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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paatti 10.5.2001 pitamdssddn
kokouksessa laskea eurojarjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 25 peruspisteelld 4,50 pro-
senttiin. Myds maksuvalmiusluoton korkoa ja
talletuskorkoa laskettiin 25 peruspisteelld; mak-
suvalmiusluoton korko laskettiin 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorko 3,50 prosenttiin.

EKP:n paitos laskea keskeisia ohjauskorkojaan
on tulkittava korkotason sopeuttamiseksi tilan-
teeseen, jossa keskipitkan aikavalin inflaatiopai-
neet ovat jonkin verran vihentyneet. Kdytetta-
vissd olevien tietojen perusteella korot ovat nyt
sellaisella tasolla, ettd ne takaavat hintavakauden
sdilymisen keskipitkalld aikavililld ja tukevat ta-
louden vakaata kasvua. Paatostd on tarkastelta-
va EKP:n kahteen pilariin perustuvan rahapoli-
tiikan strategian valossa.

Ensimmaisen pilarin osalta voidaan todeta, ettd
viimeaikaisten tietojen perusteella rahatalouden
kehityksesti ei endd aiheudu riskeja hintavakau-
delle. M3:n kasvu on hidastunut vihitellen ke-
vaidstd 2000 lihtien, mikd heijastaa EKP:n kes-
keisten ohjauskorkojen nousua vuoden 1999
marraskuusta lokakuuhun 2000. M3:n vuotuisen
kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo tam-
mikuusta maaliskuuhun 2001 oli 4,8 %. My6s
luottoaggregaattien kasvu on hidastunut muu-
taman viime kuukauden aikana.

Kuten jo esimerkiksi aiemmissa Kuukausikat-
sauksen numeroissa on todettu, ndyttaa silti, ettd
rahan madran tilastollinen kasvu on ollut todel-
lista kasvua nopeampaa euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevien M3:een sisiltyvien jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien vuoksi. Nyt kay-
tettdvissd olevat tiedot osoittavat selvisti, ettd
euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien instru-
menttien madrd on merkittivd ja ennakoitua
suurempi. Euroalueen ulkopuolisten hallussa ole-
vista rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista
on nyt saatavilla julkaisukelpoisia tietoja, joiden
mukaan tilastollinen vaaristyma on kasvanut vii-
me kuukausina ja vastaa télld hetkelld noin puol-
ta prosenttiyksikkéda M3:n vuotuisesta kasvu-
vauhdista. My6s muut euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevat M3:een sisiltyvit jilkimarkkina-
kelpoiset instrumentit ovat vaikuttaneet M3:n
vuotuiseen kasvuvauhtiin, joka my&s tdsta syys-
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td ndyttaa tilastoissa todellista nopeammalta. Tar-
kempia tilastoja muiden jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien vaikutuksesta laaditaan parhail-
laan. Alustavat tiedot viittaavat siihen, ettd nii-
den vaikutus M3:n kasvuvauhtiin vuoden 2001
alussa on saattanut olla samaa suuruusluokkaa
kuin euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vai-
kutus. Naitd vdaristymid tarkastellaan yksityis-
kohtaisesti timan Kuukausikatsauksen osassa
Rahatalous ja rahoitusmarkkinat (kehikko I).
EKP aikoo tdmén vuoden lopussa julkaista tar-
kistetut M3:n muodostamisessa kaytettivit
aikasarjat, joissa otetaan huomioon molemmat
vadristymatyypit. Siihen saakka EKP tiedottaa
yleisolle sddnnollisesti euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevien instrumenttien kehityksesta.

Kun edelld mainitut tekijit otetaan huomioon,
M3:n kasvuvauhti hidastui viime kuukausina tun-
tuvammin kuin aiemmin oletettiin. M3:n oikais-
tua kasvuvauhtia koskevat arviot jadvit siten
useammalta kuukaudelta 4/ prosentin viitear-
von alapuolelle. Kaiken kaikkiaan voidaan nyt
katsoa, ettd ensimmadisen pilarin tarkastelun pe-
rusteella nakopiirissa ei endd ole hintavakauteen
keskipitkalld aikavililld kohdistuvia riskeja.

Toista pilaria tarkasteltaessa kidytettdvissa ole-
vat tiedot viittaavat siihen, ettd hintavakautta
keskipitkalld aikavalilld uhkaavat hintojen nousu-
paineet ovat jonkin verran vidhentyneet.Viime-
aikaiset ennusteet tukevat titd nakemysta. Ta-
louden kasvusuuntauksia ja palkkakehitystd on
kuitenkin seurattava edelleen tarkasti.

Ensinnékin euroalueen ulkoisen ympdriston va-
hemmin suotuisan kehityksen vuoksi euroalueen
BKT:n mdiran kasvuvauhdin tasaantuminen va-
henta4 hintojen nousupaineita. Askettiin julkais-
tut taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaat-
torit vahvistavat, ettd kasvuvauhti on tasaantumas-
sa. Tamanhetkiset ennusteet viittaavat kuitenkin
edelleen siihen, ettid kotimaisen kysynnén ansios-
ta talouskasvu siilyy vuonna 2001 suurin piirtein
arvioidun potentiaalisen kasvuvauhdin mukaise-
na.Valtion joukkolainojen tuottojen timanhetki-
nen taso euroalueella tukee odotuksia, ettd eu-
roalueen kasvu jatkuu keskipitkalld aikavalilla edel-
leen vahvana ja inflaatio pysyy sopusoinnussa
EKP:n hintavakauden méiritelmén kanssa.



Toinen suotuisa tekija on toistaiseksi ollut mal-
tillinen tulokehitys euroalueella huolimatta &l-
jyn hinnannoususta vuosina 1999 ja 2000. Mal-
tillinen tulokehitys tukee my6s ennusteita, joi-
den mukaan tdménhetkinen inflaatiovauhti ei
heijastu tuleviin palkkaneuvotteluihin. Palkkake-
hitystd on kuitenkin seurattava jatkuvasti. Kes-
kipitkalld aikavalillaYKHI-inflaatioon vaikuttavien
kotimaisten hintapaineiden vaimeneminen riip-
puu edelleen palkkamaltin jatkumisesta.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen tila-
pdinen kehitys aiheuttaa kuitenkin poikkeaman
keskipitkdn aikavilin inflaatiokehitykseen vield
muutaman kuukauden ajan. Taustalla ovat lihan
kulutukseen liittyvat terveydelliset kysymykset
sekd suu- ja sorkkataudin seuraukset. Lisdksi
aiemman 6ljyn hinnan nousun ja euron valuut-
takurssin heikentymisen vililliset vaikutukset na-
kyvdt todennikoisesti kuluttajahinnoissa vield
muutaman kuukauden ajan, mihin viittaavat my6s
viimeaikaiset tuottajahintoja koskevat tiedot.
Edelld mainittujen tekijoiden, joiden vuoksi vuo-
tuinen YKHI-inflaatio pysyi vuoden 2001 alussa
selvdsti yli 2 prosentissa, pitiisi kuitenkin vihin
erin vaimentua tdiman vuoden kuluessa. Tdman
vuoksi YKHI-inflaatio todennékéisesti hidastuu
alle 2 prosenttiin vuonna 2002.

EKP:n neuvoston on tarkasteltava tulevaa hinta-
kehitystd keskipitkalld aikavalilla, silld rahapolitii-
kan vaikutukset vilittyvdt talouteen viivdstyneina.

Rahapolitiikan strategian molempien pilarien pe-
rusteella keskipitkan aikavilin hintavakausnaky-
mat ovat kaiken kaikkiaan suotuisat. EKP:n neu-
vosto painottaa kuitenkin, ettd kehitystd on edel-
leen seurattava valppaasti. Koti- ja ulkomaisen
kysynndn kehitystd ja tulokehitystd on seuratta-
va jatkuvasti. Palkkaneuvottelujen osapuolten
tulee luottaa siihen, ettd euroalueen rahapolitiik-
ka takaa hintavakauden keskipitkalld aikavililla.

Nopeamman inflaatiota kiihdyttamattoman ja
siten kestdvan kasvun edellytykseni on, etta hal-
litukset ja tydmarkkinaosapuolet toimeenpane-
vat maaritietoisia rakenteellisia uudistuksia ty6-
ja hyddykemarkkinoilla. Finanssipolitiikassa on
jatkettava tervehdyttimistoimia ja hallitusten on
noudatettava vakaus- ja kasvusopimuksen sekd
kansallisten vakausohjelmien velvoitteita.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakio-
artikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia. Ensim-
maisessa tarkastellaan rahatalouden analyysin eri
vilineitd ja menetelmid.Toinen artikkeli selvittda
Baselin pankkivalvontakomitean esittimien uu-
sien vakavaraisuussddntojen paapiirteet. Kolmas
artikkeli kasittelee ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen hankintaa ja kdyttod euroalueella esittele-
malla viitekehikon, joka on euroalueen rahoitus-
sektorin ulkopuolisen rahoitustilinpidon pohja-
na.Tama neljannesvuosittainen rahoitustilinpito
julkaistaan ensimmadistd kertaa EKP:n Kuukausi-
katsauksen tdssd numerossa.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
padtokset

Kokouksessaan 10.5. EKP:n neuvosto paitti las-
kea korkotarjousten alarajaa eli minimitarjous-
korkoa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettavissa perusrahoitusoperaatioissa 0,25
prosenttiyksikkoa eli 4,50 prosenttiin alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.5.2001.
My®6s talletuskorkoa ja maksuvalmiusluoton kor-
koa laskettiin 0,25 prosenttiyksikkoa: talletuskor-
ko laskettiin 3,50 prosenttiin ja maksuvalmius-
luoton korko 5,50 prosenttiin 1.5.2001 alkaen
(ks. kuvio I).

M3:n kasvu edelleen lihelli viitearvoaan

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden keskiarvo pysyi maa-
liskuussa 2001 ennallaan eli 4,8 prosentissa.M3:n
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui maaliskuussa 5,0
prosenttiin, kun se helmikuussa oli ollut 4,7 %

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko

— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaation korko / minimitarjouskorko!
Yon yli -korko (eonia)

eeeee Perusrahoitusoperaation marginaalikorko

6.0 6.0
55 15,5
50 50
45 Y45
4,0 4,0
3.5 135
3.0 3.0
251 4 2.5
2,0 2,0
S | TS | S A S | S
2000 2001

Lihteet: EKP ja Reuters.

1) Siitd perusrahoitusoperaatiosta alkaen, jonka maksujen
suorituspdivi oli 28.6.2000, perusrahoitusoperaation ko-
rolla tarkoitetaan minimitarjouskorkoa eli korkotarjousten
alarajaa vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.
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Ma3:n kasvu ja viitearvo

(vuotuinen prosenttimuutos)

-- M3

—— M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo pydristettynd ensimmaéiseen desimaaliin)

M3:n viitearvo (412%)

7,0 7,0

6,0

5,0

4,0 4,0

Il Il

) — — 30
1998 1999 2000 2001

Liihde: EKP.

(ks. kuvio 2). Kasvuvauhdin maaliskuista nopeu-
tumista tulkittaessa on kuitenkin otettava huo-
mioon, ettd siihen ovat vaikuttaneet monet poik-
keukselliset tekijat.

Ensiksikin M3:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
kalenterivaikutusten vuoksi. Hallussa olevan ra-
han midird ja maksujen suorittaminen vaihtele-
vat viikon eri pdivind. Tdmd vaikuttaa erityisesti
euroalueen rahatilastoihin, koska ne perustuvat
kuukauden viimeisen ty6pdivan tietoihin. Esimer-
kiksi maaliskuussa 2001 kuukauden viimeinen
pdiva oli lauantai, joten joitakin yksityisten yri-
tysten maksuja julkisyhteisoille (jotka eivit sisal-
ly rahaa hallussa pitavdan sektoriin) suoritettiin
todennikdisesti seuraavalla viikolla ja siten seu-
raavassa kuussa.Taman vuoksi euroalueen yksi-
tyisten yritysten hallussa olevien M3:een sisilty-
vien erien maara oli maaliskuussa 2001 suurem-
pi kuin maaliskuussa 2000, jolloin kuukauden vii-
meinen pdiva oli ollut perjantai. Kun tdma kalen-
terivaikutus puhdistetaan tilastoista, M3:n vuo-



M3:n vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

aeee M3
— Kalenterivaikutuksista ja kausivaihtelusta puhdistettu M3
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
PR N RS R R
30 I 1II I v I 30
2000 2001
Liihde: EKP.

tuinen kasvuvauhti oli maaliskuussa verrattain
vakaa helmikuuhun verrattuna. Kuviossa 3 esite-
tdan sekd M3:n ettd kausivaihtelusta ja kalente-
rivaikutuksista puhdistetun M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti. Kuviosta voidaan havaita, ettd kausivaih-
telusta ja kalenterivaikutuksista puhdistettu M3
on kasvanut tasaisemmin kuin virallinen M3.EKP
kehitti menetelman ndiden tietojen laskemiseen
vuonna 2000, ja nyt menetelmin katsotaan ole-
van riittdvasti testattu. EKP tulee siten ldhitule-
vaisuudessa laskemaan rahan mairan vuotuisen
kasvuvauhdin kausivaihtelusta ja kalenterivaiku-
tuksista puhdistettujen kuukausittaisten virtatie-
tojen perusteella.

Toiseksi M3:n vuotuisen kasvuvauhdin nopeutu-
minen maaliskuussa johtui my®&s siitd, ettd euro-
alueen ulkopuolisten hallussa olevien rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksien maaran kasvu
on vadristanyt M3:n kasvutilastoja todellista suu-
remmiksi. Kehikossa | todetaan, etti tistd joh-
tuva M3:n vuotuisen kasvuvauhdin vdaristyma on
kasvanut jatkuvasti kesin 2000 loppupuolesta
Iahtien.

Kolmanneksi M3:n kasvu nopeutui maaliskuussa
huomattavasti edelliskuisesta (kausivaihteluista
puhdistettu kasvuvauhti nopeutui 0,6 %) toden-
nakoisesti siksi, ettd osakemarkkinat olivat maa-
liskuussa hyvin epavakaat. Osakemarkkinoiden
epavakaus ndyttdd johtaneen siihen, ettd sellais-
ten lyhytaikaisten, turvallisten ja likvidien sijoi-
tusten, joille maksetaan ldhellda markkinakorkoja
olevaa korkoa, kysyntd kasvoi.Tillaisia sijoituksia
ovat enintddn kahden vuoden méairiaikaistalle-
tukset ja jalkimarkkinakelpoiset instrumentit.

Kaikki edelld mainitut tekijait huomioon ottaen
voidaan todeta, ettd rahan mdirin kasvuvauhti
hidastui edelleen maaliskuussa 2001. Kun lisdksi
otetaan huomioon kehikossa | esitetyt jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien tilastointiin liitty-
vt tekijit, rahan madran viimeaikainen kehitys
viittaa siihen, ettd ndiden tekijoiden aiheuttamat
riskit hintavakaudelle ovat nykyiselldan havinneet.

M3:n eristd suppean raha-aggregaatin M|:n vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui maaliskuussa hie-
man eli 2,1 prosenttiin, kun se helmikuussa oli
ollut 2,0 %. Tdmd johtui yksinomaan siita, ettd
edelld mainittujen kalenterivaikutusten vuoksi
yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui maaliskuussa 2,9 prosenttiin helmikuun 2,6
prosentista (ks. kuvio 4). Liikkeessé olevan rahan
vuotuinen supistumisvauhti sitd vastoin nopeu-
tui maaliskuussa 1,9 prosenttiin, kun se helmi-
kuussa oli ollut 1,2 %.Tama voi jossain maarin
liittyd siihen, ettd kiteisrahaa tuodaan euro-
alueelle sen ulkopuolelta ennen kiteisrahan vaih-
toa tdman vuoden lopussa. Liikkeessd olevan ra-
han miaran vaheneminen viime kuukausina on
voinut johtua tésta.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui maa-
liskuussa 4,2 prosenttiin helmikuun 3,5 prosen-
tista. Tama johtui siitd, ettd enintdan kahden vuo-
den méaidriaikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui ja irtisanomisajaltaan enintdan kolmen
kuukauden talletusten vuotuinen supistumisvauh-
ti hidastui.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui maaliskuussa 14,7 pro-
senttiin helmikuun 15,8 prosentista. Kasvuvauh-
din hidastumiseen vaikutti voimakkaasti vertailu-
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Euroalueen M3:een sisiltyvien jilkimarkkinakelpoisten instrumenttien tilastointiin
liittyvit ongelmat

Euroalueen lavea raha-aggregaatti M3 siséltdd jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja, kuten rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja enintddn kahden vuoden velkapapereita. Nama inst-
rumentit luetaan euroalueen M3:een, koska ne ovat hyvin likvideja ja niiden hintojen volatiliteetti on vah&ista.
Ne vastaavat siksi ldheisesti M3:n muita erid kuten maérdaikaistalletuksia.

M3 mittaa euroalueella olevien hallussa pitimén rahan maarad, jolla katsotaan olevan erityisen térked mer-
kitys arvioitaessa rahan madrén kehityksen vaikutuksia euroalueen hintavakauteen. Teoriassa euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevia jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja ei siksi pitdisi laskea mukaan M3:een.
Kaytidnnossa lyhytaikaisten jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien haltijoiden kotipaikka on kuitenkin vai-
kea saada selville. Instrumentin liikkeeseen laskeneella rahalaitoksella ei useinkaan ole luotettavaa tietoa
siitd, missd instrumentin varsinainen haltija on. Koska instrumentit tulevat useimmiten markkinoille inves-
tointipankkien kautta, niiden lopulliset sijoittajat pitdvét niitd omaisuudenhoitotileilld ja niitd lunastetaan
kansainvilisten selvitysjérjestelmien kautta. Instrumenteilla kdyddén jonkin verran kauppaa myos jalkimark-
kinoilla.

Ennen talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkua M3:een siséltyvien jdlkimarkkinakelpoisten
instrumenttien kanta oli verrattain pieni, eikd niiden maéra kasvanut kovin nopeasti. Ei myoskéén ollut juuri
viitteitd siité, ettd euroalueen ulkopuolisilla olisi ollut hallussaan merkittdvid maérid euroalueen rahalaitos-
ten liikkeeseen laskemia jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja. Tamén vuoksi M3:n maéritelméaén pastet-
tiin sisdllyttda kaikki euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat jalkimarkkinakelpoiset instrumentit (lu-
kuun ottamatta niitd, jotka ovat euroalueen rahalaitosten itsensé hallussa).

EMUn kolmannen vaiheen alusta lahtien M3:een kuuluvien jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien maard
on kasvanut erittdin nopeasti. Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti on nopeutu-
nut merkittavasti vuoden 1999 viimeisestd neljanneksestd ldhtien ja ollut ajoittain jopa yli 20 %. Nopean
vuotuisen kasvuvauhdin vuoksi ndiden instrumenttien osuus euroalueen M3:sta on kasvanut EMUn kol-
mannen vaiheen alkua edeltdneestd 10 prosentista timén hetken 12—13 prosenttiin (ks. Kuvio A). On merk-
kejd siitd, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoittajien kysyntd on vaikuttanut merkittavasti ndiden instrument-
tien osuuden kasvuun.

Kuvio A. Jilkimarkkinakelpoisten instrumenttien osuus M3:sta
(% M3:n kannasta)
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Léhde: EKP.
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Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (olivatpa ne sitten euroalueella tai sen ulkopuolella olevien hallus-
sa) madrdn kasvu vuoden lopun 1999 jilkeen saattaa johtua sekd suhdannetekijoistd ettd rakenteellisista
tekijoistd. Lyhyiden korkojen nousu syksyn 1999 jilkeen ja euroalueen tuottokdyran loiventuminen ovat
lisdnneet téllaisten lyhytaikaisten instrumenttien houkuttelevuutta. Lisdksi kansainvilisten osakemarkkinoi-
den korjausliikkeet vuoden 2000 toisesta neljanneksestd ldhtien ja osakkeiden hintojen ajoittain suuri vola-
tiliteetti aiheuttivat sijoitusten siirtymista turvallisempiin kohteisiin kuten lyhytaikaisiin jalkimarkkinakel-
poisiin instrumentteihin.

Lyhytaikaisten jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien kysynnan kasvuun ovat suhdannetekijoiden ohella
saattaneet vaikuttaa myos pitempiaikaiset rakenteelliset tekijét. Téllainen on etenkin hyvélaatuisten kiinted-
korkoisten arvopaperien tarjonnan vdheneminen koko maailmassa, kun julkista taloutta on vakautettu useim-
missa teollisuusmaissa. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat lyhytaikaiset jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit saattavat olla vaihtoehto valtion joukkovelkakirjalainoille, erityisesti tuottokdyrén ollessa loi-
va. On my6s huomattava, ettd rahamarkkinapaperien ja enintdén kahden vuoden velkapaperien kysyntd euro-
alueella on paljolti keskittynyt kaikkein hyvélaatuisimpiin instrumentteihin eli papereihin, jotka ovat 1dhei-
simpid vastineita valtion joukkolainoille. Lisdksi monissa teollisuusmaissa vdeston ikdédntyminen ja tarve
uudistaa julkisia eldkejédrjestelmid ovat johtaneet uusien yksityisten elédkerahastojen syntymiseen, mika on
lisdnnyt hyvélaatuisten instrumenttien kysyntéa.

Kuukausikatsauksen aiemmissa numeroissa on todettu, ettd euroalueen ulkopuolisten hallussa pitamat jalki-
markkinakelpoiset instrumentit vaikuttavat M3:n kasvuun. Vaikka ndiden madrét olivat alkuun pienid, ne
ndyttavét viime kuukausina yhd enemmén vadristaineen M3:n kasvua todellista suuremmaksi.

Kun arvioidaan edelld mainittujen euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien instrumenttien vaikutusta M3:n
kasvuun, on tehtdva jaottelu yhtaéltd rahamarkkinapapereihin ja enintidén kahden vuoden velkapapereihin ja
toisaalta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien rahamarkki-
napaperien ja enintddn kahden vuoden velkapaperien maaréstd ei ole vield saatavissa luotettavia arvioita,
mutta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista on nyt saatavissa riittdvan luotettavaa tietoa.

Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vaikutus M3:n vuo-
tuiseen kasvuvauhtiin oli hyvin pieni vuoden 2000 loppukeséén asti (ks. kuvio B). Tamén jdlkeen niiden
aiheuttama M3:n vuotuisen kasvuvauhdin véaristymé suureni véhitellen, ja talld hetkelld se on noin puoli
prosenttiyksikkod. Kuviosta B voi néhdé, ettd euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuudet eivét kuitenkaan ole vaikuttaneet rahan méarén trendikasvuun EMUn kolman-
nen vaiheen alkamisen jdlkeen kaikkein viimeaikaisinta kehitystd lukuun ottamatta.

Parhaillaan on meneillddn tilastointihanke, jonka avulla pyritdédn saamaan tarkempia arvioita euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevista euroalueella liikkeeseen lasketuista rahamarkkinapapereista ja enintéédn kah-
den vuoden velkapapereista. Alustavat tiedot viittaavat siihen, ettd euroalueen ulkopuolisten hallussa olevil-
la rahamarkkinapapereilla ja enintddn kahden vuoden velkapapereilla on saattanut olla samanlainen vaiku-
tus M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin maaliskuussa 2001 kuin euroalueen ulkopuolisten hallussa olevilla raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksilla. Kun ndma alustavat arviot euroalueen ulkopuolisten hallussa olevis-
ta rahamarkkinapapereista ja lyhytaikaisista velkapapereista otetaan huomioon, M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din védristyma kasvaa entisestdédn. Huolimatta siitd, ettd tdimé on vaikuttanut M3:n vuotuiseen kasvuvauh-
tiin, nykyisin saatavissa olevien tietojen mukaan M3:n trendikasvu on talous- ja rahaliiton kolmannen vai-
heen alun jélkeen pysynyt jokseenkin muuttumattomana.

EKP aikoo tdmén vuoden lopussa julkaista M3:n tarkistetut aikasarjat, joita laadittaessa otetaan huomioon
kaikkien euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vaikutus M3:n
vuotuiseen kasvuvauhtiin. Siihen saakka EKP tiedottaa edelleen yleisolle euroalueen ulkopuolisten hallussa

olevien instrumenttien méarin kehityksestd ja selostaa, miten tima kehitys otetaan huomioon sdadnnollisessa
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Kuvio B. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksien vaikutus M3:n kasvavauhtiin
(vuotuinen prosenttimuutos)

— M3
- - - - M3 ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia
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Liihde: EKP.

rahan méarin kehityksen arvioinnissa. EKP alkaa julkistaa kuukausittaisia tietoja euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vaikutuksesta M3:n vuotuiseen kasvuun. Nama
tiedot julkaistaan ensimmaisté kertaa lehdistotiedotteessa, jossa kerrotaan rahan mééran kehityksestd huhti-
kuussa 2001.

Eurojarjestelmén raha- ja pankkitilastot laaditaan euroalueen rahalaitosten téysin yhdenmukaistetun ja kon-
solidoidun taseen perusteella, ja ne perustuvat yhdenmukaisiin maéritelmiin rahaa luovasta ja rahaa hallussa
pitdvéstd sektorista ja rahoitusinstrumenttiluokista. Euroalueen rahan méaérad koskevat tilastot ovat myds
saatavissa ajantasaisina kuukausittain. Rahan maarda koskevat EKP:n tilastot kuuluvat siksi korkealaatui-
simpiin euroaluetta koskeviin taloustilastoihin. Tilastojen korkea laatu paranee vield entisestdan, kun niissa
pystytdén eritteleméédn euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit. Tiedot
M3:sta ovat siten edelleen luotettavia ja keskeisessd asemassa arvioitaessa rahan maéran kehitystd EKP:n

rahapolitiikan strategian ensimmdisen pilarin mukaisesti.

ajankohta. Jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien kausivaihtelusta puhdistettu kasvuvauhti no-
peutui maaliskuussa huomattavasti edelliskuisesta
(ks. taulukko I).Tama johtuu osittain siitd, ettd
euroalueen ulkopuolisten sijoittajien ndihin inst-
rumentteihin tekemit sijoitukset kasvoivat. Maail-
manlaajuisten osakemarkkinoiden suuri epavar-
muus maaliskuussa on myds todennikoisesti
lisinnyt niiden kysyntaa.
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Yksityiselle sektorille my6nnettyjen
luottojen kasvu hidastui edelleen

M3:n vastaeristd euroalueella oleville myonnet-
tyjen luottojen kokonaismdiran vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui maaliskuussa 5,7 prosenttiin
helmikuun 5,8 prosentista.Yksityiselle sektorille
mydnnettyjen luottojen vuotuinen muutosvauhti
hidastui entisestdan, ja julkisyhteiséille myonnet-
tyjen luottojen supistumisvauhti hidastui maalis-



Taulukko I.

M3 ja sen eriit

(kuukauden lopun mdicirit ja kausivaihtelusta puhdistetut kuukausimuutokset)

Maaliskuu 2001 | Tammikuu 2001 |  Helmikuu 2001 Maaliskuu 2001 Ea;(nmié |
Miéidrd Muutos Muutos Muutos maaiskuy 00 .
Muutos keskiméérin
Mrd. Mrd. Mrd. Mrd. Mrd.
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 52764 12,7 0,3 39,1 0,8 31,7 0,6 27,8 0,5
Liikkeessd oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1) 2040,0 -30,6 -1,5 32,0 1.6 -0,5 0,0 0,3 0,0
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2 — M1) 2336,5 10,1 0,4 13,3 0,6 14,8 0,6 12,7 0,6
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3 — M2) 899,9 333 3,9 -6,3 -0,7 17,3 2,0 14,8 1,7
Liihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdicird ei viilttimdittd tisméici

M3:n kokonaismdidirdn kanssa.

kuussa 5,4 prosenttiin, kun se helmikuussa oli
ollut 6,1 %.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 9,2 prosenttiin;
vauhti on hitainta sitten EMUn kolmannen vai-

Ma3:n erit

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Liikkeessi oleva raha

=== Yon yli -talletukset

—— Muut lyhytaikaiset talletukset

— — Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
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Liihde: EKP.

heen alun. Kasvuvauhdin hidastuminen johtui
padasiassa lainanannon supistumisesta. Tama vah-
vistaa aiemmat havainnot siitd, ettd yksityiselle
sektorille mydnnettyjen lainojen kasvuvauhti on
hidastunut lievidsti, kun se oli kasvanut voimak-
kaasti elo-syyskuussa 2000 (mika puolestaan oli
saattanut johtua siitd, ettd UMTS-toimilupien
huutokauppaan osallistuneiden televiestintayri-
tysten rahoitustarpeet olivat kasvaneet).Yksityi-
selle sektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti
on hidastunut jossain mairin siksi, ettd pankkien
antolainauskorot nousivat vuoden 1999 puoli-
vilistd vuoden 2000 loppupuolelle (ks. kuviot 6
ja 7).Lainojen kysynnan heikkeneminen on my6s
voinut johtua yritysten luottamuksen heikkene-
misestd viime kuukausina.

Rahalaitosten pitkdaikaisten velkojen vuotuinen
kasvuvauhti pysyi miltei ennallaan maaliskuussa
2001 eli 4,4 prosentissa, kun se helmikuussa oli
ollut 4,3 %. Niiden instrumenttien vaimeana jat-
kuva kysynta liittyy todenndkéisesti siihen, ettd
tuottokayra on ollut verrattain loiva vuoden 2000
viimeisestd neljanneksestd lihtien, mikd vihen-
tdd ndiden instrumenttien houkuttelevuutta si-
joittajille.

Maaliskuussa 2001 euroalueen rahalaitossekto-
rin ulkomaiset nettosaamiset supistuivat abso-
luuttisten ja kausivaihteluista puhdistamattomien
lukujen perusteella 32 miljardia euroa. Maalis-
kuuhun ulottuneen 12 kuukauden jakson aikana
ne pienenivit 49 miljardia euroa, kun ne helmi-
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Taulukko 2.

M3 ja sen vastaeriit
(kuukauden lopun kantatiedot ja 12 kuukauden virtatiedot, mrd. euroa)

Kanta- 12 kken virtatiedot
2001 2000 2000 2000 2001 2001 2001
Maaliskuu | Lokakuu  Marraskuu  Joulukuu  Tammikuu  Helmikuu Maaliskuu

1 Luotot yksityiselle sektorille 7117,5 663,0 626,7 633,4 631,6 611,3 594.,6
2 Luotot julkisyhteisoille 20189 -130,3 -141,3 -109,8 -119,0 -126,1 -110,6
3 Ulkomaiset saamiset, netto 186,0 -109,0 -98,9 -90,1 -95,7 -92,8 -49.4
4 Pitkdaikaiset velat 3793,8 2347 198,6 161,4 159,8 152,9 157.8
5 Muut vastaerit (nettovelat) 2523 -50,8 -48.3 27,3 28,5 9,0 29,9
M3(=1+2+3-4-5) 52764 239,7 236,3 244.8 2287 230,6 246,9

Ldhde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi M3:n vastaerien yhteismdidrd ei vilttamdttd tdsmdd M3:n kokonaismddrdn kanssa.

kuuhun ulottuneen 12 kuukauden jakson aikana
olivat pienentyneet 93 miljardia euroa (ks. tau-
lukko 2).

Yksityinen sektori laski edelleen
runsaasti velkapapereita liikkeeseen
helmikuussa

Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen las-
kemien velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi nopeana helmikuussa eli 7,5 prosen-
tissa. Kasvuvauhti on ollut nopeaa tammikuusta
lihtien, ja helmikuussa se pysyi miltei samana kuin
edellisessd kuussa. Lyhytaikaisten ja pitkaaikais-
ten velkapaperien kantojen kasvuvauhdit muut-
tuivat niin ikddn ainoastaan hieman tammikuus-
ta. Lyhytaikaisten velkapaperien kannan vuotui-
nen kasvuvauhti oli helmikuussa 12,6 % ja pitka-
aikaisten velkapaperien kannan vuotuinen kas-
vuvauhti 7,0 % (ks. kuvio 5).

Sektorikohtainen velkapaperien erittely osoittaa,
ettd yksityiselld sektorilla velkapapereita lasket-
tiin edelleen runsaasti lilkkeeseen helmikuussa
2001, kun joukkolainojen tuotot olivat viahenty-
neet ja korkean luokituksen yritysten joukkolai-
nojen ja valtion joukkolainojen tuottojen ero oli
pienentynyt vuoden alusta lahtien. Osakkeiden
hintojen lasku vuoden 2001 ensimmaisina kuu-
kausina on voinut kannustaa yksityisen sektorin
liikkeeseenlaskijoita hankkimaan rahoitusta vel-
kamarkkinoilta. Rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien euromadrdisten velkapaperien kannan vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi helmikuussa muuttumat-
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tomana eli 8,9 prosentissa. Muiden kuin rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti jatkoi vuoden 2000
viimeiselld neljannekselld alkanutta nopeutumis-
taan ja nopeutui helmikuussa 24,2 prosenttiin
tammikuun 23,2 prosentista.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Yhteensd
— — Lyhytaikaisten velkapapereiden emissiot
= = Pitkédaikaisten velkapapereiden emissiot
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Liihde: EKP.

Huom. Kreikka on mukana euroalueen luvuissa 1.1.2001 alkaen.
Vertailtavuuden vuoksi tammikuuta 2001 edeltineiden vuotuis-
ten kasvuvauhtien laskemisessa on kéytetty euroalueen + Krei-
kan tietoja.



Julkisella sektorilla velkapapereiden liikkeeseen-
lasku pysyi edelleen vaimeana helmikuussa 2001.
Julkisella sektorilla liilkkeeseen laskettujen velka-
paperien kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui
helmikuussa edelleen eli 1,9 prosenttiin tammi-
kuun 2,4 prosentista.

Pankkien korot ja
varsinkin antolainauskorot laskivat
maaliskuussa 2001

Lyhyet talletuskorot pysyivat maaliskuussa 200 |
kuta kuinkin ennallaan helmikuuhun nihden,
mutta yrityksille myénnettyjen enintddn vuoden
pituisten lainojen korko laski 6 peruspistetti (ks.
kuvio 6). Pitkalla aikavililld eli marraskuusta 2000
— rahamarkkinakorot alkoivat télldin laskea —
maaliskuuhun 2001 enintddn vuoden pituisten
médrdaikaistalletusten keskikorko ja yrityksille
myonnettyjen enintddn vuoden pituisten laino-
jen korko laskivat noin 25 peruspistettd. Sen si-
jaan yon yli -talletusten ja irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten korot
nousivat samana aikana jonkin verran. Kun naita
korkojen muutoksia verrataan siihen, ettd keski-
maariiset kolmen kuukauden rahamarkkinako-
rot laskivat marraskuusta 2000 maaliskuuhun
2001 Iahes 40 peruspistettd, rahamarkkinakor-
kojen lasku ndyttdd vaikuttaneen pankkien lyhyi-
siin korkoihin hyvin eri tavoin. Erot johtuvat luul-
tavasti padasiassa eroista vahittdispankkimarkki-
noiden eri segmenttien kilpailussa.

Pankkien pitkdt korot laskivat 3—13 peruspistet-
td helmikuusta maaliskuuhun 2001 (ks. kuvio 7).
Yli kahden vuoden méiriaikaistalletusten korko
laski vain hieman eli 3 peruspistettd, mutta yri-
tyksille my6nnettyjen pitkdaikaisten luottojen
korot laskivat 7 ja kotitalouksille mydnnettyjen
asuntolainojen korot 13 peruspistettd. Pitkalla
aikavililla eli marraskuusta 2000 maaliskuuhun
2001, jolloin valtion joukkolainojen tuotot supis-
tuivat, yli kahden vuoden miiriaikaistalletusten,
kotitalouksille mydnnettyjen asuntolainojen ja
yrityksille myonnettyjen yli vuoden pituisten lai-
nojen keskikorot laskivat noin 40 peruspistetta.
Valtion viiden vuoden joukkolainojen keskimaa-
rdinen tuotto laski puolestaan noin 60 peruspis-
tettd samana aikana. Kaiken kaikkiaan tdima kehi-
tys viittaa siihen, ettd padomamarkkinoiden korot

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintdén vuoden lainat yrityksille
—— Enintéddn vuoden miiriaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdén
kolmen kuukauden talletukset
---- Yon yli -talletukset
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Ldhteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltdd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

vaikuttivat suhteellisen nopeasti pankkien kor-
koihin.

Rahamarkkinakorot nousivat
huhtikuussa ja toukokuun 2001 alussa

Rahamarkkinakorot nousivat huhtikuussa ja tou-
kokuun 2001 alussa, ja tima nousu kumosi sel-
vasti korkojen marraskuisen laskun. Eniten nou-
sivat pitkdt rahamarkkinakorot, minka vuoksi 12
kuukauden ja yhden kuukauden euriborkorko-
jen vilinen negatiivinen ero oli toukokuun alus-
sa selvasti aiempaa pienempi.

Kaikista lyhyimpiin rahamarkkinakorkoihin vai-
kutti viliaikaisesti se, ettd pankit eivdt tehneet
riittdvasti tarjouksia perusrahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 11.4. (ks. kehikko 2).
Eoniakorkona mitattu yon yli -korko nousi voi-
makkaasti vahaisten tarjousten myotd kiristyneen
likviditeettitilanteen vuoksi, mutta palautui nor-
maaliksi 24.4. alkaneen uuden pitoajanjakson alus-
sa.Tarjousten vahdisyys vaikutti myos kahden vii-
kon rahamarkkinakorkoihin, joskin vihemman.
Nama korot olivat huhtikuun | 1. pdivaa edelti-
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Pankkien pitkiit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

— = Yli kahden vuoden miirdaikaistalletukset

— Yli vuoden lainat yrityksille
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

vind parina viimeisend pdivand hieman alle EKP:n
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajan eli minimitarjouskoron, joka oli 4,75 %.Ta-
man jilkeen ne nousivat kiredn likviditeettitilan-
teen vuoksi jyrkdsti noin 5 prosenttiin, mutta las-
kivat jalleen ja vakiintuivat noin 4,80 prosenttiin
20.4.-8.5. Perusrahoitusoperaatiossa, jonka mak-
sut suoritettiin 19.4., marginaalikorko oli 4,86 %
ja keskikorko 4,91 %.Kahdessa edeltivissa ope-
raatiossa ne olivat olleet 4,75 %. Marginaali- ja
keskikorko palautuivat jalleen normaaleiksi 24.4.
alkaneella pitoajanjaksolla ja pysyivét 5 peruspis-
teen vaihteluvililla 4,75 prosentin minimitarjous-
koron ylipuolella perusrahoitusoperaatioissa,
joiden maksut suoritettiin 25.4., 30.4. ja 7.5.

Yhden kuukauden ja kolmen kuukauden euribor-
korot nousivat maaliskuun lopusta toukokuun 8.
paivaan. Yhden kuukauden euriborkorko nousi
12 peruspistetti eli 4,82 prosenttiin ja kolmen
kuukauden euriborkorko 24 peruspistettd eli
4,80 prosenttiin (ks. kuvio 8). Niin ollen raha-
markkinoiden tuottokayran lyhyt pai oli suhteel-
lisen loiva 8.5., kun se oli maaliskuun lopussa ol-
lut selvasti laskeva.
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Eurojirjestelman pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa syntyvien korkojen kehitys heijasti ta-
vanomaiseen tapaan suurelta osin kolmen kuu-
kauden euriborkoron kehitysti. Operaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 25.4., marginaalikorko
oli 4,67 % ja keskikorko 4,70 %.Kumpikin korko
oli 20 peruspistettd korkeampi kuin vastaavat
korot pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 29.3.

Pitkistd rahamarkkinakoroista kuuden kuukau-
den ja 12 kuukauden euriborkorot nousivat
merkittdvasti maaliskuun lopusta toukokuun 8.
pdivaan. Kuuden kuukauden euriborkorko nousi
29 peruspistetti eli 4,71 prosenttiin ja 12 kuu-
kauden euriborkorko 32 peruspistetti eli 4,64
prosenttiin. Niinpa 12 kuukauden ja yhden kuu-
kauden euriborkorkojen vilinen negatiivinen ero
pieneni huomattavasti ja oli —18 peruspistettd 8.5.,
kun se oli maaliskuun lopussa ollut —38 perus-
pistetta.

Vuonna 2001 eraidntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdetut kolmen kuukauden euriborko-
rot nousivat niin ikdan merkittavasti maaliskuun
lopusta toukokuun alkuun.Toukokuun 8. paivana
kesdkuussa 2001 erdintyvien futuurisopimusten
pohjalta johdettu kolmen kuukauden euriborkor-
ko oli 4,66 % eli 40 peruspistettd korkeampi kuin
maaliskuun lopussa. Syyskuussa 2001 erdéntyvien
sopimusten pohjalta johdettu vastaava korko oli
4,46 % eli 42 peruspistetta korkeampi kuin maa-
liskuun lopussa ja joulukuussa 2001 erdantyvien
sopimusten pohjalta johdettu vastaava korko
4,46 % eli 36 peruspistetta korkeampi kuin maa-
liskuun lopussa.

Pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
huhtikuussa 2001

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot euroalueella
pysyivat vuoden 2001 kolmen ensimmdisen kuu-
kauden ajan suurin piirtein ennallaan mutta kas-
voivat huomattavasti maaliskuun lopun ja tou-
kokuun alun vilisend aikana (ks. kuvio 9).Touko-
kuun 8.paivana 2001 euroalueen 10 vuoden jouk-
kolainojen keskimdardinen tuotto oli noin 5,2 %
eli noin 25 peruspistettd suurempi kuin maalis-
kuun lopussa.Yhdysvaltojen joukkolainamarkki-
noilla 10 vuoden valtion joukkolainojen tuotto



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.4.2001 piéttyneeni pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Pitoajanjaksona 24.3.-23.4.2001 eurojirjestelmai toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiai-
kaisen rahoitusoperaation.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa minimitarjouskorko eli kor-
kotarjousten alaraja oli 4,75 %. Ensimmaiisessé perusrahoitusoperaatiossa marginaalikorko oli hieman mini-
mitarjouskorkoa korkeampi. Toisessa ja kolmannessa operaatiossa marginaalikorko oli sama kuin minimitar-
jouskorko. Niissd perusrahoitusoperaatioissa painotettu keskikorko oli joko 1 peruspisteen korkeampi tai
sama kuin marginaalikorko. Pitoajanjakson viimeisessd operaatiossa marginaalikorko ja painotettu keskikor-
ko kuitenkin nousivat, marginaalikorko 4,86 prosenttiin ja painotettu keskikorko 4,91 prosenttiin. Tdméa
johtui likviditeettitilanteen kiristymisesti, koska 10.4.2001 toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa oli annet-
tu liian véhin tarjouksia. Huutokauppoihin osallistuneiden vastapuolten lukumiéré vaihteli 240:std 607:44n
ja oli keskimédrin 405.

Kahden jdlkimmdiisen perusrahoitusoperaation miérien ero suureni huomattavasti, koska 10.4.2001 toteute-
tussa operaatiossa annettujen tarjousten méiri oli vihdinen. Huhtikuun 10. pdivén operaatiossa likviditeettid
jaettiin ennétyksellisen vihin eli 25 miljardia euroa. Tdmi oli huomattavasti vahemmén kuin mééri, jolla
olisi voitu varmistaa varantovaatimusten sujuva tdyttdminen. Téstd johtuvan kireédn likviditeettitilanteen hel-
pottamiseksi neljinnessd operaatiossa jaettiin likviditeettid enndtyksellisen suuri miédrd eli 172 miljardia
euroa. Likviditeettitilanne jatkui kuitenkin kireédné pitoajanjakson loppuun saakka. Tarjousten miérdn suhde
jaetun likviditeetin médrddn vaihteli siten, ettd kolmannessa operaatiossa, jossa annetut tarjoukset EKP hy-
viksyi kokonaisuudessaan, se oli 1,00 ja neljdnnessd operaatiossa 1,50 ja pitoajanjaksona keskimédirin 1,12.

Eurojérjestelma toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 28.3.2001 vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jossa jaettavan likviditeetin midréksi oli ilmoitettu 20 miljardia euroa. Tarjousten antamiseen liittyneen tek-
nisen ongelman vuoksi jaettava méira jouduttiin kuitenkin alentamaan 19,1 miljardiin euroon. Operaatioon
osallistui 234 vastapuolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaismiiré oli 38,2 miljardia euroa. Operaation margi-
naalikorko oli 4,47 % ja painotettu keskikorko 4,50 %.

Pankkijirjestelmin likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)

Paivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.3.2001-23.4.2001

Likviditeettii  Likviditeettici ~ Netto-

lisdidivdt vdhentdvdit — vaikutus

(a) Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot 233,0 0,5 +232,5
Perusrahoitusoperaatiot 172.4 - +172,4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 58.4 - + 58,4
Maksuvalmiusjarjestelmé 22 0,5 +1,7
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit 382,1 493,2 - 11,1
Liikkeessa olevat setelit - 354.6 -354.6
Valtion talletukset eurojérjestelméassa - 495 -49.5
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 382,1 - +382,1
Muut tekijat, netto - 89.1 -89.1
(¢) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelméin

sekkitileilli (a) + (b) 121.,4
(d) Varantovelvoite 120,8

Léihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdit vélttdmdittd tdsmdd.
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Pitoajanjakson alusta 9.4.2001 saakka eoniakorko vaihteli 4,74 prosentista 4,78 prosenttiin paitsi perjantaina
30.3., jolloin se nousi tilapdisesti 4,85 prosenttiin tavanomaisen kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi. Yon
yli -korot nousivat heti, kun 10.4. toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa ei annettu riittdvasti tarjouksia. Yon
yli -korot nousivat edelleen seuraavina pdivind, silld markkinaosapuolten ndkemys oli, ettd likviditeettitilan-
ne pysyisi kirednd pitoajanjakson loppuun saakka. Huhtikuun 17. pdivind 2001 eoniakorko oli sama kuin
maksuvalmiusluoton korko ensimmaéisen kerran euron kiyttoonoton jilkeen. Likviditeetin jaosta 18.4.2001
annetun paitoksen jilkeen eoniakorko laski 5,56 prosenttiin. Pitoajanjakson kolmena viimeisend péivind
eoniakorko vaihteli edelleen suhteellisen paljon ja pysyi minimitarjouskorkoa selvisti korkeampana.

Maksuvalmiusjarjestelmin kiaytto

Koska likviditeettitilanne oli kired 10.4. toteutetussa operaatiossa annettujen tarjousten vihdisyyden vuoksi,
maksuvalmiusluoton keskimédirdinen piivittdinen kiytto kasvoi edellisen pitoajanjakson 0,5 miljardista eu-
rosta 2,2 miljardiin euroon, joka vastaa kumulatiivisesti 67 miljardia euroa. Tistd kokonaismédrdstd 64
miljardia euroa kiytettiin sen jilkeen, kun kolmannen operaation maksut oli suoritettu 11.4.2001. Talletus-
mahdollisuuden keskimiérdinen kdytto pysyi vakaasti 0,4 miljardissa eurossa.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvit likviditeettiin vaikuttavat tekijat

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskiméérin 111,1
miljardia euroa, miké on 7,1 miljardia euroa vihemmaén kuin edellisend pitoajanjaksona. Viheneminen joh-
tui ldhinnd siitd, ettd valtion talletukset olivat pienemmaét kuin edellisend pitoajanjaksona ja ettd keskuspankit
tulouttivat voittojaan valtiolle. Eurojdrjestelméin konsolidoidussa taseessa ilmoitettujen ulkomaisten netto-

Pankkijirjestelmin likviditeettiin vaikuttavat tekijat
23.4.2001 paittyneeni pitoajanjaksona

(mrd. euroa, pdivihavaintoja)
— Rahapoliittisilla operaatioilla
tarjottu likviditeetti (vasen asteikko)
- — Varantovelvoite (vasen asteikko)
- - - Pdivittdiset talletukset eurojérjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)

— Muut pankkijérjestelmin likviditeettiin L1 Maksuvalmiusluotot

vaikuttavat tekijit (oikea asteikko) |:| Maksuvalmiusjarjestelmin talletukset
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saamisten kasvu johtui ensisijaisesti 30.3.2001 tehdystd arvonkorotuksesta, eiki silld sen vuoksi ollut likvi-

diteettivaikutuksia. Riippumattomien tekijoiden péivittdinen vaikutus vaihteli 96,7 miljardista eurosta 127,9

miljardiin euroon.

101,2 miljardista eurosta 119,1 miljardiin euroon. Arvioiden ja toteutuneiden lukujen erot vaihtelivat —1,8

miljardista eurosta +2,3 miljardiin euroon.

Vastapuolten talletukset eurojérjestelmin sekKkitileilla

Sekkitilitalletukset olivat keskimé@drin 121,4 miljardia euroa ja varantovelvoitteet 120,8 miljardia euroa. Keski-
madrdisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteiden vélinen ero — vastapuolten yliméédriiset talletukset — oli 0,6

miljardia euroa eli saman verran kuin edellisené pitoajanjaksona.

kasvoi myds noin 25 peruspisteen verran kysei-
send ajanjaksona ja oli noin 5,25 %. Nain ollen
Yhdysvaltojen 10 vuoden valtion joukkolainojen
ja euroalueen vastaavien lainojen tuottojen ero
pysyi suurin piirtein ennallaan ja oli hieman posi-
tiivinen. Sen sijaan Yhdysvaltojen 10 vuoden in-
deksisidonnaisten valtion joukkolainojen ja Rans-
kan vastaavien lainojen reaalisten tuottojen vili-
nen negatiivinen ero kasvoi edelleen noin 35

Euroalueen lyhyet korot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Liihde: Reuters.

peruspisteen verran ja oli toukokuun alussa noin
—50 peruspistetta.

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuo-
tot kasvoivat huomattavasti maaliskuun lopun ja
toukokuun alun vilisend aikana. Tuottojen kas-
vuun vaikutti Yhdysvaltojen osakkeiden hintojen
kdantyminen selvain nousuun, mika saattoi joh-
taa sijoitusten siirtymiseen pois joukkolainamark-
kinoilta eli "turvasatamasta”, johon ne oli aiem-
min siirretty. Tdssd suhteessa Yhdysvaltojen kes-
kuspankin avomarkkinakomitean 18.4. kokous-
tensa valilla tekemd odottamaton paitds alentaa
korkoa vaikutti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita
elvyttdvasti ja ndytti samanaikaisesti lieventdneen
joitakin markkinoiden pessimistisimpid kasityk-
sid Yhdysvaltojen talousndakymistad. Huhtikuun
lopussa ja toukokuun alussa sijoittajat nayttivat
suhtautuvan talousnidkymiin aiempaa myontei-
semmin erdiden julkaistujen talouslukujen an-
siosta, mika puolestaan saattoi lisdtd Yhdysvalto-
jen pitkien joukkolainojen tuottoihin kohdistu-
via nousupaineita.Yhdysvaltojen 10 vuoden tuo-
tot yhtendistiva inflaatiovauhti, joka johdetaan
Yhdysvaltojen nimelliskorkoisten ja indeksisidon-
naisten joukkolainojen tuottojen erosta, on kui-
tenkin viime aikoina kehittynyt tavalla, jonka pe-
rusteella voidaan olettaa, ettd Yhdysvaltojen ni-
melliskorkoisten joukkolainojen tuottojen kas-
vu saattaa suurelta osin johtua inflaation kiihty-
mistd enteilevistd markkinoiden odotuksistaYh-
dysvalloissa. Erityisesti on syytd todeta, ettd maa-
liskuun lopun ja toukokuun 8. piivin vilisena ai-
kana Yhdysvaltojen 10 vuoden tuotot yhtendis-
tava inflaatiovauhti kiihtyi ldhes 60 peruspisteen
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Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

—— Euroalue
——  Yhdysvallat
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Liihde: Reuters.

Huom. Pitkilld valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.
Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

verran noin 2,3 prosenttiin, joten jo vuoden 2001
kolmen ensimmaisen kuukauden aikana noin 30
peruspisteen verran nopeutunut tuotot yhtenais-
tava inflaatiovauhti kiihtyi entisestdan. Tassa yh-
teydessd on kuitenkin syytd muistaa, ettd sijoi-
tusten siirtyminen joukkolainoista osakkeisiin voi
hankaloittaa tuotot yhtendistavan inflaatiovauh-
din tulkintaa inflaatio-odotusten indikaattorina.

Japanissa 10 vuoden valtion joukkolainojen tuotto
oli 8.5.2001 noin 1,3 % eli lihes sama kuin maa-
liskuun lopussa. Maaliskuun lopun ja toukokuun
alun vilisend aikana tuotot aluksi kasvoivat huo-
mattavasti ja kddntyivat sitten laskuun. Joukko-
lainojen tuottoihin aluksi kohdistuneet kasvupai-
neet lienevit johtuneet paljolti kahdesta seikas-
ta: ensinndkin arvopaperisijoituksia siirrettiin
joukkolainoista osakkeisiin Japanin osakkeiden
hintojen noustua, ja toiseksi Japanissa vallitsi po-
liittinen epavarmuus ja sijoittajat olivat huoles-
tuneita siitd, ettd julkinen velka saattaa kasvaa
odotettua enemman uusien elvytyspakettien ra-
hoitustarpeen vuoksi. Uuden pdaministerin ni-
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mittdmisen jalkeen joukkolainojen tuotot piene-
nivdt jdlleen, mikd muun muassa osoittaa sijoit-
tajien odottavan, ettd uusi hallitus pitda valtion
joukkolainojen liikkeeseenlaskun aisoissa.

Euroalueen valtion joukkolainojen tuottoihin
huhtikuussa ja toukokuun alussa vaikuttivat kan-
sainvilisten joukkolainamarkkinoiden kehityksen
lisaksi monet tekijat. Lyhyiden ja keskipitkien
joukkolainojen tuotot kasvoivat aiempaa selvem-
min, minka seurauksena vuoden 2000 lopusta
huomattavana pysynyt euroalueen tuottokayran
notkahdus lyhyissa maturiteeteissa tasoittui jon-
kin verran.Tama osoittaa, ettd markkinaosapuo-
let odottivat euroalueen lyhyiden korkojen nou-
sevan aiemmin arvioitua enemman. Euroalueen
implisiittisen yon yli -termiinikorkokdyran kehi-
tys maaliskuun lopun ja toukokuun 8. pdivan va-
lisend aikana kdy yksiin timan nakemyksen kans-
sa, vaikka se samalla osoittaakin, etti pitkalld aika-
valilla lyhyisiin korkoihin kohdistuvat odotukset
eivit ole muuttuneet merkittavasti (ks. kuvio 10).

Euroalueen pitkien joukkolainojen tuottojen kas-
vuun ndyttdd merkittavasti vaikuttaneen osakkei-
den hintojen kdantyminen nousuun, mika aiheutti
sijoitusten siirtymistd pois “turvasatamasta” ja
saattoi myos osaltaan hilventdd osan markkina-
osapuolten pessimismid maailmantalouden kas-
vundkymid kohtaan. Ranskan valtion indeksi-
sidonnaisten joukkolainojen markkinoilla 10 vuo-
den indeksisidonnaisten joukkolainojen reaali-
tuotto kasvoi noin 10 peruspistettd maaliskuun
lopun ja toukokuun 8. pdivan vilisend aikana, ja
vastaava tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti no-
peutui noin |15 peruspisteen verran. Pitkien jouk-
kolainojen reaalituottojen kasvu ndyttda heijas-
tavan sitd, ettd markkinat ovat hiljattain tarkista-
neet lyhyitd korkoja koskevia odotuksiaan aiem-
min arvioituja korkeammiksi, sekd mahdollisesti
sijoittajien nakemysta kasvua hidastavien riskite-
kijoiden vahenemisesta. Inflaatio-odotusten mit-
taamiseen tuotot yhtendistavin inflaatiovauhdin
avulla liittyy aina epavarmuustekijoitd. Lisaksi
tuottojen kasvuun ilmeisesti vaikutti sijoitusten
siirtyminen joukkolainoista osakkeisiin, mika ai-
heutti tuntuvia sijoitusten siirtymisid pois turva-
satamasijoituksista ja hankaloitti viimeaikaisten
suuntausten tulkintaa. Kaiken kaikkiaan Ranskan
10 vuoden tuotot yhtenaistiva inflaatiovauhti oli
1,5 % eli ldhelld vuoden 2000 lopusta ldhtien val-
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Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

linnutta keskimairaistd vauhtia. Timan voidaan
katsoa osoittavan, ettd tulevien vuosien keski-
madrdiseen inflaatiovauhtiin kohdistuvat sijoitta-
jien odotukset ovat edelleen suhteellisen vakaat.

Osakkeiden hinnat kdantyivit nousuun
huhtikuussa 2001

Dow Jones Euro Stoxx-, Nikkei 225- ja
Standard & Poor’s 500 -indeksin mukaan mitatut
osakkeiden hinnat euroalueella, Japanissa ja Yh-
dysvalloissa nousivat maaliskuun lopun ja touko-
kuun 8. pdivén vilisend aikana 5-10 %. Huhtikui-
nen kuukausitason nousu oli voimakkain sen jil-
keen, kun nimd kolme indeksid olivat alkaneet
laskea vuoden 2000 ensimmaiselld neljanneksel-
I3 saavuttamistaan huipuista. Euroalueen indeksi
oli 8.5. noin 6 % ja Yhdysvaltojen indeksi 3 % al-

haisempi kuin vuoden 2000 lopussa. Nikkei-
indeksi oli 8.5. prosentin korkeampi kuin vuo-
den 2000 lopussa (ks. kuvio 11).

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat olivat 4.4.
Standard & Poor’s 500 -indeksin mukaan mitat-
tuina alimmillaan sitten lokakuun 1998. Huhti-
kuun 4. pdivan jilkeen osakkeiden hinnat kdan-
tyivdt nousuun ja nousivat toukokuun 8. pdivaian
mennessa yli 12 %.Yhdysvaltojen osakkeiden hin-
tojen jyrkkda nousua edistivait monet tekijit, ja
samanaikaisesti markkinoiden volatiliteetti pie-
neni. Standard & Poor’s 500 -indeksin laskettua
jyrkasti syyskuusta 2000 ldhtien osakekurssien
arvioinnissa perinteisesti kdytetyt indikaattorit,
kuten Standard & Poor’s 500 -indeksin P/E-luku,
pysyivat edelleen korkeina mutta olivat alimmil-
laan sitten syyskuun 1998.Toiseksi, vaikka yritys-
ten tulokset vuoden ensimmaiselld neljannekselld
yleisesti heikkenivatkin, erdat yritykset varsinkin
tietotekniikka-alalla ilmoittivat odotettua parem-
mista tuloksista. LisaksiYhdysvaltojen keskuspan-
kin 18.4. tekema yllatyspditos laskea korkoa el-
vytti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita, kun sen
my&td osakkeiden hallussapidon vaihtoehtoiskus-
tannukset supistuivat ja varsinkin kun markkina-
osapuolten usko yritysten tuloskehityksen pikai-
seen paranemiseen lisddntyi. Huhtikuun 18. pai-
vana Standard & Poor’s -indeksi nousi 5 % valit-
tomdnd reaktiona Yhdysvaltojen keskuspankin
paitokseen alentaa federal funds -tavoitekorkoa
50 peruspisteen verran. My6s Nasdaq Compo-
site -indeksi nousi samana paivana 12 %. Kaiken
kaikkiaan sijoittajat tuntuivat olevan aiempaa
optimistisempia ja varmempia Yhdysvaltojen osa-
kemarkkinoiden tulevan kehityksen suhteen, miti
tuki my6s huhtikuun lopussa julkaistu vuoden
ensimmdistd neljannestd koskeva ensimmdinen
BKT-arvio.

My®&s Japanissa osakkeiden hinnat nousivat huh-
tikuussa tuntuvasti samalla kun markkinoiden
volatiliteetti oli huomattava, joskin pienenemdin
pain. Japanin osakkeiden hintojen huomattavaan
nousuun vaikuttivat Iahinnd Yhdysvaltojen mark-
kinoiden aiheuttamien heijastusvaikutusten lisaksi
kotimaiset tekijdt, erityisesti uuden hallituksen
selked sitoutuminen Japanin pankkien jarjesta-
mattémid luottoja koskevan ongelman selvittd-
miseen.
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Kuvio I 1.
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= = Japani
110 ¢ 1110
105 — #1105

I \|
100 1100
95 + 195
90 + 190
85+ 185
80 — " ! - 1 80
Helmi Maalis Huhti
2001

Liihde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
Sisdltdd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

2 Hintakehitys

YKHI-inflaatio ennallaan
helmi-maaliskuussa 2001

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajaindeksin
(YKHI) vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan
eli 2,6 prosentissa helmi-maaliskuussa 2001.Tama
peitti alleen merkittdvid, keskenddn vastakkaisia
muutoksia energian ja jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen vuotuisessa muutosvauhdis-
sa (ks. taulukko 3).1Iman ndiden vaihtelevimpien
erien hintoja lasketun YKHIn vuotuinen muutos-
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My0s euroalueella, jossa markkinoiden volatili-
teetti oli vahdisempii, osakkeiden hinnat kaan-
tyivat nousuun. Maaliskuun lopun ja toukokuun
8. pdivan vilisend aikana hinnat nousivat 6 % Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattuna. Indeksi
oli 8.5.noin || % korkeampi kuin 23.3.2001 saa-
vutettu pohjalukema. Yhdysvaltojen markkinoi-
den heijastusvaikutukset ndyttavat vaikuttaneen
merkittavalld tavalla euroalueen osakkeiden hin-
tojen kehitykseen. Sitd vaikutusta, joka on euro-
alueen kasvuarvioiden tarkistuksella aiempia pie-
nemmiksi, ovat ilmeisesti lieventianeet Yhdysval-
tojen taloudesta raportoidut myonteiset kasvu-
luvut, joiden on katsottu tukevan erityisesti eu-
roalueen yritysten kannattavuusnikymia. Euro
Stoxx -indeksin nousuun maaliskuun lopusta lih-
tien vaikutti suuresti se, ettd tietotekniikka-alan
osakkeiden hinnat nousivat 22 %, mikd vastasi
suuruudeltaan Nasdaq Composite -indeksin nou-
sua lahes 24 prosentin verran samana ajanjakso-
na. Nousu selittyy osittain joidenkin alalla toimi-
vien tunnettujen yritysten myonteisilla tuloskat-
sauksilla, mutta on my&s syytd muistaa, etti tie-
totekniikka-alan osakkeiden hinnat laskivat vuo-
den 2001 kolmen ensimmaisen kuukauden aika-
na enemman kuin minkdan muun alan osakkei-
den hinnat.

vauhti nopeutui edelleen vihitellen, kuten se on
tehnyt vuoden 1999 viimeisestd neljanneksesta
lahtien, ja kiihtyi 0,1 prosenttiyksikkoa eli 1,9
prosenttiin maaliskuussa 2001.

Energian hinnan vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui helmikuun 8,3 prosentista 5,6 prosenttiin
maaliskuussa 2001.Tam3 johtui seka 6ljyn euro-
hinnan laskusta helmi-maaliskuussa 2001 ettd
6ljyn hinnan véhiisestd noususta vertailuajankoh-
tana helmi-maaliskuussa 2000. Sita vastoin jalos-
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tamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti kiihtyi helmikuiseen verrattuna 2,0
prosenttiyksikkoa eli 6,5 prosenttiin maaliskuussa
2001 (ks.kuvio 12).Tama nopeutuminen nayttda
suureksi osaksi liittyvan epavarmuuteen hullun
lehman taudin aiheuttamista terveysriskeista seka
toimiin, joita viime aikoina on toteutettu suu- ja
sorkkataudin levidmisen estamiseksi EU:n alueel-
la. Kehikossa 3 esitetddn yksityiskohtaisempi kat-
saus ja arvio viimeaikaisesta jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen kehityksesta. Mahdol-
lisesti tdhdn maatalousalan kehitykseen liittyvien
aiempaa suurempien tuotantokustannusten ja
kulutuskysynnian muutosten vuoksi myos jalos-
tettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti nopeutui edelleen 0,1 prosenttiyk-
sikkod eli 2,2 prosenttiin maaliskuussa 2001.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan eli
I,3 prosentissa helmi-maaliskuussa 200 1. Heina-
kuun 2000 ja maaliskuun 2001 vilisend aikana
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut 0,9
prosenttiyksikkod. Tahdan on vaikuttanut seka
kestdvien ja puolikestivien ettd ei-kestdvien ku-
lutustavaroiden hintojen aiempaa nopeampi vuo-
tuinen muutosvauhti (ks. kuvio |3).Yksityiskoh-
tainen tarkastelu osoittaakin, ettd erdssd muut
teollisuustuotteet kuin energia lihes kaikkien
alaerien muutosvauhti nopeutui. Tama nopeutu-
minen kautta linjan johtuu aiempien 6ljyn hin-
nannousujen ja euron heikkenemisen vilillisista
vaikutuksista.

Taulukko 3.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000{ 2000 2000 2000 2001| 2000 2000 2001 2001 2001 2001

II 10 I\ I |Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 1,2 1,1 24 2,1 25 27 26 29 26 25 26 26
Jjosta:
Tavarat 07 09 27 23 29 32 28 35 30 27 29 28
Elintarvikkeet 1,7 06 14 09 19 22 32 22 23 28 30 39
Jalostetut elintarvikkeet 1.5 1,0 1,2 1,0 1,2 14 20 1.5 1.4 1,7 21 2,2
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,0 0,1 1,7 0,7 3,1 3,5 52 3.4 3,7 4,5 4,5 6,5
Teollisuustuotteet 0,2 1.0 34 30 34 38 26 41 33 27 28 23
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6 1,1 1,3 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3
Energia 26 23 134 123 137 138 73 153 11,3 79 83 56
Palvelut 2,0 1,6 1.7 1.7 1.8 1,8 23 1.9 .8 22 23 23
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat!) -0,7 -04 54 52 5.8 6,1 4,5 6,4 54 4,8 4,5 4,1 .
Yksikkotyokustannukset?) 0,2 1,3 1,0 06 13 1,6 . - - - - - -
Ty6n tuottavuus? 1,2 0,9 1,2 1,5 1,0 0,5 . - - - - - -
Tyévoimakustannukset/ty(')'ntekijéiz) 1,5 23 23 2,1 2,4 2,1 . - - - - - -
Ty6voimakustannukset/tunti 3 1,8 2,2 3,7 3,8 3,8 3,4 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 12,0 17,1 31,0 288 33,7 345 284 37,7 288 27,5 299 281 298
Raaka-aineiden hinnat>) -125 3,1 181 183 180 164 14 182 86 33 1,7 -08 -1,

Liihteet: Eurostat, kansalliset tiedot, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fiir Wirtschafisforschung (Hampuri) ja

EKP:n laskelmat.

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

1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Eisisdlld energian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Jalostamattomien elintarvikkeiden viimeaikainen hintakehitys:
hullun lehmiin taudin ja suu- ja sorkkataudin vaikutukset

Viime vuosina euroalueen YKHIn kaikkein vaihtelevimpien erien — etenkin energian ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen — muutokset ovat vaikuttaneet merkittavasti koko indeksin kehitykseen. Energian
hintojen vaikutus koko YKHIn nousuvauhtiin on védhentynyt viime aikoina, mutta jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen vaikutus, joka kasvoi tasaisesti viime vuoden aikana, on viime kuukausina voimistunut
(ks. oheinen kuvio). Tdmén vaikutuksen voimistuminen on yksi syy koko YKHIn nousuvauhdin pysymiseen
melko nopeana huolimatta siité, ettd energian hinnan vuotuinen prosenttimuutos pieneni maaliskuussa 2001
merkittavasti eli 5,6 prosenttiin, kun se marraskuussa 2000 oli ollut 15,5 %.

Euroalueen YKHIn erien vaikutukset koko indeksin nousuvauhtiin
(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkoind, neljinnesvuosihavaintoja)

[ TIIman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI
I Jalostamattomat elintarvikkeet

[] Energia
m— Koko YKHI
3.0 3,0
2,5 2,5
2.0 2,0
15 15
1.0 1.0
05 0.5
0.0 0,0
05 T o m v 1 un - m v 1 »

1999 2000 2001

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Vaikka jalostamattomien elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat usein sddolot ja muut kausitekijat, ndiden
hintojen inflaatiovauhtia nopeuttavan vaikutuksen kasvaminen viime kuukausina néyttdisi osin liittyvin
epdvarmuuteen hullun lehmén taudin aiheuttamista terveysriskeistd joissakin euroalueen maissa. Aivan vii-
me aikoina on oma vaikutuksensa ollut myds useissa Euroopan maissa puhjenneella suu- ja sorkkataudilla
sekd toimenpiteilld, joihin on ryhdytty sen levidmisen ehkdisemiseksi. Suureksi osaksi ndisté syista jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi maaliskuussa 2001 huomattavasti eli 6,5
prosenttiin. Nousuvauhti oli 2,0 prosenttiyksikkod nopeampi kuin helmikuussa ja merkittdvésti nopeampi
kuin vuoden 2000 keskiméédrdinen nousuvauhti, joka oli 1,7 %. Koska jalostamattomien elintarvikkeiden
osuus koko YKHIstd on 8,0 %, niiden osuus koko YKHIn 2,6 prosentin vuotuisesta noususta maaliskuussa
2001 oli noin 0,5 prosenttiyksikkod. Vaikka hintojen jyrkkd nousu on ollut ndkyvintd jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen erdssd, myos jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousu on nopeutunut vuoden
2001 alkukuukausina, mikd on omalta osaltaan kasvattanut elintarvikesektorin suunnalta tulevia YKHIn

nousupaineita. Etenkin maidon, juuston ja kananmunien hinnat ovat nousseet.

Lihan hinnan nousu viittaa kuluttajien kysynnin muutoksiin

Elintarvikkeiden hintojen kehitystd kuvataan yksityiskohtaisemmin oheisessa taulukossa, jossa jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hinnat on eritelty neljdan alaerddn eli lihan, kalan, hedelmien ja vihannesten hintoi-
hin. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen erésté lihan hinnan osuus on 51,5 %, kalan 14,6 %, hedel-
mien 14,3 % ja vihannesten 19,6 %. Koska lihan hinnalla on suurin osuus, se on ollut keskeisin tekija
vuoden 2001 kolmen ensimmaéisen kuukauden hintakehityksen kannalta. Vaikka euroalueen YKHIin sisdlty-
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véstd lihan hintaerdsta ei ole saatavissa yksityiskohtaista erittelyd, on joissakin maissa ollut merkkeja siité,
ettd osa lihan hinnan noususta johtuu naudanlihaa korvaavien lihatuotteiden kuten sian- ja siipikarjanlihan
hinnan noususta. Tama viittaa siihen, ettd kuluttajat ovat siirtyneet naudanlihasta muihin vaihtoehtoihin.
Tatd ndakemystd tukee myods kalan hinnan nousu. Myds hedelmien ja vihannesten hinnat nousivat maalis-
kuussa 2001, mutta niiden nousu johtuu todennékoisesti pikemminkin epédsuotuisista sddoloista. Sen liséksi,
ettd naudanlihaa korvaavien elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet, on myos jonkin verran viitteita siitd, ettd
itse naudanlihankin hinta on noussut, miké saattaa kuvastaa kulutuskysynnin suuntautumista kalliimpaan
luomu- tai tuontinaudanlihaan.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen kehitys euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Painot ) 2 3| 1999 2000 | 2000 2000 2000 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
11 111 v I [Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

Jalostamattomat
elintarvikkeet 1000 80 01 1,7 07 31 35 52 34 37 45 45 65

Jjosta:

Liha 51,5 41 -13 21 19 25 33 63 31 37 48 63 717
Kala 146 12 25 32 28 34 43 52 46 43 46 52 58
Hedelmiit 143 11 -02 01 -1.6 19 20 39 19 31 35 30 52
Vihannekset 196 16 26 07 -19 54 44 32 47 38 42 07 49

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Kotitalouksien kulutuspainot vuonna 2001.

2) Ensimmdinen sarake: Paino jalostamattomissa elintarvikkeissa.
3) Toinen sarake: Paino koko YKHIssd.

Mahdollisten vaikutusten YKHI-inflaatiovauhtiin ei odoteta olevan pitkiaikaisia

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen viimeaikaisesta kehityksestd on vield liian aikaista tehda lopul-
lista arviointia. Viimeaikaisinta kehitystd voi osittain pitdd joidenkin elintarvikkeiden suhteellisen hinta-
tason muutoksena, joka on aiheutunut kulutuskysynnan muuttumisesta. On erittdin epdvarmaa, onko kysyn-
ndn muutos pysyvd vai ei. Jos muutos on tilapdinen, jotkin viime aikoina nousseista hinnoista saattavat
laskea jonkin verran tai jopa entiselleen. Siindkin tapauksessa, ettd kulutuskysynnin muutos osoittautuu
pitkdaikaiseksi, hinnannousujen pitdisi alkaa laantua heti, kun tarjonta on sopeutunut muutoksiin. Néin ollen
ndilld hintojen suhteellisilla muutoksilla ei pitdisi sinédnsd olla pysyvéd vaikutusta euroalueen inflaatioon.
Liséksi on tarjontapuolen vaikutuksia. Néistéd etenkin toimet, joihin on ryhdytty hullun lehmén taudin havit-
tamiseksi ja suu- ja sorkkataudin levidmisen ehkdisemiseksi, saattavat johtaa elintarviketuotantoon saatavis-
sa olevan karjakannan vdhenemiseen, miké voi osaltaan lisétd jo kulutuskysynnin muutoksen takia kasva-
neita hintojen nousupaineita. Néistd tarjontaan liittyvistd toimenpiteistd saattaa liséksi aiheutua maatalous-
sektorille aiempaa suurempia kustannuksia, ja niilld voi siksi olla inflaatiovaikutuksia.

