604 745

Muut saamiset 1019 1014 1190 1322

Saamiset yhteensa 13382 14272 15535 16 696

Pankkienvaliset talletukset yhteensa 4104 4469 4883 5179
kotimaasta (%6) 58,9 58,5 57,4 55,2
muista euroal ueen maista (%) 14,5 15,7 16,1 15,5
ulkomailta (%) 26,6 25,8 26,5 29,3

Yleison talletukset yhteensa 2 5074 5343 5645 5991
kotimaasta (%6) 88,5 87,6 85,8 84,6
muista euroal ueen maista (%) 55 5,6 53 5,2
ulkomailta (%) 6,0 6,8 8,9 10,2

Kiintegkorkoiset arvopaperit 2 2064 2281 2613 2831

Paaoma ja rahastot 688 744 838 924

Muut velat 1452 1435 1556 1771

Velat yhteensa 13382 14272 15535 16 696

Léhde: EKP.

1) Ei sisélld osakkeita.
2) Ssaltaajulkisyhteisot.
3) Ssdltés rahamarkkinapaperit.

ovat voineet kartoittaa tirkeitd kysymyksia ja
alueita, joilla entista tiiviimpi seuranta ja val-
vontakdytdntdjen mukauttaminen on tarpeen.
Selvitykset, joita oli aiemmin tehty EMUn ja
teknisen kehityksen mahdollisista vaikutuksis-

kien tuottorakenteeseen®, jatkuivat vuon-
na 2000, ja niiden painopistealueina olivat
fuusioiden ja yrityskauppojen aiheuttamien
pankki- ja rahoitussektorin uudelleenjirjeste-
lyjen vaikutukset® ja pankkien osallistuminen
varallisuudenhoitoon eli yksityispankki- ja omai-

suudenhoitotoimintaan.
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sien ajan tehty uudelleenjdrjestelyjd. Tammi-
kuusta 1995 kesakuuhun 2000 fuusioiden ja
yrityskauppojen kohteina olivat enimmakseen
kotimaiset pankit ja erityisesti pienet laitok-
set. Keskittyminen oli aluksi kansallista, ja se
nakyi selvimmin pienissd maissa. Sitd vastoin
joidenkin suurten maiden pankkimarkkinat

5 Ks. EKP:n vuosien 1998 ja 1999 vuosikertomukset.

6 Ks. EKP:n joulukuussa 2000 julkaisema raportti "Mergers and
acquisitions involving the EU banking industry — facts and
implications”.
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ovat yhd melko pirstaleiset, vaikka keskitty-
minen onkin lisddntynyt. Viime aikoina fuu-
siot ja yrityskaupat ovat lisddntyneet, ja niissa
on ollut yha useammin mukana suurehkoja
laitoksia. Kansainvilisissa pankkifuusioissa ja
yrityskaupoissa mukana on useimmiten ollut
vahintddn yksi Euroopan talousalueen (ETA)
ulkopuolinen laitos. Joitakin alueellisia pank-
kiryhmia ja useilla aloilla toimivia yrityksia on
perustettu, mutta maasta toiseen tehtdvien
fuusioiden ja yrityskauppojen selvdd trendia
ei ole voitu todeta Euroopan talousalueella,
EU:ssa tai euroalueella. Kehitystd vauhditta-
vat muutosvoimat eivit kuitenkaan jaa kan-
sallisten rajojen sisipuolelle. Se, ettd yritys-
kauppojen osapuolina on yhi useammin suu-
ria luottolaitoksia, ndyttda liittyvan EU:n ja
euroalueen raha- ja padomamarkkinatoimin-
nan muuttumiseen euron kiyttéénoton myo-
td. Suuntaus pankkitoiminnan keskittymiseen
Yhdysvalloissa viestii siitd, ettad joillakin muu-
tostekijoilla on maailmanlaajuiset vaikutukset.
Uudelleenjirjestelyjen myotd syntyy — kuten
useissa jasenvaltioissa on voitu todeta — myds
ns. finanssitavarataloja eli rahoitusyhtididen
ryhmia, jotka toimivat rahoitussektorin eri
lohkoilla. Finanssitavaratalojen muodostumi-
nen on padasiassa ollut pankkivetoista, silla
pankit ovat aktiivisesti laajentaneet toimin-
taansa omaisuudenhoidon alueelle.

Varallisuudenhoito, joka kisittaa sekd yksityis-
pankkitoiminnan palvelut varakkaille henkil®il-
le ettd omaisuudenhoidon (eli arvopaperi-
salkkujen hoidon, tuotteiden myynnin ja asiak-
kaiden neuvonnan), kasvaa EU:ssa nopeasti.
Kaupallisessa mielessd ndiden palvelujen ky-
synnin kasvu on kannustanut EU-maiden
pankkeja tulemaan mukaan liiketoimintaan
juuri silloin, kun kilpailu niiden perinteisilla
markkinoilla on alkanut kiristyd. Varallisuu-
denhoito antaa pankeille mahdollisuuden myy-

3 Sadidntelyn kehittaminen

Kansainvilisesti katsoen keskeistd sddntelyn
kehityksessd oli Baselin pankkivalvontakomi-
tean (Basel Committee on Banking Supervi-
sion, BCBS) toteuttama pankkien vakavarai-
suussddnndston uudistaminen.  Vuonna 2000

di tuotteita eri maissa oleville asiakkaille ja
pyrkia ndin hillitsemdan rahoituksen vilityk-
sen siirtymista pankkien ulkopuolelle (disin-
termediaatio). Yksityispankkitoiminta on hie-
man erilaista siind mielessd, ettd se mahdollis-
taa tuotteiden ja palveluiden tarjoamisen
tuote- ja palvelupaketteina, joiden avulla va-
kiotuotteiden marginaalien kaventumista voi-
daan kompensoida.

Pankeilla on monien vuosien ajan ollut tirked
asema omaisuudenhoidossa, mutta niiden pa-
nostus tdhdn toimintaan on saattanut kasvaa
viime aikoina. Yksityispankkitoimintaa pidet-
tiin yleensa erityisliiketoimintana, mutta mu-
kaan on tullut huomattava madra uusia toimi-
joita, myds monia suuria yleis- ja investointi-
pankkeja. Pankit katsovat, ettd tdamia lii-
ketoiminnan muoto on kannattavampaa ja
mahdollistaa vakaamman tuottokehityksen
kuin perinteinen pankkitoiminta. Yksityispank-
kitoiminnan kannattavuutta lisdd se, ettd sii-
hen liittyvdat pddomavaatimukset ovat yleensd
pienemmit kuin muun toiminnan, koska mo-
net yksityispankkitoiminnan transaktiot toteu-
tetaan taseen ulkopuolisena liiketoimintana.
Maineeseen liittyvid riskeja pidetdan varalli-
suudenhoidossa kuitenkin suurempina kuin
perinteisessd pankkitoiminnassa. Kilpailun ki-
ristymisestd varallisuudenhoitotoiminnassa on
merkkeja. Markkinoille tulon esteet ovat va-
henemaissa Internetin kehityksen myotd, mika
saattaa lisita uusien palvelujen tarjoajien mia-
raa.

Kahden edelld mainitun keskeisen asiakoko-
naisuuden lisaksi EKPJ:n pankkivalvontakomi-
tea kdynnisti maariskin analysointiin liittyvan
uuden hankkeen ja jatkoi luottojen keskusre-
kistereitd ja valvonnan ennakkovaroitusjarjes-
telmid koskevaa tyota.

suurin osa Baselin pankkivalvontakomitean
tyostd kohdistui uudistusta koskevan esityk-
sen hienosddtéodn: toinen neuvoa-antava
esitys julkaistiin tammikuussa 2001, ja siihen
pyydettiin kommentteja toukokuun loppuun
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mennessd. Uusi vakavaraisuussdannosté on
tarkoitus vahvistaa vuoden 2001 loppuun
mennessa ja implementoida vuonna 2004 kai-
kissa G10-maissa tai jopa maailmanlaajuisesti,
jos ns. Baselin sopimus (Basel Accord) hyvak-
sytddn kansainvilisesti.

Uusi vakavaraisuussdannostd on esityksen
mukaan kolmiosainen. Ensimmainen pilari eli
minimipidomavaatimukset perustuu uuteen
luottoriskin mittaustapaan, johon kuuluvat
I) ulkopuolisten luokituslaitosten luokitusten
kdyttéon ottaminen standardimallin puitteis-
sa ja 2) sellaisen sisdisiin luokituksiin pohjau-
tuvan lahestymistavan (internal ratings-based,
IRB) kiyttoonotto, joka perustuu pankkien
sen pilarin muita keskeisid alueita ovat arvo-
paperistumisen huomioon ottaminen, riskien
viahentimiseen tdhtddavien menettelytapojen
hyviaksyminen ja erityinen paiomavaatimus
operationaalisen riskin varalta. Toinen pilari
kdsittdad pankkien vakavaraisuuden valvonnan
ja kolmas pilari markkinakurin edellytysten
parantamisen. Pankkien vakavaraisuuden val-
vonnan tavoitteena on varmistaa, ettd pank-
kien vakavaraisuus vastaa niiden kokonaisris-
kiprofiilia. Markkinakurin edellytysten paran-
tamisella  pyritddn  varmistamaan, ettd
markkinaosapuolet saavat kdyttoonsd sellai-
set tarvittavat tiedot, joiden avulla ne voivat
arvioida riittavasti pankkien riskiprofiileja ja
vakavaraisuutta. Uuden vakavaraisuussaannos-
ton keskeisid innovatiivisia piirteitd on, ettd
vakavaraisuusvaatimusten perusteella riskit
tunnistetaan entistd herkemmin. Lisdksi uusi
saanndstd kannustaa pankkeja kasittelemdin
luotto- ja operationaalisia riskeja ehdotetulla
tavalla ja ottamaan kayttéon entistd kehitty-
neempia ja riskiherkempia menettelytapoja.

EKP, joka osallistuu Baselin pankkivalvonta-
komitean toimintaan tarkkailijana, antoi lau-
sunnon komitean vuonna 1999 tekemisti en-
simmaisestd neuvoa-antavasta esityksesta.
Lausunnossa keskityttiin lahinnd tarpeeseen
I6ytdd oikea tasapaino yksittdisten pankkien
riskinottokdyttdytymisen kurinalaistamiseen
tarvittavien vilineiden (mikrotaso) ja sen ko-
konaisvaikutuksen vililla, joka vakavaraisuus-
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vaatimuksilla on rahoitusmarkkinoiden ja mak-
rotalouden toimintaedellytyksiin (makrotaso).

EU:n tasolla siaantelyn keskeisia kehittamis-
alueita olivat |) EU-maiden luottolaitosten
ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaati-
mukset ja 2) finanssitavaratalot. Molempien
aloitteiden toteutuksesta vastaa Euroopan ko-
missio asianomaisten toimialakohtaisten neu-
voa-antavien komiteoiden avustuksella ja nii-
den tavoitteiden mukaisesti, jotka on esitetty
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa (Fi-
nancial Services Action Plan) rahoitusmarkki-
noita koskevan EU:n sdintelyn edelleen ke-
hittimiseksi. Euroopan komission odotetaan
tekevin molemmista asioista direktiiviehdo-
tuksen vuonna 2001.

Vakavaraisuuteen liittyvilld tyollda EU:ssa pyri-
tadn saattamaan vakavaraisuutta koskeva yh-
teison sddannosto yhdenmukaiseksi Baselin
pankkivalvontakomiteassa hyviksyttiavin uu-
den vakavaraisuussdannoston kanssa. Samalla
pyritddn ottamaan huomioon EU:n rahoitus-
sektorin erityisluonne ja se, ettd sdannostd
sitoo oikeudellisesti kaikkia EU-maiden luot-
tolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia. Vuoden
2001 alussa Euroopan komissio antoi asiasta
toisen neuvoa-antavan esityksen, jossa tar-
kastellaan uuden sdd@nnoston paipiirteita.

Finanssitavarataloja koskeva ty6 tahtiaa katta-
van saidntelyjarjestelman aikaansaamiseen
koko EU:ssa. Sadntelyn on tarkoitus kattaa
useita asiakohtia, kuten finanssitavaratalojen
vakavaraisuus, konsernien viliset transaktiot
ja riskikeskittymat, johtajien sopivuus ja luo-
tettavuus ja osakkeenomistajien sopivuus,
koordinaattorin asema finanssitavaratalojen
valvonnassa ja viranomaisten vilinen tietojen
vaihto. EKP edistdd osaltaan Euroopan ko-
mission tyota osallistumalla tarkkailijana pank-
ki-alan neuvoa-antavan komitean tyoskente-

lyyn.

Luottolaitosten uudelleenorganisointia ja lak-
kauttamista koskeva direktiivi, jossa edellyte-
tddn ndiden toimenpiteiden vastavuoroista
tunnustamista, on myos hyvaksytty.
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I Eurosetelien ja -kolikoiden valmistus

Eurosetelien valmistamisesta huolehtivat kan-
salliset keskuspankit yhdessa yksityisten ja jul-
kisten yritysten kanssa. Euroseteleitd paine-
taan |4 setelipainossa. (Eurojirjestelmain
muita myéhemmin liittyneessd Kreikassa tuo-
tanto alkoi vuoden 2000 viimeisella neljan-
nekselld.) Tarvittavien setelimairien kokonais-
arviossa on otettu huomioon Kreikan liitty-
minen ja kansallisten tarvearvioiden mahdol-
liset muutokset. Seteleitd tarvitaan tammikuu-
hun 2002 mennessi noin 14,25 miljardia

kappaletta (osa liikkeeseenlaskua ja osa
logistisia varastoja varten, ks. taulukko [4),
nimellisarvoltaan yhteensa noin 642 miljardia
euroa.

Eurokolikoiden tuotannosta vastaavat jasen-
valtiot. Kolikoita ly6daan parhaillaan || maas-
sa kaikkiaan |5 rahapajassa. Tamanhetkisten
arvioiden mukaan eurokolikoita tuotetaan yh-
teensd noin 50 miljardia kappaletta, nimellis-
arvoltaan yhteensd lihes 16 miljardia euroa.

2 Eurosetelien ja -kolikoiden laatu

Setelipainoista ja rahapajoista kootaan euro-
setelien ja -kolikoiden laatuun liittyvia tietoja
niitd varten perustettuun tietokantaan. Tie-
tokannan avulla tuotetaan kootut kuukausira-
portit eurosetelien ja -kolikoiden laadusta.

2.1 Setelien laatu

Tavoitteena on taata yhteniinen laatutaso kai-
kissa eurosetelien tuotantoon osallistuvissa se-
telipainoissa. Yhteisen laadunhallintajirjestelman
aikaansaanti on ollut vaativa tehtdva. Laatujar-
jestelmd on nyt kdytdssd kaikissa setelipainois-
sa, ja sitd hiotaan edelleen. Laatuvaihtelujen mit-
taamismenetelmat toimivat hyvin. Niiden avulla

ilmenevit laatuvaihtelut tutkitaan ja niistd paate-
tadn I1SO 9000 -standardiin perustuvien menet-
telytapojen mukaisesti.

2.2 Kolikoiden laatu

EKP toimii edelleen rijppumattomana eurokoli-
koiden laadun arvioijana tuotantoon osallistu-
vissa rahapajoissa. EKP:n tehtdvini on tukea
laatujarjestelmad, seurata rahapajojen toimintaa
sadnnollisten laatutarkastusten avulla ja rapor-
toida kehityksestd kuukausittain. Kolikoiden laa-
tu kehittyi vuoden aikana tasaisesti, eikd EKP
joutunut ilmoittamaan valtiovarainministereille
laatuun liittyvista ongelmista.

3 Eurosetelien ja -kolikoiden suojaaminen vaarentamiselti

Viairenndsten seurantajirjestelmén tietokan-
nan kidyttoonotto on edistynyt aikataulun mu-
kaisesti. Tietokantaan tallennetaan tekniset ja
tilastolliset tiedot vddrennetyistd euroseteleis-
td ja -kolikoista. Kiyttijien vaatimukset ja jar-
jestelmdn soveltuvuus selvitettiin vuonna
1999, ja toiminnalliset madrittelyt saatiin val-
miiksi vuoden 2000 alkupuoliskolla. Tati seu-
rasi kehittelyvaihe. Seurantajarjestelmin tay-
tintéonpanon, testauksen ja hyvdksynndn
odotetaan jatkuvan kesikuuhun 2001 asti.
Koulutukseen ja mahdollisiin tarkistuksiin on
varattu viisi kuukautta, heindkuusta marras-
kuuhun 2001. Védirenndsten seurantajirjes-

telmédn tietokanta otetaan kdyttéon joulu-
kuussa 2001 eli kuukausi ennen eurosetelien
ja -kolikoiden liikkeeseenlaskua.

Seurantajarjestelmén tietokannan lisdksi EKP
perustaa vairenndsten tutkimuskeskuksen.
Tutkimuskeskusta varten hankitaan tarvittava
henkilosto (erityisasiantuntijat sekd tekninen
ja hallinnollinen henkiléstd) seka vaadittavat
erikoislaitteet. Tutkimuskeskuksen kdytto6n
hankitaan laitteita, joilla voidaan erityisesti ai-
toustekijoiden perusteella analysoida vdiren-
nettyjen ja aitojen eurosetelien vilisiad eroja.
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Yhteydenpitoa Europolin, Interpolin ja Euroo-
pan komission kanssa on lisatty. Tarkoitukse-
na on luoda tehokkaat viestinti- ja yhteistyo-
jarjestelyt vadrentimisen ehkiisemiseksi ja
torjumiseksi.

4 Euro 2002 -tiedotuskampanja

Osana eurosetelien ja -kolikoiden kdyttoon-
oton valmisteluja EKP ja kaikki 12 eurojirjes-
telmdin kuuluvaa kansallista keskuspankkia
ovat kaynnistineet Euro 2002 -tiedotuskam-
panjan. Kampanjan budjetti on 80 miljoonaa
euroa. Julkisen kilpailun jalkeen EKP:td kam-
panjassa avustavaksi viestintitoimistoksi va-
littiin Publicis Worldwide B.E. Kampanjasta
tehtiin sopimus kevailla 2000. Kansainvilises-
td toteutuksesta vastaa EKP. Kansallisesta to-
teutuksesta puolestaan vastaavat eurojdrjes-
telman 12 kansallista keskuspankkia.

Kampanja koordinoidaan kansallisten viran-
omaisten valmistelemien vastaavien hankkei-
den kanssa. Kampanjassa on seuraavat paino-
pisteet:

e eurosetelien ja -kolikoiden ulkoasu

¢ aijtoustekijat

¢ nimellisarvot

e kayttoonottoon liittyvit yleiset jarjestelyt.

Kampanjassa keskitytdan kolmeen kanavaan
eli suurelle yleisélle suunnattuun tiedotuk-
seen, suhdetoimintaan ja lehdistokampanjaan
sekd muiden tdssd asiassa aktiivisten ryhmien
kanssa toteutettavaan Yyhteistydhon (ns.
kumppanuusohjelma).

4.1 Suurelle yleisolle suunnattu tiedotus

Vuoden 2001I lopussa aloitetaan alkuvuoteen
2002 ulottuva suurelle yleisolle suunnattu tie-
dotuskampanija, jonka tarkoituksena on tukea
eurosetelien ja -kolikoiden kiyttoonottoa
kertomalla niiden ulkoasusta ja aitoustekijois-
td sekd kdteisrahan vaihdosta kaikkien euro-
alueen maiden televisiossa ja sanomalehdissa.
Kampanjan tiedotusmateriaali, tietoiskujen
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EKP valmisteli tiiviissd yhteistydssd Europolin
ja Euroopan komission kanssa ehdotusta Eu-
roopan unionin neuvoston asetukseksi euron
suojaamisesta vairentimiseltd. EKP:ta kuul-
tiin asiasta syyskuussa 2000, ja se antoi lau-
suntonsa joulukuussa.

esitysajat ja muut vastaavat seikat koordinoi-
daan kansallisella tasolla, jotta kunkin maan
tiedotusvilineitd voidaan kdyttdd hyodyksi
parhaalla mahdollisella tavalla ja jotta tiedo-
tus sopii yhteen muiden, etenkin kunkin maan
viranomaisten jarjestaimien kampanjoiden si-
séllon ja tiedotussuunnitelmien kanssa.

4.2 Suhdetoiminta ja lehdistokampanja

Mielenkiinto euroseteleitd ja -kolikoita koh-
taan kasvaa julkisuudessa merkittavasti, kun
niiden kayttéonotto 1.1.2002 lihestyy. Tie-
dotuskampanjan tavoitteena onkin hyddyntaa
parhaalla mahdollisella tavalla tima mielen-
kiinto ja varmistaa, ettd seteleisti ja kolikois-
ta annetaan tismallistd tietoa suhdetoiminnan
ja lehdistolle suunnatun tiedotuksen avulla.
Tarkoituksena on lisdtd suuren yleison tietoi-
suutta eurosetelien ja -kolikoiden kidytté6n-
otosta ja edistdd sen halua ottaa uusi raha
my®o&nteisesti vastaan. Vuoden 2001 aikana to-
teutetaan suhdetoimintaohjelma, eli mm. eu-
rojarjestelmdan kuuluvissa maissa pidettdvien
Euro 2002 -tiedotuskampanjan konferenssien
sarja sekd tapahtumat, joiden tarkoitus on
muistuttaa uuden rahan kaytté6noton lihes-
tymisesta tasapdivind (mm. tasan 300 ja 200
paivad ennen liikkeeseenlaskua). Ohjelmaan
sisdltyvit myos mm. lehdistolle jaettavat tie-
topaketit, joiden tarkoitus on tukea kampan-
jan aikana jarjestettdvid tapahtumia. Kampan-
jan muiden osien tavoin taimakin toteutetaan
seki kansainviliselld ettd kansallisella tasolla.

I Euroopan keskuspankin suuntaviivat tietyistd euroseteleitd kos-
kevista sddnnoksistd (EKP/1999/3), EYVL N:o L 258, 5.10.1999,
s.32.
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4.3 Kumppanuusohjelma

Tiedotuskampanjaan kuuluu kumppanuusoh-
jelma, jonka tarkoituksena on

e toimia yhteistydssi niiden kumppanien
kanssa, joiden toimintaan kuuluu informoi-
da yleis64 euron kidyttoonotosta

¢ hyodyntdd parhaalla mahdollisella tavalla
kumppanien toteuttaman tiedotuksen ker-
rannaisvaikutukset

* varmistaa, ettd eurojirjestelmédn tuottama
euroseteleitd ja -kolikoita koskeva tiedo-
tusmateriaali jaetaan tehokkaasti vihittiis-
myyntipisteisiin ja muualle, missa sitd eni-
ten tarvitaan.

Kumppanuusohjelman avainryhmia ovat esi-
merkiksi julkisen sektorin yksikot, pankit, va-
hittdiskaupat, matkailuyritykset, kuljetusyhtiot
ja opetushallinto.

Ohjelman kansallinen toteutus on kansallis-
ten keskuspankkien vastuulla ja kansainvali-
nen toteutus EKP:n vastuulla.

4.4 Muu tiedotus

Vuoden 2001 alussa avattiin euron kayttoon-
otosta kertova verkkosivusto osoitteessa
www.euro.ecb.int. Sivusto on merkittava kei-
no levittdd euroseteleitd ja -kolikoita koske-
vaa tietoa.

Kampanjan kohderyhmiia ovat myés kauppo-
jen ja pankkien kassat, poliisi seki tietyt eu-
roalueen ulkopuoliset kohderyhmit. Erityis-
toimin autetaan niitd vdestoryhmii, joille uu-
den rahan kdytté6notto on hankalampaa kuin
muille.

Monien jo kaynnistettyjen hankkeiden avulla
pyritddn varmistamaan, ettd kattavaa tietoa
on saatavissa myds euroalueen ulkopuolella,
etenkin EU:n jasenyyttd hakeneissa maissa ja
tietyissd muissa maissa, joissa eurojirjestel-
main kuuluvien maiden rahaa kiytetdin laa-
jasti.

5 Eurosetelien ja -kolikoiden kdaytto6notto vuonna 2002

Kiteiseuron kiyttéonoton koordinoimiseksi
perustettiin komitea, Eurosystem Cash Chan-
geover Co-ordination Committee, joka koos-
tuu EKP:n ja eurojirjestelmian |2 kansallisen
keskuspankin edustajista. Komitealla on yleis-
vastuu euroseteleiden ja -kolikoiden kayt-
téonoton koordinoinnista helmikuun 2002
loppuun saakka. Komitea seuraa eurosetelei-
den ja -kolikoiden liikkeeseenlaskun ja kayt-
téonoton organisoinnin valmistelua ja perus-
taa eurojarjestelmin laajuisen tietojenvaihto-
jarjestelman, jota hyoddynnetddn sekd ennen
liilkkeeseenlaskua ettd sen jialkeen. Vastaavan-
lainen koordinoiva komitea perustettiin myds
silloin, kun euron kadyttéonottoa tilirahana val-
misteltiin vuoden 1998 lopussa ja kun siirryt-
tiin vuoteen 2000.

5.1 Kaiteisrahan vaihtoon vuonna 2002
liittyvit rahoituskysymykset

EKP:n neuvosto on sopinut yleisperiaatteista,
joita noudatetaan kiteisen euron kayttdéon-
otossa vuonna 2002'. EKP:n neuvosto otti
paatoksissdadan huomioon luottolaitosten kes-
keisen merkityksen kdteisrahan vaihdon suju-
misen kannalta. Paatokset liittyvit seuraaviin
asioihin:

¢ ennakkojakelu ja edelleenjakelu kolmansil-
le osapuolille

¢ veloitusmalli

e riskien kattaminen.

2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat tietyistd kdteisen eurora-
han kdyttéonottoa vuonna 2002 koskevista mddrdyksistd (EKP/
2001/1), EYVL N:o L 55, 24.02.01, s. 80.
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Ennakkojakelu ja edelleenjakelu

Eurojirjestelmi on tietoinen siitd, ettd Eco-
fin-neuvoston marraskuussa 1999 sopiman ka-
teisrahan vaihtojakson lyhentiminen edellyt-
tad aktiivista euroseteleiden ja -kolikoiden en-
nakkojakelua luottolaitoksille ja niiden kautta
tietyille keskeisille ryhmille (ts. edelleenjake-
lua vahittdiskaupoille, arvokuljetusyrityksille ja
kiteisrahoilla toimivista myyntiautomaateista
vastaaville yrityksille).