Voidaan odottaa, ettd ndista tekijoistd mahdollisesti tulevaisuudessa aiheutuvat muutokset euroalueen YKHIssd
nédkyvit viime kuukausien tapaan selvimmin jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen erdssa. Edelld mainitut
kysyntddn ja tarjontaan liittyvat tekijdt saattavat kuitenkin vaikuttaa vield muihinkin YKHIn eriin kuten
jalostettujen elintarvikkeiden (esimerkiksi maidon, juuston ja kananmunien) hintoihin sekd joihinkin palve-
luiden hintoihin elintarvikekeskeisilld palvelualoilla (esimerkiksi ravintolat ja kahvilat). Néistd syistd on
tulevina kuukausina tarpeen seurata tarkoin elintarvikkeiden hintojen sekd niihin liittyvien hintojen kehi-
tysta.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaisindeksi

— - = Jalostetut elintarvikkeet

- - - - Jalostamattomat elintarvikkeet
——  Muut teollisuustuotteet kuin energia
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Léihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittdvdn euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltdneeltd ajalta).

My®6s palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauh-
ti pysyi maaliskuussa 2001 samana kuin helmi-
kuussa eli 2,3 prosentissa. Tama viittaa siihen, ettd
luvuissa nakyy nyt se vaikutus, joka on ollut pal-
velujen hintoja muutamissa euroalueen maissa
viime kuukausina kohottaneella hallinnollisesti
sddanneltyjen hintojen ja vilillisten verojen nou-
sulla (ks. aikaisemmat Kuukausikatsaukset).

YKHI-inflaatio epdvakaa lahikuukausina
ennen hidastumistaan

Lahikuukausien inflaatioon vaikuttanevat monet,
lahinnd tilapdiset tekijdt ennen kuin keskipitkdan
aikavdlin suuntaus tulee tdysin nakyviin. Euro-
alueen YKHI-inflaatiovauhti todenndkdisesti no-
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peutui huhtikuussa 2001 .Vertailuajankohdan vai-
kutus, joka liittyy toisaalta energian hinnan las-
kuun huhtikuussa 2000 ja toisaalta 6ljyn hinnan
nousuun 28,1 eurosta barrelilta 29,8 euroon
barrelilta maalis-huhtikuussa 2001, merkinnee,
ettd energian hintakehitys ei hidasta inflaatiota.
Liséksi jalostamattomien elintarvikkeiden hinta-
kehitys on saattanut lisatd YKHI-inflaation nousu-
paineita huhtikuussa 200 1. Kun tilannetta sitd vas-
toin tarkastellaan pitkalla aikavililld, energian hin-
takehityksen vaikutus YKHI-inflaatioon todenni-
koisesti keskimdarin heikkenee tulevina kuukau-
sina vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. My&s
6ljyn timanhetkisen eurohinnan lasku vaikuttai-
si myonteisesti tdhdn kehitykseen. Ne viililliset
vaikutukset, joita tuontihintojen ja etenkin mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
aiemmalla nousulla on, tasoittavat kuitenkin vie-
|2 muutaman kuukauden ajan energian hintake-

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

—  Kestivit
= = = Puolikestdvit
= —  FEi-kestdvit

25 ¢ 125

2,0

0,5 ¢

0,0

T Y S S ey S I '
1997 1998 1999 2000

Ldhde: Eurostat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltiineeltd ajalta).
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hityksestd johtuvaa YKHI-inflaation hidastumis-
ta. Kun otetaan lisaksi huomioon hullun lehman
taudin ja suu- ja sorkkataudin viimeaikainen ke-
hitys, elintarvikkeiden ja elintarvikkeisiin liittyvien
erien hintojen nousu saattaa ldhiaikoina jatkua.
Kun vield 6ljyn hinta on laskenut vdhemman kuin
muutama kuukausi sitten oletettiin, voi viedd
odotettua enemmin aikaa, ennen kuin YKHI-
inflaatio hidastuu alle 2 prosentin. Kun tilannetta
tarkastellaan keskipitkalld aikavalilld, talouskasvun
hidastumisen pitdisi vaimentaa hintojen nousu-
paineita. Kansainvilisten jarjestojen talld hetkel-
Ia kdytettdvissd olevien ennusteiden mukaan eu-
roalueen kuluttajahintainflaation arvioidaan ole-
van keskimdirin alle 2 % vuonna 2002, mutta
arvio ndyttda perustuvan oletukseen, ettd palk-
kojen kehitys jatkuu maltillisena.

Tuottajahintojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui edelleen maaliskuussa 2001

Tuoreimmat kdytettdvissa olevat tiedot osoitta-
vat euroalueen teollisuuden tuottajahintojen
vuotuisen nousuvauhdin hidastuneen edelleen
helmikuun 4,5 prosentista 4,| prosenttiin maa-
liskuussa 2001 (ks.kuvio 14).Kuten edellisindkin
kuukausina, tuottajahintainflaation viimeaikainen
kehitys johtui vilituotteiden hintojen vuotuisen
muutosvauhdin hidastumisesta 5,5 prosenttiin
maaliskuussa 2001, kun se oli helmikuussa ollut
6,8 %. Padomahyodykkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti pysyi ennallaan eli 0,9 prosentissa
neljattd kuukautta perakkdin. Samalla kulutusta-
varoiden hintojen vuotuinen muutosvauhti no-
peutui 0,3 prosenttiyksikkoa helmikuisesta eli 3,1
prosenttiin maaliskuussa 2001, miké johtui sen
kumpaankin alaerdin siséltyvien hintojen nousu-
vauhdin kiihtymisesta. Kestavien kulutustavaroi-
den hintojen vuotuinen muutosvauhti oli 2,1 %
ja ei-kestdvien 3,7 % maaliskuussa 2001. Kesta-
vien kulutustavaroiden hintojen muutosvauhti
nopeutui 0,2 prosenttiyksikkoa helmikuisesta ja
ei-kestavien 0,4 prosenttiyksikkoa. Ei-kestivien
kulutustavaroiden hintojen nousu selittyy suu-
reksi osaksi aiempaa korkeampien elintarvike-
teollisuuden tuottajahintojen kautta. Kulutustava-
roiden hintojen nousussa nikyy myos raaka-
aineiden ja 6ljyn hinnan aikaisempien nousujen
sekd euron lihes koko vuoden 2000 jatkuneen
heikkenemisen vahittdinen siirtyminen hintoihin.

Kun arvioidaan tuottajahintojen todennikoistd
lyhyen aikavilin kehitysta, tietyt tekijat viittaavat
siihen, ettd vuotuiset muutosvauhdit hidastuvat
edelleen vilituotteiden hintojen vaikutuksesta.
Ensinndkin tuottajahintojen nousu vertailuajan-
kohtana vuonna 2000 vaimentaa jonkin verran
tuottajahintojen vuotuista muutosvauhtia.Toisek-
si euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopanos-
ten hintaindeksi (ostopiillikéiden kysely, Pur-
chasing Managers’ Survey) on laskenut syksysta
2000 ldhtien, mikd jossain madrin johtuu 6ljyn
eurohinnan vuotuisen muutosvauhdin hidastumi-
sesta.Aivan viime aikoina indeksi on laskenut edel-
leen eli maaliskuun 53,5:std huhtikuun 51,2:een.
Tuontihintojen kahden viime vuoden nousun

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)

—— Tuottajahintaindeksi (vasen asteikko) D
= = Vilituotteet (vasen asteikko)
---- Piddomahyodykkeet (vasen asteikko)

— Kulutustavarat (vasen asteikko)
— —  EPI (oikea asteikko) 2)

Ldhteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddllikoille tehtdvdidn kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:td pienempi indeksiluku hintojen laskuun.
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edelleen jatkuvat vililliset vaikutukset saattavat
aiheuttaa kokonaistuottajahintoihin yha nousu-
paineita pidomahyddykkeiden ja kulutustavaroi-
den hintojen kautta.

Tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvuvauhti
vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld
hieman aiemmin arvioitua hitaampi

Eurostat on tarkistanut arviotaan tuntia kohden
laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisesta
kasvuvauhdista vuoden 2000 viimeiselld neljan-
nekselld. Arvioitu kasvuvauhti on tarkistuksen
jalkeen 0,1 prosenttiyksikkod aiempaa hitaampi
eli 3,4 %, mikd on 0,4 prosenttiyksikko3 hitaam-
pi kuin kolmannella neljannekselld. Samalla tyn-
vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2000
kolmannen neljanneksen 2,4 prosentista 2,1 pro-
senttiin neljannelld neljannekselld. Kuten aikai-

semmissa Kuukausikatsauksissa on todettu, tun-
tia kohden laskettujen tyévoimakustannusten
tujen palkkakustannusten kasvu selittyy suurelta
osin sitd kautta, etta viikoittaiset tyotuntimaarat
ovat pienentyneet, sek tilastoteknisten ja erii-
den sellaisten kertaluonteisten tekijoiden kaut-
ta, jotka lisddvat tuntia kohden laskettuja ty&voi-
makustannuksia. Yksikkotyokustannusten kehi-
kustannusten kasvuvauhdin hidastumisella oli
nousuvauhtia jonkin verran hidastava vaikutus,
mutta suurempi pdinvastainen vaikutus oli sillg,
ettd tydvoiman tuottavuuden vuotuisen kasvu-
vauhdin suhdanneluonteinen hidastuminen jat-
kui. Tydvoiman tuottavuuden kasvuvauhti hidas-
tui 0,5 prosenttiyksikkod edellisestd neljannek-
sesti eli 0,5 prosenttiin vuoden 2000 neljannelld
neljannekselld. Tasta syystd yksikkotyokustannus-
ten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2000
kolmannen neljanneksen 1,3 prosentista |,6 pro-
senttiin viimeiselld neljannekselld.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n mairan kasvu edelleen vahvaa
vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld

Eurostatin kolmas arvio kansantalouden tilin-
pidon mukaisesta talouskehityksestd vuoden
2000 viimeiselld neljanneksella oli suureksi osaksi
aiempien arvioiden mukainen. BKT:n mdiran
arvioidaan kasvaneen tuolloin 0,7 % edellisestd
neljanneksesti eli hieman nopeammin kuin kol-
mannella neljannekselld, jolloin vastaava kasvu oli
0,6 % (ks. taulukko 4). BKT:n mdaran hieman no-
peampi kasvuvauhti viime vuoden viimeiselld nel-
jannekselld johtui siitd, ettd kotimaisen kysynnén
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ja erityisesti yksityisen kulutuksen vaikutus BKT:n
maaran kasvuun suureni.Yksityinen kulutus kas-
voi vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld 0,3 %,
kun se oli edelliselld neljannekselld kasvanut 0,2 %.
Nettoviennin vaikutus BKT:n méiran kasvuun oli
vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld edelleen
0,2 prosenttiyksikkod eli sama kuin edelliselld
neljanneksella. BKT:n mairan kasvu hidastui vuo-
den 2000 toisella puoliskolla jonkin verran vuo-
den ensimmdisen puoliskon kasvusta, mutta oli
edelleen voimakasta. Koko vuodelta 2000 tilas-
toitu BKT:n mdiran kasvu oli hyvin vahvaa el
3,4 %.
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Taulukko 4.

BKT:n miirin kasvu euroalueella
(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

28

Vuosimuutos® Neljinnesvuosimuutos?
1998 1999 2000| 1999 2000 2000 2000 2000| 1999 2000 2000 2000 2000
I\ 1 11 1 1Iv I\ 1 11 m  Iv
Bruttokansantuotteen méiria 29 25 34 34 35 38 33 30 10 09 08 06 0,7

Jjosta:

Kotimainen kysynté 3,5 3,1 28 32

Yksityinen kulutus 3,1 30 26 29
Julkinen kulutus 1,0 1,5 19 1,7
Kiinteédn padoman 5,1 52 46 55
bruttomuodostus

Varastojen muutos3): 4) 04 00 00 00

Nettovienti® 06 -05 06 03
Vienti® 71 48 11,8 10,1
Tuonti® 96 68 106 97

Reaalinen arvonlisdys, brutto
Maa- ja kalatalous ® 1,6 24 03 29
Teollisuus 25 14 37 29
Palvelut 31 29 36 32

28 33 28 24 09 07 08 03 05
26 32 25 21 07 07 09 02 03
20 21 1,7 19 05 08 03 0,1 06
56 49 40 38 07 16 06 10 05

-03 00 02 00 03 -02 01 00 0,1
08 05 05 06 01 02 00 02 02
123 11,8 11,7 116 3,1 27 24 30 3,1
104 108 10,7 104 30 22 26 25 28

08 -0 08 -02 07 -1,1 -06 18 -03
41 40 36 32 08 16 05 05 05
36 37 35 35 09 10 08 08 09

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljdannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljdnneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkéa.
4) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti kdsittivdt tavarat ja palvelut ja sisdltdvit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja
ei ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystd ndmd tiedot ja maksutasetiedot eivit ole téysin

verrannollisia.
6) Sisdltdd myos riista- ja metsdtalouden.

Arvonlisdykselld mitatun alakohtaisen tuotannon
tarkastelu osoittaa, ettd tuotannon kasvuun vuo-
den 2000 viimeiselld neljannekselld vaikutti la-
hinnd palvelualojen kasvu. Palvelualojen tuotan-
to kasvoi 0,9 % edellisen neljainneksen tuotan-
nosta, kun taas teollisuustuotannon kasvu pysyi
ennallaan 0,5 prosentissa. Toisen arvion kasvu-
vauhtiluvut tdsmentyivat Eurostatin tarkistuksissa
siten, ettd koko vuotta 2000 koskeva teollisuus-
tuotannon kasvuvauhti muuttui 3,9 prosentista
3,7 prosentiksi ja palvelualojen tuotannon kas-
vuvauhti 3,3 prosentista 3,6 prosentiksi.

Teollisuustuotannon kasvu maltillistui
helmikuussa 2001

Helmikuussa 2001 ilman rakentamista laskettu
teollisuustuotanto kasvoi 0,6 % tammikuusta,
jolloin se oli supistunut 1,7 % (ks. taulukko 5).
Vuotuinen kasvuvauhti oli helmikuussa 4,2 %, kun
se oli tammikuussa 2001 ollut 5,5 % ja vuoden

2000 toisella puoliskolla keskimaarin 5,6 %. Osit-
tain tdtd vuotuisen kasvuvauhdin hidastumista
helmikuussa 2001 saattaa kuitenkin selittdd ver-
tailuajankohdan vaikutus, koska tuotannon kas-
vu tammi-helmikuussa 2000 oli voimakasta. Kai-
ken kaikkiaan teollisuustuotannon kasvu on vuo-
den 2001 kahden ensimmaisen kuukauden hie-
noisesta supistumisestaan huolimatta pysynyt
vahvana, eik siind ole (helmikuuhun 2001 men-
nessd) nakynyt selvid merkkeja supistumisen pit-
kittymisesti, jota kyselytietojen perusteella voisi
odottaa (ks. kuvio I5).

Tehdasteollisuuden tuotannon vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 4,8 prosenttiin helmikuussa 2001,
kun se oli tammikuussa ollut 6,6 % ja vuoden
2000 toisella puoliskolla keskimaarin 6,2 %.Vaik-
ka kasvuvauhti on edelleen verrattain nopea,
vauhdin hidastuminen on néhtévissa kaikilla paa-
toimialoilla. Erityisesti vélituotteiden ja kulutus-
tavaroiden tuotannon vuotuinen kasvuvauhti oli
helmikuussa 2001 hitaampi kuin tammikuussa,
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Euroalueen tehdasteollisuuden tuotannon ja yksittiisten toimialojen kehitys

Euroalueen tehdasteollisuuden tuotannon vuotuinen kasvuvauhti hidastui kevidn 2000 huippuvauhdista hel-
mikuun 2001 loppuun suhteellisen vihidn. Timé on huomionarvoista, koska 6ljyn hinta nousi voimakkaasti
vuonna 2000 ja koska euroalueen kansainvilinen ympéristo on heikentynyt viime vuoden lopusta ldhtien.
Kaiken kaikkiaan tuotannon kasvu on jatkunut timén vuoden kahden ensimmaéisen kuukauden loppuun ilman
selvid merkkejd hidastumisesta, jota voisi odottaa sen perusteella, ettd Euroopan komission kdyttdma teolli-
suuden luottamusindikaattori ja ostopdillikdiden indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) ovat laskeneet
(ks. kuvio 15). Liséksi tuotannon kasvun kumulatiivinen hidastuminen kevédidn 2000 huippulukemista on
jadnyt toistaiseksi paljon vidhdisemmiksi kuin vastaavana ajanjaksona vuoden 1998 alun ennityksellisen
kasvun jilkeen. Tdsséd kehikossa tarkastellaan tehdasteollisuuden toimialakohtaisen tuotannon kasvua sen
selvittdmiseksi, johtuuko viimeaikaisen kasvun suhteellinen vahvuus vain tiettyjen erityisalojen kehityksestid
vai onko kyse laaja-alaisemmasta ilmiostd. Erityisalojen vahvaan kehitykseen viittaa esimerkiksi se, ettd
yksittéisten tehdasteollisuuden alojen vuotuisten kasvuvauhtien erot ovat viime aikoina jonkin verran suu-
rentuneet. Téllaiseen erojen kasvuun saattaa kuitenkin olla monia syitd. Erityisesti viime kuukausina lisdédn-
tyneet eri teollisuudenalojen tuotannon kasvuvauhtien erot saattavat johtua siité, ettd aikaisemmat 6ljyn hin-

nan nousut ja kansainvélisen ympériston muutokset vaikuttavat toisiin toimialoihin enemmaén kuin toisiin.

Euroalueen tehdasteollisuuden tuotannon kehitys toimialoittain
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Paino | 1999 2000 | 2000 2001 2001 | 2000 2001 2001 | 2000 2000 2000 2001

(%)") Joulu Tammi Helmi | Joulu Tammi Helmi| Loka Marras Joulu Tammi
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Tehdasteollisuus 100,0 2,0 6,0 9,6 6,6 4.8 1,8 -0,5 0,5 1,0 1,5 1,8 2,2

Elintarvikkeet, juomat, tupakka 11,5 2,2 2,0 2,0 1,0 1,3 1,4 -3,0 2,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,1

Tekstiilit ja vaatteet 5,2 -6,4 -0,3 83 3.8 2,1 3,0 -3,0 0,1 -0,6 0,7 1,2 1,7
Nahka ja nahkatuotteet 1,1 -3,1 -1,5 2,5 25 1,2 3,7 -1,9 1,9 2,2 0,2 0,5 3,1
Puutavara ja puutuotteet 2,0 3,5 4,7 2.8 0,5 -2,0 0,8 -1,5 1,0 -1,4 -0,8 -0,3 0,3

Massa, paperi ja paperituotteet 8,3 4,0 32 5.5 1,6 2.3 2,2 -3.2 14 0,2 0,7 0,5 0,6
Koksi, dljytuotteet,

ydinpolttoaineet 1,3 -5,1 1,2 1,6 34 -14 31 22 -7 2,6 1,7 08 -0,7
Kemikaalit, kemialliset tuotteet,

tekokuidut 10,9 4,0 4,6 3,6 39 32 04 -13 0,1 1,2 1,8 1,3 0,3
Kumi- ja muovituotteet 45 3,3 6,1 8,5 3,8 2,3 2,8 -29 -0,1 -0,6 0,2 1,2 1,7

Ei-metalliset mineraalituotteet 5,0 2,1 32 4,5 1,8 -0,9 1,6 2.4 1,6 1,3 1,6 1,8 1,6
Perusmetallit ja metallituotteet 13,3 0.4 6,0 8,0 59 2,8 1,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,4 1,3 1,7

Koneet ja laitteet 11,0 -1,1 6,9 15,7 8.8 5.4 52 23 -16 1.8 0.3 1,2 23
Sahkotekniset tuotteet ja

optiset laitteet 12,0 43 138 174 165 139 4,1 -0,4 0,3 29 3,7 3.8 4.8
Kulkuneuvot 10,2 3,5 84 148 10,1 7,1 45 -1,8 0,3 -1,1 0,5 34 52
Muu tehdasteollisuus 3,7 2,1 35 8,6 1,7 2,1 38 =34 0,8 0,1 0,9 1,2 1,9

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kdyttden tyopdivien mddrdlld korjattuja tietoja. Prosenttimuutokset edellisestd
kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea kuukautta aiempaan
keskiarvoon, on laskettu kdiyttien tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien lukumdidrdlld.

1)  Painot perustuvat arvonlisdykseen vuonna 1995.

Tehdasteollisuuden tuotannon kasvun nopeutuminen vuodesta 1999 vuoteen 2000 oli suhteellisen laaja-alaista,
mutta toimialojen viélilld oli selvid eroja siind, miten suurta kasvun kiihtyminen oli ja mikd kasvuvauhti oli
silloin, kun kasvu alkoi kiihtyi (ks. taulukko). Esimerkiksi tekstiili- ja nahkateollisuuden tuotannon kasvu jdi
vuonna 2000 vield kaiken kaikkiaan negatiiviseksi, mutta tekstiiliteollisuuden tuotannon kasvu oli 6 prosentti-
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yksikkod suurempi kuin vuonna 1999. Sen sijaan koneteollisuudessa tuotannon kasvu nopeutui 8 prosentti-
yksikkod ja sahkotekniselld alalla 9%2 prosenttiyksikkod. Kuitenkin vain sdhkoteknisen alan tuotannon kasvu-
vauhti oli vuonna 2000 selvisti keskimdirdistd nopeampaa (13,8 %, kun koko tehdasteollisuuden tuotannon
kasvuvauhti oli 6,0 %). Perusmetallien ja metallituotteiden sekéd kumi- ja muovituotteiden tuotanto kasvoi
vuonna 2000 noin 6 %, mika vastasi tehdasteollisuustuotannon keskimadraistd kasvuvauhtia. Sitd vastoin
ndiden alojen tuotannon kasvun nopeutuminen vuoteen 1999 verrattuna jéi suhteellisen véihiiseksi. Elintar-
vikkeita, juomia ja tupakkaa tuottava teollisuus sekd massa- ja paperiteollisuus olivat siind mielessé poikkeuk-
sellisia, ettd niiden kasvuvauhti jdi vuonna 2000 hitaammaksi kuin vuonna 1999.

Vuoden 2001 ensimmaisind kuukausina tehdasteollisuuden tuotannon kasvu kehittyi jokseenkin samoin kuin
2000. Nayttad erityisesti siltd, ettd tehdasteollisuuden tuotannon suhteellisen vahva kasvu johtui suureksi
osaksi aloista, jotka kasvoivat voimakkaasti vuonna 2000. Esimerkiksi sahkoteknisten tuotteiden ja optisten
laitteiden, kulkuneuvojen sekd koneiden ja laitteiden tuotannon kasvu jatkui ennédtysméisen nopeana (keski-
midrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli tammi-helmikuussa 2001 sdhkoteknisten tuotteiden ja optisten laittei-
den tuotannossa 15 %, kulkuneuvojen tuotannossa 8%2 % ja koneiden ja laitteiden tuotannossa 7 %). Néiden
toimialojen osuus tehdasteollisuuden kokonaistuotannosta on kolmannes, ja niiden tuotannon voimakas kasvu
korvasi selvisti muiden toimialojen paljon hitaamman kasvun. Téllaisia muita toimialoja olivat elintarvike-,
juoma- ja tupakkateollisuus, joiden tuotanto kasvoi vuoden 2001 kahden ensimméisen kuukauden aikana
keskimiirin 1 prosentin vuosivauhtia, tai ei-metallisia mineraalituotteita valmistava teollisuus, jonka keski-
midrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli timéin vuoden kahtena ensimmaéisend kuukautena vain Y2 %. Muilla

toimialoilla, kuten perusmetalli- ja metallituoteteollisuudessa, tuotannon keskiméérdinen kasvuvauhti vuo-

Euroalueen tehdasteollisuus
(11/1999 = 100; kolmen kuukauden keskitettyjd liukuvia keskiarvoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

— Yhteensd —— Yhteensid

= — Elintarvikkeet, tupakka = = Mineraalit

- - - Tekstiilit = = = Metallit

—— Massa, paperi — Koneet

— — Kemikaalit — — Sihko

- - - Kumi, muovi - - - Kuljetus
125 1125 125 125

;
120 1120 120 /1120
/
7

115 1115 115 / 115
110 {1110 110 110
105 1105 105 105
100 1100 100 100

s
95 195 95 95
901/ 190 90 90

l‘j'
85 185 85+ ,/ 85
,

80 L1 80 80 L1 80

997 1998 1999 2000
Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Lisdtietoja tdmdn kehikon taulukossa.

7997 1998 1999 2000
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den 2001 kahden ensimmaisen kuukauden aikana oli 4%2 % ja kumi- ja muovituoteteollisuudessa 3 %. Nimé
kaksi toimialaa vastaavat yhdesséd ldhes viidenneksestd koko tehdasteollisuuden tuotannosta. Kuukausi-
muutoksia tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd vain elintarvikkeita ja juomia tuottavan teollisuuden kasvu
osoitti selvid hidastumisen merkkejd helmikuun 2001 loppuun asti ulottuneena ajanjaksona. Kemikaaleja,
kumi- ja muovituotteita tuottavan teollisuuden sekd massa- ja paperiteollisuuden toimeliaisuuden vihenemi-
sestd on ndkynyt merkkejd aivan viime aikoina, mutta ne eivét tdssd vaiheessa ole erityisen selvid. (Ks. kuvio,
jossa on suurimpien toimialojen kausivaihtelusta puhdistetut tuotantoindeksit.)

Kaiken kaikkiaan ndyttédd siltd, ettd tehdasteollisuuden tuotannon voimakas kasvu helmikuussa 2001 ja sitéd
edeltidvind kuukausina on saattanut johtua erityisesti pddomahyodykkeitd valmistavien teollisuudenalojen
hyvin vahvasta kasvusta. Pddomahyddykkeitd valmistaviin toimialoihin kuuluvat esimerkiksi kulkuneuvo-
jen, koneiden ja laitteiden seki sdhkoteknisten tuotteiden ja optisten laitteiden tuotanto. Nédiden toimialojen
vahvuutta ovat saattaneet tukea maailmantalouden nopea kasvu vuonna 2000 ja kilpailukyvyn paraneminen
euron aikaisemman heikentymisen sekd palkkojen ja kotimaisten hintojen maltillisen nousun ansiosta. Pddoma-
hyodykkeitd tuottavat teollisuudenalat ovat erityisen herkkid kansainvélisen taloudellisen ympériston muu-
toksille, ja siksi niiden kasvun voidaan odottaa hidastuvan ldhikuukausina. Helmikuun loppuun 2001 jatku-
nut padomahyodykkeitd tuottavien alojen voimakas kasvu kompensoi osittain joidenkin ei-kestdvid kulu-
tustavaroita ja vilituotteita tuottavien toimialojen véhdistd kasvua. Ndmi toimialat ovat saattaneet kérsid
0ljyn hinnan pitkéin jatkuneesta ja jyrkdstd noususta vuonna 2000 seki siihen liittyvistd kustannuspaineista
jareaalitulojen menetyksisti.

Teollisuuden kyselytiedot viittaavat
yha toimeliaisuuden hidastumiseen
vuoden 2001 ensimmiiselld puoliskolla

mutta edelleen kuitenkin positiivinen. Vilituot-
teiden tuotannon kasvuvauhti oli helmikuussa
my6s hitaampi kuin vuonna 2000 keskim@arin.
Myo6s padomahyodykkeiden tuotanto kasvoi

aiempaa hitaammin, mutta silti edelleen hyvin
nopeasti eli 8,3 % helmikuussa 2001. Kehikos-
sa 4 selostetaan tarkemmin teollisuustuotannon
alakohtaista kehitysta.

Tuoreimpien kyselytietojen mukaan euroalueen
teollisuuden ja kuluttajien luottamus poikkesivat
yha enemmin toisistaan huhtikuussa 2001 (ks.
taulukko 6).Tama tukee arviota, ettd euroalueen

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000| 2000 2001 2001 | 2000 2001 2001
Joulu Tammi Helmi| Joulu Tammi Helmi

2000 2000 2000 2000 2001
Syys Loka Marras Joulu Tammi

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus
pl. rakentaminen 2,0 5,6 8,2 55 4,2 1,7 -1,7 0,6 0,9 1,3 1,6 1,7 14
Tehdasteollisuus 2,0 6,0 9,6 6,6 4.8 1,8 -05 0,5 1,3 1,0 1,5 1,8 2,2

pddaloittain:
Vilituotteet 2,5 5,6 6,5 4.4 39 1,1 -1.2 1,1 0,8 1,2 1,5 1,4 1,3
Piadomahyodykkeet 1,5 9,1 148 11,5 83 1,8 0,3 0,2 2,5 24 2,5 2,9 3,0
Kulutustavarat 1,7 2,5 5,7 3,5 2,9 09 -03 0,6 0,5 0,6 1,0 1,1 1,3
Kestivit 3,1 75 11,9 6,6 2,7 1,6 -0,7 0,5 0,9 1,2 1,6 1,9 1,9
Ei-kestiviit 1.4 1,5 44 2,8 2,9 08 -02 06 04 0,5 0,9 1,0 1,1

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tyopdivien mddrdlli korjattuja tietoja.

Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea
kuukautta aiempaan keskiarvoon, on laskettu kdyttimdlld tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tydpdivien
lukumddrdlld. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
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Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikdiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

[ 1 Teollisuustuotanto 1
—— Teollisuuden luottamus 2)
- -+ Ostopdillikdiden indeksi 3

P P

P

1998 1999

Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden liukuvien keskiarvo-
Jen vuotuisia prosenttimuutoksia; tyopdivien lukumddrdlld
korjattuja tietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; poikkeamat keskiarvosta tammi-
kuusta 1985 ldihtien.

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:std;
positiiviset arvot viittaavat taloudellisen toimeliaisuuden
liscigntymiseen.

ulkoisen ympériston viimeaikainen heikkenemi-
nen vaikuttaa lahinnd teollisuuteen ja ettd koti-
taloussektori kestdd nama vaikutukset paremmin.
Euroopan komission suhdannekyselyn mukaan
teollisuuden luottamus heikkeni huhtikuussa
edelleen ja voimakkaammin kuin edellisind kuu-
kausina. Huolimatta vuoden 2001 neljan ensim-
mdisen kuukauden voimakkaasta laskusta tima
indeksi pysyi kuitenkin yha pitkdaikaisen keskiar-
vonsa yldpuolella. My6s ostopaillikdiden indeksi
(Purchasing Managers’ Index, PMI) laski huhti-
kuussa jo kahdettatoista kuukautta perakkain, ja
nyt lasku oli suurempi kuin edellisind kuukausi-

na. Ostopdillikdiden indeksi on nyt 49,3 eli alin
kahteen vuoteen ja tasolla, joka on matalampi
kuin teoreettista nollakasvua ennakoiva kynnys,
50 (ks. kuvio 15). Kapasiteetin kdyttdaste oli huh-
tikuussa 2001 pienempi kuin tammikuussa 2001,
mutta yhd ldhelld lokakuun 2000 hyvin korkeaa
kayttoastetta. Kaiken kaikkiaan kaytettdvissa ole-
vat tehdasteollisuutta koskevat kyselytiedot viit-
taavat edelleen siihen, ettd teollisuustuotannon
kasvu hidastuu vuoden 2001 ensimmdisen puo-
liskon aikana.

Uusien henkiloautojen rekisteroinnit ja
vihittiiskaupan myynti euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyjd liu-
kuvia keskiarvoja)

Uusien henkiloautojen rekisterdinnit (vasen asteikko)
—— Vihittdiskaupan myynti (oikea asteikko)!)

15 ¢ 14,0
s 13,5
0+
) .
.".'4 v 13,0
AT 12,5
50 4
12,0
1]
0 L
1,5
C 10
S5 cr
v105
_10“‘l“‘l“‘l“‘l“‘loo
1996 1997 1998 1999 2000 ’

Liihteet: Eurostat ja ACEA/A.A.A. (European Automobile Manu-

facturers’ Association, Bryssel).

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta).

1) Laskennassa on kaytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tie-
toja.
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Taulukko 6.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1998 1999 2000 [ 2000 2000 2000 2001| 2000 2000 2001 2001 2001 2001

I

111 v 1 | Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

Talouden luottamusindeksi ! 29 01 16 02 -04 -09 -06 -02 01 -02 -04 -05 -02
Kuluttajien luottamusindikaattori 6 8§ 10 11 10 8 9 7 10 10 9 9

Teollisuuden luottamusindikaattori 2 6 2 13 14 12 8 2 12 10 8 6 3
Rakentamisen luottamusindikaattori®? 2 14 22 23 23 20 19 20 19 21 18 18 18
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori? 2 0 5 8 3 2 3 2 1 5 5 -1 3
Suhdanneindikaattori) 07 -001 13 14 14 13 08 12 12 1,0 1,0 06 04
Kapasiteetin kiyttoaste, % ¥ 82,9 81,9 83,9 838 84,3 845 84,1 - - 844 - - 837

Ldhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto).

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineelti ajalta).

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

2) Saldoluvut prosenttiyksikkoind. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

4) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Esitetyt neljdnnesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen
kyselyn eli kyseisen neljdnneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.

Vuositiedot ovat neljinnesvuosihavaintojen keskiarvoja.

Kuluttajien luottamus edelleen hyvi
huhtikuussa 2001

Vaikka teollisuuden luottamus heikkeni, kulutta-
jien luottamus pysyi edelleen vahvana huhtikuussa
2001. Taman vuoden neljan ensimmaisen kuu-
kauden ajan se pysyi hyvin ldhelld vuoden 2000
puolivilin enndtystasoa. Tarkein tekija kuluttajien
vahvassa luottamuksessa huhtikuussa 2001 ja sitd
edeltdvind kuukausina oli se, ettd kotitaloudet
arvioivat oman taloudellisen tilanteensa jatkuvasti
myodnteisesti. Monet muutkin tekijit ovat toden-
nakoisesti vaikuttaneet kuluttajien vahvaan luot-
tamukseen, kuten muun muassa tyémarkkinoi-
den myonteinen kehitys, 6ljyn hinnan lasku ja
veronhuojennukset joissain euroalueen maissa.
Vihittdiskaupan luottamus vahvistui huhtikuus-
sa 2001 maaliskuun voimakkaan heikkenemisen
jalkeen. My6s tdma indikaattori on pysynyt pit-
kan aikavalin keskiarvonsa ylapuolella viime kuu-
kausina.

Tuoreimmat tiedot vdhittdiskaupasta viittaavat
siihen, ettd helmikuussa 2001 myynnin maara
kasvoi 0,1 % tammikuusta, jolloin se oli kasvanut
0,5 %.Vuotuinen kasvuvauhti oli 1,2 %, kun se oli
tammikuussa ollut 2,7 %.Tammi-helmikuun 2001
keskimaardinen vuotuinen kasvuvauhti oli lahes
sama kuin vuoden 2000 toisen puoliskon keski-

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2001

mairdinen kasvuvauhti mutta selvasti hitaampi
kuin vuoden 2000 ensimmadisen puoliskon kes-
kimdardinen vauhti (ks. kuvio 16). Uusia henkil6-
autoja rekisterditiin timan vuoden maaliskuussa
0,4 % vahemman kuin helmikuussa ja 4,2 % va-
hemman kuin edellisen vuoden vastaavana ajan-
kohtana.Vuoden 2001 ensimmaiselld neljannek-
selld uusien henkildautojen rekisterdintien maa-
ra oli 5,2 % pienempi kuin vuotta aikaisemmin,
mutta suurin piirtein sama kuin vuoden 2000
kolmannesta neljanneksestad alkaen.

Yleisesti ottaen euroalueen talouskasvu pysyi
verrattain voimakkaana, vaikka joitakin merkke-
ja kasvun heikkenemisestd alkoi nikyd vuoden
2000 toisella puoliskolla. Kyselytiedot viittaavat
siihen, ettd teollisuustuotannon kasvu saattaa
hidastua selvdsti vuoden 2001 ensimmaiselld
puoliskolla. Teollisuustuotannon kehitys ja ylei-
sesti ottaen kokonaistuotannon kehitys riippu-
vat siitd, miten laajasti euroalueen ulkoinen ym-
paristd heikkenee ja miten kestdvand kotimai-
nen kysynti sdilyy.Talld hetkelld kdytettavissa ole-
vat kotitaloussektoria kuvaavat indikaattorit, ku-
ten EY:n kuluttajien luottamusindikaattori, ndyt-
tdvidt viittaavan siihen, ettd yksityinen kulutus ja
siten kotimainen kysyntd olisivat edelleen ver-
rattain kestavilla pohjalla.
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Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja)

|:| Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)

— % tyovoimasta (oikea asteikko)D

3,0 112,0
2,5 111,5
2
0 11,0
1,5 f
110,5
1,0
110,0
0,5
19,5
0,0
,0
-0,5 K
1,0 8,5
-1,5 8,0

‘ 1994 1996 1998 2000

Ldhde: Eurostat.

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

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja .

Tyottomyysaste laski 8,4 prosenttiin
maaliskuussa 2001

Maaliskuussa 2001 euroalueen standardoitu tyot-
tomyysaste laski 8,4 prosenttiin eli 0,] prosent-
tiyksikkoéd helmikuun tyottomyysastetta alem-
maksi (ks. taulukko 7). Tama vastaa tyottdmien
madran vihenemistd noin 81 000:lla. Kuukausit-

tain tarkasteltuna tima merkitsee selvésti suu-
rempaa ty6ttdmyyden pienenemistd kuin kahte-
na edellisend kuukautena ja vastaa vauhtia, jolla
tyottdmyys keskimdarin vaheni vuoden 2000 vii-
meiselld neljinnekselld. Maaliskuuta koskevien tie-
tojen julkaisemisen yhteydessa tehtiin merkitta-
vid tarkistuksia vuoden 1999 puolivilin jilkeen
tilastoituihin ty&ttémyyslukuihin, ja niiden perus-
teella tyéttdmyysluvut pienenivit noin 0,2 pro-
senttiyksikkod. Helmikuun 2001 tyottomyytta
koskevan tarkistetun arvion mukaan ty&ttomia
on noin 200 000 vihemman kuin aiemmin
arvioitiin. Noin kolme neljannestd tarkistuksen
aiheuttamasta muutoksesta johtuu siité, ettd mu-
kaan on otettu EU:n vuoden 2000 ty&évoima-
kyselyn tiedot. Loppuosan voidaan katsoa johtu-
van muutoksesta menetelmissd, joita Eurostat
kayttda arvioidakseen euroalueen aggregaatteja
ja joilla korjataan aikaisemman menetelman liian
korkeisiin arvioihin johtavia vairistymia. Tarkis-
tukset eivit muuta yleistd kasitystd siitd, ettd
euroalueen tydttomyysaste on alentunut nopeas-
ti vuonna 2000, ja vahvistavat sen, ettd tyotto-
myys on viime kuukausina edelleen vihentynyt,
joskin hitaammin kuin viime vuonna (ks. ku-
vio 17).

Tarkistus ei my&skddn juurikaan vaikuta tyotto-
myyden ikiryhmittdiseen jakautumiseen, vaikka
tarkistuksen perusteella vuoden 1999 puolivilin
jalkeisen ajan arvioitu tyottdmyysaste molemmis-
sa suurissa ikdryhmissa on alentunut 0,1-0,3 pro-
senttiyksikolld. Maaliskuussa 2001 alle 25-vuo-
tiaiden tyottomyysaste oli 16,7 % eli 0,1 prosent-
tiyksikkod alhaisempi kuin helmikuussa. Tyotto-
myysaste alkoi siis jilleen laskea kahden sellai-
sen perikkdisen kuukauden jilkeen, jona nuor-

Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

11 I

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2001| 2000 2000 2000 2001 2001 2001

v 1 Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

Yhteensd 10,9 10,0 8.9 9,0 8.8
Alle 25-vuotiaat? 21,6 19,5 17,5 17,6 17,3

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat?) 9,4 8,6 7,8 7,8 7,6

8,6 8,5 8,6 8,6 8,5 8,5 8,5 8,4

168 16,7 169 16,7 16,7 16,7 168 16,7

7,5 74 7,5 7,5 74 74 74 73

Ldéhde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdésittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2000 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 23,6 %.
2) Vuonna 2000 tdmdn ryhmdn osuus tyottémien kokonaismddrdstd oli 76,4 %.
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Taulukko 8.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000{ 2000 2000 2000 2000
I 1I 1T v I 1T 1T v

Neljinnesvuosimuutokset!

Koko kansantalous 1,6 1,6 2,0
Maa- ja kalatalous 2) -1,3 0 -3,0 -1,2
Teollisuus Lo 04 09
pl. rakentaminen® 1,2 0,3 0,7
Rakentaminen 0,4 0,8 1,4
Palvelut ¥ 2,1 25 27
Kauppa ja kuljetus > 16 22 26
Rahoitustoiminta ja liike-eldaméin
palvelut 6 4.9 53 6,1
Julkishallinto?) 1,3 1,4 1,4

L8 20 20 21 05 05 05 06
-3 -16 -13 -04 02 -05 -03 02
0,8 08 1,0 1,1 0,1 02 04 04
0,1 0,7 09 1,0 0,1 03 03 03
23 08 1,1 16 02 -02 06 09
25 28 27 28 07 07 06 07
26 28 24 24 06 05 06 07

6,1 64 6,1 5,7 1,6 1,6 1,2 1,2
1,0 L3 14 1,8 04 05 0,3 0,5

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

2) Sisdltdd myos riista- ja metsdtalouden.

3) Sisdltdid kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), tehdasteollisuuden, sihko-, kaasu- ja vesihuollon.
4) Ei sisdlld kansainvdlisid jarjestojd ja ulkomaisia edustustoja.
5) Sisdltidid myos korjaustoiminnan, tietoliikenteen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan.

6) Sisdltdd myos kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

7) Sisdltid myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.

ten tyottdmien madrd oli hieman lisddntynyt.
Myos yli 25-vuotiaiden tyottomyysaste aleni
maaliskuussa 0, | prosenttiyksikkod ja oli 7,3 %.
Tamid vastaa tyottOmien mddrdn supistumista
noin 70 000:lla eli suunnilleen yhta suurella maa-
ralld kuin helmikuussa ja tyéttdmyyden vihene-
mistd samaa vauhtia kuin vuoden 2000 jilkipuo-
liskolla.

Tyollisyys kasvoi voimakkaasti
vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld

Euroalueen tyéllisyyden kasvu perustuu Euroo-
pan kansantalouden tilinpitojarjestelman (EKT
95) mukaisiin tietoihin, ja sen arvioidaan olleen
0,6 % vuoden 2000 viimeiselld neljannekselld (ks.
taulukko 8). Tama kasvuvauhti on hieman
nopeampi kuin edelliselld neljannekselld, jonka
kasvuvauhtia on tarkistettu O,| prosenttiyksik-
kod aiemmin arvioitua nopeammaksi eli 0,5 pro-
senttiin. Tyollisyyden vuotuinen kasvuvauhti oli
vuoden viimeiselld neljannekselld 2,1 %, mika viit-
taa siihen, ettd tyollisyyden kasvu jatkui vahvana
vuoden 2000 jalkipuoliskolla. Tdmé vastaa aiem-
pia kokemuksia siité, ettd tyollisyyden kasvu seu-
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raa viipeelld taloudellisen toimeliaisuuden kehi-
tystd. Koko vuonna 2000 tyopaikat lisdantyivit
2,0 prosentilla eli selvasti nopeammin kuin kah-
tena edellisend vuotena.

Tyéllisyyden vahva kasvu jakautui tasaisesti eri
toimialojen kesken vuoden 2000 viimeiselld nel-
jannekselld. Teollisuuden tydllisyyden kasvu va-
kiintui vuoden aikana ja vaihteli neljinnesvuosit-
tain 0,1 prosentista 0,4 prosenttiin, mikd vastaa
0,9 prosentin vuotuista kasvuvauhtia. Palvelualan
tyOllisyys puolestaan kasvoi neljannesvuosittain
noin 0,7 prosentin vauhtia vuoden aikana, ja koko
vuoden 2000 kasvuvauhti oli 2,7 %. Kyselytietoi-
hin perustuvat tyollisyysodotukset antavat edel-
leen viitteitd myonteisten tyollisyysniakymien jat-
kumisesta vuonna 2001. Ostopiillikéiden kyse-
lyn tulokset huhtikuulta 2001 antavat merkkeja
siitd, ettd palvelualoilla syntyy vastakin uusia tyo-
paikkoja, joskin hitaammin kuin edellisend vuo-
tena. Yrityksid koskevasta Euroopan komission
huhtikuun suhdannekyselystd saadut tiedot teol-
lisuuden tydllisyysodotuksista viittaavat siihen,
ettd uusien tyopaikkojen syntyminen alalla hidas-
tuu entistd selvemmin.
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4  Valuuttakurssit ja maksutase

Tarkeimpien valuuttojen kurssit
jokseenkin vakaat huhtikuussa ja
toukokuun alussa

Vaikka maailmantalouden nakymit olivat edel-
leenkin epavarmat jaYhdysvaltain dollari vahvis-
tui kaiken kaikkiaan maalis-huhtikuussa ja tou-
kokuun alussa, valuuttamarkkinat olivat suhteel-
lisen rauhalliset.

Euro vaihteli Yhdysvaltain dollariin ndhden suh-
teellisen kapean vaihteluvilin sisdlli ja oli tarkas-
telujakson lopulla kdytanndllisesti katsoen samalla
tasolla kuin huhtikuun alussa (ks.kuvio 18).Euron
tilapdinen vahvistuminen huhtikuun toisella puo-
liskolla ndytti olleen seurausta Yhdysvaltain kes-
kuspankin 18.4. tekemidstd paatoksesti laskea
korkoja 50 peruspistetta. Pdatoksen johdosta
Yhdysvaltain lyhyet korot laskivat alle euroalueen
vastaavien korkojen ensimmdisti kertaa yhteisen

rahan kayttdoonoton jélkeen. Lisdksi kansainvili-
set jarjestot tarkistivat ennusteitaan, joiden mu-
kaan euroalueen talous kasvaa my&s vuonna 2002
nopeammin kuin Yhdysvaltain talous. Nama en-
nusteiden tarkistukset ovat saattaneet vahvistaa
markkinaosapuolten tietoisuutta euroalueen ja
Yhdysvaltain talouksien keskipitkdn aikavilin pe-
rustekijoiden vilisistd eroista. Toukokuun alussa
euron kurssi vakaantui, koskaYhdysvaltain talout-
ta koskevien ennakkotietojen mukaan Yhdysval-
tain BKT:n kasvuvauhdin vuoden 2001 ensim-
mdiselld neljannekselld arvioitiin olevan aiemmin
ennakoitua nopeampaa, mika viittasi siihen, ettd
Yhdysvaltain talouskasvun hidastuminen voisi olla
ennakoitua lievempda. Toukokuun 8. péivani eu-
ron dollarikurssi oli 0,89 eli 3,2 % alempi kuin
vuonna 2000 keskimaarin.

Japanin jeniin nihden euro vaihteli suhteellisen
kapean vaihteluvilin sislld, kun vield maaliskuussa

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

—— USD/EUR
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Liihde: EKP.

—— JPY/EUR
128 JPY/USD 128
124 124
120 120
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kurssivaihtelut olivat olleet huomattavia. Huhti-
kuun lopusta ldhtien euron jenikurssi on heiken-
tynyt hieman myotiillen siten Yhdysvaltain dol-
larin ja Japanin jenin vilistd kurssikehitysta. Jenid
vahvistivat lahinnd Japanin osakemarkkinoiden
elpyminen. Jenin vahvistuminen voi myds olla
osoitus siitd, ettd rakenteellisten uudistusten tdy-
tantdonpanon uskotaan yleisesti edistyvan ehka
merkittavastikin. Samanaikaisesti kuitenkin Japa-
nin taloutta koskevat tiedot osoittivat edelleen
teollisuustuotannon supistuvan ja deflaatiopainei-
den jatkuvan. Toukokuun 8. pdiviana euron jeni-
kurssi oli 108 eli 8,6 % korkeampi kuin vuonna
2000 keskimaarin.

Huhtikuussa ja toukokuun alussa euro vaihteli
edelleen kapean vaihteluvilin sisélld suhteessa
Englannin puntaan, joka puolestaan vakautui Yh-
dysvaltain dollariin nihden heikennyttyain jon-
kin verran maaliskuussa. Ison-Britannian ldhes-
tyvilld vaaleilla ei ndyttinyt olevan merkittavaa
vaikutusta punnan kurssiin.Toisaalta merkit Ison-
Britannian julkisen talouden rahoitusaseman pa-
ranemisesta ja toisaalta tiedot maan talouskehi-
tyksen hieman ennakoitua jyrkemmadsta hidastu-
misesta vuoden 2001 ensimmaiselld neljannek-
selld ovat saattaneet vaikuttaa punnan kurssin
yleiseen muuttumattomuuteen. Toukokuun 8.
pdivand euron puntakurssi oli 0,62 eli I,7 % kor-
keampi kuin vuonna 2000 keskim@arin.

ERM ll:een kuuluvista valuutoista Tanskan kruu-
nu vaihteli edelleen kapean vaihteluvilin sisalla

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdiivéiihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7600 T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
7255 T 7,30
7.20 . | L " 1 = 1720

Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

2000 2001

Lciihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat Tanskan kruunun keskus-
kurssia (7,46) ja vaihteluvalid (2,25 %).
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Euron efektiiviset valuuttakurssit

Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit"
(kuukausittaisia/neljinnesvuosittaisia keskiarvoja, 1991/ = 100)

—— Nimellinen

— — Reaalinen: kuluttajahintaindeksi
---- Reaalinen: tuottajahintaindeksi

—— Reaalinen: yksikkotyokustannukset 2)

100 100
95 95
90 490
85 85
80 80

Valuuttakurssien muutosten vaikutus nimellisen
efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin®
(10.4.-8.5.2001, prosenttiyksikkoind)

0,15 0,15

0,05 0,05
-0,05 -0,05
-0,15 -0,15
-0,25 -0,25
-0,35 -0,35
-0,45 -0,45

AUD CHF GBP KRW SEK USD
CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Léhde: EKP.

1) Nouseva kéyrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreim-
mat havainnot ovat huhtikuulta 2001 ja tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannusten osalta vuoden 2001 ensimmdiiseltd
neljdnnekseltd.

2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset.

3) Muutoksien laskemisessa on kdéytetty 12 suurimman kauppa-
kumppanin valuuttoja kauppapainoilla painotettuina.

lahelld eurokeskuskurssiaan huhtikuussa ja tou-
kokuun alussa (ks. kuvio 19). Muista valuutoista
todettakoon, ettd samana ajanjaksona euro vah-
vistui suhteessa Sveitsin frangiin mahdollisesti siitd
syystd, ettd Sveitsin keskuspankki oli aiemmin
paittanyt pienentad kolmen kuukauden liborko-
ron (London interbank offered rate) tavoitevaih-
teluvalidgan.

Kun tarkastellaan euron nimellisia efektiivisia
valuuttakursseja euroalueen tirkeimpien kaup-
pakumppaneiden valuuttojen suhteen mitattuna,
ilmenee, ettd euron kahdenviliset valuuttakurs-
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sit olivat vakaat. Ndin ollen myds efektiivinen
valuuttakurssi-indeksi pysyi vakaana ja oli lahelld
vuoden 2001 tdhdn mennessi laskettua keskiar-
voa (ks. kuvio 20). Toukokuun 8. pdivana euron

Taulukko 9.

12 maata kisittivian euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi oli
1,5 % korkeampi kuin vuonna 2000 keskimaarin.
Kuluttajahintaindeksilld, teollisuuden tuottajahin-
taindeksilld ja tehdasteollisuuden yksikkotySkus-

2000 2000 2001 2000 2001 2001
Tammi-helmikuu  Helmikuu | Tammi-helmikuu Joulukuu Tammikuu Helmikuu
Vaihtotase -11,5 -1,1 -6,5 -9,9 -8,5 2,1
Tulot 228,1 116,2 271,2 146,2 138,2 133,0
Menot 239,7 117,3 277,1 156,1 146,8 130,9
Tavarat -0,2 22 1.4 -0,4 -1,9 3,3
Vienti 135,6 71,9 161,0 86,5 79,4 81,5
Tuonti 135,8 69,7 159,6 86,8 81,3 78,3
Palvelut -3,6 -1,8 -3,6 -3,5 -2,5 -1,1
Vienti 38,2 19,3 42,1 26,0 21,2 20,9
Tuonti 41,9 21,2 45,7 29,5 23,7 22,0
Tuotannontekijékorvaukset -6,2 -1,0 -6,2 -0,1 -6,7 0,5
Tulonsiirrot -1,5 -0,4 1,8 -6,0 2.5 -0,6
Piaiomansiirrot 2,4 0,9 3,0 1,8 1,4 1,6
Rahoitustase -2,6 -4,7 2,1
Suorat sijoitukset 146,4 1459 -5,2 -31,3 -4,5 -0,8
Ulkomaille -27,4 -20,1 -30,1 -19,9 -13,0 -17,1
Oma pddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -20,4 -13,6 -16,7 -19,8 -9,0 -1,7
Muu pdédoma,
ldhinna konsernien sisdiset lainat -7,1 -6,5 -13.4 -0,1 -4,0 -9,5
Euroalueelle 173,8 166,1 24,9 -11,4 8,5 16,4
Oma péddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 166,5 159,1 20,0 -51,6 6,2 13,9
Muu pidoma,
lahinna konsernien sisdiset lainat 7.4 7,0 4.8 40,2 23 2.5
Arvopaperisijoitukset -155.9 -151,7 -44.5 8,9 -45,5 0,9
Osakkeet -176,3 -161,3 -17,4 -1.8 -19.9 2,5
Saamiset -90,4 -68,6 -28.,8 -32,4 -17,8 -11,0
Velat -86,0 -92,7 11,4 24,6 2,1 13,5
Velkapaperit 20,4 9,6 -27,2 16,7 -25,6 -1,6
Saamiset -17,7 -17,1 -34,9 5,6 -16,5 -18,3
Velat 38,1 26,7 7,7 11,1 9,1 16,8
Lisitieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensi -9.5 -5.8 -49.8 -22,4 -50,0 0,2
Johdannaiset 1,1 1,9 -6,0 -4,2 -5,1 -1,0
Muut sijoitukset 30,0 1,4 44,7 18,3 47,9 -3,2
Valuuttavaranto 8,5 2,4 6,1
Virheelliset ja tunnistamattomat ert 6,1 11,9 -5,7

Léiihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdit vélttdmdittd tdsmddi.
Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pédoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatii-
vinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdystdi ja positiivinen luku sen vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita 12 maata
kdsittivin euroalueen maksutaseesta on tilasto-osan taulukoissa "Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen keskeiset talous-

tilastot" sekd EKP:n www-sivustossa.
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tannuksilla deflatoidut euron efektiiviset valuutta-
kurssi-indeksit myétiilivat edelleen euron nimel-
lisen kurssin kehitysta.

Vaihtotase ylijadmadinen
helmikuussa 2001

Euroalueen vaihtotase oli 2,1 miljardia euroa yli-
jadmdinen helmikuussa 2001 oltuaan I,| miljar-
dia euroa alijgdmdinen edellisen vuoden helmi-
kuussa.Tama johtui ldhinnd tavarakaupan taseen
ylijagdman suurenemisesta (helmikuussa 2000 ti-
lastoidusta 2,2 miljardista eurosta 3,3 miljardiin
euroon helmikuussa 2001) samoin kuin siitd, ettd
tuotannontekijikorvausten taseen 1,0 miljardin
euron alijdgdmad muuttui 0,5 miljardin euron yli-
jadmaksi ja ettd palvelutaseen alijiama supistui
hieman (1,8 miljardista eurosta I, miljardiin

ma pysyi kdytinnollisesti katsoen ennallaan
(ks. taulukko 9).

Vaihtotaseen kumulatiivinen alijadama tammi-hel-
mikuussa 2001 oli 6,5 miljardia euroa, kun alijaa-
ma oli ollut 11,5 miljardia euroa edellisen vuo-
den vastaavana ajankohtana. Alijidman supistu-
minen johtui siitd, ettd tulonsiirtojen taseen 1,5

miljardin euron alijadma muuttui 1,8 miljardin

euron ylijadmaksi (padasiassa tammikuussa 2001
kertyneen 2,5 miljardin euron ylijadman ansios-
ta) ja ettd tavarakaupan tase muuttui |,4 miljar-
dia euroa ylijadamaiseksi oltuaan 0,2 miljardia

euroa alijaamainen.

Kumulatiivisen tavarakaupan taseen muuttumi-
nen alijadmaisestd ylijadmaiseksi tdman vuoden
kahden ensimmaisen kuukauden aikana edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna joh-
tuu siitd, ettd tdnd ajanjaksona viennin arvo kas-
voi suhteellisesti nopeammin (18,7 %) kuin tuon-
nin arvo (17,5 %). Tama ndyttad osittain johtu-
neen tuontihintojen nousuun kohdistuneista las-
kupaineista 6ljyn hintakehityksen myotd seka
euron nimellisen efektiivisen kurssin vahvistumi-
sesta vuoden 2000 viimeiselld neljanneksellad ja
sitd seuranneesta euron kurssin vakautumisesta.

Tavarakaupan taseen koheneminen johtuu myds
osittain siitd, ettd viennin maara reagoi viiveelld
hintakilpailukyvyn paranemiseen. Hintakilpailuky-
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ky on puolestaan parantunut euron heikkene-
misen myotd. Kausivaihtelusta puhdistetut vien-
nin ja tuonnin maarid ja hintoja koskevat tiedot,
jotka ovat nyt kaytettédvissa koko vuodelta 2000,
osoittavat, ettd suurin osa || maata kisittdvan
euroalueen viennin arvon kasvusta johtui vien-
nin maaran kasvusta (vuonna 2000 viennin maa-
rd kasvoi 14,1 % ja tuonnin maira 7,1 %).Tuon-
nin arvon kasvu johtui kuitenkin ldhinnd tuonti-
hintojen noususta (vuonna 2000 tuontihinnat
nousivat 20,6 % ja vientihinnat 8,8 %).Tuontihin-
toja nostivat puolestaan euron heikkeneminen
ja 6ljyn hinnan nousu.

Suorien sijoitusten ja

arvopaperisijoitusten taseet
lahes tasapainoiset helmikuussa 2001

Yhteenlasketut suorien sijoitusten ja arvopape-
risijoitusten nettopadomavirrat olivat lihes nol-
la helmikuussa 2001. Tilanne poikkeaa jyrkasti
tammikuusta 2001, jolloin pddoman nettovienti
suorina sijoituksina ja erityisesti arvopaperisijoi-
tuksina oli yhteensd 50,0 miljardia euroa (ks. tau-
lukko 9).

Padoman nettovienti suorina sijoituksina oli 0,8
miljardia euroa helmikuussa 2001, kun se oli ol-
lut 4,5 miljardia euroa tammikuussa 2001 ja 31,3
miljardia euroa joulukuussa 2000. Nettoviennin
supistuminen liittyy siihen, ettd helmikuussa eu-
roalueelle tehtiin ulkomailta suoria sijoituksia
suhteellisen paljon eli 16,4 miljardin euron ar-
vosta (tammikuussa nditd sijoituksia tehtiin 8,5
miljardilla eurolla). Euroalueelta ulkomaille teh-
dyt suorat sijoitukset olivat helmikuussa 17,1
miljardia euroa (tammikuussa 13,0 miljardia
euroa). Yli puolet tistd madrastd (9,5 miljardia
euroa) liittyi muuhun padomaan eli enimmakseen
konsernien sisdisiin lainoihin.

Pdadomaa tuotiin arvopaperisijoituksina netto-
madraisesti 0,9 miljardia euroa helmikuussa 2001,
kun paiaomaa oli viety nettomaariisesti 45,5 mil-
jardia euroa tammikuussa ja tuotu nettomaarii-
sesti 8,9 miljardia euroa joulukuussa 2000. P43-
oman nettovienti oli poikkeuksellisen suurta tam-
mikuussa 2001, mika naytti johtuneen kertaluon-
teisista tekijoista. Sen sijaan helmikuun luvut oli-
vat tammikuuta selvemmin syyskuussa 2000
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alkaneen kehityksen mukaisia siind mielessd, etta
arvoaperisijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
tai nettovienti oli suhteellisen vdhiistd. On mer-
kille pantavaa, ettd helmikuussa 2001 paiomaa

tuotiin myds osakesijoituksina (2,5 miljardia
euroa) ensimmaisin kerran sitten elokuun 2000.
Tama johtui pddasiassa siitd, ettd sijoitukset euro-
alueelta ulkomaille vahenivit.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



Rahatalouden analyysin valineet ja menetelmat

EKP:n rahapolitikan ensisijainen tavoite on pitdd ylld hintatason vakautta. EKP:n analyysi hintavakauteen
kohdistuvien riskien arvioimiseksi perustuu kahteen ns. pilariin. Ensimmdisen pilarin mukaisessa analyysissd
rahan mddrdlld on ndkyvd asema, mikd merkitsee sitd, ettd raha-aggregaateista saatavaa rahapolitiikan
kannalta olennaista tietoa tutkitaan tarkoin. Tdstd rahan mddrdn ndkyvdstd asemasta viestii ilmoitus M3-
raha-aggregaatin kasvuvauhdille asetetusta viitearvosta.Toisen pilarin mukaisessa analyysissd tutkitaan usei-
ta muita tulevan hintakehityksen kannalta merkittdvid reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden indikaattorei-
ta. Kummankin pilarin mukaiset tiedot tdydentdvdt toisiaan, ja niiden avulla voidaan muodostaa lagja ja
luotettava arvio hintavakautta tulevaisuudessa uhkaavista riskeistd.

Tdssd artikkelissa tarkastellaan ensimmdisen pilarin mukaista analyysid. Empiiriset tiedot euroalueelta osoit-
tavat, ettd laajan raha-aggregaatin M3:n ja hintatason vdlinen riippuvuussuhde on vakaa ja ettd M3:n
kehitys ndyttdd ennakoivan hyvin tulevaa hintakehitystd. Ndmd aggregaatin empiiriset ominaisuudet ovat
vdlttdmdttomid niin tarkoituksenmukaisen rahatalouden analyysin kannalta kuin myés siksi, ettd rahan
mddrd toimisi rahapolitikan kannalta hyédyllisend indikaattorina. Ndihin ominaisuuksiin perustuvalla raha-
talouden kattavalla analyysilld tulee olla laaja ndkokulma. Siksi ekonometriset vdlineet ja asiantuntija-arviot
muodostavat toisiaan tdydentdvdn kokonaisuuden, jonka avulla voidaan muodostaa perusteltu arvio raha-
talouden kehityksestd ja sen merkityksestd hintavakautta keskipitkadlld aikavdlilld uhkaavien riskien kannal-

ta.Tdssd artikkelissa esitellddn erilaisia rahatalouden analyysin kannalta hyodyllisia vdlineitd.

I Johdanto

Yksi talousteorian keskeisistd opinkappaleista on,
ettd inflaatio on pitkalld aikavalilla rahataloudel-
linen ilmi6. Tastd syystd useimmat merkittavat
keskuspankit ympari maailmaa pitdvit rahatalou-
den analyysid tdrkednd riippumatta siita, millai-
nen rahapolitiikan strategia niilli on.' Laajasti
ollaan yksimielisid siitd, ettd rahataloutta analy-
soimalla voidaan saada hintavakauden ylldpitami-
seen tdhtddvien rahapoliittisten paatosten kan-
nalta merkittdvda tietoa. Tama perustuu siihen,
ettd pitkalld aikavalilla rahan mdaran kasvuvauhti
ja inflaatio liittyvit ldheisesti toisiinsa, kuten on
Voitu osoittaa erityyppisissa maissa.

Myds euroaluetta koskevat empiiriset tiedot to-
distavat, ettd rahan mairin kasvuvauhti ja inflaa-
tio liittyvat tiiviisti toisiinsa, ja tukevat siksi rahan
mairille annettua nikyvad asemaa EKP:n raha-
politiikan strategiassa.? Tdstd asemasta viestii la-
vean raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdille maa-
ritelty kvantitatiivinen viitearvo. Joulukuussa 1998
EKP:n neuvosto maardsi taksi viitearvoksi 42 %.
Viitearvo vahvistettiin joulukuussa 1999 ja jou-
lukuussa 2000. Se on johdettu EKP:n hintavakau-
den madaritelmasta (euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin eli YKHIn alle 2 pro-
sentin vuotuinen nousu), potentiaalisen tuotan-
non trendikasvuvauhtia koskevasta oletuksesta
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(2-2%2 %) ja M3:n kiertonopeuden hidastumis-
trendid koskevasta oletuksesta (2—1 %). Maari-
telman mukaan rahan mairan kasvuvauhdin huo-
mattavat tai pitkdin jatkuvat poikkeamat 4% pro-
sentin viitearvosta viestisivat yleensa hintavakaut-
ta keskipitkalld aikavililld uhkaavista riskeista.

Vaikka M3:n kasvuvauhdin viitearvo on keskipis-
teend euroalueen rahataloudellisen tilanteen ar-
vioinnissa, ensimmaisen pilarin mukainen analyy-
si ei perustu yksinomaan M3:n kasvuvauhdin ja
viitearvon vertailuun. Tatd osoittaa esimerkiksi
se, ettd pienii tai lyhytaikaisia poikkeamia viitear-
vosta ei valttamattd pidetd merkkind hintavakau-
teen kohdistuvasta uhkasta. Jos taas M3:n kasvu-
vauhti on pitkddn ollut viitearvoa nopeampaa ja
hidastuukin sitten alle viitearvon — tai péinvas-
toin — sekiin ei ole vilttamatta huolestuttavaa.
On viela huomattava, ettd erdit erityistekijit
voivat ajoittain vaikuttaa rahan maaraa koskeviin
tietoihin ja heikentdi tilapiisesti ndiden tietojen
luotettavuutta tulevan hintakehityksen indikaat-

1 Ks. rahatalouden analyysid kasittelevin EKP:n seminaa-
rin aineisto (”Seminar on monetary analysis: Tools and
applications”, marraskuu 2000) EKP:n WWW-sivustosta.

2 Ks. Kuukausikatsauksen artikkelit ”Euroalueen raha-
aggregaatit ja niiden merkitys eurojirjestelmdén rahapoli-
tiikan strategiassa” numerossa 2/1999 ja "EKP:n rahapo-
lititkan kaksi pilaria” numerossa 11/2000.
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toreina. Hintavakautta rahatalouden puolelta
uhkaavien riskien arvioimiseksi on siksi aina huo-
lellisesti analysoitava rahan miirin kehityksen
dynamiikkaa ja selvitettdvd, mistd M3:n kasvu-
vauhdin poikkeamat viitearvosta pohjimmiltaan
johtuvat.

Rahatalouden analyysin tulee olla laajaa. M3:n
kasvuvauhdin ja viitearvon vertailun lisdksi tarvi-
taan ekonometrisiin malleihin ja rahalaitosten
konsolidoituun taseeseen perustuvaa yksityiskoh-
taista tarkastelua sekd tietoa talouden ja insti-
tuutioiden toiminnasta. Rahan mairan kehitysta
ja sen vaikutuksia selvitettdessd ja arvioitaessa
voidaan kdyttdd monia eri vilineitd ja menetel-
mid. Ensiksikin lavean raha-aggregaatin M3:n kas-
vuvauhtia voidaan analysoida rahan kysyntamal-
lien avulla (ks. osa 2).Toiseksi tulevaa hintakehi-
tystd ennakoivien aggregaattitietojen analysoimi-
seksi voidaan M3:n kasvuvauhdin lisdksi kayttaa
useita indikaattoreita, joiden avulla arvioidaan

talouden likviditeettitilannetta (ks. osa 3). Kol-
manneksi on aina analysoitava tarkoin M3:n erid
ja vastaerid (ks. osa 4). Lopuksi rahatalouden
keskipitkdn aikavilin analyysiin saadaan tukea ly-
hyen aikavilin analyysistd, jonka avulla voidaan
ajoissa havaita muutokset raha-aggregaattien
kehityksessd ja tunnistaa erityistekijit, jotka vai-
kuttavat M3:n mdirdan, mutta joilla ei ole merki-
tystd hintakehityksen kannalta (ks. osa 5).

Kun kdytetddn useita toisiaan tdydentdvid vili-
neitd, voidaan rahan mairian kehityksesti saata-
vat viestit hintavakautta uhkaavista riskeista se-
littdd ja arvioida kattavasti. EKP:n rahapolitiikan
strategian kummankin pilarin mukaisen analyy-
sin tuloksia on verrattava toisiinsa niin, etti hin-
tavakautta keskipitkdlla aikavalilla uhkaavista ris-
keistd voidaan tehda luotettava yleisarvio. Tama
on keskuspankille tirkedd etenkin silloin, kun
talouden rakenteeseen liittyy epavarmuusteki-
joita.

2 M3:n kehityksen tarkastelu rahan kysyntamallien avulla

Rahatalouden analyysin yhteni tavoitteena on
selvittdd rahataloudessa muutoksia aiheuttavia te-
kijoitd. Hyodyllisia valineitd tidssa ovat rahan ky-
syntamallit. Teoreettisin perustein niiden avulla
pyritddn saamaan eksplisiittisesti selville, miten
raha ja sitd selittdvat muuttujat liittyvat toisiinsa.
Tassd osassa keskitytddn laveaa raha-aggregaat-
tia M3:a tarkasteleviin rahan kysyntdmalleihin,
koska on osoittautunut, ettd M3 on euroalueella
tiiviisti yhteydessa inflaatioon. M3 sisdltdd useita
euroalueen rahalaitossektorin likvideja velkoja
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja
valtioille. Niitd velkoja ovat liikkeessd oleva raha,
lyhytaikaiset talletukset ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit.

Rahan kysyntdmalleissa kdytetddn yleensd rahan
reaalista maarda eli hintaindeksilla deflatoitua
rahan nimellistd maaraa. Jos rahan reaalisen mai-
ran ja joidenkin sen kysyntia selittavien muuttu-
jien valilld on I6ydettdvissd vakaa yhteys, timd

merkitsee, ettd myos nimellisen rahan ja hinto-
jen vililld on todenndkoisesti pitkdn aikavilin
yhteys. Ekonometrisissd malleissa rahan reaali-
sen madran kysyntd pitkalld aikavililld voidaan il-
maista jonkin skaalamuuttujan ja jonkin vaihtoeh-
toiskustannuksia kuvaavan muuttujan funktiona.
Teoreettisesti skaalamuuttujan valinta (esim. yk-
sityinen reaalinen kulutus, BKT:n maéri tai reaa-
livarallisuus) riippuu siitd, pidetdanko rahaa ensi-
sijaisesti maksuvilineend vai myos varallisuuden
muotona. Useimmissa lavean raha-aggregaatin
empiirisissd malleissa muuttujaksi valitaan BKT:n
maard. Rahan kysyntdmallien yleinen tulos on, ettd
laveiden raha-aggregaattien, kuten euroalueen
M3:n tulojousto on yli yksi, mikd merkitsee, ettd
rahan reaalisen mairan kysyntd kasvaa nopeam-
min kuin BKT:n madra. Tama on selitettivissa si-
ten, ettd M3:n kaltaisen lavean raha-aggregaatin
kysynta ei riipu ainoastaan nykyisistd tuloista vaan
myos kulloisestakin varallisuudesta, jota BKT:n
madrd ei tdysin mittaa. Toisin sanoen tulos joh-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



tuu siitd, ettd laveaa rahaa pidetdin hallussa seka
maksamista ettd sddstamista varten.

Skaalamuuttujan lisdksi rahan kysynnan mallin-
tamisessa on my®os valittava sopiva muuttuja ku-
vaamaan rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nuksia, jotka vaikuttavat sijoittajien sijoituspaa-
toksiin. Lavean raha-aggregaatin M3:n vaihtoeh-
toiskustannusten mittaamiseksi on valittava M3:n
oma tuotto (eli M3-aggregaatille maksettava kor-
ko) ja vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuotto.

M3:n oma tuotto ilmaistaan joskus lyhyiden mark-
kinakorkojen avulla. M3:een sisiltyy kuitenkin erid,
joille ei makseta korkoa (liikkeessd oleva raha)
tai joiden korko on markkinakorkoja matalampi
(useimmat lyhytaikaiset talletukset). Lisdksi
useimmille M3:n erille maksettavat korot sopeu-
tuvat varsin hitaasti rahamarkkinakorkojen muu-
toksiin. Tastd syystd M3:n tuotto voidaan vaihto-
ehtoisesti ilmaista M3:n omana tuottona, joka
muodostetaan kayttimalla M3:n erille makset-
tavien korkojen painotettua keskiarvoa (ks. ku-
viot | ajab).

Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuoton selvit-
tdmiseksi olisi teorian mukaan otettava huo-
mioon monien erilaisten vaihtoehtoisten sijoi-
tuskohteiden odotetut tuotot. Silti padasiassa tek-
nisistd syistd empiirisissd rahan kysyntamalleissa
ei tavallisesti kdytetd kuin yhtd edustavaa kor-
koa. Tatd voidaan perustella my&s silla, ettd eri
finanssivarallisuuden muodoille maksettavien
korkojen on havaittu kehittyvin keskendin sa-
malla tavalla. Inflaation puolestaan nihdién suu-
rin piirtein kuvaavan reaalivarallisuuden odotet-
tua nimellistuottoa. Odotetun inflaatiovauhdin
kiihtyminen voi aiheuttaa siirtymda rahasta reaa-
livarallisuuteen, koska rahan reaalinen arvo pie-
nenee inflaation myotd, kun taas reaalivarallisuu-
den arvo siilyy.

Rahan kysyntdmalleissa on lisdksi otettava huo-
mioon se, ettd esimerkiksi transaktiokustannus-
ten vuoksi talouden toimijat eivit vilittdmasti
sopeuta hallussaan pitimansd rahan maaraa vas-
taamaan rahan reaalisen madran pitkalld aikava-
lilla haluttua kysyntaa, ts. rahan kysyntd sopeute-
taan tulojen ja korkojen muutoksiin hitaasti. Nain
ollen rahan ja sitd selittdvien pitkdn aikavilin
muuttujien vilistd yhteyttd on kisiteltdvd osana
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dynaamista mallia, jossa pystytdan ottamaan huo-
mioon my&s rahan lyhyen aikavilin kehitys.

Nama nakokohdat ovat yhteisend perustana eri-
laisille nykyaan kaytettaville rahan kysyntamalleil-
le, joita voidaan soveltaa euroalueen aineistoon.
Kehikossa | on esimerkkeja EKP:n kehittamista
malleista M3-aggregaatin tutkimiseksi. Kun eu-
roalueen aineistoon sovelletaan useampaa kuin
yhtd rahan kysyntdmallia, saadaan luotettavampi
perusta rahatalouden kehityksen arvioinnille. Eri
malleissa kdytetddan ennen kaikkea erilaisia me-
netelmid mitata rahan hallussapidon vaihtoehtois-
kustannuksia.

Kaikki mallit osoittavat, ettd rahan kysyntafunk-
tio on euroalueella vakaa pitkalld aikavalilld. Ku-
ten jo todettiin, pitkdn aikavalin vakaus on raha-
taloudellisessa analyysissa tirkeda, koska vain siind
tapauksessa, ettd rahan ja sitd madradvien teki-
joiden vilinen riippuvuussuhde on vakaa tai ai-
nakin ennakoitava, on mahdollista maaritelld ra-
han kasvunopeus, joka on hintavakauden mukai-
nen keskipitkalld aikavililla. Mallien tarkeda omi-
naisuus onkin, ettd niissd rahan pitkdn aikavilin
kysyntdyhtilo tukee sitd rahan kiertonopeutta,
joka on EKP:n M3:n kasvulle asettaman viitear-
von taustaoletuksena.Ndin ollen kdyttdmalla tuo-
tannon kasvun pitkan aikavalin tasapainoarvoa ja
hintavakauden maaritelmaa pitkan aikavalin mal-
lin yhtiloilld paadytdan M3:n vuotuiseen tasa-
painokasvuvauhtiin, joka on noin 4%2 % (ks. ke-
hikko 1).

Rahan kysyntamalleilla M3:n kokonaiskasvu voi-
daan jakaa my&s rahan kysynnan osatekijoihin.
Naiin saadaan kvantitatiivista tietoa rahatalouden
muutosten syistd. Tastd voi olla apua selvitettiessa
tdmanhetkistd rahan maaran kasvua.

Kokonaiskasvun jakaminen osatekijdihin osoit-
taa, kuinka hyvin rahan méiran tamanhetkistd kas-
vua voidaan selittdd mallin makrotaloudellisten
muuttujien avulla. Rahan mdirin nopea kasvu voi
johtua esimerkiksi BKT:n mdiran voimakkaasta
kasvusta, mikd puolestaan saattaa viitata tulevaa
hintavakautta uhkaaviin riskeihin. Rahan kysyn-
td4 voi lisitd myds korkojen mataluus, joka mer-
kitsee vahiisid rahan hallussapidon vaihtoehtois-
kustannuksia ja siten mahdollista uhkaa hinta-
vakaudelle. Tdssd tapauksessa rahan mdiran

43



44

Kuvio I.

(A) M3:n oma tuotto ja markkinakorot

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

— — M3:n oma tuotto"
—— Lyhyt markkinakorko?
- - -~ Valtion pitkén lainan tuotto®

18 18

n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n 0
0 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

(B) Rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia
(prosenttiyksikkoind, kuukausihavaintoja)

— — Valtion pitkén lainan tuoton ja M3:n oman tuoton ero":3
—— Lyhyen markkinakoron ja M3:n oman tuoton ero"?
- --- Valtion pitkén lainan tuoton ja lyhyen markkinakoron ero?:3

10 10

4

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

1) M3:n oma tuotto on M3:n erille maksettavien korkojen painotettu keskiarvo. Painot vastaavat erien osuuksia M3:n kokonais-
mdidirdstd.

2) Lyhyt korko on vuoden 1998 loppuun asti euroalueen maiden kansallisten pankkienvilisten 3 kk:n korkojen keskiarvo ja
vuodesta 1999 lihtien 3 kk:n euribor.

3) Valtion pitkdn lainan tuotto on valtioiden 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tai maturiteetiltaan lihimpien vastaavien
lainojen tuottojen keskiarvo euroalueella.
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Euroalueen M3:n tarkastelu rahan kysyntimallien avulla

Téssd kehikossa selostetaan kahta rahan kysyntdmallia, joiden avulla euroalueen lavean raha-aggregaatin M3:n
kehitystd voidaan tarkastella. Ensimmaéinen malli on Brandin ja Cassolan ja toinen Coenenin ja Vegan.

Aiempien empiiristen tutkimusten mukaisesti ndma rahan kysyntamallit esittavat M3:n reaalisen maaran
jonkin skaalamuuttujan ja rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia kuvaavien muuttujien funktiona.
Rahan kysyntamallit liittyvat tavallisesti reaaliseen rahamaéraén, miké johtuu siitd, ettd pitkalld aikavalilla
hintatason muutos nékyy tdysiméardisesti nimellisessd rahaméardssd. Molemmissa tdssa kasiteltdavissa mal-
leissa skaalamuuttujana on BKT:n méard. Mallit kuitenkin eroavat toisistaan siind, ettd niiden rahan pitkin
aikavilin kysyntdyhtaloissa kdytetddn eri muuttujia kuvaamaan vaihtoehtoiskustannuksia: mallissa 1 kéyte-
téan valtion pitkien joukkolainojen tuottoa ja mallissa 2 puolestaan sekd inflaatiovauhtia etté pitkien joukko-
lainojen tuoton ja lyhyen markkinakoron eroa.

Oheisessa taulukossa esitetdédn reaalisen M3:n tulojoustot ja koron (tai korkoeron) ns. semijoustot eri mal-
lien rahan pitkdn aikavilin kysyntda kuvaavissa yhtdloissd. Taulukossa LT on valtion pitkien joukkolainojen
tuotto ja ST lyhyt markkinakorko, y reaalisen BKT:n luonnollinen logaritmi ja 7 hintatason vuositasolle
korotettu neljannesvuosimuutos.

Yhteenveto rahan pitkéan aikavilin kysyntayhtaloista

Malli y (LT-ST) LT b4
Malli 1 1,34 —2.03
Malli 2 1,28 -0,44 -1.3

Huom. Molemmissa malleissa rahan kysyntd mallinnetaan rahan reaalisen mdcdrdn luonnollisena logaritmina, jossa M3 on
deflatoitu BKT:n deflaattorilla. Taulukon kertoimet on estimoitu kdyttdmdlld neljannesvuosihavaintoja otosperiodilta 1/1980—
111/2000. M3:n mddrdt on aggregointia varten muunnettu 31.12.1998 asetettujen peruuttamattomien muuntokurssien mukaan.
Jotkin tdssd esitetyistd estimoiduista kertoimista poikkeavat hieman alkuperdisissd tutkimuksissa esitetyistd, silld otosperiodia
Jja estimointimenettelyjd on muutettu.

Kummassakin mallissa tulojousto on suuruudeltaan yli yksi ja joustot ovat hyvin ldhelld toisiaan. Tama
merkitsee, ettd M3:n kasvun viitearvo, 42 %, voidaan johtaa estimoiduista rahan kysyntamalleista. Viitear-
vo voidaan nimittdin saada kertomalla estimoidut tulojoustot tuotannon keskipitkén aikavilin trendikasvu-
vauhdilla (2-2'% %) ja lisddmaélld hintavakaus EKP:n méérittelemalld tavalla ilmaistuna (ts. YKHIn alle 2
prosentin nousu).

Oheisissa kuvioissa kuvataan yksinkertaisella tavalla vaihtoehtoiskustannusten vaikutusta rahan kysyntdan
euroalueella. Kuvioita varten laskettiin seuraavien kahden muuttujan vélinen erotus: 1) M3:n méaird (m) ja
2) hintatason (p) ja reaalisen BKT:n (y) euroalueen rahan kysynnén tulojoustolla kerrottu summa (tulojous-
toksi asetettiin edelld kerrottujen tulosten perusteella keskiméaérdinen arvo 1,3). Rahan kysyntad tavanomai-
sesti tarkasteltaessa ndin saadun muuttujan, m—p—I,3 x y, voidaan katsoa mittaavan likimdardisesti M3:n
kysynnén sitd osaa, joka voidaan selittdd vaihtoehtoiskustannuksia kuvaavien muuttujien avulla. Tdmén
muuttujan muutosten voidaan siten odottaa korreloivan negatiivisesti yksittdisten vaihtoehtoiskustannuksia
kuvaavien muuttujien kanssa. Kuviosta kdyvit ilmi muuttujan m—p—1,3 x y vuotuiset kasvuvauhdit verrattu-
na seuraavien vaihtoehtoiskustannusta kuvaavien muuttujien vuosimuutoksiin: LT, (LT-ST) ja m seka ly-
hyen koron ja M3:n oman tuoton ero (ST-OWN), joka EKP:n empiiristen tutkimusten perusteella nédyttda
olevan M3:n hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia hyvin kuvaava muuttuja. Sarjat on muunnettu neljan
vuosineljanneksen liukuviksi keskiarvoiksi niiden lyhyen aikavélin muutosten tasoittamiseksi, joiden vuok-
si muuttujien vélinen pitkén aikavélin suhde voi védristyd. Kuten kuvioista kdy ilmi, voidaan havaita, ettd
muuttujan m—p—1,3 x y muutaman viime vuoden muutokset korreloivat melko hyvin vaihtoehtoiskustannuk-
sia kuvaavien muuttujien kanssa.

1 Brand — Cassola, ”A money demand system for euro area M3”, ECB Working Paper Series, nro 39, 2000; Coenen — Vega,
”The demand for M3 in the euro area”, ECB Working Paper Series nro 6, 1999.
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Rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten ja M3:n kysynniin vilinen

kiédnteinen yhteys

(vuotuinen ero prosenttiyksikkdind, vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

— — ST-OWN (vasen asteikko)
—— m-p-1.3*y (oikea asteikko)
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Huom. Aikasarjat on tasoitettu kdyttdmdlld neljan neljanneksen liukuvia keskiarvoja.

kasvun kiihtyminen voi kuitenkin osaksi liittyd
myds siihen, ettd sijoituksia yksinkertaisesti siir-
retddn sijoituskohteesta toiseen, mikd ei ole
merkki hintapaineiden lisddntymisestd. Rahan
madrdn kasvua on tirkedd selvittdd tilld tavalla
yksityiskohtaisesti. Nin voidaan nimittdin perus-
teellisesti arvioida rahasta johtuvia hintavakaut-
ta uhkaavia tekijoitd, koska niiden vaikutukset hin-
takehitykseen voivat vaihdella M3:n kasvun eri
syiden mukaan.

Rahan mdirian kasvun jakaminen makrotaloudel-
lisiin tekijoihin osoittaa myds, mitd osaa rahan

madran kasvusta malli ei selitd (ns. jadnnoster-
mi). Niin voidaan saada esiin raha-aggregaattei-
hin sisdltyvai lisdtietoa, jota muut makrotalou-
delliset muuttujat eivat tuota. Tama M3:n kasvun
jddnnostermi saattaa viitata paitsi rahan mairds-
td aiheutuviin hintavakautta uhkaaviin riskeihin
my6s muihin tekijoihin. Se voi muun muassa vii-
tata rahatalouden hidiriéon, jollainen voisi esimer-
kiksi syntyd, jos rahalaitokset lisdisivat lainojen
tarjontaa aiempaa viljempien luottokelpoisuus-
luokitustensa vuoksi. Téllainen hdirié nakyisi ra-
han mdiran kasvussa ja todennikoisesti vaikut-
taisi hintakehitykseen. Jadnnostermi voi kuiten-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



kin johtua myds erityistekijoista. Erityistekijd on
yleensad havaittavissa oleva rahatalouden hiirio,
joka ei sisdlly rahan kysyntdmallin makrotalou-
dellisiin selittaviin muuttujiin ja joka ei valttamatta
vaikuta hintakehitykseen. Se voisi johtua esimer-
kiksi institutionaalisten tekijéiden muutoksista,
kuten rahan hallussapidon suhteelliseen houkut-
televuuteen vaikuttavasta verotuksen muutok-

sesta tai suurista kertaluonteisista transaktiois-
ta (esimerkiksi Saksan UMTS-toimilupien myyn-
nistd elo-syyskuussa 2000). Yksityiskohtaisella
institutionaalisten tekijoiden analyysilld saadaan
parhaassa tapauksessa selville lisdtietoa erityisista
tapahtumista, mikd pienentdd sitd osaa rahan
mairdn kasvusta, jota malleilla ei ole voitu selit-
taa.

3 M3 tulevan hintakehityksen indikaattorin ja liiallisen likviditeetin

mittaaminen

Raha hintakehityksen indikaattorina

Vakaa tai ainakin ennustettavissa oleva pitkan ai-
kavilin yhteys reaalisen rahan méardn ja sitd se-
littavien makrotaloudellisten muuttujien vililla on
mielekkddn rahataloudellisen analyysin edellytys.
Rahan maaran muutokset ovat lisaksi tarkeitd
rahapolitiikan kannalta, koska ne sisdltavit tie-
toa hintakehityksestd ja tulevaan hintavakauteen
kohdistuvista riskeista.

Euroaluetta koskevien empiiristen tietojen mu-
kaan lavea raha-aggregaatti M3 ennakoi hyvin tu-
levaa inflaatiokehitystd keskipitkilla ja pitkalld
aikavililla. Tata kuvataan yksinkertaistetusti ku-
viossa 2,josta ilmenee, ettd keskipitkalld aikavalilla
M3:n kasvu ennakoi inflaatiokehitystd melko hy-
vin. Tamd tukee sitd, ettd EKP:n rahapolitiikan
strategian ensimmadisen pilarin mukaisessa tar-
kastelussa M3:n nimelliselle kasvulle on annettu
merkittivd asema.

Ma3:n kasvuvaubhti ja inflaation kehitys
(kuukausihavaintoja)

- -+ Inflaatiokehitys (vasen astekko)

—— M3:n kasvutrendi (siirretty vuodella eteenpdin) (oikea asteikko)?
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1)  Kuluttajahintojen (tammikuuhun 1996 asti kuluttajahintaindeksi, sen jilkeen YKHI) vuotuisen prosenttimuutoksen 24 kuukau-

den liukuva keskiarvo.

2)  M3:nvuotuisen prosenttimuutoksen 24 kuukauden liukuva keskiarvo siirrettynd vuodella eteenpdin.

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2001



48

Liiallisen likviditeetin mittarit

M3:n vuotuisen kasvun ohella tulevaa hintakehi-
tystd voivat ennakoida myds liiallisen likviditee-
tin mittarit. Nailla mittareilla tarkoitetaan eroa
toteutuneen rahan mairian ja rahan tasapaino-
madrastd tehdyn arvion vililld. Vaikka yleensd
puhutaan liiallisen likviditeetin mittareista, niilld
voidaan viitata seka liialliseen etti liian vahdiseen
likviditeettiin. Liiallinen likviditeetti tarkoittaa, ettd
rahan todellisen méaran ja rahan arvioidun tasa-
painomairan vilinen poikkeama on positiivinen,
kun taas lilan vahdinen likviditeetti merkitsee
negatiivista poikkeamaa.

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin ohella on hyodyl-
listd seurata nditd mittareita rahatalouden laa-
jassa keskipitkddn aikaviliin painottuvassa ana-
lyysissa, koska rahan mairan pitkaan jatkuva po-
sitiivinen tai negatiivinen poikkeama tasapaino-
tasosta voi aiheuttaa hintavakautta uhkaavia ris-
keja, jotka eivat valttamattd ndy M3:n vuotuises-
sa kasvuvauhdissa. Rahan miirdn syvillisessa
analyysissd otetaan huomioon aiempi lilan no-
pea tai hidas kasvuvauhti, johon voi yhi sisiltya
tietoa hintavakautta uhkaavista riskeista.

M3:n madran perusteella voidaan muodostaa
useita liiallisen tai lilan véahiisen likviditeetin mit-
tareita. Niitd ovat ns. nimellinen rahapoikkeama
(nominal money gap), ns. reaalinen rahapoikkea-
ma (real money gap) ja ns. rahan ylimaara (mone-
tary overhang). Nama kisitteet eroavat toisistaan
siind, miten rahan tasapainomaard niissa maaritel-
ladn. Erot liittyvat esimerkiksi rahan kysyntdmallin
kdyttotapaan ja mairittelyyn, perusjakson valin-
taan ja tasapainoarvojen mairittelyyn.?

Yksinkertaisin liiallisen likviditeetin mittari on
nimellinen rahapoikkeama.Télla tarkoitetaan liial-
lista likviditeettid (tai lilan vahaista likviditeettia,
jos poikkeama on negatiivinen), joka syntyy, kun
rahan nimellinen maéra poikkeaa rahan nimelli-
sestd tasapainomairistd. Rahan tasapainomairi
taas voi perustua esimerkiksi oletuksiin, joita EKP
on kdyttinyt asettaessaan M3:n viitearvon, jol-
loin rahan nimellisen mdirdn oletetaan vastaa-
van hintavakautta (inflaatio hitaampi kuin 2 %),
potentiaalisen tuotannon trendikasvun olevan
2-2'2 % ja M3:n kiertonopeuden hidastumistren-
din olevan 2 —I %.

Hankalinta nimellisen rahapoikkeaman mittaami-
sessa on se, ettd sitd varten on valittava perus-
jakso, ja sen valinta on aina sattumanvaraista.
Kuviossa 3 esitetddn nimellinen rahapoikkeama
siten, ettd perusjaksoksi on valittu viimeinen vuo-
sineljinnes ennen talous- ja rahaliiton kolmatta
vaihetta. Siind otetaan huomioon myds tiedot,
joiden mukaan osa rahapoikkeamasta on johtu-
nut euroalueen ulkopuolisten hallussa olevista
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista. Ku-
viosta kdy ilmi, ettd vuosina 1999 ja 2000 syntyi
positiivinen nimellinen rahapoikkeama eli rahan
maara kasvoi sille asetettua viitearvoa nopeam-
min. Tama poikkeama johtuu luultavasti jossain
madrin siitd, ettd tuotannon kasvu vuonna 2000
osoittautui nopeammaksi kuin viitearvoa asetet-
taessa oletettu potentiaalisen tuotannon trendi-
kasvuvauhti. Osin nimellinen rahapoikkeama joh-
tui kuitenkin myos siitd, ettd YKHI-inflaatio oli
hintavakaudeksi médriteltyd nopeampi. Koska
tdimd padosin johtui 6ljyn hinnan kertaluontei-
sesta noususta, koko poikkeaman ei voida kat-
soa viittaavan tulevaa hintavakautta uhkaaviin ris-
keihin. Osin nimellinen rahapoikkema on aiheu-
tunut euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vai-
kutuksesta M3:een. Lisdksi poikkeaman voidaan
osin katsoa liittyvan my®s erityistekijoihin (ks. ke-
hikko 4) sekd vaikeuksiin tilastollisesti oikealla
tavalla mitata M3:een sisdltyvit euroalueen ul-
kopuolisten sijoittajien hallussa olevat rahamark-
kinapaperit ja lyhytaikaiset velkapaperit, minka
vuoksi M3:n kasvu on ndyttinyt todellista no-
peammalta (ks. kehikko | timin Kuukausikat-
sauksen osassa Euroalueen talouskehitys). Nai-
takaan poikkeaman osia ei pida tulkita siten, ettd
ne viittaisivat tulevaa hintavakautta uhkaaviin ris-
keihin.

Rahapoikkeama voidaan mairitelld myds reaali-
sesti. Readlisella rahapoikkeamalla tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa rahan todellinen reaalinen maara
poikkeaa rahan reaalisesta tasapainomairasta.
Niinpd reaalinen rahapoikkeama vastaa nimellis-
td paitsi ettd siihen eivit sisdlly hintojen aiem-
mat poikkeamat mairitellystd hintavakaudesta.

3 Ks. myos EKP:n verkkosivuilla julkaistua Masuchin —
Pillin — Willeken artikkelia ”Framework and tools of
monetary analysis”, joka liittyy EKP:n marraskuussa 2000
pitdmddn seminaariin (Seminar on monetary analysis:
Tools and applications).
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Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman estimaatit
(prosentteina M3:n 4%z prosentin viitearvosta johdetusta rahan mdidirdistd)

—— Nimellinen!
- — - Reaalinen?

—— Korjattu nimellinen (M3:sta vihennetty euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat rahamarkinarahastojen rahasto-osuudet)?
- - - - Korjattu reaalinen (M3:sta vihennetty euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat rahamarkinarahastojen rahasto-osuudet)?
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1) Nimellinen rahapoikkeama on M3:n todellisen médrdn poikkeama mddrdstd, joka vastaa rahan mddrdn 42 prosentin viitearvon
mukaista kasvuvauhtia. M3:n mddrdd ei ole puhdistettu erityistekijoiden ja mittausongelmien vaikutuksesta. Perusjaksona on

vuoden 1998 viimeinen neljinnes.

2) Reaalinen rahapoikkeama on nimellinen rahapoikkeama, josta on vihennetty hintojen poikkeama hintavakauden méidritelmdn
mukaisesta hintakehityksestd. Perusjaksona on vuoden 1998 viimeinen neljinnes.
3) Ks. kehikko 1 timdn katsauksen osassa Euroalueen talouskehitys

Kun perusjaksoksi valitaan vuoden 1998 viimei-
nen neljannes, myds tarkastelu reaalisen raha-
poikkeaman avulla osoittaa, ettd likviditeettid
kertyi huomattavasti liikaa vuonna 1999 (ks. ku-
vio 3).Toisin kuin nimellinen, reaalinen rahapoik-
keama pieneni vuonna 2000. Osin tdmi johtui
siitd, ettd rahan mairdn reaalista kasvua hidasti
hintavakaudeksi mairiteltya nopeampi inflaatio.
Kun euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ote-
taan huomioon, reaalinen rahapoikkema oli vuo-
den 2001 ensimmiiiselld neljannekselld melko la-
helld nollaa. On my6s pidettdava mielessd edelld
mainitut erityistekijit ja M3:een liittyvit tilasto-
mittausongelmat (euroalueen ulkopuolisten hal-
lussa olevien rahamarkkinapaperien ja lyhytaikais-
ten velkapaperien mittaaminen) sekd perusjak-
son sattumanvarainen valinta

Liiallista likviditeettid voidaan mitata myds tar-
kastelemalla niin sanottua rahan ylimddrdd / ra-
han mddrdn vajausta (monetary overhang/short-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001

fall) eli rahan nimellisen mairan positiivista tai
negatiivista poikkeamaa ekonometrisella mallilla
estimoidusta rahan tasapainomaarasti. Estimoi-
tu rahan tasapainomaara riippuu vallitsevasta ta-
loudellista tilanteesta, eli rahan pitkdn aikavalin
kysyntdyhtdloon sijoitetaan rahan kysyntda se-
littavien makrotaloudellisten muuttujien kulloi-
setkin arvot (tuotanto, hinnat ja vaihtoehtoiskus-
tannukset). Niin saadaan selville ne rahan maa-
ran muutokset, joita ei voida selittdd rahan pit-
kdn aikavélin kysyntimallin makrotaloudellisten
muuttujien avulla. Talld mittarilla rahan maarasta
saadaan tietoa, joka sisdltyy edelld mainittuun
rahan mairan toteutuneen kasvun osuuteen, jota
rahan kysyntamalleilla ei voida selittdd, sekd rahan
madrdn lyhyen aikavilin dynamiikkaan. Perusteel-
lisesta institutionaalisten tekijoiden analyysistd voi
olla apua arvioitaessa rahan ylimdaraa hintava-
kauteen kohdistuvien riskien kannalta.

Kuviossa 4 esitetdaan kahden kehikossa | kuva-
tun rahan kysyntdmallin perusteella laskettu kes-
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kimaardinen rahan ylimdara / rahan maaran va-
jaus. Kuviosta kay ilmi, ettd vuonna 1999 muo-
dostui positiivinen rahan ylimaara eli rahan mai-
rd kasvoi nopeammin kuin rahan pitkan aikavalin
kysyntdyhtdlon perusteella voisi odottaa.Vuoden
2000 toisesta neljanneksesta lihtien tima ylimaa-
ra on kuitenkin vahentynyt. Kun edelld kuvatut
erityistekijat ja mittausongelmat otetaan huo-
mioon, ndyttdisi siltd, ettd vuoden 2000 lopussa
rahan mdard suurin piirtein vastasi rahan pitkéan
aikavalin kysyntdd titd kysyntda selittdvien pit-
kan aikavdlin muuttujien toteutuneiden arvojen
perusteella.

Kuten sanottu, raha-aggregaatti M3:n kasvun
ohella tillaiset liiallisen likviditeetin mittarit voi-
vat ennakoida tulevaa inflaatiota. Empiiristen tie-

tojen (ks. kehikko 2) mukaan jotkin liiallisen lik-
viditeetin mittarit, ja ndista etenkin reaalinen ra-
hapoikkeama, ovat aiemmin hyvin ennakoineet
tulevaa inflaatiota varsinkin silloin, kun ennuste-
jakso on ollut lyhyt tai keskipitka.T4llaisiin liialli-
sen likviditeetin mittareihin liittyvdt epavarmuus-
tekijat on kuitenkin pidettdva mielessa. Tastd syys-
td nditd mittareita on aina tulkittava varovasti ja
talouden kulloisetkin olosuhteet huomioon ot-
taen. Kehikosta 2 ilmenee myds, ettd kun aikava-
lid pidennetddn, M3:n kasvuvauhti on informatii-
visin tulevan inflaation indikaattori. Tama tukee
sitd keskeistd merkitystd, jonka EKP on antanut
M3:n nimelliselle kasvulle rahapolitiikan keskipit-
kan aikavilin strategian ensimmdisen pilarin mu-
kaisessa tarkastelussa.

Rahan yliméirén estimaatti
(% M3:n tasapainomddirdstd, neljinnesvuosihavaintoja)
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Huom. Aikasarja on keskiarvo rahan ylimdicirdstd kehikossa 1 selostettujen kahden rahan kysyntidmallin mukaan laskettuna. Rahan
ylimddrdid ei ole puhdistettu erityistekijoiden ja mittausongelmien vaikutuksista.
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Rahan méiérin indikaattorit tulevan hintakehityksen ennakoijina

Rahatalouden analyysissd on luontevaa keskittyd rahan merkitykseen tulevaa hintakehitystd ennakoivana
indikaattorina. T4lloin ei vélttdmattd tarkastella rahatalouden kehitykseen vaikuttaneita syitd, vaan rahaa
tarkastellaan pelkistiddn informaatiota sisdltdvind muuttujana ja tarkoituksena on arvioida ja hyodyntdi raha-
aggregaattien kykyd ennakoida tulevaa inflaatiokehitystd. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd
raha- ja luottoaggregaatteihin siséltyy euroalueen tulevan ja etenkin keskipitkidn aikavilin hintakehityksen
kannalta merkittdvia tietoa.

Nicoletti-Altimari' on systemaattisesti tutkinut useiden rahan mééréién perustuvien indikaattorien kykyé en-
nakoida tulevaa hintakehitystd. Nicoletti-Altimari arvioi tutkimuksessaan, miten hyvin téllaisia indikaat-
toreita sisdltdvit mallit onnistuivat ennakoimaan euroalueen inflaatiota vuosina 1992-2000. Tutkimuksessa
arvioituja rahan midrdd kuvaavia indikaattoreita olivat M1, M2 ja M3 seki yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen lainojen kannat ja monet muut rahan méirdédn perustuvat indikaattorit, kuten reaalinen rahapoikkeama
ja rahan ylimddrd (ks. osa 3). Néitd rahan madrdd kuvaavia ja sithen perustuvia indikaattoreita siséltidvien
mallien kykyéd ennakoida tulevaa inflaatiokehitystd verrataan sellaisten mallien ennakointikykyyn, joihin
sisdltyy monia rahoitusmarkkinoista johdettuja vaihtoehtoisia indikaattoreita sekid reaalista talouskasvua,
tyomarkkinoita, kustannuksia ja hintoja kuvaavia muuttujia (mm. yksikkotyokustannukset ja palkkojen nou-
suvauhti).

Tutkimuksessa inflaatiokehityksesté laadittiin simuloituja ennusteita kidyttdmalld ainoastaan ennen ennuste-
jaksoa saatavissa ollutta tietoa (eli tekemélld ns. otoksen ulkopuolisia ennusteita). Ennustejaksot vaihtelivat
yhdestd vuosineljdnneksestd kolmeen vuoteen. Ennusteet perustuivat yksinkertaiseen lineaariseen kahden
muuttujan malliin, jossa muuttujina olivat toteutunut inflaatio ja kulloinkin valittu indikaattori. Indikaatto-
rien suhteellista ennustekykyé eri ennustejaksoina arvioitiin vertailemalla niiden ennustevirheiti.” Tulosten
luotettavuuden tarkistamiseksi ennuste toistettiin kdyttden eri inflaatioindikaattoreita (YKHIA, yksityisen
kulutuksen deflaattoria ja BKT:n deflaattoria), eri otosjaksoja ja ennustemallin erilaisia médrittelyja.

Tutkimus antoi aiheen seuraaviin keskeisiin pdédtelmiin. Ensinnikin siitd saatiin tukea ajatukselle, ettd raha-
ja luottoaggregaatit sisdltdvit merkittdvad tietoa euroalueen hintakehityksestd. Rahan midrdédn perustuvia
indikaattoreita sisédltdvien mallien suhteelliset edut ennustekyvyssi ovat sitd suuremmat, mitd pitempéé en-
nustejaksoa kiytetddn. Tdmi vastaa kisitysti, ettd rahan médrién siséltyy tietoa, joka on erityisen hyodyllis-
td ennakoitaessa inflaation keskipitkén ja pitkdn aikavilin kehitysta.

Toiseksi reaalisen rahapoikkeaman suuruus ja M3:een perustuva ns. P-tdhti-indikaattorin muutosvauhti (eli
rahan nimellisen mdaran poikkeama rahan reaalisesta tasapainoméérastd) ndyttéavat olevan erityisen hyodyl-
lisid ennustettaessa enintdén kahden vuoden jakson inflaatiota. Sen sijaan malleilla, joissa oli mukana M3:n
jalainojen kasvuvauhti, saatiin parhaat pitkén aikavélin (yli 2 vuoden padhan ulottuvat) ennusteet. Osoittau-
tui myds, ettd ndiden pitkdn aikavilin ennusteiden laatimista varten oli hyodyllistd ottaa mukaan Brandin ja
Cassolan kehittamastd M3:n kysyntamallista johdettu rahan ylimaara (ks. kehikko 1). Analyysi viittasi sel-
vasti myos siihen, ettd pitkdn aikavilin ennusteissa laveat raha-aggregaatit ennakoivat tulevaa inflaatiokehi-
tystd paremmin kuin suppeat. Tulokset eivit ole herkkid hintasuureen valinnan suhteen ja vastaavat myos
muista empiirisistd tutkimuksista saatuja tuloksias, jotka laajasti tukevat késitystd, ettd reaalisella rahapoik-
keamalla on huomattava merkitys euroalueen tulevan hintakehityksen ennustamisessa.

Kaiken kaikkiaan tutkimus tukee kéasitystd, ettd raha- ja luottoaggregaateista saadaan hyodyllistd ja parhai-
siin muihin kuin rahataloudellisiin indikaattoreihin ndhden riippumatonta lisétietoa euroalueen keskipitkian
aikavilin inflaationdkymien ennustamiseksi etenkin, kun ennustejakso on yli puolitoista vuotta.

1 Ks. Nicoletti-Altimari, ”Does money lead inflation in the euro area?” ECB Working Paper Series (ilmestyy piakkoin).

2 Menetelmdissd verrattiin eri indikaattoreihin perustuvan mallin keskineliopoikkeamia.

3 Ks. Gerlach — Svensson, ”Money and Inflation in the Euro Area: A Case for Monetary Indicators?” NBER Working Paper
nro 8025, 2000, ja Trecroci — Vega, “The information content of M3 for future inflation” ECB Working Paper Series,
nro 33, 2000.
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4 M3:n erien ja vastaerien analyysi

Rahatalouden analyysissa M3:n erid ja vastaerid
voidaan tutkia my6s rahalaitosten konsolidoidun
taseen pohjalta. Euroalueen rahalaitosten kon-
solidoitu tase perustuu luottolaitosten (ml. eu-
rojarjestelma), rahamarkkinarahastojen ja mui-
den euroalueella sijaitsevien rahalaitosten omiin
taseisiin, mutta siind eivat ndy ndiden keskiniiset
erat.

Taseyhtilot sindnsa eivit ilmennd niiden taustal-
la olevia taloudellisia riippuvuussuhteita. Kun ta-
seyhtdldistd saatavia tietoja tdydennetddn asian-
mukaisella institutionaalisten tekijoiden analyy-
silld ja otetaan huomioon tiedot tase-erien ko-
konaistaloutta selittavistd muuttujista (kuten liik-
keessi oleva raha ja luotot), voidaan rahan maa-
ran kehitystd ymmartda ja arvioida paremmin.
M3:n kasvun rakenteen analysoinnista saadaan
apua itse M3:n kasvun selittdimiseen ja arvioin-
tiin. M3:n erid ja vastaerid analysoimalla voidaan
selvittdda M3:n kasvuun vaikuttavat perimmadiset
taloudelliset ja institutionaaliset tekijat. Lisaksi
jotkin eristd ja vastaeristd ovat jo sindnsd talou-
den toimeliaisuuden ja inflaation indikaattoreita.
M3:n erid ja vastaerid voidaan tutkia my&s eko-
nometrisin mallein.* Talld hetkelld ekonometris-
ten vilineiden kayttoa kuitenkin rajoittaa se,ettd
useimpien erien aikasarjat alkavat vasta syyskuus-
ta 1997.Tama koskee erityisesti M3:n vastaeri.

M3:n erien analyysi

M3:n eristd etenkin suppean raha-aggregaatin
M :n analyysiin kiinnitetddn erityista huomiota.
Téhin aggregaattiin sisdltyvat M3:n likvideimmit
erit (liilkkeessd oleva raha ja yon yli -talletukset).
Erityishuomio johtuu ldhinnd siitd, ettd euro-
alueen lavean raha-aggregaatin M3:n eristi M1l:n
osuus (noin 40 %) on suuri. Lisaksi M| nayttaa
liittyvdan kokonaiskulutukseen ldheisemmin kuin
M3, silld erdn kehitys kuvastaa tarkkaan rahan
kdayttod maksuvdlineend. M| on myds erittdin
herkka koron muutosten suhteen. Siksi se rea-
goi vaihtoehtoiskustannusten kasvuun yleensd
supistumalla voimakkaasti. Vaikka M1 onkin tais-
td syystd melko vaihteleva lyhyelld aikavilill, on
euroalueen MI:lle voitu muodostaa vakaa kysyn-
tafunktio (ks. kehikko 3).Vaihtelevuutensa takia

MI ei kuitenkaan niytd ennakoivan keskipitkan
aikavilin hintakehitystd yhta hyvin kuin M3.

My6s M3:n muita erid (muut lyhytaikaiset talletuk-
set kuin yon yli -talletukset, ja jdlkimarkkinakelpoiset
instrumentit) seurataan tarkoin lahinna niistd saa-
tavan, M3:n kasvua selittdvan lisdinformaation
vuoksi. Nama erdt kuvastavat — paremmin kuin
MI — rahan kdyttéd varallisuuden siilytysmuo-
tona, mutta niilld on merkitystd myds rahan mak-
suvilinekdyton kannalta, silld ne voidaan muut-
taa helposti ja pienin kuluin kiteiseksi rahaksi.
Erien siséllyttiminen M3:een merkitsee, ettd M3
on vakaampi eikd reagoi koronmuutoksiin yhta
herkisti kuin M1.Tama johtuu siitd, ettd kun eu-
roalueella olevien muiden kuin rahalaitosten si-
joituksia siirtyy yhdesta lyhytaikaisesta instrumen-
tista toiseen, tdllaiset siirrot tapahtuvat osittain
M3:n sisalld. Lisaksi ndma erdt voivat estdd M3:n
kasvua hidastumasta merkittdvasti ja nopeasti
silloin, kun lyhyet korot nousevat,silla jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien tuotot ja osa ly-
hytaikaisten talletusten koroista ovat ldheisessd
yhteydessd rahamarkkinakorkoihin. Tédstd syysta
M3:n kasvun rakenteen huolellinen analyysi on
tarpeen erityisesti silloin, kun lyhyet markkina-
korot muuttuvat.

M3:n vastaerien analyysi

Rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa kaik-
ki M3:n muutokset nikyviat M3:n vastaerissa eli
yksityiselle sektorille my&nnetyissa luotoissa, luo-
toissa julkisyhteiséille, rahalaitosten pitkaaikaisis-
sa veloissa sekd rahalaitosten ulkomaisissa net-
tosaamisissa. Erien ja vastaerien keskindisten riip-
puvuussuhteiden tulkitseminen auttaa ymmarta-
main paremmin, mitkd syyt vaikuttavat rahan
madrdn kasvuun etenkin lyhyelld aikavililla. Esi-
merkiksi syyt rahan mairan kehityksen hdirioi-
hin voidaan mahdollisesti jiljittdd luotontarjon-
taan tai M3:n erien korvautumiseen pitkaaikaisilla
veloilla. Jos M3:n erid korvautuu pitkaaikaisilla

4 Ks. esim. Calza — Jung — Stracca, "An econometric
analysis of the main components of M3 in the euro area”,
Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 136 (4), 2000.
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Euroalueen M1:n kysynta

Suppea raha-aggregaatti M1 siséltdd M3:n likvideimmiait erdt eli liikkeessd olevan rahan ja yon yli -talletukset.
M1:n kasvu oli nopeaa 1990-luvun loppua ldhestyttdessd. Tamidn M1:n nopean kasvun vuoksi M1:n kiertono-
peus (eli BKT:n méiridn ja M1:n reaalisen méérdn suhde) hidastui selvésti 1990-luvun loppupuolella. Kuten
oheisesta kuviosta voi ndhdd, kiertonopeuden hidastumisen aikoihin euroalueen lyhyet korot ovat laskeneet.

M1:n kiertonopeus ja lyhyt markkinakorko
(neljcnnesvuosihavaintoja)

— — MIl:n kiertonopeus prosentteina (vasten asteikko)
—— Lyhyt markkinakorko vuotuisena korkona (oikea asteikko)
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Huom. Kiertonopeus mdidritelldidn BKT:n arvon ja M1:n suhteena (molemmat on puhdistettu kausivaihtelusta).

On periaatteessa luonnollista odottaa, ettd M 1:n méérd kasvaa — ja ettd M 1:n kiertonopeus hidastuu — lyhyi-
den nimelliskorkojen laskiessa, silld ndmé korot muodostavat rahan hallussapidon ja yon yli -talletusten
vaihtoehtoiskustannukset. On kuitenkin myds jonkin verran merkkejé siitd, ettd M1:n kiertonopeuden huo-
mattava hidastuminen ei liittynyt yksistddn korkojen laskuun, vaan myods M 1:n korkojouston lisddntymiseen
viime vuosina.! Korkojouston kasvu on puolestaan saattanut johtua siité, ettd lyhyet korot ovat muutaman
viime vuoden aikana laskeneet suhteellisen alhaisiksi. Suurempi korkojousto alhaisten nimelliskorkojen ai-
kana voi liittyd transaktiokustannuksiin. Rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten pienetessé suhteel-
lisen vihdisiksi voi rahan kysynnin kasvu olla voimakkaampaa kuin tavanomaisiin malleihin perustuvissa
arvioissa rahan kysynnin kehityksesti, koska korkoa tuottaviin sijoituksiin liittyy aina kiinteitd transaktio-
kustannuksia ja oppimiskustannuksia.? Lisdksi on mahdollista, ettd siirtyminen EMUn kolmannen vaiheen
hintavakaaseen ympéristoon ja sitd seuranneet odotukset nimelliskorkojen pysymisesti alhaisina ovat saatta-
neet muuttaa talouden toimijoiden suhtautumista eri sijoitusmuotojen kustannuksiin ja etuihin.

EMUn kolmannen vaiheen alusta on euroalueen M1:n kysyntédédn vaikuttanut kaksi erityistekijad. Ensiksikin
tammikuussa 1999 M1 ja etenkin siihen kuuluvat yon yli -talletukset kasvoivat huomattavasti. Tdahén oli
todenndkoisesti ainakin osaksi syynd toiminta uudenlaisessa ympéristossa niin instituutioiden kuin sdénte-
lynkin kannalta (esimerkiksi uusi vdhimmaisvarantojdrjestelmd) EMUn kolmannen vaiheen alusta ldhtien,
eikd M1:n kehitykseen tuolloin vélttamaittd liittynyt hintavakautta uhkaavia riskejd (ks. kehikko 4). Myds
vuosituhannen vaihtumiseen liittyneet epdvarmuustekijit ovat saattaneet tilapéisesti kasvattaa M 1:n maarda,
joskin niiden vaikutus ndyttdd olleen jokseenkin vihidinen. Ndiden erityistekijoiden lisdksi ei ole merkkeja
siitd, ettd M 1:n kysynta olisi euron kidyttoonoton jilkeen rakenteellisesti muuttunut.

1 Ks. Stracca, "The functional form of the demand for euro area M1, EKP:n Working Paper nro 51, 2001.

2 Ks. Mullighan — Sala-i-Martin, ”Extensive Margins and the Demand for Money at Low Interest Rates”, Journal of
Political Economy, Vol. 108, nro 5, 2000.
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veloilla silloin, kun rahoitusmarkkinoilla esiintyy
huomattavaa epavarmuutta, rahan maaran muu-
toksen voidaan todennikdisesti katsoa johtuvan
sijoitusten tilapdisestd siirtymisestd erdstd toi-
seen, milld ei vilttamattd ole merkitystd tulevan
hintakehityksen kannalta. Jos taas rahan maaran
kehitys johtuu pysyvdmmistd muutoksista luoton
saatavuudessa, muutoksilla saattaa olla merkitysta
hintavakautta uhkaavien riskien arvioimisen kan-
nalta.

Tulisi kuitenkin pitdd mielessd, ettd taloudessa
riippuvuussuhteet voivat toimia useisiin suuntiin.
Luottojen kasvun nopeutuminen voi yhtiilta joh-
taa siihen, ettd taloudessa on aiempaa enemman
likviditeettid ja ettd raha-aggregaattien kasvuvauh-
ti ndin ollen kiihtyy. Muiden kuin rahalaitosten
hallussa olevan rahan méiran kasvu (esimerkiksi
tulojen aiempaa nopeamman kasvun vuoksi) voi
toisaalta kiihdyttaa luottojen kasvuvauhtia. Samat
talouden tekijit, kuten tulojen kasvu tai koron-
muutokset, voivat lisaksi vaikuttaa yhtaaikaisesti
useisiin rahalaitosten taseen eriin. M3:n vasta-
erien muutokset eivat mydskdan valttaimattd
merkitse, ettd M3 itse muuttuisi. Muutokset voi-
vat myOs johtua vastaerien vilisistd riippuvuus-
suhteista. Tallainen riippuvuus on mm. luottojen
ja ulkomaisten nettosaamisten vililla esimerkik-
si silloin, kun euroalueen muut kuin rahalaitok-
set hankkivat euroalueelta rahoitusta ulkomai-
sille sijoituksilleen.

Luotot yksityiselle sektorille (lainat ja rahalaitosten
hallussa olevat velkapaperit) ovat M3:n suurin
vastaerd ja siksi yksi sen kasvua ohjaavista kes-
keisistd tekijoistd. Rahatalouden analyysissdan
EKP korostaa erityisesti yksityiselle sektorille
mydnnettyjen lainojen merkitystd, silld ne muo-
dostavat noin 90 % yksityiselle sektorille my&n-
netyistd luotoista ja niiden muutokset vastaavat
muutoksia asiakkaan lainanotossa. Rahalaitosten
hallussa olevien velkapapereiden mairin muu-
tokset sitd vastoin johtuvat usein vain jalkimark-
kinoilla tehdyistd kaupoista. Lainojen kasvuvauh-
tia on seurattava erityisen tarkoin, koska silla
saattaa olla laheinen yhteys kokonaiskulutukseen.
Lisdksi on jonkin verran empiiristd aineistoa, joka
viittaa siihen, ettd yksityiselle sektorille mydnnet-
tyjen lainojen kehitys on kahden viime vuosikym-
menen aikana ennakoinut hyvin kuluttajahinto-
jen kehitysta (ks. kehikko 2).

Jotta lainojen kasvuvauhdin syita voitaisiin perus-
tellusti arvioida, on sdadnnollistd vastaerien ana-
lyysid erityisen hyodyllistd tdydentdd neljannes-
vuosittaisilla tiedoilla euroalueella my&nnetyistd
lainoista lainansaajan sektorin (yritykset, rahoi-
tuslaitokset, kotitaloudet,julkisyhteis6t) seka lai-
nan kayttotarkoituksen (kotitalouksien kulutus-
luotot, asuntolainat ja muut lainat) mukaan eri-
teltyind. Esimerkiksi kulutusluotot paityvat suo-
raan kokonaiskulutukseen todennikéisemmin
kuin yrityksille myonnetyt lainat, joilla voi olla
monenlaisia kdyttotarkoituksia. Yksityiselle sek-
torille mydnnettyjen lainojen voimakkaaseen
kasvuun liittyvdt yleensd suotuisa rahoitustilan-
ne ja vahva talouskehitys. Euroaluetta koskevien
empiiristen tietojen perusteella lainojen volyy-
min kysyntd muuttuu samansuuntaisesti kuin
BKT:n maard, mutta erisuuntaisesti kuin lyhyet
ja etenkin pitkdt reaalikorot, mikd kdy yksiin sen
kanssa, ettd euroalueella lainat ovat melko pitka-
aikaisia.® Lainanottoon saattavat ajoittain vaikut-
taa muutkin tekijit, kuten voittomarginaalien
supistuminen, mikd saattaa ajaa yritykset hank-
kimaan sisdisen rahoituksen korvaavaa rahoitus-
ta. Fuusioista ja yritysostoista seka kiinteistdjen
hintojen kehityksestd saatavat tiedot voivat an-
taa lisdvalaistusta lainojen kehityksen syistd. Myo6s
maksutasetilastoista voi ajoittain saada hyodyl-
listd tietoa, silld esimerkiksi pddomanvienti suo-
rina sijoituksina ulkomaille voi kiihdyttaa yritys-
ten lainankysyntdd ilman, ettd silld olisi merkitys-
td kotimaisten hintojen kehityksen kannalta. Tasta
syystd lainojen kehitystd onkin aina tutkittava
huolellisesti.

Kun arvioidaan luotonkasvun mahdollisia vaiku-
tuksia kokonaiskulutukseen ja inflaatiovauhtiin, on
otettava huomioon myds se, etti rahalaitossek-
torin ulkopuolinen rahoitus on lisddntynyt. Ra-
halaitokset ovat edelleen tirkein rahoitusldhde,
mutta yritysten liikkeeseen laskemien velkapa-
perien mddrd on viime vuosina kasvanut huo-
mattavasti.® Jotta rahalaitosten ulkopuolisen ra-
hoitus- ja sijoitustoiminnan vaikutuksesta euro-
alueella voitaisiin saada tdydellinen kuva, on tar-
kedid tarkastella rahoitusta laajemmasta nakokul-

5  Ks. Calza— Gartner — Sousa, "Modelling the demand for
loans to the private sector in the euro area”, ECB Working
Paper Series nro 55, 2001.

6 Ks. artikkeli Yritysrahoitus euroalueella”, Kuukausi-
katsaus 2/2001.
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masta. Téllaisen nakékulman tarjoavat neljinnes-
vuosittaiset rahoitustilinpitotilastot, jotka tayden-
tdvdt rahalaitosten konsolidoituun taseeseen
perustuvaa analyysid (ks. artikkeli ”Ei-rahoitus-
sektorin rahoituksen hankinta ja kdyttd euro-
alueella” tissi julkaisussa).

Julkisen sektorin luotonottoon liittyvit rahalai-
tosten luotot julkisyhteisdille muodostavat nykyisin
hieman yli 20 % luottojen kokonaisméarasta eu-
roalueella. Kun tarkastellaan rahalaitosten luot-
toja julkisyhteisaille, tulisi kuitenkin ottaa huo-
mioon, ettd merkittava osa koko julkisen sekto-
rin velasta on velkapapereina (tilla hetkelld noin
kolme neljdsosaa julkisen sektorin velan koko-
naismairistd euroalueella). Siksi on aina tutkit-
tava, johtuvatko muutokset rahalaitosten julkis-
yhteisoille my&ntamissa luotoissa padasiassa vas-
taavista muutoksista julkisen sektorin velan maa-
rassd vai pelkistadn julkisen sektorin rahoittaja-
rakenteen muutoksesta.

Pitkdaikaiset velat sisdltivat padasiassa sellaisia
rahalaitosten tarjoamia sijoitusmuotoja (talletuk-
sia, velkapapereita), jotka eivit ole kovin likvide-
ja eivatka siksi sisdlly M3:een. Pitkdaikaisten vel-
kojen kehitys riippuu reaalitalouden kehityksen
vahvuudesta ja vaihtoehtoiskustannuksista sekd
osaksi my6s rahalaitosten taseiden sisdisistd subs-
tituutiovaikutuksista. Naitd vaikutuksia on aina
analysoitava tarkoin. Esimerkiksi vaihtoehtoiskus-
tannusten kasvusta johtuva sijoitusten siirtymi-
nen M3:n ulkopuolisiin eriin voi merkitd kulu-
tus- ja sddstopaitdsten muuttumista, mikd taas
voi vaikuttaa hintakehitykseen. M3:n erit voivat
korvautua pitkiaikaisilla veloilla kuitenkin myos
esimerkiksi verotuksen muutosten tai joukko-
lainamarkkinoiden epavarmuuden vuoksi, ja til-
[6in kyseessd olisi vain sijoitusten siirtyminen
kohteesta toiseen ilman pysyvid vaikutuksia ko-
konaiskysyntdan tai hintavakausnakymiin.
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Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (eli ulko-
maiset saamiset, joista on vdhennetty ulkomai-
set velat) puolestaan kuvastavat paiasiassa eu-
roalueella olevien muiden kuin rahalaitosten lii-
ketoimia euroalueen ulkopuolisten kanssa. Eu-
roalueen rahalaitosten ja euroalueen ulkopuo-
listen vilisilla liiketoimilla on useimmiten yhta
suuri vaikutus seka ulkomaisiin velkoihin etta ul-
komaisiin saamisiin (lukuun ottamatta valtion
papereilla tai muiden kuin rahalaitosten osakkeilla
tehtdvid kauppoja), eivitkd ulkomaiset netto-
saamiset siksi muutu ndiden liiketoimien vaiku-
tuksesta. Kun sen sijaan euroalueen muut kuin
rahalaitokset suorittavat euroalueen ulkopuolella
olevien kanssa tekemiinsd lilketoimiin liittyvid
maksuja tai muita ulkomaanmaksuja, tima vai-
kuttaa rahalaitossektorin ulkoiseen nettoase-
maan. Kun esimerkiksi tuontitavaroita tai ulko-
maisia arvopapereita maksetaan, seurauksena on
joko ulkomaisten velkojen kasvu tai ulkomaisten
saamisten pieneneminen, jolloin rahalaitosten
ulkomaiset nettosaamiset supistuvat. Siksi titd
tase-erdd on syytd analysoida yhdessa euroalueen
maksutaseen kanssa. Koska maksutaseeseen
sisdltyvistd liilketoimista ei kuitenkaan ole saata-
vissa tdydellistd sektorikohtaista erittelyd, voi
euroalueen maksutaseesta tdlla hetkelld saada
vain summittaisen kidsityksen ulkomaisten net-
tosaamisten muutoksien taustalla olevista teki-
joista.

M3:n erien ja vastaerien perusteellinen analyysi
on kaiken kaikkiaan keskeinen osa EKP:n raha-
politiikan strategian ensimmdisen pilarin mukaista
rahatalouden kehityksen yksityiskohtaista ar-
viointia. Analyysin tulisi perustua rahalaitosten
konsolidoituun taseeseen (mahdollisesti myos
neljannesvuosittaisiin rahoitustilinpidon tietoihin),
jota tdydennetddn lisdinformaatiolla reaalitalou-
den ja institutionaalisten tekijoiden kehitykses-
td, sekd ekonometrisiin malleihin.
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5 Rahatalouden lyhyen aikavalin analyysi

EKP:n rahapolitiikan keskipitkan aikavalin linjan
mukaisesti rahapolitiikan mielenkiinnon kohtee-
na ovat ensisijaisesti raha-aggregaattien keskipit-
kan aikavilin kehityssuunnat.Téastd huolimatta ra-
hatalouden analyysissi on kuitenkin joka kuukausi
tarkistettava, vahvistavatko vai muuttavatko uu-
simmat rahan mdiraa koskevat tiedot aiempaa
arviota. Etenkin viitteet siitd, ettd rahan madran
kasvusuuntaus saattaisi olla taittumassa, on tun-
nistettava mahdollisimman aikaisessa vaiheessa.
Lisdaksi raha-aggregaattien kuukausittaisia muu-
toksia on tutkittava erityistekijoiden ja mittaus-
virheiden havaitsemiseksi. Niistd johtuvat vaaris-
tymat on otettava huomioon rahatalouden ke-
hitystd koskevassa arvioinnissa. Ndistd syistd on
hyodyllista kayttda myos rahatalouden lyhyen ai-
kavilin analyysiin soveltuvia vilineita.

M3:n sekd sen erien ja vastaerien vuotuisien kas-
vuvauhtien kuukausittaisista muutoksista saadaan
ensimmaiset viitteet rahan mairan kehityksesta
lyhyelld aikavililld. Lyhyen aikavilin kehityksesta

saadaan kuitenkin tarkempaa tietoa tarkastele-
malla kausivaihtelusta puhdistettuja kuukausittai-
sia lukuja, silla niissd vertailuajankohta ei vaikuta.
Rahan mdirin lyhyen aikavilin kasvudynamiikan
arvioimiseksi sekd rahan mairan kasvutrendien
muutosten havaitsemiseksi on niin ikdan hyodyl-
listd seurata kausivaihtelusta puhdistettuja rahan
maarad koskevia tietoja eri pituisina jaksoina (esi-
merkiksi kausivaihtelusta puhdistetut ja vuosita-
solle korotetut kuuden kuukauden muutokset).

Kausivaihtelusta puhdistettujen tilastojen lisdksi
lyhyen aikavilin analyysid voidaan tukea aikasar-
jamalleilla (esimerkiksi reg-ARIMA-malleilla, ks.
kehikko 4). Tillaisilla malleilla voidaan tunnistaa
ns. kalenterivaikutuksia, jotka voivat ajoittain osal-
taan muuttaa vuotuisia kasvuvauhteja. Lisaksi ai-
kasarjamallien avulla voidaan erottaa tilapdiset
vadristymdt rahan maaran kasvua kuvaavan aika-
sarjan osoittamasta trendistd.Aikasarjamallit ovat
timan vuoksi hyddyllinen lisdviline, jonka avulla
voidaan jo aikaisessa vaiheessa saada viitteitd

M3:n méidran muutos EMUn kolmannen vaiheen alussa: vairistymin tunnistaminen ja
mittaaminen yhden muuttujan lineaarista aikasarjamallia kiyttien

Rahatalouden lyhyen aikavélin analyysissd voidaan kdyttdd yhden muuttujan lineaarisia aikasarjamalleja,
kuten reg-ARIMA-malleja (autoregressiivinen liukuvan keskiarvon malli, jossa on mukana viivistettyji sa-
tunnaistermejé)', moniin eri tarkoituksiin. Tdllaiset mallit ovat erityisen hyodyllisid lyhyen aikavilin ennus-
teiden laadinnassa ja signaalien tunnistamisessa eli lyhyen aikavilin trendien estimoimisessa ja analysoimi-
sessa. Yksi kiintoisa reg-ARIMA-mallin sovelluskohde on rahan méirén kehitys EMUn kolmannen vaiheen
alussa. Tammikuussa 1999 M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi erittdin voimakkaasti, eikd timi dkillinen
rahan médrin lisdys hivinnyt seuraavina kuukausina kuin osittain.

Téllaisessa tilanteessa aikasarja-analyysi on ensimmdiinen keino selvittid, liittyyko kehitykseen mahdollises-
ti poikkeustekijoitd. Joulukuuhun 1998 asti ulottuvien tietojen perusteella voitiin laskea aikasarjamallin
antama tammikuuta 1999 koskeva euroalueen M3:n ennustevirhe. Toteutunutta arvoa verrattiin reg-ARIMA-
mallilla lasketun ennusteen 95 prosentin luottamusviliin. Vertailu osoitti, ettd M3:n tammikuussa 1999 to-
teutunutta arvoa ei voitu selittdd M3:n aiempien arvojen perusteella. Ndin ollen havaintoja oli tutkittava
edelleen.

EMUn kolmannen vaiheen alun tienoilla havaittiin vaikuttaneen useita tekijoitd, jotka saattoivat olla M3:n
vuotuisen kasvuvauhdin rajun kiihtymisen takana. Nitd tekijoitd olivat etenkin uudenlainen tilastotietojen
keruu, vihimmdisvarantojen muuttaminen korollisiksi (miké johti siihen, ettd varoja alkoi virrata takaisin
euroalueelle), verolakien muutokset joissakin euroalueen maissa ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuus, joka
liittyi siirtymiseen EMUn kolmanteen vaiheeseen. Kaikkien ndiden tekijoiden takia EKP:n neuvoston kanta

1 Ks. myos EKP:n julkaisu ”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”, elokuu 2000.
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vuoden 1999 alussa oli, ettd M3:n kasvuvauhdin kithtyminen tammikuussa 1999 ei merkinnyt riskid, ettéd
hintavakaus olisi hintojen nousun kautta ollut uhattuna.

Jotta tille arviolle olisi saatu lisdtukea, tammikuun 1999 véidristymén luonnetta ja suuruutta estimoitiin M3:n
reg-ARIMA-mallilla. Yksi todenndkoinen EMUn kolmannen vaiheen alussa ilmennyt vaikutus, joka tétd
mallia kdyttden voitiin estimoida, oli vaikutukseltaan eksponentiaalisesti pienenevin kertaluonteisen sokin
ja M3:n médrin pysyvian muutoksen yhdistelmé. Téllainen yhdistelmi on todennékdinen, silld jotkin edelld
mainituista institutionaalisista tekijoistd ndyttavét olleen tilapdisid (esimerkiksi kasvanut epdvarmuus), kun
taas toisten tekijoiden voidaan odottaa muuttaneen M3:n midrdd pysyvisti (esimerkiksi tilastotiedon uuden-
lainen keruu ja vihimmdiisvarantojérjestelmé). Tamén reg-ARIMA-mallin mukaan M3:n mééridn vidristyméa
oli tammikuussa 1999 noin 1 %. Seuraavina kuukausina osa tistd vaikutuksesta kuitenkin viheni eksponen-
tiaalisesti ja vddristymad pieneni noin 0,5 prosenttiyksikon suuruiseksi pysyviksi tasomuutokseksi M3:n méa-
rassa.

M3:n méirin vaidristymén estimointi M3:n kasvuvauhti
EMUn kolmannen vaiheen alussa (vuotuinen prosenttimuutos)
(% kannasta)

= = = = Tammikuun 1999 vaikutuksista puhdistettu estimoitu M3
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Tdmén tilastollisen mallin antamat tulokset kédyvit ilmi oheisista kuvioista. Vasemmanpuoleinen kuvio esit-
tdd estimointia EMUn kolmannen vaiheen alun tienoilla ilmenneestd M3:n méérdd vidristdneestd vaikutuk-
sesta prosenttiyksikkoind (tammikuuhun 1999 ajoittuva kertaluonteinen sokki, joka pienenee eksponentiaali-
sesti ja padtyy M3:n midrdn pysyviksi muutokseksi). Oikeanpuoleinen kuvio kuvaa tdmén viéristymén
vaikutusta M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin. Kuten oikeanpuoleisesta kuviosta voidaan nihdé, tammikuun
1999 vaikutuksesta puhdistettu aikasarja antaa paljon tasaissmman ja selkeimmin kuvan M3:n kehityksestd
vuonna 1999 ja vuoden 2000 ensimmdiselld neljannekselld muuttamatta kuitenkaan yleiskuvaa M3:n kasvu-
kehityksestid. Vaikka onkin syytd painottaa, ettd oikeanpuoleisessa kuviossa esitettyyn estimoituun aikasar-
jaan liittyy huomattavasti epavarmuustekijoitd ja ettd sen tarkoitus on toimia vain havainnollistavana esi-
merkkind, aikasarjaa voidaan kuitenkin pitdéd yhtend perusteena EKP:n neuvoston vuonna 1999 tekemaille
arviolle rahan médran kehityksesta.
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mahdollisesta rahan mdaran kasvutrendin muu-
toksesta. Koska malliin perustuvassa lyhyen ai-
kavilin analyysissd verrataan mallin avulla selitty-
vad rahan mairan kehitystd toteutuneeseen ke-
hitykseen, analyysi auttaa lisdksi tunnistamaan ja
mittaamaan erityistekijoitd ja mittausvirheita.
Niiden havaitseminen on tirkead, jotta rahan
madran kehityksestd voitaisiin muodostaa perus-
teltu arviointi ja valttda virhetulkinnat.

Aikasarjamallien perusteella ei kuitenkaan voida
heti ndhdd, mistd syystd rahan mdaran toteutu-
nut kehitys poikkeaa mallia kdyttien estimoidusta
kehityskulusta.Yksi syy tdhdn on se, ettd rahan

6 Paitelmat

EKP on antanut rahan mairille nikyvan aseman
rahapolitiikan strategiassaan ja on viestinyt tasta
asettamalla lavean raha-aggregaatin M3:n vuotui-
selle kasvuvauhdille keskipitkén aikavilin kvanti-
tatiivisen viitearvon. Kuten téstd artikkelista il-
menee, titd lahestymistapaa tukee runsas empii-
rinen aineisto: M3:n kysynta euroalueella on va-
kaa ja M3 ndyttda ennakoivan hyvin tulevaa hin-
takehitystd keskipitkalld aikavalilla.

Vaikka M3:n kasvuvauhdin viitearvolla onkin kes-
keinen asema EKP:n rahapolitiikan strategian
ensimmdisen pilarin mukaisessa analyysissd, on
kattavassa rahatalouden analyysissd kdytettdva
myds useita muita valineitd syventdmaan ja tdy-
dentdmdin analyysia siitd, miksi M3:n kasvuvauhti
poikkeaa viitearvosta. Tassd artikkelissa on tar-
kasteltu useita rahatalouden analyysin tukena
kdytettdvid vdlineitd. Naitd vdlineitd kdytetddn
kahteen padtarkoitukseen: rahan mairan muu-
tosten selittdmiseen ja sen arvioimiseen, onko
ndilla muutoksilla merkitystd hintavakautta uh-
kaavien riskien kannalta. Tastd syystd rahatalou-

maaran kasvutrendin voidaan luonnollisesti kat-
soa muuttuneen vain, jos usean seuraavan kuu-
kauden kehitys vahvistaa muutoksen. Lisédksi yk-
sinomaan mallia kdyttimalld ei voida tunnistaa
valttamatonta saada myds yksityiskohtaista insti-
tutionaalisiin tekijoihin perustuvaa tietoa erityi-
sistd tapahtumista. Institutionaalisista taustatie-
doista huolimatta voi toisinaan olla vaikea arvioida
varhaisessa vaiheessa, millaisia mahdollisia vaiku-
tuksia rahan méiran kehityksen hiirisilla on hin-
takehityksen kannalta. Siksi erityistekijoitd on
syytd arvioida varovaisesti.

den analyysissd on kaytettdva sekd ekonometri-
sid malleja ettd yksityiskohtaisia arvioita, jotka
perustuvat rahalaitosten konsolidoituun tasee-
seen ja tietoon institutionaalisista tekijoista.

Kaikkien ndiden erilaisten lihestymistapojen avul-
la voidaan arvioida rahan ja luoton mdaran kehi-
tyksesta saatavia viitteitd hintavakautta uhkaavista
riskeistd. Jotta riskejd voidaan arvioida luotetta-
vasti, on ensimmdisen pilarin mukaisen analyysin
tuloksia verrattava my6s reaalitalouden ja rahoi-
tusmarkkinoiden indikaattoreihin perustuvan
toisen pilarin mukaisen analyysin tuloksiin.
Asianmukainen arvio edellyttdad kaiken sellaisen
tiedon tutkimista, jolla saattaa olla merkitysta hin-
tavakauden ylldpitamiseen keskipitkilld aikavalil-
I3 tahtddvan rahapolitiikan kannalta. Tama lahes-
tymistapa on osoittautunut erityisen hyodylliseksi
vakauteen tdhtddvan EKP:n rahapolitiikan stra-
tegian kannalta EMUn kolmannen vaiheen alusta
alkaen, kun otetaan huomioon euroalueen talou-

tojen saatavuus.
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Uudet vakavaraisuussaiannot — EKP:n nakokulma

Baselin pankkivalvontakomitea on ehdottanut Baselin sopimuksen (Capital Accord) perusteellista uudista-
mista. Uudistuksen tavoitteena on tehostaa vakavaraisuussddntelyd ja edistdd pankkijdrjestelmdn vakautta.
Baselin sopimuksen ehdotetut uudistukset parantaisivat tehokkuutta, koska sopimuksen kattavuutta laajen-
nettaisiin ja sen sddnnoistd tulisi aiempaa ennakoivampia.Vakaus taas paranisi sen vuoksi, ettd pddomavaa-
timukset mitoitettaisiin aiempaa tarkemmin suhteessa yksittdisten pankkien ottamiin riskeihin. Lisdksi ehdo-
tuksessa tuetaan pankkien oman riskienhallinnan kehittdmistd, koska pankkien sisdisid asiakasriskiluoki-
tuksia voidaan hyodyntdd pddomavaatimusten asettamisessa (sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuva
menetelma).

Valvontaviranomaisten ja kansainvdlisen yhteistyon kannalta riskien huomioonoton parantaminen vaka-
varaisuuslaskennassa on haaste.

Haasteet johtuvat ensiksikin siitd, ettd sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvan menetelmdn mukai-
nen vakavaraisuuslaskenta kasvattaa pddomavaatimusten volatiliteettia ja suhdanneherkkyyttd. Pankkien
on siten mahdollisesti kasvatettava pddomapuskureitaan minimivaatimuksia suuremmiksi voidakseen vilt-
tdd pddomavajeen laskusuhdanteessa. Uuden sddntelyjdrjestelmdn ollessa kdytdssd valvojien olisi harkitta-
va pankkien kannustamista kehittdmddn sisdisid riskienarviointimenetelmiddn siten, ettd niissd otetaan
aiempaa paremmin huomioon riskien aikaulottuvuus ja keskitytddn pddomapuskurien riittvyyteen. Lisdksi
valvojat voivat ottaa kdyttéén muita, tdydentdvid sddntelytoimia. Rahoitusjdrjestelmdn vakautta parantaisi,
jos riittdvdn suuri joukko pankkeja ottaisi vakavaraisuuden laskennassa kdyttéén menetelmdn, jossa riskit
otetaan aiempaa paremmin huomioon ja joka perustuu riittdvdn vakaaseen sisdiseen asiakasriskiluokituk-
seen.

Toiseksi haasteet johtuvat ehdotuksessa olevasta esityksestd, ettd valvontaviranomaiset ja markkinaosapuo-
let valvoisivat pankkien riskinottoa ja niilld olisi myds sanktiovaltaa. Uudistettuun Baselin sopimukseen sisdl-
tyy kolme osiota eli pilaria: minimipddomavaatimusten laskenta, pankkivalvontaprosessin vahvistaminen ja
ns.markkinakurin edellytysten parantaminen. Ne tdydentdvdt toisiaan, mikd on olennaista, jotta luottolaitos-
ten turvallisuutta ja vakautta voidaan edistdd. Jotta uudistukset olisivat tehokkaita ja pankeille voitaisiin
taata tasapuoliset kilpailuedellytykset kansainvailisilld markkinoilla, on valvontakdytdntojd Idhennettdvd, kan-
sainvdlisid kirjanpitokdytdntdjd yhdenmukaistettava ja pankkien julkistamisvelvoitteita lisdttdvd. Ndmd uu-
distukset ovat erityisen tdrkeitd EU:n laajuisten, yhtendisten rahoitusmarkkinoiden kannalta.

I Yleiskatsaus uutta Baselin sopimusta koskevaan ehdotukseen

Baselin pankkivalvontakomitea perustettiin vuon-
na 1974, ja sen jdsenind ovat GIl0-maiden,
Espanjan ja Luxemburgin keskuspankkien ja
pankkivalvontaviranomaisten edustajat. Komitea
laatii valvontaa koskevia standardeja ja ohjeita
sekd suosituksia parhaista valvontakdytannoista,
joilla edistetdan menettelytapojen lahentymista.
Vuonna 1988 pankkivalvontakomitea julkisti en-
simmdisen Baselin sopimuksen, jossa méiriteltiin
luottoriskien mittausmenetelmd ja minimipda-
omavaatimus.Vuoden 1988 sopimuksesta on tul-
lut maailmanlaajuinen standardi vakavaraisuus-
saantelyyn. Sopimuksen mukaisen yleisen mini-
mipddomavaatimuksen mukaan pankin oman paa-
oman ja muiden sen kaltaisten erien on oltava
vdhintddn 8 % ns. riskipainotetuista saamisista.
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Baselin sopimuksella on ollut suuri merkitys kan-
sainvilisen sddntelyn yhdenmukaistamisessa ja
pankkien vakavaraisuuden parantamisessa.

Paineet muuttaa vuoden 1988 sopimusta ovat
kuitenkin kasvaneet useiden tekijoiden vuoksi.
Sopimuksessa kdytettyjen vakavaraisuuden lasken-
tasddntojen tehokkuus on ajan myota heikenty-
nyt. Ensiksikin timén sopimuksen sddnnot eivit
ole estidneet pankkeja kasvattamasta riskejd ja
siten myds tuottoa ilman, ettd niiden pddoma-
vaatimukset olisivat kasvaneet.Tallainen arbitraa-
sitoiminta on mahdollista yrityslainoissa, koska
kaikki yksityisille yrityksille my&nnetyt lainat ryh-
mitetddn samaan 100 prosentin riskiluokkaan
riippumatta niihin liittyvistd riskeistd. Toiseksi
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rahoitustuotteiden kehityksen my6td on kdynyt
ilmi, ettd taseeseen kuuluvien erien luottoriskei-
hin kohdistuva sdantely on riittamatonta Baselin
sopimuksessa. Koska padomavaatimukset ovat
verrattain suuret sellaisilla pankeilla, joiden luot-
tokantaan liittyvat riskit ovat véhdisid, ndma pan-
kit ovat arvopaperistaneet saamisiaan ja ilmei-
sesti tehneet my&s muita transaktioita padoma-
vaatimusten pienentamiseksi, mikd on saattanut
heikentdi jiljelle jadvien saamisten laatua.

Baselin pankkivalvontakomitean uudessa ehdo-
tuksessa pyritddn poistamaan nima vaaristymat.
senvilityksen tehokkuus lisddntyisi, kun vaka-
varaisuuslaskennassa otettaisiin riskit aiempaa
enemman huomioon. Pankkivalvontakomitea
ehdotti kesdkuussa 1999, ettd vuoden 1988 sopi-
musta uudistettaisiin. Pankkien ja toimialan edus-
tajien kanssa kdytyjen tiiviiden neuvottelujen jal-
keen paivitetty ehdotus julkistettiin tammikuus-
sa 2001, ja se on parhaillaan lausuntokierroksel-
la. Pankkivalvontakomitea ottaa ehdotukseen liit-
tyvid kommentteja vastaan toukokuun 2001 lop-
puun saakka. Uudet sddnnokset otettaneen kayt-
to6n vuoteen 2004 mennessi. Euroopan komis-
sio on my®&s laatinut valmistelevan asiakirjan asiaa
koskevasta yhteison lainsddddnndsta. Lausunnos-
saan komissio periaatteessa tukee Baselin pank-
kivalvontakomitean ehdotusta, mutta siind pai-
notetaan tiettyjd asioita erityisesti EU:n nako-
kulmasta. Komission valmisteleva asiakirja on en-
simmdinen askel Baselin sopimuksen saattami-
sessa osaksi yhteison lainsdadantoa.

Ehdotuksen mukainen uusi vakavaraisuussaéntely
eroaa nykyisestd merkittavasti siten, ettd se on
kattavampi, riskit paremmin huomioon ottava ja
ennakoivampi. Muutokset ovat selvid edistysas-
keleita, mutta ne my0s vaistamattd tekevat saan-
telystd aiempaa monimutkaisempaa. Kehikossa |
on sanasto uudessa vakavaraisuussidintelyssi
kdytetyistd termeista.

Uusi kokonaisvaltainen ldhestymistapa
vakavaraisuussdintelyyn

Uudessa Baselin sopimuksessa vakavaraisuus-
sddntelyd laajennetaan huomattavasti. Parannet-
tuun metodologiaan perustuvien minimipddoma-

vaatimusten (ensimmdinen pilari) liséksi sadntelyyn
otetaan mukaan pankkivalvontaprosessien vahvis-
taminen (toinen pilari) ja ns. markkinakurin edelly-
tysten parantaminen (kolmas pilari). Ehdotetut uu-
distukset parantavat riskienarviointimenetelmis,
joiden perusteella mdiritetddn minimipdaoma-
suhteen nimittdjd. Osoittajaa eli pddomaerid ei
tdssd vaiheessa muuteta kuten ei myoskdin 8
prosentin minimipaaomavaatimusta.

Luottoriski voidaan laskea kahdella tavalla: stan-
dardimenetelmdlld ja uudella, sisdiseen asiakasris-
kiluokitukseen perustuvalla menetelmdlld. Standar-
dimenetelmd on rakenteeltaan samankaltainen
kuin nykyisen Baselin sopimuksen luottoriskin
laskentamenetelma. Nykymenetelman yksinker-
taisesta riskiluokituksesta poiketen erien riski-
painot kuitenkin perustuvat luokituslaitosten
pankkien vastapuolille antamiin luottoluokituk-
siin. Kansalliset pankkivalvontaviranomaiset vah-
vistavat ulkopuolisten luottoluokituslaitosten
arviot Baselin pankkivalvontakomitean asetta-
mien vaatimusten mukaisesti. Sisdiseen asiakas-
riskiluokitukseen perustuvassa menetelmassa ris-
kipainot perustuvat pankkien sisdisiin lainanot-
tajien luokituksiin, jotka kansalliset pankkivalvon-
taviranomaiset vahvistavat Baselin pankkivalvon-
takomitean asettamien yhteisten vaatimusten
mukaisesti. Useimpien pankkien riskiluokitus
perustuu lainanottajan konkurssitodenndkoéisyyden
laskemiseen, mutta laadullisilla arvioilla on my&s
suuri merkitys. Muita riskipainoihin vaikuttavia
maarillisid tekijoita ovat vastuun tappioprosent-
ti, vastuu tappiohetkelld, maturiteetti ja myon-
nettyjen lainojen keskittyminen yksittiisille vas-
tapuolille.

Sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvassa
menetelmissa on kaksi vaihtoehtoista toteutta-
mistapaa: perusvaihtoehto ja kehittynyt vaihtoehto.
Jalkimmdistd voivat soveltaa pankit, joilla on hy-
vin kehittynyt sisdinen riskienhallintajarjestelma.
Molemmissa vaihtoehdoissa pankeilla on oltava
jarjestelma konkurssitodennakoisyyksien laske-
miseksi. Pankkivalvontaviranomaiset hyvaksyvit
todenndkoisyyksien laskennassa kdytettdvat jar-
jestelmit. Kehittyneessd vaihtoehdossa pankit
voivat laskennassa kadyttdd myos vastuun tappio-
prosenttia ja tappiohetken vastuuta koskevia si-
sdisid arvioita. Perusvaihtoehdon soveltaminen voi
lisita merkittavasti niiden pankkien maaraa, jot-
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Uuden Baselin sopimuksen sanastoa

Arvopaperistaminen: Rahoitusvaateiden muuntaminen arvopapereiksi kolmannelle osapuolelle myymistéd
varten.

Ensimmidiinen pilari: Minimipdaomavaatimuksia koskevat sd&nnét (padoman ja riskipainotettujen saamis-
ten suhde).

Toinen pilari: Pankkivalvontaprosesseja koskevat sdannot, joiden mukaan pankkivalvojien on arvioitava
pankkien pddoman allokointia ja vakavaraisuutta seki sitd, kuinka pankit noudattavat asiaa koskevia stan-
dardeja.

Kolmas pilari: Ns. markkinakurin edellytysten parantaminen lisdéamalld pankkien julkistamisvelvollisuutta.
Kehittynyt vaihtoehto: Sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvan menetelmin yksi muoto, jossa pankit,
joilla on riittdvan kehittynyt sisdinen riskienhallintajarjestelmd, voivat konkurssitodenndkoisyyden lisdksi
kéyttdad muita sisdisesti tuotettuja tietoja (eli vastuu tappiohetkelld ja vastuun tappioprosentti) pddomavaati-
muksen asettamisessa.

Konkurssitodenndkaisyys: Todenndkoisyys, jolla vastapuoli menee konkurssiin tietyn ajanjakson kuluessa.
Korkoriski (otto- ja antolainauskoroissa): Riski, ettd perinteisen pankkitoiminnan tuotot ja saamisten (net-
to-)arvot pienenevit korkojen muuttumisen vuoksi.

Lakisddteinen vihimmdisvakavaraisuus: Vaatimus, ettd pankkien omien varojen on oltava 8 % ns. riskipaino-
tetuista saamisista.

Luottoriski: Tappionvaara, joka johtuu siitd, ettd osapuoli laiminlyd maksuvelvoitteensa.

Markkinariski (kaupintasalkussa): Markkinahinnan epdedullisesta muutoksesta johtuva tappionvaara.
Operatiivinen riski: Tappionvaara, jonka aiheuttavat padasiassa sisdisten valvontajérjestelmien riittdmétto-
myys tai poikkeukselliset ulkoiset tekijat.

Perusvaihtoehto: Sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvan menetelmén yksi muoto, jossa pankit arvioivat
sisdisesti kunkin lainanottajan konkurssin todennékoisyyden ja valvontaviranomaiset toimittavat muut luoki-
tukseen tarvittavat tiedot.

Pdidomatavoite: Pankin oman pddoman madréd, jonka arvioidaan kattavan tulevat riskit. Tavoite asetetaan
madréllisen ja laadullisen sisdisen riskien arvioinnin perusteella.

Riskipainot: Menetelmd, jolla jokaiselle taseeseen kuuluvalle ja taseen ulkopuoliselle erdlle lasketaan pro-
sentuaalinen riskipaino, joka ilmaisee oletettua luottoriskid. Riskipainoltaan samanlaiset erdt kuuluvat sa-
maan riskiluokkaan.

Riskipainotetut saamiset: Riskipainoilla painotettujen taseeseen kuuluvien ja taseen ulkopuolisten erien
summa.

Sisdinen asiakasriskiluokitus: Pankin oma lainansaajien luottoriskin arviointimenetelmi. Menetelmé pe-
rustuu yleensd konkurssin kvantitatiiviseen todenndkoisyysarvioon, mutta siihen liittyy myos laadullista
arviointia.

Sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuva menetelmd (IRB): Toinen kahdesta pédasiallisesta vaihtoeh-
dosta, jolla pankit médrittavat minimipddomavaatimuksensa. Riskipainot perustuvat pankkien sisdiseen asia-
kasriskiluokitukseen ja tiettyihin muihin laadullisiin tekijoihin. Pankkivalvontaviranomaiset hyviaksyvit ris-
kipainot Baselin pankkivalvontakomitean asettamien yhteisten vaatimusten perusteella.
Standardimenetelmd: Toinen kahdesta padasiallisesta vaihtoehdosta, jolla pankit médrittavat minimipéa-
omavaatimuksensa. Tdssd menetelmissa riskipainoluokitukset poikkeavat nykyisen Baselin sopimuksen
mukaisista luokituksista. Riskipainot perustuvat liséksi ulkopuolisten suorittamaan pankkien vastapuolten
sellaiseen luottoluokitukseen, jonka pankkivalvontaviranomaiset hyvéksyvit Baselin pankkivalvontakomi-
tean asettamien minimivaatimusten perusteella.

Ulkopuolinen riskiluokitus: Yksityisen tai julkisen luokituslaitoksen tekemé luottoriskiarviointi.

Vastuu tappiohetkelld: Vastapuolen vastuu konkurssihetkelld. Talla muuttujalla mitataan vastapuolen vas-
tuun todenndkoistd madrad (eli se voi olla pienempi kuin 100 % luottorajasta).

Vastuun tappioprosentti: Muuttuja, jolla mitataan pankin odotettua keskimééraista tappiota kutakin vastuu-
yksikkod kohti, mikéli vastapuoli menee konkurssiin.
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ka voivat kayttad sisidistd riskienarviointia. Tata
pidetddn erityisen tirkednd EU:n nakokulmasta,
koska ulkoisten luokituslaitosten antamien luo-
kitusten pienen mairin myotd myds eri riski-
luokkien maara voisi jaada pieneksi standardime-
netelmdi sovellettaessa.

Baselin sopimuksen toisessa osiossa valvontavi-
ranomaisten valvontatehtivai laajennetaan siten,
ettd ne voivat arvioida valvottavan pankin paa-
oman riittdvyyttd suhteessa sen riskiprofiiliin.
Pankkien on arvioitava riskinoton mddrddn suh-
teutettu pddomatavoitteensa, ja valvojien on tar-
vittaessa voitava vaatia pankilta minimipdaoma-
vaatimusta suurempaa padomapuskuria.Valvon-
taprosessin vahvistamisen myota pankkivalvojien
harkintavalta vakavaraisuuden arvioinnissa kas-
vaa. Baselin sopimuksen kolmannessa osiossa
esitetyn julkistamisvelvoitteiden lisddmisen tar-
koituksena on parantaa pankin sidosryhmien
(esimerkiksi vastadebentuurilainojen haltijoiden
tai muiden pankkien) mahdollisuuksia seurata
pankin riskiprofiilia ja vakavaraisuutta. Baselin
sopimuksen nima osiot voivat parantaa huomat-
tavasti vakavaraisuussdintelyn tehokkuutta.

Sopimuksen soveltamisalaa laajennetaan ottamal-
la mukaan uusia riskeja luottoriskien ja kaupan-
kayntiin liittyvien markkinariskien lisdksi. Myos
operatiivisille riskeille (ensimmainnen pilari) seka
otto- ja antolainauksen korkoriskille (toinen pi-
lari) médritetddn padomavaatimukset. Sopimuk-
sessa kisitelldadn my6s luottoriskien vihentdmis-
tekniikoita eli vakuuksien ja suojausinstrument-
tien (takaukset ja luottojohdannaiset) kayttoa ja
arvopaperistamista.

Helpottaakseen uuteen vakavaraisuussaantelyyn
siirtymistd pankkivalvontakomitea pyrkii varmis-
tamaan, ettd pankkien aggregoidut padomavaati-
mukset eivdt kovinkaan paljon muutu nykyisista.
Padomavaatimusten kokonaismaari ei siten kasva,
vaikka se voikin jakautua eri tavoin kuin aiem-
min ja yksittdisille pankeille muutos voi olla huo-
mattava.

Baselin sopimukseen sisdltyvit kolme osiota tdy-
dentidvit toisiaan. Tdmd on olennaista, jotta uu-
della vakavaraisuussdéntelylld voidaan parantaa
pankkivalvojien valvonnan vilineitd ja markkina-
kuria sekad edistda kehittyneiden riskienhallinta-

menetelmien kdyttdonottoa pankeissa. Uudessa
sopimuksessa annetaan kansallisille viranomaisille
aiempaa enemmin toimivaltaa sopimuksen kol-
men osion toteuttamisessa ja erityisesti paatet-
tdessd osioiden keskindisestd suhteesta.Valvon-
takdytdntoja on yhdenmukaistettava, jotta pank-
kien tasavertaista kansainvalista kilpailukykya voi-
daan edelleen pitda tavoitteena. Tétd asiaa on jo
kasitelty EU:ssa, koska rahoitusmarkkinoiden yh-
dentyminen edellyttdi aiempaa yhtendisempaa la-
hestymistapaa.

Riskit otetaan aiempaa enemman
huomioon

Vakavaraisuussdantelyn uudistamisen ja siihen liit-
tyvan muiden kuin luottoriskien ja luottoriskien
vdhentdmistekniikoiden huomioon ottamisen
padasiallisena tavoitteena on kaventaa pankkien
lakisddteisen vahimmadisvakavaraisuuden ja riskin-
oton mairidn suhteuteutun padoman vilistd ny-
kyistd eroa, joka on voinut aiheuttaa ei-toivotta-
via vddristymia. Siten ehdotetuissa uudistuksissa
riskit otetaan padaomavaatimuksissa aiempaa pa-
remmin huomioon.Tama takaa sen, ettd verrat-
tain suuria riskejd ottavien pankkien on myos
pidettdva vastaavasti suurta padomapuskuria ris-
kien kattamiseksi. Uuden Baselin sopimuksen
myotd pankit ja pankkivalvojat todenndkoisesti
puuttuvat vakavaraisuusongelmiin aiempaa no-
peammin, joten sopimuksen uudistaminen sel-

Seka standardimenetelmii ettd sisdiseen asiakas-
riskiluokitukseen perustuvaa menetelmdi voi-
daan soveltaa kaikkiin perustyyppia oleviin saa-
misiin yrityksiltd, valtioilta (ja erityisolosuhteissa
muilta julkisyhteis6iltd) ja muilta pankeilta. Siséi-
seen asiakasriskiluokitukseen perustuvassa me-
netelmadssd riskipainot ovat aiempaa eritellym-
pid ja niitd on useamman tyyppisid, mutta myos
standardimenetelmaissa riskipainoja on aiempaa
enemman. Esimerkiksi korkeimman luottoluoki-
tuksen saaneilta yrityksiltd olevien saamisten ris-
kipaino on 20 %. Lisdksi on luotu uusia, 50 ja 150
prosentin riskiluokkia. Yrityssaamisten riskipai-
not on esitetty taulukossa |,jossa sisdiseen asia-
kasriskiluokitukseen perustuvan menetelman ris-
kipainoja verrataan standardimenetelman riski-
painoihin.
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Molemmissa menetelmissa pankeilta ja valtioilta
olevien saamisten riskipainot ovat verrattavissa
yrityssaamisten riskipainoihin. Valtiolta oleviin
saamisiin voidaan soveltaa my&s 0 prosentin ris-
kipainoa, mikdli kyseisen valtion luottoluokitus
on AA- tai parempi.Vallalla olevan kdytinnén mu-
kaisesti tdtd luokkaa sovelletaan OECD-maista
oleviin saamisiin. Standardimenetelmassa valvon-
taviranomaiset voivat soveltaa pankeilta olevien
saamisten riskipainojen hyviksymisessi kahta
vaihtoehtoista menetelmaa. Ensiksikin riskipainot
voivat riippua pankkien sijaintivaltion luottoluo-
kituksesta. Taman vaihtoehdon mukaisesti AA—
tai sitd parempi luottoluokitus tarkoittaa 20 pro-
sentin riskipainoa, jota nykyisin sovelletaan
OECD-maissa sijaitseviin pankkeihin.Toiseksi ris-
kipainot voivat perustua luokituslaitosten pan-
keille antamiin luottoluokituksiin.Jos pankin luot-
toluokitus on AA— tai sitd parempi, siihen sovel-
letaan 20 prosentin riskipainoa. Alkuperiiseltd
maturiteetiltaan alle kolmen kuukauden ja sitd
lyhyempiin saamisiin sovelletaan kuitenkin pie-
nennettyja riskipainoja.

Riskienhallinnan kehittiminen on
olennainen osa uudistusta

Sisdisen riskienarviointimenetelmien kiyton sal-
liminen on perustavaa laatua oleva uudistus, joka
pienentdd todennikoisyytts, ettd sadntelystd tu-
lee vanhanaikaista rahoitusinstrumenttien ja ris-
kienhallintatekniikan kehittymisen vuoksi. Tieto-
jen julkistamiseen liittyvid etuja voidaan myds

hy6dyntdd paremmin, kun pankkien lakisdateinen
vahimmaisvakavaraisuus ja pidomatavoite vastaa-
vat toisiaan aiempaa tarkemmin. Lisdksi vastuun
asettaminen selkedsti pankin johdolle kannustaa
pankkeja kehittdmdan sisdisid riskienhallintajar-
jestelmia.

Nykyisen Baselin sopimuksen mukaan luottojen
hajauttamista (eli lainanottajien konkurssiriskien
korreloimista keskenidn) ei oteta huomioon va-
kavaraisuuslaskennassa, mitd on pidetty suurena
puutteena.Taman seurauksena padomavaatimuk-
silla ei ole ollut suoraa yhteyttd yksittiisten pank-
kien kokonaisriskeihin, koska paaomavaatimuk-
set asetetaan yksittdisten luottojen perusteella.
Uudessakaan sopimuksessa luottojen hajautta-
mista ei ole otettu mukaan tdysimairaisesti. Si-
sdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvaa me-
netelmdd pidetddn kuitenkin erdinlaisena vili-
muotona, kunnes sellaiset sisdiset luottoriskien
arviointimenetelmat, joissa luottojen hajauttami-
nen otetaan eksplisiittisesti huomioon, hyvaksy-
tddn sdantelyssa. Naihin verrattavissa olevien si-
sdisten menetelmien kdyttd sallitaan jo parhail-
laan, kun padomavaatimuksia asetetaan kaupin-
tasalkun markkinariskille.

Edelld esitetyn perusteella Baselin pankkivalvon-
takomitean ehdotukset ovat kannatettavia. Pank-
kivalvontaviranomaisten on kuitenkin ponnistel-
tava saadakseen uudistetun vakavaraisuussaan-
telyn tehokkaaksi, jotta sen avulla voidaan edis-
tdd kehittyneiden riskienhallintatekniikoiden kayt-
toonottoa ja mydtdvaikuttaa sellaisen sddntely-

Taulukko I.

Standardimenetelmai ja sisiisiin asiakasriskiluokituksiin perustuva menetelméa

yritysluotoissa
Ulkopuolisen luokituslaitoksen Konkurssitodelrjméiko'isyys Riskipainotukset
luokitus (%) Standardimenetelma Sisdisiin asiakasriski-
luokituksiin perystuva
menetelmi
Alasarja 0,03 20 14
AAA:sta AA—een 0,03 - 0,05 20 14-19
A+:sta A—een 0,06 -0,11 50 21 -31
BBB+:sta BB—een 0,12-1,33 100 33-149
B+:sta CCC:hen tai titd heikompaan 1,34 - 20,00 150 150 — 625
Ylidraja 20,00 150 625
Luokittelematon 100

Liihteet: KMV Corporation ja Baselin pankkivalvontakomitea.
1) KMV Corporationin tietojen mukaan.

2)  Perustuu kolmen vuoden maturiteettioletukseen (konkurssimalli tuottaa saman tuloksen kuin markkina-arvopohjainen malli),
vastuun tappioprosentti 50 % ja vastuu tappiohetkelld 100 % (lihtokohtaoletukset). Lihavoidut luvut on saatu Baselin

pankkivalvontakomitealta. Muut luvut on interpoloitu.
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ympériston luomiseen, joka on sopusoinnussa
rahoituksen vilityksen globalisoitumisen kanssa.
Taman artikkelin loppuosassa kasitelldan joita-
kin asioita, jotka pankkivalvontaviranomaisten on

syytd ottaa huomioon vakavaraisuussaantelyssaan
erityisesti euroalueella ja koko EU:n alueella, kun
pankkimarkkinat integroituvat jatkuvasti.

2 Minimipaaomavaatimukset ja suhdannevaihtelut

Pankkijarjestelmdlld on suhdanteita vahvistava
vaikutus, mikd on merkittivd huolenaihe rahoi-
tusjarjestelmdn ja makrotaloudellisen vakauden
kannalta. Ndin kay silloin, kun noususuhdanteen
aikana keritty padoma (tai varaukset) ei riita kat-
tamaan laskusuhdanteen aikana ilmenevii riske-
ja ja pankkien on pantava myontimiansa lainat
takaisinmaksuun voidakseen tdyttdd padomavaa-
timuksensa. Pankeille kertyvit voitot, jotka lisa-
tddn omaan paddomaan, kasvavat noususuhdan-
teessa, ja taantumassa voitot kasvavat nousukaut-
ta vdhemman tai ne jopa pienenevit. Tamai ilmio
pitee yleensd myos lainoissa ja muissa saamisis-
sa. Siten pankkien padoman ja saamisten maaral-
I3 on todennékoisesti suhdanteita vahvistava vai-
kutus, vaikka lakisditeisida padomavaatimuksia ei
olisikaan. Vakavaraisuussuhteen kehitys puoles-
taan on yleensd monitulkintainen.

Vakavaraisuussddntelylld voi olla suhdanteita vah-
vistava vaikutus, silld minimipadomavaatimus voi
pienentdd pankkien toimintamahdollisuuksia las-
kusuhdanteessa, jos niiden vakavaraisuussuhde
laskee ldhelle 8 prosenttia.Tésta aiheutuvan paa-
omapulan vuoksi pankit voivat vahentaa lainanan-
toaan jopa pienemmiksi kuin lainojen kysynnin
pieneneminen laskusuhdanteen aikana edellyttii-
si. Tassd artikkelissa kisitellddn seuraavaksi ny-
kyisen vakavaraisuussdintelyn suhdanteita vah-
vistavaa vaikutusta ja tullaan siihen tulokseen, ettd
uudistusten myotd vakavaraisuussddntelyn suh-
danteita vahvistava vaikutus voi jopa kasvaa.

Nykyisen Baselin sopimuksen
suhdanteita vahvistava vaikutus
on todennikoisesti ollut vihidinen

Nykyisen Baselin sopimuksen maailmanlaajuisia
vaikutuksia on tarkasteltu pankkivalvontakomi-
tean vuonna 1999 julkaisemassa tyopaperissa
”Capital requirements and bank behaviour: the
impact of the Basel Accord”.Tdssa tyOpaperissa

todetaan ensiksikin, ettd pankkien keskimaarai-
set vakavaraisuussuhteet ovat kasvaneet merkit-
tavasti 1980-luvun loppupuolesta ldhtien. Tama
on johtunut siitd, ettd pankkeihin, joiden oma
padoma on verrattain pieni, on kohdistunut pai-
neita.Tama kehitys on my6s pienentanyt pankki-
jarjestelman suhdanteita vahvistavaa vaikutusta,
koska pankkien minimivaatimukset ylittavat pdd-
omapuskurit ovat kasvaneet. Pankeilla on usein
padomapuskureita tulevien tappioiden varalle,
mikd pienentdd padomapulan uhkaa heikenty-
neessd taloustilanteessa. My&s euroalueen mai-
den pankkien keskimairidiset vakavaraisuussuh-
teet ovat nykyisin suuremmat kuin 1980-luvun
loppupuolella. Euroalueen maiden pankkien ag-
gregoitu vakavaraisuussuhde (sen painotettu kes-
kiarvo) on kasvanut noin 9,0:sta vuoden 1989
lopussa 10,6:een vuoden 1999 loppuun mennessi
(OECD:n ja BIS:n mukaan). Euroalueen 100 suu-
rimman pankin keskimddrdinen vakavaraisuus-
suhde vuoden 1999 lopussa oli noin 10,9
(FitchIBCA:n BankScope-tietokannan mukaan).
Niiden pankkien pddomarakennetta vahvisti
yleensd oman padoman suuri osuus.

Toiseksi pankit hankkivat uutta pidomaa yleensa
suotuisassa taloustilanteessa, kun taas lainanan-
non vdhentdminen tai siirtyminen pieniriskisiin
sijoituksiin on kustannustehokkaampi vaihtoeh-
to taantumassa. On olemassa ndyttod siitd, ettd
sellaiset pankit, joiden oma padoma on verrat-
tain pieni, ovat toisinaan viahentineet lainanan-
toaan laskusuhdanteen aikana tai ovat vaihtaneet
sijoituksensa korkeariskisista pieniriskisiin. On
kuitenkin vaikea arvioida, onko timd johtunut
padomavaatimuksista vai luottokelpoisuuden las-
kusta. Maailmanlaajuiset tiedot viittaavat siihen,
ettd lakisddteiset vaatimukset mahdollisesti pie-
nentdvdt pankkien toimintamahdollisuuksia ja
vaikuttavat lainanantoon ainoastaan syvassa las-
kusuhdanteessa. Euroalueen maiden pankkien
kehitystd tarkasteltaessa voidaan havaita, ettd
pankkien yhteenlaskettu oma pddoma on vuo-
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den 1989 jilkeen usein kasvanut merkittdvasti
nopean talouskasvun aikana. Tana aikana pank-
kien yhteenlaskettu oma pddoma on kasvanut
enemman kuin niiden saamiset. Pankkien oma
padoma on laskusuhdanteen aikana sitd vastoin
pienentynyt enemman kuin saamiset ovat kasva-
neet. Tastd kehityksestd voidaan péitelld, ettd
pankkien oma pidoma on toiminut puskurina
suhdannevaihteluissa, jolloin pankkien ei ilmei-
sesti ole tarvinnut vdhentdi lainanantoaan paa-
omapulan vuoksi.

Uusi Baselin sopimus ehkd voimistaa
suhdanteita vahvistavaa vaikutusta

Uusi Baselin sopimus voi vaikuttaa siten, ettd
padoman ja saamisten seka riskipainojen suhdan-
neherkkyys voi lisidntyd, minkd vuoksi pddoma-
vaatimukset kasvavat laskusuhdanteen aikana.
Riskipainoista voi tulla vaihtelevia erityisesti si-
sdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvassa
menetelmissd, koska pankkien konkurssitoden-
nakoisyyttd koskevat arviot ja siten sisdiset ris-
kiluokitukset todennikdisesti vaihtelisivat ajan
myo6ta ja riippuisivat suhdanteista (ks. kuvio ke-
hikossa 2). Pankkivalvontakomitean tekeman
merkittavien kansainvilisten pankkien sisiisid ris-
kiluokituksia koskevan kyselytutkimuksen (ks.
pankkivalvontakomitean julkaisu "Range of prac-
tice in banks’ internal rating systems”, 2000)
mukaan miltei kaikkien pankkien riskiluokituk-
set perustuvat lainanottajien luokitushetken ti-
lanteeseen. Nama luokitukset ovat yleensd voi-
massa vain vuoden ajan. Pankit harvoin tarkaste-
levat luottoriskejd pitkalld aikavililld tai ottavat
huomioon konkurssiriskin suhdanneherkkyytta.
Luottoriskien vdhentdmistekniikoilla voi myos
olla suhdanteita vahvistava vaikutus esimerkiksi
siksi, ettd vakuuksien arvo kasvaa talouskasvun
aikana.

Pankkien sisdiset riskiluokitukset ndyttiavit eroa-
van merkittdvien luokituslaitosten luokituksista.
Ulkopuolisten luokituslaitosten luokitusten on
tavallisesti tarkoitus olla voimassa pitkdahkon ajan,
ja niissd otetaan huomioon koko suhdannevaihe.
Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa onkin kay-
nyt ilmi, ettd luokituslaitokset reagoivat hitaasti
muuttuneisiin olosuhteisiin ja niiden luokitukset
ovat usein joustamattomia. Ulkopuolisten luoki-
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tuslaitosten luokitukset ovat kuitenkin vaihdel-
leet merkittavasti rahoituskriisien aikana, esimer-
kiksi kehittyvien markkinatalousten kriisien yh-
teydessd vuosina 1997 ja 1998. Ulkoiseen luoki-
tukseen perustuvat riskipainot voivat siten myds
vaihdella tillaisissa tilanteissa.

Nykyisten lakisddteisten padomavaatimusten
maarillinen vaikutus riippuu yksittdisten pank-
kien sijoitusten rakenteesta. Kehikossa 2 olevas-
ta kuviosta kdy ilmi, ettd sisdiseen asiakasriski-
luokitukseen perustuvassa menetelmdssa minimi-
padomavaatimus voi kasvaa huomattavasti hei-
kentyvissa taloustilanteessa, koska mukana on
uusi muuttuja eli konkurssitodennidkoéisyyden
vaihtelevuus. Siten pankkien olisi mahdollisesti
kasvatettava oman pddoman mairda aikana, jol-
loin pddoma on kalleimmillaan.Tall6in pankit voi-
vatkin paittdd vahentdd saamisiaan padoman lisda-
misen sijasta, mikd voisi syventdi laskusuhdan-
netta. Toisin sanoen pankkien riskit voivat kas-
vaa laskusuhdanteessa, mikili ne eivit noususuh-
danteen aikana kerda minimivaatimuksia suurem-
pia padomapuskureita. Kuten edelld todettiin,
pankeilla on yleensd minimivaatimuksia suurem-
mat padomapuskurit pidomapulan torjumiseksi.
Sisdiseen asiakasriskiluokitukseen perustuvassa
menetelmdssd pankit voivat kuitenkin tarvita
aiempaa merkittavasti suurempia puskureita valt-
tadkseen sen, etteivat minimipddomavaatimukset
pienennd niiden toimintamahdollisuuksia talous-
tilanteen heikentyessd. Mahdolliset kielteiset
makrotaloudelliset vaikutukset riippuvat tita
menetelmdi kdyttdvien pankkien maarasta.

Pankkivalvontakomitea on kisitellyt uudistetun
sopimuksen suhdanteita vahvistavan vaikutuksen
mahdollista voimistumista, ja asiaa koskevassa
toisessa lausunnossa titd pohditaan tarkemmin.
Seuraavassa kisitelldan keinoja taman vaikutuk-
sen pienentdmiseksi.

Kuinka suhdanteita vahvistavaa vaikutus-
ta voitaisiin pienentda?

Konkurssitodennikdisyyden laskemisessa voitai-
siin ottaa huomioon joitakin tiettyjd tekijoitd
suhdanteita vahvistavan vaikutuksen pienentami-
seksi. Aiempien kokemusten ja pitkdn aikavilin
keskimaardisten todennikdisyyksien ottaminen
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Esimerkkeji uusien minimipiéiomavaatimusten mahdollisista suhdannetta
vahvistavista vaikutuksista

Kuten pédtekstissa todettiin, lainansaajien konkurssitodennédkoisyyttd mittaavat pankkien arviot ja siten myos nii-
den sisdiset luokitukset muuttuvat ajan kuluessa ja ovat pddasiallisin syy siihen, ettd uuden Baselin sopimuksen
mukaisten paddomavaatimusten suhdannetta vahvistava vaikutus on ehké entistd suurempi. Tietoja pankkien omista
mittareista ei ole suoraan kéytettavissda. Konkurssitodennakoisyyttd mittaavien ns. point-in-time-tyyppisten mene-
telmien tulosten vaihtelevuus kdy ilmi toteutuneista konkurssiasteista, jotka on laskettu Standard & Poor’s (S&P)
-luokituslaitoksen luokittelemien kansainvélisten joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoiden joukosta (ks. ku-
vio A). Niin lasketut konkurssiasteet edustanevat pankkien talla hetkelld kayttamia mittareita, koska niissé kuvas-
tuu myo0s lainansaajien lyhyen aikavalin tilanne. Pankkien mittarit saattavat perustua myos luokituslaitosten laske-
miin konkurssiasteisiin. Konkurssiasteet yleensd seuraavat huomattavan tarkasti suhdannevaiheen kehitystd, mika
nakyy esimerkisi siind, ettd ne nousivat vuonna 1991, jolloin OECD-maiden talouskasvu alkoi hidastua.

Kuvio B antaa summittaisen késityksen konkurssiasteiden vaihtelun mahdollisesta vaikutuksesta kaupallisten lai-
nojen salkkuun pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvassa menetelmiassa. Kuviossa tarkastellaan kahta
mallisalkkua, joiden lainoille on annettu ulkoiset luottokelpoisuusluokitukset. Ensimmaéinen salkku (S&P) perus-
tuu S&P:n tietokannan lainansaajien nykyiseen ulkoiseen luottokelpoisuusluokitukseen, toinen salkku (US50) taas
50 suurimman yhdysvaltalaisen pankin sisdisiin luokituksiin, jotka on muunnettu vastaamaan ulkoisen luokituksen
asteikkoa. US50-salkun etuna on, ettd myos lainat, joilla ei ole ulkoista luottokelpoisuusluokitusta, on voitu ottaa
huomioon. Tallaista tietoaineistoa ei valitettavasti ole kdytettavissd EU-maiden pankeista.

Kuviossa B kuvataan ndiden kahden mallisalkun 8 prosentin vakavaraisuussuhteen sailyttdmiseksi tarvittavan mini-
mipddomamdicirdn kehitystd pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvassa menetelméssa olettaen, ettd kon-

Kuvio A. S&P:n luokittelemien joukkolainojen liikkeeseenlaskijoiden toteutuneet
konkurssiasteet luottokelpoisuusluokan mukaan
(konkurssiasteet prosentteina)

— Sijoitusluokka (vasen asteikko)
— Spekulatiivinen luokka (oikea asteikko)

2,00 - - 12,00
1,80 |

- 10,00
1,60 |-
1,40 |-

- 8,00
1,20 |
1,00 |- - 6,00
0,80

- 4,00
0,60 -
0,40 -

- 2,00
0,20
0,00 /\l I m I 1 1 1 1 1 0,00

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Liihteet: ”Ratings Performance in 2000”, Standard & Poor’s. Toteutuneet konkurssiasteet on laskettu S&P:n luokittelemien
10 000 kansainviilisen joukkolainojen liikkeeseenlaskijan tietokannan mukaisista toteutuneista konkursseista.
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kurssitodennékoisyys vastaa S&P:n tietokannasta laskettuja toteutuneita konkurssiasteita. Laskelmissa kéytetyt riski-
painot on saatu Baselin pankkivalvontakomitealta (ks. taulukko 1, ldhtokohtaoletukset). Standardimenetelméssé paa-
omamadra vastaa § prosentin vaatimusta ja pysyy muuttumattomana, koska salkun lainojen luokitus ei ajan mittaan
muutu. Laskelmasta ilmenee pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvaan menetelmaén liittyvé, suhdan-
netta vahvistava vaikutus, joka johtuu konkurssiasteiden vaihtelusta ja siten riskipainotettujen saamisten muutoksis-
ta. Vaikutus on varsin huomattava: tassi toteutuneisiin tietoihin perustuvassa esimerkissé pienin paddomavaatimus on
noin 60 % pienempi kuin suurin. Kahdesta mallisalkusta saadut tulokset ovat melko samanlaisia, koska US50-salkus-
sa on vihemman parhaan luottoluokituksen saaneiden lainansaajien lainoja ja sen painopiste on keskitason luokituk-
sen lainoissa, kun taas S&P-salkku jakaantuu tasaisemmin kaikkien lainaluokitusten kesken.

Padomavaatimuksen volatiilisuuden lisdédntyminen saattaa johtua myos salkun kokoonpanon muutoksista ajan myoté,
koska luottoluokitukseltaan heikompien yritysten konkurssiasteiden vaihtelu on todennékdisesti suurempi kuin
luottokelpoisuudeltaan parhaaseen kategoriaan luokiteltujen yritysten (kuvio A). Ndin ollen pankkien salkkujen
muutokset siten, ettd salkkuihin tulee luokitukseltaan yhéd heikompien lainansaajien lainoja, saattavat lisiata suh-
dannetta vahvistavaa vaikutusta. Tdllaiset muutokset ovat mahdollisia, koska luottokelpoisuudeltaan muita parem-
mat yritykset hankkivat yhd enemmin rahoitusta suoraan arvopaperimarkkinoilta.

Kuviosta B ilmenevit myos mallisalkkujen minimipddomavaatimukset konkurssiasteiden viiden vuoden liukuvan
keskiarvon perusteella (takautuvasti) laskettuna. Tama osoittaa, ettd Baselin pankkivalvontakomitean ehdottama
keskiarvoistaminen pitkalld aikavililld voisi tasoittaa padomavaatimuksen vaihtelua ja lieventdd suhdannetta vah-
vistavaa vaikutusta.

Kuvio B. Mallisalkkujen minimipidomamaéirin kehitys

(mddrd rahayksikkdoind)

— Standardimenetelmé —— Sisdisiin asiakasriskiluokituksiin ~ — — Sis4isiin asiakasriskiluokituksiin
perustuva menetelmd, US50-salkku perustuva menetelmé, S&P-salkku
—-=Sisdisiin asiakasriskiluokituksiin - Sisdisiin asiakasriskiluokituksiin

perustuva menetelmad, S&P-salkku,
liukuva keskiarvo

perustuva menetelmd, US50 MA,
liukuva keskiarvo

18,00 - 18,00
16,00 |- - 416,00
1 >—\:‘\
14,00 |- \ 114,00
/A\ “\
1200 0 By - 12,00
St ST N : e
10,00 575NN ‘:'\j\.\_\"n.,. AP 410,00
"‘\-"\\— ----- - \ S '\_\ "...(/\\ ./'/'*.A'.-" e
8,00 | \ SESLAVAN B M - 8,00
’ N 7 \ N 7 TN e >
N 7 \ P I NPT
6,00 |- v -7, <l 4 6,00
4,00 |- - 4,00
2,00 | 4 2,00
0,00 I I I I I I I I I I I I I I I 0,00

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ldhteet: ”Ratings Performance in 2000, Standard & Poor’s ja ”Credit Risk Rating Systems at Large US Banks”, Treacy, W.

ja Carey, M., Journal of Banking and Finance, 2000, Vol. 24.

mukaan laskelmiin olisi teoreettisesti yksinker-
tainen, tosin jo koettuun perustuva ratkaisu (ks.
esimerkki kehikossa 2). Muita ratkaisuja voisivat
olla konkurssitodennikdisyyksien laskeminen
varovaisesti arvioiden suhdanneherkilld toimi-
aloilla noususuhdanteiden aikana tai aiempaa yksi-
tyiskohtaisempien ennakoivien arvioiden laati-

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2001

minen skenaarioanalyysien tai stressitestauksen
avulla. Tosin ndissdkddn vaihtoehdoissa padoma-
vaatimusten riskiherkkyys ei valttamatta piene-
nisi, koska lainanottajiin liittyvdt erilaiset riskit
otettaisiin niissdakin huomioon. Pankkivalvonta-
komitea ehdottaakin, ettd pankit kvantifioivat
konkurssitodennikdisyyksid koskevat arvionsa
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riittdvan varovaisesti ja ennakoivasti tai arvioivat
vakavaraisuutensa stressitestauksen avulla.

Naiden vaihtoehtojen kdyttdonottoa arvioitaessa
on ensimmdisend otettava huomioon kaytettd-
vissd olevien tietojen riittdvyys. Kyselytutkimuksen
perusteella pankeilta puuttuu usein pitkdn aika-
valin tietoja lainanottajista, joten ne eivdt valtta-
mattd voi suorittaa vakaata ja varovaista sisdista
riskiluokitusta ainakaan varhaisessa vaiheessa.
EU:n valmistelevassa asiakirjassa ehdotetaan pe-
rustettavaksi pankkien yhteinen tietokanta, jossa
luokitustiedot laskettaisiin yhteen (lainanottajia
koskevat tiedot kuitenkin pysyisivat luottamuk-
sellisina). Tama tietokanta helpottaisi sisdiseen
asiakasriskiluokitukseen perustuvan menetelman
toteuttamista erityisesti pienissa pankeissa. Tama
ehdotus on perusteltu my&s siksi, ettd se voisi
helpottaa pankkeja perustamaan aiempaa luotet-
tavampia ja varovaisempia sisdisid riskiluokitus-
jarjestelmia.

Toiseksi on otettava huomioon eri vaihtoehto-
jen kannustavuus. Pankeille koituu huomattavia
kuluja, kun niiden oman padoman maird laskee
Iahelle minimipddomavaatimusta tai jopa sen alle.
Nama kulut johtuvat rahoituksen ja padoman
hankkimisen verrattain suurista kustannuksista,
asiakkaiden mahdollisesta kielteisestd reaktiosta
tai valvontaviranomaisen puuttumisesta asiaan.
Pankit voivat téllaisessa tilanteessa kasvattaa pai-
omapuskureitaan vapaaehtoisesti tai siirtia sijoi-
tuksensa pieniriskisiin. N&illd keinoin suhdantei-
ta vahvistava vaikutus pienenisi. Kilpailutilanteessa
pankit kuitenkin voivat arvioida padoman tar-
peensa todellista pienemmiksi noususuhdanteen
aikana pddomakustannusten pienentimiseksi.
Vastaavasti pankit eivat valttamatta kovin nopeasti
heikenni sisdisid riskiluokituksiaan heikentyvas-
sd taloustilanteessa. Ndiden menettelytapojen
vaikutukset voivat korostua, mikaili kyseisen pan-
kin oma taloudellinen tilanne on heikko.

Valvontaviranomaisten on siis kiinnitettava erityista
huomiota uuden Baselin sopimuksen taytintoon-
panossa pankkien sisdisten riskiluokitusmenetel-
mien vakauteen ja varovaisuuteen. Pankkien ny-
kyisten luokitusmenetelmien kdytdnto, jossa ar-
vioidaan vain luokitushetken riskejd ja sivuute-
taan suhdannevaihteluihin liittyvat riskit,on mer-

teita vahvistavan vaikutuksen kannalta ollaan
huolestuneita. Pankit voivat tietenkin pyrkia oma-
aloitteisesti korjaamaan niitd epéakohtia, mutta
on mahdollista, ettd valvojien on opastettava
pankkeja ainakin pitkan aikavilin riskien arvioin-
nissa.

Pankkivalvontakomitea pohti my&s, kuinka val-
vontaprosessilla voitaisiin pienentia pankkijarjes-
telmdn suhdanteita vahvistavaa vaikutusta. Esi-
merkiksi erityisen suhdanneherkiltd pankeilta
voitaisiin vaatia minimivaatimusta suurempia paa-
omapuskureita nopean talouskasvun aikana. Tama
ratkaisu jattdisi valvontaviranomaisille merkitta-
vasti harkintavaltaa.

Sopimuksen toimialaan kuulumattomana valvon-
tatoimenpiteend voitaisiin harkita varausten kayt-
tO4. Jos pankit odotettuja tappioita arvioidessaan
ottaisivat huomioon kuhunkin lainaan liittyvan
riskin koko maturiteetin ajalta, mukaan lukien
suhdannevaihteluiden vaikutuksen ja asettaisivat
varauksia, joilla katettaisiin odotetut tappiot, voi-
taisiin tlld tavoin luoda puskureita suhdannevaih-
teluita ja oman p3adoman mairan supistumista
vastaan. Tallaisia varauksia voitaisiin kutsua dy-
naamisiksi varauksiksi. Tamankaltainen menettely
olisi suotavaa rahoitusjarjestelman vakauden kan-
nalta, ja sitd olisikin tutkittava tarkemmin. Nykyi-
sin varaukset ovat padasiassa staattisia ja tehddén
ainoastaan, jos saamiset muuttuvat epavarmoik-
si. Dynaamisten varausten kaytto6n voi kuiten-
kin liittyd kirjanpidollisia ja verotuksellisia estei-
td. Useimmissa euroalueen maissa varausten teko
on kuitenkin sallittua myds sellaisille saamisille,
jotka eivdt ole epavarmoja, joten kirjanpitosddan-
not eivat vélttimattd ole voittamaton este.

Olisi siten suotavaa, ettd valvontaviranomaiset
danteita vahvistavaan vaikutukseen uuden Base-
lin sopimuksen tdytintdonpanossa. Tama voisi
olla EU-maiden valvontaviranomaisten yhteisen
edun mukaista erityisesti euroalueella. Pankkijar-
jestelm@n suhdanteita vahvistavaa vaikutusta voi-
daan pienentdd soveltamalla nykyisid varovaisem-
pia ja ennakoivampia sisdisid riskiluokitusmene-
telmid. My&s valvojat voivat vaikuttaa tihén eri-
tyisilld valvontatoimenpiteilld, kuten dynaamisten
varausten kdytolld. Nama toimenpiteet eivit ole
vaihtoehtoisia vaan toisiaan tdydentdvia.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



3 Minimipaaomavaatimuksia koskevat muut kysymykset

3.1 Kannustimet pankkien sisdisten
riskienhallintajirjestelmien
kehittaimiseksi

Uuden Baselin sopimuksen yhteni keskeisend
innovaationa on, ettd siind tunnustetaan pank-
kien sisdisten riskimittausten ja sisdisten riskien-
hallintajarjestelmien kehittimista edistdvien kan-
nustimien merkitys. Kannustimien mahdolliset
suotuisat vaikutukset riippuvat kuitenkin ratkai-
sevasti siitd, miten suuri maira pankkeja itse asias-
sa kdyttaa sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perus-
tuvaa menetelmaa. Erityisesti keskisuurilla ja pie-
nilld pankeilla ei ehka vield ole kiytdssa sisiisid
luokitusjdrjestelmid, tai niiden jirjestelmit eivdt
toistaiseksi ole riittavan kehittyneiti tayttddkseen
sellaisenaan valvonnan edellyttamit standardit.

Pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin
perustuvan menetelmdn kehittdmisen
mahdolliset esteet

Pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perus-
tuvan menetelmin soveltamisen esteeksi saatta-
vat ensinnakin tulla uuteen sddnnostdon sisilty-
vat kannustimet. Sisdisiin asiakasriskiluokituksiin
perustuvassa menetelmissa riskipainojen valikoi-
ma on merkittdvasti laajempi kuin standardime-
netelmdssd. Tastd syystd pankit, joiden lainasalk-
ku painottuu pieniriskisiin lainoihin, ovat mah-
dollisesti halukkaimpia kdyttimaan sisdisiin asia-
kasriskiluokituksiin perustuvaa menetelmai, kos-
ka tdlloin padomavaatimus alenee (ks. kehikko 3).
Sitd vastoin pankit, joiden lainasalkut koostuvat
suuririskisistd lainoista, eivdt ehka halua luopua
standardimenetelman kaytosta. Sisdisiin asiakas-
riskiluokituksiin perustuvan menetelman kayton
esteend voi olla my0s se, ettd riskipainot mah-
dollisesti kasvavat lainojen maturiteetin piden-
tyessd. Koska standardimenetelmdin ei sisdlly
maturiteettikorjausta, ndiden kahden menetel-
man ero saattaa siten olla sitd suurempi, mitd
pitempi maturiteetti on.

Niinpd pankeilla, jotka hydtyisivit eniten entistd
kehittyneemmistad sisdisistd luottoriskien hallin-
tatekniikoista, on kenties vdhiten kannustimia
kehittdd tallaisia tekniikoita. Myos padomavaati-
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musten volatiilisuus sisdisiin asiakasriskiluokituk-
siin perustuvan menetelman mukaan laskettuna
voi olla este. Jos pankit, joiden lainasalkut koos-
tuvat pieniriskisistd lainoista, valitsisivat sisdisiin
asiakasriskiluokituksiin perustuvan menetelman,
ja pankit, joiden lainasalkut koostuvat suuririski-
sistd lainoista, valitsisivat standardimenetelman,
koko pankkijarjestelman minimipadomavaatimus
voisi niin ikdan laskea.

Baselin pankkivalvontakomitea on tietoinen niis-
td kysymyksistd ja ehdottaa helpotuksia niiden
pankkien padomavaatimuksiin, jotka kayttavat si-
sdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvaa mene-
telmda, ja tukee muutoinkin siirtymistd kehitty-
neeseen jarjestelmddn. Nama suunnitellut kan-
nustimet eivat ehkd kuitenkaan ole ratkaisevan
tarkeitd pankeille, joilla lainasalkkujen riskit ovat
suuret.

Pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perus-
tuvan menetelmdn kdyton esteenid voivat olla
myds riittdvan tehokkaiden sisdisten luokitusjar-
jestelmien kehittdmisen kustannukset. Koska kus-
tannukset ovat melko huomattavat, ainoastaan
kyllin suurilla pankeilla on mahdollisuus ryhtya
tallaisiin investointeihin. Sellaisten riittavéan laa-
jojen lainansaajia ja konkursseja koskevien tieto-
kantojen rakentaminen, joiden perusteella kon-
kurssitodennékdisyyttd voidaan luotettavasti ar-
vioida, saattaa olla erityisen kallista. Taman vuoksi
kaupallisista ldhteistd saatavien tietojen ja mene-
telmien kdytto sisdisiin luokituksiin perustuvien
jarjestelmien kehittamisessa voisi tarjota ratkai-
sun monille pankeille. Jo edelld mainittu yhtei-
nen tietokanta saattaisi itse asiassa lisitd pien-
ten ja keskisuurten pankkien halukkuutta raken-
taa itse sisdisiin luokituksiin perustuvia jirjestel-
mid. Se my6s mahdollistaisi yksittéisten jarjestel-
mien vastakkaintestauksen ja helpottaisi siten
yhdenmukaista virallista tunnustamista. Pankkien-
vilisen yhteistyon ei tietenkddn tule merkita sit,
ettd riskienhallintavastuu siirtyy pois yksittaisilta
pankeilta tai ettd tehokas kilpailu luottomarkki-
noilla estyy.

Pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perus-
tuvan menetelmdn suuri herkkyys lainasalkun
riskeille saattaa estdd sen laajan kiyttéonoton
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Standardimenetelmiin ja pankKien sisiisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvan
menetelmén vertailu yritysluotoissa

Oheisessa kuviossa arvioidaan pankkien kannustimia siirtyd standardimenetelmastd sisdisiin asiakasriski-
luokituksiin perustuvaan menetelméaan vertaamalla pankkien vastapuolina oleviin yritysasiakkaisiin sovel-
lettuja riskipainoja ndissa kahdessa menetelmédssa. Kuviossa pankkien sisdisiin asiakasriskiluokituksiin pe-
rustuvan menetelmin mukaiset riskipainot on ilmaistu prosentteina standardimenetelméssa kaytetyista riski-
painoista. Vertailu perustuu sisdisten asiakasriskiluokitusten menetelman mukaisiin ldht6kohtaoletuksiin (ku-
vattu taulukossa 1), ja siind tarkastellaan pankin saamisten laadun tason vaihtelua ulkoisten luokitusten
mukaan mitattuna. Ulkoisten luokitusten riskipainot on johdettu muuntamalla luokitukset ensin konkurssi-
todennékoisyyksiksi (ks. taulukko 1). Konkurssitodennikoisyydet on sitten muunnettu riskipainoiksi Base-
lin pankkivalvontakomitean kehittdmén asteikon mukaisesti.

Laskelmassa jétetddn ottamatta huomioon monia yksityiskohtia, kuten luottoriskien vihentyminen vakuuk-
sien, takausten tai luottojohdannaisten kéyton vuoksi. Vertailussa on kuitenkin mukana pankkien sisdisiin
asiakasriskiluokituksiin perustuvan menetelmén mukaisten riskipainojen maturiteettikorjauksen vaikutus,
koska siitd saattaisi aiheutua huomattavia eroja ndiden kahden menetelmén kesken. Standardimenetelméassa
maturiteettikorjausta ei ole. Maturiteettikorjausta sovelletaan sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvan
menetelmdn kehittyneeseen vaihtoehtoon ja mahdollisesti myds sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustu-
van menetelmén perusvaihtoehtoon (joskin Baselin pankkivalvontakomitea katsoo, ettd on myds mahdollis-
ta, ettd maturiteettia ei oteta huomioon perusvaihtoehdossa). Télla hetkelld Baselin pankkivalvontakomitea
chdottaa maturiteettikorjauksen laskemiseksi kahta mallia, nimittdin konkurssimallia ja markkina-arvopoh-
jaista mallia. Téssd kisitelladn vain konkurssimallia, koska tdmé& vaihtoehto tuottaa periaatteessa samat tu-
lokset, vaikka maturiteetti vaikuttaakin riskipainoihin enemman markkina-arvopohjaisessa mallissa. Mark-
kina-arvopohjaisessa mallissa sovelletaan luottoriskin laajaa méaritelmad, johon siséltyvit luokitusten alen-
tamiset tai luottomarginaalien muutokset eivitka ainoastaan konkurssitapaukset kuten konkurssimallissa.

Sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvan menetelmén riskipainot
(konkurssimallin maturiteettikorjaus huomioon ottaen) prosentteina
standardimenetelmin riskipainoista

— 1lvuosi — 3 vuotta - = 5 vuotta - - 10 vuotta
500 - 500
450 -1 450
400 -1 400
350 -350
300 - 300
250 — 250
200 - 200
150 - 150
100 - 100
50 -150
0 I I I I I I I I I I I I I 0

1 1 1
X 7 X Al 4 X Q X o) X o) v X 9
F W ¥ ¥ v S <§$f F ¥ F 9 Y S

Liihteet: Baselin pankkivalvontakomitea ja KMV Corporation.
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Kuviosta ilmenee, ettd pankit ovat valmiit valitsemaan sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvan riskiher-
kemméan menetelmén (joko kehittyneen tai perusvaihtoehdon), jos niiden vastuut ovat hyvilaatuisia. Sitd
vastoin pankit, joiden vastuut ovat heikkolaatuisia, eivét ole kovin halukkaita siirtyméén sisdisiin asiakasris-
kiluokituksiin perustuvaan menetelmaén. Baselin pankkivalvontakomitea edellyttdd, ettd pankit soveltavat
johdonmukaisesti joko standardimenetelmédi tai sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvaa menetelmai
kaikkiin keskeisiin lainasalkkuihinsa. Kun lainan maturiteetti on alle kolme vuotta, sisiisiin asiakasriskiluo-
kituksiin perustuva menetelmd on yleensd suotuisampi kuin standardimenetelma sellaisille lainansaajille,
jotka kuuluvat luokituskategoriaan BBB— tai BB+ eli sijoitusluokkaan. Spekulatiiviseen luokkaan kuuluvat
lainansaajat saavat riskipainotuksen, joka sisdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvassa menetelméssé voi
olla jopa nelja kertaa tdtd korkeampi. Nditd pidemmissd maturiteeteissa, esimerkiksi viiden tai kymmenen
vuoden lainoissa, edellytetdén vield korkeampaa luokitusta.

Se. miten salkut on todellisuudessa hajautettu erilaisen luokituksen saaneiden lainansaajien kesken, ndyttéisi
vaikuttavan siihen, miten halukkaita tai haluttomia pankit ovat siirtyméain sisdisiin asiakasriskiluokituksiin
perustuvaan menetelmddn. Kehikossa 1 kéytetyissd kahdessa mallisalkussa sisdisiin asiakasriskiluokituksiin
perustuva menetelma ndyttad johtavan padomavaatimusten kasvuun (vuoden 2000 konkurssiasteet huomioon
ottaen). On huomattava, ettd konkurssiasteissa ajan mittaan tapahtuvat muutokset vaikuttavat yleensd sisdisiin

asiakasriskiluokituksiin perustuvan menetelmén ja standardimenetelmén véliseen vertailuun.

pankeissa, joiden lainasalkut ovat riskipitoisem-
pia kuin muiden, ja johtaa siten pankkien jakaan-
tumiseen yhtddltd standardimenetelmda kaytta-
viin ja toisaalta sisdisiin asiakasriskiluokituksiin pe-
rustuvaa menetelmaa kdyttaviin.Tallainen jakaan-
tuminen ei ole toivottavaa. Kysymysti lienee ai-
heellista pohtia pankkien sisiisiin asiakasriskiluo-
kituksiin perustuvaa menetelmdi kehitettdessa.
Uusi Baselin sopimus antaa myds valvojille mah-
dollisuuden edellyttdd pankeilta riittivan katta-
vien riskienhallintajarjestelmien kehittamista, si-
sdisiin asiakasriskiluokituksiin perustuvien mene-
telmien kdytt66n ottamista ja pankkien riskin-
ottoon suhteutettujen paidomatavoitteiden maa-
rittelemista.

3.2 Vaikutukset pankkienviliseen
lilketoimintaan

Uuden Baselin sopimuksen epdillddn toisinaan
vaikuttavan siihen, miten pankkienvilinen liike-
toiminta jakaantuu pankkien kesken, koska paa-
omavaatimukset saattavat vaikuttaa pankkien
valintoihin luotonannossa. Periaatteessa vaikutuk-
set pankkienvilisen lilketoiminnan rakenteeseen
voivat olla aivan erilaisia sen mukaan, minka vaih-
toehdon valvojat tai pankit ovat valinneet pda-
omavaatimusten asettamiseksi. Kysymysta tarkas-
tellaan tdssd euroalueen niakdkulmasta.
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Stardardimenetelmdn ensimmadisen vaihtoehdon
(perustuu kotivaltion riskiluokitukseen) mukaan
kaikille kotimaisille vastapuolille annetaan sama
riskipainotus. Ndin ollen vaikutukset euroalueen
pankkienvilisten markkinoiden kehitykseen ei-
vit olisi kovin huomattavia. Standardimenetelman
toisen vaihtoehdon (perustuu ulkopuolisen luo-
kituslaitoksen pankkienvilisilla markkinoilla toi-
miville vastapuolille antamaan luokitteluun) mu-
kaan padomavaatimukset, jotka johtuvat muita
heikomman luottokelpoisuusluokituksen saanei-
den pankkien (ks. taulukko 2) suuremmista ris-
kipainoista, saattaisivat periaatteessa vahvistaa
pankkienvilisen liiketoiminnan keskittymistd suu-
rehkojen, luottokelpoisuudeltaan muita parem-
pien pankkien kisiin. Tdma voisi puolestaan joh-
taa riskien entistd suurempaan keskittymiseen.
Vaikutus saattaisi olla sama pankkien sisiisiin asia-
kasriskiluokituksiin perustuvaa menetelmaa kay-
tettdessa.

Yhteniisten pankkienvilisten markkinoiden syn-
tyminen on kuitenkin lieventidnyt euroalueella
huolta liiallisesta keskittymisesta. Lisaksi sellais-
ten transaktioiden osuus, joiden maturiteetti on
alle kolme kuukautta, on euroalueella noin 80 %
tavallisimpien vakuudettomien pankkienvilisten
luottotransaktioiden mairastd. Tallaiset vastuut
hyétyisivit toisen vaihtoehdon mukaisesta koh-
telusta, koska kaikki lyhytaikaiset vastuut, jotka
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Taulukko 2.

Euroalueen pankit luottokelpoisuusluokan mukaan (joulukuu 2000)

Ulkopuolisen Riski- Riski- Eoniapankit‘” Muut 300 suurinta Yhteensid
luokitus- painotus painotus, pankkia (muut kuin
laitoksen (%)" lyhytaikaiset eoniapankit)
luokitus lainat

(%)')‘ 2 Lkm” Vastuuosuus ~ Lkm Vastuuosuus Lkm Vastuuosuus

%)” (%) (%)

AAA:sta AA—een 20 20 18 51 16 11 34 38
A+:sta A—een 50 20 17 38 45 15 62 30
BBB+:sta BBB—een 50 20 1 1 5 1 6 1
BB+:sta B—een 100 50 0 0 0 0 0 0
Heikompi kuin B— 150 150 0 0 0 0 0 0
Luokittelematon 50 20 10 10 234 73 244 31
Yhteensd 46 100 300 100 346 100

Ldhde: FitchIBCA BankScope.

1) Standardimenetelmdn riskipainot, vaihtoehto 2 (perustuu pankkien luokitukseen).

2) Lyhytaikaisten saamisten alkuperdinen maturiteetti on mddritelty kolmeksi kuukaudeksi tai sitd lyhyemmdiksi.

3) Eoniapankkeja (EONIA eli euro overnight index average) ovat euroalueen pankkienvdlisilld markkinoilla keskeisesti toimivat
pankit. (Taulukossa on euroalueelta perdisin olevat eoniapankit.)

4) Lkm = Standard & Poor’sin pitkdaikaisia lainoja koskevien luokitusten mukaiseen luokitusluokkaan kuuluvien pankkien

lukumdidird.

5) Vastuuosuus = pankkien vastuiden osuus kaikista pankkienvdalisisti vastuista.

ovat joko luokittelemattomia tai joiden luokitus
on parempi kuin BBB—, saisivat korkeintaan 20
prosentin riskipainotuksen. Kuten taulukosta 2
ilmenee, kdytannollisesti katsoen kaikkien euro-
alueen pankkien lyhytaikaisten pankkienvilisten
lainojen pitdisi tayttad tima ehto, koska useim-
milla markkinaosapuolilla suurehkoja ja luotto-
kelpoisuudeltaan muita parempia tukkupankki-
markkinoilla toimivia osapuolia (ns. eoniapank-
keja) lukuun ottamatta ei ole luokitusta, ja nii-
den riskipainotus olisi siten 20 %. My6s ne suh-
teellisen harvat pitkaaikaiset lainat,joihin paidoma-
vaatimus vaikuttaisi, voitaisiin korvata lyhytaikai-
silla sopimuksilla. Lyhytaikaisia vastuita koskevien
padomavaatimusten helpottaminen saattaisi
yleensdkin lieventdd merkittavasti pddomavaati-
musten vaikutuksia siihen, miten pankkienvilinen
liiketoiminta jakaantuu.

Euroalueen niakoékulmasta valinta ndiden kahden
vaihtoehdon vililld ei todenndkdisesti olisi kovin
olennaista, kun ajatellaan valinnan vaikutuksia
pankkienvilisten markkinoiden kehitykseen. Uu-
den Baselin sopimuksen kokonaisvaikutus jiisi
siten melko vihaiseksi. Standardimenetelmé@n en-
simmdinen vaihtoehto saattaa kuitenkin johtaa
tilanteisiin, joissa rahaa lainataan suuririskisille
pankeille pddomavaatimuksen pysyessd pienend.
Tdmad voisi heikentdd lainanantajapankkien mah-
dollisuuksia arvioida vastapuoliriskeja. Toinen
vaihtoehto voisikin olla ensimmiistd suotuisam-
pi ja vdhentdd epdluuloja pankkien tukemisesta
vaikeina aikoina, koska tdman vaihtoehdon pai-
nopiste on pankeissa eikd valtioissa.

4 Pankkivalvontaprosessin vahvistamisen ja markkinakurin vaikutus

pankkitoiminnan vakauteen

4.1 Pankkivalvontaprosessin
vahvistamisen tehokas
toteuttaminen

Pankkivalvontaprosessin vahvistaminen (toinen
pilari) liittyy valvojien arviointiin pankkien paa-
omien riittdvyydestd. Arvioinnin lahtokohdaksi

voitaisiin ottaa useita tekijoitd, kuten pankin joh-
don kokemus ja pitevyys, pankin riskihalukkuus
ja sen riskienhallintajarjestelmien ja sisdisten
kontrollien riittavyys.Valvojilla tulisi olla mahdol-
lisuus ryhtya korjaaviin toimiin silloin, kun se kat-
sotaan tarpeelliseksi. Tdma puolestaan lisda val-
vojien painoarvoa huomattavasti.
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Lausunnolla olevassa esityksessd ei kuitenkaan
anneta kovin tasmallisid toimintaohjeita valvajille.
Huomattavat resurssitarpeet ja prosessin moni-
mutkaisuus saattavat rajoittaa valvontaprosessin
toimivuutta. Joka tapauksessa toisen pilarin teho-
kas toteuttaminen edellyttdd osassa maita val-
vonnan tehostamista ja toisaalta joissakin mais-
sa valvojien harkintaoikeutta rajoittavien lainsda-
dannollisten esteiden poistamista.

Huolta aiheuttaa myos se, ettd pankkien sisdisiin
asiakasriskiluokituksiin perustuvaan menetel-
main ja pankkivalvontaprosessin vahvistamiseen
liittyvdt subjektiiviset ndkokohdat voivat vdris-
tdd kansainvdlistd yhdenmukaisuutta siten, etta
padomavaatimuksia ei sovelleta tasapuolisesti
kaikkialla maailmassa.Tama johtuu erityisesti sii-
td, ettd eri maiden valvontakdytannot joka tapauk-
sessa poikkeavat huomattavastikin toisistaan. Ellei
viranomaisten vililla voida sopia entista tasmalli-
semmistd standardeista ja yhteistyostd, on vai-
kea varmistaa, ettd uutta Baselin sopimusta nou-
datetaan kaikissa maissa yhdenmukaisesti. Kysy-
mys on tavallaan ”sadnnot vastaan harkinta” -ase-
telmasta, koska padomavaatimusten entistd jous-
tavampi kdyttéonotto ja siihen liittyvd yha suu-
rempi harkintamahdollisuus on tasapainotettava
suhteessa haittoihin, joita kansalliset erot aiheut-
tavat uuden sopimuksen soveltamiselle.

EU on erityistapaus kansainvilisessd yhteistyds-
s4, koska silla on pankkialaa (ja arvopaperimark-
kinoita seka vakuutusalaa) koskeva yhdenmukais-
tettu yhteison lainsdddantd ja koska sen raha- ja
padomamarkkinoiden yhdentyminen on jo eden-
nyt huomattavan pitkille yhteisen rahan kayt-
téonoton myota. Markkinoiden integraation sy-
ventyessd entisestddn on valvontakdytdntdjen
yhdenmukaistaminen erityisen tdrkedd. Myds
EU:n talous- ja rahoituskomitean raportissa ra-
hoitusjdrjestelméan vakaudesta (huhtikuu 2000)
korostettiin valvontakdytintdjen yhdenmukais-
tamisen tarkeyttd. Kysymys on jo heréttanyt huo-
mattavaa mielenkiintoa EU:n keskeisissi valvon-
taelimissd (Euroopan komission alainen pankki-
alan neuvoa-antava komitea, Euroopan keskus-
pankkijarjestelman pankkivalvontakomitea ja
Groupe de Contact). Monia oikeudellisia ja kdy-
tannon kysymyksid on kuitenkin vield ratkaista-
va. EU:ssa toistaiseksi tehty tyd on keskittynyt
lahinnd tarkeimpien asioiden kartoittamiseen ja
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sopimiseen yhdenmubkaisten riskienarviointime-
netelmien perusperiaatteista.

4.2 Markkinakurin tiydentava rooli

Markkinakurin edellytysten parantamista (kolmas
pilari) pidetddn ensimmiisen kerran erityisend
tehtdvina sddntelyjarjestelmassa. Koska padoma-
vaatimukset tullaan asettamaan yhd enemmin
harkinnanvaraisesti ja myds siten, ettd niitd on
entistd vaikeampi vertailla keskendin, markkina-
osapuolet voivat pankkien riskienhallinta- ja paa-
omanallokaatiojarjestelmien "ulkopuolisina tark-
kailijoina” kurinalaistaa pankkeja ja mahdollises-
ti my6s rohkaista valvojia yhdenmukaistamaan
yksittdisiin pankkeihin soveltamiaan menetelmia.
Koska uusi Baselin sopimus painottaa vakavarai-
suusvaatimuksen ja pankin riskien vilistd yhteyt-
td, vakavaraisuussuhde tulee antamaan entistd
tarkemman kuvan pankin tilasta. Vakavaraisuus-
suhteella voi siten olla yhd suurempi vaikutus
pankkien rahoituskustannuksiin, mikd saattaa
kannustaa pankkeja tehostamaan riskienhallintaa
ja kehittama@an riittavan suuria padomapuskureita.

Kuten Baselin pankkivalvontakomitea on vahvasti
suositellut, ajantasaisten ja oikeiden tietojen julkis-
taminen on markkinakurin valttamaton edellytys.
Pankkivalvontakomitean tavoitteena on saada
aikaan sitovat julkistamisvelvoitteet, joiden nou-
dattamatta jattdminen tai epatdydellinen noudat-
taminen johtaisi selkedsti maariteltyihin korjaa-
viin toimiin. Julkistamisvelvoitteiden kolme kes-
keistd osa-aluetta olisivat vakavaraisuusvaatimus
ja omien varojen rakenne, riskipositiot ja riskien-
hallintaprosessit seka tiedot siitd, mihin finanssi-
ryhmittymien eri yhtiihin uutta Baselin sopimus-
ta sovelletaan. Koska yksittdisten pankkien luo-
kitusjarjestelmien vertailu ei ole mahdollista, tu-
lisi kiinnittdd tarpeeksi huomiota siihen, ettd pank-
kien sisdisten jarjestelmien laadulliset ominaisuu-
det julkistetaan riittdvan kattavasti.

Ehdotukset olisivat yleensdkin merkittava askel
eteenpdin pyrittdessd lisadmdin ja tehostamaan
julkistamista. Baselin pankkivalvontakomitean
ehdotuksen mukaan julkistamisvelvoitteiden laa-
dinnassa tulisi kiinnittdd huomiota joustavuuteen.
Komitea suosittelee, ettd suuret kansainviliset
pankit julkistaisivat kattavasti keskeiset ja niitd
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tdydentivit tietonsa. Kaikki muut laitokset jou-
tuisivat julkistamaan vain olennaisen tdrkeiksi
katsottavat tietonsa. Pienten pankkien julkista-
misvelvoitteita tulisi arvioida julkistamistarkoituk-
sen ja -tarpeen mukaan, jottei velvoitteista ai-
heutuisi tarpeetonta rasitusta.

Kirjanpitoperiaatteiden yhdenmukaistamisen
ja julkistamiskulttuurin kehittdminen tarpeen

Markkinakurin tehokkuutta saattaa haitata mer-
kittavdsti se, ettei kirjanpitoperiaatteita ole kan-
sainviliselld tasolla riittdvasti yhdenmukaistettu.
Tamia puolestaan vaikeuttaa eri lainsdadannon
piiriin kuuluvien pankkien vertailua. Jopa EU:n
tapaisilla homogeenisilla alueilla pankkien vakau-
den arvioinnissa kaytettdvien keskeisten erien,
kuten luottotappiovarausten ja jarjestamatto-
mien saamisten, madrittelyt voivat poiketa huo-
mattavastikin toisistaan eri maissa. Baselin pank-
kivalvontakomiteassa tehddén parhaillaan kirjan-
pitoperiaatteiden yhdenmukaistamista koskevaa
tyota.

Markkinakurin toteutumista saattaa heikentdd
my®s julkistamiskulttuurin kehittymattomyys. Tie-
tojen julkistamistiheys EU-maiden pankeissa vai-
kuttaa kehittymattomaltd Yhdysvaltojen pankkei-
hin verrattuna. Kaupallisista tietoldhteistd saadut
tiedot, jotka eivdt kuitenkaan vilttimittd anna
tdysin kattavaa kuvaa tilanteesta, osoittavat esi-
merkiksi, ettd euroalueella tai EU-maissa sellais-
ten porssissa noteerattujen pankkien osuus, jot-

ka julkistavat osavuosikatsauksen puolivuosittain,
ndyttdd jadvan alle puoleen vastaavien pankkien
lukumairastd Yhdysvalloissa (ks. taulukko 3).
Kuten Baselin pankkivalvontakomitea on oikeu-
tetusti huomauttanut, vuositilinpaatoksen julkis-
taminen ei useimmiten riitd. Lisaksi yhdysvalta-
laiset pankit ndyttavat kiinnittdvan huomiota tie-
dottamisen sisdltoon. Esimerkiksi ongelmaluotois-
taan tiedottavia porssissd noteerattuja pankkeja
on Yhdysvalloissa selvisti yli kaksi kertaa niin
paljon kuin vastaavia pankkeja euroalueella tai EU-
maissa. My6s muut julkiset tiedot pankkien saa-
misten laadun arvioimiseksi ovat EU-maissa yha
melko vdhiisid. Tietojen saanti porssissa notee-
raamattomista pankeista, joita osakemarkkinoi-
ta koskevat julkistamisvelvoitteet eivdt koske tai
jotka eivdt laske liikkeeseen arvopapereita, voi
olla paljon vaikeampaa kuin porssissd noteera-
tuista pankeista. EU-maiden julkistamisvelvoitteet
saattavat myOs poiketa toisistaan merkittdvasti.

Julkistettujen tietojen saanti on paranemassa
www-sivustojen avaamisen ja kdyton myotd.Vuo-
den 2000 lopussa suuri maira EU-maiden pank-
keja oli jo avannut www-sivustonsa (ks. tauluk-
ko 3).

Uuden Baselin sopimuksen implementointi an-
taa mahdollisuuden tilanteen korjaamiseen, mika
on erityisen tarkedd EU:n kannalta. Tahan tarvi-
taan kansainvilistd panostusta, jotta kirjanpito-
periaatteet saataisiin entistd yhdenmukaisemmik-
si ja jotta pankkien julkistamisvelvoitteita voitai-
siin vahvistaa Baselin pankkivalvontakomitean

Taulukko 3.