Tastd syystd EKP:n neuvosto on hyviksynyt
setelien ennakkojakelun ja edelleenjakelun tie-
tyille kohderyhmille 1.9.2001 alkaen. Kukin
kansallinen keskuspankki voi kuitenkin toimia
vapaasti timan aikaisimman aloitusajan salli-
missa rajoissa ennakkojakelutarpeiden tyydyt-
tamiseksi. Tdma merkitsee myos sitd, ettd
kansallisella tasolla paitetty ennakkojakeluai-
ka voi olla eripituinen eri kohderyhmille tai
seteleille ja kolikoille. Yhdeksdssa maassa vi-
ranomaiset aikovat toimittaa eurokolikoita
luottolaitoksille syyskuusta 2001 alkaen, kos-
ka niitd on vaikeampi kuljettaa kuin seteleitd
ja koska luottolaitoksilla on kolikoista niiden
alhaisemman arvon vuoksi pienempi riski kuin
seteleistd. Kolmessa maassa aiotaan toteut-
taa seteleiden ennakkojakelu samaan aikaan.
Useimmat muut maat aikovat lykdtd setelei-
den jakelun marras- tai joulukuuhun 2001.

Kaikissa maissa katsotaan, ettd luottolaitok-
sille on toimitettava euroseteleiti ja -kolikoi-
ta jo ennen liikkeeseenlaskun aloittamista.

Lisdksi || maata aikoo jakaa eurokolikoita ja
etenkin nimellisarvoltaan pienia euroseteleitid
edelleen vihittiiskauppasektorille ennen liik-
keeseenlaskua. Tami johtuu siitd, ettd kolikot
tulevat yleensi liikkeeseen vidhittiiskaupan ei-
vatka luottolaitosten kautta kuten setelit. Seit-
semidssd maassa aiotaan jakaa eurokolikoita
edelleen myés raha- ja myyntiautomaattiyri-
tyksille, koska kolikot on tarpeen saada auto-
maatteihin ennen liikkeeseenlaskupdivia. Vii-
dessd maassa timd mahdollisuus on harkitta-
vana.

Ecofin-neuvoston marraskuussa 1999 antaman
lausunnon mukaan eurokolikoita voidaan ja-
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kaa suurelle yleisélle ennakkoon vuoden 2001
joulukuun puolivilin jilkeen. Eurokolikoiden
toimittaminen suurelle yleisélle on suunnit-
teilla kymmenessd maassa. Kahdessa maassa
ei tdssd vaiheessa kuitenkaan ole suunnitel-
mia kolikoiden jakamiseksi suurelle yleisolle
ennakkoon, koska ndissdi maissa katsotaan,
ettd ennakkojakelusta mahdollisesti saatavat
hyodyt jaavit liian pieniksi suhteessa jakelu-
kustannuksiin tai aikaiseen liikkeeseenlaskuun
liittyviin riskeihin.

Veloitusmalli

EKP:n neuvosto sopi veloitusmallista, jossa
otetaan riittdvalld tavalla huomioon vuoden
2002 rahanvaihdosta johtuvat luottolaitosten
normaalia suuremmat kiteisvarat. Veloitus-
malli on yksinkertainen ja helposti toteutet-
tava, eikd se koske luottolaitosten ja niiden
asiakkaiden vilista suhdetta. Malli toimii seu-
raavasti:

¢ Luottolaitoksille tai niiden valtuuttamille
edustajille ennakkoon jaetut eurosetelit ja
-kolikot veloitetaan nimellisarvostaan lai-
tosten kansallisissa keskuspankeissa olevil-
ta tileiltd ns. lineaarisen veloitusmallin mu-
kaisesti eli kolmena yhtd suurena erdni
2.1.2002, 23.1.2002 ja 30.1.2002.

e 1.1.2002 alkaen luottolaitoksille toimitetut
ja niiden palauttamat eurosetelit ja -koli-
kot veloitetaan tai hyvitetddn nykykdytan-
nén mukaisesti.

e [.1.2002 alkaen luottolaitoksille palautetut
kansalliset setelit ja kolikot hyvitetdin ny-
kykdaytannon mukaisesti.

Riskien kattaminen

EKP:n neuvosto on hyviksynyt seuraavan
suunnitelman riskien kattamiseksi.

Ennakkoon jaettavat eurosetelit pysyvit kan-
sallisten  keskuspankkien  omistuksessa
1.1.2002 asti. Jos kansalliset keskuspankit kat-
sovat, ettd omistusoikeuden pidattamistd kos-
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kevat jarjestelyt eivit ole oikeudellisesti to-
teutettavissa tai oikeudellisesti taytaintoonpa-
nokelpoisia, kansallisten keskuspankkien oi-
keudet ennakkoon jaettaviin euroseteleihin
voidaan turvata antamalla vakuudeksi vakuus-
kelpoisia arvopapereita. Téllaisia arvopaperei-
ta voidaan antaa vakuudeksi my6s omistusoi-
keuden pidattamista koskevien jarjestelyjen
ohella.

Vakuudet 31.12.2001 tai sitd ennen ennak-
koon jaettavista seteleistid ja kolikoista on toi-
mitettava kansallisille keskuspankeille viimeis-
taan vuoden 2001 viimeisen pankkipiivan lop-
puun mennessa.

Ennakkoon ja edelleen jaettavien setelien ja
kolikoiden vakuudeksi kelpaavat kaikki euro-
jarjestelman luotto-operaatioihin hyviksytta-
Vit arvopaperit tai muut arvopaperit, jotka
EKP:n neuvosto hyviksyy kansallisen keskus-
pankin ehdotuksesta. Vakuudeksi kelpaa myos
kdateinen, joka talletetaan sovitulle tilille ja
jolle maksetaan samaa korkoa kuin vihim-
maisvarannoille tai joka on muussa kansallis-
ten keskuspankkien hyvaksymassa muodossa.

Kansallisten keskuspankkien on varmistetta-
va, ettd luottolaitokset ottavat vakuutuksen
ainakin ennakkoon jaettujen, kansallisten kes-
kuspankkien omaisuutena pysyvien seteleiden
ja kolikoiden tuhoutumisen, varkauden tai
ryéston aiheuttaman tappion varalta tai suo-
jautuvat muulla asianmukaisella tavalla nailta
riskeiltd. Ennakkojakelun ehdot eivit koske
vakuuttamista luottolaitosten oman riskin va-
ralta, vaan tdmad on laitosten omalla vastuulla.

Kansallisten keskuspankkien on voitava var-
mistua siitd, ettd luottolaitokset tai niiden val-
tuutetut edustajat tdyttdvdt velvollisuutensa
estdd ennakkoon jaettujen euroseteleiden jou-
tuminen yleisén kdyttéon ennenaikaisesti, ja
tarkistaa, ettd ennakkoon jaetut setelit ovat
luottolaitoksen tai sen valtuutetun edustajan
hallussa. Taman vuoksi kansalliset keskuspan-
kit voivat edellyttdd, ettd ennakkojakelusta
tehtdvissd juridisissa tai muissa sopimuksissa
on tdllaista tarkastusta koskevat lausekkeet.

Jos luottolaitos tai sen valtuutettu edustaja
laiminly6 velvollisuutensa ja saattaa eurosete-
lit liilkkeeseen ennen 1.1.2002, edistda tdti tai
muutoin laiminlyé velvollisuutensa, sen kat-
sotaan vahingoittavan eurojarjestelman tavoit-
teena olevaa sujuvaa kiteisrahan vaihtoa. Se
madrdtddn tdlldin maksamaan kansallisille kes-
kuspankeille sopimukseen tai lakiin perustu-
vat, asianmukaisesti sovellettavat sopimussa-
kot, joiden suuruus suhteutetaan tehtyyn va-
hinkoon.

Kansalliset keskuspankit edellyttavat, ettd
luottolaitokset puolestaan sisillyttiavat vahit-
taiskauppojen kanssa edelleenjakelusta teke-
miinsd sopimuksiin lausekkeita, joilla huoleh-
ditaan vastaavasta varmuustasosta.

Edelleen jaettavien setelien ja kolikoiden va-
kuudeksi asetettavat arvopaperit toimitetaan
kansallisille keskuspankeille edelleenjakelun
ajankohdasta siihen saakka, kunnes vakuuksil-
la taatut velvoitteet raukeavat.

5.2 Kaiteisrahan vaihto euroalueen ulko-
puolisilla markkinoilla

On hyvin tdrkead, ettd eurosetelien ja -koli-
koiden kdyttéonotto sujuu ongelmitta myds
euroalueen ulkopuolisissa maissa. Niinpd ta-
voitteena on etukdteen valmistaa riittavasti
sekd markkinoita ettd suurta yleis6d ndissa
maissa. Nain kustannukset ja hdiriot pidetdin
mahdollisimman pienina.

EKP:n neuvosto on pditynyt seuraaviin toi-
menpiteisiin, joilla sujuvoitetaan eurosetelei-
den ja -kolikoiden kdyttoonottoa euroalueen
ulkopuolella.

¢ Niille luottolaitoksille, jotka ovat rahapo-
liittisten operaatioiden vastapuolia euro-
jarjestelmassd, annetaan lupa jakaa ennak-
koon toimitettuja euroseteleitd euroalueen
ulkopuolella sijaitseville sivu- tai paakont-
toreilleen.

¢ Luottolaitoksille, joiden padtoimipaikka on
euroalueella, annetaan lupa jakaa eurose-
teleitd edelleen niille tytaryhtigilleen, jotka
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ovat myds luottolaitoksia ja sijaitsevat eu-
roalueen ulkopuolella.

¢ Luottolaitoksille, joiden paatoimipaikka on
euroalueella, annetaan lupa jakaa eurose-
teleitd edelleen muille luottolaitoksille, joil-
la ei ole padkonttoria euroalueella.

Ennakko- ja edelleenjakeluun sovelletaan koh-
dassa 5.1 esitettyja menettelytapoja lukuun
ottamatta sitd, ettd luottolaitokset saavat
aloittaa euroseteleiden jakamisen euroalueen
ulkopuolisille markkinoille vasta 1.12.2001.
Euroalueen ulkopuolella euroseteleitid ei saa
jakaa edelleen kolmansille osapuolille.

Naiden lisaksi eurojarjestelmi selvittdd muita
mahdollisia vuoden 2001 alkupuoliskon toi-
menpiteitd, kuten esimerkiksi euroalueen ul-
kopuolisten maiden keskuspankkien osallistu-
mista euroseteleiden jakamiseen.

5.3 Rahanvaihtojakson pituus

Kaytdnnossa kdteisrahan vaihdon nopeus riip-
puu suuren yleison reaktioista, kaikkien mu-
kana olevien osapuolten kapasiteetista ja kun-
kin maan infrastruktuurista. Mitd pitempdin
rahanvaihtojakso kestdi, sitd suuremmat ovat
luottolaitoksille ja vahittiiskaupoille koituvat
kustannukset kahden eri rahan kisittelysta.
Tasta syysta EU:n neuvoston vuonna 1995
paattimaa enintaan kuuden kuukauden rahan-
vaihtojaksoa on paitetty lyhentdd huomatta-
vasti.

Kahdeksassa jisenmaassa rahanvaihtojakso
kestdd vuoden 2002 helmikuun loppuun. Jois-
sakin maissa rahanvaihtojakso kestia alle kak-
si kuukautta, joka Ecofin-neuvostossa sovit-
tiin enimmadispituudeksi. Alankomaiden gulde-
ni lakkaa olemasta Ilaillinen maksuviline
28.1.2002. Saksa on paittinyt, ettd kansalliset
setelit ja kolikot menettadvit laillisen maksu-
vdlineen aseman vuoden 200! lopussa, mutta
eri aloilla on sitouduttu hyviksymaan Saksan
markka 28.2.2002 asti. Irlannissa kansalliset
setelit ja kolikot lakkaavat olemasta laillisia
maksuvilineitd 9.2.2002 (edellyttdd hallituk-
sen hyvéaksyntid) ja Ranskassa 17.2.2002.
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Tarkempia tietoja kunkin maan rahanvaihto-
suunnitelmista saa eurojarjestelman virallisil-
ta verkkosivuilta www.euro.ecb.int kohdasta
”Valmistautuminen euroon”.

5.4 Kansallisten seteleiden lunastami-
nen kansallisissa keskuspankeissa

Eurosetelit ja -kolikot lasketaan liikkeeseen
vasta 1.1.2002. Tand siirtymiaikana euro-
alueen liikkeessa olevat setelit ovat kansallisia.
Jotta euroalueen maiden kansallisten rahojen
vaihdettavuus varmistettaisiin siirtymaaikana,
EKPJ:n perussaannon artiklassa 52 maaratian
kansallisten setelien vaihtamisesta. Tama tar-
koittaa, ettd euroalueen jokaisen kansallisen
keskuspankin on jirjestettivd vdhintdin yh-
teen toimipaikkaan mahdollisuus vaihtaa muis-
sa euroalueen maissa laillisina maksuvilineina
olevia seteleitd kansallisiin seteleihin ja koli-
koihin. Pyydettédessa rahanvaihto voidaan teh-
dd myos talletuksena rahanvaihtotoimipaikas-
sa olevalle tilille, mikéli tima kansallisen lain-
saadannon mukaan on mahdollista.
Molemmissa tapauksissa kdytetddn virallista
muuntokurssia. EKP:n neuvosto on paattanyt,
ettd muiden euroalueen maiden kansallisia se-
teleitd lunastetaan artiklan 52 mukaisesti
31.3.2002 asti eikd vuoden 2001 loppuun asti,
kuten aiemmin oli pditetty. Vuoden 2002 alus-
ta kansalliset rahat vaihdetaan euroiksi.

Eur oseteleiden tuotantomaar &t 1.1.2002

mennessa
(miljoonina kappaleina)

Belgia 530
Saksa 4342
Kreikka 597
Espanja 1924
Ranska 2240
Irlanti 222
Itaia 2380
Luxemburg 46
Alankomaat 659
Itavalta 550
Portugali 536
Suomi 225
Euroalue yhteensa 14 251
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Muiden euroalueen maiden kansallisten sete-
lien vaihtamisessa on ollut edelleen mukana
noin 500 euroalueen kansallisten keskuspank-
kien haarakonttoria. Yhteensi seteleita ko-
tiutettiin tdssd yhteydessi 9,3 miljardin euron
arvosta ja 169,7 miljoonaa kappaletta.

5.5 Pankkiautomaattien, lajittelukonei-
den sekad raha- ja myyntiautomaat-
tien muuntaminen

EKP:n valvonnassa jarjestettiin keskitetyt tes-
tausviikot seteliautomaattien ja lajittelukonei-

den valmistajille vuoden 2000 touko- ja syys-
kuussa Neu-Isenburgissa lahella Frankfurtia.
Tavoitteena oli tarjota yrityksille mahdolli-
suus testata euroseteleitd ja saada perustie-
toa, jonka avulla laitteet ja tunnistimet voi-
daan sovittaa euroseteleilld toimiviksi. Tes-
teihin  osallistui kaikkiaan 55 yritysta.
Eurosetelien koneellinen luettavuus oli testi-
tulosten perusteella tasolla, johon yritysten
edustajat olivat yleisesti tyytyviisia.
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I Johdanto

Vuonna 2000 EKP:n tilastotyossa keskityttiin
takaamaan, etti eurojirjestelman tehtdvia tu-
kevat tiedot vastaanotettiin, kisiteltiin, jaet-
tiin ja julkaistiin kuten ennenkin ajantasaisina,
laadukkaina ja hyvén tukiaineiston saattelemi-
na. Tyo tehtiin tiiviisti yhdessd kansallisten
keskuspankkien kanssa, jotka kerdivit tiedot
tiedonantajiltaan ja kokoavat euroalueen yh-
teenlaskettavien tilastojen laatimiseen tarvit-
tavat kansalliset tilastot. Euroalueen tilas-
totydn perusteita on selvitetty toukokuussa
2000 julkaistussa asiakirjassa EKPJ:n kerii-
mista ja kokoamista tilastotiedoista (”Statisti-
cal information collected and compiled by
the ESCB”). Asiakirjassa kuvaillaan nykyaan
laadittavia tilastoja ja silld paivitetdan heini-
kuussa 1996 julkaistua EMUn kolmannen vai-
heen tilastovaatimuksia koskevaa raporttia,

ns. Implementation Package -tilastointiohjet-
ta “Statistical requirements for Stage Three
of Monetary Union [Implementation Packa-
ge]”). Asiakirjassa kasitellian raha- ja pankki-
tilastoja ja muita vastaavia tilastoja, maksuta-
setilastoja ja muita vastaavia tilastoja seka
rahoitustilinpitotilastoja ja julkisyhteisjen ra-
hoitustilastoja. Elokuussa 2000 julkaistussa
asiakirjassa ”Yleisid taloustilastoja koskevat
Euroopan keskuspankin tilastovaatimukset”
vahvistetaan, mitd tietoja tarvitaan hinnoista
ja kustannuksista, kansantalouden tilinpidos-
ta, tydémarkkinoista, julkisyhteisdjen tuloista
ja menoista, tuotannon ja kysynnian lyhyen
aikavilin indikaattoreista ja suhdannekyselyis-
td. Ndiltd alueilta tarvittavat tiedot on maari-
telty alun perin Implementation Package
-tilastointiohjeessa.

2 Raha- ja pankkitilastot ja rahoitusmarkkinatilastot

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitujen ta-
setilastojen kokoaminen ja julkaiseminen su-
jui vuonna 2000 hyvin, joten EKP pystyi ra-
portoimaan rahatalouden kehityksesta euro-
alueella ajantasaisesti. EKP:n Kuukausikat-
sauksessa julkaistavia neljannesvuositilastoja
laajennettiin huhtikuussa. Laajentamisen jal-
keen tilastot kattavat talletukset rahalaitok-
sissa vastapuolen ja vaateen mukaan jaotel-
tuina sekd rahalaitoksilla olevien, euroalueen
ulkopuolisiin maihin kohdistuvien saamisten
ja velkojen pdderit vaateittain. Tiedot raha-
aggregaateista julkaistaan kuukausittain kausi-
vaihteluista puhdistettuina. Sovellettavaa me-
netelmdd on kuvailtu EKP:n muistiossa, joka
julkaistiin elokuussa 2000 (’Seasonal adjust-
ment of monetary aggregates and HICP for
the euro area”).

Euroalueen rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta johdettujen virtatietojen ja vastaavien
maksutaseesta johdettujen virtatietojen yh-
denmukaisuutta on pystytty parantamaan.

Rahalaitokset raportoivat tasetiedot kuukau-
sittain ja neljannesvuosittain. Luetteloa raha-
laitossektoriin kuuluvista laitoksista paivite-

tdan kuukausittain, ja se on nahtivissi EKP:n
verkkosivuilla. On tirkedia soveltaa rahalai-
tosten mairitelmdd johdonmukaisesti koko
euroalueella ja Euroopan unionissa.

Vuonna 2000 piivitettiin 1.1.1999 voimaan
tullutta EKP:n asetusta rahalaitosten konsoli-
doidusta taseesta (EKP/1998/16). Ensimmii-
nen paivitys saatettiin paitokseen elokuussa,
ja siind tehtiin useita muutoksia, jotka paran-
tavat vahimmaisvarantojirjestelmidn sovelta-
misen oikeudellista selkeyttd. Muutokset
koskivat vahimmadisvarantotietoihin tehtya
muutosta, luottolaitoksiin (joita rahalaitokset
padasiassa ovat) liittyvia fuusioita ja jakoja seka
asetuksen liitteen Il tarkistamista. Toinen pai-
vitys, joka saatettiin paatokseen marraskuun
alkupuolella, kisitteli Kreikan euroalueeseen
siirtymisen johdosta vihimmaiisvarantojirjes-
telmdan tehtyja siirtymiasaannoksia. Lisaksi
ryhdyttiin kehittamain rahalaitosten tasetilas-
toja ja yhdenmukaistamaan tapaa, jolla raha-
laitosten tasetilastoista johdetaan virtatietoja
arvostusmuutoksiin  liittyvilla korjauksilla.
My6s rahalaitosten korkotilastoja kehitetdan
parhaillaan: vuonna 2000 ryhdyttiin valmiste-
lemaan yhdenmukaistettua raportointimallia.
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Talla hetkelld euroalueen pankkikorkoja kos-
kevien kansallisten tilastojen perusteella las-
ketaan kuukausittain 10 korkoa, jotka julkais-
taan EKP:n Kuukausikatsauksessa. EKP julkai-
see verkkosivuillaan myds kaikkien EU:n
jasenvaltioiden keskeiset pankkikorot. EKP
kerdd kdytettdvissi olevia tietoja elektroni-
sesta rahasta ja aikoo julkaista niitd saannolli-
sin viliajoin. EKPJ on tietoinen siitd, miti vai-
kutuksia uusilla vaatimuksilla on tiedonanta-
jille. Sen vuoksi EKP] tekee alustavaa etujen
ja haittojen analyysid, jonka yhteydessa se voi
my®&s kuulla tiedonantajia.

Marraskuussa julkaistiin EKP:n tarkistetut
suuntaviivat raha- ja pankkitilastoja koskevis-
ta EKP:n tietyistd tilastovaatimuksista ja kan-
sallisten keskuspankkien raportointimenetel-
mistd. EKP:n suuntaviivat ovat eurojirjestel-
maa sitovia.

Kuukausittaiset arvopapereiden liikkeeseen-
laskutilastot julkaistiin ensimmadisen kerran
vuoden 1999 loppupuolella alkuperiisen ma-
turiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja va-
luutan mukaan jaoteltuina. Vuonna 2000 ke-
hitettiin niiden tilastojen kattavuutta, sekto-
rikohtaista jaottelua ja tilastojen paikkan-

sapitdvyyttd. Vuoden alussa julkaistiin liikkee-
seenlaskijoiden sektorin mukaan jaotellut ti-
lastot euromairidisten arvopapereiden liik-
keessd olevista maidristi ja liilkkeeseenlaskuis-
ta. Tilastoja laajennettiin jilleen maaliskuussa,
jolloin jaoteltiin sektoreittain arvopapereiden
nettomadriiset liikkeeseenlaskut. Arvopape-
reiden liikkeeseenlaskuista julkaistiin historia-
tietoja EKP:n verkkosivuilla maaliskuussa
2001.

Osakeindeksitilastoja on laajennettu katta-
vammiksi. EKP:n Kuukausikatsauksessa julkais-
taan rahoitusmarkkinatilastoja, jotka ovat nih-
tavissa myos EKP:n verkkosivuilla.

Ensimmaiiset neljannesvuositiedot luottolai-
tosten (eikd siis koko rahalaitossektorin)
yhteenlasketuista taseista on annettu kdyt-
t66n makrovakauden analyysia varten.

Vuonna 2000 kehiteltiin muita rahoituslaitok-
sia kuin rahalaitoksia, vakuutuslaitoksia ja
elikerahastoja koskevia neljannesvuosittaisia
tasetilastoja. Euroalueella suurin osa niistd
muista rahoituslaitoksista on sijoitusrahasto-
ja (pl. rahalaitossektoriin kuuluvat rahamark-
kinarahastot).

3 Maksutasetta, valuuttavarantoa ja ulkomaista varallisuutta
koskevat tilastot ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit

Euroalueen kuukausittaisten ja neljannesvuo-
sittaisten maksutasetilastojen kokoaminen ja
julkaiseminen sujui vuonna 2000 hyvin. Jasen-
valtioilta saatujen euroalueen tilastoissa kay-
tettdvien tietojen laatua parannettiin tarpeen
mukaan edelleen. EKP on osallistunut keskus-
teluun maksutasetietojen keraysjirjestelmien
kehittimisestd EMUn luomissa uusissa olo-
suhteissa etenkin niissd tapauksissa, joissa
maksutasetiedot perustuvat pankkien maksu-
jenvilitystietoihin. Yhtend tavoitteena on edis-
tad ulkomaanmaksujen vilitystd euroalueella.

Tilastojen luotettavuuden kannalta suurin
haaste maksutasetilastojen ja muiden vastaa-
vien tilastojen laatijoille ovat arvopaperisijoi-
tukset ja muut sijoitukset. Tyota jatkettiin
uuden keskitetyn arvopaperitietokannan luo-

EKP:n vuosikertomus * 2000

miseksi, koska tietokannan katsotaan paran-
tavan merkittavisti arvopaperisijoitustietoja
keskipitkalld aikavalilla. Siitd katsotaan olevan
huomattavasti hyétyd myos muille EKP:n kan-
nalta merkittaville tilastoalueille. Kaikkein vai-
keinta on edelleen tilastoida sijoitukset jalki-
markkinakelpoisiin arvopapereihin.

Euroopan unionin maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuuden tilastointimenetelmid koskevan
julkaisun ("European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods”) neljannessd painoksessa
esitetddn yksityiskohtaisia tietoja niiden tilas-
tojen kayttdjille. Uudessa painoksessa kuvail-
laan yksityiskohtaisesti maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden tilastoinnissa kaytettivia
menetelmii.
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Vuonna 2000 EKP alkoi julkaista omat valuut-
tavarantotilastot sekid eurojirjestelmasti etta
EKP:sta. Tahan kaytetaan Kansainvilisen va-
luuttarahaston (IMF) ja Kansainvilisen jarjes-
telypankin (BIS) yhteista valuuttavarannon ja
valuuttamadrdisen likviditeetin raportointimal-
lia. Raportointimalliin perustuvia tdydellisia
kuukausittaisia tietoja on julkaistu EKP:n verk-
kosivuilla huhtikuusta 2000 alkaen. Lokakuus-
sa EKP julkaisi asiakirjan, jossa selvitettiin yk-
sityiskohtaisesti eurojirjestelmédn valuuttava-
rantotilastojen  kokoamista. Jdsenvaltiot
julkaisevat puolestaan vastaavat kansalliset tie-
dot.

Vuonna 2000 julkaistiin euroalueen ulkomais-
ta nettovarallisuutta koskevat tiedot vuodes-
ta 1999 ja tarkistetut tiedot vuosista 1997
ja 1998. EKP tarvitsee tiedot euroalueen

4 Rahoitustilinpito

Vuonna 2000 EKP kehitti edelleen rahoitusti-
linpidon tilastoja, joihin sisdltyvat neljannes-
vuosittaiset rahoitustaloustoimet ja rahoitus-
taseet. Rahoitustilinpito on hyodyllinen ana-
lyyttinen viline, joka tukee rahapolitiikan
harjoittamista ja eurojirjestelmdn muita teh-
tdvid. Se yhdistdd reaalitalouden kehityksen
(sddstdminen ja investoinnit) rahoitustransak-
tioihin ja taseisiin ja selventdd lisaksi, miten
rahapolitiikka vaikuttaa euroalueen talouteen.

Euroalueella olevien muiden kuin rahoituslai-
tosten rahoitus- ja investointitiedot kootaan
kahdesta paiasiallisesta ldhteestd: euroalueen
rahoitustilastoista ja kansallisista rahoitusti-

ulkomaisesta nettovarallisuudesta eriteltyna
ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin syyskuusta
2002 alkaen (tiedot vuoden 2001 lopusta).

EKP:n neuvosto hyvéksyi |1.5.2000 suuntavii-
vat N:o EKP/2000/4, joilla ajantasaistettiin eu-
roalueen maksutasetta, valuuttavarantoa ja ul-
komaista varallisuutta koskevien tilastojen ko-
koamiseen liittyvaa saantelya.

EKP julkaisee tietoja euron nimellisistd ja
reaalisista efektiivisistd valuuttakursseista. Lo-
kakuusta 1999 alkaen laadittujen efektiivisten
valuuttakurssi-indeksien lisaksi EKP on julkais-
sut huhtikuusta 2000 alkaen indekseja, jotka
perustuvat aiempaa laajemman kauppakump-
panijoukon valuuttoihin ja useampiin deflaat-
toreihin (tuottajahinnat ja yksikkotyokustan-
nukset).

linpidoista. Euroalueen rahoitustilastot ko-
koaa EKP ldheisessd yhteistydssa kansallisten
viranomaisten kanssa, kun taas jasenvaltiot
kokoavat kansalliset rahoitustilinpitotiedot.
Euroalueen rahoitustilastot, jotka sisdltavit
nykydin rahatilastot, maksutasetta ja ulko-
maista nettovarallisuusasemaa koskevat tilas-
tot sekd arvopapereiden liikkeeseenlasku-
tilastot,
euroalueen tasolla. Vaikka kansallisia rahoi-
tustilinpitoja ei voida viela konsolidoida
euroalueen tasolla, tiedot tulevat kuitenkin
olemaan hyvin hyd&dyllisia euroalueen rahoi-
tustilinpidon laatimisessa.

konsolidoidaan  asianmukaisesti

5 Julkisen talouden rahoitustilastot

Syyskuussa 2000 alkaen EKP:n Kuukausikat-
sauksessa ryhdyttiin esittamain julkisen ta-
louden rahoitusasema euroalueella uudessa ja
kattavammassa muodossa. Tilastot perustu-
vat padasiassa kansallisilta keskuspankeilta saa-
taviin tietoihin. Tilastoissa esitetddn yksityis-

kohtaisia tietoja julkisen talouden velasta ja
analysoidaan alijaaman muutoksen ja velan va-
listd eroa. EKP toimii tdlld tilastoalueella la-
heisessi yhteistyossa Euroopan komission
kanssa.
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6 Yleiset taloustilastot

Raha- ja pankkitilastojen, maksutasetilastojen
ja rahoitustilinpidon lisiksi yleiset taloustilas-
tot ovat myos tdrkeitd eurojdrjestelman teh-
tdvien toteuttamisessa. Yleisiin taloustilastoi-
hin sisdltyy hinta- ja kustannustiedot, kansan-
talouden tilinpito, julkisyhteiséjen tulot ja
menot (josta Euroopan komissio antoi heini-
kuussa 2000 uuden asetuksen N:o 1500/
2000), tyomarkkinatilastot ja useita muita ta-
loustilastoja.

EU:n tasolla taloustilastoista vastaa paaasias-
sa Euroopan komissio (Eurostat). EKP tyos-
kentelee tiiviisti Euroopan komission kanssa
saadakseen taloustilastoihin liittyvat vaatimuk-
set tdytetyiksi. On erityisen tarkead, ettd ti-

lastotiedot saadaan kaikista euroalueen mais-
ta ja ettd kansalliset tiedot ovat riittavan yh-
denmukaisia. Ecofin-neuvoston pyynnosta EKP
ja Euroopan komissio toimivat ldheisessi yh-
teistydssd luodakseen toimintasuunnitelman,
jolla selvitetdan, mita yksittédisten jasenvaltioi-
den tilastoja ja mita tilastoalueita on kehitet-
tava pikaisesti. Toimintasuunnitelman mukaan
nopeimmin on kehitettdva neljinnesvuosittais-
ta kansantalouden tilinpitoa, neljannesvuosit-
taisia julkisen talouden tilastoja, tyomarkki-
natilastoja, lyhyen aikavilin indikaattoreihin
liittyvid tilastoja ja ulkomaankauppatilastoja.
Toimintasuunnitelma esitettiin Ecofin-neuvos-
tolle syyskuussa. Siind ehdotettiin my6s muu-
toksia tilastoja koskeviin sdadoksiin.

7 Yhteistyo Euroopan komission ja kansainvilisten jarjestojen

kanssa

EU:n tasolla tilastotietoihin liittyvan vastuun
jako EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat)
kesken toimi edelleen hyvin vuonna 2000. EKP
vastaa raha- ja pankkitilastoista, kun taas vas-
tuu maksutasetta, ulkomaista varallisuutta ja
rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista jakau-
tuu EKP:n ja Euroopan komission kesken. Eu-
roopan komissio vastaa myds hinta- ja kus-
tannustilastoista ja muista taloustilastoista.

EKP toimii tilastojen kehittdmisessd laheises-
sd yhteistydssi myds muiden kansainvilisten
jarjestojen kanssa. Yhteistyd on varsin tiivista
erityisesti IMF:n ja BIS:n kanssa. Yhteistyossa
yhteison toimielinten ja kansainvilisten jir-
jestdjen kanssa EKP myotivaikuttaa ajankoh-
taisten kansainvilisten tilastostandardien maia-
rittelemiseen ja niihin sitoutumisen kannusta-
miseen.

8 Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden ja EU:n jasenyytta

hakeneiden maiden tilastot

Kaikkia EU:n jasenvaltioita on voimakkaasti
rohkaistu ryhtymiaan EMUn kolmannen vai-
heen edellyttimiin tilastollisiin valmisteluihin.
Luvussa Il kisitellddn yksityiskohtaisemmin,
miten Kreikan liittyminen euroalueeseen vai-
kuttaa tilastoihin.

Vuonna 2000 eurojarjestelma antoi teknista
tukea EU:hun pyrkivien maiden eli hakijamai-
den keskuspankeille. EKP antoi itse tukea eri-
tyisesti jarjestimdlld monenvilisid seminaare-
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ja. Teknisen tuen paiasiallisena tarkoituksena
on auttaa hakijamaita soveltamaan tiedonke-
ruu- ja -kokoamisjarjestelmii, joilla he voivat
aikanaan tdyttdd EKP:n tilastovaatimukset.
Tekniselld tuella edistetddan myds tdysin yh-
denmukaisten (yhteenlaskettujen ja konsoli-
doitujen) tilastojen kehittimistd euroalueella.
Talla tavoin helpotetaan hakijamaiden tulevaa
liittymista EKPJ:hin ja my6hemmin eurojarjes-
telmddn. Hakijamaita koskevia metodologisia
kdsikirjoja laaditaan parhaillaan.
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I Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4
ja EKPJ:n perussdaannon artikla 4 velvoittavat
yhteisén asianomaisen toimielimen seki ja-
senvaltioiden vastuulliset viranomaiset' kuu-
lemaan EKP:td ehdotuksista yhteison tai ja-
senvaltioiden lainsaadannoksi EKP:n toimival-
taan kuuluvissa asioissa.

Kansallisten viranomaisten sddadésluonnoksia
koskevan EKP:n kuulemisen rajat ja edellytyk-
set on mairitty 29.6.1998 tehdyssd neuvos-
ton paitoksessa 98/415/EY. Paatdksen artik-
lan 2 kohdissa | ja 2 tarkennetaan erityiset
alat, joilla EKP:td on kuultava. EKP:ti on siten
kuultava kaikissa lainsdddantosuunnitelmissa
seuraavilla aloilla:

¢ valuuttakysymykset

¢ maksuvilineet

* kansalliset keskuspankit

¢ raha-, rahoitus-, pankki-, maksujarjestelma-
ja maksutasetilastojen kerdaminen, laatimi-
nen ja jakaminen

¢ maksu- ja selvitysjirjestelmit

¢ rahoituslaitoksiin sovellettavat siannét sil-
td osin kuin ne vaikuttavat merkittavasti
rahoituslaitosten ja markkinoiden vakau-
teen.

K uulemiset vuonna 2000

Lisaksi euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi-
den viranomaisten? on my&s kuultava EKP:t3
suunnitelmista rahapolitiikan vilineitd koske-
vaksi lainsdddannoksi.

Vuonna 2000 kaynnistettiin yhteenséd 32 kuu-
lemista, joista 3 liittyi euron kayttéonottoon
Kreikassa, 4 kasitteli euroseteleiden ja -koli-
koiden kiyttoonottoa vuonna 2002 ja 7 koski
yhteison lainsdddantoa. Loput kuulemiset liit-
tyivat kansallisiin sdidnnésehdotuksiin.

Seuraavassa kehikossa on yhteenveto vuonna
2000 kaynnistetyista kuulemisista.

I Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian ja
Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvié mdd-
rdyksid koskevan poytdkirjan mukaan perustamissopimuk-
sen artiklan 105 kohtaa 4 ja EKPJ:n perussddnnén artiklaa 4 ei
sovelleta Isoon-Britanniaan. Ndin ollen Ison-Britannian kansalli-
silla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td.

2 Eikoske Isoa-Britanniaa (ks. edellinen alaviite).

N:o* Pyytga Aihe
1 Itavalta Itavallan pankkilaki
2 Euroopan komissio Swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaisten maksujen uudelleen-

luokitteleminen
3 Tanska

Oikeusperustan siséllyttéminen Tanskan tilastolakiin Tanskan keskus-

pankin toteuttamaa rahoitustil astoj en kerdémista ja l aatimista varten

4 Portugali

Selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissé ja arvopaperien selvitys-

jérjestelmissa 19.5.1998 annetun direktiivin N:o 98/26/EY taytantédnpano

5 Alankomaat
6 Tanska

Alankomaiden keskuspankin tilinpédtés 5.5.2000
Laki talletuksistajasijoittajien vakuuksista

1 Kuulemiset on numeroitu siing jérjestyksessd, jossa ne on vastaanotettu EKP: ssi.

2 EKP:n kanta, joka perustuu neuvoston 31.12.1998 tekemadan paatdkseen 1999/95/EY Ranskalle kuuluvien alueiden
Saint-Pierre-et-Miquelonin ja Mayotten rahataloudellisista jarjestelyistd, EYVL L 30, 4.2.1999, s. 29.

3 Kuuleminen on jatkoa EKP: n aiempaan lausuntoon |EDOMin perussaanndsté ja tehtévisté (EKP: n kuulemismenettely N:o 20,

1999).
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N:o! Pyytga Aihe

7 Kreikka Kreikan keskuspankin perussdannon artiklat ja euron kéytt6onottoa
Kreikassa koskevat muut asiat

8 Suomi Tilikirjausrekisterien keskittaminen arvopaperikeskukseen

9 Itavalta Itévallan osallistuminen voimakkaasti velkaantuneita kdyhia maita
koskevaan IMF:n velka-al oitteeseen

10 EU:n neuvosto Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) neuvoston asetuksen (EY)
N:0 2223/96 muuttamisesta swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaisten
maksujen uudelleenluokittel emiseksi

11 Luxemburg Sahkainen kaupankaynti

12 EU:n neuvosto Kreikkaan liittyvét euroa koskevat séadokset

13 Irlanti Talous- jarahaliittolain alaiset médraykset, 1998

14  Itavalta Eurosetelien ja -kolikoiden liikkeeseenlaskuun liittyvét toimenpiteet
(eurolaki) seka Itévallan vuoden 1998 rahalain ja vuoden 1984 keskus-
pankkilain tarkistus

15  Krekka Kreikan keskuspankin osakkeenomistagjien 25.4.2000 hyvaksyméaan
keskuspankin perusséantton tehtévien tarkistusten vahvistaminen

16 Irlanti Euromaaraisten setelien ja kolikoiden vaarentaminen

17  Saksa 1 Saksan markan arvoisen kultakolikon liikkeeseenlasku ja Monetary
Stability Foundation -s&&tion perustaminen

18  Luxemburg Arvopaperien ja muiden rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlasku seka
omistusoikeuden siirto vakuutena (edellyttéd useiden muiden sdaddsten
muuttamista ja téydentémista)

19 Ranska Euron kayttéonotto Saint-Pierre-et-Miquelonissaja Mayottessa ?

20  EU:nneuvosto Euron suojaaminen vaérentamiselté

21 Kreikka Euron kayttdonottoa koskevien neuvoston asetusten (EY) N:o 1103/97,
974/98 ja 2866/98 taytantédnpanoon liittyvat lisdtoimenpiteet

22  Espanja Euron kéyttéonotto

23  Saksa M aksutasetil astojen kerédminen Saksassa

24  Tanska Tanskan arvopaperikauppal aki

25 Itavalta Euron kayttdonotto osuuskuntien kannalta (Euro-GenBeG): voimassa
oleviin séddoksiin liittyvét lisdtoimenpiteet ja séddsten tarkistaminen

26 Ruotsi Muutos Ruotsin keskuspankkilakiin (1988:1385)

27 Euroopan komissio 2 komission asetusta yhdenmukai stetusta kul uttajahintai ndeksisté

28  Saksa M aksutasetil astojen kerédminen Saksassa

29  Alankomaat Rahalaki (eurokolikoiden kayttéénottoon liittyva)

30 EU:nneuvosto Muutos Euroopan keskuspankkijérjestelman ja Euroopan keskuspankin
perussdantda koskevan poytakirjan artiklaan 10.2

31 Ranska Ranskan keskuspankin ja|EDOMin (Institut d’ émission des départements
d outre-mer) vélinen sopimus®

32  Tanska Laki rahoitusalan yrityksista
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2 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevien kieltojen noudattaminen

Euroopan yhteis6n perustamissopimuksen ar-
tiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n yleis-
neuvoston tehtdvdnd on seurata, miten EU:n
I5 kansallista keskuspankkia tdyttavat perus-
tamissopimuksen artiklojen 101 ja 102 seka
neuvoston asetusten (EY) N:o 3603/93 ja
3604/93 mukaiset velvoitteensa. Lisiksi yleis-
neuvosto valvoo, miten EKP noudattaa niitd
madrdyksid. Artiklassa 101 kielletdan EKP:td
ja kansallisia keskuspankkeja myontamasta ti-
linylitysoikeuksia tai muita luottojirjestelyja
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai yhteisén
toimielimille tai laitoksille sekd hankkimasta
suoraan niiltd velkasitoumuksia. Artiklassa 102
kielletdan toimenpiteet, joilla jisenvaltioiden
keskushallinnoille tai yhteison toimielimille tai
laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoitus-
laitoksissa, elleivdt tillaiset toimenpiteet pe-
rustu toiminnan vakauden valvontaan liitty-
viin seikkoihin. Euroopan komission tehtava-
nd taas on seurata, noudattavatko jasenvaltiot
nditd maarayksia.

Yleisneuvosto pitda erittdin tirkedna, etta nii-
td perustamissopimuksen mairayksia ja niihin
liittyvid Euroopan unionin neuvoston asetuk-
sia noudatetaan kaikissa tilanteissa. Julkisen

3 Euroopan yhteison rahoitustuk

sektorin keskuspankkirahoitus ja erityisoi-
keuksien antaminen rahoituslaitoksissa hei-
kentdisivit huomattavasti yhteisen rahapoli-
tiilkan uskottavuutta ja saattaisivat vahvistaa
inflaatio-odotuksia. Lisdksi ne voisivat vahen-
tdd euroalueen maiden halua edelleen jatkaa
julkisen talouden vakauttamista tarjoamalla
hallituksille helpon tavan rahoittaa velkaansa.

Yleisneuvosto seuraa myds, miten EU:n kan-
salliset keskuspankit ostavat oman maansa ja
muiden jasenvaltioiden julkisen sektorin vel-
kainstrumentteja jalkimarkkinoilta. Neuvoston
asetuksen (EY) N:o 3603/93 perustelukappa-
leiden mukaan julkisen sektorin velkainstru-
menttien hankkimista jalkimarkkinoilta ei saa
kdayttaa perustamissopimuksen artiklassa 101
mairityn tavoitteen kiertimiseen. Niitd os-
toja ei saa kdyttaa julkisen sektorin epasuora-
na keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2000 yleisneuvosto ei havainnut yh-
tddn tapausta, jossa jasenvaltioiden kansalli-
set keskuspankit tai EKP olisivat jattineet
noudattamatta niitd perustamissopimuksen
maadrdyksid tai niihin liittyvid Euroopan unio-
nin neuvoston asetuksia.

e0ee @

ijdrjestelmaan liittyvien

luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoito

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) N:o 1969/88 artiklan Il mukaan EKP
jatkoi niiden luotonanto- ja luotonotto-ope-
raatioiden hoitamista, joista Euroopan yhtei-
s6 oli paattanyt osana keskipitkdn ajan rahoi-
tusjirjestelmdad  (Medium-Term  Financial
Assistance mechanism).

EKP sai vuonna 2000 lainakannan pddomaan
ja korkoihin liittyvia maksuja viimeiseltd luo-
tonsaajamaalta, Italialta, ja suoritti maksut Eu-
roopan yhteison luotonantajille. Yhteison ra-
hoitustukeen liittyvien lItalialle mydnnettyjen
lainojen kanta 31.12.1999 oli 2 483 miljoonaa
euroa. ltalia maksoi viimeisen kuoletuksen
marraskuussa 2000. Yhteison rahoitustukeen
liittyvid lainoja ei ndin ollen ollut hoidettava-
na endd vuoden 2000 lopussa.

EKP:n vuosikertomus * 2000
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I EKP:n viestintidpolitiikka ja -kaytannot

I.1 Viestintdpolitiikan
tavoitteet

EKP pitdd tehokasta ulkoista viestintdd erit-
tdin tirkednd. Vaikka EKP on voinut tukeutua
euroalueen kansallisten keskuspankkien asian-
tuntemukseen ja uskottavuuteen, EKP:lla ei
— toisin kuin kansallisilla keskuspankeilla — vie-
I3 ole pitkidltd ajalta ndyttdd saavutuksistaan.
Lisdaksi se toimii monikielisessd ja -kulttuuri-
sessa ymparistossa. Nailla tekijoilld on ollut
suuri merkitys EKP:n ja eurojirjestelmin vies-
tintapolitiikan kehittamisessa ja parantamises-
sa. Niiden vuoksi EKP tiedottaa toiminnas-
taan tehokkaammin kuin useat muut keskus-
pankit.

EKP on sitoutunut olemaan ulkoisessa vies-
tinndssddn avoin ja toiminnastaan tilivelvolli-
nen. Tehokkaan viestinnian katsotaan edisti-
vin EKP:n yleisten tavoitteiden saavuttamis-
ta. Koska EKPJ:lld ja eurojirjestelmilld on
hajautettu organisaatio, eurojirjestelman kan-
sallisilla keskuspankeilla on tiarked tehtiva eu-
rojirjestelman viestintdpolitiikan tavoitteiden
saavuttamisessa. Viestintiakaytintoji koordi-
noidaan jatkuvasti EKP:n paatoksentekoelimis-
sd ja viestintikomiteassa, jossa on viestinnin
asiantuntijoita sekd EKP:std ettd kansallisista
keskuspankeista.

Eurojarjestelman viestintapolitiikan yleiset
tavoitteet ovat seuraavat:

¢ tukea rahapolitiikan vaikuttavuutta

e edistid eurojirjestelmin ja sen politiikan
yleistd  ymmartimista
kuuluvissa maissa seka niiden ulkopuolella.

euroalueeseen

Niiden tavoitteiden saavuttamiseksi nouda-
tetaan kahta paiperiaatetta:

|. Euroalueen yhteisestd rahapolitiikasta on
syyta pyrkia kommunikoimaan johdon-
mukaisesti "yhden ddnen” periaatteella.

2. Eurojdrjestelmidn tavoitteiden, tehtévien ja
toimenpiteiden avoimuutta tulee edistda,
mika helpottaa eurojirjestelman tilivelvol-

lisuuden toteutumista. On myods tuettava
luottamusta eurojirjestelmian toiminta-
tapoihin ja lisittavad niiden tunnettuutta.

Tehokkaassa viestinndssd on otettava huo-
mioon useita muita periaatteita: ulkoisen vies-
tinndn on oltava yhdenmukaista koko euro-
alueella, eri maita ja viestintdvilineita on koh-
deltava tasapuolisesti ja syrjimittd ja tiedot
on julkaistava ajoissa.

EKPJ:n perussaannossa EKP:lle asetetaan tiet-
tyja viestintavelvollisuuksia. EKP:n on rapor-
toitava EKPJ:n toiminnasta vihintaan neljan-
nesvuosittain. Sen on my&s esitettivd vuosi-
kertomus EKPJ:n toiminnasta ja euro-
jarjestelman rahapolitiikasta. Lisdksi EKP:n on
julkistettava eurojarjestelmidn konsolidoitu
tase viikoittain.

Euron kayttoonotosta eli 1.1.1999 alkaen EKP
on pitdnyt tarpeellisena laajentaa viestintipo-
litiikkaansa kattavammaksi kuin lainsdadannol-
liset vaatimukset edellyttivit. Alun alkaenkin
oli selvdi, ettd EKP:n tdytyisi kdyttda useita
muita viestintavilineita saavuttaakseen perim-
miiset viestintdtavoitteensa. Tamin vuoksi
paatettiin muun muassa alkaa julkaista Kuu-
kausikatsausta neljannesvuotuisen selonteon
sijaan seka jarjestdd lehdistotilaisuuksia sdan-
nollisin viliajoin.

Edelld mainittujen yleisten periaatteiden mu-
kaan eurojirjestelmdssid kdytetddn monia eri
viestintdvilineitd. EKP:n johtokunnan jasenet,
kansallisten keskuspankkien padjohtajat ja eu-
rojirjestelman henkil6sto kayttavat merkitti-
van osan tyoajastaan ja -resursseistaan ulkoi-
seen viestintddn. EKP:n paitoksentekoelimet
ja viestintadkomitea arvioivat jatkuvasti yleis-
ten tavoitteiden saavuttamista.

1.2 Viestintd

EKP pyrkii jakamaan tietoa suurelle yleisolle
ja poliittisille paatoksentekijoille, rahoitus-
markkinoille ja muille ryhmille siten, etta vies-
tinndssd otetaan huomioon kohderyhmien
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moninaisuus. Ndiden vaatimusten tayttimisek-
si kdytetdaan seuraavia viestintidkanavia:

o EKP:n piijohtaja ja varapiijohtaja pitdvat
lehdistotilaisuuksia sddnnollisesti ja yleensa
heti EKP:n neuvoston kuukauden ensim-
maisen kokouksen jilkeen.

e EKP:n Kuukausikatsaus julkaistaan tavalli-
sesti viikon kuluttua siitd, kun EKP:n neu-
vosto on pitinyt kuukauden ensimmadisen
kokouksensa. Katsaukseen sisdltyy EKP:n
yksityiskohtainen arvio vallitsevasta talous-
tilanteesta ja erityisaiheisia artikkeleita eu-
rojarjestelman toiminnasta. Lisaksi Kuu-
kausikatsauksen tilasto-osassa on paljon
tilastotietoa euroalueen reaalitaloudesta ja
rahoitusmarkkinoista.

e EKP:n vuosikertomus on selonteko edelli-
sen ja kuluvan vuoden rahapolitiikasta. Sii-
na kasitelladn myos muita eurojirjestelman
ja EKPJ:n asioita.

o EKP:n piijohtajaa kuullaan neljainnesvuo-
sittain Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden valiokunnassa. Niitd julkisia
kuulemisia kasitelladn vuosikertomuksen
luvun Xl osassa 2.

o EKP:n paitoksentekoelinten jasenten julki-
set puheet ja haastattelut ovat merkittiava
keino, jolla tirkeitd kuulijaryhmid voidaan
puhutella suoraan.

¢ Lehdistotiedotteilla julkistetaan ensisijaises-
ti tilastotietoja tai lyhyita yleisolle suun-
nattuja poliittisia tiedonantoja.

o Esitteet ja muut painetut julkaisut suunna-
taan kohderyhmille, jotka vaihtelevat suu-
resta yleisosta eri alojen asiantuntijoihin.

e Tyopaperisarjan avulla pyritddn jakamaan
tietoa EKP:ssi tehdyisti tai EKP:n kokouk-
sissa ja seminaareissa esitetyistd tutkimuk-
sista laajalti akateemisille piireille ja rahoi-
tusmarkkinaosapuolille. Tydpaperisarjan
artikkelit julkaistaan kirjoittajan nimella.

¢ Heindkuussa 2000 ryhdyttiin julkaisemaan
toista julkaisusarjaa (Occasional Paper
Series), jossa esitelldan politiikkaan liittyvia
aiheita laajalle yleisolle, esimerkiksi poliiti-
koille, tutkijoille, viestintdvilineille ja suu-
relle yleisélle. Artikkelit julkaistaan tekijan
nimelld.

o Syottamidlla tietoja suoraan sdhkaisiin
markkinainformaatiojarjestelmiin EKP:lla on
mahdollisuus vilittda rahoitusmarkkinaosa-
puolille markkinoiden kannalta herkkii tie-
toja reaaliajassa.

o EKP:ssd kdy melkein piivittdin vierailijaryh-
mid lapi vuoden. Tilld tavoin vierailijat —
joita vuonna 2000 oli noin 10 000 — saavat
ensi kiaden tietoa EKP:sti ja sen toiminnas-
ta.

e Akateemisia konferensseja jdrjestetddn
edistimdin yhteistyotd keskuspankkiasiois-
ta kiinnostuneiden ekonomistien kesken.

Euroalueen kansalaisten mahdollisuudet kiyt-
tdd Internetid kasvavat nopeasti, mika on hel-
pottanut tiedon tarjoamista Internetin vili-
tyksella. EKP:n verkkosivut (www.ecb.int)
ovat nykydan keskeisessd asemassa vilitet-
tdessd tietoa kansalaisille. Verkkosivuilla on
luettavissa ja ladattavissa kaikki EKP:n julkai-
semat asiakirjat. Sahkopostiin on perustettu
eri aihepiireistd postilaatikkoja, jotta erilaisiin
kysymyksiin voidaan vastata tehokkaasti.
EKP:n verkkosivuilta on lisdksi linkit kaikkien
EU-maiden kansallisten keskuspankkien verk-
kosivuille, joissa monet julkaisut ovat saatavilla
kunkin maan omalla kielell.

Huomattava osa tiedosta tarjotaan jo sihkdi-
sessi muodossa. Siahkoisen tiedontarjonnan
odotetaan kidyvan yhi tirkeammaksi. Se ei
kuitenkaan korvaa joukkotiedotusvilineita,
jotka toimivat tirkednd yhdyssiteend EKP:n ja
suuren yleison vililla.