Porssissi noteerattujen pankkien julkistamat tiedot EU-maissa ja Yhdysvalloissa

(joulukuu 2000)
Porssissd Porssissi noteerattujen pankkien (prosentteina) Vastuudeben- |Vastuudeben-
noteerattujen | tiedotuskdytintd tuurilainoja  |tuurilainat
pankkien liikkkeeseen  |kaikista ,
lukuméard laskeneiden |saamisista
porssissi
noteerattujen
Neljédnnes- Puolivuosi- Www-sivustot | Tiedottaminen | pankkien
vuositiedot | tiedot onge]maT lukuméird
luotoista
Euroalue 230 43 33,9 74,8 41,7 147 1,5
EU 343 3,8 34,7 72,9 37,9 201 1,6
Yhdysvallat 235 87,2 88,5 91,5 91,9 217 1,6

Ldhde: FitchIBCA BankScope.

1) Erddntyneet lainat, uudelleenjdirjestetyt lainat ja muut jdrjestimdttomdit lainat.
2) Vastuudebentuurilainojen kokonaismdidrd jaettuna kaikkien porssissd noteerattujen pankkien saamisten kokonaismdicirdlld.
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tarkoittamalla tavalla. Julkistamisvelvoitteiden
tehokas ja nopea tdytint66npano saattaa osoit-
tautua ongelmalliseksi, koska valvojien tiytan-
téonpanovaltuuksissa on eroja. Tamédn vuoksi
EU:n lausunnolla olevaan ehdotukseen sisdltyva
esitys siitd, ettd uuden sd@dnndston tulee antaa
EU-maiden valvojille tarvittava oikeudellinen tay-
tantdéonpanovaltuus, on erittdin tervetullut. Ei
riitd, ettd pelkistdan tiedottaminen lisddntyy, vaan
myds eri maiden noudattamien kdytdntojen ero-
jen tulee vahentya. Markkinakurin tehokkuus
EU:ssa voi kirsid, jos toiset viranomaiset eivit
pane uusia julkistamisvelvoitteita yhtd tiukasti
tdytdntdon kuin toiset.

Julkistamisvelvollisuus ei kuitenkaan ole markki-
nakurin toteutumisen riittiva edellytys. Pankkien
osakkeenomistajilla tulee olla tarpeeksi kannus-
timia pankkien valvomiseen ja niiden johdon ku-
rinalaistamiseen. Jos talletussuojan piiriin kuulu-
mattomien velkojien maara on riittdvan suuri,
ndyttdisi se parhaiten tehostavan markkinakuria.
Tillaiset velkojat (joukkovelkakirjojen haltijat ja
pankkienvalisilla markkinoilla toimivat lainanan-
tajat) ovat parhaiten motivoituneita pankkien ris-
kinoton ja vakavaraisuuden valvomiseen ja siten

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2001

vaatimaan suurempia riskipreemioita luottoris-
kin kasvaessa.Viimeaikaisessa keskustelussa on
usein tuotu esiin vastuudebentuurilainan kannus-
tava merkitys siind mielessa, ettd vastuudeben-
tuurilainan osuuksien haltijoiden asema on mui-
ta velkojia huonompi ja haltijoilla on muita suu-
rempi riski menettdd sijoituksensa. Osakkeen-
omistajat saattavat sitd vastoin olla itse halukkai-
ta lisddmaan riskinottoaan, koska yhtailta osak-
keenomistajan vastuu on rajoitettu ja toisaalta
talletussuojaan liittyy kannustinvaaristymia. Nai-
den tekijoiden merkitystd saatetaan kuitenkin
korostaa liikaa, kun on kyse taloudellisesti va-
kaista pankeista. Taulukosta 3 ilmenee, ettd vas-
tuudebentuurilainoja liikkeeseen laskeneiden
porssissd noteerattujen pankkien lukumaird ja
vastuudebentuurilainojen osuus kaikista saami-
sista on jokseenkin sama EU-maissa ja Yhdysval-
loissa. Porssissd noteerattujen pankkien lukumaa-
rd EU-maissa on myds verrattain suuri. Jos ei
oteta huomioon arvopaperiomistuksien raken-
netta ja muita omistajavalvontaan liittyvid kysy-
myksid, ndyttaisikin siltd, ettd markkinakurin to-
teutumisen edellytykset EU-maissa voivat olla
yhtd hyvat kuin Yhdysvalloissakin.
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Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta ja
kaytto euroalueella

Tdssd Kuukausikatsauksessa EKP julkaisee ensimmadiistd kertaa euroalueen ei-rahoitussektorin neljd@nnes-
vuosittaisen rahoitustilinpidon tietoja.Tiedot ulottuvat vuoden 1997 viimeisestd neljdnneksestd vuoden 2000
toiseen neljdnnekseen.Tdssd artikkelissa luodaan yleiskatsaus uuden rahoituksen hankintaa ja kdyttdd kos-
kevan taulukon laadintaperusteisiin ja analysoidaan euroalueen ei-rahoitussektorin tdrkeimpien rahoituksen-
hankintaldhteiden ja sijoituskohteiden rakenteita ja kehitystd.

Tarkasteltavana ajanjaksona ei-rahoitussektorin rahoituksen tarve kasvoi vakaasti noin 6 prosentin vauhtia
vuodessa. Julkisyhteisdjen rahoituksen tarve oli suhteellisen vaimeaa, mutta yksityisen sektorin ja varsinkin
kotitalouksien rahoituksen tarve kasvoi huomattavasti.Yksityisen sektorin sijoitukset keskittyivdt pitkdaikai-
siin rahoitusvaroihin, erityisesti rahasto-osuuksiin, noteerattuihin osakkeisiin ja vakuutuksiin. Pitkdaikaisten
rahoitusvarojen suosiminen kuvastaa osaltaan yksityisen sektorin kasvavaa tarvetta turvata toimeentulo
eldkkeelle siirtymisen jdlkeen. Noteerattujen osakkeiden ja rahasto-osuuksien huomattavien nettohankinto-

jen ja osakkeiden hintojen nousun myétd rahoitusvarat kasvoivat merkittdvdsti.

I Johdanto

Tassa Kuukausikatsauksessa EKP julkaisee ensim-
mdistd kertaa neljannesvuosittaisia rahoitustilin-
pitotietoja. Tiedoista saa yleiskuvan euroalueen
ei-rahoitussektorin rahoitustaloustoimista ja ra-
hoitusvarojen ja velkojen kannoista. Tiedot pe-
rustuvat euroalueen pankkitilastoihin ja arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskutilastoihin, julkisyhtei-
sojen rahoitustilastoihin, neljannesvuosittaisiin
kansallisiin tilinpitoihin ja Kansainvilisen jarjes-
telypankin (Bank for International Settlements,
BIS) kansainvilisiin pankkitilastoihin.Vaikka kaik-
ki euroalueeseen kuuluvat |12 jasenvaltiota osal-
listuvat euroalueen tilastotietojen laatimiseen,
Irlanti ja Luxemburg eivat vield toimita neljan-
nesvuosittaisia kansallisia tilinpitotietoja. Kaytet-
tdvissd olevat tiedot ulottuvat vuoden 1997 vii-
meisestd neljanneksestd vuoden 2000 toiseen
neljannekseen.

Rahoituksen hankintaa ja kayttod koskevan tau-
lukon tiedot perustuvat tilastointikehikkoon,jota
on kuvattu Euroopan kansantalouden tilinpidon
ja aluetilinpidon (EKT 95) tilinpitojarjestelmis-
sa.! Kehikko pohjautuu kolmeen péipiirteeseen:
I) taloudellisten toimijoiden ryhmittely kansan-
talouden sektoreihin, 2) rahoituksen hankinnan
ja rahoituksen kayton erien valinta ja 3) kanto-
jen ja rahoitustaloustoimien vilinen suhde.?

* Rahoituksen hankintaa ja kdytt6d koskevassa
taulukossa euroalueen talouden oletetaan
muodostuvan kahdesta padsektorista. Nama
ovat ei-rahoitussektori (julkisyhteisot, yrityk-
set ja kotitaloudet mukaan lukien kotitalouk-

sia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yh-
teisot) ja rahoitussektori (rahalaitokset, muut
rahoituksenvilittdjat mukaan lukien rahoituk-
sen ja vakuutuksen vilitystd avustavat laitok-
set seka vakuutuslaitokset ja eldkerahastot).

Uudessa tilastossa keskitytdan ei-rahoitussek-
torin rahoituksen hankintaan ja kdyttoon.Tie-
dot kattavat useimmat EKT 95:ssd mairitel-
lyt velkojen ja rahoitusvarojen luokat eli ka-
teisen ja talletukset, lainat, muut arvopaperit
kuin osakkeet (pl.johdannaiset), osakkeet (pl.
noteeraamattomat osakkeet) ja tietyt vakuu-
tukset (joista EKT 95:ssd kdytetdan nimitys-
td vakuutustekninen vastuuvelka, joka on eld-
kerahastojen, vakuutusyhtitiden ja yritysten
vastuuvelkaa vakuutuksen ottajille). Paapiir-
teissadn juuri ndma ovat instrumentteja, joi-
ta rahoituslaitokset vilittavit ei-rahoitussek-
torille tai joilla kdyddan kauppaa pidomamark-
kinoilla.?

Velkojen ja rahoitusvarojen varannot muo-
dostavat  rahoitustilinpidon  kantatiedot.
Rahoitustaloustoimet kuvaavat neljannesvuo-
den aikana tehtyja rahoituksenhankinta- ja

Neuvoston 25.6.1996 antama asetus (EY) No. 2223/96 Eu-
roopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpitojdrjestelmdstd
yhteisossd (EKT 95).

Tarkempia tietoja esitetddn tilastoihin liittyvdssd lisd-
selvityksessd EKP:n verkkosivuilla (http://www.ecb.int).

Muista rahoitusinstrumenteista (johdannaiset, noteeraamat-
tomat osakkeet, osuudet ja muut saamiset ja velat) ei ole
kdytettdvissd tietoja. Tietoja ei ole kdytettdvissd mydskddn
julkisyhteisgjen ja yritysten mydntdmistd lainoista.
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sijoituspadtoksid. Kantojen muutokset johtu-
vat ndista toimista, mutta myos arvostusmuu-
toksista ja muista muutoksista, kuten luotto-
tappioista sekd rahoitusvaateiden ja sekto-
rien uudelleenluokittelusta.

Yksityiskohtaiset tilastotiedot esitetddn Kuukau-
sikatsauksen tilasto-osan taulukossa 6.1.* Tiedot
on myds esitetty paapiirteittdin taulukossa |, joka
kuvastaa ei-rahoitussektorin rahoituksen hankin-

nan ja kdyton kantatietoja vuoden 2000 puoliva-

lissa.

4 Tdmdn EKP:n Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukossa 6.2
esitetddn joitakin vuositietoja euroalueen sddstdmisestd, inves-
toinneista ja rahoituksesta. Tilasto on ensimmdinen vaihe en-
tistd laajemman, EKT 95:een perustuvan sektorikohtaisen tilin-
pidon laatimisessa. Vuositiedot eivdt kuitenkaan ole vield
yhteensopivia taulukossa 6.1 esitettyjen neljdnnesvuosittaisten

rahoitustaloustoimitietojen kanssa.

Taulukko I.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto ja hankinta vuoden 2000 puolivilisséi

(kantatiedot)
Rahoitusvarat Miljardia % Velat Miljardia| %
euroa euroa
Yhteensi 14535 100,0 Yhteensi 15526 100,0
Kiiteinen ja talletukset 4897 33,7 Lainat 6 951 44,8
Kéteinen 341 2.3 a) Lainanantaja
Talletukset 4556 31,3 Euroalueen rahalaitokset 6261 40,3
Euroalueen rahalaitoksissa 4 405 30,3 Muut rahoituslaitokset 690 4.4
Muut arvopaperit kuin osakkeet 1592 11,0 b) Lainansaaja
Lyhytaikaiset 161 1,1 Julkisyhteisot 885 5,7
Pitkaaikaiset 1432 9,8 Lyhytaikaiset 42 0,3
Osakkeet? 4908 33,8 Pitkaaikaiset 844 5.4
Noteeratut osakkeet 2952 20,3 Yritykset 2 994 19,3
Rahasto-osuudet 1956 13,5 Lyhytaikaiset 1088 7,0
Rahamarkkinarahastojen Pitkaaikaiset 1905 12,3
rahasto-osuudet 221 L5 Kotitaloudet® 3072 19,8
Vakuutustekninen vastuuvelka 3138 21,6 Lyhytaikaiset 274 1.8
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- Pitkiaikaiset 2 798 18,0
ja eldkerahastoista 2829 19,5  Muut arvopaperit kuin osakkeet 4003 25,8
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu 309 2.1 Julkisyhteisot 3 600 232
Lyhytaikaiset 425 2,7
Pitkaaikaiset 3175 20,4
Yritykset 403 2.6
Lyhytaikaiset 91 0,6
Pitkaaikaiset 312 2.0
Noteeratut osakkeet
Yritysten liikkeeseen laskemat 4157 26,8
Talletukset
Valtion talletusvelka 148 1,0
Vakuutustekninen elikevastuuvelka
Yritykset 267 1,7

Léhde: EKP.
Ei-rahoitussektori sisdaltdd julkisyhteisot, yritykset ja kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa

1)

2)
3)

tavoittelemattomat yhteisot.
Ei sisdlld noteeraamattomia osakkeita.

Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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2 Euroalueen ei-rahoitussektorin tase

Taulukossa | esitetyt rahoitusvarojen paierit
olivat vuoden 2000 puolivilissa 14 535 miljardia
euroa (noin 230 % euroalueen vuotuisesta
BKT:std).Tastd summasta noteerattujen osakkei-
den ja muiden arvopapereiden osuus oli lihes
puolet ja kateisen ja talletusten kolmannes.
Vakuutusteknisen vastuuvelan osuus oli noin vii-
dennes (ks. kuvio 1).

Taulukossa | esitetyt velkojen paderit olivat vuo-
den 2000 puolivilissd 15 526 miljardia euroa
(250 % BKT:std). Noteerattujen osakkeiden ja

Kuvio I.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen

kiytto ja hankinta vuoden 2000 puolivilissa
(pdderien kannat prosentteina kokonaismddirdstd)

Rahoituksen kiytto
Vakuutus-
tekninen Ik Kaiteinen ja
vastuuvelka talletukset
21,6 % 33.7 %
Rahamarkkina-
rahastojen
rahasto-osuudet
1,5% Lyhytaikaiset
arvopaperit
Rahasto- l,ﬁ g’u
osuudet 2
11,9 % Pitkdaikaiset
it
Noteeratut osakkeet arvt;p; E:;al’l
20,3 % ’
Rahoituksen hankinta
Pitkdaikaiset
arvopaperit -
22.5% %}_/hytalkalset
. ainat
Lyhytaikaiset 9,0 %
arvopaperit
33 %
Muut 3
2,7 %
Noteeratut osakkeet Pitkéaikaiset
26,8 % lainat
35,7 %
Liihde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdaltdid julkisyhteisot, yritykset ja koti-
taloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot.

2) Eisisdlld rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.

3) Valtion talletusvelka ja yritysten vakuutustekninen eldike-
vastuuvelka.

Ei-rahoitussektorin velat euroalueella ja
Yhdysvalloissa V

(ajanjakson lopun kannat prosentteina vuotuisesta BKT:sti)

= FEuroalueen julkisyhteisot
— — Euroalueen yritykset

— — Euroalueen kotitaloudet 2
— Yhdysvaltojen julkisyhteisot
= = Yhdysvaltojen yritykset
== Yhdysvaltojen kotitaloudet »

85 85
80 180
75 175
70 170
65 165
60 160
55 155
50 150
45 145
Oloe7 1998 999 2000

Ldhteet: EKP ja Federal Reserve Board.

1)  Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot, yritykset ja koti-
taloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot.

Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot.

2

~

muiden arvopapereiden osuus ei-rahoitussekto-
rin rahoituslihteista oli yli puolet ja lainojen noin
45 %. Suurin osa rahoituksesta (lihes 90 %) oli
maturiteetiltaan yli vuoden pituista.

Tiedoista voidaan my6s koota kutakin ei-rahoi-
tussektorin alasektoria eli julkisyhteis6ja, yrityk-
sid ja kotitalouksia koskevia velka-aggregaatteja.
Velka muodostuu taulukossa | esitetystd velasta
paitsi yritysten liikkeeseen laskemista noteera-
tuista osakkeista. Euroalueen ei-rahoitussekto-
rin velka oli vuoden 2000 puolivilissa noin 180 %
suhteessa BKT:hen.Yhdysvalloissa vastaava suh-
deluku on saman suuruinen. Sektorikohtaisesti
tarkasteltuna yksityisen sektorin velkasuhde oli
pienempi euroalueella kuin Yhdysvalloissa (ks.
kuvio 2).Sitd vastoin julkisyhteisojen velkasuhde
oli suurempi euroalueella kuin Yhdysvalloissa:
vuoden 2000 puolivilissd euroalueen julkisyhtei-
sojen velkasuhde oli 75 % ja Yhdysvaltojen 48 %.
Viime vuosina julkisyhteisdjen velkasuhde onkin
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pienentynyt paljon nopeammin Yhdysvalloissa
kuin euroalueella.Velkaerien tarkastelu osoittaa
puolestaan, ettd euroalueen ja Yhdysvaltojen ei-
rahoitussektorin velka rakentui suurin piirtein
samalla tavalla. Sekd euroalueella ettd Yhdysval-

loissa lainojen osuus velasta oli noin 60 % ja ar-
vopapereiden noin 40 %.Yhdysvalloissa julkisyh-
teisojen rahoitus perustui lahinna pitkaaikaisiin
arvopapereihin, kun taas yksityinen velka etupaas-
s pankkilainoihin.

3 Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta

Taulukossa 2 on yhteenveto euroalueen ei-rahoi-
tussektorin yksittdisten alasektorien rahoituksen
hankinnasta velan ja maturiteetin mukaan jao-
teltuna vuoden 1998 viimeisesta neljanneksesta
vuoden 2000 toiseen neljannekseen. Taulukosta
ilmenee, onko rahoituksen myontdja rahalaitos
vai jokin muu sektori. Jokaisen rahoituksen my&n-
tdjan osalta esitetddn my0s tiedot rahoitustalous-
toimityypistd, rahoituksen mdiran suhteesta
BKT:hen ja rahoituksen vuotuisesta kasvuvauh-
dista.

Kuten taulukosta ilmenee, ei-rahoitussektorin
yksittdisten sektorien rahoitustarpeet ovat kas-
vaneet vakaasti ja tdyttyneet tasaisesti, joskin eri
vauhtia. Rahoituksen hankinnan vuotuinen kas-
vuvauhti vaihteli alle puoli prosenttiyksikkoa

6 prosentin molemmin puolin. Julkisyhteisdjen
rahoituksen hankinnan vuotuinen kasvuvauhti oli
2-3%: %, kotitalouksien noin 9-102 % ja yritys-
ten noin 6/2-772 %.

Julkisyhteiséjen suhteellisen vaimea ja hidastu-
nut rahoitustarpeen kasvuvauhti kuvastaa lhin-
nd julkisyhteisojen alijaddman pienentymista. Jul-
kisyhteisdille myonnetyt lainat ovatkin itse asiassa
vihentyneet.

Kotitalouksien ja vahdisemmdssda maarin yritys-
ten rahoitustarpeet ovat kasvaneet voimakkaas-
ti. Tamd on johtunut yleisesti taloudellisen toi-
meliaisuuden elpymisestd vuonna 1999 ja euro-
alueen teollisuuden ja kuluttajien vahvasta luot-
tamuksesta. Niiden lisdksi rahoituksen kysyntia

Taulukko 2.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta

Rahoituksen hankinta; péderit
Julkisyhteisojen rahoitus Yritysten rahoitus Kotitalouksien
Lainat Muut Lainat Muut [ Notee-|rahoitus Lainat
Euro-|arvo- Euro- Euro-| arvo- ratut euro-
alueen | paperit alueen alueen| paperit | osakkeet alueen
rahalai-| kuin rahalai- rahalai- kuin rahalai-
toksista| osakkeet| tosten toksista|osakkeet] toksista
hallussa
% BKT:sti”

1998 IV 12,6 2,5 -0,1 0,0 2,5 0,7 6,2 3,8 3,3 0,5 1,7 3,8 3,6
1999 IV 125 1,7 -0,2 0,0 1,8 1,4 6,6 43 3,5 0,8 1,3 4,2 3,9
2000 I 12,7 1,5 -0,2 0,0 1,7 0,3 6,9 4,7 3,6 0,5 1,5 43 4,1
I 13,3 1,7 -0,3 0,0 1,8 -0,3 7,4 4.8 3,5 0,7 1,6 4,2 4,0

Vuotuinen kasvuvauhti
1998 1V 6,2 34 -0,5 0,0 4,5 3,3 7,4 9,3 9,1 8,7 5,1 9,0 9,3
1999 1 6,3 3,6 0,4 1,3 4,2 5,7 6,8 9,3 9,8 9,7 4,1 9,8 10,1
I 6,1 2,8 0,0 0,7 3,6 2,1 6,9 10,3 10,2 11,3 3,2 10,3 10,6
it 6,1 2,0 -1,9 -0,3 3,0 5,1 7,7 9,9 9,7 139 4,6 9,9 10,0
v 5,8 2,3 -1,3 0,3 3,1 7,0 7,0 10,1 9,3 14,1 3,1 9,4 9,7
2000 I 5,9 2,0 -1,5 0,0 2,9 1,8 7,3 11,2 9,9 9,3 3,4 9,7 10,0
I 6,1 2,3 -1,8 -0,3 3,2 -1,5 7,4 11,3 94 133 34 9,3 9,6

Léhde: EKP.
1) Ei-rahoitussektori sisdltidd julkisyhteisot, yritykset ja
tavoittelemattomat yhteisot.

kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa

2)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3) Neljinnesvuosittaisten rahoitustaloustoimien summa (T) prosentteina yhteenlasketusta neljinnesvuosittaisesta BKT:std. Lasku-

kaava: 1005(T+T +T +T )/BKT+BKT +BKT ,+BKT ,).
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on lisannyt se, ettd yksityisen sektorin brutto-
sdastaiminen on viime vuosina pienentynyt, sa-
malla kun kiintedn pddoman bruttomuodostus
on kasvanut edelleen. Kotitalouksien bruttorahoi-
tustarve on kasvanut huomattavasti nopeammin
kuin yritysten bruttorahoitustarve. Kotitalouk-
sien rahoitustarpeen kasvu voi liittyd my&s asun-
torahoituksen voimakkaaseen kysyntddn ja mah-
dollisesti pitkdaikaisten rahoitusvarojen hank-
kimiseen.

Yhteenlaskettuna rahoituksenhankintaerdt ovat
vakaampia kuin yksittdiset erdt, koska suuri osa
rahoitusvaroista on siirtynyt rahoitusvaateesta
toiseen.Tama tulee erityisen selvisti esiin taulu-
kossa 2, jossa julkisyhteisdjen ja yritysten rahoi-
tuksenhankinnan kokonaisuutta verrataan yksin-
omaan rahalaitoksilta saadun rahoituksen eriin.
Rahalaitosten rahoituserissd on selvisti enem-
man vaihtelua.

Yksittdiset rahoituksenhankintaerdt ovat myds
kehittyneet toisistaan poikkeavasti. Kun julkis-
yhteiséjen rahoituksen tarve on vdhentynyt, ne

ovat ottaneet vihemman lainaa rahalaitoksilta ja
alkaneet sen sijaan laskea liikkeeseen arvopape-
reita, joita ovat hankkineet padasiassa muut kuin
rahalaitokset.Yritysten rahoitustarpeen kehityk-
selle on puolestaan ollut ominaista rahalaitos-
ten myontdmien lainojen vahva ja vakaa noin
10 prosentin vuotuinen kasvuvauhti. My&s yri-
tysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden kas-
vuvauhti on nopeutunut merkittavisti. Sen sijaan
yritykset ovat laskeneet liikkeeseen suhteellisen
maltillisesti noteerattuja osakkeita. Tama kehitys
voi osittain johtua alhaisista koroista. Lisdksi yri-
tysten liikkeeseen laskemien pitkiaikaisten arvo-
papereiden kasvuvauhdin huomattava nopeutu-
minen on saattanut johtua euron kdyttéénotos-
ta ja entistd laajempien, syvempien ja likvidim-
pien arvopaperimarkkinoiden kehittymisesta.
Joka tapauksessa euroalueen yritysten liikkeeseen
laskemien kiintedkorkoisten instrumenttien
osuus oli edelleen suhteellisen pieni yritysten
kokonaisrahoituksesta (ks. my&s helmikuun 2001
Kuukausikatsauksen artikkeli ”Yritysrahoitus
euroalueella”).

4 Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytto

Taulukossa 3 on yhteenveto euroalueen ei-ra-
hoitussektorin rahoituksen kayton kehityksesta.
Rahoituksen kayttod koskevat tiedot eivit ole
yhté kattavia kuin rahoituksen hankintaa koske-
vat tiedot, koska ei-rahoitussektorin yksittdisten
alasektorien sijoitustoimintaa ei voida selvittda
tarkasti. Kdytettdvissd olevista tiedoista voidaan
kuitenkin havaita joitakin padsuuntauksia ei-ra-
hoitussektorin rahoituksen kaytossa tarkastelu-
jakson aikana.

Tarkastelujaksolla ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen hankinnan vuotuinen kasvuvauhti oli 6-7 %.
Ei-rahoitussektorin hallussa olevien yksittdisten
instrumenttien kasvuvauhdit poikkesivat kuiten-
kin toisistaan jonkin verran.

On kiinnostavaa verrata rahoituksen kiyton ke-
hitystd kokonaisuudessaan M3:n kehitykseen.?

Koska M3:een sisiltyviin eriin kiytetty rahoitus
on ainoastaan noin kolmannes rahoituksen kay-
tostd kokonaisuudessaan, on hyvin mahdollista,
ettd varoja siirtyy M3:een sisdltyvien erien ja
muiden rahoituksenkdyton erien vililla. M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli kuitenkin yhtd vakaa
kuin rahoituksen kdyton vuotuinen kasvuvauhti
eli 5-62 % vuoden 1998 viimeisesti neljannek-
sestd vuoden 2000 toiseen neljannekseen. Suu-
rin osa sijoitusten vaateittaisista siirtymista nayt-
tadkin tapahtuneen noteerattujen osakkeiden,
rahasto-osuuksien ja muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden vililla.

5 Talld hetkelld M3:a ei ole mahdollista eritelld tarkkaan uudes-
sa ei-rahoitussektorin rahoituksen kdyttod koskevassa tilastos-
sa, koska tietoja yksittdisten alasektorien sijoituksista ja niiden
maturiteeteista ei ole kdytettdvissd.
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Koska M3:n kasvuvauhti oli vuoden 1999 lop-
puun asti rahoituksen kdytdn kasvuvauhtia hi-
taampi, ei-rahoitussektori on saattanut sijoittaa
suhteellisen voimakkaasti pitkaaikaisiin rahoitus-
varoihin (mukaan lukien pitkdaikaiset arvopape-
rit, noteeratut osakkeet, vakuutukset ja muiden
kuin rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet).
Kaiken kaikkiaan pitkdaikaisten rahoitusvarojen
vuotuinen kasvuvauhti oli 9—10 % vuoden 1998
lopusta vuoden 1999 kolmanteen neljannekseen.
Vuoden 2000 toisella neljannekselld kasvuvauhti
hidastui 7 prosenttiin. Sitd vastoin sijoitukset
kiteiseen ja rahalaitosten talletuksiin, lyhyt-
aikaisiin arvopapereihin ja rahamarkkinarahasto-
jen rahasto-osuuksiin lisdantyivat maltillisesti eli
3-5 % vuodessa samana aikana.

Kiinnostus pitkdaikaisiin rahoitusvaroihin liittyi
kurssien nousuun arvopaperiporsseissa suurim-
man osan tarkastelujaksosta, mika lisdsi sijoituk-
sia noteerattuihin osakkeisiin ja rahasto-osuuk-
siin. Sitd vastoin sijoituksia muihin arvopaperei-
hin kuin osakkeisiin haittasi vuoden 1999 lop-
puun asti pitkdaikaisten korkojen nousu (ja sii-

hen liittynyt joukkolainojen hintojen lasku).Vuo-
den 2000 alussa rahoitusmarkkinoiden tilanne
taittui, mikd ilmeni pitkdaikaisten korkojen va-
kautumisena ja osakemarkkinoiden kasvaneena
epavakaisuutena. Taman myotd noteerattuihin
osakkeisiin ja pitkaaikaisiin rahasto-osuuksiin teh-
tyjen sijoitusten kasvuvauhti hidastui ja muiden
arvopapereiden kuin osakkeiden kysyntd elpyi
osittain.

Tarkasteltavana ajanjaksona kotitaloudet sijoitti-
vat kaiken aikaa voimakkaasti vakuutuksiin. Tama
kehitys yhdessd rahasto-osuuksien vahvan kysyn-
nan kanssa selittyy osittain silld, ettd Euroopan
vdeston ikddntyessa on tullut entistd tirkeam-
maksi huolehtia toimeentulosta ylimaariisilla
yksityisilla eldkejarjestelmilld. Euron kidytté6not-
to, kokonaistaloudellisen ympériston vakauden
vahvistaminen ja inflaatio-odotusten kiinnittami-
nen keskipitkalld aikavililld edistavat todennakdi-
sesti tdllaista sijoitustoimintaa.

Ei-rahoitussektorin rahoitustasetiedoista kdy ilmi,
ettd osakkeiden hintoihin on liittynyt koko tar-

Taulukko 3.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto "

Rahoituksen kaytto; paderat Lisitieto:
Kiteinen|Muut lyhyt-Muut pitki- | Noteeratut| Rahasto-osuudet Vakuutus- M3
ja talle- aikaiset aikaiset osakket Rahamark- |  tekninen|
tukset| arvopaperit| arvopaperit kinarahasto- vastuu-|
kuin kuin jen rahasto- velkal
osakkeet| osakkeet osuudet
2)
% BKT:sti
1998 1V 12,1 3,6 -0,8 -1,1 1,5 5.0 -0,1 3,9 3,5
1999 1V 13,6 3,6 -0,2 1,0 1,8 3,3 0,3 4,2 4.5
2000 I 12,4 3,3 0,0 0,9 1,0 2,7 0,2 4,5 4.8
1T 12,2 3,1 0,2 1,3 1,0 2,1 0,1 4,5 4,0
Vuotuinen kasvuvauhti
1998 1V 6,2 4,5 =233 -4,7 5,5 25,4 -2,1 9,6 4.8
1999 1 6,9 5.2 -24.4 -0,9 5.9 22,3 4,0 9,5 5.4
1T 7.0 4,7 -19,4 32 6,2 18,4 6,0 9.4 5,5
111 7.2 5.0 -21,7 32 8,5 15,7 9.4 9,5 5,8
v 6,7 4,6 -9,6 4,5 5,6 13,2 9,3 9.9 6,0
2000 I 6,1 4.4 -0,3 4,0 29 10,3 7,0 10,3 6,0
11 5.9 4,2 8,7 6,2 2,7 7,6 1,8 10,2 6,3
Liihde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot, yritykset ja kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa

tavoittelemattomat yhteisot.

2)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3) Neljinnesvuosittaisten rahoitustaloustoimien summa (T) prosentteina yhteenlasketusta neljinnesvuosittaisesta BKT:sti. Lasku-

kaava: 100%(T+T +T ,+T J/(BKT+BKT ,+BKT ,+BKT ).
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kastelujaksolla huomattavia arvostusvaikutuksia.
Niitd on mahdollista arvioida uusien tilastojen
perusteella. Kuvio 3 esittdd arvostusvaikutuksia
ei-rahoitussektorin hallussa oleviin noteerattui-
hin osakkeisiin, rahasto-osuuksiin ja muihin ar-
vopapereihin. Kaiken kaikkiaan noteerattujen
osakkeiden hallussapitovoitto oli suurimmillaan
vuoden 2000 ensimmidiselld neljannekselld, jol-
loin se oli noin 85 % niiden alkuperiisestd vuo-
den 1997 lopun arvosta.Vuoden 2000 toisesta
neljanneksesti alkanut osakehintojen lasku johti
hallussapitotappioihin tarkastelujakson lopussa.
Arvostusvaikutus tuntui huomattavasti viahem-
man rahasto-osuuksissa, koska ainoastaan osa
sijoitusrahastoista on osakkeisiin sijoittavia ra-
hastoja. Rahasto-osuuksien arvo oli vuoden 2000
ensimmaiselld neljannekselld 22 % korkeampi
kuin vuoden 1997 lopussa. Arvostusvaikutukset
muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin olivat
suhteellisen vihiisid; niiden arvo nousi noin 5 %
vuoden 1997 lopun arvosta.

5 Paatelmat

Tassa artikkelissa on luotu lyhyt yleiskatsaus nel-
jannesvuosittaiseen rahoitustilinpitoon ja siihen
liittyvaan rahoituksen hankintaa ja kayttéd kos-
kevaan taulukkoon. Artikkelissa on my6s analy-
soitu ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinnan
ja kdyton paapiirteitd vuoden 1997 lopusta vuo-
den 2000 puoliviliin. Ei-rahoitussektorin rahoi-
tuksen hankinnan ja kdyton kehitys voidaan nidin
ollen sisdllyttaa rahatalouden ja rahoitusmarkki-
noiden analysointiin. Artikkelin esimerkit osoit-
tavat, ettd rahoitustilinpidon tiedoilla on kaytto-
kelpoista tdydentid rahalaitosten tilastoja.

Rahoitustilinpidon avulla M3:n ja sen erien seu-
rantaa voidaan tdydentdd ei-rahoitussektorin si-
joitustoiminnan saannolliselld analysoinnilla. Raha
onkin kaikista tarkein lyhyen ajan sijoitusmuoto,
ja rahan kysyntd kuvastaa jossakin maarin arbit-
raasia talouden toimijoiden hallussa olevien eri-
laisten rahoitusvarojen vililld. Vastaavasti raha-
laitosten mydntdmien luottojen analysointia on
kayttokelpoista tdydentdd seuraamalla ei-rahoi-
tussektorin alasektorien rahoitustarpeita ja ra-
hoituksen hankinnan rakennetta rahoitusinstru-
menteittain ja velkojasektoreittain.Tall6in voidaan

Euroalueen ei-rahoitussektorin hallussa ole-
vien osakkeiden ja arvopapereiden hinnat
(arvostusmuutokset ja muut muutokset, kumuloitu, vuoden 1997
loppu = 100)

—— Noteeratut osakkeet

- - - Rahasto-osuudet

= = Muut arvopaperit kuin osakkeet

— — Laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi (vertailukohta)

200 200
190 | 190
180 | 180
170 ¢ 170
160 | 160
150 t 150
140 t 140
130 t 130
120 | 120
110 ¢ 110
100 | 100
90 | L L 90
1997 1998 1999 2000

Liihde: EKP.

1) Osakkeet eiviit sisiilli noteeraamattomia osakkeita. Ei-
rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot, yritykset sekd koti-
taloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot.

myo6s ottaa huomioon muiden kuin rahalaitos-
ten hallussa olevan velan muutokset.

Tietojen hyddyntdmisen kannalta on ongelmal-
lista, ettd tiedot ovat kdytettdvissd vasta suhteel-
lisen pitkalld viipeelld (viive on tilld hetkelld 9
kuukautta).Viipeen pitiisi olla lyhyempi, jotta tie-
toja voitaisiin kdyttad rahatalouden viimeaikaisen
kehityksen analysointiin. Tietojen ajantasaisuut-
ta aiotaan parantaa. Lisdksi aiotaan parantaa tie-
tojen jaottelua (esimerkiksi M3:n jaottelu vas-
tinsektoreittain). Niin voidaan laajentaa neljan-
nesvuosittaisen rahoitustilinpidon tietojen sovel-
tamisalaa.

Neljannesvuosittaiset rahoitustilinpidon tiedot
luovat myds pohjan rahoitusmarkkinoiden ja
reaalitalouden yhteyden entistd kattavammalle
analysoinnille. Reaalitalouden ja rahoitusmarkki-
noiden muuttujat voidaan yhteensovittaa tdydel-
lisesti ainoastaan, kun kaytettdvissa on entisti kat-
tavampi, kaikki sektorit siséltiva rahoitustilinpi-
to sekd entistd kattavampi sektorikohtainen
reaalipuolen kansantalouden tilinpito. Ndihin liit-
tyvid lisitoimia suunnitellaan parhaillaan.
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Sisallys

Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5

| Rahapolitiikkatilastot

I.I Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n keskeiset korot 8%
1.3 Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviaksytyt maarat 8*
1.4 Vihimmaiisvarantotilastot 0%
1.5  Pankkijarjestelman likviditeettiasema I 1*
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojirjestelmdn yhteenlaskettu tase 12%
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelma) | 3%
2.3  Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) | 4%
2.4  Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit | 6*
2.5  Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja
alkuperdisen maturiteetin mukaan | 9%
2.6  Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan 20%
2.7  Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit 210%
2.8  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain 22%
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3.1 Rahamarkkinakorot 24*
3.2 Valtion lainojen tuotot 25%
3.3  Osakeindeksit 26%*
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 27%
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen
maturiteetin, liilkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 28*
3.6 Muut euromdiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 30%
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 36*
4.2 Muut hinnat ja kustannukset 37%
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 38*
52 Muita keskeisid reaalitalouden tilastoja 40%*
5.3  Suhdannekyselyt 41*
54  Tyoémarkkinat 42%
6 Euroalueen sdastaminen, investoinnit ja rahoitus 43*
6.1 Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kdyttd ja hankinta 43*
6.2  Saastaminen, investoinnit ja rahoitus 47*

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

7.1 Tulot, menot ja alijadama / ylijadma 48%*
72 Velka 49*
7.3 Velan muutos 50*
8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)
8.1  Maksutase 51*
8.2  Maksutase: vaihtotase ja padomansiirrot 52%
8.3  Maksutase: tuotannontekijikorvaukset 53*
8.4  Maksutase: suorat sijoitukset 54%*
8.5  Maksutase: arvopaperisijoitukset 55%
8.6  Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto 56*
8.7  Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto 58*
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9 Euroalueen ulkomaankauppa
10 Valuuttakurssit
Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa
12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella
2.1 Taloudellinen kehitys
2.2  Saastdminen, investoinnit ja rahoitus
Kreikan tiedoilla tdydennetyt euroalueen keskeiset taloustilastot

Tekninen huomautus

Yleistd

60*
64"
66*
67"
68*
69*
72+

73%

Kreikka liittyi euroalueeseen 1.1.2001

Kuukausikatsauksen tilasto-osassa euroalueen tilastot kattavat ne euroalueen maat, jotka tarkasteluajankohtana kuuluivat

euroalueeseen. Siten euroalueen tilastot vuoden 2000 loppuun saakka kattavat 11 maan euroalueen, ja vuoden 2001 alusta

12 maan euroalueen. Poikkeukset on erikseen merkitty.

Kreikan liittymisen ajankohta on taulukoissa merkitty viivalla ja kuvioissa katkoviivalla. Absoluuttiset muutokset ja pro-

senttimuutokset vuodesta 2000 vuoteen 2001 perustuvat mahdollisuuksien mukaan sellaisiin aikasarjoihin, joissa Kreikan

liittyminen euroalueeseen on otettu huomioon.

Kreikan tiedoilla tdydennetyt euroalueen taloustilastot vuoden 2000 loppuun saakka on liitetty mukaan analyyttisié tarkoi-

tuksia varten ylimaérdiseen taulukkoon sivulle 69* (lisdtietoja Yleistd-osassa).

4>|<

Taulukkomerkintojen selityksid

9999
9

99

Nolla tai merkitykseton.

"miljardia” 10°
® Ennakkotieto.
kp. Kausivaihtelusta puhdistettu.

Tiedot puuttuvat / Loogisesti mahdoton.
Tiedot eivdt ole vield saatavissa.
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1P M20 M3b Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n liukuva lainat |muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
keskiarvo euroalueelle laitosten kuin vuotuisina| lainojen tuotot,
(pl. raha- rahalaitosten prosentteina, vuotuisina
laitokset liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
ja julkis- laskemat keskiarvot) ajanjakson
yhteisot)" arvopaperit! keskiarvot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 12,4 6,8 5,7 - 10,0 19,1 2,96 4,66
2000 8,0 4.4 5,7 - 9,6 20,1 4,40 5,44
2000 IIT 6,9 4,0 5.4 - 9,4 18,5 4,74 5,44
v 5,6 3,8 5,1 - 9,6 18,4 5,02 5,28
2000 marras 5,1 3,7 5,0 5,1 9,3 17,9 5,09 5,34
joulu 5,7 3,7 5,1 49 9,5 21,7 4,93 5,07
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,4 2,9 4,8 - 9,1 . 4,75 4,99
11 . . . - . .
2001 tammi 1,5 2,6 4,7 4.8 9,3 23,2 4,77 5,01
helmi 2,0 2,8 4,7 4,8 8,9 242 4,76 5,02
maalis 2,1 32 5,0 . 8,6 . 4,71 4,94
huhti . . . . . . 4,69 5,10
2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys
YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n midra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kayttoaste (koko| (% tyovoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)

(koko taminen) teollisuudessa

taloudessa) %
9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1,1 -0,4 2,2 2,5 2,0 81,8 1,6 9.9
2000 2,3 5.4 3,7 3.4 5,6 83,8 2,0 8,8
2000 IIT 2,5 5.8 3,6 33 5,8 83,9 2,0 8,7
v 2,7 6,1 3,5 3,0 5,5 84,7 2,1 8,5
2000 marras 2,9 6,3 - - 4,5 - - 8,5
joulu 2,6 5.4 - - 8,2 - - 8,5

Euroalueen laajeneminen

2001 I 2,5 4,5 . . . 84,4 . 8,5

11 . . . . . 83,7
2001 tammi 2.4 4.8 - - 5.5 - - 8,5
helmi 2,6 4,5 - - 4.2 - - 8,5

maalis 2,6 4,1 - - . - - 8,4
huhti . . - - R - - .

3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen USD/euro
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: laaja maaryhma
pddoman- Niistd: sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1991/1 = 100)

siirrot tavarat Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 3723 96,6 95.8 1,066
2000 =242 53,0 -21,5 -136,4 377.7 88,2 86,3 0,924
2000 III -4,5 17,9 -94.3 35 408,0 87,3 85,3 0,905
v -10,4 11,2 -57,0 0,9 371,7 85,9 83,6 0,868
2000 marras -1,4 39 -10,0 -39 400,1 85,1 82,9 0,856
joulu -7,1 1,4 -30,7 9,2 371,7 88,1 85,8 0,897

Euroalueen laajeneminen

2001 I . . 3934 91.4 88,9 0,923
11 . . . .
2001 tammi -7,1 -1,9 -4.5 -45.5 386,0 91,7 89,1 0,938
helmi 3,6 33 -0,8 0,9 3843 91,0 88,5 0,922
maalis . . . . 3934 91.4 89,0 0,910
huhti . 91,0 88.5 0,892

Ldhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto) ja Reuters.
Lisdtietoja tamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljdnnesvuosittaiset ja vuosittaiset kasvuvauhdit ajanjakson keskiarvoja.
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I Rahapolitiikkatilastot

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

M Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiriiset

kultasaamiset madriiset madriiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset

saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-

euroalueen euroalueelta |luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot

ulkopuolelta sektorille V operaatiot

1 2 3 4 5 6 7 8

2000 joulu 8. 124 947 273 559 16 393 3564 265 329 220 000 45 000 0

15. 124 947 272 796 16 345 3760 264 536 218 999 45 000 0

22. 124 947 273 521 15 403 3447 259 304 212 000 45 000 0

29. 117 073 258 688 15750 3746 268 648 222988 45 000 0

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 5. 118 615 267 566 17 616 5209 248 106 202 986 45 000 0

12. 118 611 265 734 18 826 4365 241 060 196 000 45 000 0

19. 118 611 267 616 19319 4 825 241137 196 000 45 000 0

26. 118 611 266 468 19 635 4543 255203 205 001 49 999 0

helmi 2. 118 611 264 109 20 800 4895 238 202 188 000 49 998 0

9. 118 612 263 935 19 529 5104 234 240 184 000 49 998 0

16. 118 612 263 845 19 827 5363 215 455 165 307 49 998 0

23. 118 612 263 734 20292 5472 273 967 220 305 49 998 0

maalis 2. 118 612 261 032 21542 5612 237017 182 000 54 999 0

9. 118 612 260 395 21 156 5831 225058 169 999 54 999 0

16. 118 612 257 433 21235 5824 249 571 194 000 54 999 0

23. 118 612 256 078 23197 5791 241 408 186 000 54 999 0

30. 118 464 271 583 20 123 5410 244 282 184 999 59 102 0

huhti 6. 118 464 269 050 21952 5335 227 143 167 984 59102 0

13. 118 464 269 145 21763 4915 211297 142 948 59102 0

20. 118 464 268 162 21809 5125 256 277 196 950 59 102 0

27. 118 464 266 450 23097 5136 236228 176 999 59 100 0

touko 4. 118 464 266 005 22 816 5182 217 129 84 995 59 100 0
2. Vastattavaa

Liikkeessd | Euromiirdiset Muut | Liikkeeseen

olevat velat RTGS-tilit Talletus- Maiird-| Kidnteiset| Vakuuksien euroméiriiset lasketut

setelit euroalueen (ml. mahdol- aikais- hieno- muutos- velat euro- sijoitus-

luotto- | vdhimmiis- lisuus | talletukset, SAAto- pyyntdihin alueen luotto- todistukset

laitoksille varanto- operaatiot liittyvit laitoksille
talletukset) talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2000 joulu 8. 363 755 116 443 116 335 108 0 0 0 - 3784

15. 364 276 117 935 117 842 93 0 0 0 - 3784

22. 373 063 115 681 114 353 1328 0 0 0 - 3784

29. 371370 124 642 124 402 240 0 0 0 305 3784

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 5. 372 834 117 327 117 241 74 0 0 12 7679 3784

12. 365 730 117 119 116 997 70 0 0 52 8234 3784

19. 359929 124 202 124 012 133 0 0 57 8110 3784

26. 355553 123 461 123 410 40 0 0 11 7 980 3784

helmi 2. 357 130 119 172 117 436 1736 0 0 0 7949 3784

9. 356 364 120 930 120 808 122 0 0 0 7 381 3784

16. 353 878 93 343 91 629 1714 0 0 0 7372 3784

23. 352 004 144 476 143 724 752 0 0 0 7477 3784

maalis 2. 355137 118 928 118 887 41 0 0 0 7584 3784

9. 355 046 110 334 110 292 42 0 0 0 7 602 3784

16. 352 886 127 324 126 675 648 0 0 1 7601 3784

23. 350 384 113 375 108 462 4912 0 0 1 7414 3784

30. 351 685 126 879 126 738 141 0 0 0 6116 3784

huhti 6. 356 089 119 056 118 997 59 0 0 0 6 065 3784

13. 360 869 99 094 99 063 31 0 0 0 6102 3784

20. 353 674 160 289 159 406 103 0 0 780 6097 3784

27. 352 680 133 176 133 145 23 0 0 8 6070 3784

touko 4. 355925 121 749 121 639 106 0 0 4 6083 3784

Liihde: EKP.

1) Joulukuusta 2000 alkaen termi "rahoitussektori” on korvattu termilli ”luottolaitokset”.
2) Esitetdidin omana erdnddn joulukuusta 2000 alkaen. Muut saamiset -erd kuului aiemmin erddn Euromddrdiset luotot euroalueen rahoitussektorille.
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Yhteensd
Muut euroméd- | Euroméidrdiset | Euromédrdiset | Muut saamiset,
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| riiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot, muutos- | euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntoihin|  tolaitoksilta® yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 89 77 163 25936 58772 87 468 855968 2000 joulu 8.
0 272 83 182 25 685 58 664 87 650 854 381 15.
0 1957 94 253 25 840 58263 87 885 848 610 22.
0 607 53 578 25958 57 671 86953 835 065 29.
Euroalueen laajeneminen
0 59 61 805 28 859 69 375 87 600 843751 2001 tammi 5.
0 10 50 1304 29221 69 375 88 286 836 782 12.
0 113 24 1071 29016 69 375 89 240 840210 19.
0 181 22 963 28 168 70 255 89616 853 462 26.
0 163 41 1130 27 474 70 207 89 787 835215 helmi 2.
0 213 29 586 27 533 70 207 89991 829 737 9.
0 127 23 503 27 358 70 207 90 451 811 621 16.
0 3648 16 864 27 499 70 207 90 942 871 589 23.
0 7 11 820 27 555 70 207 89 142 831539 maalis 2.
0 17 43 822 27 368 70 207 88 741 818 190 9.
0 524 48 503 27 363 70 207 89 364 840 112 16.
0 348 61 318 27 428 70211 89 734 832777 23.
0 128 53 554 27 880 70211 89 452 847 959 30.
0 9 48 431 27 880 70211 88 643 829 109 huhti 6.
0 9191 56 530 28 306 70211 90 089 814 720 13.
0 142 83 706 27 666 70 168 90 392 858 769 20.
0 64 65 462 27 786 70 168 91 481 839272 27.
72 999 25 10 616 27 869 70 168 91 426 819 675 touko 4.
Yhteensi
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Piddoma ja
maidriiset madriiset madriiset mddriiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella | euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaeri|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 11 12] 13 14 15 16 17 18
73 400 10 656 860 12 169 7077 68 515 144 152 55157 855968 2000 joulu 8.
68 122 10 813 856 12 401 7077 69 807 144 152 55157 854 381 15.
54 035 11 139 855 12728 7077 70 939 144 152 55157 848 610 22.
57 038 10 824 807 12 414 6702 73 452 117 668 56 059 835 065 29.
Euroalueen laajeneminen
57 333 11715 5833 10 778 7168 76 187 118 752 54 361 843751 2001 tammi 5.
56 759 10 870 5655 11 476 7168 76 415 119 144 54 428 836 782 12.
55539 10 906 5354 13 483 7168 78 162 119 144 54 429 840210 19.
73 786 11 099 5101 12 968 7168 78 859 119 274 54 429 853 462 26.
60 481 11452 5054 11947 7168 77 371 119 274 54 433 835215 helmi 2.
53 668 10 734 5001 13 367 7168 77 633 119 274 54 433 829 737 9.
64 859 9985 4996 13399 7168 78 207 119 274 55356 811 621 16.
73 957 10 152 4984 14 463 7168 78 432 119 274 55418 871 589 23.
57 893 9787 4981 13138 7168 78 447 119 274 55418 831 539 maalis 2.
53188 9841 4936 12 450 7168 79 148 119 274 55419 818 190 9.
61 006 10 653 4902 9 896 7168 79 265 119 274 56 353 840 112 16.
69 459 9972 4795 11110 7168 79 689 119 274 56 353 832777 23.
60 504 8542 3772 12978 6984 82491 126 268 57 956 847 959 30.
53735 8328 3796 12767 6984 73 302 126 268 58 935 829 109 huhti 6.
54 424 8438 3790 13 345 6984 72721 126 268 58901 814 720 13.
43 892 8530 3789 12 868 6984 73 693 126 268 58901 858 769 20.
53 869 8 444 3780 12 399 6984 72 574 126 268 59 244 839 272 27.
42 408 8 847 3782 12263 6984 72 337 126 268 59 245 819 675 touko 4.
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M Taulukko 1.2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen" Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiinteidkorkoiset |Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko | Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti ~ 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesi 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
Syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Euroalueen laajeneminen
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Lihde: EKP.

1)  Pdiviiys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmdiisestd péivimdicirdd
seuranneesta operaatiosta alkaen, ellei toisin mainita.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, etti maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron viililli sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen
korkoputkea. Téimdin jérjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siiti operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojiirjestelmdn perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit?

(maddirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ?

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspivi (miérd) (madrd) Kiintedkorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko? Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] pdivdad
1 2 3 4 5 6 7
2000 marras 1. 150 445 90 000 - 4,75 4,84 4,85 14
8. 147 173 95 000 - 4,75 4,83 4,84 14
15. 130 251 90 000 - 4,75 4,78 4,80 14
22. 148 887 108 000 - 4,75 4,80 4,82 14
29.
147 060 92 000 - 4,75 4,82 4,83 14
joulu 6. 129916 128 000 - 4,75 4,75 4,79 14
13. 116 112 91 000 - 4,75 4,76 4,78 14
20. 152 151 121 000 - 4,75 4,80 4,86 14
27. 118 217 102 000 - 4,75 4,79 4,84 14
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 3. 136 434 101 000 - 4,75 4,76 4,78 14
10. 95 841 95 000 - 4,75 4,75 4,75 14
17. 137 641 101 000 - 4,75 4,75 4,77 14
24. 118 546 104 000 - 4,75 4,75 4,76 14
31. 137 610 84 000 - 4,75 4,76 4,77 14
helmi 7. 104 384 100 000 - 4,75 4,75 4,75 14
14. 65 307 65 307 - 4,75 4,75 4,75 12
21. 200 526 155 000 - 4,75 4,78 4,83 14
26. 109 632 27 000 - 4,75 4,78 4,79 16
maalis 7. 189 927 143 000 - 4,75 4,76 4,77 14
14. 130 260 51 000 - 4,75 4,77 4,78 14
21. 182 057 135 000 - 4,75 4,77 4,78 14
28. 57 526 50 000 - 4,75 4,75 4,75 14
huhti 4. 129 101 118 000 - 4,75 4,75 4,75 15
11. 24 949 24 949 - 4,75 4,75 4,75 14
19. 257 706 172 000 - 4,75 4,86 4,91 11
25. 83303 5000 - 4,75 4,78 4,80 12
30. 147 324 80 000 - 4,75 4,77 4,78 15
touko 7. 164 985 79 000 - 4,75 4,78 4,78 16
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madrd) (miérd) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6
1999 tammi 14. 79 846 15 000 - 3,13 - 42
14. 39 343 15 000 - 3,10 - 70
14. 46 152 15 000 - 3,08 - 105
helmi  25. 77 300 15 000 - 3,04 - 91
maalis  25. 53 659 15 000 - 2,96 2,97 98
huhti ~ 29. 66 911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko  27. 72294 15 000 - 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys  30. 41 443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka  28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu  23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
2000 tammi 27. 87 052 20 000 - 3,28 3,30 91
maalis 2. 72 960 20 000 - 3,60 3,61 91
30. 74 929 20 000 - 3,78 3,80 91
huhti ~ 27. 64 094 20 000 - 4,00 4,01 91
kesi 1. 64 317 20 000 - 4,40 4,42 91
29. 41 833 20 000 - 4,49 4,52 91
heind  27. 40 799 15 000 - 4,59 4,60 91
elo 31. 35417 15 000 - 4,84 4,87 91
syys  28. 34 043 15 000 - 4,84 4,86 92
loka  26. 43 085 15 000 - 5,06 5,07 91
marras  30. 31999 15 000 - 5,03 5,05 91
joulu  29. 15 869 15 000 - 4,75 4,81 90
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 25. 31905 20 000 - 4,66 4,69 90
maalis 1. 45755 20 000 - 4,69 4,72 91
29. 38 169 19 101 - 4,47 4,50 91
huhti ~ 25. 43 416 20 000 - 4,67 4,70 92
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midrd) (miérd) Kiintedkorko Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
korko? keskikorko [...] pdivid
1 2 3 4 5 6 7
2000 tammi 5. Maiiriaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tusten kerddminen
kesd  21. Kaiinteisoperaatio 18 845 7 000 - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kiinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,77 4,79 7
Liihde: EKP.
1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa tauukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessi suorittamattomien maksujen
vuoksi.

2) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siiti operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojiirjestelmdn perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.
3) Marginaalikorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla likviditeettidi jaettiin.
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N Taulukko I.4

Viahimmaisvarantotilastot

1.

Vihimmiisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja'-?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintdén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintidédn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midrdaika ja
midriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
2000 maalis 9490,8 5306,7 117,1 174,9 12313 543,8 2116,9
huhti 9 629.4 54115 116,7 174,7 12432 537,5 21459
touko 9641,5 5390,3 118,4 188.,4 12413 541,44 2161,7
kesi 95394 53169 120,4 184,7 1250,6 506,7 2 160,1
heind 9 590,1 5348,0 119,8 192,3 1258,0 4899 21822
elo 9 686,5 53938 122,9 197,1 1269,0 502,5 22013
syys 97733 5465,7 123,6 193,6 1270,2 502,1 22182
loka 9931,2 55319 127,6 201,1 12832 534,2 22532
marras ¥ 10 074,5 56534 130,0 199,9 12822 561,5 22476
joulu® 10 071,5 57113 136,7 187,2 1273,6 5283 22343
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 10 164,2 5712,6 139,2 196,7 1275,6 574,6 2265,6
helmi 10 247,4 57244 145,3 201,2 12847 597,8 22940
maalis 10 500,8 5883,6 151,2 202,9 1292,1 653,6 2317,6
Liihde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei sisdllytetd

varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan litkkeeseen laskemiensa edelli mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien enintdicin kahden
vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mdidrdid, se voi tehdd varantopohjaansa ndiistd veloista prosenttiviihennyksen. Varantopohjaan sovellet-
tava viihennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jilkeen 30 %.

2)  Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. pdiiviind ja péidttyviit seuraavan kuukauden 23. péiviindg. Varantovelvoite lasketaan edeltivin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

3) Sisdltida Kreikassa olevien luottolaitosten varantopohjan (marraskuussa 134,4 miljardia euroa ja joulukuussa 134,6 miljardia euroa, joista 107,3 ja
110,3 miljardiin euroon sovelletaan 2 prosentin velvoitetta). Euroalueella olevat luottolaitokset voivat tilapdisesti véihentdc varantopohjastaan velkansa
Kreikassa oleville luottolaitoksille. Tammikuun 2001 lopun varantopohjasta alkaen noudatetaan normaalikdytintod.

2. Varantojen pito"

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

pitoajanjakso varantotalletukset” varantotalletukset” ylittévit talletukset® korko, %®

paittyy
1 2 3 4 5
2000 touko 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
kesi 1134 113,9 0,5 0,0 3,90
heini 113,3 114,0 0,7 0,0 4,28
elo 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Syys 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57
loka 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
marras 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81
joulu 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 7 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
helmi 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
maalis 120,4 120,9 0,5 0,0 4,77
huhti 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77
touko ® 124,2 - - - -

Lihde: EKP.

1) Tdssd taulukossa ilmoitetaan pddttyneiden pitoajanjaksojen téiydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovelvoitteet.

2)  Kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen mdiird lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mukaan, joita sovelletaan kuhun-
kin velkaerdcn. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdi 100 000 euron suuruisen konttisummaviihennyksen
varantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3)  Vihimmdisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskimdidirdiset pdivittiiset varantotalletukset varantotililld pitoajanjakson aikana.

4)  Keskimdidrdiset varantovelvoitteen ylittiviit toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka ovat
tayttineet varantovelvoitteen.

5)  Keskimdidirdiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka eiviit
ole tiyttineet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripdiivien mddrdlli painotettu) eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdidirdinen korko pitoajanjakson aikana (ks. taulukko
1.3).

7)  Kreikka otti euron kdyttoon 1.1.2001, joten varantovelvoite ilmoitetaan pdivien lukumdidrdlli painotettuna keskiarvona, johon lasketaan 11 maan

0%

euroalueen varantovelvoitteet 24.—31.12.2000 ja 12 maan euroalueen varantovelvoitteet 1.-23.1.2001 (eli 8/31 x 116,9 miljardia euroa + 23/31 x 119,1
miljardia euroa).
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Taulukko 1.5 s

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat | Likviditeettid vahentavit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojar- Perus-|  Pitempi- Maksu-| Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijat tilit® rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jérjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisdavat vihentadvit méssd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0.4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 3543 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
helmi 367.8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 4559
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 4564
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
touko 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 3538 41,9 71,8 112,0 4682
kesd 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
heind 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1 471,7
elo 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
syys 381.6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 4683
loka 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
marras 398.6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468.,6
joulu 3944 210,4 45,0 0.4 0,0 0,2 0,0 360.4 61,1 111,1 117.4 478,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368.3 52,2 94,2 119,1 488,0
helmi 3779 188,9 49,8 2,6 0,0 0.4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0
maalis 375.6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5
huhti 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 476.,4
Liihde: EKP.

1) Pankkijiirjestelmdn likviditeettiasema mdidiritellicin euroalueen luottolaitosten eurojiirjestelmddin kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eurojcirjestelméin konsolidoidusta taseesta.

2)  Sisdltdid kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdit rahapoliittiset operaatiot, joiden erdiintyminen ajoittuu kolmanteen vaiheeseen.

3)  Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdt.

4)  Likviditeettid liscicivien (erdit 1-5) ja likviditeettiii viihentdiivien erien (erdt 6-10) erotus.

5)  Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessdi olevien setelien (erd 8) ja sekkitilien (erci 11) summa.
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2 Euroalueen rahatalous

~ H Taulukko 2.1

Eurojirjestelmin yhteenlaskettu tase’
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-] Muille olevat Raha-[  Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle laitok- yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
sille? soille alueella jen alueella set?
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
1998 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 49,3 698,0
1999 1 620,1  599,5 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4273 9,3 52,5 12114
I 807,8 7872 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8,7 4.4 43 4986 9,7 47,4 14645
111 471,77 4511 20,4 0,2 92,4 1.4 89,9 1,1 8,7 4,3 44 4279 9.8 48,2 1 058,8
v 4446 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8  400,6 9,9 56,2 10145
2000 maalis 4434 4245 18,4 0,5 96,2 2.4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 49,0 10519
huhti 471,44 4525 18,4 0,5 96,7 2,6 93,0 1,1 14,4 4,3 10,1 438,0 9,9 51,4 10818
touko 469,2  450,3 18,4 0,5 97,1 2,7 93,2 1,2 14,4 4,4 10,1 441,9 10,0 51,9 10845
kesd 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 10,4 4548 10,0 51,8 12094
heind 5014  482,6 18,4 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,7 4,4 10,3 449,7 10,1 51,6 11257
elo 482,5 4637 18,4 0,5 98,5 2,8 94,4 1,3 14,7 4.4 10,3 4354 10,2 52,4 1093,5
Syys 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 4,4 10,2 459,1 10,2 54,4 11298
loka 478.8  460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 4.4 10,7 4547 10,5 539 11117
marras 431,5 4128 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 1.4 15,4 4.4 11,1 402,8 10,3 54,3 1013,0
joulu 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,2 4,3 10,9 380,7 10,4 56,1 10048
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 457,0 4293 27,1 0,6 105,3 2,5 101,4 1,3 15,2 4,3 10,9 3942 10,5 57,4 10395
2001 tammi 401,5 3737 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 390,4 10,6 54,0 976.,5
helmi 398,8  371,0 27,2 0,6 105,2 2,5 101,5 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 10,5 53,7 969,3
maalis 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,9 4,7 10,2 396,7 11,2 54,4 983,9
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut péadoma velat » velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisdjen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 8,5 5,3 97,1 18,6 57,4 698.0
1999 1 348.,6 561,0 498,1 54,4 8,5 4,9 53 138,0 97,9 55,8 12114
11 356,1 743,2 691,3 43,1 8,9 4,9 53 140,7 1714 43,0 1 464,5
it 359,7 405,3 347,7 50,1 7,6 33 53 146,3 88,8 50,1 1 058,8
v 393,3 341,5 279,3 53.4 8,8 33 4,6 175,1 49,8 46,8 1 014,5
2000 maalis 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 454 1 051,9
huhti 372,7 394,2 3404 43,4 10,3 1,7 4,6 189.,7 75,2 43,8 1 081,8
touko 371.,8 390,7 345,1 34,1 11,5 1,7 4,6 188.,7 82,4 44,7 1 084,5
kesid 3743 4979 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193.8 92,0 45,0 12094
heind 377,7 4149 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,6 11257
elo 3732 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,3 1 093,5
Syys 3735 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,6 1129.8
loka 372,6 388,1 3233 51,1 13,7 0,0 4,6 226,3 69,5 50,6 11117
marras 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3.8 222.5 29,3 50,6 1 013,0
joulu 390,2 3273 270.,4 47,1 9.8 0,0 3.8 200,1 29.9 53,5 1 004,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 201,8 30,9 55,7 10395
2001 tammi 373,1 3133 250,9 51,5 10,9 0,0 5.5 197.9 30,6 56,1 976.,5
helmi 370,6 313,1 2497 52,0 11,4 0,0 5.5 195.3 27,9 56,9 969,3
maalis @ 370,5 312,6 2534 46,8 12,4 0,0 5.5 205.4 26,8 63,0 9839
Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdd koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
Jjasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan pdivittdin jarjestamdilld ne uudelleen (netting by novation). Tamdi
tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n
kahdenviiliselld nettomdidrdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd

Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmi)

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille| olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden| maiset| omai-| saami-
alueelle| laitok- yhtei- euro-| laitos- yhtei- kina- euro-| laitos- saami- suus set
sille soille alueella ten sojen paperit| alueella ten set
olevien olevien
liikkee- liikee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopa- ja
perit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 9088,3 31546 8220 5111,7 20209  720,7 1112,0 188,1  107,3 521,0 1685 3526 1591,7 150,6 776,8 14256,6
1999 1 92584 32688 8179 5171,7 2090,7 761,8 1134,1 194,8  100,0 566,7 171,7 3950 16403 149,7 877,1 146828
1T 94624 33216 8178 53230 21426 801,01 11289 212,5 1028 5858 1715 4143 16603 151,7 8674 14973,0
11 9580,5 33772 810,7 5392,6 21838 8288 11375 2175 1121 587,9 180,5 4073 16688 1534 8142 15100,8
v 9778,0 3413,1 8282 5536,7 21798 8284 11246 226,8 1299 650,7 2113 4394 1720,6 1540 919,1 155321
2000 maalis 10020,0 35106 8213 5688,1 22253  869,5 1128,0 2278 1319 7296 2302 4994 1823,0 1520 977,6 16059.2
huhti 10067,3 34948 8240 57485 22200 8783 11057 2359 1491 7443 2322  512,1 19249 15277 1018,7 162770
touko 10 146,8 35508 8174 5778,6 22328 8951 10947 2430 1572 7633 2374 5258 1909,6 153,1 10184 16381,1
kesi 101269 34638 8172 58458 22111 894,9 10732 2430 1552 704,0 2100 4940 18885 1542 1021,1 16261,0
heini 10080,7 3391,1 8155 5874,1 2218,0 920,6 10463 2512 152,8 700,3 201,6 4988 19208 1548 1070,0 162975
elo 10139,2 34429 803,6 58926 22166 927,1 10342 2553 1529 704,1 203,77 5004 19804 1551 1108,0 164562
syys 10239,1 34612 7998 5978,1 22315 940,5 10338 2572 1456 707,6  204,1 503,6  1999,6 1558 1030,0 16509,3
loka 10304,1 34814 801,7 6021,0 22229  939,1 1020,6 263,1 1517 709,4  206,0 503,3 2056,6 1575 1100,7 167028
marras 10387,8 35227 8088 60563 2216,7 937,0 10173 2623 157.8 732,0 2272 504,8 20815 157,5 10489 167821
joulu 10420,7 35112 8187 6090,8 21925 932,7 9959 2639  146,0 7509 2403 5106 20222 1588 10222 167132
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 105288 35481 826,7 61539 22539 9329 1054,6 266,3  146,0 762,2 2429 5193 20050 161,7 1046,4 16905,1
2001 tammi 10591,5 3579,0 830,7 6181,7 2253,1 936,44 10464 270,3  156,0 776,3 2474 5289 2069.2 1604 1066,6 170732
helmi 10659,2 36350 8228 62014 22881 956,7 10534 278,1 1583 7850 248,77 5364 2091,0 161,1 1068,7 172115
maalis ® 10795,7 3706,1 823,8 62658 23225 968,8 10606,6 287,1 1619 809,0 256,3 552,77 22372 161,01 11042 17591,7
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessi Talle- Raha- Liikkee- Raha- Oma Ulko- Muut
oleva  tukset Raha-  Valtion Muiden mark- seen markkina- piddoma  maiset velat
raha €uro-  aitosten julkis- Yon  Méiri- Irti-  Repot kina- lasketut  paperit ja velat
alueelta yhtei- yli  aikaiset sanomis- rahas- velka- varaukset
sojen/ ehtoiset tojen  paperit
muiden rahasto-
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 0,4 82863 33052 95,4 48857 1387,1 19289 13932 176,5 2414 2099,8 161,6 7546 1507,0 12055 14256.,6
1999 1 0,5 83463 33954 79,0 48719 13906 19887 13142 178,3 280, 21888 180,5 7710 16239 1291,6 146828
I 0,5 84662 34437 81,9 4940,6 14843 19659 13239 166,5 305,7 22653 1832 7943 16742 1283,6 14973,0
111 0,6 85290 35104 832 49354 14715 19814 13219 160,6  307,5 23257 204,1 8064 1696,1 12314 151008
v 0,7 8733,1 35890 88,6 50554 15370 20428 13314 1442 309,8 23613 242,1 849,6 17826 1253,1 15532,1
2000 maalis 0,7 8809,6 36125 87,1 5110,0 1568,0 20527 1312,0 177,3  343,1 24210 248,8  890,7 2000,8 1344,6 160592
huhti 0,7 88224 3586,6 88,3 51475 16023 2061,0 13044 179,8  409,7 2450,0 248,1 899.,8 2078,7 1367,5 162770
touko 0,6 88743 36496 79,8 51449 1586,5 2080,6 1296,6 181,2 4127 2469,2 260,0 907,1 20774 1379,8 16381,1
kesi 0,6 88499 36237 934 51328 159,1 2078,1 12913 167,3  410,3 2478,1 261,1 8985 1967,1 13954 162610
heini 0,6 8770,1 35454 85,0 5139,7 15946 20885 12846 1720 4089 25025 272,6 903,8 20093 1429,7 162975
elo 0,0 88019 35796 86,8 51355 15664 21202 12796 1694  419,1 25294 276,1  906,8 2069,6 14533 164562
syys 0,0 88585 35999 113,7 51449 15770 21242 12723 1714 409,1 2550,2 2722 9135 2117,8 1388,0 165093
loka 0,0 89038 3630,1 121,3 51524 1577,0 21413 12635 170,6 4122 25740 281,3 9179 21834 1430,1 167028
marras 0,0 8957,1 36698 1139 51734 15949 21474 12576 173,5 421,7 25702 278,5 930,8 21984 14253 167821
joulu 0,0 9058,1 3680,1 1174 52606 1649,1 21583 12783 175,0 3939 25632 262,2  940,2 21159 1379,7 167132
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 0,0 92022 3701,3 1184 53825 16636 21966 13297 1952 3939 25634 2622 9587 21176 1404,5 169051
2001 tammi 0,0 91888 37269 959 5366,0 1611,1 2209,6 13309 2143 409,0 25947 2747 9652 22265 14143 170732
helmi 0,0 92354 37586 102,7 5374,1 16129 22206 13246 216,1 4245 26310 274,1  969,9 22375 1439,1 172115
maalis © 0,0 93437 38302 103,7 54099 16237 22380 13234 2247 4430 2656,8 276,0  977.8 2421,0 14734 175917
Léhde: EKP.
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~ H Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojérjestelmé )
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus| saamiset
alueelle| yhteisdille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  syys 62239 831,1 53928 1446,0 12274 218,6 411,7 2096,7 163,3 829,5 11171,2
loka 6279,8 840,3 5439,5 1456,0 1239,6 216,4 414,8 21339 163,3 873,7 113215
marras 63575 853,5 5504,0 1461,6 12373 2243 430,7 2191,9 164,5 922,6 115289
joulu 6385,1 8479 55372 1438,6 1210,7 227,8 4492 2121,2 164,0 931.,1 11489,2
2000 tammi 6422,0 840,6 55815 14504 1221,7 228,7 4534 2166,3 162,3 955.5 11609,8
helmi 64535 836,1 56173 1465,5 1230,7 234.8 468,7 22034 161,8 972,6 117257
maalis 65283 839,7 5688,6 1449,6 1220,7 2289 509,5 2262,0 161,8 994,2 11905,5
huhti 65914 8424 5749,0 1435,6 1198,6 237,0 5222 23629 162,6 10344 12 109,2
touko 66149 835,8 5779,1 1432,0 11879 2442 5359 23514 163,0 10354 12 1327
kesd 6681,9 835,6 5846,3 1411,0 1166,8 2442 504,3 23433 164,2 1039,1 12 143,8
heini 6708,5 833,8 5874,6 1393,1 1 140,7 2524 509,0 2370,5 164,9 1 086,3 122324
elo 6715,1 822,0 5893,1 13852 1128,6 256,6 510,7 24158 165,2 1125,0 12317,0
Syys 6796,6 818,0 5978,5 1386,6 11284 258,3 513,8 24587 166,0 10499 12371,6
loka 68414 819,9 6021,5 13798 11155 2643 514,0 25113 168,0 11187 125333
marras 6 883,8 827,0 6056,8 13759 11122 263,7 5158 24843 167,7 1067,7 124953
joulu 6927,1 8359 6091,3 1354,6 1089,5 265,2 521,5 24029 169,1 1035,6 124109
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 7 008,4 853,9 6 154,5 14237 1156,0 267,6 530,2 2399,2 172,1 1059,7 12 593,3
2001 tammi 7040,3 858,0 61824 1418,6 11472 271,3 539,7 2459,7 171,0 1082,7 12712,0
helmi 7052,1 850,0 6202,0 1434,1 11548 279,3 546,7 24773 171,5 1 086,0 12767,7
maalis 71174 851,1 6266,4 1456,0 11678 288,2 562,9 26338 172,4 11233 13 065,9
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddomal maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yon yli| Madri- Irti- Repot| narahas-| lasketut ja| velat? villiset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1999  syys 3273 133,3 49430 1479,1 19814 13219 160,6 402,9 1500,8 767,8 17849 12814 298 111712
loka 329,6 135, 49592 1481,6 2001,8 13184 157,5 409,7 15143 776,0 18555 1307,0 35,1 113215
marras 330,1 146,1 4998,1 15163 2010,1 1313,0 158,6 428,1 15254 7799 1917,5 1371,6 32,1 115289
joulu 349,9 142,0 50642 15458 20428 13314 1442 4252 15355 809,2 18323 12999 30,9 114892
2000 tammi 333,0 133,7 50896 15748 2028,0 1331,7 155,0 430,1 15348 825,6 1917,3 1339,1 6,7 11609,8
helmi 331,1 1446 50954 15682 20459 13219 159,5 449,1 1550,6 828,8 1948,1 13574 20,6 117257
maalis 334,6 130,2 5119,1 1577,1 2052,7 1312,0 177,3 461,7 1553,7 843,0 20759 1390,0 -2,7 11905,5
huhti 337,7 131,8 51578 1612,6 2061,0 13044 179,8 5104 1573,6 852,9 21540 14113 -20,4  12109,2
touko 337,5 1139 51564 15980 2080,6 1296,6 181,2 5172 15759 8539 21598 14245 -6,5 121327
kesd 341,2 146,0 51453 1608,7 20782 12913 167,3 517,8 1585,1 878,0  2059,1 1440,5 30,8 121438
heini 343,0 134,7 5150,2 16051 20885 1284,6 172,0 530,4 1584,0 894,5 20939 14753 264 122324
elo 3379 140,6 5146,7 1577,6 21202 1279,6 169.,4 544,1  1604,1 898,9 21362 1499,6 9,1 12317,0
Syys 338,9 159,3 51574 15895 21242 12723 1714 5357 16114 927,1 2192,8 14386 104 123716
loka 336,7 172,3 5166,1 1590,7 21413 12635 170,6 5419 16369 933,8 22529 1480,7 12,0 125333
marras 336,8 168,8 5187,5 16089 21474 1257.6 173,5 5424 16344 921,8 2227,7 1476,0 -0,1 124953
joulu 347,5 1646 52704 16589 21583 12783 175,0 510,1 1631,7 895,6 21458 14332 11,8 124109
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 355,3 166,2 53929 16736 21970 13297 195,2 510,1 16324 9132 21485 14602 12,0 125933
2001 tammi 335,2 1474 53769 1621,7 2210,0 13309 2143 527,7 1661,2 911,0 2257,1 14705 25,0 12712,0
helmi 334,2 154,7 53855 16239 2221,0 13246 216,1 5404 16773 911,9 22653 1496,0 2,3 127677
maalis 3352 1504 54223 16358 22384 13234 2247 557,0  1690,8 9223 24478 15365 3,6 130659
Léihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdd koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jiasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
3)  Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 2.
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3. Saamiset: virrat?