2 Tietojen ja nikemysten vaihto Euroopan parlamentin kanssa

2.1 EKP:n ja Euroopan parlamentin
viliset suhteet

Vuonna 200 EKP:n johtokunnan jasenet ja eri-
tyisesti EKP:n paidjohtaja osallistuivat aiem-
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paan tapaan Euroopan parlamentin tilaisuuk-
siin ja raportoivat sille rahapolitiikasta ja
muusta EKPJ:hin liittyvastd toiminnasta. Tama
saannodllinen esiintyminen Euroopan parla-
mentissa perustuu perustamissopimuksen ar-
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tiklan 113 kohtaan 3, jonka mukaan EKP:n on
laadittava vuosittain kertomus EKPJ:n toimin-
nasta sekd edellisen ja kuluvan vuoden raha-
politiikasta Euroopan parlamentille, EU:n neu-
vostolle, komissiolle ja Eurooppa-neuvostol-
le. EKP:n piadjohtaja esittelee timin
kertomuksen Euroopan parlamentille, joka voi
kiyda yleiskeskustelun sen pohjalta. Lisdksi
EKP:n pddjohtajaa ja johtokunnan muita jase-
nid voidaan Euroopan parlamentin pyynnosta
tai heiddn omasta aloitteestaan kuulla Euroo-
pan parlamentin toimivaltaisissa valiokunnis-
sa.

EKP:n pddjohtajan ja johtokunnan muiden ja-
senten saannollinen kuuleminen Euroopan
parlamentissa on merkittavd keino, jolla Eu-
roopan kansalaiset ja heidan suorilla vaaleilla
valitsemat edustajansa saavat yksityiskohtai-
sia selvityksia siitd, miten EKP tayttid sille
perustamissopimuksessa maaratyt tehtavit.

EKP:n pidjohtaja oli sovitun kdytinnén mu-
kaisesti neljannesvuosittain kuultavana Euroo-

pan parlamentin talous- ja raha-asioiden va-
liokunnassa. Naissa keskusteluissa keskityttiin
rahapolitiikkaan ja talouskehitykseen ja tar-
kasteltiin erityisesti hintavakauteen mahdolli-
sesti vaikuttavia tekijoitd. Pddjohtaja raportoi
EKP:n neuvoston rahapoliittisista ja muilla
EKPJ:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla tekemis-
td paatoksista. Hin myos selvitti yksityiskoh-
taisesti naita paatoksia tukeneita analyyseja.

Tamin lisaksi EKP:n johtokunnan jidsenet oli-
vat talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuul-
tavana useina eri kertoina. EKP:n varapiijoh-
taja esitteli EKP:n vuosikertomuksen vuodel-
ta 1999 ja Kreikkaa ja Ruotsia kasitelleen
lahentymisraportin vuodelta 2000. Muut joh-
tokunnan jasenet kdvivit selvittimissi valio-
kunnalle Euro 2002 -tiedotuskampanjan val-
misteluja ja EKP:n ndkemyksia EU:n taloutta
vuonna 1999 kisitelleestd komission katsauk-
sesta. EKP osallistui valiokunnan kokouksiin
my6s asiantuntijatasolla. Naissa kokouksissa
EKP esitteli suosituksensa neuvoston asetuk-
seksi EKP:n esittimistd valuuttavarantosaami-

EKP:n edustajien esiintyminen Eur oopan parlamentissa vuonna 2000

o Keskustelu EKP:n johtokunnan jésenen Otmar |ssingin kanssa komission kertomuksesta” Unionin talous—

katsaus vuoteen 1999” (10.1.)

e EKP:n suosituksen esittdminen neuvoston asetukseksi EKP:n esittédmista valuuttavarantosaamisia koske-

vistalisavaatimuksista (27.1.)

¢ EKP:n ndkemysten esittdminen komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston direktii-
viksi elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan al oittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan

vakauden valvonnasta (28.2.)

o Keskustelu EKP:n johtokunnan jésenen Domingo Solansin kanssa euroseteleité ja -kolikoita koskevasta

Euro 2002 -tiedotuskampanjasta (5.6.)
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sia koskevista lisdvaatimuksista ja selvitti tar-
keina pitimiaan nikokohtia ehdotuksesta
elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoita kos-
kevaksi sekundiirilainsaadannoksi. Kehikossa
I3 esitetddan yleiskatsaus EKP:n edustajien
esiintymisestd Euroopan parlamentissa vuonna
2000.

Naiden esiintymisten lisiksi EKP ja Euroopan
parlamentti olivat useasti yhteydessa parla-
mentin virallisten kokousten ulkopuolella. Esi-
merkiksi talous- ja raha-asioiden valiokunnan
valtuuskunta vieraili EKP:ssa 23.10.2000 kes-
kustelemassa EKP:n johtokunnan kanssa.

2.2 EKP:n nikemys Euroopan parla-
mentin kanssa kisitellyista aiheista

Talous- ja raha-asioiden valiokunnassa kay-
dyissa EKP:n ja Euroopan parlamentin kes-
kusteluissa kasiteltiin useita aiheita. Seuraa-
vissa osissa kerrotaan lyhyesti keskustelujen
keskeisistd aiheista.

Yhteisen rahapolitiikan vaikutus yhteis6n
yleiseen talouspolitiikkaan

Perustamissopimuksen artiklassa 105 maara-
tadn, ettd EKP] tukee yhteison yleistd talous-
politilkkaa timan kuitenkaan rajoittamatta
hintatason vakauden tavoitetta. Taman vuok-
si Euroopan parlamentin ja EKP:n keskustelu-
jen yhtend pddaiheena oli, miten yhteiselld
rahapolitiikalla voidaan parhaiten myétavai-
kuttaa yhteison yleisen talouspolitiikan tavoit-
teisiin, kuten kestavdin ja inflaatiota kiihdyt-
tamattéomain kasvuun ja korkeaan tyollisyy-
teen.

EKP:n pddjohtaja muistutti, ettd rahapolitii-
kalla voidaan parhaiten edistdd kasvun ja tydl-
lisyyden tavoitteita, kun talouden toimijat voi-
vat perustellusti odottaa, ettd tulevassa ta-
louskehityksessa pysyvat vakaina.
Hintavakauden vallitessa inflaatio tai deflaatio
eivdt hiiritse yritysten ja kuluttajien sijoitus-
tai kulutuspaitoksida. Hintojen vakaus johtaa
siten resurssien tehokkaampaan jakautumi-

hinnat
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seen taloudessa, mikd luo myénteiset olosuh-
teet kasvulle ja tyollisyydelle.

Nidin ollen yhteisen rahapolitiikan paapaino
on — ja sen on pysyttdvd — hintavakauden
sdilyttdmisessd, mikd on perustamissopimuk-
sen mukainen eurojirjestelmidn ensisijainen
tehtava. Hintavakaustavoite on my&s mainit-
tu Europaan parlamentin paitoslauselmassa,
joka koskee EKP:n vuosikertomusta vuodelta
1999. Pddtoslauselmassa todetaan, etti “EKP
edistdd kasvua ja tyollisyytta ensisijaisesti huoleh-
timalla hintatason vakauden uskottavasta ja kes-
tdvasta turvaamisesta” (johdanto-osan kohta H).

Euron ulkoinen arvo

Paljon huomiota kiinnitettiin myos euron ul-
koiseen arvoon, EKP:n arvioon euron kurssi-
kehitykseen vaikuttavista tekijoistd seka sii-
hen, miki olisi EKP:n tarkoituksenmukainen
tapa reagoida.

Padjohtaja selvitti, ettd EKP:n neuvosto analy-
soi sadnnodllisesti ja tarkkaan euron ulkoisen
arvon kehitystd ja varsinkin sen mahdollista
vaikutusta euroalueen hintavakauteen. Myds
eurojarjestelmi oli huolissaan siitd, ettei eu-
ron kurssi kuvastanut euroalueen talouden
kunnossa olevia perustekijoitd. Padjohtaja pai-
notti lisaksi, ettda kdytettivissd olevien talous-
indikaattorien perusteella eurolla ndyttia ole-
van hyvit mahdollisuudet vahvistua.

Padjohtaja palautti mieliin euroalueen halli-
tusten euroryhmissid tehdyt paitelmait, joista
keskeisia olivat tarve nopeuttaa julkisen
talouden vakauttamista ja tukea rakenne-
uudistuksia euroalueen kasvupotentiaalin lisaa-
miseksi. Rakenneuudistusten tdrkeyttd paino-
tetaan myds Euroopan parlamentin pditds-
lauselmassa EKP:n vuosikertomuksesta vuo-
delta 1999 (kohta 11).

Euroalueen maksuliikennepalvelut pienten
ulkomaanmaksujen vdlittamiseksi

Syyskuussa 1999 eurojirjestelmi kadynnisti
aloitteen pienten ulkomaanmaksujen vilityk-
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sen kehittimiseksi euroalueella. Samalla se
mairitteli seitsemdn keskeisti tavoitetta, jot-
ka Euroopan pankkisektorin odotetaan tiyt-
tavan vuoden 2002 alkuun mennessa. Euroo-
pan parlamentti oli erittdin kiinnostunut aloit-
teesta ja ensimmdisestd seurantaraportista,
jonka EKP julkaisi syyskuussa 2000.

Talous- ja raha-asioiden valiokunnassa kay-
dyissa keskusteluissa pdijohtaja totesi euro-
jarjestelman kdynnistineen aloitteen, koska
euroalueella pienten ulkomaanmaksujen hin-
tojen ja transaktioiden suoritusaikojen olisi
vastattava kotimaisten maksujen hintoja ja
suoritusaikoja. P3ijohtaja raportoi myods
EKP:n Euroopan pankkisektoriin suuntautu-
neista yhteydenotoista, joiden tavoitteena on
tutkia kdaytdnnollisid tapoja ja menetelmii pie-
nid ulkomaanmaksuja vilittivien maksuliiken-
nepalvelujen tehostamiseksi.

Esitellessddn valiokunnalle seurantaraportin
keskeisid havaintoja padjohtaja huomautti, ettd
useimpia eurojdrjestelmidn asettamia tavoit-
teita ei ollut vield saavutettu, mutta pienten
ulkomaanmaksujen tehokkaammalle vilityk-
selle oli kuitenkin luotu huomattavasti pa-
remmat edellytykset. Eurojairjestelmi seuraa
jatkossakin tarkkaan ulkomaanmaksuja vilit-
tavien maksuliikennepalvelujen kehitystd var-
mistaakseen, ettd parhaillaan tehtdvit valmis-
telut johtaisivat lopulta riittivien palvelujen
syntymiseen Euroopan kansalaisille.

Yksityiskohtaisempia tietoja pienid ulkomaan-
maksuja vilittdvien maksuliikennepalvelujen
kehittimistd koskevasta eurojirjestelmdn
aloitteesta ja aiheesta julkaistusta seuranta-
raportista esitetdin luvussa VI.

Euro 2002 -tiedotuskampanja

Yhtend keskeiseni aiheena oli tarve valmistaa
Euroopan kansalaiset eurosetelien ja -kolikoi-
den kayttéonottoon |.1.2002. Talous- ja raha-
asioiden valiokunta halusi saada yksityiskoh-
taisempia tietoja eurojirjestelman johtamasta
Euro 2002 -kampanjasta. Valiokunta kutsui
EKP:n johtokunnan jasenen esittelemain kam-
panjan paapiirteita.

Keskusteluissa valiokunnan jdsenet pitivit
erittdin tarkedna, ettd EU:n ja kansallisella ta-
solla valmisteltavat ja hoidettavat tiedotus-
kampanjat koordinoidaan tehokkaasti. Lisaksi
olisi kiinnitettdva riittdvasti huomiota erityis-
ryhmille, kuten nikévammaisille, tiedottami-
seen.

EKP totesi, ettd Euro 2002 -tiedotuskampanja
koordinoidaan kaikkien EU:n ja kansallisen ta-
son asianmukaisten laitosten kanssa, jotta voi-
daan valttdi ristiriitaisten ja hammentivien tie-
tojen antaminen ja toisaalta samojen tietojen
paillekkiisyys seka tietojen puuttuminen. Ta-
man vuoksi EKP koordinoi tiedotustoimintansa
laheisessd yhteistyéssa Euroopan komission ja
Euroopan parlamentin kanssa. Tiedotusstrategi-
at koordinoidaan p3dasiassa eurotiedotuksesta
vastaavien kansallisten johtajien neljannesvuo-
sittaisissa kokouksissa, joihin osallistuvat EKP:n,
Euroopan komission ja jasenvaltioiden edusta-
jat. Liséksi Euro 2002 -tiedotuskampanjasta vas-
taavassa eurojdrjestelmin tydryhmissd on mu-
kana Euroopan komission edustaja. EKP toimii
lisaksi yhteistyossa Euroon siirtyminen helpoksi
-hankkeessa erityisryhmid edustavien jarjesto-
jen, kuten Euroopan sokeain liiton, kanssa. Yksi-
tyiskohtaisempia tietoja Euro 2002 -tiedotus-
kampanjasta esitetaan luvun VIl osassa 4.

EKP:n suositus neuvoston asetukseksi
Euroopan keskuspankin esittdmistd
valuuttavarantosaamisia koskevista
lisdvaatimuksista

Perustamissopimuksen sdainndsten (erityises-
ti perustamissopimuksen artiklan 107 kohdan
6 ja EKPJ:n perussainnén artiklan 30.4) nojal-
la EKP teki suosituksen neuvoston asetuksek-
si, joka koski EKP:lle siirrettivien eurojirjes-
telmdn kansallisten keskuspankkien valuutta-
varantosaamisten alkuperiisen rajan eli 50:td
miljardia euroa vastaavan mé&drin suuren-
tamista. Perustamissopimuksen mukaisesti
menettelyssd kuultiin Euroopan parlamenttia.
EKP:n asiantuntijat osallistuivat talous- ja
raha-asioiden valiokunnan kokoukseen, jossa
he esittelivdat suosituksen ja vastasivat valio-
kunnan kysymyksiin.
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EKP huomautti, ettd perustamissopimuksessa
edellytetddn suosituksen esittamista kyseiseksi
neuvoston asetukseksi, mutta suosituksella ei
pyritd lisddmaan nykyisia valuuttavarantoja.
EKP painotti myos, ettd se kdyttdisi kyseistd
sdadostd vain tiydentddkseen valuuttavaran-
tojaan alkuperidistd rajaa vastaavaan mairdan
asti.
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Valiokunta kannatti EKP:n suositusta. Se pai-
notti, ettd EKP:114 oli oltava mahdollisuus kayt-
tad eurojarjestelman kansallisten keskuspank-
kien valuuttavarantoja. EKP:n suositus hyvak-
syttiin myéhemmin myo6s Euroopan parla-
mentin taysistunnossa.
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| Eurojirjestelma ja Euroopan keskuspankkijarjestelma
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Euroopan keskuspankkijarjestelmdan (EKPJ)
muodostavat Euroopan keskuspankki (EKP)
ja kaikkien 15 EU-maan kansalliset keskus-
pankit. Toisin sanoen siihen kuuluvat niiden-
kin kolmen EU-maan keskuspankit, jotka ei-
vit ole vield ottaneet euroa kayttoon (ks.
luku Il ”Kreikan liittyminen euroalueeseen”).
Parantaakseen avoimuutta ja edistidkseen
keskuspankkitoiminnan rakenteen ymmarta-
mystd Euroopan unionissa EKP:n neuvosto on
ottanut kdyttéon termin eurojdrjestelmi. Eu-
rojarjestelmdan kuuluvat EKP ja niiden EU-
maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat
ottaneet euron kiyttoon (euroalueeseen osal-
listuvat jasenvaltiot). Niin kauan kuin on ole-
massa EU:n jasenvaltioita, jotka eivit ole vield
ottaneet euroa kdytté6n, on vilttimatonta
tehdd ero eurojirjestelmin ja EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkilé. EKP on eurojirjestelman ydin,
jonka vastuulla on varmistaa, ettd eurojirjes-
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telmédn tehtdvit tulevat hoidetuksi joko EKP:n
oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan avulla. Paittiessiian, miten tehtavat tulisi
suorittaa, EKP noudattaa perussdianténsa mu-
kaisesti hajauttamisen periaatetta.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkil6 oman maansa kansallisen lainsdaddan-
non nojalla. Tasta huolimatta euroalueen kan-
salliset keskuspankit ovat kiinted osa eurojar-
jestelmdd. Ne hoitavat eurojirjestelmille
annettuja tehtdavia EKP:n laatimien sdiantojen
mukaisesti. Muun muassa EKP):n monien ko-
miteoiden avulla kansallisten keskuspankkien
edustajat osallistuvat EKPJ:n tyohon (ks. osa
4). Kansalliset keskuspankit voivat suorittaa
omalla vastuullaan my6s tehtdvii, jotka eivit
liity eurojirjestelmain, ellei EKP:n neuvosto
pddta, ettd nama tehtdvit ovat ristiriidassa
eurojirjestelman tavoitteiden ja tehtédvien
kanssa.

EKP:n vuosikertomus ¢ 2000



2 EKP:n paatoksentekoelimet

Eurojirjestelmaa ja EKPJ:td johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet eli EKP:n neuvosto ja
johtokunta. EKP:n kolmantena piitoksente-
koelimeni on yleisneuvosto niin kauan kuin
on olemassa EU-maita, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kayttéon. Paatdksentekoelin-
ten toimintaa saiteleviat Euroopan yhteisén
perustamissopimus (perustamissopimus),
EKPJ:n perussddntd ja ndiden elinten omat
tydjarjestykset.! Vaikka eurojirjestelmin ja
EKPJ:n tavoitteita ja tehtdvid koskevat pai-
tokset tehddan keskitetysti, toiminta euro-
alueella on hajautettu niin pitkille kuin on
katsottu olevan tarkoituksenmukaista ja mah-
dollista, ja toiminnasta vastaavat kansalliset
keskuspankit.

2.1 EKP:n neuvosto

EKP:n neuvostoon, joka on EKP:n ylin paatok-
sentekoelin, kuuluvat kaikki johtokunnan ji-
senet sekd euron kdyttéon ottaneiden jasen-
valtioiden keskuspankkien paijohtajat. Perus-
tamissopimuksen mukaan EKP:n neuvoston
tirkeimmat tehtdvdt ovat seuraavat:

e antaa suuntaviivoja ja tehda tarvittavia pai-
toksid EKPJ:lle uskottujen tehtdvien suorit-
tamiseksi

¢ mairitelld euroalueen rahapolitiikka, mu-
kaan lukien tarvittaessa paitdkset, jotka
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koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita, kes-
keisia ohjauskorkoja ja varantojen hankki-
mista eurojdrjestelmissi, sekd antaa tar-
vittavat suuntaviivat niiden tdytdntéon pa-
nemiseksi.

Tehdessain eurojirjestelmian rahapolitiikkaa
ja sen muita tehtavia koskevia paatoksia EKP:n
neuvoston jasenet eivit ole maidensa edusta-
jila vaan toimivat tdysin itsendisesti. Tatd ku-
vastaa periaate "yksi jasen, yksi dani”.

Vuonna 2000 EKP:n neuvosto kokoontui
yleensi joka toinen viikko EKP:n toimitiloissa
Frankfurt am Mainissa Saksassa. Kokouksista
kolme pidettiin kuitenkin puhelinneuvottelu-
na. EKP:n neuvosto oli lisdksi aiemmin paatta-
nyt kokoontua kahdesti vuodessa jossain
muussa euroalueen maassa. Yhtd tillaista
kokousta isann6i Espanjan keskuspankki
Madridissa ja toista Ranskan keskuspankki
Pariisissa.

I Tydjdrjestykset on julkaistu Euroopan yhteisdjen virallisessa leh-
dessd seuraavasti: Euroopan keskuspankin tyojdrjestys, EYVL L
125, 19.5.1999, s. 34 ja L 314, 8.12.1999, s. 32; EKP:n
yleisneuvoston tyojdrjestys, EYVL L 75, 20.3.1999, s. 36 ja L 156,
23.6.1999 s. 52; Euroopan keskuspankin 12.10.1999 antama
pddtos Euroopan keskuspankin johtokunnan tydjdrjestyksestd
(EKP/199917), EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34. Viimeistd pddtos-
td lukuun ottamatta kaikki edelld luetellut asiakirjat on koottu
EKP:n ensimmadiseen oikeudelliseen vuosikirjaan "Compendium:
Sdddoskokoelma. Kesdkuu 1998 —toukokuu 1999’ lokakuu
1999.
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EKP:n neuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,

Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vitor Constdncio.

Eturivi (vasemmalta oikealle): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hidmadldinen,
Eugenio Domingo Solans.

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Jaime Caruana (12.7.2000 alkaen)

Vitor Constancio (23.2.2000 alkaen)

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos?

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (11.7.2000 asti)

Antoénio José Fernandes de Sousa
(22.2.2000 asti)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Italian keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

EKP:n johtokunnan jdsen

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja

Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja

2 Kreikan keskuspankin pddjohtaja osallistui kaikkiin EKP:n neuvoston kokouksiin vuoden 2000 jdlkipuoliskolla EU:n neuvoston pddtettyd

19.6.2000, ettd Kreikkaa koskeva poikkeus kumotaan 1.1.2001 alkaen.
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2.2 Johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n piijohtajasta
ja varapiijohtajasta ja neljastd jasenesti, jot-
ka nimitetddn euroalueeseen osallistuvien jai-
senvaltioiden valtion- tai hallitusten paamies-
ten yhteiselld paitokselld. Johtokunnan tar-
keimmit tehtdvit ovat seuraavat:

o valmistella EKP:n neuvoston kokoukset

¢ toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston
antamien suuntaviivojen ja padtdsten mu-
kaisesti; tassd yhteydessi johtokunta antaa
tarvittavat ohjeet eurojirjestelmin jaseni-

nd oleville kansallisille keskuspankeille

¢ vastata EKP:n juoksevien tehtivien hoita-
misesta

e kdyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissd
asioissa siirtaimad toimivaltaa, myds silloin,
kun on kyse sdadosvallasta.

Vallitsevan kaytinnon mukaisesti johtokunta
kokoontuu vihintdan kerran viikossa paatta-
main rahapolitiilkan toteuttamisesta, EKP:n
neuvoston kokousten valmistelemisesta ja
EKP:n sisiisistd asioista.

Takarivi (vasemmalta oikealle): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing.
Eturivi (vasemmalta oikealle): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
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2.3 Yleisneuvosto

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n paijohtaja
ja varapiijohtaja ja kaikkien 15 EU-maan kan-
sallisten keskuspankkien pddjohtajat. Toisin
sanoen Yyleisneuvostossa ovat edustettuina
sekd euroalueeseen osallistuvat ettd sen ul-
kopuolella olevat EU-maat. Yleisneuvostolle
kuuluvat ne Euroopan rahapoliittiselta insti-
tuutilta periisin olevat tehtavit, jotka EKP:n
on viela EMU:n kolmannessakin vaiheessa
hoidettava, koska kaikki EU-maat eivit ole
ottaneet euroa kdyttéon. Ndin ollen yleis-
neuvosto on lahinna vastuussa euroalueeseen
kuulumattomien EU-maiden® lihentymisen
raportoinnista, ja se toimii neuvonantajana

valmisteluissa, jotka koskevat ndiden EU-mai-
den valuuttakurssien lopullista kiinnittamista
(ks. luku 1V). Yleisneuvosto osallistuu myos
EKPJ:n erityistehtdviin, kuten neuvoa-antavaan
toimintaan (ks. luku X) seka tilastojen kerdi-
miseen (ks. luku IX). Vuonna 2000 yleisneu-
vosto kokoontui viisi kertaa Frankfurt am
Mainissa.

3 Perustamissopimuksen liitteend olevien, Ison-Britannian ja Poh-
jois-Irlannin yhdistynyttd kuningaskuntaa sekd Tanskaa koskevi-
en poytdkirjojen mukaan Ison-Britannian ja Tanskan lghentymis-
td arvioidaan ainoastaan, jos ne pddttdvdt ottaa euron kdyttoon.
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Yleisneuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. . George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet.
Eturivi (vasemmalta oikealle): J. Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Bickstrom

Jaime Caruana (12.7.2000 alkaen)

Vitor Constancio (23.2.2000 alkaen)

Antonio Fazio

Edward A. J. George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (I1.7.2000 asti)

Antoénio José Fernandes de Sousa
(22.2.2000 asti)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Vitor Constancio.

EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
Ruotsin keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Italian keskuspankin pddjohtaja
Englannin pankin pddjohtaja
Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja

Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja
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3 EKP:n organisaatio

3.1 Hallinto ja valvonta

Paatoksentekoelinten lisiksi EKP:n hallinnoin-
tiin liittyy monia ulkoisen ja sisdisen valvon-
nan tasoja. EKPJ:n perussdinto (artikla 27)
luo kaksi valvonnan tasoa, ulkopuoliset tilin-
tarkastajat ja Euroopan tilintarkastustuomio-
istuin.* Ylimaariiseksi valvontamekanismiksi
on myds perustettu itsendinen petostentor-
juntakomitea. Lisdksi sisdisen tarkastuksen
osasto, joka raportoi suoraan EKP:n pédjoh-
tajalle, tekee jatkuvasti tarkastuksia EKP:n joh-
tokunnan toimeksiannosta.

EKP:n sisdinen valvonta on rakennettu toi-
minnoittain, eli kukin organisaatioyksikko (toi-
misto, osasto ja pddosasto) on vastuussa
omasta sisdisestd valvonnastaan ja tehokkuu-
destaan. Tamén takaamiseksi yksikot sovelta-
vat vastuualueellaan omia valvontaprosesse-
jaan ja -toimenpiteitddn. Ndiden menettelyjen
lisaksi tietyt organisaatioyksikdt neuvovat
EKP:n johtokuntaa erityisissd horisontaalisen
tason valvontaan liittyvissa asioissa ja tekevit
sille niita koskevia esityksia (esim. budjetti- ja
organisaatio-osasto ja riskienhallintatoimisto).

Sisdisen tarkastuksen osaston toimivaltuudet
mairitellddn EKP:n sisdisen tarkastuksen toi-
mintaperiaatteissa (ECB-Audit Charter). Asia-
kirja perustuu kansainvilisiin ammattistandar-
deihin.®* EKP:n neuvosto mairitteli EKP:n ta-
son sisdistd tarkastusta varten periaatteet,
joilla varmistetaan EKPJ:n yhteisten hankkei-
den ja jarjestelmien tarkastaminen.

EKP:n johtokunta hyviksyi lokakuussa Euroo-
pan keskuspankin menettelytapaohjeet.® Me-
nettelytapaohjeissa neuvotaan EKP:n henki-
[6st63d ja johtokunnan jisenid ja asetetaan ar-
viointiperusteet heiddn toiminnalleen. Heitd
kannustetaan hyvdan ammattietiikkaan seka
EKP:n tehtdvien toimittamisessa ettd suhteis-
sa kansallisiin keskuspankkeihin, julkisiin vi-
ranomaisiin, markkinaosapuoliin, tiedotusva-
lineiden edustajiin ja yleensd suureen yleiséon.
Menettelytapaohijeilla vastataan siten Euroo-
pan oikeusasiamiehen omasta aloitteesta suo-
rittamaan tutkimukseen hyvin hallintotavan

saannostostd, joka ohjaa yhteison virkamiehia
heidan suhteissaan yleis66n.

EKP:n johtokunta hyviksyi myos sisdisen val-
vonnan menettelyjd, esimerkiksi yksityiskoh-
taiset sddnnot rahoitusmarkkinoita koske-
vien, markkinoiden kannalta herkkien tietojen
vaarinkdyton estamiseksi (sisdpiirikauppaa
koskevat sdannét ja ns. Kiinan muurit). Sdan-
noissd EKP:n henkilstéd ja johtokunnan ja-
senid kielletddan hyddyntdmistd suoraan tai
epidsuoraan saamaansa sisdpiirin tietoa teh-
dessddn yksityisia rahoitus- ja sijoitustoimia
omalla vastuullaan ja omaan lukuun tai kol-
mannen osapuolen vastuulla ja kolmannen
osapuolen lukuun. EKP:n henkiléstén palve-
lussuhteen ehtoja muutettiin timan mukai-
sesti.’

EKP:n budjettia koskevissa asioissa mairays-
valta on EKP:n neuvostolla, joka hyviksyy
EKP:n budjetin johtokunnan ehdotuksesta. Li-
saksi budjettikomitea avustaa EKP:n neuvos-
toa EKP:n budjettiin liittyvissi asioissa.

Jotta Euroopan yhteisdjen toimielimet ja ja-
senvaltiot voivat yhdessd toimia petosten ja
muun laittoman toiminnan torjumiseksi,
EKP:ssd kidytettdvissd olevia valvontamekanis-
meja tehostettiin EKP:n paitokselld, jolla pe-
rustettiin petostentorjuntakomitea (EKP/
1999/5).2 Komitea aloitti toimintansa vuoden
2000 alussa, ja sen puheenjohtajaksi nimitet-
tiin John L. Murray. Komitea piti vuonna 2000
kolme kokousta. Sisdisen tarkastuksen osasto

4 Euroopan tilintarkastustuomioistuimen toimivaltaan kuuluu
EKP:n hallinnon tehokkuuden arviointi (EKP):n perusséin-
nén artikla 27.2).

5 Periaatteet ja standardit, joita ovat julkaisseet esimerkiksi
seuraavat alan jirjestot: Institute for Internal Auditors (IIA)
ja Information Systems Audit and Control Association (ISA-
CA).

6 Ks. Euroopan keskuspankin tyojirjestyksen artiklan 11.3
mukaisesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapa-
ohjeet, EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12 ja EKP:n verkkosivut.

7 Ks. EKP:n henkilostésdantojen osa 1.2, joka sisiltdd saannot
ammatillisista menette’ lytavoista ja salassapitovelvollisuu-
desta, EYVL C 76, 8.3.2001, s. I5.

8 Ks. Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemi pditos pe-
tosten torjunnasta (EKP/1999/5), EYVL L 291, 13.11.1999,
s. 36. Tassd yhteydessd EKP:n tyGjarjestystd muutettiin uu-
della artiklalla 9 a; ks. EYVL L 314, 8.12.1999, 5.32.
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tiedottaa petostentorjuntakomitealle sdanndl-
lisesti kaikista komitean tehtaviin liittyvista
asioista. Erityisesti komitea seuraa EKP:n si-
sdisten petostentorjuntamenetelmien luomis-
ta. Ensimmaisessd vuosikertomuksessaan pe-
tostentorjuntakomitea totesi, ettei se ollut
havainnut petoksia tai muuta EKP:n taloudel-
lisia etuja vahingoittavaa laitonta toimintaa.

3.2 Henkilostohallinto
Henkilosto

Vuoden 2000 lopussa EKP:n palveluksessa oli
I5 EU-maasta 941 henked, kun miird vuonna
1999 oli 732. EKP:n neuvosto hyviksyi
30.11.2000 EKP:n budjetin vuodeksi 2001.
Budjetissa ennakoidaan EKP:n henkil6kunnan
mairdn kasvavan vuoden 2001 aikana hieman
yli 1100 henkeen. Tiastd syystd johtokunta
padtti toteuttaa useita organisaatiomuutoksia
vahvistaakseen EKP:n hallintorakennetta. Uu-
distukset sisdltyvat EKP:n 4.1.2000 voimaan
tulleeseen organisaatiokaavioon. Organisaa-
tiokaavioon tehtiin myéhemmin lisatarkistuk-
sia, jotka tulivat voimaan 5.12.2000. Laajaa
rekrytointia tuettiin tarjoamalla muuttoon
liittyvid palveluja, tilapdista majoitusta, tyon-
hakupalvelua puolisoille ja kielikoulutusta uu-
delle henkilostdlle ja heidan puolisoilleen.

Henkiléstohallinnon periaatteet

Palvelukseenoton sddntdjen koontamista jat-
kettiin menestyksekkaisti. Henkildstokomitea
kasittelee parhaillaan s3intojen luonnosta, ja
lopullinen versio valmistuu todennékdisesti
vuoden 200[ alussa. Saanngilla pyritdan ta-
kaamaan, ettd palvelukseenotto ja ylennykset
perustuvat ammatillisen patevyyden, julkisuu-
den, avoimuuden, yhdenvertaisuuden ja syrji-
mattdmyyden periaatteisiin. Taman lisaksi tar-
koituksena on luoda oikeudenmukaiset ja
tasa-arvoiset palvelukseenottomenettelyt.

EKP:n johtokunta hyviksyi ehdotuksen uuden
henkilésto- ja yhdenvertaisuusasioiden neu-
vonantajan tehtdvan perustamisesta. Neuvon-
antaja on itsendinen ulkopuolinen asiantunti-
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ja, joka arvioi yhdenvertaisuutta EKP:ssi ja
antaa toimenpidesuosituksia. Neuvonantajan
asiantuntemuksen ja itsendisen aseman an-
siosta voidaan odottaa, ettd suositukset esi-
tetddn oikea-aikaisesti ja ettd niitd pidetddn
uskottavina. Ulkopuolinen neuvonantaja voi
sukupuoleen liittyvien asioiden lisiksi ottaa
kantaa muihin yhdenvertaisuutta koskeviin asioi-
hin (esim. vammaisuuteen liittyvdat kysymyk-
set ja sukupuolesta riippumaton syrjintd). Li-
saksi neuvonantaja voi toimia tyopaikan (mah-
dollisissa) konfliktitilanteissa neuvotteluosa-
puolena ja vilittdjand, joka auttaa osapuolia
paasemaian molemmin puolin hyviksyttiavaan
ratkaisuun.

EKP:n henkiloston lasten
pdivdhoitopalvelut ja Eurooppa-koulu

EKP:n tyontekijoiden lapsille varattu paivako-
ti aloitti toimintansa viliaikaisissa tiloissa, ja
lapsia paivakodissa on ollut 30. Lopulliset tilat
saadaan todenndkdisesti kdyttéon vuoden
2001 puolivilissa. Tuolloin voidaan hoitaa
noin 70:33 lasta, joista nuorimmat ovat 3 kk:n
ikdisida ja vanhimmat esikouluidssa.

Eurooppa-koulujen hallitus hyvéksyi Saksan
anomuksen Eurooppa-koulun perustamisesta
Frankfurtiin. EKP oli tukenut hanketta aktiivi-
sesti. Koulun sijainti on paitetty ja rakennus-
suunnitelmat ovat valmisteilla. Tavoitteena on,
ettd koulu aloittaa toimintansa lukuvuonna
2002-2003.

Eldkkeet

EKP:n elikejirjestelmdn hoitoa tiydennettiin
perustamalla valvontakomitea ja sijoituskomi-
teoita. Valvontakomitea edustaa elikkeensaa-
jien etuja seuraamalla eldkejirjestelmén yleis-
td hoitamista. Sen jisenet ovat edunsaajien
valitsemia. Sijoituskomiteoiden jasenistd osan
valitsee henkilostd ja osan nimittaa EKP:n
neuvosto. Sijoituskomiteat neuvovat elikejar-
jestelmdin kuuluvien EKP:n ja henkil6ston va-
rojen investointistrategiassa ja valvovat sijoi-
tushoitajan toimintaa.
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Elikeoikeuksien siirtimisestd elidkejarjestel-
main paistiin sopimukseen Luxemburgin ja
Alankomaiden kanssa. Neuvotteluja vastaavis-
ta sopimuksista on kdayty muiden EU-maiden
kanssa ja kdydddn aktiivisesti edelleen.

Henkilostosuhteet

Kesakuussa valittiin uusi henkilostékomitea,
jonka jasenmddrd korotettiin seitsemastd yh-
deksdin. Henkilostokomitean puheenjohtaja
ja kaksi varapuheenjohtajaa vapautetaan ta-
vanomaisista tehtivistdan 50-prosenttisesti ja
muut jasenet 20-prosenttisesti. Henkilosto-
komiteaa kuullaan muutettaessa henkiléston
palvelussuhteen ehtoja ja henkil6stosdantoja

tai kisiteltdessd muita vastaavia asioita silloin,
kun on kyse komitean toimivaltaan kuuluvista
seikoista.

Henkil6stdé perusti omasta aloitteestaan
EKP:n sisdisen ammattiyhdistyksen eli Euroo-
pan keskuspankin henkildstén ammattiyhdis-
tyksen (Union of the Staff of the European
Central Bank, USE). EKP kdy vapaaehtoiselta
pohjalta institutionaalista vuoropuhelua USEn
johdon kanssa. EKP on kuitenkin hylinnyt
USEn pyynnén tulla tunnustetuksi tyémarkki-
naosapuolena tydehtosopimuksia tehtédessa.
USE on jittinyt asian yhdessda ulkopuolisen
ammattiyhdistyksen kanssa EU:n ensimmaisen
oikeusasteen tuomioistuimeen.
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3.3 EKP:n organisaatio

EKP:n johtokunta

Pidjohtaja Willem F. Duisenberg

Johtokunnan
neuvonantajat
Koordinaattori:
Olaf Sleijpen
Tiedotusosasto jasl:?:l?;:;sg?ut Sisdinen tarkastus*®
Manfred . Kérber Frank Moss Michele Caparello
- - -
Julkaisut, arkisto q . EKP:n sisdinen
ja kirjasto Sl tarkastus
- - -
I e EKPJ:n sisdinen
Lehdistspalvelu Kielipalvelut e

Protokolla ja
kokousjirjestelyt

EKP:n johtokunta
Eugenio Domingo Solans

Tietotekniikan
padosasto
Jim Etherington
Apulaisosastopaillikko:
Christian Boersch

Tilastoinnin
padosasto
Peter Bull

Seteliosasto
Antti Heinonen

Maksutase- ja

| Setelien painaminen
valuuttavarantotilastot

Sovelluskehitys

Kéyttopalvelut ja _ Yleiset talous- Setelien
ldytesjatuki ja rahoitustilastot liikkeeseenlasku
- -
Raha- ja

Tekninen tuki pankkitilastot

Tietotekninen

A Tilastojdrjestelmit
turvallisuus

]
Tietotekninen
suunnittelu
ja projektit
]

Sovellustuki

EKP:n johtokunta
Otmar Issing

Tutkimuksen
pddosasto
Vitor Gaspar
Apulaisosastopallikks:
Ignazio Angeloni

Kansantalouden
padosasto
Gert Jan Hogeweg
Apulaisosastopiillikst:
Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Rahapolitiikka Talouskehitys
Hans-Joachim Klockers Wolfgang Schill

- -

Rahapolitiikan Euroalueen Ekonometriset

strategia makrotalous mallit
- - |
Rahapolitiikan linja EU-maat Yleinen tal_oudellinen
tutkimus

- -

Pidomamarkkinat ja

A Kansainvilinen talous
rahoitusrakenteet

Finanssipolitiikka

EKP:n johtokunta

Oikeudellinen
padosasto
Antonio Siinz de Vicufia

Hallinnon
pddosasto
Hanspeter K. Scheller

Laskentaosasto Henkiléstosasto
lan Ingram Berend van Baak
- -
TS Henkiléstén A R
Kirjanpito kehittiminen Rahoituslainséddantd
- - -
Laskentatoimen I A
raportointi ja Henkilsstoasiat I"St'tzﬁf:jfl'ne"
periaatteet

Sisiiset palvelut

ja turvallisuus Riskienhallinta

Toimitilahallinnointi

EKP:n johtokunta
Sirkka Himaildinen

Markkinaoperaatioiden pidosasto
Francesco Papadia
Apulaisosastopaillikst:

Paul Mercier, Werner Studener

Budjetti- ja
organisaatio-osasto
Klaus Gressenbauer

-
Markkinaoperaatiot Budjetti ja projektit

- -
Analyysi ja Organisaatio-
suunnittelu suunnittelu

-

Selvitys ja
kirjaus
-

Varainhallinta-
jarjestelmat
-

Omien
varojen
hallinta

EKP:n johtokunta

Tommaso Padoa-Schioppa

Kansainvilisten ja
Eurooppa-suhteiden
paaosasto
Pierre van der Haegen
Apulaisosastopiillikks:
Georges Pineau

EKP:n pysyvd
edustusto
Washington, D.C:ssid
Gerald Grisse

Maksujirjestelmien
padosasto
Jean-Michel Godeffroy
Apulaisosastopiillikko:
nimitetaddn myshemmin

Kansainviliset Maksuidriestelmit Rahoitusvalvonta-
suhteet Jar] kysymykset
- -
" TARGET
Eurooppa-suhteet ja maksuliike
- -
Kahdenviliset Arvopaperien

suhteet selvitysjdrjestelmit

* Sisdisen tarkastuksen osaston alaisuuteen on perustettu petostentorjuntayksikké, joka raportoi sisdisen tarkastuksen

pddllikon kautta Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemdn petostentorjuntapddtoksen (EKP/1999/5) nojalla

perustetulle petostentorjuntakomitealle.
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4 EKP):n komiteat

EKPJ:n komiteoilla on edelleen tirked rooli
eurojirjestelmin ja EKPJ:n tehtdvien suoritta-
misessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan
pyynnostd komiteat ovat antaneet omien alo-
jensa asiantuntija-apua ja siten helpottaneet
paatoksentekoprosessia. EKPJ:n  komiteat
koostuvat eurojirjestelman keskuspankkien
edustajista ja — tarpeen mukaan — muiden
toimivaltaisten elinten edustajista, kuten esi-

merkiksi pankkivalvontakomiteassa kansallisis-
ta valvontaviranomaisista. My6s jokaisen eu-
roalueen ulkopuolisen jasenvaltion keskuspan-
kin edustaja osallistuu EKPJ:n komiteoiden
kokouksiin, kun niissd kisitelldan yleisneu-
vostolle kuuluvia asioita. Talld hetkelld EKPJ:n
komiteoita on 12, ja ne on perustettu EKP:n
tyojarjestyksen artiklan 9 nojalla.

EKPJ:n komiteat ja niiden puheenjohtajat

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Hanspeter K. Scheller

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Vlestintakomitea
Manfred J. Korber

Tietotekniikkakomitea
Jim Etherington

Sisdisen tarkastuksen komitea
Michéle Caparello

Kansainvilisten suhteiden komitea
Hervé Hannoun

Lakiaslain komitea
Antonio Sainz de Vicuia

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Gert Jan Hogeweg

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Jean-Michel Godeffroy

Tilastokomitea
Peter Bull

EKP):n komiteoiden lisiksi EKP:n neuvosto
on perustanut EKP:n tyojirjestyksen artiklan
I5 nojalla budjettikomitean. Komitea koos-
tuu eurojirjestelmain osallistuvien kansallis-

ten keskuspankkien edustajista, ja sen puheen-
johtajana toimii Liam Barron. Budjettikomitea
avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin liit-
tyvissd asioissa.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Itivalta

Marie Luise Klimbacher, nimet6n tyo



EKP:n tilinpaatos
ja eurojarjestelman
konsolidoitu tase 2000
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Tase 31.12.2000

Vastaavaa

Kommentti 2000 1999

n:o € €

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamdirdiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamaaraiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset
euroalueelta

Euromairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromairaiiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta

Euromairiiset arvopaperit euroalueelta

Eurojirjestelman sisdiset saamiset
Muut saamiset eurojirjestelman
sisdlla (netto)

Muut saamiset

8.1 Aineellinen ja aineeton kiyttdomaisuus
8.2 Muu rahoitusomaisuus

8.3 Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
8.4 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

8.5 Sekalaiset erit

Tilikauden tappio

Vastaavaa yhteensa

Taseen ulkopuoliset erit:

Euromairiiset termiinisaamiset

I 7 040 906 565 6 956 995 273

37 475 047 829 41 923 041 208

2 3 824 522 571 2 595 090 860

698 252 463 3 002 567 659

3 288 143 000 565 724 243

4 3667731194 3537141 285

5
13080794017 0
6.1 64168 178 42 589 467
6.2 81 758 341 76 083 163
6.3 251 564 471 0
6.4 862 316 142 777 032 332
6.5 3747 484 6774 149

1 263554616 902 479 111

0 247 281 223

67 338 952 255 59 730 320 862

2 885 697 468
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Vastattavaa Kommentti 2000 1999
n:o € €
I Euromadiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 7 288 143 000 265 724 244
2 Euromaairaiset velat muille
euroalueella oleville 8 1 080 000 000 1 080 000 000
3 Euromaiiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle 9 3421112123 301 656 911

4 Valuuttamadariiset velat
euroalueen ulkopuolelle
Talletukset ja muut velat

5 Eurojirjestelmin sisdiset velat

5.1 Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erit
5.2 Muut eurojarjestelman siséiset velat, netto

6 Muut velat
6.1 Siirtovelat ja saadut ennakot
6.2 Sekalaiset erit

7 Varaukset

8 Arvonmuutostilit

9 P&ioma ja rahastot

9.1 Piaioma
9.2 Rahastot

10 Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensa

Taseen ulkopuoliset eriit:
Valuuttamairiiset termiinivelat

EKP:n vuosikertomus * 2000

4803 381 255

11 39 468 950 000
5 0
39 468 950 000

| 626 022 228

52 005 650

1 678 027 878

13 2637039135
14 7972626 864
3999 550 250

0

3 999 550 250

1 990 121 750

67 338 952 255

2 885 697 468

4708 950 946

39 468 950 000
| 720 937 646
41 189 887 646

| 237 727 166
36 881 237

1 274 608 403
2] 862 239

6 860539710
3999 550 250

27 540513
4027 090 763

59 730 320 862
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Tuloslaskelma vuodelta 2000

4

Kommentti 2000 1999

n:o € €

Korkotuotot valuuttavarannoista 2507 164 892 | 733 987 854
Muut korkotuotot 4 657 469 867 3122690418

I.I Korkotuotot

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten korko
Muut korkomenot

1.2 Korkomenot

Korkokate

2.1 Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot

2.2 Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset

2.3 Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi- ja hintariskin varalta

Rahoituskate

Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista

Muut tuotot

Tuotot yhteensa

5

Henkilostokulut
Hallinnolliset kulut

Poistot aineellisista ja aineettomista
hyodykkeista

Tilikauden voitto/(tappio)

Frankfurt am Mainissa |3. pdivind madaliskuuta 200 |

6 &7

7164634759 4856 678 272
(1375110 826) (913 067 289)
(4 375 476 075) (2 988 344 639)

(5750586 901) (3901 411 928)

1 414 047 858 955 266 344

3352768 266 (466 056 435)
(1 084 563) (604 920 383)
(2 600 000 000) 0

751 683703 (1070976 818)

673 498 232 200
904 158 436 898

2167309217 (115041 376)

(80 275 827) (61 022 091)
(82 808 524) (60 748 855)
(14 103 116) (10 468 901)

1990 121 750 (247 281 223)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg
Paijohtaja
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Kirjanpitoperiaatteet'
Tilinpdatoksen muoto ja esitystapa

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpaatoksen
tarkoituksena on antaa riittdvat tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpadtosta laadittaessa on noudatettu
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaat-
teita, joiden EKP:n neuvosto on katsonut ole-
van keskuspankin toiminnan huomioon ot-
taen tarkoituksenmukaisia. Kirjanpitoperiaat-
teet noudattavat EKPJ:n perussdannon artiklaa
26.4, jossa edellytetddn, ettd eurojirjestelman
liiketapahtumien kirjaamisessa ja raportoi-
misessa yhdenmukaistettuja
saantoja.

sovelletaan

Kirjanpitoperiaatteet

Tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu

seuraavia periaatteita:

¢ todellisen taloudellisen tilanteen kuvaami-
nen ja selkeys

® varovaisuus

o tilinpaatoksen jilkeisten tapahtumien huo-
mioon ottaminen

e olennaisuus

® suoriteperiaate

e toiminnan jatkuvuus

¢ johdonmukaisuus ja vertailukelpoisuus.

Kirjaamisperuste

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan miiriiset tase-
erit ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Liiketapahtumat tase-erissi
rahoitusomaisuus ja velat kirjataan taseeseen
arvopaivana.

Kulta ja valuuttamaariiset erit

Ulkomaan rahan médriiset saamiset ja velat
on tilinpddtdksessa muunnettu euroiksi kayt-
tden tilinpaatospiivan kursseja. Tuotot ja ku-
lut on muunnettu euroiksi tapahtumapaiivin
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kurssiin. Ulkomaan rahan mdiriisten tase-
erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus
on tehty valuuttakohtaisesti.

Ulkomaan rahan mairiisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kasitellaan
erillaan valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kisitelty yhtend erdnd. Kulta
on arvostettu kultaunssin euromaiiriiseen
hintaan, joka on johdettu euron dollarikurs-
sista 29.12.2000.

Arvopaperit

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu tilin-
paatospaivan keskihintaan. Vuonna 2000 ar-
vostuksessa on kdytetty vuoden 2000 joulu-
kuun 29. paivan keskihintaa. Ei-jalkimarkkina-
kelpoiset arvopaperit on arvostettu han-
kintahintaan.

Reposopimukset

Arvopapereiden takaisinostosopimukset eli
reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudel-
lisina talletuksina vastattavaa-puolelle. Tasees-
sa ovat talletukset ja niiden vakuutena kiytet-
tyjen arvopapereiden arvo. Reposopimuksilla
myydyt arvopaperit jidvdit EKP:n taseeseen,
ja niitd kasitellaan ikdaan kuin ne sisdltyisivat
edelleen siihen arvopaperisalkkuun, josta ne
myytiin. Reposopimuksilla, jotka koskevat ul-
komaan rahan madriisid arvopapereita, ei ole
vaikutusta valuuttaposition nettokeskihintaan.

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kddnteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina luottoina

I EKP:n tilinpddtoksen perusteet on maddrdtty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 12.12.2000 tekemdssd pddtoksessd (EKP/
2000/16), joka on julkaistu Euroopan yhteisdjen virallisessa
lehdessd (EYVL L 33, 2.2.2001).
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luoton nimellisarvoon. Tillaisin sopimuksin
hankittuja arvopapereita ei arvosteta mark-
kinahintaan.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.

Realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan. Hankintahinnan laskemiseksi
kdytetddn piivittdisen nettokeskihinnan me-
netelmdd. Jos jostakin eristd kirjataan tilin-
paatokseen realisoitumattomia tappioita, erdn
nettokeskihintaa pienennetdian vuoden lopun
valuuttakurssin ja/tai markkinahinnan mukai-
sesti.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuo-
toiksi vaan siirretdan suoraan taseen arvon-
muu-tostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvdt aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot.
Tiettyyn arvopaperiin tai valuuttaan tai kul-
taan liittyvid realisoitumattomia tappioita ei
voi kattaa toisiin arvopapereihin tai valuut-
toihin liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun ja hankinnan
yhteydessa syntyvit preemiot ja diskontot las-
ketaan ja kirjataan korkotuottoina ja jakso-
tetaan arvopaperien jiljella olevalle juoksua-
jalle.

Taseen ulkopuoliset erit

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luutanvaihtosopimusten termiinipddt ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tu-
levaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaes-
sa. Korkoinstrumentit arvostetaan instru-
menttilajeittain ja niitd kisitellaan samalla ta-
valla kuin arvopapereita. Valuutanvaihtosopi-
musten termiinipositio arvostetaan sa-
manaikaisesti avistaposition kanssa. Arvostus-
eroja ei siis synny, koska sekd vastaanotettu
valuutta ettd palautettava valuutta arvostetaan

samaan euron markkinakurssiin. Taseen ulko-
puolisista eristd aiheutuneita voittoja ja tap-
pioita kasitelladn samalla tavalla kuin taseessa
olevista eristd aiheutuneita voittoja ja tap-
pioita.

Tilinpdatoksen jilkeiset tapahtumat

Jos tilinpaatospaivan jalkeen mutta ennen pai-
vdd, jolloin EKP:n neuvosto hyviksyy tilin-
paatoksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa
olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon ti-
linpaatospdivana, on tdtd arvoa muutettava
ndiden tapahtumien perusteella.

EKPJ:n sisdiset saamiset ja velat

EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat EU-maiden
keskuspankkien vilisia. Naitd tapahtumia ka-
sitelldan ensisijaisesti TARGET-jarjestelmas-
si?, ja niistd syntyy kahdenvilisia saamisia ja
velkoja TARGET-jirjestelmdin osallistuvien
tai siihen liittyneiden keskuspankkien (euro-
alueen keskuspankkien, euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden keskuspankkien ja EKP:n)
toisilleen pitamilla tileilla.

Kaikki TARGET-maksuihin liittyvat kahden-
viliset saamiset ja velat EU-maiden kansallis-
ten keskuspankkien ja EKP:n vililla on net-
toutettu 30.11.2000 alkaen piivittdin piivan
paatyessa siten, ettd EKP asettuu tapahtumas-
sa kummankin osapuolen vastapuoleksi (no-
vaatio). Tamin jilkeen kullekin kansalliselle
keskuspankille jad vain yksi nettopositio ja
vain EKP:hen niahden. Tama EKP:n kirjanpi-
dossa oleva positio on kunkin kansallisen kes-
kuspankin nettosaaminen tai -velka muuhun
EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen  kansallisten  keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja (lu-
kuun ottamatta EKP:n paaomaa sekd saami-
sia, jotka liittyvat valuuttavarantojen siirtoon

2 TARGET+drjestelmd (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system) on Euroopan
laajuinen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelmd
(ks. myés luku I).
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EKP:lle) nimitetddn eurojirjestelman sisdisiksi
saamisiksi ja veloiksi. Ne esitetdan EKP:n ta-
seessa yhtend nettomairiisend saamisena tai
velkana.

Aineellisen ja aineettoman
kayttéomaisuuden kasittely

Aineellinen ja aineeton kayttéomaisuus ar-
vostetaan hankintahintaan poistot viahennet-
tyind. Poistot on laskettu tasapoistomenetel-
malld. Tasapoistot tehddian kdyttéomaisuuden
odotettuna kdyttoaikana siten, ettd ne aloi-
tetaan hankintaa seuraavan vuosineljanneksen
alusta. Kayttoajat ovat seuraavat:

¢ atk-laitteet ja ohjelmistot sekd moottori-
ajoneuvot: 4 vuotta
¢ koneet, kalusteet ja rakennelmat: 10 vuotta

Kayttéomaisuus, jonka arvo on alle 10 000
euroa, poistetaan hankintavuonna.