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset ¥ omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteis6jen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  loka 54,4 9,1 454 19,8 22,5 -2.7 2,9 21,2 ,1 44,3 142,8
marras 74,0 12,9 61,2 11,4 3,9 7,5 10,5 24,5 1,2 48,9 170,4
joulu 30,0 -5.8 35,8 -28,5 -31,7 3,2 13,2 -80,8 -0,4 53 -61,2
2000  tammi 32,6 -1.5 40,1 15,0 13,8 1,2 3,9 22,3 -1,6 243 96,6
helmi 32,1 -4.4 36,5 15,5 9,3 6,2 13,7 31,7 -0,4 17,0 109,7
maalis 72,0 4,5 67,4 -13,7 -6,9 -6,8 39,1 32,9 0,0 22,2 152,4
huhti 55,9 2,3 53,6 -16,3 -21,3 5,0 11,7 14,8 0,8 33,2 100,0
touko 22,4 -6,3 28,8 0,0 -1.5 7,5 12,4 11,2 0,5 0,9 47,5
kesd 60,5 -0,5 60,9 -17,1 -18,1 1,0 -31,9 7.4 1.4 4,0 24,4
heini 22,3 -1,3 23,6 -19,1 -26.8 7.6 3,6 -3.4 0,7 46,9 51,1
elo 7,1 -8,6 15,7 -6,1 -9,7 3,6 1,9 3,9 0,3 38,5 45,6
syys 67,3 -4,1 71,5 0.4 -3,0 3,4 3,0 18,3 0,7 -75,9 13,9
loka 40,7 1,9 38,8 -8,3 -15,5 7,2 1,6 9,3 3,2 68,9 1154
marras 49,2 72 42,1 -1,8 -1.4 -0,4 1,2 8,8 -0,3 -51,0 6,1
joulu 64,0 12,6 51,4 -16,7 -18,6 1,9 5,5 5.2 0,2 -24.9 33,5
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 31,3 2,9 28,4 -0,2 -5.8 5,6 9.4 60,5 -1,0 23,0 122,9
helmi 12,3 -1.9 20,2 14,2 5,8 8,4 7,5 13,6 0,5 2,8 50,9
maalis 58,9 0,7 58,1 21,7 12,3 9,5 15,5 106,4 0,8 38,7 2420
4. Velat: virrat?
Yhteensi
Liikkeessd ~ Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva talletuk- julkisyh- Yonyli Madrd- Irti- Repot  markki- seen pddoma  maiset velat  laitosten
raha set teisdjen/ aikaiset sanomis- narahas- lasketut ja  velat? viliset
muiden ehtoiset tojen  velka- varauk- velat,
talletukset rahasto-  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999  loka 2,3 1.8 13,9 1,6 19,0 -3.5 -3.2 6,4 11,0 6,7 55,1 40,3 5.3 142,8
marras 0,5 11,0 34,4 33,0 5,7 -5.4 1,1 17,8 6,0 2,8 334 67,4 -2.9 170,4
joulu 19,5 -4,1 65,6 29,3 323 18,4 -14.4 -14,7 10,5 11,3 -89.8 -60,1 0,5 -61,2
2000  tammi -16,9 -8.3 23,0 28,1 -16,0 0.3 10,7 0.9 2,5 17,9 66,4 432 -27,0 96,6
helmi -1.8 10,9 5.4 -6.8 17,5 -9.9 4,5 19,0 15,6 4,5 25,7 16,4 13,9 109,7
maalis 35 -14,5 20,5 7,6 5,0 -10,0 17,8 12,1 1,2 12,6 107,6 32,7 -23.2 152,4
huhti 33 1,6 33,0 334 4,9 -1,7 2.4 2,3 14,7 9.4 35,0 15,7 -14,9 100,0
touko -0,2 -17,9 1,6 -11.3 20,3 -89 1.4 9,9 6,3 2,7 27,1 11,9 6,0 47,5
kesd 3,6 32,1 -1.9 12,0 -0.7 -5.3 -13,9 -39 15,8 18,9 -78.,6 18,4 26,1 24,4
heini 1.9 -11.3 1,1 -5,0 7.4 -6,1 4,7 12,1 -7,1 15,6 7.3 38,4 -7,0 51,1
elo -5,1 59 -1.9 -29.3 29,3 -5,1 =27 12,6 11,7 5,1 5,5 33,2 -15.4 45,6
syys 1,0 18,7 4,6 10,8 -0,9 -1.4 2,0 -8.7 3.3 20,0 41,9 -65.8 -1,1 13,9
loka =22 13,1 33 -0.8 13,8 -8.8 -0.8 5,0 17,0 5.4 19,6 44,9 9.4 1154
marras 0,1 -3,6 26,0 20,0 8,8 -5.8 3,0 1.8 4,7 -11,3 7,6 -5.8 -13.4 6,1
joulu 10,7 -4,2 96,3 54,1 19,8 20,9 1,5 21,3 5,6 -21.8 -12,6 -25.9 6,7 335
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -18.8 -18.2 -51.8 13,3 1,2 19,1 21,4 22,7 -3.1 110,2 19,0 9,9 1229
helmi -1,0 7,5 8,0 1.9 10,7 -6,3 1.8 12,5 15,5 1,7 4,7 24,7 -22,7 50,9
maalis 1,1 -4,2 31,5 10,0 14,1 -1.3 8,6 15,2 9,2 11,9 137,7 41,8 2.1 242,0
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~ H Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha-|  Enintdén
Yhteensd| Joulukuu markkina-| 2 vuoden
Ml Enintéén | Irtisanomis- 1998 = 100? rahastojen velka-
Yhteensd| Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998 = 1007 middrd-|  enintddn osuudet
Liikkeessd Yon yli aikais- 3 kkin ja raha-
oleva raha| -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 syys 3273 15422 1 869,5 104,87 846,2 12724 39838,1 101,76 160,6 402,9 76,1
loka 329,6 1 546,6 1 876,2 105,20 861,4 1270,3 4 008,0 102,18 157,5 409,7 74,7
marras 330,1 1 580,5 1 910,6 107,04 860,8 12652 4 036,6 102,81 158,6 428,1 76,2
joulu 349,9 1 614,1 1 964,0 110,00 881,6 12877 41333 105,26 144,2 4252 88,8
2000  tammi 333,0 1 6424 19754 110,58 864,8 1 288,9 4129,1 105,10 155,0 430,1 87,2
helmi 331,1 16343 1 9654 110,02 879,9 1 278,0 41234 104,99 159,5 449,1 90,9
maalis 334,6 1 642,8 19774 110,61 888,2 12675 4133,1 105,17 177,3 461,7 90,7
huhti 337,7 1 680,9 2 018,6 112,81 896,3 1 260,1 41749 106,12 179,8 510,4 89,7
touko 337,5 1 662,8 2 000,3 111,98 914,1 12519 4166,3 105,99 181,2 517,2 87,5
kesd 341,2 1 674,1 20153 112,88 912,7 1 244.6 41725 106,22 167,3 517,8 86,8
heind 343,0 16723 20153 112,81 922,8 1 236,8 41749 106,21 172,0 530,4 76,7
elo 337,9 1 643,1 1 981,0 110,78 952,1 12304 41635 105,83 169,4 544,1 81,0
Syys 338,9 1 6544 19934 111,41 955,1 12203 4 168,8 105,91 171,4 535,7 81,5
loka 336,7 1 656,8 1 993,6 111,31 971,2 1211,1 41758 105,97 170,6 541,9 88,2
marras 336,8 1 675,22 2 012,1 112,45 984,0 12023 41984 106,64 173,5 5424 97,3
joulu 347,5 17287 2 076,2 116,26 989,3 12214 4 287,0 109,14 175,0 510,1 106,4
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1 3553 17434 2 0987 - 1026,2 1271,5 4 396,4 - 195,2 510,1 106,6
2001 tammi 3352 1 690,2 20254 112,21 1 041,0 1275,0 43414 107,79 2143 527,7 108,9
helmi 334,2 1 691,0 20252 112,18 1052,2 1269,7 43470 107,91 216,1 540,4 114,3
maalis @ 3352 1 704,7 2 040,0 112,90 1 0674 1 269,2 4376,5 108,54 2247 557,0 118,2
2. Virrat?
M2 Repot Raha-|  Enintdédn
Yhteensd| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
M1 Enintdén | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd| Vuotuinen| 2 vuoden ajaltaan muutos ¥ rahasto- paperit
prosentti- madrd- enintidn osuudet
Liikkeessi Yon yli muutos ¥ aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha| -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 loka 2,3 3,6 5.8 13,0 12,5 22,1 16,3 7,1 =32 6,4 -1,9
marras 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,0 6,5 1,1 17,8 0,7
joulu 19,5 33,4 52,9 10,0 20,6 22,5 96,0 5.3 -14,4 -14,7 13,1
2000 tammi -16,9 274 10,4 9,3 -17,7 1,1 -6,1 42 10,7 0,9 -1,9
helmi -1,8 -8,2 -10,1 10,7 16,5 -10,9 -4.4 53 4,5 19,0 3,7
maalis 35 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 5,1 17,8 12,1 -1,0
huhti 33 36,0 39,2 11,4 5,7 -7,6 37,3 5.5 2.4 2,3 -0,2
touko -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 9,2 -5,1 4,7 1,4 9,9 -1,7
kesd 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -7,3 9,2 43 -13,9 -3,9 1,7
heind 1,9 -3.2 -1,3 6,9 8,3 -15 -0,5 3,7 4,7 12,1 -10,7
elo -5,1 -31,1 -36,3 7,1 27,8 -6,5 -15,0 42 -2,7 12,6 32
Syys 1,0 10,3 11,3 6,2 1,8 -10,1 3,0 4,1 2,0 -8,7 0,6
loka 2,2 0,4 -1,8 5.8 13,8 9,3 2,7 3,7 -0,8 5,0 5,6
marras 0,1 20,3 20,4 5,1 14,6 -8,6 26,4 3,7 3,0 1,8 10,1
joulu 10,7 57,5 68,3 5,7 10,9 19,3 98,5 3,7 1,5 -21,3 9.8
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -53,1 =732 1,5 15,0 3,5 -54,7 2,6 19,1 21,4 1,7
helmi -1,0 0,5 -0,5 2,0 11,0 5.4 5,1 2,8 1,8 12,5 5.4
maalis @ 1,1 11,8 12,9 2,1 12,9 -0,6 25,2 32 8,6 15,2 33
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisenci
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vdlilli vastaa aggregaatin muutosta uudelleenluokittelun ja
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M3 M3:n keskeiset vastaerit
Yhteensd  Joulukuu Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulko-
s YIi 2 Itisanomis-  Yli2  Oma  Luotot  Luotot maset
vuoden ajaltaan vuoden pddoma ja julkiselle muille Nis: K h ;
méird-  yli 3 kk:n velka- varaukset scktorille euro- 1,“_“"" 10?9‘; SUE saamise
aikais- talletukset  paperit alucella ainat 1007
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
46277 102,95 11358 111,0 14247 767.8 2058,6 60231 53928 106,71 311,8 1999  syys
4 649.8 103,34 1 140,8 110,1 1 439,7 776,0 2 080,0 6 070,6 5439,5 107,61 278,4 loka
4 699,6 104,34 1 149,8 110,2 1 449,1 779,9 2090,7 6 159,0 5 504,0 108,82 274,4 marras
4 791,5 106,11 1161,6 112,2 1 446,8 809,2 20586 62143 55372 109,52 288.,9 joulu
4 801.4 106,19 1 163,6 111,4 14477 825,6 20623 62635 55815 110,32 249,0 2000 tammi
48228 106,70 1 1664 112,4 1 459,7 828,8 2 0669 63209 56173 111,04 255,4 helmi
48629 107,49 1 1649 113,2 1 463,0 843,0 2 0604  6427,0 5 688,6 112,37 186,2 maalis
4 954.8 108,42 1 165,1 112,8 14839 852,9 2041,0 65083 5 749,0 113,43 208,9 huhti
49522 108,52 1 167,0 114,0 1 488,5 853,9 2023,7 6559,1 5779,1 114,00 191,7 touko
49444 108,37 1 165,8 115,5 1 498,3 878,0 20023 65949 5 846,3 115,20 2842 kesd
4 9540 108,49 1 166,2 116,6 1507,2 894.5 19745 6 636,0 5 874,6 115,66 276,6 heind
4 958,0 108,45 1 1684 118,2 1523,1 898,9 1 950,6 6 6604 5893,1 115,97 279,6 elo
4 9575 108,38 1 169.4 120,5 15299 927,1 19464 6 750,6 59785 117,38 2659 Syys
4 976,5 108,65 11704 121,3 1 548,6 933,8 19354 67998 6 021,5 118,14 258,4 loka
5011,6 109,55 1 163,7 124,0 15372 921,8 19392 68363 6 056,8 118,97 256,6 marras
5078,5 111,49 1 169,3 126,4 15252 895,6 19253 68779 6091,3 119,98 257,1 joulu
Euroalueen laajeneminen
52083 - 11711 127,7 15258 9132 20099 69523 6 154,5 - 250,7 2001 tammi 1.
51923 111,22 11694 1279 15524 911,0 2 005,2 69934 61824 120,53 202,6 2001 tammi
52178 111,75 1 169,1 128,0 1 563,0 911,9 2004,8 70280 6 202,0 120,93 211,9 helmi
52764 112,87 11712 127,6 1572,6 9223 20189 71175 6 2664 122,06 186,0 maalis ®
M3 M3:n keskeiset vastaerit
Yhteensd Vuotuinen 3 kk:n Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot® Ulko-
prosenttic: BUKWVA™T N D Trjsanomis- Y12 Oma Luotot  Luotot maiset
muutos ™ keskiarvo vuoden ajaltaan vuoden piddoma ja julkiselle muille st Vaordi ne;to;
mddrd-  yli 3 kkin velka- varaukset sektorille euro- I}I'{Sta' uotuinen|  Saamise
aikais- talletukset ~ paperit alueella ainat prosenm;)
talletukset muutos
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
17,6 5,8 6,0 6,2 -0,8 12,8 6,7 31,5 45,6 45,4 10,1 -33,9 1999 loka
44,7 6,2 6,0 8,1 0,0 5.2 2,8 16,7 79,1 61,2 10,3 -9,0 marras
80,0 6,1 5.9 11,7 2,1 -2,6 11,3 -37,5 52,2 35,8 9,5 9,0 joulu
3,6 53 5.9 1,6 -0,9 -0,6 17,9 6,3 452 40,1 8,8 -44,1 2000 tammi
22,8 6,2 6,0 1,0 1,0 11,9 4,5 4,9 56,4 36,5 9,5 6,0 helmi
36,0 6,6 6,5 -2,0 0,8 2,2 12,6 -2,4 99,7 67.4 9.9 -74,7 maalis
41,9 6,7 6,5 -0,8 -0,4 14,9 9.4 -19,0 70,3 53,6 10,5 -20,2 huhti
4,6 6,0 6,1 1,3 1,2 8,0 2,7 -13,8 48,7 28,8 10,3 -15,9 touko
-6,9 5.4 5,6 -1,0 1,5 14,0 18,9 -18,6 30,1 60,9 9.4 86,0 kesi
5,6 52 5.4 -0,8 1.4 3,6 15,6 -28,0 34,9 23,6 9,1 -10,8 heini
-2,0 5,7 5.4 1,5 1,7 8,5 5,1 -18,3 21,2 15,7 9,5 -1,7 elo
-3,0 53 5.4 -2,7 2,2 2,7 20,0 -7,1 71,9 71,5 10,0 -23,5 Syys
12,4 5,1 5,1 0,0 0,8 11,4 5.4 -13,5 47,5 38.8 9,8 -10,2 loka
41,2 5,0 5,1 -5,9 2,7 -5.4 -11,3 5,8 42,8 42,1 9,3 1,2 marras
88,5 5,1 49 8.9 2,5 -4,2 -21.8 -6,0 58,9 514 9,5 17,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
-12,5 4,7 4.8 -1,8 0,2 21,1 -3,1 -2,9 43,4 28.4 9.3 -49,7 2001 tammi
24.8 4,7 4.8 -0,4 0,1 10,1 1,7 =22 36,1 20,2 8,9 8,9 helmi
52,4 5,0 - 1,2 -0,4 5,9 11,9 13,0 83,1 58,1 8,6 -31.4 maalis ®

3)  Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueella sijaitseville ei-rahalaitoksille ja sijoitukset euroalueella sijaitsevien ei-rahalaitosten liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin.
4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
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= Wl Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit
(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat

M3 Lainat muille
- euroalueella
Yhteensd| Indeksi?| (pl. julkisyhteisot)
M2 Jilkimarkkinakelpoiset Y hteensid| Indeksi?
instrumentit ¥
Yhteensd| Indeksi?| Yhteensd| Indeksi?
M1 Muut lyhytaikaiset
talletukset
Yhteensd| Indeksi®| Yhteensd| Indeksi?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999  syys 1 888,0 105,91 2 138,0 100,07 4.026,0 102,73 640,8 111,48 4666,8 103,82 5403,9 106,93
loka 1 900,0 106,53 2147,6 100,39 4047,6 103,19 647.5 112,48 4695,1 104,35 5448,1 107,78
marras 19143 107,24 21482 100,33 4062,5 103,47 663.,5 115,02 4726,0 104,92 5508,3 108,90
joulu 19204 107,56 2151,6 100,47 40719 103,69 684,6 116,64 4756,5 105,34 55204 109,19
2000 tammi 1958,0 109,61 21329 99,56 4.090,9 104,13 689.,5 116,73 47804 105,73 55734 110,16
helmi 1 980,8 110,88 2 145,1 100,19 4126,0 105,06 696,5 117,89 48224 106,69 56264 111,22
maalis 1993,7 111,53 21448 100,12 4138,5 105,31 719,4 121,55 48579 107,38 56879 112,36
huhti 2008,2 112,23 21513 100,30 4159,5 105,73 763.3 121,43 49228 107,72 57510 113,47
touko 2001,2 112,02 21604 100,74 4161,6 105,87 766,8 122,55 4928.3 108,00 5792,0 114,25
kesi 19858 111,23 2164,6 101,01 41504 105,66 769,2 122,62 4919,6 107,83 58259 114,80
heind 19972 111,80 2172,0 101,29 4169,2 106,07 780,6 124,26 4949.8 108,40 58519 115,22
elo 20155 112,71 21833 101,73 41987 106,72 788,2 125,10 4986,9 109,08 5913,7 116,38
Syys 2015,2 112,64 21914 102,06 4206,7 106,87 791,1 125,52 4997.8 109,26 5990,4 117,61
loka 20209 112,84 2200,5 102,37 42214 107,13 807,5 127,76 50289 109,80 6029,2 118,29
marras 20232 113,07 2206,4 102,73 42296 107,44 813,5 129,08 5043,1 110,24 6058,5 119,00
joulu 20233 113,30 2196,6 102,55 4220,0 107,44 8224 132,40 50423 110,69 6075,7 119,67
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 2045,2 - 2283,1 - 43282 - 843,6 - 5171,8 - 61388 -
2001  tammi 20149 111,63 22925 102,99 43074 106,94 873,3 137,59 5180,7 110,97 6176,1 120,41
helmi 20472 113,40 2 306,1 103,58 43533 108,07 867,2 136,59 5220,5 111,81 6213,1 121,14
maalis © 2048,6 113,38 23233 104,25 4372,0 108,43 886,5 139,33 5258,4 112,49 6265,2 122,04
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat >
M3 Lainat muille
— euroalueella
Yhteensd|  Muutos| (pl. julkisyhteisot)
- - - edellisesti
M2 Jilkimarkkinakelpoiset kuukau-| Yhteensd Muutos
instrumentit ¥ desta, % edellisesti
Yhteensd Muutos| Yhteensi Muutos é(;lsliljal%
— edellisesti edellisesti o
Ml Muut lyhytaikaiset kuukau- kuukau-
talletukset ¥ desta, % desta, %
Yhteensd Muutos| Yhteensi Muutos
edellisestid edellisestid
kuukau- kuukau-
desta, % desta, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999  loka 11,1 0,6 6,9 0,3 18,0 0.4 5,7 0,9 23,7 0,5 42,9 0,8
marras 12,6 0,7 -1.4 -0,1 11,2 0,3 14,6 23 25,8 0,5 56,9 1,0
joulu 5,6 0,3 3,1 0,1 8,8 0,2 9.4 1.4 18,1 0,4 14,6 0,3
2000 tammi 36,7 1,9 -19,6 -0,9 17,0 0,4 0,5 0,1 17,5 0,4 489 0,9
helmi 22,8 1,2 13,7 0,6 36,4 0,9 6,9 1,0 433 0,9 53,6 1,0
maalis 11,5 0,6 -1,6 -0,1 9,9 0,2 21,6 3,1 31,5 0,7 57,7 1,0
huhti 12,6 0,6 4,0 0,2 16,5 0,4 -0,7 -0,1 15,8 0.3 56,2 1,0
touko -3,7 -0,2 9.3 0.4 5.6 0,1 7,0 0,9 12,6 0.3 39,7 0,7
kesd -14,1 -0,7 5,9 0,3 -8,2 -0,2 0,4 0,1 -7,8 -0,2 27,1 0,5
heind 10,0 0,5 59 0,3 15,9 0,4 10,3 1,3 26,2 0,5 21,2 0,4
elo 16,3 0,8 9,6 0,4 25,9 0,6 5.3 0,7 31,2 0,6 59,1 1,0
Syys -1,3 -0,1 6.9 0.3 5,7 0.1 2,7 0,3 8,3 0,2 62,7 1,1
loka 3,6 0,2 6,7 0,3 10,3 0,2 14,1 1,8 24,4 0,5 34,6 0,6
marras 4,1 0,2 7,9 0,4 12,0 0,3 8,4 1,0 20,4 0,4 36,1 0,6
joulu 4,1 0,2 -4,0 -0,2 0,1 0,0 20,9 2,6 21,1 0,4 34,1 0,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi -30,6 -1,5 X 0,4 -20,6 -0,5 333 39 12,7 0,3 37,8 0,6
helmi 32,0 1,6 13,3 0,6 454 1,1 -6,3 -0.7 39,1 0,8 37,5 0,6
maalis -0,5 0,0 0,6 14,3 0,3 17,3 2,0 31,7 0,6 459 0,7
Liihde: EKP.
1) Ks. sivu 16* alaviite 1.
2) Ks. sivu 16* alaviite 2. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
3)  Muihin lyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enintddn 2 vuoden mddirdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset.
4) Jilkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin kuuluvat reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit sekd enintdidn
2 vuoden velkapaperit.
5)  Ks. sivu 17* alaviite 4.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan”
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisdille

Yityk- Koti- Koti-

set?? 1alo;:;) Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto alouksia

Emntian  Yh1 Y659 Emngan YR 1 YIS Emn@an Y1 YIS Emnt@n  Yh1 yh 5 Paveleva

1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija vuotta® Vf)moa

enintédn enintdin enintéin enintiiéin tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat

yhteisot 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1999 1 2265,6 819,0 338,8 1107,7 2534,1 86,2 149,1 188,4 15,5 67,0 14693 1352 98,1 3253 35.8
1T 23375 845,1 352,0 11403 2602,6 83,7 1554 194,1 18,8 63,8 1520,2 138,7 98,5 3294 35.8

1 23535 832,2 362,8 11584 2661,7 859 157.3 196,6 19,6 644 1568,6 136,0 96,2 337,1 36,2

v 24275 859,1 3729 11955 2726,7 88,4 156,4 195,6 20,0 60,4 16263 141,8 98,5 339,3 374

2000 I 25013 902,3 3923 1206,7 27750 89,1 162,5 200,5 20,3 58,9 1659,6 141,0 100,4 342,8 39,0
1T 25618 9194 406,0 12364 28260 93,6 161,7 201,8 214 60,7 16984 145,0 102,2 3413 37,6

1 26339 954,6 4225 12568 28881 96,5 165,1 208,2 22,8 63,1 17470 1425 100,9 342,1 375

ve 2686,3 974,1 4273 12849 29374 96,9 165,1 211,7 22,8 62,2 17857 146,9 101,8 3443 38.3

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot® Vakuutuslaitokset ja elikerahastot®

Enintd@n -~ Y1i 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddan  Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

1 vuosi enintdan 1 vuosi enintddn

5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1 300,3 184,1 55,1 61,1 36,1 27,1 3,0 59
1T 306,8 192,9 52,2 61,7 40,4 28,9 2,7 8.8
11 299.4 181,9 53,8 63,7 41,9 33,1 2,8 6,0
v 315,7 1914 55,1 69,2 294 20,7 2,7 59
2000 I 335,7 207,1 56,2 72,4 37,1 25,7 4,0 74
1T 381,7 246,0 60,8 74,9 38,8 29,1 38 58
1 385,6 247,0 64,8 73.8 33,0 253 29 4.8
ve 3947 2552 67,5 72,0 31,6 232 35 5,0

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot?

Valtio” Muut julkisyhteisot Sosiaali-
. . . . . turva-
Osavaltiohallinto . . . . Paikallishallinto . . . . rahastot

Enintddn Yli 1 vuosi Yl 5 Enintddn Yli 1 vuosi Yl 5

1 vuosi ja enintdidn vuotta 1 vuosi ja enintédidn vuotta

5 vuotta 5 vuotta

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1999 1 838,3 220,8 276,7 12,1 20,9 243,7 328,5 19,7 12,6 296,2 12,4
1T 838,2 212,0 279,2 11,5 20,5 247,1 3294 20,2 10,9 298,3 17,5
1 831,1 206,4 2784 10,1 21,3 247,0 329,5 19,9 10,5 299,1 16,8
v 8479 199.,5 292,9 15,0 25,1 2527 339,9 20,6 11,7 307,7 15,6
2000 I 839,7 193.8 291,9 13,2 274 2513 338,1 21,3 10,8 306,0 16,0
1T 835,6 186,8 290,0 9,9 28,1 252,1 339,0 21,6 11,5 305,9 19,7
1 818,0 1733 2884 8,9 27,2 2524 337.8 21,5 11,1 305,2 18,5
ve 834,7 169,7 2973 13,7 28,1 2554 3523 24,2 12,2 315,9 15,5

Léhde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain
arvioihin. Lisdtietoja ks. tekninen huomautus.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen vdlitystd avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

3)  Tammikuussa 1999 kdiyttoonotetun uuden raportointimenetelmdn vuoksi tiedot vuoden 1999 ensimmdiisti neljinnestd edeltavdltd ajalta eivdt ole
suoraan vertailukelpoisia myshempien tietojen kanssa.

4)  Kulutus- ja asuntoluottojen mdidritelmdit vaihtelevat euroalueen eri maissa.

5) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.
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Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset

Yritykset?: ¥ Kotitaloudet®: ¥

Yon yli Mairi- Irti- Repot Yon yli Mairi- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 729,2 394,9 287,2 23,7 23,5 3228,0 798,4 11113 1278.,8 39,5
I1 741,0 4279 263,8 25,5 23,9 32459 841,8 1085,3 1286,1 32,7
11 7474 429,6 270,0 25,7 22,1 32392 845,0 1076,8 1283,5 33,9
0% 772,77 446,0 281,2 24,0 21,5 3306,4 871,6 1099,7 1295,8 39,4
2000 I 7879 440,2 292,1 24,5 31,1 3297,7 8872 1093,1 1275,1 424
II 818,6 459,7 307,8 242 26,9 32872 888.,3 10974 1255,0 46,6
I 843,7 464,2 329,8 24,8 25,0 3273,6 874,4 1112,0 1235,6 51,6
v® 871,8 496,8 3248 23,9 26,3 33383 904,6 11349 1241,7 57,1

2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten talletukset

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot® > Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot®

Yon yli Mairi- Irti- Repot Yon yli Mairi- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 3764 1279 142,3 4,7 101,5 426,1 32,1 380,1 3,0 10,8
I 402,3 1349 165,2 4,7 97,4 430,8 36,4 380,5 33 10,7
I 391,2 122,5 173,0 5.2 90,5 436,6 32,0 389.,8 33 11,5
v 398.9 143,1 181,7 4,7 69,3 447,7 32,2 400,4 33 11,9
2000 I 4353 162,2 180,1 5,6 87,4 458.8 354 407,0 32 13,1
I 4253 164,5 178,7 53 76,8 460,7 34,6 411,0 35 11,6
I 425,1 158,6 184,8 5.1 76,6 464.4 34,1 413,7 3,7 12,9
Ve 4333 157,0 195,3 59 75,2 477,0 41,0 418,1 32 14,7

3. Julkisyhteisojen talletukset

Julkisyhteisot?
Valtio Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaaliturvarahastot

Yon yli| Madré- Irti-|  Repot Yon yli| Maira- Irti-]|  Repot Yon yli| Maira- Irti-]  Repot

aikaiset [ sanomis- aikaiset | sanomis- aikaiset | sanomis-

chtoiset chtoiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1999 1 254,1 1334 25,6 7.4 17,9 0,1 0,2 53,1 242 24,0 32 1,7 42,0 14,3 25,7 1,0 1,0
I 2549 1250 273 8,1 18,9 0,2 0,1 54,6 26,2 24,2 34 0,7 48,0 18,2 27,7 1,1 1,0
1T 2623 1333 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 54,6 245 25.6 3.4 1,1 46,7 17,1 273 0,9 1,5
v 281,0 142,0 31,6 10,2 21,1 0,1 0,2 59,2 27,1 27.4 3.4 1,2 48,2 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 I 270,2 1302 28,7 8,3 20,2 0,1 0,1 58,6 258 27,7 3.3 1,8 52,7 18,7 31,9 0,7 1.4
1T 300,2  146,0 32,2105 21,5 0,1 0,1 62,7 28,7 28,6 3,1 2,3 59.3 23,0 32,7 0,5 3,0
1T 31,1 1593 30,8 10,0 20,6 0,1 0,1 63,2 274 30.8 2,9 2,1 57,8 21,5 32,8 0,5 3,1
v® 316,3 164,6 30,6 10,6 19.8 0,1 0,1 68,1 30,7 33,0 3,0 1,5 53,0 18,5 334 0,5 0,7

Ldhde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.
Lisdtietoja ks. tekninen huomautus.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen valitystd avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

3)  Tammikuussa 1999 kéyttoonotetun uuden raportointimenetelmdn vuoksi tiedot vuoden 1999 ensimmdiistd neljdannestd edeltdvdltd ajalta eiviit ole
suoraan vertailukelpoisia myohempien tietojen kanssa.
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Taulukko 2.7

Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit !
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Eurojirjestelmi?

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®® Muut kuin pankit Pankit? Muut kuin pankit Pankit’| Muut Pankit? Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-  Muut Julkis-  Muut

yhteisot yhteisot yhteisot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1 111,0 99,7 8.4 29 1828 39 176,1 2,9 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4 1.8
I 1914 1747 13,1 37 1752 45 1669 38 0.4 0,1 03 1652 1628 0,2 22
I 108,1 99,0 6.8 23 1762 4,0  168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4 1,5
v 59,6 45,6 10,5 35 1939 57 1844 3.8 0,6 0,1 0,5 432 39,8 0,3 32
2000 I 89,9 78,8 8,9 2,2 2027 48 1922 5,7 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2 1.4
I 104,6 91,5 10,3 2,7 2019 45 1934 4,0 0,4 0,1 0,3 853 82,8 0,5 2,0
I 83,7 72,7 8.2 2,7 2219 53 2112 55 1,0 0,1 0,9 67,9 64,6 1,0 2,4
v® 32,7 233 7,0 23 2034 52 1933 49 1,0 0,1 0,9 232 19,9 1,1 2,2

2. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®® Muut kuin pankit Pankit® Muut kuin pankit Pankit?l ~ Muut Pankit® Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-  Muut Julkis-  Muut

yhteisot yhteisot yhteisot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1 1271,6  899,1 64,0 308,55 3004 793 1043 1168 584 223 36,1 16239 12089 70,8 3443
I 12534 8516 66,9 3349 3213 86,7 100,1 1345 75,6 32,7 42,8 16742 12207 62,3 3911
I 12595 8543 67,3 3379 3202 88,2 89,1 1429 78,0 39,2 38,8 1696,1 12374 622 3964
v 12872 8677 68,3 3512 3394 94,0 88,8 156,6 81,9 37,6 443 1782,6 12858 72,1 4247
2000 I 13394 8940 70,5 3749 3705 109,0 99,5 1620 99,9 46,2 53,7 2000,8 14498 712 4798
I 13533 9190 70,6 363,77 4151 1340 109,6 1716  106,2 49,9 56,4 1967,1 14126 74,3 480,1
I 1416,1 9436 71,0  401,5 4432 1468 1103 1860 1229 56,1 66,8 2117,1 14995 80,7 5369
v® 14345 9511 74,1 4094 4394 1475 949 1970  126,7 60,9 65,9 21142 15072 83,8 5232

3. Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé)

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®® Muut kuin pankit Pankit® Muut kuin pankit Pankit’l  Muut Pankit”® Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-  Muut Julkis-  Muut

yhteisot yhteisot yhteisot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1 13825 99838 72,4 3114 4832 832 2804 1196 58,8 224 36,4 17158 12985 712 346,1
I 14448 10263 80,0 3385 496,5 912 2669 1384 76,0 32,8 43,1 18394 13835 62,5 3934
I 1367,5 9533 74,0 3402 4964 92,2 2572 1470 78,4 39,3 39,1 1778,7 13181 62,7 3979
v 1346,8 9133 78,8 354,77 5333 99,7 273,1 1604 82,4 37,7 44,8 18258 13256 72,4 4278
2000 I 14293 9728 794 377,1 5732 1138 291,7 1677 1004 46,3 54,1 2069,1 15165 71,4 4812
I 1457,9 10105 81,0 3664 617,1 1386 3029 1756 106,6 49,9 56,7 20524 14954 74,8 482,11
I 1499,7 1016,2 79,2 4042 6651 152,1 3215 191,5 1239 56,2 67,7 21851 1564,1 81,7 5393
v® 14672 9744 81,1 411,8 6428 152,7 2832 2019 12777 61,0 66,8 21374 1527.1 84,9 5254

Léhde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.
Lisdtietoja ks. tekninen huomautus.

2)  Tammikuussa 1999 kéiyttoon otettujen uusien raportointisddantojen vuoksi aikasarjoissa on katkos vuoden 1999 ensimmdiisendi neljanneksendi.

3) Termilld pankit tarkoitetaan tissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

4)  Lukuihin sisdltyviit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.
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~ H Taulukko 2.8

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro”| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat UsD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD, JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 38820 34576 54,0 3704 266,9 23,0 56,4 24,1 50137 48613 252 1272 90,0 13.8 14,9 8.5
I 4116,1 3716,0 50,9 349,2 252,5 20,2 53,0 234 50739 49123 27,8 133,8 97.4 14,8 12,9 8,6
1 38433 34359 53,0 3543 251,2 24.4 57,9 20,9 50757 49145 27,5 1337 96,7 163 12,2 8.5
v 38684 34568 46,6 3649 261,7 29,5 54,7 19.0 52057 50406 258 1393 101,4 17,3 11,7 8.9
2000 I 39324 34963 55,0 381,1 265,8 325 60,5 22,3 52487 50741 30,5 144,1 105,1 17.6 11,9 9.5
I 40564 36209 52,8 382,7 265,3 34,8 623 20,2 52908 51106 27,9 152,2 113,0 17,1 13.2 9,0
1 3946,1 34853 58,1 402,7 279,6 38,3 64,9 20,0 53167 51270 29,1 160,7 121,7 16,5 12,5 10,1
Ive 39315 35151 50,7 365,06 2558 33,9 60,0 159 54363 52577 27,3 1514 1158 14,8 10.8 10,0
2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki Euro? Muut Muut Kaikki Euro? Muut Muut
valuu- EU- |kuin EU- valuu- EU-[kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat UsD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 12985 560,8 1283 609,3 4833 47,2 52,9 26,0 4173 184,6 39,2 193,5 1554 15,0 13,5 9.5
I 13835 616,9 1274 639,2 5173 38,1 52,5 31,3 4559 199,5 4273 214,1 176,2 15,2 11,9 10,8
1 1318,1 563,6 1294 625,1 503,4 38,8 53,6 29,3 460,6 207,2 43,7 209,7 167,2 19,6 11,4 11,4
v 13256 531,6 114,5 679,5 557.1 442 50,5 27,8 5002 217,8 46,1 236,2 1934 18.4 13,0 11,3
2000 I 15165 599.3 155,6 761,6 602,6 64,0 65,1 29,8 5526 243,1 53,3 256,2 209,0 223 12,2 12,6
I 14954 5959 137,1 7624 605,6 59,8 62,7 342 5569 241,6 54,4 260,9 2114 224 15,7 11,4
1 1564,1 608.,3 146,3 809.4 652,8 61,9 63,0 31,8 6210 2535 62,5 305,0 2547 234 14,3 12,6
v ® 1527,1 586,9 138,0 802,1 661,0 49,0 62,4 29,7 6104 256,1 66,5 287,7 240,1 21,2 13,0 13,5
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit
Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro”| Muut| Muut
valuu- EU- |kuin EU- valuu- EU-[kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat uUsD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 22034 19701 30,9 202,4 119,0 37,1 30,6 157 1854 169.8 0,7 14,9 12,5 0,8 1.4 0,2
I 22798 20303 36,2 2133 1255 38,0 32,2 174 1881 170,3 1.5 16,3 12,8 1.5 1,7 0.4
1 23404 20837 38,7 218,1 126,7 433 31,1 16,9 2075 187.8 1.8 17,8 11,6 32 24 0,6
v 23752 21128 39,9 222,6 126,9 47.8 30,6 17,2 2454 220,5 1,8 23,1 15,4 4.2 2,3 1,2
2000 1 24346 21512 42,9 2404 1345 534 33,7 18,8 250,5 226,0 1,8 22,7 14,5 4.6 2,0 1,7
I 24913 2196,6 40,3 2543 1438 58,4 33,7 18,4 262,8 2349 1.4 26,4 17,2 54 2,5 1.4
m 25632 22377 47,5 278,0 156,2 64,9 374 19,6 2722 233,6 22 36,4 26,6 5,7 2,8 1,3
v e 25737 22551 46,1 272,6 158,8 58,1 355 20,2 2615 2152 2,1 442 34,4 53 2,9 1,6

Liihde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain
arvioihin. Lisdtietoja ks. tekninen huomautus.

2)  Sisdltdd euron kansalliset ilmentymdit.

3)  Termillii pankit tarkoitetaan tdissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro” Muut| Muut Kaikki| Euro” Muut] Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-lkuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 3870,6 - - - - - - - 60102 5813,1 213 175.8 98,6 17,9 52,8 6,6
11 4103,7 - - - - - - - 61614 59498 232 188.3 106,9 19.1 56,3 6,0
11 38273 - - - - - - - 62239 60034 24,5 196,0 105,7 238 60,4 6.2
v 38513 - - - - - - - 63851 61519 234 2099 1158 28,3 62,0 3.8
2000 1 39489 - - - - - - - 65283 62612 34,0 233,1 1283 35,1 65,9 37
11 4039,5 - - - - - - - 66819 63833 354 258,1 1449 384 70,5 43
111 39495 - - - - - - - 67965 64854 348 276,3 155.8 44,4 72,2 4,0
v ® 39290 - - - - - - - 69230 66198 32,0 271,1 1519 41,6 73,0 47
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro?» Muut Muut Kaikki| Euro? Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-lkuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 7633 7276 83 274 18,2 5.6 1.8 1.8 14214 13889 3.6 28,9 15,6 10,5 1,6 1,2
II 802,6 7684 6,5 27,7 18,9 53 1,6 1,9 14323 14021 3,0 27,2 14,5 10,3 1,3 1,1
111 830,2 796,1 75 26,6 17,1 54 2,0 22 14460 14157 3,1 27,2 13,5 11,0 1,6 1,2
v 830,3 795,7 8.1 26,5 174 5.0 2,5 1,6 1438,6  1406,0 5.6 27,0 13,5 11,0 12 13
2000 1 8718 834,7 11,6 255 16,4 5,0 2,4 1,7 14496 14171 4.8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
11 897,5 858,1 12,5 26,9 17,8 49 2,6 1,7 14110 13773 6,0 27,7 14,7 10,5 1,6 0.9
111 9434 898,7 10,6 34,1 24,5 5.3 2,5 19 13866 13533 3.6 29,7 16,6 11,0 12 0.9
v ® 932,1 891,9 11,0 29,2 20,5 4,7 2,3 1,7 13525 13188 39 29,9 17,5 10,5 1,0 0,9
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro? Muut] Muut Kaikki| Euro? Muut] Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-lkuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 998,8 4753 77,6 4458 3230 50,7 27,1 449 383.8 1375 28,6 217,7 1893 7.3 13,0 8.1
11 1026,3 5273 76,4 4225 310,1 413 264 44.8 4185 142,6 357 240,2 208,5 7.5 15,0 9.2
111 953,3 4479 82,2 4232 304,3 449 29,2 44,8 4142 1475 36,5 230,2 1944 10,4 16,8 8,6
v 9133 389,6 77,8 4459 330,2 52,1 30,6 329 4335 140,5 40,2 2528 2174 10,8 18,6 6.0
2000 1 972,8 4309 98,5 4434 3212 519 335 36,8 456,5 1473 399 269.4 230,3 13,5 19,6 5.9
11 1010,5 471,0 94,8 4447 3259 47,0 342 37,6 4474 1415 40,3 265,6 2251 13,7 204 6.4
111 1016,2 4535 94,0 4688 353,1 44,7 349 36,0 4835 1483 43,6 2915 249,0 14,0 22,1 6.5
v ® 9744 4133 93,5 467,6 354,6 45,1 342 33,7 4929 1559 433 2937 251,2 11,2 24,3 7.0
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankkien liikkeeseen laskemat” Muiden kuin pankkien liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki| Euro? Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-lkuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1 832 29,5 7,1 46,6 350 5.8 2,0 3.7 400,0 76,6 22,1 3013 256,0 22,0 6,1 17,1
I 91,2 33,6 73 50,3 39,1 5.8 2,2 33 405,3 93,1 239 2883 251,1 21,5 6.5 9.2
I 922 36,3 7.0 48,9 384 5.9 1.8 2,8 4042 96,9 25,6 281,6 2453 24,6 4,1 7.5
v 99,7 40,4 7.7 51,6 39,7 6.9 1.9 32 4335 108.5 243 300,7 263.8 24,1 42 8.6
2000 1 113.8 44.4 8.1 614 47,9 6.9 2,2 45 4594 103.3 289 3272 2839 282 5.7 9.5
I 138,6 50,0 132 754 61,1 7.0 2,2 5.1 4785 105,0 292 3443 3024 278 45 9.5
111 152,1 50,5 16.5 852 72,0 7.1 2,2 3.9 513,0 119.3 332 360,5 3155 31,5 42 9.2
v e 152,7 49,5 18.8 843 723 6.4 1.7 3.9 490,1 122.8 359 3314 2914 27,6 3.6 8.9
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

W Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue ¥ Yhdysvallat ©) Japani ®
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kkin 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset >?) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1 2| 3] 4 5 6 7
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
2000  huhti 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
touko 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
kesd 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
heind 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
elo 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Syys 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
loka 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
marras 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
joulu 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
helmi 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
maalis 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
huhti 5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10
2001  huhti 6. 4,75 4,70 4,57 4,45 4,35 4,81 0,12
13. 5,73 4,88 4,74 4,61 4,54 4,78 0,10
20. 5,50 4,82 4,76 4,65 4,59 4,42 0,09
217. 4,81 4,82 4,77 4,67 4,58 4,31 0,08
touko 4. 4,81 4,83 4,81 4,74 4,69 4,27 0,08
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Jlkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12Kkk:n korot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
% p.a. % p.a.
9,00 : 8,00
|
8.00 : 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
! 2,00
|
3,00 o100
!

2,00 . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

>

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ldhteet: Reuters ja EKP.

1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koskevia tietoja joulukuuhun 1998 asti.

2) Pankkien vilisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti. Sarakkeessa I esitetdidn eoniakoron keskiarvo (euro
overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen.

3) Ajanjakson lopun korot joulukuuhun 1998 asti; sen jdlkeen ajanjakson keskiarvot.

4) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyttimdlli BKT:1ld painotettuja kansallisia korkoja.

5)  Tammikuusta 1999 alkaen euriborkorko ja siti ennen liborkorko (London interbank offered rate), jos kdiytettivissd.

6) Liborkorko (London interbank offered rate).

7)  Huhtikuun 12. pdivan tilanne.
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv 7v 10 v 10 v 10 v
1 2 3 4 5 6 7
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 433 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 322 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
2000  huhti 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
touko 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
kesi 5,02 5,12 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
heini 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
elo 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
syys 522 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
loka 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
marras 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
joulu 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
helmi 4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43
maalis 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
huhti 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36
2001 huhti 6. 4,26 4,31 4,49 4,73 4,96 4,88 1,27
13. 4,56 4,57 4,72 4,93 5,11 5,18 1,43
20. 4,58 4,60 4,75 4,99 5,19 5,25 1,46
27. 4,64 4,65 4,79 5,03 5,21 5,28 1,28
touko 4. 4,64 4,66 4,77 5,01 5,19 5,18 1,34
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — —  5vuotta — 7 vuotta —— Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani
% p.a. % p.a.
10,00 ‘ 10,00
|
9.00 ‘ 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6.00
6,00 5,00
5.00 4,00
3,00
4,00 !
2,00 [
3,00 i 1,00 i
2,00 . . . . . . | 0,00 . . . . |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lihteet: Reuters, EKP, Federal Reserve ja Bank of Japan.

1) Euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot perustuvat joulukuuhun 1998 asti ajanjakson lopun tietoihin. Kymmenen vuoden lainojen tuotot
ovat ajanjakson keskiarvoja. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:lli painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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W Taulukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) "
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50| Raaka-|Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teolli- Tek-|  Yleis- Tele- Ter-| Standard| Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus| niikka hyo- vies-| veyden-| & Poor's 225
(sykli- (ei- dylliset tintd hoito 500( -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 151,6 16575 181,1 146,8 180,6 159.5 129.9 134,7 150,0 166,3 202,3 230,1 671,2 21061,7
1997 207,6 2319,6 2334 1919 2319 2273 1844 168,0  227,7 2055 324,1 301,7 8739 183734
1998 280,5 30763 2579 2450 2955 249,3 281,3 2184  333,6 2824 488,1 3489 10853 153384
1999 3258 37873  279,2 2629 3277 286,0 295,7 285,1 4704 306,2 717,7 392,6 1327,8 168299
2000 4239 50755  299.1 2929 3243 3423 350,7 378,0  963.1 341,7 10725 4760 1426,7 171627
2000  huhti 428,6 5149,1 3068 293,7 3133 329,1 339,0 3822 9574 3539 1236,7 4111 1459,7 195177
touko 4294 51747 3042 2945 3223 353,1 340,0 388,0 10044 356,4 11351 435,5 1416,7 172225
kesid 434,7 52742 2746 2948 326,1 349,8 350,0 3854 1052,1 349,7 1149,7 4564 1462,0 16969,3
heini 433,8 5227,8 2831 297.8 3282 345,7 360,4 3843 1044,6 3339 1083,0 5022 1472,1 16961,1
elo 4299 5152,0 290,0 3013 331,1 363,1 3759 380,3 982,6  334,1 951,6 5458 1485,5 163299
Syys 428,1 51329 2803 298,7 329.,5 376,4 3714 371,8 10154 335,1 910,2 5534 1470,6 161704
loka 406,4 48932 2812 2784 3315 3737 366,3 349.4 864,6 3363 8243 561,2 1390,1 153427
marras 410,8 49625 3029 2749 346,0 365,0 379,7 359,6 864,7 339,6 796,2  571,6 1373,8 147435
joulu 3945 4787,1  319,1 2574 3302 3379 3659 3543 865,0 3267 7154  554,6 1329,7 14 409,7
Euroalueen laajeneminen

2001  tammi 3902 4729,7 3173 261,6 3144 339,7 3719 3540  792,1 318,7 727,8 5243 1334,2 13739,7
helmi 377,1 45259 3202 2604  319,0 3495 364.,5 3557  656,6 3178 6544 5495 1305,5 13274,1
maalis 3499 41992 311,0 2417 305,7 340,6 334,5 3345 567,8 300,6 602,9 524,7 1186,8 126849
huhti 356,3 43052 3084 2426 3048 3525 3394 3299 5874 3115 6350  534,6 1189,2 13436,7
2001 huhti 6. 3439 41459 294,1 231.,3 299,7 3429 3334 318,5 529,5 307,0 608,5 539,7 11284 133838
137 3584 43381 3110 2433 306,4 3537 341,1 3296 5923 3143 6444  537.6 1179,7 133857
20. 3632 43836 3168 2494 303.8 350,4 341,0 340,1 641,0  310,1 658,9 5207 1243,0 137657
27.  369,5 44740 3149 254,8 313,0 369.,6 3483 3427 642,1 311,1 647,3 5348 1253,1 139343
touko 4. 3658 44168 3099 256,1 3104 353,0 341,3 338,7 663,8 308,7 637,5 529,1 1266,6 14421,6

Dow Jones: Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225 uudelleen painotettuina

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad — —  Standard & Poor’s 500 S

350

300

250

200

150

100

Nikkei 225

1994 1995 1996 1997 1998

Liihde: Reuters.
1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
2)  Huhtikuun 12. pdivdn tilanne lukuun ottamatta Nikkei 225 -indeksid.

1999
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot
(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintddn Yli Enintddn Yli Enintdédn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,06 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,40 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 maalis 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,07 5,85 9,56 6,10
huhti 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 3,44 6,24 6,00 9,64 6,12
touko 0,78 3,26 3,26 4,45 2,13 3,65 6,40 6,16 9,72 6,30
kesd 0,83 3,49 3,49 4,48 2,16 3,87 6,56 6,23 9,84 6,34
heinid 0,87 3,58 3,58 4,71 2,33 3,94 6,77 6,37 9,95 6,46
elo 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 10,00 6,51
Syys 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56
loka 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,14 6,60 10,15 6,57
marras 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,17 6,63 10,20 6,56
joulu 1,01 3,96 3,95 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1,01 3,88 3,87 4,39 2,52 4,01 7,18 6,40 10,32 6,29
helmi 1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,10 6,45 10,26 6,24
maalis 1,02 3,81 3,81 4,32 2,50 3,99 7,04 6,31 10,22 6,17
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintéddn 1 vuosi
— — - Madrdaikaiset — — - Kulutusluotot
= Maidrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
1200 S 12007
| |
| = |
10,00 | ! 10,00 - - -
! .- !
| |
8,00 + : 8,00

6,00 + w 6,00

4,00 |

4,00 +
i
2,00 + 2,00 .
|
i
0,00“‘\“‘\“‘\“‘\ 0’00““““““|
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Lihde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pédasiassa muutoksina eiki niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorko-
jen painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niiti kansallisista ldhteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan
sopivan laadittuihin luokituksiin. Néimd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttien joissakin tapauksissa arvioita, kun euro-
alueen kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luotto-
kannat), tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdicimismenetelmid ei myoskddn ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja
talletuskorkojen maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien
kiyton maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, etti korot ja painot viittaavat aina saman
kuukauden tietoihin.
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W Taulukko 3.5

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

sijainnin ja valuutan mukaan
(miljardia euroa; vaihto ajanjakson aikana ja ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromiériiset” Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 2539 240,8 13,1 616,2 240,9 231,1 9,9 572,6 13,0 9,8
maalis 271,0 250,4 20,5 635,9 258,3 240,3 18,0 5914 12,6 10,2
huhti 253,0 251,6 1,4 6374 240,4 239,8 0,7 591,0 12,5 11,9
touko 278,6 261,8 16,8 660,0 267,0 251,3 15,6 6134 11,6 10,5
kesd 262,0 260,3 1,8 662,1 2453 2494 -4,1 608,6 16,7 10,8
heind 287,2 282,5 4,7 669,7 269,6 266,3 33 6133 17,5 16,2
elo 276,71 276,2 0,5 673,2 261,0 258,6 2,4 616,1 15,7 17,6
Syys 311,5 315,1 -3,6 672,0 2934 298,7 -5,3 611,5 18,1 16,4
loka 3552 3424 12,8 687,2 338,2 330,3 79 618,9 17,0 12,1
marras 301,6 302,5 -0,9 687,1 283,7 290,1 -6,3 612,8 17,9 12,4
joulu 245,71 278,5 -32,8 653,9 229,3 2644 -35,1 578.,6 16,4 14,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 376,3 345,5 30,9 689,1 358,1 325,6 32,6 616,0 18,2 19,9
helmi 404,2 391,9 12,3 702,7 383,8 373,6 10,2 625,8 20,4 18,3
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaériiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 125,9 69,4 56,6 6 069,4 112,5 61,0 51,4 5601,8 13,4 8,3
maalis 131,7 92,3 39,5 61194 116,9 82,5 34,3 56375 14,9 9.8
huhti 115,5 75,6 39,9 6168,1 102,7 66,1 36,7 5673,7 12,7 9,5
touko 127,2 90,3 36,8 6200,5 115,0 78,6 36,4 57123 12,2 11,7
kesd 102,1 66,2 359 62343 87,9 529 34,9 5749,6 14,2 13,3
heini 129,1 77,8 51,3 6290,5 103,5 69,5 339 5782,6 25,6 8,3
elo 105.4 59,6 458 6349,1 82,8 52,3 30,6 5814,5 22,6 7.4
syys 111,8 76,5 34,9 6389,0 91,3 66,7 24,6 58399 20,5 9,8
loka 1194 84,5 34,8 6436,8 101,8 75,9 259 5866,9 17,6 8,6
marras 105,3 76,3 28,9 6454,0 92,5 65,2 27,2 58934 12,8 11,0
joulu 95,1 96,6 0.8 6433,0 86,0 82,7 33 58995 9,1 14,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 146,8 139,5 82 6531,8 133,6 129,7 4,0 5994,7 13,2 9.8
helmi 125,7 72,9 52,7 6585,4 110,9 66,5 44,4 6 040,6 14,8 6,4
3. Yhteensia
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 379,8 310,2 69,7 6 685,6 3534 292,1 61,3 61744 26,5 18,1
maalis 402,7 3428 60,0 67553 3752 322,8 524 62289 27,5 19,9
huhti 368,5 3273 41,2 6805,5 3432 305,8 37,3 6264,7 25,3 21,4
touko 405,7 352,1 53,6 6 860,6 382,0 329,9 52,0 63257 23,8 22,2
kesd 364,2 326,5 37,7 6896,4 3332 302,4 30,8 6358,2 30,9 24,1
heind 416,2 360,3 56,0 6960,3 373,1 3358 37,3 63959 43,1 24,5
elo 382,1 3359 46,4 70223 343,9 310,9 33,0 6430,6 38,3 25,0
syys 4233 391,6 31,3 7061,1 384,7 3654 19,3 64513 38,7 26,2
loka 474,7 427,0 47,7 71240 440,0 406,3 33,7 6485,8 34,7 20,7
marras 406,9 378,8 28,0 71412 376,2 3553 20,9 6506,2 30,7 23,5
joulu 340,8 3752 -32,0 7 086,9 3153 347,1 -31,8 6478,0 25,5 28,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 5232 4849 39,1 72209 491,8 4552 36,5 6610,7 31,4 29,7
helmi 529.9 464.,8 64,9 7288,1 494,7 440,0 54,7 6 666,5 352 24,1

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltid euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

28%*

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



Euroalueen ulkopuolisten
euromiiriiset liikkeeseenlaskut?

Euromiiriiset yhteensi"

Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-| Liikkeessd| Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva madrd | laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva miird
netto madrd (vuosi-| neljanneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljinneksen aikana)| neljinneksen| neljinneksen aikana) aikana)| neljinneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
3,2 43,6 . . . . . . . 2000 helmi
2,5 445 32,6 32,0 0,6 36,8 772,1 760.4 11,6 628,2 maalis
0,7 46,5 . . . . . . . . huhti
1,1 46,7 . . . . . . . . touko
5.9 53,5 37,5 31,0 6,5 43,2 790,2 771,6 18,6 651,9 kesd
1,3 56,4 . . . . . . . . heini
-1,9 57,1 . . . . . . . . elo
1,7 60,6 38,2 39,5 -1,3 45,2 862,2 863,1 -0,9 656,6 syys
4,9 68,3 . . . . . . . . loka
5,5 74,3 . . . . . . . . marras
2,3 75,3 43,4 27,2 16,2 59,7 894.,6 912,0 -17,4 638.,3 joulu
Euroalueen laajeneminen
-1,7 73,1 2001 tammi
2,1 76,9 helmi
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromaidriiset liikkeeseenlaskut?
Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-| Liikkeessd| Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva méird| laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva miéri
netto madrd (vuosi-| neljdnneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljinneksen aikana)| neljinneksen| neljinneksen aikana) aikana)| neljinneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
5.2 467.6 . . . . . . . . 2000 helmi
5.2 482,0 65,8 21,5 443 638,2 397,1 252,6 144.5 6275,6 maalis
3,2 4944 . . . . . . . . huhti
0.4 488,2 . . . . . . . . touko
0,9 4847 46,6 23,7 22,9 661,2 3522 221,3 130,9 6410,8 kesid
17,4 507,9 . . . . . . . heind
15,3 534,6 . . . . . . . . elo
10,4 549,2 64,2 344 29,9 693.,3 341,8 2229 118,9 65332 syys
9,0 569.,8 . . . . . . . . loka
1,6 560,7 . . . . . . . . marras
-2.5 5335 58,6 17,7 40,9 734,0 3389 241,5 97.4 6 633,5 joulu
Euroalueen laajeneminen
43 537,1 2001 tammi
8,2 544,7 helmi
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut”
Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva médird| laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva médrd
netto madrd (vuosi-| neljanneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljinneksen aikana)| neljinneksen | neljinneksen aikana) aikana)| neljinneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
8,4 511,2 . . . . . . . . 2000 helmi
7,6 526,5 98.4 53,5 44,9 675,0 1169,2 1013,0 156,2 6903.8 maalis
39 540,9 . . . . . . . . huhti
1,6 5349 . . . . . . . . touko
6,8 538,2 84,1 54,7 29,4 7044 11425 992,9 149.,5 7062,6 kesid
18,7 564,3 . . . . . . . . heinid
134 591.,8 . . . . . . . . elo
12,1 609,7 102,4 73,9 28,5 738.5 1204,0 1 086,0 118,0 7189.,8 Syys
13,9 638,2 . . . . . . . . loka
7.1 634,9 . . . . . . . . marras
-0.3 608.,8 102,0 44,9 57,1 793,7 12335 11535 80,0 72718 joulu
Euroalueen laajeneminen
2,6 610,3 2001 tammi
10,3 621,6 helmi
. i . 29%*
EKP + Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



W Taulukko 3.6

Muut euromiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

Liikkeessi oleva mairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 572,6 240,5 6,6 65,8 256,7 3,0 . . . .
maalis 591.,4 251,1 6,5 66,6 264.,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
huhti 591,0 245,6 6,3 72,1 264,1 2,8 . . . .
touko 6134 259.,5 5,5 76,0 270,1 2,2 . . . .
kesd 608,6 258,9 42 76,1 267,2 2,2 432 18,9 11,7 10,9
heini 613,3 264,7 4,6 77,3 263,7 2,9 . . . .
elo 616,1 263,7 4,3 79,5 266,3 2,3 . . . .
Syys 611,5 256.4 4,1 81,2 267,1 2,8 452 15,0 13,0 15,7
loka 618,9 259,7 4,5 86,5 265,6 2,7 . . . .
marras 612,8 2543 4,6 87,2 263.8 3,0 . . . .
joulu 578.,6 2439 4,5 86,3 241,0 2,9 59,7 22,3 16,7 19,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 616,0 257,1 5,0 89,8 261,2 2,9
helmi 625.8 260,3 4,9 93,4 265,0 2,2
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 5601,8 20424 197,3 248.4 3017,0 96,7 . . . .
maalis 56375 2062,7 198,9 251,8 30264 97,6 638,2 176,2 89,1 128,2
huhti 5673,7 2084,6 201,6 258.,5 30304 98,5 . . . .
touko 57123 2108,6 206,2 259,0 3038,7 99,8 . . . .
kesid 5749,6 2115,6 2134 2659 30552 99,4 661,2 186,7 93,0 136,5
heini 5782,6 21335 2238 271,9 3052,8 100,6 . . . .
elo 58145 21472 229,0 2754 3060,9 102,0 . . . .
Syys 5839,9 2162,6 228,6 2758 3070,6 102,2 693.,3 192,6 101,9 151,6
loka 5866,9 21735 2342 280,1 30748 104,3 . . . .
marras 58934 21755 238,7 284,7 3088,5 105,9 . . . .
joulu 58995 21759 2543 287,7 3074,7 106,9 734,0 213,5 107,9 159,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 59947 2200,0 253,3 284.,5 3149,5 107,5
helmi 6 040,6 22298 258.5 286,8 31564 109,1
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 61744 22829 2039 3142 3273,7 99,7 . . . .
maalis 62289 2313.8 205.4 3184 3291,0 100,2 675,0 191,7 101,0 136,3
huhti 62647 2330,2 208.,0 330,6 3294,6 101,3 . . . .
touko 63257 23682 211,8 335,0 33088 102,0 . . . .
kesd 63582 2374,6 217,6 342,0 33223 101,7 7044 205,6 104,7 1474
heini 63959 23982 2284 349,3 33165 103,6 . . . .
elo 6430,6 24109 2334 354,8 33272 104,3 . . . .
Syys 64513 2419,0 2327 357,0 33377 105,0 738.5 207,6 114,8 167,3
loka 64858 24332 238,7 366,6 33404 107,0 . . . .
marras 65006,2 2429.8 2433 3719 33523 108,9 . . . .
joulu 6478,0 2419.8 258.,7 374,0 33157 109,8 793,7 2358 124,7 178,4
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6610,7 2457,1 258.3 3742 34107 110,3
helmi 6 666,5 2490,1 263.4 380,2 34214 1114

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltid euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

30* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001



Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 helmi
0,2 0,3 0,7 628,2 266,6 18,4 74,8 264.,8 3,0 0,7 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,2 0,3 1,2 651,9 2779 15,9 86,9 267,3 2,6 1,2 kesd
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,2 0,5 0,8 656,6 2714 17,0 96,9 267,3 3,2 0,8 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,2 0,5 0,8 638.,3 266,2 21,2 105,5 241,2 3.4 0,8 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
93,5 29,8 121,3 6275,6 22389 288,0 380,0 31199 1274 121,3 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
96,6 29,7 118,7 6410,8 23023 306,4 402,4 31518 129,1 118,7 kesd
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
97.4 334 116,6 6533,2 23552 330,5 4274 3168,0 135,6 116,6 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
98,2 38,7 116,5 6633,5 23894 362,2 446,9 31729 145,6 116,5 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- villiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
93,7 30,2 122,0 6903,8 2505.5 306,4 454,7 3384,7 1304 122,0 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
96,8 30,1 119.9 7062,6 2580,2 3223 489.4 3419,1 131,7 119.9 kesid
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
97,6 33,8 117,3 7189.8 2 626,6 347,6 5243 34352 138,8 117.3 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
98,4 39,2 117,3 72718 2655.6 3834 5524 3414,1 149,0 117.3 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. helmi
EKP * Kuukausikatsaus * Toukokuu 2001 ke



~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperéisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?
(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 240,9 155,6 2,7 443 37,0 1,5 . . . .
maalis 2583 170,1 22 45,1 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 75
huhti 2404 141,5 2.8 514 434 1.4 . . . .
touko 267,0 1759 2,1 53,0 34,7 1.4 . . .
kesd 2453 159,7 32 46,6 349 1,0 37,5 16,6 9,3 10,0
heind 269,6 167,6 2,6 56,1 41,5 1,8 . . .
elo 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 . . . .
syys 2934 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 38,2 12,1 10,6 14,5
loka 3382 2378 2,6 60,3 35,5 1,9 . . . .
marras 283,7 189,6 3,0 56,0 33,6 1,5 . . . .
joulu 2293 162,1 2,1 459 17,7 1,6 434 16,1 11,5 14,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 358,1 238,6 34 66,9 473 1,9
helmi 383.8 275,9 2,1 63,1 41,2 1.5
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- Jjulkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- [laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelmi) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 112,5 49,2 5.2 4.4 51,7 2,0 . . . .
maalis 116,9 52,2 4,6 4,6 53,7 1,8 65,8 24,2 9,7 17,9
huhti 102,7 45,6 5,6 8,0 41,6 1,9 . . . .
touko 115,0 54,2 7,1 45 47,6 1,5 . . . .
kesd 87,9 34,1 10,5 8,5 344 0,4 46,6 17,8 6,3 15,1
heind 103,5 449 12,7 8,7 35,0 2,1 . . . .
elo 82,8 38,1 7,5 4,0 31,5 1,8 . . . .
syys 91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 64,2 20,0 11,2 229
loka 101,8 433 7,0 57 433 2,5 . . . .
marras 92,5 33,6 8,7 8,1 39,0 3,0 . . . .
joulu 86,0 38,7 17,5 4,5 232 2,0 58,6 26,7 73 11,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 133,6 56,2 1,7 0,8 72,1 2,8
helmi 110,9 57,3 5.8 35 41,9 24
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- Jjulkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 3534 204,7 79 48,7 88,6 34 . . . .
maalis 3752 2223 6,8 49,7 93,7 2,7 98,4 38,2 19,9 254
huhti 3432 187,1 8,4 59.4 85,0 34 . . . .
touko 382,0 230,1 9,3 57,5 82,3 2,9 . . . .
kesi 3332 193.8 13,7 55,1 69,3 1.4 84,1 34,4 15,6 25,2
heind 373,1 212,6 15,3 64,9 76,5 39 . . . .
elo 3439 206,2 9,4 55,2 69,6 34 . . . .
Syys 384,7 237,6 7.8 59,2 77,0 3,1 102,4 32,0 21,8 37,5
loka 40,0 281,1 9,5 66,0 78,8 4,5 . . . .
marras 376,2 2233 11,7 64,1 72,6 45 . . . .
joulu 3153 200,8 19,5 50,4 40,9 3,7 102,0 42,8 18,7 26,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 491,8 2949 5,1 67,7 1194 47
helmi 4947 333,1 79 66,6 83,2 39

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltid euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensid
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
0,2 0,2 0,6 772,1 4949 174 136,9 118,3 39 0,6 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,1 0,3 1,1 790,2 493.,6 17,4 161,0 113,0 4,1 1,1 kesd
. . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,2 0,4 0,4 862,2 544.7 17,9 177,5 116,0 5.8 0,4 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,1 0,3 0,7 894.6 605,7 19,1 176,9 86,8 54 0,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
9,5 1,9 2,6 397,1 167,0 21,4 27,6 172,1 6,4 2,6 maalis
. . . huhti
. . . . . . . . . . touko
4,5 1,5 1.4 3522 151,7 29,6 36,1 1282 53 1.4 kesd
. . . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
3,0 5.8 1,3 341,8 143,7 36,4 39,3 110,3 10,8 1,3 syys
. . . loka
. . . . . . . . . . marras
3,0 6,0 4,0 3389 142,3 40,4 29,9 108,6 13,6 4,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- villiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
9,7 2,1 3,1 1169,2 661,9 38,8 164,5 2904 10,4 3,1 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
4,7 1,7 2,5 11425 645,3 46,9 197,1 2412 9.4 2,5 kesd
. . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
32 6,2 1,7 1204,0 688.4 54,3 216,8 226,3 16,5 1,7 syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
3,1 6,3 4,7 12335 748,0 59,5 206,8 195,5 19,0 4,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi

EKP -
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~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperéisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?
(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, netto

1. Lyhytaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 9,9 10,8 0,3 -04 -0,5 -04 . . . .
maalis 18,0 9,8 -0,1 0,8 79 -04 0,6 0,5 -0,7 1,5
huhti 0,7 -4,5 0,0 54 -0.4 0,1 . . . .
touko 15,6 12,6 -0,7 38 0,5 -0,6 . . . .
kesd -4,1 -3,2 0,6 0,1 -1,7 0,0 6,5 34 -0,2 2,7
heind 33 45 0,4 1,2 -3,5 0,7 . . . .
elo 24 -1.4 -0,3 2,1 2,6 -0,6 . . . .
Syys -53 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 -1,3 -54 0,4 4,0
loka 79 38 0,4 52 -1,5 -0,1 . . . .
marras -6,3 -5,7 0,1 0,7 -1,8 0,3 . . . .
joulu -35,1 -11,1 -0,1 -1,0 -22.8 0,0 16,2 7.8 42 4,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 32,6 13,1 0,6 34 15,1 0,5
helmi 10,2 3,6 -0,2 3,6 338 -0,6
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 51,4 18,7 34 1,5 27,0 0,8 . . . .
maalis 343 19,0 1,6 33 9,5 0,9 443 17,8 73 14,3
huhti 36,7 21,7 2,7 6,8 4,6 0,9 . .
touko 36,4 23,0 4,6 0,4 72 1,3 . . . .
kesd 34,9 49 72 6,7 16,5 -0,3 229 10,4 38 83
heind 33,9 19,0 10,4 58 24 1,2 . . . .
elo 30,6 12,6 49 35 8,1 1.4 . . . .
Syys 24,6 114 29 0,4 9,7 0,3 29,9 4.8 8.8 14,6
loka 259 9,5 5.8 44 4.2 2,0 . . . .
marras 27,2 2.8 4,6 4,6 13,6 1,6 . . . .
joulu 33 24 15,6 2,9 -13.8 1,0 40,9 20,9 5.8 7,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 4,0 222 1,0 =32 -14,8 0,7
helmi 44.4 28,3 3 23 6,9 1,7
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 61,3 29,5 38 1,1 26,6 0,4 . . . .
maalis 52,4 28,8 1,5 4,1 17,4 0,5 449 18,2 6,6 15,8
huhti 373 17,2 2,7 12,2 42 1,0 . . . .
touko 52,0 35,6 39 42 7,6 0,7 . . . .
kesi 30,8 1,7 7.8 6,7 14,8 -0,3 294 13,9 3,6 11,0
heind 373 23,5 10,8 7,0 -5,9 1,9 . . . .
elo 33,0 11,2 4,7 5,6 10,8 0,7 . . . .
syys 19,3 34 2,6 2,1 10,5 0,7 28,5 -0,6 9,2 18,6
loka 33,7 13,3 6,1 9,6 2,7 2,0 . . . .
marras 20,9 -2,9 47 53 11,9 1,9 . . . .
joulu -31,8 -13,5 154 1.9 -36,6 1,0 57,1 28,7 10,0 11,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 36,5 353 -0,4 0,2 0,3 1,2
helmi 54,7 32,0 5,1 59 10,7 1,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltid euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 helmi
-0,1 -0,3 -0,2 11,6 2,8 -0,2 1,3 9,3 -1.4 -0,2 maalis
. . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,0 0,0 0,5 18,6 84 -0,3 12,1 -1,7 -0,4 0,5 kesd
. . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,0 0,1 -0,5 -0,9 -10,2 0,3 9,0 -0,1 0,6 -0,5 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,0 0,0 0,0 -17.4 -52 4,6 9,0 -26,0 0,2 0,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 helmi
7,0 0,9 -2,9 144,5 63,5 11,4 14,0 55,7 2,7 -2,9 maalis
. huhti
. . . . . . . . . . touko
3,1 -0,1 -2,6 130,9 60,0 18,3 22,1 314 1,7 -2,6 kesd
. . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
0,6 34 -2,3 118,9 47,7 27,0 242 16,1 6,3 -2,3 syys
. loka
. . . . . . . . . . marras
0,8 54 0,3 97,4 30,8 31,7 19,6 49 10,1 0,3 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- villiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 helmi
6,9 0,6 -3,1 156,2 66,3 11,2 15,3 65,0 1,3 -3,1 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
3,1 -0,1 -2,1 149,5 68.4 18,0 34,2 29,7 1.3 -2,1 kesd
. . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,7 35 -2,9 118,0 37,5 27,2 332 16,0 6,9 -2,9 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,8 54 0,3 80,0 25,6 36,3 28,7 21,1 10,2 0,3 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
helmi

EKP -
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4

YKHI ja euroalueen muut hinnat

W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi’

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut
Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi|  %-muutos Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100| edellisestid 1996 = 100[ 1996 = 100
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 100,0 100,0 62,0 62,0 38,0 38,0 100,0 100,0 62,0 38,0
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105.4 2,7 107,8 1,7 - - - -
2000 I 105,2 2,0 104,2 2,3 106,9 1,6 105,2 0,6 104,2 107,0
1T 105,9 2,1 105,1 2.3 107.4 1,7 105,7 0,6 104,9 107,5
11 106,6 2,5 105,7 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,9 108,0
v 107,2 2,7 106,7 32 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5
2000  maalis 105,6 2,1 104,7 2,5 107,1 1,6 105.4 0,3 104,6 107,1
huhti 105,7 1,9 104,8 1,9 107.4 1,8 105,5 0,1 104,5 107,6
touko 105,8 1,9 105,1 2,2 107,3 1,5 105,6 0,1 104,8 107.4
kesid 106,3 2.4 105,5 2,8 107,7 1,7 106,1 0.4 105,3 107,6
heini 106,4 2,3 105,2 2,7 108,5 1,7 106,2 0,1 105.4 107,9
elo 106,5 2,3 105.4 2,7 108,6 1,8 106,4 0,2 105,7 108,0
Syys 107,0 2,8 106,4 3.4 108,2 1,8 107,0 0,6 106,5 108,2
loka 107,0 2,7 106,5 32 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,4
marras 107,3 2,9 106,9 3.4 108,2 1,8 107.4 0,3 106,9 108,5
joulu 107.4 2,6 106,8 3,0 108,4 1,8 107.4 0,0 106,8 108,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 107,8 2,5 107,1 2,7 109,3 2,2 107,8 0,5 107,1 109,3
2001 tammi 107,3 2,4 106,5 2,6 109,0 2,2 107,5 0,1 106,7 109,2
helmi 107.9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,8 0,3 107,1 109,3
maalis 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5
2. Tavaroiden ja palveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elin- Teollisuus- Asuminen Liikenne| Viestintd| Kulttuuri Muut
tarvikkeet¥|  Jalostetut Jalosta- tuotteet Muut Energia ja vapaa-
elin-| mattomat teollisuus- aika
tarvikkeet® elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 20,4 12,4 8,0 41,6 32,1 9,5 9,9 6,2 2,3 14,0 5,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1998 1,6 1.4 1.9 0,1 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 ,0 1,0 0,6 2.4 1.8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,1 1,7 3.4 0,7 13,3 1,6 2,6 -42 2,3 2,4
2000 I 0.4 1,0 -0,4 32 0,5 13,7 1.4 2,5 -3.2 2,0 2,5
1T 0,9 1,0 0,7 3.1 0,6 12,3 1,5 2,5 -4.9 2,5 2,5
11 1,9 1,1 3,1 34 0,6 13,6 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
v 2,2 1,3 3,5 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2.4 2,1
2000  maalis 0.4 1,0 -0,5 3,6 0,6 15,3 1,5 2,5 -4.3 2,0 2,5
huhti 0,6 0,9 0,1 2,6 0,6 10,2 1.4 2,6 -5,0 2,8 2,5
touko 0.8 1,0 0,5 3,0 0,6 12,0 1.4 2.4 -5,0 2,1 2,5
kesid 1,2 1,0 1,5 3,6 0,7 14,5 1,5 2.4 -4,6 2,5 2,6
heini 1,6 1,0 2,6 32 0,5 13,4 1,5 2,5 -4.3 2,5 2,6
elo 2,0 1,1 33 3,0 0,6 11,9 1,6 2,5 -4,0 2,6 2,6
Syys 2,1 1.3 33 4,0 0.8 15,5 1,6 2,7 -4.3 2,4 2,3
loka 2,0 1,2 32 39 1,0 14,6 1,8 2,7 -4,9 2,5 2,2
marras 2,2 1.4 35 4,1 1,0 15,2 1,8 2,8 -4.4 2.4 2,0
joulu 24 1.4 39 33 1,1 11,3 1,8 2,8 -4,6 2,2 2,1
Euroalueen laajeneminen
2001 1 33 1.9 53 2,5 1,2 7.2 1.9 32 -43 3.1 2,3
2001 tammi 2,7 1,6 4,5 2,6 1,1 7.9 1.9 33 -4,6 3,0 2,3
helmi 3,1 2,0 4,7 2,7 1,1 8,2 1,9 32 -42 3,1 2,3
maalis 39 2,2 6,7 2.3 1,3 5,6 1.8 3.1 -4,0 3.1 2.4

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

ja 2001, erityisesti erdissd Palvelut (sekalaista). Muutosta on selitetty lyhyesti tilasto-osan Yleistd-osassa.