EKP:n eldkejirjestelma

EKP:lla on maksuperusteinen elikejirjestel-
ma. Elikejirjestelmidssd olevia varoja kiytet-
adn ainoastaan eldkejirjestelmédin kuuluvien
ja heiddan perheenjasentensd eldke-etuuksiin,
ja ne sisdltyvat EKP:n taseessa omana tase-
erdandan muihin saamisiin. Elikerahastossa ole-
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vien varojen arvostusvoitot ja -tappiot kir-
jataan eldkejarjestelmén tuotoiksi ja kuluiksi
sind vuonna, jona ne syntyvit. Etuuksilla, jot-
ka suoritetaan EKP:n elikemaksuista koostu-
valta korvaustililta (core benefit account), on
vihimmiistakuut, joiden tarkoituksena on var-
mistaa ennalta miirattyjen etuuksien maksa-
minen.

Tasekaavan muutokset

EKP:n neuvosto on pdittinyt muuttaa EKP:n
tasekaavaa vuoden 2000 lopusta alkaen. Myds
EKP:n tuloslaskelman kaavaan on tehty muu-
toksia. Vuotta 1999 koskevia vertailulukuja
on muutettu vastaavasti.

Muut seikat

EKP:n johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n
asema keskuspankkina otetaan huomioon, sen
kassavirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi
tilinpdatoksen lukijoille mitddn oleellista lisa-
tietoa.

EKPJ:n perussdannén artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta Euroopan
unionin neuvosto on hyviksynyt Pricewater-
houseCoopers GmbH:n nimittimisen EKP:n
ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi.
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Taseen kommentit

| Kulta ja kultasaamiset

EKP:1la on 24 miljoonaa unssia kultaa. Kultaa
ei myyty eika ostettu vuonna 2000. Eran arvon
muuttuminen taseessa johtuu kullan neljan-
nesvuosittaisesta arvostuksesta (ks. kirjanpi-
toperiaatteiden kohta ”Kulta ja valuuttamaa-
riiset erat”).

2  Valuuttamaiairidiset saamiset
euroalueelta ja euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erdssa ovat talletukset ulkomaisissa pan-
keissa, mydnnetyt valuuttamairidiset luotot ja
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maardi-
set arvopaperisijoitukset.

3 Euromaiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta ja euroalueen
luottolaitoksilta

Saamiset euroalueen ulkopuolelta ovat EKP:n
omien varojen hoidon yhteydessd tehtyihin
pankkitalletuksiin ja repokauppoihin perustu-
via saamisia. Euroalueella olevien kanssa teh-
dyt vastaavat repokaupat on kirjattu erddn
”Muut euromiiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta”.

4  Euromddriiset arvopaperit
euroalueelta

Era kasittid euroalueen tiettyjen, luottokel-
poisuudeltaan erittdin hyvien liikkeeseenlas-
kijoiden liikkeeseen laskemia jilkimarkkina-
kelpoisia velkapapereita.

5 Eurojirjestelmain sisdiset saamiset

Tamia erd sisdltada padasiassa TARGET-mak-
suihin liittyvid nettomdirdisid saamisia euro-
alueen kansallisilta keskuspankeilta (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “EKPJ:n sisdiset
saamiset ja velat).
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2000 1999

TARGET-maksuihin
liittyvat saamiset
euroalueen

keskuspankeilta 59010910 157 7697 803 922

TARGET-maksuihin
liittyvit velat
euroalueen

keskuspankeille (45 930 059 415) (9 418 628 635)

Nettosaamiset/
-velat 13 080 850 742 (| 720 824 713)

Alaeridssd nettosaamiset/-velat tapahtunut
huomattava muutos vuodesta 1999 johtuu pai-
asiassa siitd, ettd vuoden 2000 aikana ostet-
tiin euroja ulkomaan valuutoilla, ja nima kau-
pat maksettiin TARGET-jarjestelmén kautta.

6  Muut saamiset

6.1  Aineellinen ja aineeton kdyttéomaisuus

Kun aineellisesta kdyttéomaisuudesta oli va-
hennetty kertyneet 43,2 miljoonan euron suu-
ruiset poistot, siihen sisdltyivat 31.12.2000

seuraavat paaerat:

Kirjanpitoarvo Kirjanpitoarvo

(netto) (netto)
31.12.2000 31.12.1999
€ €
Maa-alueet ja
rakennukset 1 305 097 0
ATK-laitteet 21 042 849 15 865 660
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 4 852 047 5955720
Rakenteilla oleva
omaisuus 21 691 248 12 989 835
Muu kiyttéomaisuus 15276 937 7778 252
Yhteensa 64 168 178 42 589 467

Kayttoomaisuuden lisdys johtuu paiasiassa si-
joituksesta EKP:n uuteen rinnakkaistoimipaik-
kaan Eurotheumiin. Maa-alueet ja rakennuk-
set sisdltavat Eurotower-rakennuksen tasees-
sa aktivoituja kunnostuskustannuksia.
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6.2  Muu rahoitusomaisuus

Muuhun
seuraavat paderit.

rahoitusomaisuuteen kuuluvat

() EKP:n eldkerahaston sijoitukset, jotka oli
arvostettu 42,9 miljoonaan euroon (32,2
miljoonaa euroa vuonna 1999). Sijoitukset
on tehty EKP:n ja EKP:n henkildstén mak-
samista eldkemaksuista kertyneilld varoil-
la, ja niitd hallinnoi ulkopuolinen rahas-
tonhoitaja. EKP:n ja eldkejirjestelmdin
kuuluvan henkiléston sddannélliset eldke-
maksut on sijoitettu kuukausittain. Eldke-
jarjestelman varoja kisitelldan omana tase-
erandin erillidn EKP:n muusta rahoitus-
omaisuudesta, eivdtkd niistd kertyneet
nettotuotot ole EKP:n tuottoja vaan ne
sijoitetaan uudelleen elikerahastoon odot-
tamaan elikkeiden maksamista. Elikera-
haston arvo on sen rahastonhoitajan vuo-
den lopun markkinahintojen perusteella
tekemin arvostuksen mukainen.

(b) EKP:lla on 3 000 Kansainvilisen jarjeste-
lypankin osaketta. Osakkeet on kirjattu
taseeseen hankintahintaan, 38,5 milj. eu-
roa.

6.3 Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot

Tamai erd sisdltdd avoimista valuutanvaihtoso-
pimuksista aiheutuneiden taseen ulkopuolis-
ten termiinipositioiden arvostustappion. Kos-
ka vastaavat taseeseen kirjatut avistapositiot
arvostetaan samaan kurssiin kuin termiinipo-
sitiot, arvostuseroa ei kaiken kaikkiaan synny
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Taseen ul-
kopuoliset erdt”).

6.4 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Tahan erain sisdltyy padasiassa arvopaperei-

den ja muun rahoitusomaisuuden kertyneita
korkoja.

6.5 Sekalaiset erdt

Tama erd koostuu péadasiassa saamisesta Sak-
san liittovaltion valtiovarainministerioltd. Saa-
minen perustuu hyvitettdviin arvonlisiveroi-
hin ja muihin vilillisiin veroihin. Nami verot
on maksettava takaisin Euroopan yhteisdjen
erioikeuksista ja vapauksista tehdyn poytakir-
jan artiklan 3 ehtojen mukaisesti; poytakirjaa
sovelletaan EKP:hen EKPJ:n perussdannén ar-
tiklan 40 nojalla.

7 Euromaairaiset velat euroalueen
luottolaitoksille

Tama eri sisdltdd EKP:n omien varojen sijoit-
tamisen yhteydessd euroalueen luottolaitos-
ten kanssa tehdyt reposopimukset.

8 Euromaairaiset velat muille
euroalueella oleville

Tahdn erddn sisiltyy Euro Banking Associa-
tionin (EBA) jasenpankkien talletuksia, joita
kiytetddan TARGET-jarjestelmin kautta mak-
settujen EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9 Euromairiiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Tase-eria sisiltaa padasiassa TARGET-maksui-
hin liittyvid euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den keskuspankkien saamisia EKP:Itd (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “EKPJ:n sisdiset
saamiset ja velat”).

10 Valuuttamairiiset velat
euroalueen ulkopuolelle

Era sisaltaa EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessa tehtyihin reposopimuksiin pe-
rustuvat velat.
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Il Eurojirjestelman sisdiset velat

EMUn kolmannen vaiheen alussa euroaluee-
seen kuuluvien maiden kansalliset keskuspan-
kit siirsivat osan valuuttavarannoistaan EKP:lle
EKPJ:n perussddnnon artiklan 30 ja sen tay-
tintoonpanoa koskevan EKP:n neuvoston
paatoksen nojalla. Keskuspankit siirsivit
4-7.1.1999 EKP:lle yhteensd 39,5 miljardin eu-
ron arvosta kultaa, valuuttoja ja arvopape-
reita.

Jakoperuste

% €
Belgian keskuspankki 2,8658 | 432 900 000
Saksan keskuspankki 24,4935 12 246 750 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 4 446 750 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 8416 850 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 424 800 000
Italian keskuspankki 14,8950 7 447 500 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 74 600 000
Alankomaiden keskuspankki 4,2780 2 139 000 000
Itavallan keskuspankki 2,3594 | 179 700 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki 1,3970 698 500 000

Yhteensa 78,9379 39 468 950 000

Varantojen siirtoihin perustuvat kansallisten
keskuspankkien saamiset ovat euromairiisia,
ja niille maksetaan eurojirjestelman lyhytai-
kaisten rahoitusoperaatioiden korkoihin pe-
rustuvaa korkoa, lukuun ottamatta kultaa, jol-
le ei makseta korkoa (ks. tuloslaskelman kom-
mentti n:o |). EMUn kolmannen vaiheen
kolmen ensimmadisen vuoden aikana ja EKP:n
neuvoston asiaa koskevan paitéksen nojalla
kansallisten keskuspankkien on luovuttava
osasta saamisiaan siind tapauksessa, ettd EKP:n
tuotot ja rahastot eivit riitd kattamaan reali-
soitumattomia valuuttakurssitappioita. Se saa-
misten osa, josta kansallisten keskuspankkien
on téllaisessa tapauksessa luovuttava, voi olla
enintddn 20 % saamisen alkuperiisestd mai-
rastd. Tatd menettelyd ei kiaytetty 31.12.2000
mennessa.
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12 Muut velat

Tama erid sisdltda padasiassa valuuttavaranto-
jen siirrosta kansallisille keskuspankeille syn-
tyneiden saamisten korkoja (ks. kommentti
n:o | 1). Erd sisdltad myos elakerahastoon liit-
tyvat EKP:n velat, 42,9 miljoonaa euroa (32,2
miljoonaa euroa vuonna 1999), sekd muut
siirtovelat.

13 Varaukset

EKP:hen kohdistuva huomattava valuuttakurs-
si- ja korkoriski sekd EKP:n arvonmuutosra-
hastojen nykyinen koko huomioon ottaen pi-
dettiin tarkoituksenmukaisena luoda niita ris-
keja varten 2 600 miljoonan euron suuruinen
erityisvaraus. Varausta kdytetdan tuleviin
realisoituneisiin ja realisoitumattomiin tap-
pioihin varautumiseen ja erityisesti sellaisten
arvostustappioiden kattamiseen, joita ei kate-
ta arvonmuutostililtd. Varauksen tarvetta tul-
laan tarkistamaan vuosittain.

Tama erd sisaltaa lisaksi hyodyke- ja palvelu-
kuluihin liittyvia hallinnollisia varauksia.

14 Arvonmuutostilit

Arvonmuutostilit sisdltivat saamisista ja ve-

loista kirjatuista realisoitumattomista voitois-
ta kertyneet arvostusrahastot.

2000 1999

€ €

Kulta | 120787 564 | 036 876 277
Valuutat 6228 835267 5821 397 453
Arvopaperit 623 004 033 2265 980
Yhteensa 7972 626 864 6860539710
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I5 Pédioma ja rahastot

Euroalueen kansallisten keskuspankkien ko-
konaan maksamat osuudet EKP:n 5 miljardin
euron suuruisesta pddomasta ovat yhteensi
3 946 895 000 euroa ja jakautuvat seuraavasti:

Jakoperuste

% €
Belgian keskuspankki 2,8658 143 290 000
Saksan keskuspankki 24,4935 | 224 675 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 444 675 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 84| 685 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 42 480 000
Italian keskuspankki 14,8950 744 750 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 7 460 000
Alankomaiden keskuspankki 4,2780 213 900 000

Itavallan keskuspankki 2,3594 117 970 000

Portugalin keskuspankki 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki 1,3970 69 850 000
Yhteensa 78,9379 3 946 895 000

Euroalueeseen  kuulumattomien  maiden
kansallisten keskuspankkien osuudet, jotka
vastaavat 5:td prosenttia madristd, joka nii-
den keskuspankkien pitdisi maksaa, jos maat
osallistuisivat rahaliittoon, ovat yhteensi

52 655 250 euroa ja jakaantuvat seuraavasti:

Jakoperuste

% €
Tanskan keskuspankki 1,6709 4177 250
Kreikan keskuspankki 2,0564 5 141 000
Ruotsin keskuspankki 2,6537 6 634250
Englannin pankki 14,6811 36 702 750

Yhteensa 21,0621 52 655 250
Nami mairat ovat keskuspankkien maksu-
osuuksia EKP:n toimintakuluista, jotka aiheu-
tuvat euroalueen ulkopuolisten maiden
kansallisia keskuspankkeja varten suoritetuis-
ta tehtdvistd. Ennen kuin euroalueeseen kuu-
lumattomien maiden kansalliset keskuspankit
liittyvdt eurojirjestelmiin, niiden ei tarvitse
maksaa merkitystd piadomasta mitddn muita
osuuksia kuin jo paatetyt mairat. Nailla kes-
kuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta

EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eikd niilld
my&skdin ole velvollisuutta kattaa EKP:n mah-
dollisia tappioita.

16 Tilinpdatoksen jilkeiset tapahtumat

Kreikan keskuspankki siirsi 1.1.2001 EKP:lle
maksamatta olleet 95 % merkitsemdstddn
EKP:n paaomaosuudesta eli 97 679 000 eu-
roa. Siirto perustui Euroopan unionin neu-
voston 19.6.2000 tekemdin paitokseen
(2000/427/EY) yhteisen rahan kayttéonotta-
misesta Kreikassa perustamissopimuksen ar-
tiklan 122 kohdan 2 mukaisesti, EKPJ:n perus-
sdadnnon artiklaan 49.1 sekd EKP:n neuvoston
16.11.2000 hyviksymiin sdadoksiin’. Lisiksi
Kreikan keskuspankki siirsi 2.-5.1.2001
EKP:lle valuuttavarantoja | 278 260 161 eu-
ron arvosta EKPJ:n perussaannon artiklan 30.1
mukaisesti. Siirrettdvd maird mairiteltiin ker-
tomalla EKP:lle jo siirrettyjen varantojen arvo
euroina (vuoden 2000 joulukuun 29. pdivan
kurssin mukaan) Kreikan keskuspankin mer-
kitsemien osuuksien médran ja muiden kansal-
listen keskuspankkien (joita ei koske poik-
keus) jo maksamien osuuksien mairin suh-
teella. Siirretyt valuuttavarannot koostuivat
kullasta, Yhdysvaltain dollareista ja Japanin
jeneistd. Kutakin ndistd Kreikka siirsi samassa
suhteessa kuin muut euroalueen keskuspan-
kit siirsivit EKP:lle varantojaan vuoden 1999
alussa. Valuuttoina maksettava osuus suori-
tettiin kiteisena rahana ja arvopapereina.

3 EKP:n [6.11.2000 tekemd pddtds ’Kreikan keskuspankin
suorittamasta EKP:n pddoman sekd varanto- ja varausosuuksien
maksamisesta ja valuuttavarantojen ensimmdisestd siirrosta
EKP:lle sekd niihin liittyvistd seikoista” (EKP/2000/14), sekd
tdhdn pddtokseen liitetyt EKP:n 3.1 1.1998 antamat suuntaviivat,
sellaisina kuin ne ovat muutettuina EKP:n 16.11.2000 antamilla
suuntaviivoilla,  valuuttavarantojen  koostumuksesta  ja
arvostuksesta sekd ndiden varantojen ensimmdistd siirtoa
koskevista  yksityiskohdista sekd vastaavien saamisten
valuuttalajista ja korosta (EKP/2000/15), EYVL L 336,
30.12.2000, s. 110 17, sekd EKP:n ja Kreikan keskuspankin
16.11.2000 tekemd pddtos Kreikan keskuspankin hyvittdmisestd
saamisella EKP:std EKPJ:n perussddnnén artiklan 30.3 mukaisesti
ja siihen liittyvistd seikoista, EYVL L 336, 30.12.2000, s. 122—
123.
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Kreikan keskuspankkia hyvitettiin saamisilla,
jotka vastasivat maksetun pidoman ja siirret-
tyjen valuuttavarantojen mairad. Naitd saami-
sia kasitellaan samalla tavalla kuin muiden eu-
roalueen kansallisten keskuspankkien vastaa-
via saamisia (ks. kommentti n:o 11).
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17 Taseen ulkopuoliset erit

Avoinna olevista valuutanvaihtosopimuksista
johtuvia velkoja oli 2 886 miljoonaa euroa
31.12.2000.

Merkittivid erddantymattémia vastuusitoumuk-
sia ei ollut 31.12.2000.
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Tuloslaskelman kommentit

I Korkokate

Tahdn erddn sisiltyy valuuttamairdisistd saa-
misista ja veloista, TARGET-maksuihin liitty-
vistd saamisista ja veloista sekd euromairii-
sistd saamisista ja veloista kertyneiden korko-
tuottojen ja -kulujen erotus. EKP:n maksamat
korot kansallisten keskuspankkien saamisille,
jotka perustuvat valuuttavarantojen siirtoon
vuoden 1999 alussa, on ilmoitettu erikseen.

Erdiden arvopaperien luovutuksen yhteydes-
sd realisoituneet korkotuotot on nyt kirjattu
tuloslaskelman korkokatteeseen. Vertailtavuu-
den vuoksi vuoden 1999 lukuja on muutettu
vastaavasti.

Korkokatteen kasvaminen vuoden 1999 kor-
kokatteeseen verrattuna johtuu pddasiassa
siitd, ettd valuuttavarannon sekd TARGET-
maksuihin liittyvien saamisten ja velkojen kor-
kokatteet olivat aiempaa suuremmat. Niin
kertynyttd korkokatetta pienensi osittain se,
ettd EKP:n kansallisille keskuspankeille mak-
sama korko niiden varantojen siirtoon liitty-
vistd saamisista oli edellisvuotista korkeampi
siksi, ettd eurojirjestelman lyhyitd korkoja oli
nostettu (ks. EKP:n taseen kommentti n:o | 1).

2 Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot / tappiot

Huomattavia voittoja realisoitui ulkomaanva-
luutan myynnistd syyskuussa ja marraskuussa
tehtyjen valuuttainterventioiden yhteydessa
sekd vuoden 1999 alusta ldhtien kertyneiden
valuuttamairidisten tuottojen myynnistd. Tama
erd sisdltdd myos realisoituneet nettovoitot
arvopapereiden luovutuksista, jotka liittyivat
tavanomaiseen salkunhoitoon ja interventioi-
ta edelténeisiin sijoitusten realisointeihin.

3 Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden
arvonalennukset

Koska arvopapereiden hinnat nousivat ylei-
sesti vuoden 2000 jilkipuoliskolla, taseessa
olevien arvopapereiden hankintahintaa alen-
nettiin markkinahintaan vain hyvin vihiisessa
maarin 31.12.2000.

4 Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista

Tama erd sisiltdd seuraavat tuotot ja kulut.
Tuottoja syntyi sakkokoroista, joita perittiin
vihimmadisvarantovelvoitteensa laiminlydneil-
td luottolaitoksilta.

2000 1999
€ €

Tuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 1296112 593 902
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (622 614) (361 702)
Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 673 498 232 200

5 Muut tuotot

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna paa-
asiassa kayttamattodmien hallinnollisten va-
rausten siirtamisesta tuloslaskelmaan.

6 Henkilostokulut

Tama erd sisdltdd palkkoja ja palkkioita, joi-
den mdird oli 67 miljoonaa euroa (vuonna
1999 vastaava luku oli 52,3 miljoonaa euroa),
ty6nantajan elikemaksuja EKP:n elidkejirjes-
telmidin seka tyonantajan sairaus- ja tapatur-
mavakuutusmaksuja. EKP:n johtokunnan pal-
kat olivat yhteensd 1,8 miljoonaa euroa. Tili-
vuoden aikana ei maksettu eldkkeitd entisille
johtokunnan jasenille tai heidan perheenjise-
nilleen. Henkiléston palkat ja palkkiot, mu-
kaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perustu-
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vat padpiirteissddn Euroopan yhteiséjen palk-
kausjarjestelméan ja ovat siihen verrattavissa.

Vuoden 2000 viimeisena tyopaivana EKP:n pal-
veluksessa oli 941 henkil6d, joista 72 oli esi-
miestehtivissa. Vuonna 2000 EKP:n palveluk-
sessa oli keskimdarin 823 henked, kun vastaa-
va mairda vuonna 1999 oli ollut 648 henkea.
Vuoden aikana otettiin palvelukseen 259 uut-
ta tyontekijaa ja 50 tyontekijad erosi palve-
luksesta.

7  EKP:n elikejirjestelma

EKP:n eldkejirjestelman saannot edellyttivit,
ettd elikevastuu arvioidaan vakuutusmate-
maattisesti kerran kolmessa vuodessa. Vii-
meksi vakuutusmatemaattinen arvio tehtiin
31.12.1999 ja siind kdytettiin menetelmad, jon-
ka mukaan elikevastuun tulee vastata vahin-
tadn kertakorvauksia, joita eldkejirjestelman
jasenille olisi maksettava heiddn erotessaan
palveluksesta.

Auktorisoitu aktuaari arvioi eldkevastuun.
EKP:n elikevastuu, mukaan lukien tyokyvyt-
tomyydestd johtuvat ja elikkeelle jaamisen jal-
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keen maksettavat etuudet, oli yhteensd 13,1
miljoonaa euroa (8,] miljoonaa euroa vuonna
1999). Tahan mairain sisiltyi 0,6 miljoonan
euron suuruinen varaus johtokunnan jasenille
maksettavia eldkkeitd varten (vuonna 1999
vastaava luku oli 1,8 miljoonaa euroa). Tule-
vaisuudessa EKP:n on maksettava eldkejirjes-
telmdin 16,5 % koko henkiloston elikkee-
seen oikeuttavista ansioista.

8 Hallinnolliset kulut

Tama eri siséltaa toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyodykkeet ja kalusteet, jotka ei-
vit ole padoman luonteisia, asiantuntijoiden
palkkiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet.
Erddn kuuluvat niin ikdan henkilston rekry-
toimisesta, muuttamisesta, uuteen toimipaik-
kaan ja asuinpaikkaan sijoittamisesta seki kou-
luttamisesta aiheutuneet kulut.

Hallinnollisten kulujen kasvaminen johtuu p3a-
asiassa EKP:n paidtoimipaikkaan Eurotoweriin
liittyvistd aiempaa suuremmista toimintaku-
luista sekd aiempaa suuremmista konsulttipalk-
kioista, joita maksettiin erityisesti Euro 2002
-tiedotuskampanjan valmistelun yhteydessa.
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Euroopan keskuspankin paijohtaja
ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaatéksen 31. paiviltd joulukuuta
2000. Euroopan keskuspankin johtokunta on vastuussa tilinpdatoksen laatimisesta. Meidin
velvollisuutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tasti
tilinpdatoksesti ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus on tehty kansainvilisen tilintarkastuskdytinnén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset liiketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintarkastuk-
seen sisdltyy myods arviointi tilinpaatosta laadittaessa tehdyistd merkittavistd arvioinneista ja
harkinnoista seka siitd, ovatko tilinpadtoksen perusteet Euroopan keskuspankin olosuhteet
huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme timai tilinpditds, jonka laatimisessa kdytetyt tilinpaatoksen perusteet on selos-
tettu Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen kommenttien alkuosassa, antaa riittivit ja oikeat
tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.2000 ja sen toiminnan tuloksista
tuolloin paittyneeni vuonna.

Frankfurt am Mainissa 4. paivina maaliskuuta 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[allekirjoitus] [allekirjoitus]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Selvitys voitonjaosta

Tama selvitys ei ole osa EKP:n tilinpaatosta
vuodelta 2000. Se julkaistaan vuosikertomuk-
sessa vain lisdtietona.

Voitonjako

EKPJ:n perussiinnon artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretdan seuraavalla ta-
valla:

¢ EKP:n neuvoston vahvistama maiiri, joka
saa olla enintddn 20 % nettovoitosta, siir-
retdan yleisrahastoon, kunnes yleisrahasto
on enintddn sama kuin EKP:n padoma.

e Jiljelle jadava nettovoitto jaetaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden mak-
samiin osuuksiin.

Taman artiklan mukaisesti EKP:n neuvosto
paatti 29.3.2001 siirtda 398 miljoonaa euroa
yleisrahastoon. Voitosta jiljelle jadvda miira

EKP:n vuosikertomus * 2000

jaetaan euroalueen kansallisten keskuspank-
kien kanssa suhteessa niiden maksamiin paa-
omaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansalli-
silla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada
osuutta jakokelpoisesta voitosta.