2)
3)

36%

Viittaa ajanjaksoon 2001.
Sisdltid alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

Kattavuutta on laajennettu sekd tammikuusta 2000 ettd tammikuusta 2001 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuisiin prosenttimuutoksiin vuosina 2000
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Taulukko 4.2 _

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
maailmanmarkkina-  hinta®
hinnat? (euroa/
barreli)
Teollisuus yhteensd ~ Tehdasteollisuus Rakenta- Kokonais- Kokonais-
pl. rakennusteollisuus minen” indeksi indeksi
1 pl. energia
1995 =100 Vili-  Piddoma- Kulutus-
tuotteet  hyoddyk- tavarat
keet Kestavit Ei-
kestavit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1996 100,3 0,3 0,9 -0,5 1,3 22 2,1 2,2 1,2 6,5 -6,9 16,0
1997 1014 1,1 0,8 1.4 0,3 1,1 0.4 1,4 1,0 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,4 0,2 0,1 0,3 0,1 0,6 17,8 -3,1 17,1
2000 105,6 54 5,1 11,6 0,7 1,5 1,2 1,6 . 51,7 18,1 31,0
2000 1 103,3 43 4,6 10,5 0,5 0,9 1,0 0,9 1,7 78,3 19,9 26,9
11 104,8 52 52 11,6 0,6 1.4 1,1 1,5 1,9 537 18,3 28,8
I 106,4 5.8 5.4 12,3 0,7 1,7 1,3 1,8 . 46,7 18,0 33,7
v 107,9 6,1 53 12,1 0,8 22 1,5 24 37,7 16,4 34,5
2000 huhti 104,1 4,6 4,7 10,4 0,6 1,2 1,0 1,3 - 43,9 19,4 24,6
touko 104,9 53 53 11,8 0,6 1,5 1,0 1,7 - 61,9 22,8 30,3
kesi 105,3 5,6 5,6 12,5 0,7 1.4 1,2 1,5 - 55,2 12,9 31,3
heind 105,8 5,6 53 11,9 0,8 1,6 1,3 1,7 - 42,0 14,3 30,5
elo 106,2 5,6 5,1 11,6 0,7 1,7 1,3 1,8 - 47,5 18,3 333
syys 107,3 6,2 58 13,3 0,7 1,8 1,4 1,9 - 50,3 21,4 37,2
loka 108,0 6,6 6,0 13,9 0,8 2,0 1,5 2,1 - 56,6 23,1 36,8
marras 108,2 6,3 5,6 12,8 0,8 22 1,5 24 - 45,6 18,2 37,7
joulu 107,7 54 4,5 9,7 0,9 24 1,6 2,7 - 13,7 8,6 28,8
Euroalueen laajeneminen
2001 1 108,1 4,5 3,1 6,7 0,9 3,0 1,9 33 4.8 1.4 28,4
2001 tammi 107,9 4.8 3,6 7.8 0,9 2,7 1,8 3,0 - 8,4 33 27,5
helmi 108,2 4,5 32 6,8 0,9 2,9 1,9 33 - 6,5 1,7 29,9
maalis 108,3 4,1 2,7 55 0,9 33 2,1 3,7 - -0,2 -0,8 28,1
huhti . . . . . - 11,1 -1,1 29,8
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit ® (kp.)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn pad- Vienti ¥ Tuonti »
kysyntd kulutus kulutus oman brutto-
1995 = 100 muodostus
13 14 15 16 17 18 19 20
1996 102,0 2,0 2,1 2.4 22 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,8 2,0 1,7 1,0 1,7 2,5
1998 1054 1,7 1,3 1.4 1,6 0,9 -0,1 -1,4
1999 106,6 1,2 1,3 1,1 2,2 1,0 -0,5 -0,3
2000 108,1 1,3 2,5 2,2 1,8 2.4 4,5 8,1
1998 IV 105,9 1,5 0,8 0,9 1,4 0,5 -1,8 -4,0
1999 1 106,3 1,5 0,9 0,8 1,9 0,5 -2,1 -4,2
I 106,6 1,2 1,1 1,0 2,2 0,7 -1.4 -1,9
I 106,8 1,1 1,5 1,1 2.4 1,1 -0,2 0,8
v 107,0 1,0 1,8 1,5 24 1,5 1,8 4,1
2000 I 107,5 1,2 24 2,1 1.9 2,1 3,6 7,7
I 107,9 1,2 24 2,0 1,6 2,3 44 8,1
111 108,3 1.4 2,5 24 1,8 2,5 4,9 83
v 108,6 1,5 2,7 24 1,8 2, 5,1 8,4

Lihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeessa 12 (Thomson Financial Datastream)
Jja sarakkeissa 13—20 (EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin).

1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

2)  Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.

3) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.

4)  Vuoden 1998 loppuun asti tilastot perustuvat kansallisessa valuutassa laskettuihin kansallisiin tietoihin.

5) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5

Euroalueen reaalitalous

W Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiiytto

1. Kéyvin hinnoin
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihtelusta puhdistettu)

BKT

Kotimainen kysynti

Tavaroiden ja palveluiden

ulkomaankaupan tase®

Yksityinen Julkinen Kiintedn pdd- | Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto- |muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 5534,0 5408,4 31429 11424 1121,7 1,4 125,7 1658,0 15323
1997 5650,1 5501,1 3199,6 1150,8 1138,0 12,7 149,0 1828,5 1679,6
1998 5884,1 5742,6 3331,3 1176,8 1201,4 33,1 141,5 1946,0 1804,6
1999 61423 6034,9 3488,5 12285 12824 35,5 107,3 2042,2 19348
2000 64328 6359,1 3657,9 1274,7 13723 54,2 73,7 23879 23142
1999 1II 15432 1516,6 876,4 308,7 324,6 6,9 26,6 519,1 492,5
v 1562,0 15373 887,0 3114 328,1 10,8 24,6 540,5 5159
2000 I 1583,8 15622 899,9 314,8 336,2 11,3 21,6 562,5 540,9
1T 1 600,7 1582,6 911,6 317,3 340,5 13,2 18,1 582,8 564,7
1T 1616,5 1598,8 919,3 319,7 345,7 14,0 17,7 608,3 590,5
v 1631,9 1615,6 927,2 3228 349.,8 15,8 16,4 634,3 618,0
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase®
Yksityinen Julkinen Kiinteiin pid- | Varastojen Vienti® Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto-  |muutokset
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1996 53833 52629 3045,0 1112,0 1106,0 -0,1 120,5 1637,7 15172
1997 5506,9 53527 3092,7 11214 11314 7,3 154,2 1807,2 1653,0
1998 5664,6 5540,0 3189,3 11323 1188,8 29,5 124,6 1935,6 1811,0
1999 5 806,9 57139 32843 1149,5 1249,6 30,5 93,0 2028,5 19355
2000 6002,6 5874,0 3369,0 11719 1305,5 27,6 128,6 2269,5 2 140,9
1999 1II 14573 14319 823.8 2879 315,7 4.4 254 5144 489,0
v 1471,7 1445,1 829,7 289,3 317.,8 8,3 26,6 5304 503,7
2000 I 14854 1455,6 8354 291,6 3229 5,7 29,7 5447 5149
1T 1496,8 1467,0 8427 292,6 3249 6,8 29,8 5579 528,1
it 1505,2 1472,0 844,1 2929 328,1 6,8 33,2 574,7 5414
v 15152 14794 846,7 2947 329,7 8,3 35,8 592,3 556,4
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1.4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,6 0,8 2,3 - - 10,4 9,0
1998 2.9 3,5 3,1 1,0 5,1 - - 7,1 9,6
1999 2,5 3,1 3,0 1,5 5,1 - - 4,8 6,9
2000 34 2,8 2,6 1,9 4,5 - - 11,9 10,6
1999 III 2,6 3,0 29 1,7 54 - - 5,8 7.4
v 34 3,2 29 1,7 54 - - 10,1 9,8
2000 I 3,5 2,7 2,6 2,0 5,5 - - 12,4 10,4
1T 3,7 33 3,2 2,2 4,8 - - 11,8 10,8
it 33 2,8 2,5 1,7 39 - - 11,7 10,7
v 3,0 24 2,1 1,9 3,7 - - 11,7 10,5

Liihde: Eurostat.
1) Yleisti-osan alussa on lyhyt selostus kdyvin hinnoin ilmaistuista tiedoista, jotka on esitetty ecuina vuoden 1998 loppuun asti.
2) Sisdltdad arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.
3) Vienti ja tuonti kadsittdvdit tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eiviit ole tdysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9

vienti- ja tuontikdsitteiden kanssa.
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Arvonlisdys toiminnoittain

3. Kiyvin hinnoin
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihtelusta puhdistettu)

Arvonlisidys, brutto Viilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- | vihennettyni
Yhteensid|Maa-, riista-, | Tehdasteolli- | Rakentaminen[Kauppa, korjaus, |Rahoitustoimin-| Julkinen hal- | luiden vili- tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sahko- Imajoitus- ja ta, kiinteistd- ja | linto, koulutus | tuotekdytto? |kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 51724 139,7 1207,0 300,7 1059,5 13332 11324 200,6 562,2
1997 5266,5 138,1 12277 292,1 1086,6 1377,7 11443 199,6 583,1
1998 5466,1 137,5 1273,8 295,0 1137,0 14435 11793 200,3 615,5
1999 56789 135,0 1296,7 308,5 11754 15393 12239 203,6 663,2
2000 59435 136,0 13673 319,9 12235 16319 12649 211,6 690,7
1999 III 1425,7 334 325,6 71,5 2949 387,3 307,0 51,0 167,1
v 14425 33,7 329,0 78,5 298,0 393,8 309,5 52,0 169,9
2000 I 14643 33,6 336,5 80,0 301,2 400,0 313,0 52,5 171,0
I 1478,7 33,6 341,1 79,6 304,7 404,7 315,0 53,1 173,1
1T 14945 34,4 344.,6 79,6 306,9 411,44 317,6 52,9 172,2
v 1505,9 34,4 345,1 80,6 310,8 415,8 319,3 53,0 174,5
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisiys, brutto Viilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- | vihennettyni
Yhteensid|Maa-, riista-, | Tehdasteolli- | Rakentaminen[Kauppa, korjaus, |Rahoitustoimin-| Julkinen hal- | luiden vili- tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sahko- Imajoitus- ja ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus | tuotekiytté? |kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus  |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
1 11 12 13 14] 15 16| 17 18
1996 5040,2 139,5 1178,0 295.5 1039,5 1288,2 10994 200,1 5432
1997 5158,4 140,2 1216,1 290,4 1071,7 1330,1 1109,8 207,5 556,0
1998 5308,3 1423 12523 291.8 1111,8 13847 11254 214,1 570,3
1999 54374 145.,8 1268,7 296,9 1146,7 14425 1136,9 221.,8 5913
2000 5629,2 146,1 1323,0 300,0 11922 1513,0 1154,8 231,6 605,0
1999 1II 1364,7 36,6 318,5 74,4 287,8 362,7 2847 56,0 148,6
v 1376,7 36,8 3213 74,9 290,7 367,1 285.9 56,6 151,5
2000 I 1392,6 36,4 326,9 75,7 294,2 3722 287,2 56,9 149,6
I 1402,1 36,2 3299 74,9 297,1 375,7 2883 57,6 152,3
1T 1412,1 36,8 3322 74,7 298.,5 380,7 289,1 58,2 151,3
v 14224 36,7 334,0 74,8 302,3 384.4 290,1 58,9 151,7
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1,4 5,5 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1.4
1997 2,3 0,4 3.2 -1,7 3,1 33 0,9 3,7 2,3
1998 29 1,5 3,0 0,5 3,7 4,1 1.4 3,2 2,6
1999 2.4 2.4 1,3 1,7 3,1 4.2 1,0 3,6 3,7
2000 3,5 0,2 43 1,1 4,0 49 1,6 4.4 2,3
1999 III 2,5 3,6 1,2 2,0 3,1 4.4 0,9 4,1 4,0
v 3,1 29 3,0 2,5 3,8 4,6 1,0 34 5,5
2000 I 3,6 0,7 4,3 29 3,8 5,1 1,5 4,7 2,7
I 3,7 -0,2 4,6 1,3 4.4 4.8 1,8 4.8 4,6
I 3,5 0,7 4,3 0,3 3,7 5,0 1,6 4,0 19
v 33 -0,3 4,0 -0,1 4,0 4,7 1,5 42 0,1
Liihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kaytto luokitellaan viilituotekdiytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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M Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensd Yhteensi Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vili-| Padoma-] Kulutus- minen
1995 = 100 1995 = 100 wotteet | hyddykkeet | tavarat Fec ol T Ei-
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 103,8 3,7 104,7 42 4,8 53 4,9 2,6 33 2,5 0,0
1998 107,8 3,8 109,2 43 4,8 4,1 6,6 2,6 6,2 1,8 0,3
1999 110,1 2,1 111,4 2,0 2,0 2,5 1.5 1,7 3,1 1.4 2,7
2000 115,9 53 117,6 5,6 6,0 5,6 9,0 2,6 7.4 1,5 2,3
2000 I 113,7 5,0 115,0 4,9 5,1 5,7 7,0 1,3 7,7 -0,1 4,9
)il 115,0 5,7 117,1 6,1 6,5 6,4 8,6 3,7 8,5 2,6 1,9
il 116,6 52 118,2 5.8 6,2 5.4 9,7 2,8 7,5 1,9 0,6
v 118,3 52 120,1 55 6,2 49 10,5 2,4 6,0 1,6 2,2
2000 maalis 114,5 5,6 115,8 5.8 5,9 6,2 8,2 1,9 8,2 0,5 2,7
huhti 1143 5,6 116,6 6,0 6,5 6,3 8,1 4,6 9,9 3,5 1,1
touko 116,5 7,6 117,9 7,8 8,1 8,7 11,6 4,7 11,1 33 49
kesi 1144 4,1 116,8 4,6 4,9 4,1 6,4 1,9 4,9 1,2 -0.4
heind 115,7 5,1 117,6 5,6 5,9 5,0 8,5 2,6 7,1 1,6 0,3
elo 117,9 6,2 118,2 6,9 75 6,9 11,4 2,8 10,5 1,6 1,9
syys 116,4 4,6 118,7 52 5,6 4,6 9,7 3,1 6,2 2,3 -0.4
loka 116,1 3,5 118,6 4,0 4,2 39 7,6 0,4 2,3 0,0 -0,7
marras 117,6 4,2 119,8 4,5 5,1 4.4 8,9 1,6 4.8 0,9 0,5
joulu 121,1 8,3 121,9 8,2 9,6 6,5 15,0 5,7 11,9 4.4 7,6
Euroalueen laajeneminen
2001 1
2001 tammi 118,6 5,7 119,8 5,5 6,6 4,4 11,5 3,5 6,6 2,8 5,1
helmi 119,7 4,5 120,5 42 4,8 39 8,3 2,9 2,7 2,9 2,
maalis . . .
2. Vihittdiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
s . Uusien henkildautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensi Yhteensi Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia?
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp.)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1997 104,2 2,2 101,6 1,2 1,1 1.4 0,6 1.5 861 4,2
1998 108,0 3,7 104,6 2,9 2,1 3,6 2,1 4,5 923 7,2
1999 111,7 34 107,3 2,6 3,1 2,5 1,5 3,0 973 5.4
2000 116,2 4,1 109,8 2,3 2,0 2,3 1,5 4.4 951 2,2
2000 I 1143 3,8 108,8 2,3 2.4 2,1 1,4 5.4 981 1,3
i 115,9 4,8 109,9 32 2,9 33 1,5 4,9 977 0,2
1II 116,8 4,3 110,1 2,3 1.4 2,4 3,1 4,0 922 -7,9
v 117,8 33 110,6 1,6 1,2 1,6 0,1 33 925 =32
2000 maalis 113,8 1,8 108,2 0,7 1,5 0,0 -2,8 4,6 973 -1,0
huhti 115,1 4,8 109,9 3,7 3,7 39 1,8 5.8 970 -1,8
touko 116,9 6,2 110,5 4,5 4,9 4,6 3,4 5,6 976 1,4
kesd 115,8 3,5 109,1 1,4 0,1 1,4 -0,6 32 985 1,1
heind 116,2 3,4 109,7 1,8 1,0 1,6 0,7 5,0 884 -14,5
elo 116,9 4,1 109,9 1,8 1,4 2,2 1,3 2,4 937 -4,3
syys 1174 5,6 110,5 3,1 2,0 35 75 4,7 946 -1,6
loka 117,1 2,7 110,5 1,6 1.4 1,3 -0,2 2,4 912 -7,0
marras 1184 3,5 110,5 1.4 0,9 1,6 -0,1 3,7 928 233
joulu 117,8 3,6 110,7 1,9 1,4 1,7 0,6 3,6 934 2,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 946 -52
2001 tammi 119,2 4,6 111,1 2,7 2,0 3,0 22 2,5 941 -5,6
helmi 1194 3,0 111,2 1,2 1,0 1,2 -0,5 0,2 950 -6,0
maalis . . . . . . 946 -4,2

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 20-21 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A., European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1) Korjattu tyopdivien mddrdlld.
2)  Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Rakentamisen  Vihittdiskaupan Kuluttajien
luottamus- luottamus- luottamus-
Luottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori
indikaattori odotukset kiyttoaste!
(%)
1 2 3 4 5 6 7
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -3
2000 5 17 3 83,8 1 -1 -1
2000 1II 6 17 5 83,7 2 3 0
I 6 18 5 83,9 2 -2 -1
v 5 18 4 84,7 0 -3 -2
2000 huhti 5 15 3 - 3 -3 0
touko 5 16 4 - 1 4 1
kesd 8 19 8 - 3 7 -1
heind 7 19 5 - 2 -3 0
elo 6 18 4 - 5 -3 1
Syys 6 18 5 - -1 -1 -3
loka 6 19 5 - 2 -1 -3
marras 5 17 4 - -1 -3 -3
joulu 5 18 4 - -2 -4 -1
Euroalueen laajeneminen
2001 1 1 12 -1 84,4 -1 -2 -2
I . . . 83,7 . . .
2001 tammi 3 14 0 - 1 0 -1
helmi 1 12 0 - -2 0 -2
maalis -1 9 -3 - -2 -6 -2
huhti -4 6 -6 - 2 2 -2
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kayttoaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihtelusta puhdistettu) (kapasiteetin kiyttoaste, prosenttia, neljinnesvuosittain; tilauskanta,

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihtelusta puhdistettu)

—— Kuluttajien luottamusindikaattori Kapasiteetin kéyttoaste (vasen asteikko) 2

. Teollisuuden luottamusindikaattori 2 e — Tilauskanta (oikea asteikko) 2 ”
|
5 | 84 1 10
|
0 83 |
b 1 0
| |
-5 ‘ 82 ‘
| ! -10
| |
-10 i 81 i
| | 20
| |
-15 1 80 1
| |
i i -30
20 ; 79 ;
| |
| | -40
25 : 78 ‘
| |
-30 ! 77 ! -50
| |
-35 ‘ 76 ‘ -60

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kiyttoasteesta kerdtdidn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljannesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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- H Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyéollisyys ja tyottomyys”

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Koko kansantalous Teollisuus Palvelut Yhteensi Aikuis- Nuoriso?
(pl. rakenta- viesto ?
1995 = 100 Palkan-|  Yrittdjdt minen) Miljoonaa % %o %
saajat tyovoimasta| tyovoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 100,5 0,5 0,5 0,5 -1,0 1,6 14,741 11,6 9,8 239
1997 101.,4 0,8 0,9 0,1 -0,3 1.4 14,828 11,5 9,9 232
1998 103,0 1,6 1,8 0,6 1,2 2,1 14,072 10,9 9.4 21,3
1999 104,7 1,6 2,1 -0.4 0,3 2,5 12,958 9,9 8,6 19,1
2000 106,8 2,0 2,3 0.4 0,7 2,7 11,660 8,8 7.7 17,1
2000 I 105,9 1,8 2,2 -0.3 0,1 2,5 12,184 9.3 8,1 17,8
)i 106,5 2,0 2.4 0,0 0,7 2,8 11,743 8,9 7.8 17,2
il 107,0 2,0 2,3 0,5 0,9 2,7 11,501 8,7 7,6 16,9
v 107,7 2,1 2,3 1.4 1,0 2,8 11,210 8,5 7.4 16,3
2000 maalis - - - - - - 12,037 9,2 8,0 17,7
huhti - - - - - - 11,888 9,0 7.9 17,4
touko - - - - - - 11,739 8,9 7.8 17,2
kesd - - - - - - 11,603 8.8 7,7 17,0
heini - - - - - - 11,539 8.8 7,6 17,0
elo - - - - - - 11,549 8.8 7,6 17,0
syys - - - - - - 11,415 8,7 7.5 16,8
loka - - - - - - 11,264 8,5 74 16,5
marras - - - - - - 11,198 8,5 74 16,3
joulu - - - - - - 11,168 8,5 74 16,2
Euroalueen laajeneminen
2001 I 11,574 8,5 74 16,7
2001 tammi - - - - - - 11,641 8,5 74 16,7
helmi - - - - - - 11,582 8,5 74 16,8
maalis - - - - - - 11,499 8.4 7.3 16,7
2. Tyovoimakustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tydvoimakustannusindeksit ja alaerit Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijad
P P - - kohden
Yksikkotyo- Ty6voima- Tyon [ Yhteensd tehdas-
kustannukset| kustannukset tuottavuus teollisuudessa
tyonktcl;gaa Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
onden palkkiot (pl. rakenta-
minen)
Yhteensi Yhteensi
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1.9 3,0 1,1 3.4 3,0 44 35 4,0 3,7
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,7 2.3 2,7 2.4
1998 0,1 1.4 1,3 1.8 2,2 1,1 1,8 1.4 2,1
1999 1,3 2,2 0,9 2,2 2,5 1,7 2,3 1.9 2,7
2000 1,0 23 1,2 3,7 4,1 2,9 3,6 3,0 2,5
1998 IV 0,9 1.3 0.4 1,7 2,1 1,2 1.9 1.4 2,6
1999 1 1,7 1,7 0,1 1.9 2,3 1,3 2,2 1.5 2,7
I 1,6 23 0,7 2,1 24 1.5 2,1 2,0 2,9
11 1,2 2,1 0,9 23 2,6 1.9 24 2,2 2,9
v 0.3 2,0 1,7 2,6 2,8 2,1 2,6 2,0 2,5
2000 I 0,6 2, 2,0 4,0 43 2, 3.8 3,0 2,9
I 0,6 2.1 1.5 3.8 4,1 3.1 3,7 2,9 2,7
11 1,3 2.4 1,0 3,6 4,1 3,0 3,6 3,0 2,3
v 1,6 2,1 § 3,5 39 2,7 3.4 32 2,2

Liihteet: Sarakkeet 1-6 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 7—10 sekdi 14—17 Eurostat ja sarakkeet 11-13 ja 19 kansallisiin

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Kattavuuserojen vuoksi neljdnnesvuositilastot eivdt tdysin tdsmdd vuositilastojen kanssa. Tyottomyys-
tilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Aikuisvdesto kdsittid 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikdryhmdin tyovoimasta.
3) Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien
kokonaissummat eivdit valttamdittd tiismdid.
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6 Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6.1

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto ja hankinta®
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset|  Euroalueen
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissa| muiden kuin
Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin pankkien
aikaiset ehtoiset raha- raha- talletukset
laitoksissa laitoksissa® euroalueen
ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 4696,2 320,5 4083,2 1159,0 14695 1329,1 125,5 153,9 138,7 208,8
1998 1 46518 311,7 4 060,4 11342 14599 13482 118,2 139.4 140,2 239,0
I 4707,0 3154 4108,1 1205,3 1455,0 1.346,7 101,1 147.4 136,1 231,2
I 46839 311,7 4080,0 11843 14525 13456 97,7 156,4 135,7 2273
v 4829,6 3233 42142 1281,1 1465,1 1389,1 78,8 149,8 1423 207,2
1999 1 4678,6 317,7 4077,8 1239,1 1 466,0 1306,8 66,0 1334 149,7 233,6
I 4704,9 3239 41163 1321,8 14199 1316,2 58,4 125,0 139,7 259,3
I 4716,2 3273 4115,1 13245 14184 13135 58,7 1333 140,4 250,3
v 4863,0 349,9 4217,6 1370,5 1 460,1 1324,0 63,0 142,0 153,5 246,2
2000 I 4841,6 334,6 4225,0 1379,6 1465,0 1303,7 76,8 130,2 151,7 2715
I 4896,9 341,2 42594 1 409,6 1488,0 1283,0 78,9 146,0 150,3 257.5
I . 338,9 4268,6 1396,8 15259 1263,9 81,9 159,3 . 264.,2
v . 3475 4362,1 14613 15459 1269,2 85,7 164,6 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet | Niistd: Raha- sien osuus maksu ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastojen vakuutus- vastuut
rahasto jaeldke-
osuudet rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 1577,7 2054 13723 27337 15772 1 156,6 179,7 23739 2112,6 261,3
1998 1 15935 196,5 1397,0 3251,7 1934,6 1317,0 181,3 24513 2 180,6 270,7
I 15404 173,1 13674 34490 2026,7 14224 181,8 2510,7 22380 2727
I 15355 160,6 13749 3161,1 17263 14349 183.,5 2557,1 22819 2752
v 15224 1574 13649 34875 1974,4 15132 172,6 26224 23473 275,1
1999 1 15242 148,0 1376,1 3770,2 2147,7 16225 2049 26983 2414,0 2843
I 14779 140,2 13377 40225 23115 1711,1 209,9 2768.8 2482.8 286,0
I 1482,0 126,6 13555 4106,5 23714 1735.1 221,0 2 835,1 2546,7 288.4
v 15094 154,8 1354,7 4756,5 2899,0 1857.5 2153 29524 2 660,2 292,2
2000 I 1552,2 158,7 13935 50499 30775 19724 230,6 3084,7 27784 306,3
I 1592,1 160,6 14316 4908,0 29519 1956,1 220,6 31384 28289 309.,5
111 . . . . . . . . . .
v
Léhde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot (S15).

2)  Sisdltid useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kdteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisojen ja yritysten myontamdt lainat), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan
eivdt sisdlly muut rahoitusinstrumentit kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet kuin osakkeet ja muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankkikdsite on lihelld euroalueella kiytetyn mddritelmdn mukaista rahalaitos-
kdsitettd.

4)  Sisdltid euroalueen valtiosektorin (S1311), muiden rahoituksen vilittdjien (S.123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S.125) ei-rahoitus-
sektorilta vastaanottamat talletukset.

5)  Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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~ Wl Taulukko 6.1 (jatkoa)

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto ja hankinta®
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

1. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Euroalueen
Furoalcen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” muiden kuin
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- pankkien
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | lainat euro-
alueen ulko-
puolisista
pankeista®
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
1997 1V 58377 5320,1 920,3 52,2 868,1 2 406,9 837,9 1569,0 25105 225,0 2285,6 134,8
1998 1 58923 53587 903,1 334 869,7 2450,6 853,7 1 596,9 25387 2239 2314,7 138,0
1T 6004,5 54537 902,6 31,7 870,8 2502,6 877,1 16255 25993 2333 2366,0 142,6
1T 60784 55249 903,9 33,2 870,8 25259 864,1 1661,8 26485 233,8 2414,7 1394
v 6217,6 5657,9 911,5 36,0 875,5 2595,7 901,4 1694,3 2710,4 240,2 24703 143,1
1999 1 6249,1 56739 903,3 36,1 867,2 2584,7 9174 1 667,3 2761,0 251,2 2509,8 149,3
1T 6417,6 58142 901,2 38,7 862.,5 26832 959,2 1724,0 28332 255,2 2578,0 173,5
1T 6482,8 5882,6 886,9 37,7 849,2 2697,6 938,2 1759,5 28982 255,0 26432 1834
v 6662,7 6 040,0 901,7 42,0 859,7 2794,6 979,5 1815,1 29664 2642 2702,2 192,5
2000 I 6 804,6 61555 891,8 | 850,8 28935 1037,7 1855,8 30193 265.,5 27538 208,5
1T 69514 62614 885.4 R 843,6 29937 1088,2 1905,5 30723 274,0 27983 209.4
1T . 6378,0 . . . . . . . . 240,1
v 64972 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
33 34 35 36 37 38 39 40 41 42
1997 1V 3632,8 33277 499,0 28287 305,1 48,0 257,1 1976,0 135,2 236,2
1998 1 3756,6 34352 4925 29427 3214 58,0 263.4 24347 136,3 239,1
1T 38214 34975 491,7 3005.8 323,8 56,7 267,1 26492 134,2 2421
1T 39145 35804 494,5 30859 3342 58,3 275,9 2282,6 133,8 245,1
v 39219 35870 466.,5 31204 334,9 57,6 2773 2 606,8 140,3 2482
1999 1 39676 36229 462,3 3160,6 344.,6 68,0 276,6 27218 146,9 251,2
1T 3949,5 3598,0 451.8 31462 3515 68,9 282,5 29653 136,6 2543
1T 3932,8 35677 4449 31228 365,0 77,0 288.,0 30373 137,6 2574
v 3895.5 35194 420,0 3099,5 376,1 80,1 296,0 39789 149,8 260,8
2000 I 3956.8 35737 4253 31484 383,1 81,4 301,7 44158 147,6 263.9
1T 4002,9 3599.8 4252 3174,6 403,1 90,9 3122 41573 147,6 267,0
1 . . . . . . . . . .
v
Ldhde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot (S15).

2) Sisdaltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kiteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisdjen ja yritysten myontimdit lainat), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan
eivdt sisdlly muut rahoitusinstrumentit kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet kuin osakkeet ja muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainvdiliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankkikdsite on lihelld euroalueella kiytetyn mddritelmdn mukaista rahalaitos-

kdisitettdi.

4)  Sisdaltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
5)  Sisdaltdd kaikki julkisyhteisdjen ottamat lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?
Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin? (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset Euroalueen
euroalueen rahalaitoksissa® talletukset muissa| muiden kuin
Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin pankkien
aikaiset ehtoiset raha- raha- talletukset
laitoksissa laitoksissa”) euroalueen
ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 147,7 9.3 128,9 76,3 14,9 39,1 -1,.4 32 6,2 -14,6
1998 1 -19.9 -8,8 2,0 -19,1 -3,0 20,1 4,0 -14,5 1,3 28,2
I 77,6 3,6 70,0 74,4 -0,4 0,3 -4,3 8,0 -4,0 -5.4
11 -6,1 -3,7 -11,0 -19,8 5,0 -0,9 4,7 9,0 -0,4 1,9
v 162,5 11,6 151,0 103,9 19,4 44,0 -16,3 -6,6 6,5 -22,2
1999 1 7.4 -4,7 9,3 5,6 -10,4 11,3 2,9 -4,2 7,0 18,8
I 57,7 6,2 70,1 82,4 -17,0 9,5 -4.8 -84 -10,2 8,5
11 8,7 3,4 -3,7 -12,0 11,8 -2,0 -1,5 8,3 0,7 -6,8
v 144,6 223 101,1 56,9 423 9,3 -7.4 8,7 12,5 -9,2
2000 I -4,1 -15,3 25,1 25,1 4.8 -19,4 14,6 -11,9 -1,9 20,0
I 46,3 6,7 239 30,9 18,1 =217 -3.4 15,8 -0,1 -13,9
11 . -2,2 -12,1 -21,0 25,5 -18,4 1,8 13,3 . -2,3
v . 8,6 101,4 64,5 30,5 6,2 0,2 53 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet® Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet | Niistd: Raha- sien osuus maksu ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastojen vakuutus- vastuut
rahasto jaeldke-
osuudet rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V -0,3 -8,5 8,3 66,0 49,4 16,6 -11,0 60,5 58,1 2.4
1998 1 -25.2 -8,9 -16,3 82,9 -15,5 98.4 5,8 68,8 56,4 12,4
I -71,8 -23.9 -47.8 112,9 20,3 92,6 -1,3 52,7 50,7 2,0
11 -3,0 -12,3 9,3 102,7 21,3 81,4 2,6 48,7 46,1 2,6
v -12,2 -2,7 -9,5 81,7 60,2 21,5 -11,1 58,5 56,5 2,0
1999 1 26,4 -8.9 354 110,6 12,5 98,1 16,9 72,1 60,0 12,1
I -1,0 -9,7 8,7 92,6 31,5 61,2 2,4 56,0 53,7 23
I -39 -134 9,6 87,7 432 44,5 9,0 56,6 53,8 2.8
v 24,9 17,0 7,9 19,4 23,5 -4,1 -12,2 74,9 72,3 2,6
2000 I 33,9 5,7 28,3 29,3 -36,1 65,4 15,2 90,7 774 134
I 40,1 2,9 37,2 55,2 31,2 24,0 -8,2 59,3 56,9 2,4
11 . . . . . . . . . .
v

Léhde: EKP.

1) Sisdltid useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kdteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisojen ja yritysten myontamdt lainat), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan
eivdt sisdlly muut rahoitusinstrumentit kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet kuin osakkeet ja muut saamiset ja velat.

2)  BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankkikdsite on lihelld euroalueella kiytetyn mddritelmdn mukaista rahalaitos-
kdsitettd.

3) Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot (S15).

4) Taloustoimet on johdettu kantojen neljinnesvuositiedoista.

5)  Sisdltid euroalueen valtiosektorin (S1311), muiden rahoituksen vilittdjien (S.123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S.125) ei-rahoitus-
sektorilta vastaanottamat talletukset.

6) Ei sisdlli noteeraamattomia osakkeita.
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~ Wl Taulukko 6.1 (jatkoa)

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto ja hankinta®
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

1. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain® Lisitieto:
Yhteensi . L . . 5 Euroalueen
Furoalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” muiden kuin
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- pankkien
laitoksista aikaiset aikaiset® aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | lainat euro-
alueen ulko-
puolisista
pankeista®
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
1997 1V 159,9 1454 21,5 1,0 20,6 65,9 24,5 41,4 72,5 6,8 65,7 -17.6
1998 1 80,6 55,8 -16,1 -0,5 -15,6 58,0 31,1 26,8 38,7 3.4 353 2,0
1T 120,9 112,6 -0,7 0,1 -0,8 60,2 244 35,9 61,3 5,6 55,7 6,5
1T 87,6 89,1 2,8 0,0 2,8 37,2 6.4 30,8 47,6 4,0 43,6 -0,5
v 158,7 151,7 8,8 0.4 8.4 70,1 21,6 48,5 79,8 6,9 72,9 35
1999 1 113,6 103,7 -6,9 -0,1 -6,8 60,3 26,8 33,5 60,2 5,5 54,7 1,5
1T 166,1 140,0 -4,3 -0,1 -4,3 91,3 39,3 51,9 79,1 7,3 71,9 24,1
1T 56,7 61,3 -14,7 -0,3 -14,4 273 2,7 24,5 44,1 3.4 40,7 5.9
v 167.8 149,6 14,4 0,8 13,6 82,7 36,2 46,5 70,7 6,9 63,7 -7,3
2000 I 153,8 127,2 -9,0 -0,2 -8,8 88,7 37,7 51,0 74,2 6,6 67,6 11,8
1T 172,7 128,5 -6,8 -0,3 -6,5 105,7 56,2 49,6 73,7 6,7 67,0 1,2
1T . 89,1 . . . . . . . . . 21,2
v 1447 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet litkkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
33 34 35 36 37 38 39 40 41 42
1997 1V -8,2 -43 -32.4 28,1 -3.8 -7,1 33 44,6 6,9 3.4
1998 1 68,9 58,2 -6,4 64,6 10,7 9,9 0,8 11,4 1,1 2,9
1T 53,5 50,7 -0,9 51,6 2,9 -1,9 4,7 36,8 -2,1 2,9
1T 61,6 54,2 2,5 51,6 7,5 1,6 59 10,9 -0,4 3,1
v -85 -13,9 -28,8 14,9 54 0,8 4,6 41,0 6.4 3,
1999 1 69,8 54,3 -2,0 56,2 15,5 10,0 5,6 10,8 6,6 3,0
1T 39,5 31,2 -10,0 41,2 8,2 0,5 7,7 22,9 -10,3 3,1
1T 53,1 36,0 -6,3 42,3 17,2 6,7 10,4 31,3 1,0 3,1
v =55 -11,8 -24.3 12,5 6,3 33 3,0 16,0 12,1 3.4
2000 I 51,6 51,2 2,1 49,1 0,4 1,0 -0,6 234 22,2 3,0
1T 60,7 38,0 54 32,6 22,7 8.8 13,9 31,4 0,0 32
1T . . . . . . . .
v
Ldhde: EKP.
1) Ei-rahoitussektori sisdltdd julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-

2)
3)
4)

5)
6)

mattomat yhteisot (S15).
Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kéiteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisdjen ja yritysten myontimdit lainat), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan
eivdt sisdlly muut rahoitusinstrumentit kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet kuin osakkeet ja muut saamiset ja velat.

Taloustoimet on johdettu kantojen neljinnesvuositiedoista.
BIS:n kansainvdliset pankkitilastot. BIS:n médritelmdn mukainen pankkikésite on lihelldi euroalueella kéytetyn mddritelmdn mukaista rahalaitos-

kdsitettd.
Sisdltid kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen ottamat lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Taulukko 6.2

Séiastiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoituksen kiyttd -2

investoinnit"
Brutto- Kiintedn Netto- Kiinteidn Rahoitus-
sddstiminen  pddoman luotonanto  pddoman Yritykset Varojen " Kireinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- L. ne}to— ja arvopaperit ™ pra- tekninen
muodostus ll'll!(l(l)- muodostus  papoirys.  hankinta e kser kuin aikaiset vastuuvelka
puolisilie sektori) osakkeet arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1992 20,9 21,8 -0.9 18,1 11,8 13,5 4,0 1,7 0.4 1.4 2,9
1993 20,5 20,6 0,5 17,1 10,7 13,3 5.6 0,5 0,9 0,7 3,0
1994 20,9 20,4 0,3 17,1 10,5 13,8 3.4 2,5 2,6 1,7 33
1995 22,5 21,2 0,5 17,9 11,1 14,1 43 1.8 1.5 1.3 3,7
1996 22,0 20,7 1,0 17,5 11,0 12,8 3,6 0,3 1.4 2,1 39
1997 22,1 20,1 1,6 17,1 10,7 13,1 1,7 -0,6 0,0 34 4,1
1998 22,1 20,1 1,1 17,2 11,0 14,2 1.9 2,2 -1,3 59 34
1999 21,6 20,5 0,2 17,5 11,3 16,4 2,0 0,3 0,7 5,7 3,8
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus "2 Rahoituk-  Rahoituk- Netto-
Bruto- Netto i % o minen,
SAASLAMINEN o] oudet Velkiﬁ?lt:r; Muut Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit Pitki- Pitki neista® sesta”
k]]((um aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1992 20,6 12,6 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 4,7 33 42,7 33,1
1993 21,1 12,9 7.9 1,3 1.4 1,5 3,6 4.4 5.4 43,8 27,2
1994 21,0 12,0 9,6 1,0 1,1 1,8 39 4,0 4.2 44,7 31,4
1995 22,3 12,4 7.5 -1,8 -1,8 1,3 4,9 3,7 6,6 44,1 25,2
1996 21,7 12,1 8,9 0,2 0,0 1,7 5.8 49 39 42,2 29,1
1997 20,5 11,3 9,1 0,1 0,1 1,2 5.7 4,6 4,0 434 30,7
1998 19,3 10,5 11,6 0,3 0,2 2,3 6,9 5.4 2,6 45,2 37,5
1999 18,1 9,9 14,1 0,7 0.4 2,1 8,7 7,0 2,3 48,4 43,8
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"-?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
= Kiintein pddoman bruttomuodostus E Osakkeet = =+ Bruttosiidstiminen E Osakkeet
= = = Rahoitusvarojen nettohankinta L Vakuutustekninen vastuuvelka = = Nettovelkaantuminen @ Lainat
24 D Pitkdaikaiset arvopaperit m Kiteinen ja talletukset 24 D Pitkdaikaiset arvopaperit
.- =
_—— - - - I, -
20 20 TSl
_/_\—_/ =
16 Lt 16
12

8 ]

|

|

4
0
4 . . .
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ldhde: EKP.

1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.

1993 1994 1995 1996 1997

2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltdd yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

3) Sarakkeet 6-14.
4) Sarake 6: (sarakkeet 4+6).
5) Sarake 14:(sarakkeet 12+14).
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittaisissa euromaissa

N Taulukko 7.1

Tulot, menot ja alijiama / ylijaama?
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - tulot

Yhteensd]  Tulot Pia- Lisa-
- - — - oma- tieto:
Vilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pis- verot
tOomidt — liset turva- - oma-|  yhteen-
verot Koti-| Yritykset verot EUn| maksut| Tyon-| Vakuu- verot o
taloudet toimi-| antaja; tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 12] 13 14
1991 46,4 46,1 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 23 0,3 0,2 41,8
1992 47,5 46,8 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 2,5 0,7 0,6 42,6
1993 48,1 47,7 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,6 53 2,5 0,5 0,3 432
1994 47,7 47,2 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5.4 2,5 0,4 0,2 429
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,4 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 13,4 0,8 17,6 8,7 5,4 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,7 53 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,8 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,7 14,4 0,6 16,4 8,5 4,8 2,4 0,6 0,3 439
2000 48,0 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,3 8,5 4,7 2,4 0,5 0,3 43,7
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pid- Lisd-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- rr:)glu;t Inves- Pad- pte]relii
saaja- tuote- menot surrot PRy T toinnit oman- N o
korvauk-[  kiytto Sosiaali- Tuki- siirrot EU:n| - menot?
set etuudet| palkkiot EUn toimi-
ja toimi- elinten
avustuk- linten maksa-
set?) ehnte mat
maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 51,1 46,3 11,2 4,9 53 249 21,1 2,4 0,6 4,9 3,2 1,6 0,0 459
1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5,7 25,5 22,0 23 0,5 4,7 3,2 1.5 0,0 46,7
1993 53,8 49,2 11,6 52 59 26,5 229 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
1994 52,7 48,4 11,3 5,0 55 26,5 229 23 0,6 4,4 29 1.5 0,1 472
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4,8 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1.3 0,1 45,7
1998 49,8 46,0 10,7 4,6 4,7 259 22,6 2,0 0,5 3,9 2,4 1.5 0,1 452
1999 49,5 45,5 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 453
2000 48,6 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 222 2,0 0,5 3,9 2,5 1.5 0,1 43,6
3. Euroalue - alijaéima / ylijidma, perusalijaima / -ylijadma ja julkinen kulutus
Alijadami (=) / ylijadma (+) Perus Julkinen kulutus®
Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| ~ alijdd-(Yhteensd Kollek-|  Yksi-
valtio- lis-|  turva-| md (=) / Palkan- Vili-] Luon-| Kiintean| Myynnit| _tiiviset| 1olliset
hallinto| hallinto| rahastot ylpaa— saaja- tuote-| toismuo-| piioman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
mé (+) kor-| kiytts|  toiset kulu- menot(  menot
vaukset tulon-|  minen
siirrot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,6 20,4 11,2 4,9 4.8 1,8 -2,3 8,7 11,7
1992 -4.8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 5,0 1,8 -2,5 8,8 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 52 5,0 1,8 =25 9,0 12,3
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 5,0 5,1 1,8 -2,5 8,7 12,2
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 =25 8,4 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1.4 20,6 11,2 4.8 52 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4.8 5,1 1,8 -2,5 8.4 12,0
1998 2,1 2,1 -0,3 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,8
1999 -1,2 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 24 8,2 11,8
2000 -0,7 -1,2 -0,1 0,2 0,5 33 19,8 10,5 4,7 5,1 1,7 24 8,0 11,8
4. Euromaat — alijaamai (=) / ylijadma (+)
| BE| DE| GR ES| FR IE IT| LU NL AT PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -1,9 2,7 -4,6 -3,2 -3,0 0,7 2,7 3,6 -1,1 -1,7 2,7 -1,5
1998 -0,9 2,1 -3,2 -2,6 2,7 2,1 2,8 32 -0,7 -2,3 22 1,3
1999 -0,7 -1,4 -1,8 -1,2 -1,6 2,1 -1,8 4,7 1,0 -2,1 -2,0 1,8
2000 0,0 1,3 -0,9 -0,3 -1,3 45 -0,3 53 2,0 -1,1 -1,4 6,7

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmdd koskevat tiedot (mukaan lukien UMTS-toimilupien myynnistd saadut

tulot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijidmdd (-) / ylijadmdd (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnisti saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen ylijidmd ndmd tulot mukaan laskettuna on 0,4 %). Tiedot vuotta 1995 edeltivilti ajalta perustuvat
osittain arvioihin. Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten viiliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden viilisid
tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Sosiaalietuudet, markkinatuottajien vdlittimdit luontaismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot ja tulonsiirrot kotitalouksia palveleville voittoa tavoittele-
mattomille yhteisoille.

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

5) Vastaa julkisyhteisojen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.
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Taulukko 7.2

Velka?

(prosenttia BKT:stdi)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen luotonantaja® Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo-  Yhteensi Raha- Muut Muut antajat?
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,5 2,7 16,0 9,6 29,2 48,2 24,7 7,0 16,4 9.4
1992 61,0 2,6 16,8 10,1 31,5 50,3 26,4 7.4 16,6 10,7
1993 67,4 2,7 17,6 10,0 37,1 52,6 27,7 8,5 16,5 14,8
1994 70,2 2,9 16,8 10,4 40,1 56,3 29,9 9,7 16,6 13,9
1995 74,2 2,9 18,2 9.8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,4 2,9 17,8 9,9 44,8 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,8 2,9 17,0 8,9 46,1 57,1 29,1 14,4 13,7 17,7
1998 73,1 2,8 15,8 7.9 46,6 53,5 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 2,9 14,8 6,8 474 50,1 253 15,0 9,8 21,9
2000 69,6 2,7 13,7 6,2 46,9 46,6 23,5 13,6 9,5 23,0
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensd Liikkeeseenlaskija® | Alkuperdinen laina-aika Jéljelld oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa-  Paikal- Sosiaali- Enint;'il'in| Yli Enintéddn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva- 1 vuosil 1 vuosi————1 1vuosi 1 vuosi 5 vuotta tai———  valuutat
hallinto  hallinto  rahas- Vaihtu- ja jisen-  Ei-koti-
tot vakor- enintidin valuutta” maan
koinen 3 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
1991 57,5 46,4 4,5 6,3 0,3 11,8 45,7 4,8 17,6 18,6 21,3 56,4 1,7 1,1
1992 61,0 49,6 4,7 6,3 0,4 12,2 48,8 6,4 17,9 21,1 22,0 59,7 2,1 1,3
1993 67,4 55,0 5.2 6,6 0,6 12,0 55,4 6,7 18,6 24,4 244 65,6 2,7 1,8
1994 70,2 57,7 5.4 6,4 0,7 11,2 58,9 7.4 16,6 26,7 26,9 68,2 2,7 2,0
1995 74,2 61,3 5,7 6,3 0,8 10,6 63,5 6,9 17,6 26,2 30,3 72,1 2,7 2,0
1996 75,4 62,6 6,1 6,2 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 253 30,9 73,3 2,5 2,0
1997 74,8 62,0 6,3 5.9 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,7 2,5 2,1
1998 73,1 60,7 6,3 5,7 0.4 7,7 65,4 5,5 16,3 25,9 30,8 71,2 2,8 1,8
1999 72,0 59,8 6,2 5,6 0,3 6,9 65,1 5,0 14,4 26,7 30,8 70,1 - 1,8
2000 69,6 57,8 6,1 53 0,3 5,5 64,1 4,5 . . . 67,8 - 1,8
3. Euromaat — julkinen velka
| BE| DE| GR| ES| FR| IE IT| LU| NL| AT| PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 125,3 60,9 108,3 66,7 59,3 65,1 120,1 6,0 70,0 64,7 59,1 54,1
1998 119,8 60,7 105,5 64,7 59,7 55,0 116,2 6,4 66,8 63,9 55,3 48,8
1999 116,4 61,1 104,6 63,4 58,7 50,1 114,5 6,0 63,2 64,7 55,0 46,9
2000 110,9 60,2 103,9 60,6 58,0 39,1 110,2 53 56,3 62,8 53,8 44,0

Liihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijddmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1)

Jjoukkolainoihin ei ole konsolidoitu.
2)
3)
4)
5)
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Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
Ei sisalld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.
Ajalta ennen vuotta 1999 ecumdidrdinen velka kotimaan valuuttana ja euron kéyttoon ottaneiden maiden valuuttoina.

Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Julkisen sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion
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~ H Taulukko 7.3

Velan muutos?
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisen velan muutos aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensi Aiheuttaja Rahoitusvaade Velkoja

Rahoitus-| Arvostus-| Luokit-|  Aggre-| Kolikot| Lainat| Lyhyt- Pitkid- Koti- Muut
tarve?|  tekijdt? telu- gaatti-| ja talle- aikaiset| aikaiset| mainen luoton-
muutok-|  vaiku- tukset arvo- arvo-| luoton-|  Raha- Muut(  antajat”

setd) tus® paperit| paperit| antaja®| laitokset| rahoitus-

laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 52 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,2 1,2 0,0 39 . . . .
1992 6,8 5,6 0,3 0,7 0,1 0,1 1,6 1,0 4,0 4,9 3,1 0,7 1,9
1993 8,1 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1.3 0,1 6,4 3,7 2,0 1.3 4,4
1994 6,1 52 0,2 0,7 0,0 0.4 0,0 0,9 4.8 6,3 3,6 1,7 -0,2
1995 7,7 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 23 0,0 52 53 2,2 1,7 2,5
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,4 3,2 2,7 0,8 2,6 1,1
1997 2,3 2.4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8 2,1
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 2,4 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,6 -1.4 -0,6 -0,6 3,0
2000 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 1,6 -1,2 -0,7 -0,7 2,1

2. Euroalue - alijiami-/velkaoikaisut
Velan|  Alijdd- Alijiami-/velkaoikaisut”

muutos m;h(j_éi)éi{ Yhteensd Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-| Muut'”

mi (+) Yhteensi | Kiteinen Arvo-|  Lainat|Osakkeet WS Valuutta- telu-

p -10) y tekijdt . muu-

ja talle-| paperit Ja Y isitvis-| Padoma- kurssi- tokset

tukset osuudet| ! KSIY1s-| Fadoma vaiku- oKse

tdmis-| sijoituk- tuk
ukset
tulot set

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5,2 -4,7 0,5 1,0 0,3 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,8
1992 6,8 -4.8 1,9 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,1
1993 8,1 -5,7 2,4 1.4 1,0 0,2 0.4 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 6,1 -5,0 1,1 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0.4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,0
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,8 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0.4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,6 -2,1 -0,5 -0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,5 -0,9 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,3
1999 1,6 -1,2 0.4 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,5 -0,8 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,1
2000 0,8 0.4 1,2 0,8 0,7 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0.4

Ldhteet: EKP.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] — velka [t—1]) / BKT (t).

2) Luotonotto vastaa mddritelmdn mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.

3) Sisdltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).

4)  Sisdltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettid aggregoinneissa
kdiytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7)  Sisdltid muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8)  Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijddmdn vdilinen erotus.

10) Ei sisdlld johdannaisia.

11) Sisdltdd pddasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat transaktiot (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
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8

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

Taulukko 8.1
Maksutase?-?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Vaihtotase Pii- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd ~ Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- t:lar:]:;:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto tomat
tekija- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24.3 . . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28.,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -1,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
2000 -34,4 53,0 -15,9 -19,7 -51,8 10,2 1,3 -21,5 -136,4 -2,0 143,5 17,5 22,9
1999 1V -6,5 20,9 -4,2 -9,4 -13,8 5,7 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5 -1,9
2000 I -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42,7
11 -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2.4 -2,9 -18,2 51,9 4.8 -45,3 3,8 7.2
111 -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94.3 3,5 0.4 71,9 4,5 18,5
v -13,8 11,2 -6,7 -0,1 -18,3 3.4 -29,5 -57,0 0,9 -9,7 25,6 10,7 40,0
1999 joulu -39 5,5 -1,5 -2,7 -5,2 3,0 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8 8.2
2000 tammi -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 =22 -11,6
helmi 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -152,9 1,9 2,8 0,3 1,8
maalis 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5 -32,9
huhti -5.9 43 -1,3 -3,8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 5,1 0,2 1,6
touko -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3 -11,0
kesd -0,6 5.9 0,2 -1,5 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
heind -2,2 8,1 0,0 -4,6 -5,8 0,5 -12,0 -24,6 -12,9 -0,4 26,3 -0,4 13,8
elo -39 4,1 -0,6 -1,6 -5,8 0,2 0,6 -41,1 13,6 -0,9 27,8 1,2 3,1
syys 0,1 5,7 -1,9 -0,9 -2,9 0,9 -2,5 -28,6 2,8 1,8 17,8 3,7 1,6
loka -2,2 6,0 -1,8 0,1 -6,5 0,2 -9,9 -16,4 -4.4 -2,3 12,4 0,7 11,8
marras -2,9 3,9 -1,0 -0,1 -5,7 1,5 -11,6 -10,0 -39 =32 -2,1 7,7 13,0
joulu -8,8 1,4 -39 -0,1 -6,1 1,7 -8,1 -30,7 9,2 -4,2 15,3 2,3 15,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi -8,5 -1,9 -2,5 -6,7 2,5 1.4 -4,7 -4,5 -45,5 -5.1 47,9 2,4 11,9
helmi 2,1 33 -1,1 0,5 -0,6 1,6 2,1 -0,8 0,9 -1, =32 6,1 -5,7
Vaihtotase ja pdaomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
[] Tavarat E=] Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
7] Palvelut [III] Pitdomansiirrot ] Arvopaperisijoitukset
" 200
40 Tuotannontekijidkorvaukset Yhteensi
150
30| o2z 1l m
m E — M 100
20 m - — “
Tt 1]
ol W I
’ o
-50
-100
-150
30 I I I I 200 I . — .
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Léhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (). Valuuttavaranto: lisdys (—), vihennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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- H Taulukko 8.2

Maksutase: vaihtotase ja pddomansiirrot”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], bruttovirrat)

Vaihtotase Pddomansiirrot
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuo tannon- Tulonsiirrot
tekijikorvaukset

Tulot Menot Vienti Tuonti Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1997 12129 11514 749,1 633,4 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1270,2 1239,2 779,2 669.,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7 5.3
1999 1335,6 13414 814,5 731,1 241,5 2533 2132 245,6 66,4 111,5 19,7 6,2
2000 15739 1 608,4 978,1 925,1 2694 285,4 259,9 279,6 66,5 118,3 19,1 8,9
1999 1V 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 7.8 2,0
2000 I 359,5 367,4 221,2 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3 1,4
i 387,7 3943 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 2,4

Jiig 391,5 397,6 244.6 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 43 2,7

v 4352 449,1 273,4 262,1 73,4 80,1 74,0 74,1 14,5 32,8 58 23

1999  joulu 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 5,6 10,8 3.8 0,9
2000  tammi 1119 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 21,4 12,9 14,2 1,9 0,5
helmi 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 18,4 6,8 8,0 0,5 0,4

maalis 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 5,5 8,5 1,8 0,5

huhti 116,1 1219 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4,5 9,6 2,1 0,5

touko 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 233 239 24,9 6,1 9,2 1,7 1,1

kesi 133,9 134,5 82,0 76,1 23,5 232 242 25,6 4,3 9,6 1,0 0,8

heini 131,6 133,8 82,4 74,4 24,3 24,3 20,9 25,5 39 9,7 1,1 0,6

elo 123,8 127,8 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9,4 1,5 1,3

Syys 136,1 136,0 85,2 79,4 22,6 24,5 23,9 24,8 4,4 7,3 1,7 0,8

loka 145,0 147,2 93,2 87,2 24,7 26,6 23,5 23,4 3,6 10,0 0,8 0,6

marras 144,8 147,7 93,3 89,4 23,7 24,7 23,0 23,1 4,8 10,5 2,1 0,6

joulu 145.4 154,2 86,9 85,6 249 28,8 27,5 27,6 6,1 12,2 2,8 1,1

Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 138,2 146,8 79,4 81,3 21,2 23,7 22,5 29,2 15,0 12,6 1,9 0,5
helmi 133,0 130,9 81,5 78,3 20,9 22,0 23,0 22,5 7,5 8,1 2,0 0,4
Ldhde: EKP.

1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistdi-osassa.
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Taulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Pidomakorvaukset
korvaukset
Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2132 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 454 64,1 105,9 92,6 89,4
2000 259.,9 279,6 12,6 52 2472 2744 65.8 57.5 67.4 103,1 114,0 113,7
1999 1V 52,5 61,9 33 1.4 49,1 60,5 11,7 13,0 15,1 23,8 22,4 23,7
2000 I 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
I 66,9 73,2 3,0 1.4 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
111 64,2 71,3 3,1 1.4 61,1 69,9 15,4 15,1 17,7 26,6 28,1 28,3
v 74,0 74,1 34 1,3 70,6 72,7 18,0 15,2 19,1 24,1 33,5 33,4
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Yhteensa Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 37,7 41,5 6,4 38 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 1,7
2000 56,0 50,2 9,8 7.4 11,6 37,7 55,9 65,4 . .
1999 1V 9,7 11,9 2,0 1,1 2,3 59 12,8 17,9 12,1 17,9 0,7 0,0
2000 I 11,0 12,0 2,3 1.5 1.9 5.8 11,6 15,9
I 16,9 12,2 2,3 1,6 35 17,2 13,7 13,5
111 13,2 13,1 2,2 2,0 3,1 7.9 14,6 18,7
v 14,9 12,9 3,0 2,3 3,1 6,8 16,0 17,3
Liihde: EKP.
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Maksutase: suorat sijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

- W Taulukko 8.4

Ulkomaille Euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu péddoma, Yhteensd Oma pddoma ja Muu péddoma,
uudelleen ldhinnd uudelleen ldhinnd
sijoitetut voitot konsernien sijoitetut voitot konsernien
sisdisid lainoja sisdisid lainoja
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
2000 -335,8 -266,8 -69,0 314,3 192,6 121,7
1999 1V -139,6 -124,7 -14,9 93,0 90,1 29
2000 I -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
11 -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
11 -117,9 -111,7 -6,2 23,7 15,5 8,2
v -82,7 -77,2 -5,5 25,6 -33,3 59,0
1999  joulu -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
2000  tammi -7,0 -6,4 -0,5 7,8 7,4 0,4
helmi -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
maalis -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
huhti -16,0 -7,4 -8,6 17,1 5,1 12,0
touko -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
kesi -22,1 =222 0,2 11,5 2,7 8,8
heinid -19,8 -27,9 8,1 -4,7 5,4 -10,2
elo -54,0 -56,1 2,1 13,0 3,6 9,3
Syys -44,1 -27,7 -16,4 15,4 6,4 9,1
loka -33,0 -31,9 -1,2 16,7 10,1 6,6
marras -30,3 -26,1 -4,3 20,3 8,2 12,1
joulu -19.3 -19.3 0,0 -11,4 -51,7 40,3
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -13,0 -9,0 -4,0 8,5 6,2 23
helmi -17,1 -7,7 -9,5 16,4 13,9 2,5
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
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Taulukko 8.5 I

Maksutase: arvopaperisijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Vaateittain®

| Yhteensad Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Joukko- Raha- Yhteensd Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -327.,6 227.9 -105.,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108.3 13,7
1999 -309,6 267.8 -155.4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
2000 -403,9 267.5 -285,1 4,9 -118,8 -111,6 -1,2 262,7 227,8 349
1999 1V -86,4 83,7 -55.4 443 -31,0 -15.4 -15.5 39,5 17,4 22,1
2000 I -153,9 -38.8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
I -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24.6 -6,3 84,6 50,7 33,9
I 91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6 -8,1
v -73,1 74,0 -57,8 28,5 -15.3 -17,6 2,3 45,5 56,6 -11,1
1999  joulu -33,7 34,5 -23.5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000  tammi -23.5 18,2 -21,8 72 -1,7 -8.8 7.1 11,0 11,8 -0,9
helmi -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1
maalis -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9
huhti -28,0 22,2 -17,5 -2,9 -10,5 -9.1 -1,4 25,1 13,0 12,1
touko -28,1 29,9 -18,6 8.4 -9.5 -6,1 3.4 21,5 18,4 3,1
kesd -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9.4 -1,5 38,0 19,3 18,7
heind -36,9 24,0 -26,2 5.7 -10,7 -8.3 -2,4 18,3 253 -7,0
elo -23.9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0 1.4
syys -30,9 33,7 -9.5 5.8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4 -2,5
loka -17,9 13,5 9,2 -2,4 -8,7 -10,9 2,2 15,9 23,1 1,2
marras -28,7 24,8 -16,0 6,0 -12,8 -11,7 -1,1 18,8 239 -5,1
joulu -26.,5 35,7 -32,7 24,9 6,2 5,0 1,2 10,8 9,6 1,2
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -34,3 -11,2 -17.8 -2,1 -16,5 -60,6 -10,0 9,1 -9,6 0,5
helmi -29.3 30,2 -11,0 13,5 -18,3 -16,7 -1,6 16,8 17,3 -0,5

2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit

Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jarjes-  yhteisot  laitokset sektorit jirjes-  yhteisot  laitokset sektorit jarjes-  yhteisot  laitokset  sektorit

telmd (pl. euro- telmd (pl. euro- telmé (pl. euro-

jarjes- jarjes- jarjes-

telma) telmi) telméi)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -1,5 6,2
2000 -0,1 2,4 -4,6 -278,0 -1,9 -1,2 -45,9 -62,6 2,1 -0,3 33 -12,3
1999 1V 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0.4 0,1 -4,7 -10,6
2000 I 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 21,7 1,2 0,1 32 -2,8
I 0,0 -0,7 1.5 -55,1 0,6 -0,7 -1,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -1,5
11 -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0.4 -19.4 -8,8 0,5 -1,3 -1,0 -3,1
v 0,0 -0,6 -5,0 -52,2 0,9 0,0 =32 -15.3 0,6 0,9 -0,2 1,1

Léhde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti ().
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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W Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Muut sijoitukset sektoreittain?- ?
Yhteensd Eurojiérjestelméd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat | Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -823 2032 -0,7 35 -1,0 -7,6 -22,6 192,5 -37,6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -20,9 184,0 0,0 4,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
2000 -184,9 3284 0,0 -1,8 -4,0 25 -128,6 2763 -47,3 46,6 -81,3 229,7 -52,3 51,4
1999 1V 11,5 41,4 0,0 2,3 0,5 -3,9 -0,2 39,0 -5,0 7,6 4,7 31,3 11,2 4,0
2000 I -78,9 170,2 0,0 -5,1 -6,0 -2,7 -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18,8 143,1 -42,8 14,9
i -29.3 -16,0 0,0 3,1 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28.3 9.3 2,0
111 -29,2 101,1 0,0 -1,7 -4,0 1.4 -14,3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,0
v -47,5 73,1 0,0 2,0 5,0 4,1 -63,3 61,6 21,7 10,0 -41,6 51,5 10,7 5.5
1999  joulu 92,1 -78.8 0,0 32 0.4 -0,8 78,3 -76,0 -3,0 2,6 81,3 -78,7 13,4 =52
2000  tammi -21,1 47,8 0,0 0,1 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 37,2 -15,6 5.3
helmi -30,1 33,0 0,0 -1,8 -2,7 -0,3 -17.4 26,4 -4,9 7.7 -12,5 18,7 -10,0 8,6
maalis -27,6 89,4 0,0 -3,5 -0,4 -1.4 -10,0 93,3 23 6,1 -1,7 87,2 -17,2 1,0
huhti -34,9 40,1 0,0 3,1 0,4 -0,5 -30,8 37,1 -5.4 5,7 -25,5 31,4 -4.5 0.4
touko -14,0 29,7 0,0 -2,4 0,5 0,6 -9,1 27.8 -0,5 -0,8 -8.,5 28,7 -5,4 3,6
kesd 19,6 -85,7 0,0 2,3 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
heini 5.4 20,9 0,0 -1,6 3,5 1,2 9.3 16,6 -7,0 7,6 16,3 8,9 -7,4 4,7
elo -26,2 54,0 0,0 -1,8 -1,5 1,0 -19,3 24.8 -0,7 -1,1 -18,6 25,9 -5.3 30,0
Syys -8.,5 26,2 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2.4 23 28,6 1,7 -5,7
loka -8.,5 20,9 0,0 0.3 8,2 1,6 -16,5 18,5 -3,1 6,4 -13.4 12,1 -0,1 0,5
marras -49.4 47,2 0,0 0,7 -3,2 0,9 -48,5 49,1 -6,5 7,5 -42,0 41,6 2.4 -3,5
joulu 10,3 5,0 0,0 1,0 0,1 1,6 1,8 -6,0 -12,1 -3,8 13,8 22,2 8,5 8,4
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -50,4 98,3 0,6 1,4 3,7 -6,1 -53,7 103,1 -4,2 -1,1 -49,5 104,2 -1,0 -0,1
helmi -6,9 3,7 0,4 22,1 0,3 -4,2 -0,8 9.8 -3,5 4,7 2,7 5.1 -6,7 0,2
. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain®
2.1. Eurojirjestelmi
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 0,0 5.5 5.5 0,0 -0,9 -0,9
2000 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
1999 IV 0,0 2.4 24 0,0 0,0 0,0
2000 I 0,0 -5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0
11 0,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
111 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
v 0,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistdi-osassa.
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2.2. Julkisyhteisot

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 39 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,0 0,0 0,1 -3,7 -1,8 -5.4 -0,3 43 39
1999 1V 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 -3,9 0,4 0,0 0,4
2000 I 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
I 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
I 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3.4 0,0 0.8 0.8
v 0,1 0,0 0,1 5,0 0,4 5,5 -0,1 3,7 3,6
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
2000 -123,9 267,7 143,7 -4,7 8,6 4,0
1999 1V 0,5 37,5 37,9 -0,7 1,5 0.8
2000 I -27,7 163,0 1353 2,2 0,1 -2,1
11 -22.3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
111 -12,8 72,2 59,4 -1.4 0,1 -1,3
v -61,1 53,9 -1,2 2,2 7,7 55
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 43 -22.4 11,4 -11,0
2000 -13,6 6,5 7,1 -34,5 53,5 19,0 -4,2 -8,6 -12,8
1999 1V -1,3 2,1 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 2,3
2000 I -4,3 2,9 -1.4 -38,1 18,4 -19,8 -0.4 -6,4 -6,8
I -39 0,3 -3,6 -5,3 2,8 2,5 -0,1 -1,0 -1,1
111 -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
v -3.3 1,2 -2,1 16,9 5.2 22,1 -2,9 -1,0 -3,8
3. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamiset
oikeudet  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
2000 17,5 1,0 0,3 29 12,8 4,0 4,2 0,0 -5,7 10,4 -0,2 0,5
1999 1V -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 3,0 0,0 -1,9 2,3 -0,1 -0,1
2000 I -1.4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
I 3.8 0,0 -0,1 33 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 5.3 -0,2 -0,1
11 4,5 0,3 -0,1 0,0 4,3 1,5 4,8 0,0 -5.4 35 -0,1 0,0
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3.8 0,0 0,9 4,7 0,0 0,5
Léhde: EKP.
1) Lisdys (-), vahennys (+).
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- W Taulukko 8.7

Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto

1. Ulkomainen nettovarallisuus?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; saamiset viihennettynd veloilla; ajanjakson lopun kantatieto)

Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensi Oma Muu| Yhteensd| Osakkeet Velkapaperit naiset Yhteensd| Kauppa- Lainat/ Muut varanto
pidoma| pddoma luotot| Kiteinen| saamiset/
(ml. Yhteensd|  Joukko- Raha- ja talle- velat
uudelleen lainat mark- tukset
sijoitetut kina-
voitot) paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 148.,6 29,1 -724,7 -358,77 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 91,4 363,3
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -205.4 -23,2 2,2 61,5 99,7  -102,1 63,9 329,2
1999 -131,0 3734 290,8 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -1478 112,6  -340,4 80,0 3723

Ldhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistdi-osassa.
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2. Eurojirjestelmin?? ja Euroopan keskuspankin'-® valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset

Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut  Valuutta-
nosto- osuus saami- madrdiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- set saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia alueelta
Raha- Pankit Yhteen- Osak- Joukko-  Raha-
viran- sd keet lainat  mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelma
1998 joulu® 3292 99,6 404,131 5.2 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7.6
1999 joulu 3723 116,4 402,762 4,5 243 225,1 12,8 21,7 190,5 0,0 1340 56,5 0,0 2,1 14,4
2000 tammi> 378,0 116,2 401,639 43 24,4 230,9 14,4 28,0 1884 - - - 0,2 2,3 14,7
helmi®  383,2 121,1 400,503 4,4 239 2314 12,0 25,8 1934 - - - 0,2 2,4 16,1
maalis 385,3 116,0 400,503 4.4 24.8 238.,8 12,7 25,9 200,1 - - - 0,2 1,3 17,0
huhti 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249.6 18,2 28,3 2029 - - - 0,2 1,9 18,1
touko 388.,8 117,2 400,503 4.5 21,1 244 .4 16,2 28,8 1992 - - - 0,2 1,6 19,1
kesd 385,8 120,8 400,503 4,5 20,5 2383 14,3 244 1994 - - - 0,1 1,8 18,3
heind>  391,3 119,6 399,539 4,5 20,9 2444 10,5 27,1  206,6 - - - 0,2 1,9 17,5
elo 402,6 124,3 399,539 4.8 20,9 2515 10,9 252 2153 - - - 0,2 1,2 17,3
Syys 408,0 124,77 399,539 4.9 21,3 255.9 11,2 24,3 220,1 - - - 0,3 1,2 16,6
loka ® 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 243 2282 - - - 0,3 1,4 16,3
marras®  400,1 123,8 399,537 4.8 20,8 2498 9,0 22,6 2178 - - - 0,3 0,9 16,7
joulu 377,7 117,8 399,537 43 20,8 234,1 9,7 19,5 2044 - - - 0,5 0,6 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 390,9 119,2 404,119 4,4 21,2 245,5 16,8 19,8 2084 - - - 0,5 0,7 16,3
2001 tammi 386,0 115,0 404,119 4,5 223 2434 11,8 19,9 2112 - - - 0,5 0,8 18,0
helmi 384,3 116,5 404,119 4.8 21,3 241,0 10,4 21,7 2084 - - - 0,5 0,6 18,3
maalis® 3934 117,6 403,153 49 21,4 247,5 9.8 27,3 210,0 - - - 0,5 2,0 18,6
Euroopan keskuspankki
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0.3 6,4 343 0,0 28,0 6,3 0,0 1.4 2,6
2000 tammi 49,9 7,0 24,030 0,0 0,0 41,2 0.4 72 33,6 - - - 0,0 1,7 32
helmi 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 0.4 6,1 32,5 - - - 0,0 1,7 4.2
maalis 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 41,9 0.4 7.4 34,1 - - - 0,0 0,9 43
huhti 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 44,1 1,1 7.9 35,1 - - - 0,0 1.4 43
touko 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 34,2 - - - 0,0 1,0 4,5
kesi 50,5 7.2 24,030 0,0 0,0 42,1 0.9 6,3 34,9 - - - 0,0 1,2 3,7
heind 51,0 7.2 24,030 0,0 0,0 42,8 0,5 5.5 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
elo 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0.6 7.5 38,3 - - - 0,0 1,2 4,1
syys 52,4 7.5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7
loka 53.8 7,6 24,030 0.0 0,0 44,9 0,7 6,4 37,7 - - - 0,0 1.4 4,0
marras 47,2 74 24,030 0,0 0,0 38.8 0,7 5,0 33,1 - - - 0,0 0,9 3,0
joulu 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6 38
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 45,9 7,0 24,656 0.0 0,0 38,2 0,7 2,6 34,9 - - - 0,0 0,7 35
helmi 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 38,9 0.6 39 34,4 - - - 0,0 0,6 3,0
maalis 46,7 72 24,656 0,0 0,0 37,5 0,7 52 31,6 - - - 0,0 2,0 39

Léhde: EKP.