2000 1999
€ €

Tilikauden voitto/(tappio) | 990 121 750 (247 281 223)

Katetaan yleisrahastosta/

siirretaan yleisrahastoon (398 024 350) 27 540 513
Katetaan rahoitustulolla 0 35 160 676
Suora veloitus kansallisilta

keskuspankeilta 0 184580034
Jakokelpoinen voitto 1 592 097 400 0
Jaetaan kansallisille

keskuspankeille (1 592 097 400)

Yhteensd 0 0
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Eurojirjestelman konsolidoitu tase 31.12.2000
(milj. euroa)

Vastaavaa Tase Tase
31.12.2000 31.12.1999
I Kulta ja kultasaamiset 117 073 116 610
2 Valuuttamadiriiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta
2.1 Saamiset IMF:td 26738 29 842
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttamairdiset saamiset 232 087 225 040
258 825 254 882
3 Valuuttamairiiset saamiset
euroalueelta 15786 14 385
4 Euromaddrdiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat 3750 6 050
4.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat
saamiset 0 0
3750 6 050
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromairiiset
luotot euroalueen luottolaitoksille
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 222 988 161 987
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45 000 74 996
5.3 Kainteiset hienosaitooperaatiot 0 0
5.4 Kaianteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 608 Il 429
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot 53 404
268 648 248 815
6 Muut euromadiriiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta 578 |1 842
7 Euromdaridiset arvopaperit euroalueelta 26 071 23 521
8 Euromadairidiset saamiset julkisyhteisoiltd 57 671 59 180
9 Muut saamiset 87 559 81 567
Vastaavaa yhteensa 835961 806 853

Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttamatta taismaa.
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Vastattavaa Tase Tase
31.12.2000 31.12.1999
I Liikkeessa olevat setelit 371 370 374 964
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadardiset velat euroalueen
luottolaitoksille
2.1 Sekkitilit
(ml. vahimmaisvarantotalletukset) 124 402 114 672
2.2 Talletusmahdollisuus 240 2618
2.3 Mairaaikaistalletukset 0 0
2.4 Kaidnteiset hienosditéoperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset 0 10
124 642 117 301
3 Muut euromairiiset velat euroalueen
luottolaitoksille 305 283
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 3784 7876
5 Euromdiriiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot 53 353 56 470
52 Muut velat 36%4 5292
57 047 61762
6 Euromaddriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10 824 9 048
7 Valuuttamadairaiset velat euroalueelle 806 927
8 Valuuttamadairaiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat 12414 1904
8.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat velat 0 0
12414 11 904
9 Myodnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien
vastaerad 6 702 6534
10 Muut velat 72 215 54 222
I I Arvonmuutostilit 117 986 106 782
12 Piaoma ja rahastot 57 866 55 249
Vastattavaa yhteensia 835961 806 853
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Sanasto

Alijaamasuhde, julkisen talouden alijaamin suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi perustamissopi-
muksen artiklan 104 kohdassa 2 maiaritty julkisen talouden lihentymiskriteeri. Alijadmasuhde
madritellddn ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijaidmén suhteena markkinahintaiseen

ta menettelystd tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 julkisen hallinnon nettoluotonottona. Julkinen
hallinto miaritelldaan kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa (EKT 95).

Alijaama-velkakorjaus (deficit-debt adjustment): Julkisen talouden alijaaman ja velan muutoksen
erotus. Alijadama-velkakorjaus voi johtua mm. muutoksista julkisen talouden hallussa pitiman rahoi-
tusomaisuuden madrassd, muiden julkiseen sektoriin kuuluvien yksikdiden velan muutoksesta tai
tilastollisista korjauksista.

Arvopaperien denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Arvopaperin
denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikko3, jona arvopaperin nimellisarvo (useimmiten arvopaperiin
painettu rahamaird) on ilmaistu. Denominaation muuttamisella tarkoitetaan menettelyd, jolla
kansallisen valuutan mairdiseni liilkkeeseen lasketun arvopaperin alkuperdinen denominaatio muu-
tetaan euromadrdiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn muuntokurssiin.

Arvopaperikaupan selvitysjiarjestelmien viliset linkit (links between securities settlement
systems): Menettelyt ja jarjestelyt, joiden avulla voidaan siirtad arvopapereita maasta toiseen arvo-
osuuksina kahden arvopaperikaupan selvitysjirjestelman vililla.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelma (securities settlement system): Menettely, joka mah-
dollistaa arvopaperien vastikkeettoman tai vastikkeellisen siirron.

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Arvopaperien siilytysjirjestelma, joka
mahdollistaa arvopaperitapahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla. Jarjestelma voi toimia fyysisten
arvopaperien pysdytysjirjestelmand tai arvo-osuusjirjestelmani (jolloin arvopaperit ovat olemassa
ainoastaan elektronisina kirjauksina).Sailytyksen ja hallinnoinnin (esim. liilkkeeseenlasku- ja lunas-
tuspalvelut) lisaksi arvopaperikeskuksessa voidaan hoitaa kauppojen vahvistaminen, selvitys seka
maksut ja toimitukset.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoil-
la toteutettava operaatio, joka sisiltda jonkin seuraavista transaktioista: |) arvopaperien suora osto
tai myynti (avista- ja termiinikauppana), 2) arvopaperien osto tai myynti takaisinostosopimuksin,
3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, 4) keskuspankin velkasitoumusten liikkee-
seenlasku, 5) madraaikaistalletusten kerdaminen tai 6) valuuttaswapit kotimaisen ja ulkomaisen
valuutan vililla.

EBA (Euro Banking Association): Pankkien yhteenliittymd, jonka tarkoitus on toimia kaikkien
sen jasenia kiinnostavien asioiden tutkimus- ja keskustelufoorumina. Tallaisia asioita ovat erityisesti
euron kayttéon ja euromaiirdisten liketoimien selvitykseen liittyvdat asiat. EBA on perustanut
selvitysyhtion (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable), jonka tarkoituksena
on hoitaa euroselvitysjarjestelmad 1.1.1999 alkaen. Euroselvitysjarjestelma (Euro |) on ecuselvitys-
jarjestelmin seuraaja.

Ecofin: Ks. Euroopan unionin neuvosto.
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Ecu (Euroopan valuuttayksikko) (ECU, European Currency Unit): Valuuttakori, joka oli muo-
dostettu laskemalla yhteen vakioidut mairit kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan viidesta-
toista valuutasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna keskiarvona.
Euro korvasi ecun |.1.1999 yhden suhteessa yhteen.

Edelleenjakelu (sub-frontloading): Euroseteleiden ja -kolikoiden jakaminen ennen vuodenvaih-
detta 2002 luottolaitosten kautta tietyille keskeisille ryhmille (mm. véhittdiskaupoille, arvokulje-
tusyrityksille, kiteisrahalla toimivista myyntiautomaateista vastaaville yrityksille ja suurelle yleisélle).

Efektiivinen valuuttakurssi (effective nominal/real exchange rates): Nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi on bilateraalisten vaihtokurssien painotettu keskiarvo. Reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummalla-
kin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya. Euroopan keskuspankin
laskema euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on painotettu geometrinen keskiarvo euron
kahdenvilisista kursseista suhteessa euroalueen |3 kauppakumppanin valuuttoihin. Kauppakump-
panien painot on laskettu euroalueen ja kunkin maan viliseen teolli-suustuotteiden kauppaan
perustuvista luvuista vuosilta 1995-1997, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden
vaikutus. Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on laskettu kdyttden kuluttajahintaindek-
seji (yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHI) euroalueen maissa ja muissa EU-
maissa).

EKP:n neuvosto (Governing Council): Yksi Euroopan keskuspankin hallintoelimista. EKP:n
neuvoston jdsenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron kdytt6on ottaneiden
jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien padjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n rahapolitiikan virityksen maarittelyssa kaytet-
tavat EKP:n korot. Talla hetkella EKP:n ohjauskorkoja ovat perusrahoitusoperaatioiden mini-
mitarjouskorko eli ndissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko. Aiemmin ohjauskorkona oli kiintedkorkoisten huutokauppojen korko,
mutta sen korvasi minimitarjouskorko, kun paitettiin siirtyd kdyttamain vaihtuvakorkoista huuto-
kauppamenettelyd. Ks. maksuvalmiusjiarjestelmd, maksuvalmiusluotto ja talletusmahdol-
lisuus.

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti tallennet-
tu raha, jota voidaan kayttdi laajalti maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkeeseenlaskijalle.
Elektronisella rahalla maksettaessa ei tarvitse kdyttdd pankkitileja, vaan raha toimii ennakkoon
maksettuna haltijainstrumenttina (ks. myos monikayttéinen rahakortti).

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

Ennakkojakelu (frontloading): Euroseteleiden ja -kolikoiden jakaminen luottolaitoksille ennen
vuotta 2002.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Euroalueen suurten pankkien ilmoittamien
vakuudettomien yon yli -talletusten korkojen painotettu keskiarvo. Eonia on euroalueen pankkien
vilisten yon yli -markkinoiden efektiivinen korko.

ERM Il (Exchange Rate Mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen jisenvaltioi-

tioiden vilinen yhteistyé perustuu. ERM ll:n jasenyys on vapaaehtoinen, mutta niiden EU:n jasenval-
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tioiden, joita koskee poikkeus, voidaan odottaa liittyvdin mekanismiin. Nykyisin Tanskan kruunu
osallistuu ERM ll:een ja sen vaihteluvili eurokeskuskurssiin nihden on 2,25 %. Ennen kuin
Kreikka 1.1.2001 otti euron kaytt6on, Kreikan drakma osallistui ERM ll:een ja sen vaihteluvili oli
+15 %. Valuuttainterventioita sekd normaalia ja kapeaa vaihteluvilia tuetaan periaatteessa auto-
maattisilla ja rajoittamattomilla interventioilla vaihteluvilin rajoilla. Interventioihin on kdytettavissa
erittdin lyhyen ajan rahoitustukea. Euroopan keskuspankki ja ERM Il:een osallistuvat euroalueen
ulkopuoliset kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin keskeyttdd automaattisen intervenoinnin, jos
se olisi ristiriidassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden siilyttimisen kanssa.

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujarjestelmadn (remote access to an IFTS): Yh-
teen maahan (“kotivaltioon”) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suoraan
toiseen maahan (’vastaanottavaan valtioon”) sijoittautuneeseen pankkienviliseen maksujirjes-
telmdan. Jarjestelmidssd luottolaitos voi avata tarvittaessa omissa nimissdan selvitystilin vastaanot-
tavan valtion keskuspankissa ilman, ettd sen tarvitsee perustaa vastaanottavaan valtioon sivukontto-
ria.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
keskindisessd euromdirdisessd luotonannossaan kiyttami korko. Euribor lasketaan paivittdin ndi-
den pankkien vilisten talletusten korkojen keskiarvona kolmen desimaalin tarkkuudella. Naiden
talletusten maturiteetit ovat yhdesta viikosta 1-12 kuukauteen.

Euro (euro): Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15. ja 16.12.1995 hyvaksyma
Euroopan rahan nimi. Euro-nimelld korvataan perustamissopimuksessa kiytetty nimi ecu (Eu-
roopan valuuttayksikko).

Euro Stoxx (EURO STOXX): STOXX Limited -yhtion (www.stoxx.com) julkaisema Dow Jones
Stoxx -indeksi. Dow Jones Stoxx -indekseilla mitataan osakkeiden hintakehitysta koko Euroopassa.
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi on yksi monista Dow Jones Stoxx -indekseistd, ja siihen sisaltyvit
eri alojen osakkeiden hinnat on koottu euroalueen maista. Dow Jones Euro Stoxx -indeksien avulla
tarkastellaan osakkeiden hintakehitystd paatoimialoittain, jotka on jaettu edelleen kolmeen luok-
kaan.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa EKP:n neu-
voston alaisuudessa. Vuonna 2000 euroalueeseen kuuluivat Belgia, Saksa, Espanja, Ranska, Irlanti,
Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi. Euroalueeseen kuuluu nykyisin 12
maata, kun Kreikka liittyi siihen 1.1.2001.

Eurojirjestelma (Eurosystem): Euroopan keskuspankki ja niiden EU:n jasenvaltioiden kansalli-
set keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon talous- ja rahaliiton (EMUn) kolmannes-
sa vaiheessa (ks. my6s euroalue). Eurojirjestelmidssa on tilld hetkelld 12 kansallista keskuspankkia.
Eurojdrjestelmdd johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Eurojirjestelman valuuttavaranto (Eurosystem’s international reserves): Euroopan kes-
kuspankin ja euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien yhteenlasketut valuuttavarannot.
Valuuttavarannon on oltava |) rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten valvonnassa (joko EKP:n tai
euroalueen maan kansallisen keskuspankin), ja 2) sen on koostuttava likvideisti ja jalkimarkkina- ja
luottokelpoisista valuuttamaariisista saamisista (eli muista kuin euromdardisistd saamisista) euro-
alueen ulkopuolelta sekd kullasta, erityisistd nosto-oikeuksista (SDR) ja euroalueen kansallisten
keskuspankkien varanto-osuuksista IMF:ssa.
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Eurojarjestelman valuuttavarantojen likviditeettiasema (Eurosystem’s foreign exchange
liquidity position): Eurojdrjestelmadn valuuttavaranto ja muut valuuttamairiiset saamiset ja
velat, joihin kuuluvat myos euroalueella oleviin kohdistuvat saamiset ja velat, kuten euroalueen
pankkeihin tehdyt valuuttatalletukset.

Eurokeskuskurssi (euro central rate): ERM ll:een kuuluvien valuuttojen virallinen eurokurssi,
jonka perusteella maaritellian ERM Il -valuuttojen vaihteluvili.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995 (EKT 95) (European System of Ac-
counts, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten maaritelmien ja luokitusten jarjestelmi, jolla
pyritdan kuvaamaan EU:n jdsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisesti. EKT 95 on
komission sovellus vuoden 1973 kansainvilisestd kansantalouden tilinpitojarjestelmastd. EKT 95 on
uusi Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmd, jonka kayttéonotto aloitettiin vuonna 1999
neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): Euroopan keskuspankkijar-
jestelman ja eurojirjestelmidn ydin. Yhteison lainsddadannén mukaan EKP on oikeushenkil®.
EKP huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja Euroopan keskuspankkijirjestelmille annetut tehtavit

mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne.

Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKP)) (European System of Central Banks, ESCB): Eu-
roopan keskuspankki ja kaikkien 15 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspank-

sen kolmas paiatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan komissio (European Commission, Commission of the European Communities): Eu-
roopan yhteison toimielin, joka varmistaa, ettd perustamissopimuksen madrdyksid sovelletaan,
kehittdd yhteison politiikkaa, tekee ehdotuksia yhteison lainsdddannoksi sekd kayttdd valtuuksia
tietyilld aloilla. Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteison talouspolitiikan yleisiksi suun-
taviivoiksi ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle talouden kehityksest ja talouspolitiikasta.
Se seuraa julkisten talouksien tilaa monenvilisen valvonnan puitteissa ja raportoi siitdi EU:n neu-
vostolle. Komissiossa on 20 jasentd siten, ettd Saksalla, Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja Isolla-
Britannialla on kaksi jasenti ja muilla jasenvaltioilla kullakin yksi jasen.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jisenvaltioiden kansalaisten 626 edustajasta
koostuva elin. Parlamentti toimii lainsddadantoprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet vaihtelevat
sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n saddoksia annetaan. Talous- ja rahaliitossa parlamentilla
on padasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa mairatdan kuitenkin tietyistd
menettelyistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin demokraattista vastuuta parlamentille
(vuosikertomuksen esittiminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimival-
taisissa valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton (EMUn) toisen vaiheen alussa (1.1.1994) perustettu viliaikainen instituutio. EMIn kaksi
paitehtivad olivat 1) lujittaa keskuspankkien vilistd yhteisty6ta ja rahapolitiikan yhteensovittamista
ja 2) hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijirjestelman perustamiseksi sekd
yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomiseksi talous- ja rahaliiton kolmannes-
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sa vaiheessa. EMI asetettiin selvitystilaan, kun Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin
1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan yhteison instituutio.
Jasenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neuvosto. Yleensd edustajat ovat kulloinkin kasitel-
tavini olevista asioista vastaavia ministereitd (tista syystd EU:n neuvostosta kdytetadn usein nimitys-
td ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta EU:n neu-
vostosta kiytetdan usein nimitysta Ecofin-neuvosto. Lisdksi EU:n neuvosto voi kokoontua valtion-
tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa (ks. myés Eurooppa-neuvosto).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionille sen kehittamiseksi tarvittavat virik-
keet antava ja sen yleiset poliittiset suuntaviivat madritteleva elin. Eurooppa-neuvosto koostuu
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten padmiehistd sekd Euroopan komission puheenjohtajasta
(ks. myos Euroopan unionin neuvosto).

Euroryhma: Ecofin-neuvostoon kuuluvien euroalueen jasenvaltioiden ministerien muodostama
epavirallinen ryhmittyma. Euroryhmi kokoontuu sainndllisesti (yleensi ennen Ecofin-neuvoston
kokouksia) keskustelemaan niistd yhteiseen rahaan liittyvista kysymyksistd, joista euroalueeseen
kuuluvat jasenvaltiot ovat yhteisesti vastuussa. Euroopan komissio ja tarpeen mukaan Euroo-
pan keskuspankki kutsutaan kokouksiin.

Eurostat: Euroopan yhteisdjen tilastotoimisto Eurostat on osa Euroopan komissiota ja vastaa
yhteison laajuisista tilastoista.

Hakijamaat (accession countries): Eurooppa-neuvoston hyviksymit Euroopan unionin jase-
nyyttd hakevat maat. Hakijamaina on tilla hetkella 13 Keski- ja Ita-Euroopan ja Vilimeren maata.
Naiistd seuraavat |2 ovat jo virallisesti aloittaneet liittymisneuvottelut EU:n kanssa: Bulgaria,
Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, TSekki, Unkari ja Viro. Eurooppa-
neuvoston joulukuussa 1999 tekemin paiatoksen mukaisesti myds Turkilla on virallisen hakijamaan
asema, mutta sen on ennen liittymisneuvotteluja tdytettiva niiden aloittamisen ehdot. Tésséd vuosi-
kertomuksessa hakijamailla tarkoitetaan niitd 12 maata, joiden kanssa Eurooppa-neuvosto on
paittanyt aloittaa viralliset liittymisneuvottelut.

Hienosdatooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmian satunnaisesti toteuttama avo-
markkinaoperaatio, jonka pdiasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likviditeetin
odottamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Kvantitatiivinen miaritelma, jonka julkistamisen avulla EKP:n neu-
vosto antaa selkein viestin tulevaa hintakehitystd koskevista odotuksista. Hintavakauden yllapita-
minen on EKP:n ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto mairittelee hintavakauden euroalueen
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi.
Koska rahapolitiilkan on oltava keskipitkdn ajan kehitystd ennakoivaa, hintavakauteen on mairitel-
man mukaan pyrittava keskipitkalla aikavililla. Maaritelmidssa inflaatiolle on asetettu enimmaisvauhti,
ja nousu-sanalla viestitetddn, ettid deflaatio eli YKHIn pitkdaikainen pieneneminen ei ole sopusoin-
nussa hintavakauden kanssa.

Implisiittinen volatiliteetti (implied interest rate volatility): Optioiden hintojen perusteella
johdetut tulevien pitkien ja lyhyiden korkojen volatiliteettiodotukset. Koska optiolla on tietty hinta
markkinoilla, johdettu volatiliteetti voidaan laskea kayttamalld vakiomuotoista optioiden hinnoitte-
lukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana olevan vaateen hinnan volatiliteettiodotuk-
siin option erdantymispdivain asti. Perustana olevat vaateet voivat olla kolmen kuukauden euribor-
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korkoon tai muihin lyhyisiin korkoihin perustuvia futuurisopimuksia tai pitkia joukkovelkakirjalai-
noja, kuten Saksan |0 vuoden ns. Bund-lainoja. Implisiittinen volatiliteetti voidaan kulloistenkin
oletusten mukaan tulkita markkinoiden odottamaksi volatiliteetiksi option jiljelld olevana juoksuai-
kana.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Tietyn irtisanomisajan jilkeen
nostettavissa olevat talletukset. Joissakin tapauksissa talletetuista varoista voidaan nostaa tietty
kiinted maari tietyn ajanjakson aikana tai varat voidaan nostaa erillista korvausta vastaan. Irtisano-
misajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset sisiltyvat M2:een (ja siten myos M3:een) ja irtisano-
misajaltaan yli 3 kuukauden talletukset rahalaitossektorin pitkaaikaisiin (muihin kuin monetaari-
siin) rahoitusvelkoihin.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin piatoksentekoelimisti. Johtokun-
nan jasenind ovat EKP:n paijohtaja ja varapidijohtaja ja nelja muuta euron kidyttdon ottaneiden
jasenvaltioiden valtionpdiamiesten tai hallitusten paamiesten nimeimaa jasenta.

Julkinen hallinto (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa
1995 (EKT 95) mdiritellyt keskushallinto, osavaltiohallinto ja paikallisviranomaiset seki sosiaali-
turvajarjestelma.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal position):
Yksi perustamissopimuksessa asetettu julkisen talouden lihentymiskriteeri. Perustamissopi-
muksen liiallista alijadma3 koskevasta menettelysta tehdyssa poytikirjassa n:o 20 maaratdan tasmal-
liset viitearvot alijaamadsuhteelle (3 % BKT:std) ja velkasuhteelle (60 % BKT:std) (ks. myos

Vakaus- ja kasvusopimus).

Kahdenvilinen kauppa (bilateral procedure): Menettely, jossa keskuspankki kdy kauppaa suo-
raan ainoastaan yhden tai muutaman vastapuolen kanssa soveltamatta huutokauppamenettelyja.
Kahdenvilisiin kauppoihin kuuluvat myds pérssin tai vilittdjien kautta tehtdvat kaupat.

Keskuskurssin muutos (realignment): Valuutan keskuskurssin muutos sellaisessa valuuttakurssi-
jarjestelmissi, jossa valuuttakurssisidokset ovat kiinteitd, mutta muutettavissa. ERM ll:ssa keskus-
kurssia muutetaan muuttamalla eurokeskuskurssia.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
kdyttda vakuutena toisessa maassa olevia vakuuskelpoisia arvopapereita. Kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat omaisuudensiilyttdjind toistensa puolesta. Tama
tarkoittaa, ettd kukin kansallinen keskuspankki pitad arvopaperitilia kunkin muun kansallisen keskus-
pankin (sekd Euroopan keskuspankin) arvopaperien hoitoa varten.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Jarjestely, jossa yksi pankki tarjoaa
maksupalveluja ja muita palveluja toiselle pankille. Kirjeenvaihtajapankit vilittavat maksut yleensi
keskindisten tilien (nostro- ja lorotilien) kautta, joihin voidaan liittaa luottolimiitti. Kirjeenvaihtaja-
pankkipalvelut ovat padasiassa kansainvalisia, mutta joissakin maissa niitd kdytetadn myos asiamies-
suhteina kotimaisissa yhteyksissa. Kirjeenvaihtajapankille ulkomaisen pankin tili on nimeltdan loroti-
li; ulkomainen pankki kutsuu kirjeenvaihtajapankissa olevaa tilidgan nostrotiliksi.

Kytkentdverkosto (interlinking mechanism): Yksi TARGET-jdrjestelman osatekija. Termilld
tarkoitetaan perusrakenteita ja menettelyj3, joilla eri maiden RTGS-jarjestelmat kytketian toisi-
insa, jotta maiden vilisia maksuja voidaan kasitellda TARGET-jarjestelmassa.
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Kédanteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jossa keskuspankki ostaa tai myy arvopa-
pereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta va-
staan.

Konttasummavahennys (lump-sum allowance): Kiinted miard, jonka laitos saa vihentdd, kun
lasketaan sen varantovelvoitetta eurojirjestelman vihimmaisvarantojarjestelmassa.

Koopenhaminan kriteerit (Copenhagen criteria): Yleiset edellytykset, jotka hakijamaiden on
tdytettavd paistikseen EU:n jaseniksi. Kriteerit mairiteltiin Kéopenhaminassa kesikuussa 1993
pidetyssa Eurooppa-neuvoston kokouksessa. Kriteerit edellyttivit hakijamailta 1) demokratiaa,
laillisuusperiaatteen noudattamista, ihmisoikeuksien sekd vahemmistdjen oikeuksien kunnioittamis-
ta ja niiden suojan takaavia vakaita toimielimid, 2) toimivaa markkinataloutta sekd edellytyksid
selviytya kilpailun ja markkinavoimien paineista Euroopan unionissa, ja 3) edellytyksid tayttaa
jasenyyteen liittyvit velvoitteet, joista tarkeimpia ovat sitoutuminen poliittisen yhdentymisen seka
talous- ja rahaliiton tavoitteisiin.

Liikkeessd oleva raha (currency in circulation): Liikkeessd olevien ja yleisesti maksuvilineina
kiytettyjen setelien ja kolikoiden maara. Liikkeessd olevaan rahaan kuuluvat eurojarjestelman
ja (Irlannissa ja Luxemburgissa) euroalueen muiden rahalaitosten liikkeeseen laskemat setelit
seka joidenkin eurojirjestelmaan kuuluvien kansallisten keskuspankkien ja valtionhallinnon liikkee-
seen laskemat kolikot. M3:een sisdltyva liikkeessa oleva raha on ilmoitettu nettomaariisend, eli
siihen kuuluvat ainoastaan muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten hallussa olevat setelit ja
kolikot (kuten esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa, josta kdy ilmi, ettd
likkeeseen lasketun rahan kokonaismiadristd on vihennetty rahalaitosten hallussa oleva raha).
Liikkeessd olevaan rahaan eivit kuulu keskuspankin setelivarastot (koska niitd ei ole laskettu
liikkeeseen) ja juhlarahat, joita ei yleensa kiytetd maksuvilineena.

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten muille euroalueella
oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteisGille ja yksityiselle sektorille) myontima rahoitus.
Luotonanto euroalueelle sisiltdd 1) lainat ja 2) rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit. Jalkim-
maiseen kuuluvat muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat osakkeet,
osuudet ja velkapaperit, mukaan lukien rahamarkkinapaperit. Koska arvopaperit ovat rahoitus-
muotona vaihtoehto lainanotolle ja koska jotkin lainat voidaan muuntaa arvopapereiksi, taman
mairitelman mukaisista tilastoista saadaan tarkempia tietoja rahalaitossektorin koko taloudelle
myontdmistd rahoituksesta kuin suppean midiritelman mukaisista tilastoista, joihin sisdltyvat vain
lainat.

Luottolaitos (credit institution): Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston direktiivin
N:o 2000/12/EY artiklan | kohdassa | olevan madritelman mukainen laitos. Maaritelman mukaan
luottolaitos on a) yritys, joka lilketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisin-
maksettavia varoja ja myontad luottoja omaan lukuunsa, tai b) elektronisen rahan liikkeeseenlas-
kija siten kuin se madritelty elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamises-
ta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta 18. syyskuuta 2000 annetussa Euroopan
parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston direktiivissa.

Liahentymisohjelma: Ks. vakausohjelma.

MI, M2, M3: Ks. raha-aggregaatit.
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Maksu maksua vastaan -menettely (payment versus payment, PVP): Valuuttakauppojen selvi-
tysjarjestelmassa kaytetty jarjestely, jolla varmistetaan, ettd valuuttamaksu siirretdan lopullisesti jos
ja vain jos sitd vastaava toinen valuuttamaksu tai -maksut siirretdan lopullisesti.

Maksujirjestelma (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai lakiin
perustuva virallinen jirjestely, jossa on useita jisenid, yhteiset sadnnot ja vakiintuneet menettelyta-
vat ja jonka tarkoituksena on vilittid ja suorittaa jisenten vilisia maksusitoumuksia.

Maksuvalmiusjirjestelma (standing facility): Keskuspankin jarjestelmi, jota vastapuolet voivat
kdyttda omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmad tarjoaa kiyttoon kaksi yon yli -maksuvalmius-
jarjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojdrjestelman maksuvalmiusjairjes-
telmda, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etuka-
teen vahvistetulla korolla.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Ks. EKP:n ohjauskorot.
Ministerineuvosto: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Monikayttoinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Moniin eri tarkoituksiin soveltuva
kortti, jolle on tallennettu rahaa ja jota voidaan kdyttda kotimaassa tai ulkomailla, vaikka sen kaytto
voidaan joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Uudelleen ladattavasta monikayttoisestd raha-
kortista kiytetdan myos nimitystd elektroninen kukkaro (ks. myos elektroninen raha).

Maaraaikaistalletukset (deposits with agreed maturity): Tietyksi maaraajaksi tehdyt talletukset,
jotka kansallisten kdytantdjen mukaan joko eivit ole vaihdettavissa ennen erddntymisti tai vaih-
dettavissa vain korvausta vastaan. Naihin talletuksiin kuuluu my6s joitakin ei-jalkimarkkinakelpoisia
velkapapereita, kuten ei-jalkimarkkinakelpoiset (pankki-) talletustodistukset. Enintdan kahden vuo-
den mairdaikaistalletukset sisdltyvit M2:een (ja siten my&s M3:een) ja yli kahden vuoden miiriai-
kaistalletukset rahalaitossektorin pitkaaikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) rahoitusvelkoihin.

Nettomaksujarjestelma (net settlement system, NSS): Maksujarjestelma, jossa katteensiirto
tapahtuu nettopohjaisena kahdenvilisesti tai monenkeskisesti.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus muttei velvollisuutta ostaa tai
myyda tietty kohde-etuus (esim. joukkolaina tai osake) ennalta mdirittyyn hintaan (toteutushinta)
tiettynd paivana tai tiettyyn paivdan mennessi tulevaisuudessa (toteutus- tai erdpdivd). Osto-optio
oikeuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden sovittuun toteutushintaan, kun taas myyntioptio
oikeuttaa haltijan myymaan sen sovittuun toteutushintaan.

Pankkienvilinen maksujarjestelma (interbank funds transfer system, IFTS): Maksujirjestel-
md, jonka osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolaitoksia.

Perusjaama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta
julkisen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Saannéllinen avomarkkinaoperaatio,
jonka eurojdrjestelma toteuttaa kdanteisoperaationa. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on kaksi viikkoa.
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Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus, joka allekirjoitettiin Roo-
massa 25.3.1957 ja tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan talousyhteisé (ETY),
nykyaan Euroopan yhteisé (EY), ja siitd kaytetddn usein nimitysti Rooman sopimus. Sopimus
Euroopan unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi sitd sanotaan usein
Maastrichtin sopimukseksi, ja se tuli voimaan 1.11.1993. Euroopan unionista tehdylld sopimuksella
muutettiin Euroopan yhteisén perustamissopimusta ja perustettiin Euroopan unioni. Sekd Euroopan
yhteison ettd Euroopan unionin perustamissopimusta on mydhemmin muutettu ns. Amsterdamin
sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja joka tuli voimaan 1.5.1999. Vastaa-
vasti vuonna 2000 pidetyn hallitustenvilisen kokouksen tuloksena syntyneelld, 26.2.2001 allekirjoi-
tetulla ns. Nizzan sopimuksella muutetaan Euroopan yhteisén ja Euroopan unionin perustamissopi-
mubksia edelleen sen jilkeen, kun sopimus on ratifioitu ja tulee voimaan.

Pikahuutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota eurojdrjestelmd kayttad hie-
nosditooperaatioissaan. Pikahuutokaupat kdyddan tunnin kuluessa, ja niihin osallistuvien vas-
tapuolten mairi on rajoitettu.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Saannéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojarjestelma toteuttaa kainteisoperaationa. Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava ma-
turiteetti on kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Varantovelvoitteiden tiyttaimisen laskentaperiodi. Euro-
jarjestelmdn vahimmdisvarantojen pitoajanjakso on yksi kuukausi laskettuna kunkin kuukauden
24. kalenteripdivastd seuraavan kuukauden 23. kalenteripaivaan.

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Suure, joka sisiltaa liikkeessa olevan rahan mairan
ja rahoituslaitosten vastaanottamat talletukset tai velkaerit, jotka ominaisuuksiltaan suuresti vastaa-
vat rahaa eli ovat likvideja. Eurojdrjestelman maaritelman mukaan suppea raha-aggregaatti M1
sisdltad liikkeessd olevan rahan ja euroalueella olevien (muiden kuin valtion) hallussa olevat yon
yli -talletukset euroalueen rahaa luovaan sektoriin kuuluvissa laitoksissa. M2:een kuuluvat Ml,
enintddn 2 vuoden madraaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuukauden talletukset
(irtisanomisehtoiset talletukset). Lavea raha-aggregaatti M3 sisdltda M2:n, takaisinostosopi-
mukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit seki enintdin 2 vuoden
velkapaperit. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin viitearvon (ks. myds rahan
madaran kasvun viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFIs): Euroalueen rahaa luovaan sektoriin kuu-
luvat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat keskuspankit, kotimaassa olevat luottolaitokset,
siten kuin ne on madritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut kotimaassa olevat rahoituslai-
tokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden laheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja
myontavit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mieles-
sd). Viimeksi mainittuun ryhmidin kuuluvat ldhinnd rahamarkkinarahastot. Vuoden 2000 lopussa
euroalueella oli 9 096 rahalaitosta (EKP, |1 kansallista keskuspankkia, 7 476 luottolaitosta, | 600
rahamarkkinarahastoa ja 8 muuta rahoituslaitosta).

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet): Tase, joka saadaan
nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset lainat ja rahamarkkinarahas-
tojen talletukset rahalaitoksissa) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tietoja eu-
roalueen rahalaitossektorin muille kuin rahalaitossektorille (julkisyhteisét ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisille kohdistuvista saamisista ja veloista. Konsolidoitu tase on tarkein
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tilastoldhde raha-aggregaattien laskemisessa. Silhen my&s perustuu M3:n vastaerien saannélli-
nen arviointi.

Rahan mairan kasvun viitearvo (reference value for monetary growth): EKP:n neuvoston
kayttama apuviline, jolla se seuraa raha-aggregaatti M3:n kasvua. EKP:n neuvosto antaa rahan
maarille merkittavan aseman rahapolitiikan toteuttamisessa, mikd tarkoittaa, ettd raha-aggregaat-
tien ja niiden vastaerien sisdltimad informaatiota analysoidaan huolellisesti hintakehityksen arvioi-
miseksi. Tastd asemasta viestii EKP:n neuvoston ilmoittama raha-aggregaatti M3:n kasvulle asetettu
viitearvo. Viitearvo johdetaan tavalla, joka on sopusoinnussa EKP:n neuvoston maaritelman mukai-
sen hintavakauden kanssa ja edesauttaa sen saavuttamista. Tama maaritelma perustuu arvioihin
BKT:n méiran ja M3:n kiertonopeuden keskipitkan ajan kehityksestd. Rahan mairan kasvun pitkaai-
kaiset tai huomattavat poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hintavakauteen keski-
pitkalld aikavalilld kohdistuvista riskeisti. Viitearvo ei kuitenkaan velvoita EKP:n neuvostoa mekanis-
tisesti korjaamaan rahan mairian kasvun mahdollista poikkeamaa viitearvosta.

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takaisinostosopimukseen
perustuva kddnteisoperaatio.

RTGS-jarjestelma (reaaliaikainen bruttomaksujarjestelméd) (RTGS [real-time gross settlement
system]): Maksujarjestelmd, jossa maksumairiykset kisitellddn ja maksut suoritetaan (nettoutta-
matta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Katso myés TARGET -jarjestelma.

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksupositioiden
madrittdmisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujirjestelmissa tai muissa jarjeste-
lyissa, joissa edellytetddn selvitysta.

Suora kauppa (outright transaction): Menettely, jossa arvopapereita ostetaan tai myydain (avista-
tai termiinikauppana) arvopapereiden juoksuajan paittymiseen asti.

Suuret maksut (large-value payments): Pddasiassa pankkien tai rahoitusmarkkinaosapuolten kes-
kenddn vilittdmid, yleensd hyvin suuria maksuja, jotka on tavallisesti selvitettidva erittdin nopeasti ja
tasmallisesti.

Takaisinostosopimus, reposopimus (repurchase agreement): Jirjestely, jossa arvopapereita
myytdessd myyjalle syntyy oikeus ja velvollisuus ostaa arvopaperit takaisin tiettyyn hintaan tiettyna
mydhempdni ajankohtana tai vaadittaessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta vas-
taan, paitsi ettd arvopaperien omistus siirtyy pois myyjiltd. Eurojarjestelman kaanteisoperaa-
tioissa kadytetdadn takaisinostosopimuksia, joiden maturiteetti on kiinted. Takaisinostosopimukset
sisiltyvit M3:een, jos myyja on rahalaitos ja vastapuoli on euroalueella oleva muu kuin
rahalaitos. EKP:n rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta antaman asetuksen (EKP/1998/16)
mukaan takaisinostosopimuksiin perustuvat kdanteisoperaatiot (repo-operaatiot) luokitellaan ta-
seessa talletuksiksi, koska ne eivét ole jilkimarkkinakelpoisia.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat tehdid kansallisiin keskuspankkeihin yoén yli -talletuksia etukiteen
vahvistetulla korolla.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimukses-
sa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton toteutumisen kolmivaiheinen prosessi. EMUn
ensimmainen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paattyi 31.12.1993. Tassa vaiheessa oli keskeisinta se,
etta kaikki padomien vapaan liilkkuvuuden sisiiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe

EKP:n vuosikertomus * 2000

205



206

alkoi 1.1.1994. Sen aikana mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI), kiel-
lettiin julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvit erityisoikeudet seka

Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi eurojarjestelmalle ja euro otettiin kiyttoon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-antava yhteison elin,
joka perustettiin EMUn kolmannen vaiheen alkaessa, kun rahakomitea lakkautettiin. Jasenvaltiot,
Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki nimedvit kukin enintdan kaksi komitean
jasenta. Jasenvaltioiden nimeamista jasenistd toisen on oltava valtionhallinnosta ja toisen kansallises-
ta keskuspankista. Perustamissopimuksen artiklan | 14 kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoitus-
komitean tehtivit, joihin kuuluu mm. jasenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoi-
tustilanteen seuranta.

Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss-sharing rule / agreement): Maksujarjes-
telmdn osapuolten vilinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion tappionjakamisjarjestely
sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan sitoumuksistaan. Sopi-
muksessa mairitadn, miten syntyvd tappio jaetaan osapuolten kesken, jos sopimus joudutaan
panemaan taytantoon.

TARGET-jarjestelmda (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Maksujirjestelmd, johon kuuluu EKP:n maksumekanismi ja yksi
RTGS-jarjestelma kustakin 15 EU-maasta. Kotimaiset RTGS-jarjestelmit ja EKP:n maksumeka-
nismi on kytketty toisiinsa (Interlinking-kytkentdverkosto), jotta maasta toiseen suoritettavat
maksut voidaan siirtda jarjestelmista toiseen koko EU:n alueella.

Toimitus maksua vastaan -jirjestelma (delivery versus payment (DVP) system, delivery
against payment system): Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmassa kiytetty menettely, jolla
varmistetaan, ettd yksi varallisuusesine siirretdin lopullisesti, jos ja vain jos yksi tai useampi toinen
varallisuusesine siirretdan lopullisesti. Varallisuusesineet voivat olla mm. arvopapereita tai muita
rahoitusinstrumentteja.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus tapahdu maksujirjestelmissa tai arvopaperien
selvitysjarjestelmdssa odotetulla tavalla. Tama riski voi kisittda seka luotto- etti likviditeettiriskin.

Ulkomainen nettovarallisuus (net international investment position, i.i.p., net external asset or
liability position): Tilastollinen esitys talouden kaikkien ulkomaisten rahoitusvaateiden tai -saamis-
ten madrastd ja koostumuksesta vihennettyni talouden ulkomaisilla rahoitusveloilla.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): Kolmannen sukupolven matkapu-
helinjarjestelma. EU:n jasenvaltiot myyvit tai myontavit televiestintiyrityksille toimilupia matkapu-
helinverkkojen taajuuksien kdyttamiseksi. Eurostatin suosituksen mukaan ndiden toimilupien
myyntituotot kirjataan julkisen talouden tilinpidossa muiden kuin rahoitusvarojen myynniksi, mika
parantaa julkisen talouden rahoitusasemaa. Nama tuotot ovat kuitenkin kertaluonteisia eivatka niin
ollen kohenna julkisen talouden rahoitusasemaa pysyvisti. Periaatteessa julkisen talouden velan
odotetaan vahenevan UMTS-toimilupien myyntitulojen ansiosta pysyvasti.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muodostuu kahdesta
Euroopan unionin neuvoston asetuksesta seki vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Euroop-
pa-neuvoston paitoslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997.
Toinen asetuksista koskee julkisyhteiséjen rahoitusaseman valvonnan seki talouspolitiikan valvon-
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tantéonpanon nopeuttamista ja selkeyttimistd. Sopimuksen tarkoituksena on turvata terve julkinen
talous talous- ja rahaliiton (EMUn) kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa hintava-
kauden ja tyollisyyttd edistivan vahvan, kestavan kasvun edellytyksia. Lahelld tasapainoa oleva tai
ylijaamainen julkisen talouden rahoitusasema on keskipitkdn aikavilin tavoite. Saavuttamalla sen
jasenvaltiot voivat selviytyd normaaleista suhdannevaihteluista, kun ne pitavit julkisen talouden
alijadmansa pienempand kuin viitearvo, joka on 3 % BKT:std. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
EMUun osallistuvat maat laativat vakausohjelmia, ja ne jasenvaltiot, jotka eivdt siihen osallistu,

laativat edelleen lahentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (Stability programmes): Euroalueen maiden hallitusten keskipitkan aikavalin
suunnitelmat ja oletukset, jotka koskevat talouden keskeisten muuttujien kehitystd kohti vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaista julkisen talouden rahoitusaseman tavoitetta eli rahoitusasemaa,
joka on ldhelld tasapainoa tai joka on ylijadmainen. Julkisen talouden rahoitusaseman tarkastelussa
korostetaan julkisen talouden tasapainoa vakauttavia toimia ja nididen perustana olevia
talousskenaarioita.Vakausohjelmat on tarkistettava vuosittain. Euroopan komissio ja talous- ja
rahoituskomitea tarkastavat ohjelmat. Ecofin-neuvosto arvioi ohjelmia Euroopan komission ja
talous- ja rahoituskomitean antamien lausuntojen perusteella. Ecofin-neuvosto tarkastelee etenkin
sitd, onko julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoitteessa otettu huomioon riittdva turvamargi-
naali, jolla liiallinen alijidma voidaan valttdi. Euroalueen ulkopuolisten jisenvaltioiden on laadittava
vuosittain vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia lahentymisohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojirjestelma kayttaa
saannollisissa avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kdayddan 24 tunnin kuluessa. Kai-
killa yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttavilld vastapuolilla on oikeus tehda tarjouksia vakiohuuto-
kaupoissa.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, joita luottolaitokset panttaavat keskuspankeilta saamiensa
lyhytaikaisten maksuvalmiusluottojen vakuudeksi, sekd keskuspankin luottolaitoksilta repo-ope-
raation yhteydessd saamat arvopaperit.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri va-
luutan vililla. Eurojarjestelma voi toteuttaa rahapoliittisia avomarkkinaoperaatioita valuut-
taswapeina, joissa kansalliset keskuspankit (tai Euroopan keskuspankki) ostavat tai myyvit
euroa avistakauppana jotakin muuta valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvit tai ostavat sitd
takaisin termiinikauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdda vihimmaisvarantoja
keskuspankissa. Eurojdrjestelman vdhimmadisvarantojirjestelmissa luottolaitoksen varantovel-
voite lasketaan kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-erien ryhmien summat kullekin
ryhmille madritellylld velvoiteprosentilla. Lisdksi laitokset saavat tehdd kéonttisummavihen-
nyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi minka tahansa keskuspankin kanssa
tehtdvan transaktion) vastakkainen osapuoli.
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Velkasuhde, julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artiklan
104 kohdassa 2 madritty julkisen talouden lihentymiskriteeri. Velkasuhde mairitellaan julkisen
velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkinen velka maaritellaan
naisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon aloilla. Julkinen
hallinto méaritelldan kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa (EKT 95).

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisiltyville tase-
erien ryhmaille mairittelema suhdeluku. Niiden suhdelukujen perusteella lasketaan varantovel-
voitteet.

Vertailukohde (benchmark): Normisalkku tai indeksi, jota kiytetdan vertailukohteena sijoituksis-
sa. Se laaditaan sijoitusten likviditeetti-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Vertailukohdetta
voidaan kadyttdd myos todellisen sijoitussalkun tuottokehityksen arvioimisessa. EKP:n valuuttava-
rannon hoidossa kdytetdan strategista normisalkkua, joka kuvastaa EKP:n sijoituspolitiikan pitkan
aikavilin riski- ja tuottopreferensseji. Strategista normisalkkua muutetaan vain poikkeuksellisissa
tilanteissa. Taktinen normisalkku kuvastaa EKP:n muutaman kuukauden pituisen aikavilin riski- ja
tuottopreferensseji, jotka perustuvat vallitsevaan markkinatilanteeseen. Taktista normisalkkua
tarkistetaan kuukausittain.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): EKP:n neuvoston hintavakauden arvioinnissa kdayttima hintojen mittaustapa. Euroo-
pan komissio (Eurostat) on tiiviissd yhteistyossd kansallisten tilastolaitosten sekd Euroopan
rahapoliittisen instituutin (EMIn) ja myéhemmin Euroopan keskuspankin (EKP:n) kanssa
kehittinyt YKHIn noudattaakseen perustamissopimuksen mdirdystd, jossa edellytetddn hinto-
jen lahentymisen laskemista kuluttajahintaindeksin avulla yhtildisin perustein niin, ettd otetaan
huomioon kansallisten maaritelmien erot.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin hallintoelimisti. Yleisneuvos-
ton jasenind ovat EKP:n piddjohtaja ja varapdijohtaja sekd kaikkien viidentoista EU:n kansallisen
keskuspankin p3ijohtajat.

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Avistatalletukset ja vaadittaessa maksettavat talletuk-
set, jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (Sekilld tai vastaavalla instrumentilla). Yon yli -talletuksia ovat
myds talletukset, jotka eivit ole siirtokelpoisia, mutta jotka voidaan lunastaa vaadittaessa tai
seuraavan pankkipdivan loppuun mennessa.
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Rahapoliittiset toimenpiteet

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmi toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vdhentdvdan hienosia-
tooperaation, jonka maksut suoritetaan sa-
mana paivania. Talld toimenpiteelld pyritddn
palauttamaan normaali likviditeetti markki-
noille sen jilkeen, kun vuoteen 2000 siirtymi-
nen on sujunut ongelmitta.

5.1.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynndstd euroaluee-
seen kuuluvien EU:n jisenvaltioiden ministe-
rit, EKP sekad Tanskan ja Kreikan ministerit ja
keskuspankkien paijohtajat paittaviat reval-
voida Kreikan drakman keskuskurssin valuut-
takurssimekanismissa (ERM II) 32 prosentilla
alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.

EKP:n neuvosto paittaa myos, ettd eurojir-
jestelma jakaa 20 miljardia euroa kussakin
vuoden 2000 alkupuolella toteutettavassa pi-
tempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa. Maaraa
padtettdessi otetaan huomioon euroalueen
vuoden 2000 alkupuolella ja eurojirjestelman
pyrkimys jakaa vastakin suurin osa rahoitus-
sektorille rahoitusoperaatioissa tarjoamastaan
likviditeetistd  perusrahoitusoperaatioiden
kautta.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,25
prosenttiyksikkoéa 3,25 prosenttiin alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
9.2.2000. Maksuvalmiusluoton korkoa noste-
taan 0,25 prosenttiyksikkoa 4,25 prosenttiin
ja talletuskorkoa niin ikdaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 2,25 prosenttiin 4.2.2000 lahtien.

17.2., 2.3.2000

EKP:n neuvosto pdittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,5 prosenttiin alkaen ope-
raatiosta, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000.
Lisaksi maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan
0,25 prosenttiyksikkod 4,5 prosenttiin ja tal-
letuskorkoa niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkoa
2,5 prosenttiin 17.3.2000 lzhtien.

30.3., 13.4.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,5 % ja talletuskorko 2,5 %.

27.4.2000

EKP:n neuvosto pdattid nostaa eurojarjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,25
prosenttiyksikkéda 3,75 prosenttiin alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
4.5.2000. Maksuvalmiusluoton korkoa noste-
taan 0,25 prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin
ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 2,75 prosenttiin 28.4.2000 lahtien.
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11.5.,25.5.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,75 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,75 % ja talletuskorko
2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa
siti kahteen (kiintedkorkoisena huutokaup-
pana toteutettavaan) operaatioon, joiden
maksut suoritetaan |5. ja 21.6.2000. Lisdksi
EKP:n neuvosto paittda nostaa maksuvalmius-
luoton korkoa 0,50 prosenttiyksikkoda 5,25
prosenttiin ja talletuskorkoa 0,50 prosenttiyk-
sikkod 3,25 prosenttiin 9.6.2000 lahtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myds, etta siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojdrjestelmian perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina siten, ettd likviditeetin jaos-
sa kdytetddn monikorkoista menettelya. EKP:n
neuvosto paittda asettaa ndissd operaatioissa
tehtdville korkotarjouksille alarajan, joka on
4,25 %. Siirtymiselld vaihtuvakorkoisina huu-
tokauppoina toteutettaviin perusrahoitusope-
raatioihin ei ole tarkoitus muuttaa eurojar-
jestelmidn rahapolitiikan viritysta. Uudella huu-
tokauppamenettelylla pyritddan vastaamaan
huomattavaan ylikysyntddn, johon tdhdnasti-
nen kiintedkorkoisen huutokauppamenettelyn
soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neu-
vosto pdattdd, ettd Kreikka tayttdd artiklan
121 kohdassa | esitettyihin kriteereihin pe-
rustuvat euron kiyttoonoton ehdot ja
kumoaa Kreikkaa koskevan poikkeuksen
1.1.2001 lukien. Ecofin-neuvosto teki paa-tok-
sensd ottaen huomioon Euroopan komis-sion
ja EKP:n kertomukset Kreikan ja Ruotsin edis-
tymisestd talous- ja rahaliiton jasenyy-

teen liittyvien velvoitteiden tdyttimisessd ja
kuultuaan Euroopan parlamenttia ja kes-
kusteltuaan valtion- tai hallitusten paamies-
ten kokoonpanossa kokoontuneen Eurooppa-
neuvoston kanssa.

Euroopan komission esityksestd ja EKP:td
kuultuaan Ecofin-neuvosto vahvistaa Kreikan
drakman ja euron vilisen peruuttamattoman
muuntokurssin yksimielisesti niiden Euroopan
yhteison jasenvaltioiden kanssa, joita ei koske
poikkeus, sekd kyseisen jasenvaltion kanssa.
Muuntokurssi tulee voimaan 1.1.2001. Krei-
kan drakman ja euron vilisen muuntokurssin
(joka on sama kuin drakman eurokeskuskurssi
1.1.2001 ERM II -valuuttakurssimekanismissa)
madrittdmisen jialkeen EKP ja Kreikan keskus-
pankki ilmoittavat, ettd ne tulevat seuraamaan
Kreikan drakman ja euron vilisen markkina-
kurssin lahentymistda drakman euromuunto-
kurssiin. Lahentyminen tulisi saavuttaa viimeis-
tddn 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

EKP:n neuvosto paittad, ettd maksuvalmius-
luoton korko on edelleen 5,25 % ja talletus-
korko 3,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myds, ettd eurojir-
jestelma jakaa 15 miljardia euroa kussakin
vuoden 2000 jilkipuoliskolla toteutettavassa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa. Maii-
raa paitettdessid otetaan huomioon euro-
tintarve vuoden 2000 jilkipuoliskolla ja euro-
jarjestelman halu jakaa edelleen suurin osa
rahoitussektorin likviditeetista perusrahoitus-
operaatioiden kautta.

6.7., 20.7., 3.8.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,25 %, maksuvalmiusluoton korko
5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.
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31.8.2000

EKP:n neuvosto pdittda nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaatioiden korkotar-
jousten alarajaa 0,25 prosenttiyksikkoda 4,50
prosenttiin siitd operaatiosta ldhtien, jonka
maksut suoritetaan 6.9.2000. Lisaksi maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosent-
tiyksikkoa 5,50 prosenttiin ja talletuskorkoa
niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkéa 3,50 pro-
senttiin 1.9.2000 ldhtien.

14.9.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,50 %, maksuvalmiusluoton korko
5,50 % ja talletuskorko 3,50 %.

5.10.2000

EKP:n neuvosto pdittdad nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaatioiden korkotar-
jousten alarajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan |1.10.2000. Lisaksi maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosent-
tiyksikkod 5,75 prosenttiin ja talletuskorkoa
niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75 pro-
senttiin 6.10.2000 alkaen.

19.10, 2.11.,
16.11.,30.11.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.

14.12.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.
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EKP:n neuvosto pdittid myods pitdd rahan
madrdn kasvun eli lavean raha-aggregaatin
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viitearvon edel-
leen 42 prosenttina. Samalla EKP:n neuvosto
vahvistaa, ettd se tarkistaa viitearvon seuraa-
van kerran joulukuussa 2001.

1.1.2001

Kreikka ottaa euron kayttéon. Kreikan kes-
kuspankista tulee nidin eurojirjestelman taysi-
valtainen jisen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron vuonna 1999 kaytté6n
ottaneiden | | EU-jasenvaltion kansallisilla kes-
kuspankeilla.

4.1.2001

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittaa jakaa 20 mil-
jardia euroa kussakin vuoden 2001 pitempiai-
kaisessa rahoitusoperaatiossa. Mairaa paitet-
tdessd otetaan huomioon euroalueen pankki-
jarjestelman arvioitu likviditeetintarve vuonna
2001 ja eurojirjestelmin halu jakaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeetisti pe-
rusrahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n neu-
vosto ilmoittaa, ettd se voi muuttaa jaettavan
likviditeetin madraa, jos vuoden aikana ilme-
nee odottamattomia likviditeettitarpeita.

18.1., 1.2., 15.2., 1.3., 15.3.2001

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.
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Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tassd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistopalvelusta (Press Division). Tilaukset voi lahettia
nimidsivun kaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Tdydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy
Internet-kotisivultamme (http://www.ecb.int).
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