1) Valuuttavarantoa ja valuuttamddrdistd likviditeettid koskevan raportointimallin mukaisia lisitietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.

2) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eiviit ole tiysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

3) Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.

4) Tilanne 1.1.1999.

5) Eurojdrjestelmdn kultavarantojen muutos johtuu siitd, ettd erds keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen
ehtojen mukaisesti.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

- H Taulukko 9
1. Vienti?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], fob-arvo)

Yhteensid Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus-| kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Miard®|  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 762,8 57,0 16,5 14,4 99,6 217,6 343,8 13,8 122,5 115,9 105,7
1998 797,1 56,2 15,8 12,6 104,4 2221 371,3 14,7 128,1 120,1 106,6
1999 831.,8 55,7 16,4 13,6 114,1 2259 384,9 21,1 133,6 122,6 109,0
2000 1004,0 61,2 19,6 233 136,5 266,8 4679 28,8 161,3 136,6 118,1
1997 1 170,7 13,0 3.9 3,7 22,7 49,1 74,9 35 109,7 104,2 105,3
il 191,8 14,4 4,1 3,6 253 54,1 86,7 3,6 1233 117,3 105,1
il 193,5 14,1 42 3,4 25,8 55,9 86,8 33 124,3 116,6 106,6
v 206,8 15,5 43 3,7 25,8 58,5 95,5 35 132,9 1257 105,7
1998 1 194,8 13,9 42 34 26,7 54,9 88,1 3,7 1252 116,1 107,8
)il 204,6 14,6 39 33 26,9 56,6 95,5 3,7 131,5 123,1 106,8
il 196,0 13,4 39 3,0 25,8 554 90,9 3,6 1259 118,2 106,5
v 201,7 14,2 3,8 2,9 25,0 55,2 96,8 3,7 129,6 123,0 105,4
1999 1 187,8 12,4 3,8 2,6 259 51,5 86,9 4,7 120,7 112,6 107,2
Ji| 203,2 13,5 4,0 3,1 279 55,1 94,4 52 130,6 119,9 108,9
il 209,5 14,0 4,1 39 29,6 56,9 95.4 5,7 134,6 123,0 109,5
v 231,3 15,8 4,5 4,1 30,7 62,4 108,3 55 148,6 135,0 110,1
2000 I 2299 13,7 4,7 5,1 32,0 62,1 105,2 7,0 147,7 128,6 114,9
Ji| 2475 15,1 5,0 53 33,2 64,9 116,5 7.4 159,0 136,6 116,4
il 250,1 15,2 4,7 6,1 34,9 66,9 115,1 72 160,7 134,5 119,5
v 276,5 17,2 5,1 6,8 36,3 72,8 131,1 7,2 177,7 146,9 121,0
1998  tammi 58,8 43 1,3 1,2 8,5 16,4 26,1 1,2 1134 105,3 107,7
helmi 63,8 4,6 1.4 1,0 8,6 18,2 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
maalis 72,2 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,2 128,8 108,0
huhti 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 1314 123,0 106,9
touko 65,9 4.8 1,3 1,1 8,7 18,2 30,7 1,2 127,0 118,8 106,9
kesi 70,5 49 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 136,0 1274 106,7
heind 73,0 4.8 1,3 1,1 9,3 21,2 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
elo 56,6 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,8 1,1 109,1 103,1 105,9
syys 66,3 4,5 1,3 0,9 8.8 18,6 30,9 1,3 127,9 120,0 106,6
loka 69,1 4,8 1,3 1,0 8,7 19,6 32,5 1,2 1332 1259 105,8
marras 67,2 4,8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,6 1,3 129,6 123,6 104,8
joulu 65,4 4,6 1,2 0,9 82 17,4 31,7 1,2 126,0 119,5 105,5
1999  tammi 54,3 3,7 1,1 0,8 7,8 14,8 25,0 1,1 104,8 98,1 106,8
helmi 60,2 4,0 1,2 0,8 83 16,6 27,5 1,7 116,1 108,6 106,9
maalis 73,2 4,7 1,5 1,0 9,8 20,1 34,4 1,8 141,2 130,9 107,9
huhti 65,9 4.4 1,3 1,0 9,2 17,8 30,7 1,5 127,0 116,6 108,9
touko 63,7 45 1,3 1,0 9,0 17,4 29,0 1,7 122,8 113,2 108,5
kesd 73,6 4,7 1,3 1,1 9,8 19,9 34,7 2,0 141,9 129,8 109,3
heind 76,2 4,6 1,4 1,2 10,3 20,9 35,6 22 146,8 132,8 110,6
elo 61,1 43 1,3 1,2 9,2 16,1 274 1,7 117,7 107,0 110,0
syys 72,3 5,1 1,4 1,5 10,1 19,8 324 1.9 1394 129,0 108,0
loka 77,5 53 1,5 1,4 10,2 21,0 36,3 1,9 149,5 136,0 109,9
marras 77,6 5.4 1,5 1,2 10,7 21,0 36,0 1,7 149,6 1373 108,9
joulu 76,2 5,1 1,6 1,5 9,8 20,4 36,0 1,8 146,9 131,8 1114
2000 tammi 66,1 4,1 1.4 1.5 9,3 17,6 30,1 2,2 1274 111,6 114,1
helmi 75,4 4,5 1,6 1,7 10,6 20,8 33,9 22 1453 1255 115,8
maalis 88,5 52 1,8 1,8 12,1 23,7 41,3 2,6 170,6 148,6 114,8
huhti 73,4 4,5 1,6 1,6 10,0 19,5 34,1 2,1 141,5 122,1 115,9
touko 89,2 55 1,8 1,9 11,8 232 42,3 2,6 171,9 147,7 116,4
kesd 84,9 5,1 1,6 1,8 11,4 223 40,1 2,6 163,7 139,9 117,0
heind 84,9 4,9 1,5 2,0 11,4 233 39,5 2,4 163,6 137,5 119,0
elo 78,0 5,0 1,6 2,0 11,3 20,6 352 2,4 150,3 126,5 118,8
syys 87,3 53 1,7 2,2 12,3 23,0 40,4 2,4 168,3 139,6 120,6
loka 95,7 59 1,8 2,4 13,0 25,5 44,5 2,6 184,4 152,2 121,2
marras 95,0 6,0 1,8 23 12,6 25,1 449 2,3 183,1 151,9 120,5
joulu 85,9 53 1,6 2,1 10,7 223 41,7 2,3 165.,6 136,6 121,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 80,3 4,6 1,5 2,0 11,3 20,5 38,1 23 156,8
helmi 82,8 . . . . . . . 161,6

Ldhde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9

2. Tuonti?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)

Yhteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus-| kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Miird®  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 674,2 55,5 41,5 81,3 62,5 1893 230,0 14,0 119,8 110,3 108,6
1998 7114 55,1 41,3 58,5 68,0 202,1 270,2 16,1 1264 123,1 102,7
1999 780,7 52,5 394 77.8 714 2114 307.8 20,4 138,7 130,5 106,3
2000 993,8 55,1 48,0 142,9 84,8 2529 376,7 33,5 176,6 136,5 129.4
1997 1 159,1 12,8 9,7 21,2 14,8 44,8 52,1 3,7 113,1 106,0 106,7
I 168,0 14,1 11,1 18,6 16,1 46,7 57,8 3,6 1194 111,4 107,2
I 166,6 13,6 10,1 20,0 15,3 49,1 55,9 2,6 118,5 106,9 110,8
v 180,4 15,1 10,7 21,4 16,2 48,6 64,3 4,1 128,2 117,0 109,6
1998 1 180,1 13,7 10,9 16,4 17,7 51,7 65,4 43 128,0 119,3 107,3
I 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,3 43 1274 121,7 104,7
11 171,0 13,4 9,7 13,8 16,4 50,7 63,4 3,6 121,6 119,4 101,8
v 181,0 14,3 9,6 13,2 16,5 49,3 74,2 39 128,7 132,1 97,4
1999 1 179,2 12,4 9,3 13,8 17,0 50,4 71,7 4,7 1274 128,8 98,9
I 189,5 12,9 10,2 16,8 17,7 50,8 76,1 5,0 134,7 129,8 103,8
I 193,9 12,9 9,5 21,3 17,3 54,3 73,6 5,1 1379 126,0 109.4
v 218,0 14,3 10,5 26,0 19.4 55,8 86,4 5,6 154,9 137,7 112,5
2000 I 231,8 12,7 11,3 31,6 20,1 60,7 87,8 7,7 164,8 136,1 121,1
I 243,6 14,0 12,4 32,2 21,3 62,3 93,5 8,0 173,1 137,3 126,1
11 245,5 13,3 11,8 37,6 21,1 64,5 89,1 8,1 174,5 132,9 131,3
v 273,0 15,1 12,6 41,6 22,4 65,5 106,3 9,6 194,0 139,6 139,0
1998  tammi 57,9 4,5 3.5 5,7 5,6 16,7 20,4 1,4 1234 114,7 107,6
helmi 57,9 4,3 3,5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 1234 1144 107,9
maalis 64,3 49 3.8 53 6,5 18,3 24,2 1,3 137,2 128,7 106,6
huhti 60,1 4,7 3,7 52 5.8 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
touko 56,9 4.4 35 5.2 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 1158 104,9
kesd 62,2 4,6 3.9 4,7 6,0 17,8 234 1,8 132,6 127,9 103,7
heiné 59,2 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1.3 126,3 123,5 102,2
elo 50,1 4,1 2,8 4.4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,8 105,6 101,1
Syys 61,8 4,6 33 4,7 5.8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,3 101,9
loka 62,5 4,8 33 4,7 5.8 17,4 25,1 1.4 133,3 1339 99,5
marras 59,8 4,6 32 4,2 5.4 16,2 249 1,3 127,6 132,1 96,6
joulu 58,7 5,0 3,1 4,3 5.3 15,7 24,2 1,2 125,1 130,4 96,0
1999  tammi 55,0 39 3,0 4,6 52 15,5 21,5 1,4 1174 119,5 98,2
helmi 56,4 39 2,9 4,2 5.4 16,2 22,2 1,6 120,3 122,1 98,5
maalis 67,8 4,7 33 5,0 6,4 18,7 28,0 1,7 144.,6 144,7 99,9
huhti 61,6 4,2 33 5,6 5.8 16,0 25,0 1,7 1314 128,3 102,4
touko 62,4 43 33 57 5.8 16,5 252 1,6 133,1 127,2 104,6
kesi 65,5 4.4 35 5.4 6,2 18,2 26,0 1,7 139,7 133,5 104,6
heind 64,5 4.4 3.4 6,7 5,7 18,4 243 1,6 1374 127,3 108,0
elo 58,5 4,1 2,7 7,0 52 16,3 21,8 1,6 124,8 113,5 110,0
Syys 70,9 4.4 35 7,6 6,4 19,6 27,6 1,9 151,3 137,3 110,2
loka 70,6 4,5 3.4 79 6,5 18,9 27,4 2,1 150,5 1352 1113
marras 74,4 4.8 3,6 8.5 6.8 18,8 30,0 1,9 158,6 143,1 110,8
joulu 73,0 49 35 9,6 6,2 18,1 29,1 1,7 155,7 134,9 1154
2000 tammi 71,3 4,0 35 10,4 5.8 18,5 26,6 2,5 152,0 128,0 118,7
helmi 75,7 4,0 3,6 10,2 6,8 20,1 28,4 2,5 161,3 1333 121,0
maalis 84,9 4,6 4,2 11,0 75 22,0 32,8 2,7 181,0 146,9 1232
huhti 73,2 4,2 3,7 9,6 6,5 18,4 28,4 2.4 156,1 127,3 122,7
touko 88,1 5,1 4,7 11,3 75 22,8 33,9 29 187,9 148,1 126,9
kesi 82,2 4,6 4,1 11,3 7.3 21,1 31,1 2,7 1753 136,6 128,4
heini 79,3 4,5 4,0 11,9 6,7 21,0 28,3 3,0 169,2 131,9 128,3
elo 78,6 4.4 3,6 12,5 6,8 20,6 28,5 2,4 167,7 1284 130,6
Syys 87,5 4,5 4,2 13,2 7,6 229 323 2,8 186,5 1384 134,8
loka 92,3 52 4,2 13,2 7.8 229 353 3,7 196,9 142,1 138,6
marras 95,0 5,1 4.4 14,8 7,9 22,6 36,5 3,7 202,7 145,6 139,2
joulu 85,6 4,8 39 13,6 6,8 20,0 34,4 2,1 182,6 131,1 139,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 86,5 4,5 4,1 12,5 7,6 22,5 32,1 32 1833
helmi 83,8 . . . 177,6

Léhde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tavaroi-
den tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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- E Taulukko 9

3. Kauppatase”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) — tuonti (cif))
Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka
1 2 3 4 5 6 7 8
1997 88,6 1.5 -25,1 -66,8 37,1 28,3 113,8 -0,1
1998 85,7 1,0 -25,5 -45,9 36,4 20,0 101,1 -1.4
1999 51,1 3,2 -23,0 -64,1 42,7 14,5 77,1 0,7
2000 10,2 6,1 -28,4 -119,6 51,6 13,9 91,2 -4,7
1997 1 11,6 0,2 -5,8 -17,5 8,0 43 22,8 -0,2
1T 23,8 0,3 -7,0 -15,0 9,1 7,4 28,8 0,0
1T 26,8 0,4 -5,9 -16,6 10,5 6,7 30,9 0,8
v 26,3 0,5 -6,4 -17,7 9,6 9,8 31,3 -0,7
1998 1 14,7 0,2 -6,7 -13,0 9,0 3,3 227 -0,7
1T 254 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,3 -0,6
1T 249 0,1 -5,8 -10,8 9,3 4,6 27,5 0,0
v 20,7 -0,1 -5,8 -10,3 8,5 59 22,6 -0,1
1999 1 8,5 0,0 -5,5 -11,2 8,8 1,2 15,2 0,0
11 13,7 0,6 -6,2 -13,7 10,2 43 18,2 0,2
111 15,6 1,1 -5.4 -17.4 12,4 2,5 21,7 0,7
v 13,3 1.5 -5.9 -21,9 11,3 6,5 21,9 -0,1
2000 I -1,9 1,1 -6,5 -26,5 11,9 1.5 17,4 -0,7
1T 3,9 1,1 -7.4 -26,8 11,9 2,6 23,1 -0,7
111 4,7 1,9 -7,1 -31.4 13,9 2,4 26,0 -1,0
v 3,5 2,1 -7.4 -34.8 13,9 7,3 24,8 24
1998  tammi 0,9 -0,2 -2,3 -4,6 2,8 -0,2 5,6 -0,2
helmi 59 0,3 -2,2 -4,3 3,1 1.4 8,1 -0,4
maalis 7,9 0,1 -2,3 -4,1 3,1 2,1 9,0 0,0
huhti 8,1 0,1 2.4 -4,0 34 23 8,7 0,0
touko 9,0 0,4 -2,3 -4,1 3,1 2,4 9,5 -0,1
kesd 8,3 0,3 -2,6 -3,5 3,1 1,5 10,1 -0,5
heind 13,8 0,1 22 -3,6 33 33 13,0 0,0
elo 6,5 0,1 -1,6 -3,5 3,0 0,6 7,7 0,1
syys 4,6 -0,1 -2,0 -3,8 3,0 0,7 6,8 -0,1
loka 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 7.4 -0,2
marras 7.4 0,2 -1,9 -3,3 2,7 2,0 7,6 0,0
joulu 6,7 -0,3 -1,9 =33 2,9 1,7 7,6 0,1
1999  tammi -0,7 -0,1 -1,9 -3,8 2,6 -0,7 3,5 -0,3
helmi 3,8 0,1 -1,7 -3,3 2,9 0,5 53 0,1
maalis 5.4 0,0 -1,9 -4,0 34 1.4 6.4 0,1
huhti 4,2 0,2 -2,0 -4,6 34 1,8 5,7 -0,2
touko 1,3 0,2 -2,1 -4,8 32 0,9 3,8 0,1
kesi 8,1 0,2 2,2 -4,3 3,6 1,6 8,8 0,3
heind 11,7 0,2 -2,0 -5,5 4,6 2,5 11,3 0,5
elo 2,5 0,2 -14 -5,8 4,0 -0,2 5,6 0,1
syys 1,3 0,6 -2,1 -6,1 3,7 0,2 4,9 0,0
loka 7,0 0,8 -1,9 -6,5 3,7 2,1 8,9 -0,1
marras 32 0,6 2,1 -7,3 4,0 2,1 6,1 -0,2
joulu 32 0,2 -1,9 -8,1 3,6 2,3 7,0 0,2
2000  tammi -52 0,0 2,2 -8,8 3,5 -0,9 3,5 -0,3
helmi -0,3 0,4 -2,0 -85 39 0,7 5.5 -0,3
maalis 3,6 0,6 2,3 9,2 4,6 1,7 8.4 -0,1
huhti 0,2 0,2 -2,1 -79 35 1,1 5,7 -0,3
touko 1,1 0,4 2,8 94 4,3 0,4 8.4 -0,2
kesd 2,7 0,5 -2,5 9,5 4,1 1,1 9,0 -0,1
heind 5,5 0,4 -2,5 99 4,7 2,3 11,2 -0,6
elo -0,7 0,6 -2,0 -10,5 4,5 0,0 6,7 0,1
syys 02 0,9 25 -11,0 47 0,1 8,1 04
loka 33 0,7 2,5 -10,8 5.3 2,6 9,2 -1,1
marras -0,1 1,0 -2,6 -12,5 4,7 2,5 8,3 -1,.4
joulu 0,3 0,4 23 -11,5 39 2,3 7,2 0,2
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -6,2 0,1 -2,6 -10,5 3,7 -2,0 6,0 -0,8
helmi -1,0 .

Ldhde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdin kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tava-

roiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit
(jakson keskiarvo, x yksikkédi valuuttaa / 1 ecu tai euro, 1999/ = 100 [efektiivinen])

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhma USA:n Japanin Sveitsin|  Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;] Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,4 111,1 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,1 99,7 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,5 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 86,9 86,8 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
1999 I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,6 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
11 94,6 94,7 94,5 94,9 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,2 93,2 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 89,7 89,4 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,1 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
11 84,7 85,7 86,2 86,2 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,8 84,4 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 tammi 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
helmi 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
maalis 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
kesd 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658
elo 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Syys 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 tammi 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615
maalis 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
huhti 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
touko 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
kesd 874 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heind 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,2 0,904 97,8 1,551 0,607
Syys 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
loka 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
marras 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
joulu 854 86,4 87,0 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Euroalueen laajeneminen
2001 I 88,6 89,9 90,3 90,3 91,4 88,9 0,923 109,1 1,533 0,633
2001 tammi 89,2 90,3 90,6 - 91,7 89,1 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,6 90,0 - 91,0 88,5 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 89,9 90,3 - 91,4 89,0 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 89,1 89,5 - 91,0 88,5 0,892 110,4 1,529 0,622
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2001 huhti -0,9 -0,9 -0,8 - -0,4 -0,5 -1,9 0,0 -0,4 -1,2
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2001 huhti - - - - - - -5,8 10,4 -2,9 4,0

Ldhde: EKP.

1) Lisdtietoja laskentatavasta Yleistd-osassa.

2)  Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (BIS), tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.

3) Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja ndille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetdiiin viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.

4) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista. Tammikuusta 2001 alkaen efektiivisti valuuttakurssia koskevat tilastot eivdt ole tdysin vertailukelpoisia
aiempien havaintojen kanssa muuttuneiden painojen vuoksi.
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Ecun/euron valuuttakurssit®

Ruotsin Tanskan| Norjan Kanadan Australian| Hongkongin Eteld- | Singaporen
kruunu kruunu| kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12] 13 14 15 16 17 18
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 12673 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911 1999 I
8,90 743 8,24 1,557 1,618 8,19 1258,8 1,810 11
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772 111
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 v
8,50 745 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 I
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 11
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1009,5 1,569 111
8,60 745 8,04 1,325 1,632 6,77 1011,6 1,516 v
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 13624 1,950 1999  tammi
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905 helmi
8,94 743 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881 maalis
8,91 743 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834 huhti
8,97 743 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820 touko
8,83 743 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775 kesi
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756 heind
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779 elo
8,63 743 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781 Syys
8,73 743 8,29 1,581 1,641 8,32 12899 1,793 loka
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727 marras
8,59 744 8,10 1,491 1,580 7,86 1149,6 1,694 joulu
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000  tammi
8,51 745 8,10 1,427 1,564 7,65 1110,8 1,674 helmi
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 745 8,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 10153 1,566 touko
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1061,1 1,641 kesi
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 10479 1,636 heind
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1007,6 1,556 elo
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Syys
8,52 745 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 loka
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 marras
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1089,6 1,558 joulu
Euroalueen laajeneminen
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 1,616 2001 1
891 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 11949 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 11538 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 11835 1,617 huhti
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
-0,2 0,0 -0,6 -1,9 -1,2 -1,9 0,9 0,3 2001 huhti
Muutos ed. vuodesta, % ¥

10,2 0,2 -0,5 0,1 12,4 -5,7 12,6 -0,2 2001 huhti
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko I |

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase Teolli-| Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitkd-|  kurssi®, ja uusi suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| péddoma- tuotannon tyOtto- vuotuinen
jadma (-)/ velka,|  lainojen linen tase, volyymi-| myysaste, korko

yli- %|  tuotot”,| valuutta/ % indeksi? % tyd-

jddami (+),| BKT:stid| vuotuinen ecu tai| BKT:std voimasta

% korko euro (kp.)

BKT:sti
1 2 3 4 5 6 9 10 11 12
Tanska
1997 1.9 0.3 61,2 6,25 7,48 0,6 1.9 3,0 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,1 5.2 4,6 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 4,91 7,44 1,7 3,0 2,1 1,9 52 4,2 3,44
2000 2,7 2.4 46,3 5,64 745 1.5 1.8 2,9 6,1 4,7 1.9 5,00
1999 1V 2,8 - 5,57 7,44 0.4 -0,6 33 4,6 4,9 4,1 3,78
2000 I 2,8 - 5,79 745 1,0 1,9 2,6 32 4,8 2,2 3,95
I 2,9 - 5,67 7,46 1,3 2,1 3,6 7.8 4,6 1,3 4,73
11 2,6 - 5,69 7,46 32 1,1 32 7,6 4,7 2,3 5,84
v 2,6 - 542 745 0,6 1.9 24 5.9 4,8 1.8 5,48
2001 I 2.3 - 5,03 7,46 . . . 5,26
2000  marras 2,7 - 5,49 7,46 - - - 2,5 4,8 0,7 5,50
joulu 2.3 5,20 7,46 - - 11,0 4,7 2,0 5,38
2001  tammi 23 - 5,09 7,46 - - - 2,9 4,6 5,34
helmi 2.3 - 5,06 7,46 - - - 3,6 4,7 5,27
maalis 22 - 4,95 7,46 - - - . . 5,16
huhti . - 5,10 7,46 - - - 5,11
Ruotsi
1997 1.8 -1,5 74,5 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1.9 71,8 4,99 8,92 32 0,9 3,6 3.8 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 1,8 65,2 4,98 8,81 2,6 -0,4 4,1 2,0 7.2 6.8 3,32
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 2,8 5,6 3,6 8,6 5.9 6,2 4,07
1999 1V 1,0 - 5,69 8,65 1,2 -1,1 4,2 3,6 6,8 9.1 3,69
2000 I 1,2 - 5,79 8,50 3.4 5.7 4,2 5.9 6,5 8,7 3,99
)i 1,2 - 5,30 8,28 1.4 4,5 4,1 10,2 6,0 8,9 4,09
il 1,3 - 5,30 8,40 24 5.3 3,7 9,1 5.7 5.1 4,14
v 1.5 - 5,09 8,60 4,2 6,7 23 8,9 54 2,2 4,06
2001 I 1,6 - 4,83 9,00 . 54 0,2 4,10
2000  marras 1,8 - 5,13 8,63 - 9,2 5,6 3.4 4,02
joulu 1.3 - 492 8.66 - 10,1 5.1 2.1 413
2001  tammi 1,6 - 4,89 8,91 - 9.4 5,4 0,4 4,14
helmi 1,5 - 4,86 8,98 - 6,2 53 -1.2 4,10
maalis 1,7 - 4,75 9,13 - . 5.4 1.4 4,06
huhti . - 4,93 9,11 - . 4,04
Iso-Britannia

1997 1.8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3.5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0.4 48,1 5,60 0,676 0,0 3.1 2,6 0.8 6.3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,0 3.4 2,3 0,6 6,1 5.3 5,54
2000 0.8 1.9 42,9 533 0,609 -1.5 1.9 3,0 1,5 5.5 6,6 6,19
1999 1V 1,2 1.9 454 5,46 0,636 0,0 2,8 32 2,2 5.9 3,6 5,98
2000 I 0.8 6.3 43,6 5,60 0,614 -1,5 3,0 32 1,9 59 3.8 6,20
1T 0,6 -0,4 43,7 531 0,610 -1.4 1.4 3.4 2,6 5,6 5.8 6,28
111 0.8 2,1 42,3 5,31 0,612 -1.8 1,7 3,0 0,7 5.4 8,4 6,21
v 0,9 -0,1 42,6 5,09 0,600 -1.4 1,7 2,6 0,9 5.4 8,5 6,07
2001 I 0,9 5.5 40,3 4,90 0,633 2,5 . 5,72
2000  marras 1,0 -3.8 42,6 5,11 0,600 - 0,1 5.4 8,4 6,09
joulu 0,9 -3.7 42,6 4,95 0,613 - 2,0 52 8,1 5,96
2001  tammi 0,9 14,1 41,2 4,94 0,635 - 1,2 5.2 9,8 5,84
helmi 0.8 43 40,4 4,95 0,634 - 0,6 . 9.4 5,76
maalis 1,0 -1,9 40,3 4,82 0,629 - . 5,55
huhti . . . 5,03 0,622 - 5,40

Ldhteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8, 9 ja 10), Euroopan komissio (talous- ja raha-asioista vastaava péiosasto ja Eurostat) (sarake 2 [vuosittain] ja sarake 3
[vuosittain]), Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarake 2 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], sarake 3 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], 4, 5, 7
[pl. Ruotsi] ja 11), EKP:n laskelma (sarakkeet 6 ja 7 [Ruotsi]).

1) Ajanjakson keskiarvoja.

2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.
3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdit sisdlld tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.
Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tyopdivien médrdlld.

4)

5) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3; M4 Ison-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2?  Pankkien- Valtion  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi”  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko?,  vuotuinen ecu tai euro alijiima (-)>
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:stid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1997 2,3 0,0 44 7,6 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 44 5,5 4,5 73 5,57 5,33 1,121 0,3 534
1999 2,2 -1,7 4,2 4,8 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
2000 34 -3.8 5,0 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 22 445
1999 IV 2,6 -3,1 5,0 5,6 4,1 6,3 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
2000 I 32 =37 53 6,3 4,0 6,0 6,11 6,48 0,986 2,0 49,3
I 33 -4.4 6,1 7,0 4,0 6,1 6,63 6,18 0,933 2,1 46,5
11 35 -5.4 52 6,4 4,0 6,0 6,70 5,89 0,905 2,3 452
v 34 -1,5 3.4 43 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 2,4 44,5
2001 I 34 2,7 1,0 4,2 7,6 5,35 5,04 0,923
2000  marras 3.4 - - 4,5 4,0 6,1 6,75 5,72 0,856 - -
joulu 34 - - 2,8 4,0 6,4 6,54 5,23 0,897 - -
2001  tammi 3,7 - - 1,7 4,2 6,9 5,73 5,14 0,938 - -
helmi 35 - - 0,9 4,2 7,6 5,35 5,10 0,922 - -
maalis 2,9 - - 0,3 4,3 8,2 4,96 4,89 0,910 - -
huhti . - - . 4,5 . 4,63 5,13 0,892 - -
Japani
1997 1,7 2,2 1,8 3,6 34 3,1 0,62 2,15 137,1 2,7
1998 0,6 6,3 -1,1 7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4
2000 -0,6 -6,3 1,7 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .
1999 1V -1,0 -6,0 0,3 4,8 4,7 3,0 0,29 1,77 108,4
2000 I -0,7 -7,0 2,6 6,3 4,8 2,2 0,14 1,79 105,5
I -0,7 -13 1,3 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6
I -0,7 -6,0 0,6 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4
v -0,5 -5,0 2,2 4,9 4,8 2,1 0,56 1,73 95,3
2001 I -0,1 . -1,2 4,8 2,6 0,37 1,38 109,1 . .
2000  marras -0,5 -4,0 - 3.8 4,8 2,1 0,55 1,75 93,3 - -
joulu -0,2 -4,5 - 4,1 4,9 2,2 0,62 1,62 100,6 - -
2001  tammi 0,1 -2,9 - 2,0 4,9 2.4 0,50 1,54 109,6 - -
helmi -0,1 . - -2,0 4,7 2,7 0,41 1,43 107,1 - -
maalis -0.4 - -3,0 4,7 2,6 0,19 1,19 110,3 - -
huhti - . 0,10 1,36 1104 - -
Bruttokansantuotteen mairi Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
—— Yhdysvallat = = Euroalue —— Yhdysvallat = = Euroalue
—— Japani —— Japani
3 p 4 p
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
2
-3
-4

Lihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat
(euroaluetta koskevan kuvion tilastot), Reuters (sarake 7 ja sarake 8 [tammikuusta 1999 alkaen]), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 5) Japania koskevat tiedot: vuoden 1998 alijiidma sisdltdd valtion
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. vastuulleen ottaman suuren velan; vuoden 1999 tiedot perustu-
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2. vat rahoitustilin rahoitustilinpitotilastoihin.

4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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Taulukko 12.2

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus
Brutto-| Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sadsti- brutto- luoton- brutto-[ giintean varojen sddstd-|  velkaan- Arvo- menot varojen sddsti-|  velkaan-
minen| muodostus arnto muodostus pisioman ne}to— minen tuminen paperit ne}to- minen tuminen
ulkomaille brutto- hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1.8 8,7 3.4 1.8 11,7 38 12,1 4,6
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8.8 39 8,5 54 1,7 12,3 5,8 12,4 58
1999 18,5 21,1 -3.4 9,8 9,3 74 8,7 9,0 3,6 12,6 5.2 11,0 6,7
2000 18,3 21,8 -4.4 10,2 9,7 52 8,9 6,8 2,9 12,5 3,1 9,4 59
1999 1 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 83 8,7 9,7 6,3 12,4 4,6 11,5 6,6
11 18,4 20,8 =32 9,6 9,5 8,2 8,7 9,6 0,4 12,7 5,1 11,2 6,7
11T 18,4 21,1 -3,6 9,8 9,3 7,7 8,6 8,9 3,7 12,6 4,7 10,8 6,3
v 18,3 21,4 -39 10,0 9,3 6,2 8,7 7,8 4,2 12,6 6,6 10,5 7,1
2000 I 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 58 8,8 7,2 5,6 12,8 4,3 9,8 7,8
11 18,5 22,0 -4,1 10,3 9,6 6,0 9,0 7,6 35 12,5 4.4 9,6 5,8
1T 18,5 21,9 -4,5 10,5 9,9 5,7 9,1 74 2,3 12,5 2,8 9,3 5,7
v 17,8 21,8 -4.8 10,3 9,7 32 8,6 52 0,5 12,3 0,9 88 4,1
Japani
1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 32 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,4 13,3 -9,1 -1.4 53 5.4 11,7 -0,5
1999 27,8 26,0 2,2 14,5 14 2,5 13,7 -2,8 1.2 53 6,6 11,3 -0,5
2000 . 26,0 . 1,3 . 0,1 -0,3 4,7 -0,3
1999 1 . 26,9 . . . 0,8 . -15,2 -2,2 -3,6 6,2
11 . 242 . . . -16,9 . -17,1 1,7 14,6 -7.2
11T . 26,4 . . . 9,7 -1,3 1,3 44 1,3
v . 26,9 . . . 15,3 19,9 39 11,6 -2,2
2000 I . 26,3 . . . 7,7 -34 -3.4 39 9,7
11 . 24,8 . . . -26,9 -19,6 0.4 52 -9,2
11T . 27,1 . . . 18,6 5,0 -0,6 -0,7 2,3
v . 27,1 4,7 16,6 2,2 10,4 0,5
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:stdi) (prosenttia BKT:stdi)

- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
EE Japani EEH Japani

- L L L L L L L J ,2 L L 1 1 1 1 1
8 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Kreikan tiedoilla taydennetyt
euroalueen keskeiset taloustilastot

A. Raha- ja rahoitusmarkkinatilastot

A.1 Raha-aggregaatit ja niiden vastaeriit
(miljardia euroa [kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa] ja vuotuinen prosenttimuutos’)

Ml M2 M3 Luotot? Rahalaitosten lainat
Yhteensd | %-muutos Yhteensd | %-muutos Yhteensd | %-muutos euroalueelle (ml. Kreikka)
pl. rahalaitokset ja
julkisyhteisot

Yhteensd|  %-muutos Yhteensd Yo-muutos

1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10
1999  tammi 1818,0 . 40464 . 4618,6 . 7 856.,8 . 5169,0
helmi 17873 . 4005,1 . 46054 . 7 876,9 . 51713
maalis 1 809.,4 . 4023,7 . 46223 . 7952,1 . 5219,0
huhti 18239 . 40442 . 4662,5 . 7 985,0 . 5240,7
touko 1 856,1 . 4073,0 . 46988 . 8 062,0 . 5278,0
kesd 1 900,1 . 4100,3 . 47243 . 81413 . 53715
heind 1901,0 . 4117,7 . 47339 . 81614 . 54079
elo 1 865,8 . 4084,5 . 4715,0 . 81643 . 5402,9
syys 1 892,0 . 4093,8 . 4742,1 . 8215,5 . 54427
loka 1897,4 . 4110,5 . 4762,1 . 8286,6 . 54904
marras 1 933,6 . 4140,5 . 4815,1 . 8 387.8 . 5556,3
joulu 1 988,5 . 4239,6 . 4909,5 . 8410,2 . 5589,0

2000 tammi 1997,1 9.4 4233,6 4.2 49179 5.3 8 467.5 8,1 5633.8 8.8

helmi 1 986,7 10,8 42269 52 49392 6,2 8529,1 8,6 5670,0 9,5

maalis 1998,1 10,1 4236,7 49 49793 6,6 86272 8,5 57414 9,9

huhti 2 039,8 11,4 4280,5 5.4 5074.8 6,7 8693,1 8,7 5803.8 10,5

touko 2021,0 8,7 42718 4,6 50719 6,1 8 728,6 8,2 58345 10,3

kesd 2 038,0 7.1 4282,0 4.2 5069.8 5.5 87452 7.3 59024 9,5

heind 2037.8 6,9 4281,0 3,6 50777 5.3 8 760,1 72 59319 9,2

elo 2 002,5 7,0 42684 4,1 5083,2 5.8 8763,2 7.1 59519 9,6

syys 20145 6,1 4274,5 39 50843 5.4 8 852,2 7.3 6 038,9 10,1

loka 2013,7 5.7 4281,7 3,7 5104,7 5.3 8 892,8 6,7 6 082,9 9,9

marras 20324 4,9 4303,9 3,7 51404 5.1 89343 6,0 6119,0 9.4

joulu 2 098.,7 55 43964 3,7 5208.3 5.2 8962,2 6,5 6 154,5 9,7

A.2 Rahoitusmarkkinoiden korot ja tilastot muista arvopapereista kuin osakkeista
(vuotuisina prosentteina, miljardia euroa)

Rahamarkkinakorot Valtion lainojen tuotot Euromdiriiset arvopaperit; liikkeeseen laskija euroalueelta (ml. Kreikka)
Liikkeeseen laskut, brutto

Yritysten

ja muiden

rahoitus-
laitosten | Liikkeeseen Liikkeessd
3 kk:n 12 kk:n Rahalai- Julkisyh- kuin raha- laskut, oleva
talletukset talletukset 2v 10v Yhteensi tosten? teisdjen? laitosten® netto miérd
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999  tammi 3,33 3,24 3,11 3,87 3482 47,1 39,4 13,5 64,0 5786,6
helmi 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,5 58352
maalis 3,21 3,19 3,19 4,22 2972 47,8 35,4 16,8 43,7 58794
huhti 2,87 2,91 2,93 4,09 3335 48,8 34,3 16,9 42,0 5921,2
touko 2,75 2,83 2,89 4,24 289,7 46,6 37,9 15,5 49,9 5972,1
kesd 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,2 6010,6
heind 2,84 3,17 3,38 4,89 328,0 44,5 36,4 19,1 42,1 6051,2
elo 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,8 6 087,6
syys 2,89 3,43 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 61459
loka 3,53 3,81 4,16 5,51 305,1 51,6 30,2 18,2 52,6 6 199.7
marras 3,64 3,82 4,07 5,22 285,1 57,1 26,2 16,7 41,8 6242,7
joulu 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,7 6215,0
2000 tammi 3,47 4,04 4,43 5,72 3478 56,6 30,5 12,9 1,1 6210,2
helmi 3,65 4,18 4,59 5,68 355,0 57,7 26,4 15,9 61,5 6270,5
maalis 3,86 4,33 4,62 5,51 378,7 58,7 26,4 14,9 53,7 6 326,1
huhti 4,03 4,42 4,61 5,43 345,7 54,1 26,3 19,6 38,2 63623
touko 4,44 4,88 5,04 5,53 3839 59,9 22,7 17,4 51,9 6423,0
kesi 4,59 5,01 5,05 5,36 3354 57.8 21,7 20,5 32,2 6 456,9
heind 4,66 5,14 5,21 5,47 374.8 56,7 21,9 21,4 37,2 64944
elo 4,85 5,28 5,30 5,41 345.5 59,7 21,6 18,7 34,0 6 530,0
syys 491 5,24 5,24 5,48 386.9 61,4 21,3 17,3 20,1 6551,2
loka 5,08 5,23 5,19 5,42 442,1 63,6 19,3 17,1 34,8 6 586,6
marras 5,12 5,20 5,14 5,34 378,1 59.1 20,9 20,1 21,8 6 607,7
joulu 4,94 4,87 4,80 5,07 317,1 63,3 14,6 22,1 -37,6 6 573,6

Lihteet: EKP ja Reuters (sarakkeet 11 ja 12).

1) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen
huomautus.

2)  Luottoihin kuuluvat lainat euroalueella ja Kreikassa oleville ei-rahalaitoksille ja hallussa olevat euroalueella ja Kreikassa olevien ei-rahalaitos-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit.

3) Prosenttia kaikista liikkeeseenlaskuista.
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B. Hinnat, reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

B1. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

YKHI Teolli- Bruttokansantuotteen deflaattorit
Kokonais- suuden BKT Yksi- Julkinen| Kiintedn
indeksi Tavarat Palvelut tuottaja- tyinen kulutus| péddoman
Elin- Muut Energia hinnat kulutus brutto-
tarvikkeet| teollisuus- (pl. raken- muodostus
tuotteet taminen
kuin energia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 23 2,0 23 1,6 3,1 29 0,4 2,1 2,5 2,2 1,0
1997 1,7 1,2 1,5 0,6 2,6 2,5 1,1 1,6 2,0 1,8 1,1
1998 1,2 0,7 1,7 1,0 -2,6 2,0 -0,7 1,7 1,5 1,7 1,0
1999 1,1 0,9 0,6 0,7 2,3 1,6 -0,4 1,3 1,1 2,2 1,0
2000 2,4 2,7 1,4 0,7 13,4 1,7 5,4 1.3 2,2 1,9 2,4
1999 1V 1,5 1,5 0,5 0,5 8,0 1,5 2,2 1,1 1,5 2,5 1,5
2000 I 2,1 23 0,5 0,5 13,7 1,6 4,4 1,2 2,1 2,0 2,1
11 2,1 23 0,9 0,6 12,3 1,7 52 1,2 2,0 1,7 2,4
111 2,5 29 1,9 0,6 13,7 1,8 58 1.4 2,4 1,9 2,5
v 2,7 3,2 2,2 1,1 13,8 1,8 6,1 1.5 2,5 1,8 2,8
1999 joulu 1,7 1,8 0,6 0,5 10,2 1,6 2,9 - - - -
2000 tammi 1,9 2,0 0,4 0,5 12,2 1,7 3,8 - - - -
helmi 2,1 2,3 0,6 0,5 13,6 1,6 4.4 - - - -
maalis 22 2.5 0,4 0,6 15,4 1,6 4,9 - - - -
huhti 1,9 1,9 0,7 0,6 10,3 1,8 4,7 - - - -
touko 1,9 2,2 0,8 0,6 12,0 1,6 5,3 - - - -
kesi 2.4 2,7 1,2 0,7 14,6 1,7 5,6 - - - -
heini 2.4 2,7 1,7 0,5 13,5 1,7 5,6 - - - -
elo 2.4 2,7 2,0 0,6 12,0 1,8 5,6 - - - -
Syys 2,8 34 2,1 0,9 15,6 1,8 6,3 - - - -
loka 2,7 33 2,0 1,0 14,7 1,9 6,6 - - - -
marras 29 3,5 2,2 1,1 15,3 1,9 6,4 - - - -
joulu 2,6 3,0 23 1,1 11,3 1,8 5,4 - - - -

B.2 Reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Reaalinen bruttokansantuote ja sen kiyttd Teollisuus- | Vibhittdis-| Tyollisyys| Tyottomyys Kauppa- Julkisen talouden

tuotanto kaupan (koko (% tyo- tase | rahoitusaseman kehitys
BKT |Yksityinen Julkinen Kiintedn (pl. myynti kansan-|  voimasta)|(mrd. euroa; |Alijadma ()| Julkinen
kulutus kulutus pidoman rakenta- (kiintein talous) mrd. ecua| /ylijadmd velka
brutto- minen) hinnoin) vuoden 1998 +) (% (%
muodostus loppuun)| (BKT:std)| BKT:sti)
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1996 1,4 1,6 1,7 1,3 0,3 0,5 0,5 11,5 62,4 -4,3 76,0
1997 2,3 1,6 0,9 2,5 4,2 1,2 0,9 11,5 74,5 -2,6 75,4
1998 2,9 3,1 1,0 5,1 4.4 3,0 1,8 10,9 68,7 -2,1 73,6
1999 2,5 3,0 1,5 52 2,0 2,6 2,1 10,0 33,8 -1,2 72,6
2000 34 2,6 1,9 4,6 5,6 2.4 2,3 8,9 -11,6 -0,7 70,1
1999 1V 3,4 2,9 1,7 55 4.4 32 2,2 9,6 8,5 - -
2000 I 35 2,6 2,0 5,6 4,9 2,1 2,2 9,3 -6,8 - -
1T 3,8 32 2,1 4,9 6,1 3,4 2.4 9,0 -2,6 - -
I 33 2,5 1,7 4,0 5.8 2,3 2,3 8,8 -0,6 - -
v 3,0 2,1 1,9 3,8 5.5 1,6 2,3 8,6 -1,6 - -
1999  joulu - - - - 5.3 2,7 - 9,5 1,5 - -
2000 tammi - - - - 2,8 2,2 - 9,4 -6,5 - -
helmi - - - - 6,0 4,0 - 9,3 -1,8 - -
maalis - - - - 5.9 0,2 - 9,2 1,5 - -
huhti - - - - 6,1 4,1 - 9.1 -1,3 - -
touko - - - - 7.8 5.1 - 9,0 -1,0 - -
kesi - - - - 4,6 1,1 - 8,9 -0,4 - -
heini - - - - 55 1.8 - 8.8 3,7 - -
elo - - - - 6,8 1,8 - 8,8 22,2 - -
Syys - - - - 5.1 33 - 8,7 -2,1 - -
loka - - - - 4,0 1,7 - 8,6 1,5 - -
marras - - - - 4,6 1.4 - 8,6 -1,8 - -
joulu - - - - 8,2 1,8 - 8,5 -1,3 - -

Ldhteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP:n laskelmat.
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C. Maksutase”

(miljardia euro; nettovirrat)

Vaihtotase Piddoman- Suorat Arvo- | Johdannaiset Muut
siirrot|  sijoitukset paperi- sijoitukset
Yhteensi Tavarat Palvelut| Tuotannon- Tulon- sijoitukset
tekija- siirrot
korvaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 -44.6 30,0 -5,5 -20,9 -48,3 12,5 -24,0 -127,6 -1,6 146,2
2000 I -11,5 3,1 -3,9 -6,6 -4,2 39 147,5 -190.4 2,7 91,6
I 9.4 8,9 1,3 -6,8 -12,7 32 -18,0 52,9 4,8 -45,6
11 -6,2 12,7 2,1 -7,4 -13,5 1,6 -95,9 7,6 0,5 70,7
v -17.4 5,4 -4,9 -0,2 -17,8 3.8 -57,6 22 -9,6 294
2000 tammi -10.4 2,4 -1,8 -5,.2 -1,1 1,5 0,5 -4,2 -0,8 28,6
helmi -1,1 2,2 -1,8 -1,0 -0,4 0,9 1459 -151,7 1,9 1.4
maalis 0,0 33 -0,3 -0,4 -2,7 1,5 1,1 -34,4 1,6 61,6
huhti -7,0 2,5 -0,7 -4,0 -4,8 2,3 1,1 -5,6 2,1 6,1
touko -1,1 2,3 0,7 -1,2 -2,9 0,6 -8,5 1,1 0,4 16,8
kesi -1,3 4,0 1,3 -1,6 -5,1 0,3 -10,5 57,4 2,3 -68.4
heind -2,6 6,3 1,5 -4,8 -5,5 0,5 -24,6 -13,1 -0,4 27,8
elo -3,6 2,4 1,0 -1,7 -5,3 0,2 -42,8 17,1 -0,9 25,4
Syys 0,0 4,0 -0,4 -0,9 -2,7 0,9 -28.5 3,7 1,8 17,5
loka =32 39 -0,9 0,1 -6,3 0,3 -16,4 -39 -2,3 13,9
marras -4,3 1,8 -0,4 -0,1 -5,6 1,6 -9,9 -2,8 =32 -2,8
joulu -9.9 -0,4 -3,5 -0,1 -6,0 1,8 -31,3 8,9 -4,2 18,3

D. Efektiiviset valuuttakurssit
(ajanjakson keskiarvoja; indeksi 1999/ = 100)

Suppea maaryhmi Laaja maaryhmi
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttaja- tehdasteollisuuden | tehdasteollisuuden tehdasteollisuuden
hintaindeksi tuottajahintaindeksi yksikkotyo- tuottajahintaindeksi

kustannukset

1 2 3 4 5 6
1996 108,1 108,7 1074 111,2 95,4 105,8
1997 99,1 99,4 99,1 99,7 90,3 96,5
1998 101,5 101,3 101,5 99,7 96,5 99.1
1999 95,6 95,7 95,7 96,2 96,5 95,8
2000 85.4 86,3 86,8 86,6 88,0 86,1
1999 1V 92,0 92,1 92,2 93,1 94,1 92,5
2000 I 88,8 89,5 89,6 89,3 90,9 89,4
I 85,7 86,4 86,8 87,0 88,2 86,5
11 84,5 85,4 86,0 86,0 87,1 85,1
v 82,7 83,8 84,6 84,2 85,7 83,4
1999  joulu 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,6
2000 tammi 90,1 90,7 90.8 - 92,3 90,7
helmi 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89,4
maalis 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0
huhti 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6
touko 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9
kesd 87,1 88.0 88,2 - 89,8 88,0
heind 86,7 87,7 87,9 - 89,2 87,4
elo 84,3 85,3 85,8 - 86,8 85,0
Syys 82,5 83,4 84,3 - 85,1 83,1
loka 81,3 82,1 83,1 - 84,2 82,0
marras 82,0 83,0 83.8 - 84,9 82,7
joulu 85,1 86,2 86,8 - 87,9 85,7

Liihde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+); pddoman vienti (—).
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Tekninen huomautus

taululkkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Joihinkin M2:n eriin
tehddan kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan
kausivaihtelusta epdsuorasti laskemalla yhteen
MI:n ja erotuksien (M2-M1l) ja (M3-M2) kausi-
vaihtelusta puhdistetut sarjat, jotta alaerdt sum-
mautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihtelusta puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat. Niilld muokataan
miljardeina euroina ilmaistuja kantoja ja uudel-
leenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista
vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauseria.
Ndin saadaan kantojen, korjauserien ja virtojen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen
tai (b) kausivaihtelusta puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.

Jos F_kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_ + 1),jajos | on
kuukauden t kausivaihtelusta puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a_eli muutos
viimeisten 12 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

(a) a( = ((X( * Xt-l * X(-?.* X(-3* X(-4 * Xt-S * Xt-é *
Xc-7 * Xc-s * Xc-9 * Xc-IO * Xt-l |)_I)*|Oo

b) a=(/1_~1)*100

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tamattd tdsmaa taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n Internet-koti-
sivulta (http://www.ecb.int) sivun ”Euro area stat-
istics-download” csv-tiedostona, jolloin taulukon
2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.

taulukoihin 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhtendisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttéonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 tiedot vuoden 1999 ensimmiistd
neljannestd edeltiviltd ajalta eivit ole suoraan
vertailukelpoisia mychempien tietojen kanssa.
Lisdksi neljannesvuosittaisia virtatilastoja ei voi-
da laskea millekdan tilastoidulle ajanjaksolle, koska
uudelleenluokittelun ja arvostusmuutosten vai-
kutuksia ei vield ole koottu. Taulukkoja 2.5-2.8
voidaan kdyttdd rakenneanalyysiin, mutta niissa
esitettyjen kasvuvauhtien yksityiskohtainen ana-
lyysi ei ole suositeltavaa.

Taulukoiden 2.5-2.8 tiedot tarkistetaan neljin-
nesvuosittain (maalis-, kesi-, syys- ja joulukuussa),
joten niiden tiedot voivat hieman poiketa kuukau-
sitietoihin perustuvien taulukoiden tiedoista.

taululkkoon 4.1

YKHIn puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Kokonaisindeksi
puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuorasti laske-
malla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut jalos-
tettuja elintarvikkeita, jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa ja
palveluja koskevat euroalueen aikasarjat. Ener-
gia lasketaan raaka-aineeksi koska sen hinnan
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kau-
sitekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

1 Lisdtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000),
"Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP
for the euro area”.

(S}

Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja
Chen, B.C. (1998), ”New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2” (joulukuu
1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), ” Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerdamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat toukokuussa 2000
julkaistuun asiakirjaan “Statistical information
collected and compiled by the ESCB”, jolla pai-
vitetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”.
Pdivitetyssd asiakirjassa kuvataan tilastojen ny-
kyistd tuottamista. Siind kisitelldan raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvia tilastoja, kuten mak-
sutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta koskevia
tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne EKP:n
vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kustannus-
tilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyémarkkina-
tilastoja, julkisen talouden tulo- ja menotilastoja,
lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysyntidtilastoja seka
yrittdjid ja kuluttajia koskevia suhdannekyselyitd,
esitetddn elokuussa 2000 julkaistussa asiakirjas-
sa "Statistical requirements of the ECB in the

» |

field of general economic statistics”.

Namd tilastot keskittyvit euroalueeseen kokonai-
suudessaan. Pitkédn aikavalin yksityiskohtaisia tilas-
totietoja lisdselvityksineen on saatavissa csv-muo-
dossa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int), ja
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai
yksityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin valttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltiviltd ajalta on il-
moitettu yksikkoing, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
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neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspaiivda edeltdvina paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 8.5.2001 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan mydhemmin tarkistaa. PySristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt valttamatta
tasmaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmista piirteista.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdt vahimmadisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymista vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuussa 2000.Taulukois-
sa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid, raha-
taloutta koskevia tilastoja eurojirjestelma mu-
kaan lukien.Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu;
euroalueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole
esitetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yh-
teissummien erotus esitetddn sarakkeessa |3.
Taulukossa 2.4 on rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joi-
takin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.Tau-
lukossa 2.5 esitetddn neljannesvuositilastot ra-
halaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityksille
eriteltyind kdyttotarkoituksen ja alkuperdisen
maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.6 on neljan-
nesvuositilastot euroalueella olevien talletuksista
rahalaitoksiin ja taulukossa 2.7 neljannesvuositi-
lastot euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvista
rahalaitosten saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalai-

1 Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja
rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo-
pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja
kustannustilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Eu-
roopan komissio (Eurostat).
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tosten tase-eristd valuutoittain. Luettelo raha-
laitoksista on kokonaisuudessaan EKP:n verkko-
sivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yksityiskoh-
taisesti raha- ja pankkitilastojen sektorikasikir-
jassa "Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual — Guidance for the statistical classification
of customers” (EKP, marraskuu 1999). Raha- ja
pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EMI, huh-
tikuu 1998) esitetdan suositukset, joita kansal-
listen keskuspankkien tulee noudattaa. Tilasto-
tiedot on keritty ja laadittu 1.1.1999 lahtien ra-
halaitossektorin konsolidoidusta taseesta anne-
tun Euroopan keskuspankin asetuksen (EKP/
1998/16) mukaisesti.

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3), sahkoisis-
td markkinainformaatiojarjestelmisti saatujen tie-
tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat ti-
lastot esitetddn taulukoissa 3.5 ja 3.6.Tilastot on
jaoteltu pitka- ja lyhytaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintdan yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mu-
kaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuot-
ta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvo-
paperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on pi-
tempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen matu-
riteetti on vahintddn yksi vuosi tai joiden matu-
riteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevia liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
Taulukosta 3.5 kdyvit ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomdiriiset liikkeeseenlaskut

Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauk-
sen taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat:
rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euro-
alueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekdi
muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin ra-
halaitokset sisdltdcd muut rahoituslaitokset kuin vakuutus-
laitokset ja eliikerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen
vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja
elikerahastot (S125); yritykset (S11); valtio (S1311); muut
Julkisyhteisot sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallis-
hallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.Taulukossa 3.6 eritellddn sek-
toreittain euromadrdisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskijat euroalueella ja sen ulkopuolella.
Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden sektoriluoki-
tus on EKT 95:n mukainen.? Euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseenlaskijoiden luokituksessa
termilld ”pankit (ml. keskuspankit)” tarkoitetaan
laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalai-
tokset (ml. eurojirjestelma) ja jotka sijaitsevat
euroalueen ulkopuolella. Euroopan investointi-
pankki sisdltyy luokitukseen “kansainviliset jar-
jestot”. (Euroopan keskuspankki sisiltyy euro-
jarjestelmadn.)

Taulukossa 3.6 yhteismairit (sarakkeet |, 7 ja
[4) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromadriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadraisista liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7,
I5 ja 19). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
arvopapereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6
vastaa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja
rahalaitosten yhteenlasketun taseen velkapuo-
len rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sa-
rakkeet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilasto-
jen kattavuus onkin télla hetkelld hieman sup-
peampi.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinna Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen.Tilastot
ovat mahdollisimman yhtendisia ja vertailukel-
poisia.Yleensd tuoreimmista tilastoista saa ver-
tailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kdytettévissd vuo-
desta 1995 lahtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien jaot-
telu perustuu YKHIn erien luokittelussa kaytet-
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tyyn yksil6llisen kulutuksen luokitukseen kayt-
totarkoituksen mukaan (Classification of Indivi-
dual Consumption by Purpose, COICOP).Tam-
mikuusta 2000 alkaen YKHIin sisdltyvat tervey-
denhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Tammikuusta 2001 alkaen YKHI sisdltdd myos
sairaalapalveluja, kotona, vanhainkodeissa ja vam-
maisten palvelutaloissa suoritettuja sosiaalipal-
veluja koskevat kotitalouksien kulutusmenot.
Laajennetun YKHIn mukaisia tietoja ei yleensa
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltaviltd ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisdltad myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisiltynyt kaikkien jisenmaiden
YKHIin. Taulukossa on myds EKP:n kokoamat,
kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kdyttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdviltd ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Taman Kuukausikatsauksen kansantalouden
tilinpitotilastot perustuvat EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 on muita keskeisid reaalitalou-
den tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
man lyhyen aikavilin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o 1165/98 tdytintoonpano kasvat-
taa kdytettdvissa olevien euroaluetta koskevien
tilastojen maaraa.

Barometritiedot (taulukko 5.3) perustuvat Eu-
roopan komission tekemiin yritys- ja kuluttaja-
kyselyihin.

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Koska kaikki euroaluetta koskevat
tiedot eivdt olleet kdytettavissa titd Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat kaytet-
tdvissd oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioi-
ta. Tyottdmyystilastot ovat Kansainvilisen tyo-
jarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
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Rahoitustilinpitotilastot

Taulukko 6.1 julkaistaan ensimmdistd kertaa
Kuukausikatsauksen tdssd numerossa, ja siind
esitetddn euroalueen ei-rahoitussektorin rahoi-
tustilipidon neljannesvuositilastot, joissa ovat
mukana julkisyhteisot (S13), yritykset (SI1) ja
kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot
(S15).Tietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta
ja ne sisdltavat kantatiedot ja EKT 95:n mukai-
set rahoitustaloustoimet. Tilastoissa esitetddn
lahinna ei-rahoitussektorin rahoituksen kayttoa
ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituksen han-
kintaa kisittelevdssd osassa velat on jaoteltu
EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen maturitee-
tin mukaan. Rahalaitoksilta hankittu rahoitus on
esitetty erikseen aina kun mahdollista. Rahoitus-
varoista ei ole kdytettdvissad niin yksityiskohtai-
sia tietoja kuin veloista; erityisesti sektorikoh-
taista jaottelua ei voida tehda.

Neljannesvuositiedot perustuvat euroalueen
rahalaitossektoria ja arvopapereiden liikkeeseen-
laskuja, julkisyhteis6jen rahoitusta koskeviin tie-
toihin, kansallista tilinpitoa koskeviin neljinnes-
vuositietoihin ja BIS:n kansainvalisiin pankkitilas-
toihin.Vaikka euroalueen tilastot perustuvatkin
kaikkien euroalueen maiden tietoihin, Irlannin ja
Luxemburgin kansallisen tilinpidon neljannesvuo-
sitilastoja ei toistaiseksi ole kdytettavissa.

Taulukossa 6.2 esitetddn euroalueen sddstamis-
t4, investointeja (rahoitus- ja muut investoinnit)
ja rahoitusta koskevat tilastot. Nama tilastot ei-
vt vield tdsmdi taulukossa 6.1 esitettyjen nel-
jannesvuositilastojen kanssa.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julkisen
talouden rahoitusasema.Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu,ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot jasenmai-
den toimittamien tietojen perusteella, ja tilastoja
paivitetadn sadnnollisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijaamai ja
julkista velkaa, voivat siten poiketa Euroopan ko-

yhteydessa kdyttamista tiedoista.
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Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n maaritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne on muutettu Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/2000.
Taulukossa 7.2 esitetddn konsolidoitu julkisen
talouden bruttovelka nimellisarvoisena liiallisia
Euroopan yhteison perustamissopimuksen
madrdysten mukaisesti. Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esi-
tetddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten mai-
den tiedoista, koska ne ovat tdrkeitd vakaus- ja
kasvusopimuksen kannalta. Taulukossa 7.3 esi-
tetddn analyysi julkisen talouden velasta. Julki-

man erotus (eli alijagdma-/velkaoikaisut) johtuu
padasiassa julkisyhteisojen rahoitusvarojen muu-
toksista ja valuutan arvostusmuutosten vaiku-
tuksista.

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
maaritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n tou-
kokuussa 2000 antamien Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2000/4) ja Eurostatin ohjeita.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan yksi-
tyiskohtaisten neljannesvuosittaisten maksutase-
tilastojen julkaisemisen yhteydessa.Aiempia tie-
toja tarkistetaan aika ajoin.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vit ole tdysin vertailukelpoisia myhempien ha-
vaintojen kanssa. Téllaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
edeltdviltd ajalta, palvelutasetilastot vuoden 1997
loppua edeltdvilti ajalta, tuotannontekijakor-
vausten taseen kuukausikehitystd koskevat tilas-
tot vuosilta 1997—1999 ja ulkomaista varallisuut-
ta koskevat tilastot vuoden 1997 loppua edelti-
valtd ajalta. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu euro-
alueella olevien sijoitukset euroalueen ulkopuo-

listen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin sijoit-
tajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomaisten
sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin ei voida esittad
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.7.1) on saatu laskemalla yh-
teen kansalliset nettomaariiset tiedot. Ulkomai-
nen varallisuus on laskettu kdyttden tdménhet-
kisid markkinahintoja. Laskennassa ei kuitenkaan
otettu huomioon suorien sijoitusten kantatie-
toja, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojérjestelmidn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvit saamiset esitetdan taulu-
kossa 8.7.2., jonka tiedot ovat IMF:n/BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamairdisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivdtkd valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltivilti ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojarjestelman valuuttavarannon ti-
lastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit, joita ovat arvo, mdari ja yksikkoar-
vo. Arvoindeksin laskee EKP. Médriindeksi las-
ketaan Eurostatin ilmoittaman yksikkoarvoindek-
sin ja arvoindeksin perusteella. Maaritelmien, luo-
kittelun, kattavuuden ja kirjausajankohdan ero-
jen vuoksi ulkomaankaupan tilastot eivit ole tdy-
sin verrattavissa maksutasetilastojen tavarakau-
pan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 esitetdian EKP:n laskemat euron
nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttaindek-
si. Indeksit perustuvat euron valuuttakurssien
painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat
teollisuustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuo-
silta 1995-97,ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Joulukuuhun
2000 asti suppeaan maaryhmian kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Tammikuusta 2001 alkaen Kreikan drak-
maa ei endd oteta huomioon euron efektiivisen
valuuttakurssin laskemisessa, mikd on otettu
painoissa huomioon. Laajaan maaryhmain kuu-
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luvat lisdksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina,
Brasilia, Eteld-Afrikka, Filippiinit, Indonesia, Intia,
Israel, Kiina, Kroatia, Kypros, Malesia, Marokko,
Meksiko, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, Tai-
wan, Thaimaa, Tsekki, Turkki, Unkari, Uusi-See-
lanti,Vendjd ja Viro. Reaaliset valuuttakurssit las-
ketaan kuluttajahintaindeksin, tehdasteollisuuden
tuottajahintaindeksin ja tehdasteollisuuden yk-
sikkotydkustannusten pohjalta. Jos deflaattorei-
ta ei ole saatavissa, kdytetdan arvioita. Taulukos-
sa esitetddn euron kahdenviliset kurssit suhtees-
sa niihin 12 valuuttaan, joita EKP kayttad “sup-
pean” efektiivisen valuuttakurssin laskennassa.
EKP:n julkaisee pdivittdisia viitekursseja ndille ja
joillekin muille valuutoille.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot.Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot 12.1 ja 12.2) perustuvat
kansallisiin lahteisiin. Tiedot, jotka koskevat sais-
tamistd, investointeja ja rahoitusta Yhdysvallois-
sa ja Japanissa (taulukko 12.2.), on ryhmitelty
samalla tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot
taulukossa 6.

Kreikan tiedoilla tiydennetyt
euroalueen keskeiset taloustilastot

Taman Kuukausikatsauksen tilasto-osan loppuun
on liitetty taulukko, jossa esitetddn Kreikan tie-
doilla tdydennettyjd euroalueen keskeisia talous-
tilastoja vuoden 2000 loppuun saakka. Seuraa-
vassa tarkempi kuvaus taulukon tiedoista.

Taulukossa A.l on raha-aggregaatit ja M3:n tar-
keimmit vastaerdt. Tilastot perustuvat rahalai-
tossektorin konsolidoituun taseeseen.Yhdentois-
ta euroalueen maan ja Kreikan tietojen konsoli-
doinnissa on otettu huomioon euroalueen ||
alkuperdisen maan taseet Kreikassa sijaitseviin
nahden. Kreikan drakman mairdiset suorituk-
set kasitellddn ikdan kuin ne olisivat olleet euro-
maaraisia.

TaulukossaA.2 esitetddn rahoitusmarkkinakorot
ja muut arvopaperit kuin osakkeet.Ajalta ennen
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tammikuuta 1999 keinotekoiset euroalueen
rahamarkkinakorot on laskettu kdyttamalld
BKT:lla painotettuja kansallisia korkoja. Tammi-
kuun 1999 ja joulukuun 2000 viliseltd ajalta euri-
borkorko ja athiborkorko on painotettu BKT:II4.
Euroalueen joukkolainojen tuotot on elokuuhun
2000 asti laskettu BKT:Ild painotetuista yhden-
mukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jil-
keen painoina on kaikissa maturiteeteissa kay-
tetty valtion lainojen nimellisia kantoja.

Arvopaperien liikkeeseenlaskutilastojen (jotka
ovat my6s taulukossa A.2) rakennetta on muu-
tettu Kreikan liityttya euroalueeseen.Tilastoihin
on otettu mukaan kaikki Kreikassa olevien liik-
keeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat euro-
mairidiset ja Kreikan drakman méadrdiset arvo-
paperit.Tilastoihin on lisaksi otettu mukaan kaikki
euroalueella olevien (muiden kuin Kreikassa ole-
vien) liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat
Kreikan drakman madrdiset arvopaperit. Arvo-
paperien liikkeeseenlaskutilastoissa (mukaan
lukien Kreikkaa koskevat tilastot) on mukana
sekd kanta- ettd virtatiedot.

Euroalueen ja Kreikan aggregoiduista hinta- ja
reaalitalouden tilastoista (taulukko B) vastaa
Euroopan komissio (Eurostat).Julkisen talouden
kehitystd koskevat tilastot ovat EKP:n aggregoi-
mia.

Taulukossa C on Kreikan tiedoilla tdydennettyja
euroalueen keskeisia maksutasetilastoja.Tilasto-
jen laadinnassa on kaytetty padosin samoja me-
netelmid kuin osan 8 taulukoissa. Kaikki saata-
vissa olevat tiedot on esitetty EKP:n verkko-
sivuilla kohdassa ”Statistics: Latest monetary,
financial and balance of payments statistics —
release schedules”.

Taulukossa D on euron ja Kreikan drakman ni-
melliset ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit jou-
lukuun 2000 loppuun saakka. Laskennassa so-
vellettua menetelmai esiteltiin huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euron nimel-
liset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit”.
Euroalueen kauppakumppanien painot on lasket-
tu uudelleen siten, ettd Kreikka on jatetty pois
kauppakumppaneitten joukosta ja lisitty euro-
alueeseen (laskennassa mukana olevat maat on
mainittu tilasto-osan taulukon 10 alaviitteessa ).
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Tammikuuta 2001 edeltéviltd ajalta on laskettu  via deflaattoreita. Kaikki kdytettdvissd olevat ti-

euron teoreettinen valuuttakurssi,jossa on otet-  lastotiedot vuodesta 1990 alkaen (laajaa maa-
tu huomioon Kreikan drakmaan liittyvit kurssi- ~ ryhmad koskevat tiedot vuodesta 1993 alkaen)
muutokset sekd euroaluetta ja Kreikkaa koske-  on saatavissa csv-muodossa EKP:n verkkosivuilta.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmd toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vahentavan hienosditdope-
raation, jonka maksut suoritetaan samana paiva-
nd.Talld toimenpiteelld pyritddn palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jalkeen, kun
vuoteen 2000 siirtyminen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

EKP:n neuvosto paattas, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynndsta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien padjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM 1l) 3%z prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

EKP:n neuvosto paittdda myods, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Madraa paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman arvioitu likviditeetin tarve vuoden
2000 ensimmdisen vuosipuoliskon aikana seka
eurojdrjestelman pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

! Eurojirjestelmdn rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1999

on esitetty EKP:n vuosikertomuksessa vuodelta 1999 si-
vuilla 172-175.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto paittad nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 9.2.2000. Maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 4,25 prosenttiin 4.2.2000 ldhtien. Talle-
tuskorkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 ldhtien.

17.2.,2.3.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkoa 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisak-
si maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25
prosenttiyksikkoa 4,5 prosenttiin ja talletuskor-
koa niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkoa 2,5 pro-
senttiin 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 paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 4.5.2000. Maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosentti-
yksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.
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11.5.2000

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

25.5.2000

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto paattad nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa sitd kah-
teen (kiintedkorkoisena huutokauppana toteu-
tettavaan) operaatioon, joiden maksut suorite-
taan 15. ja 21.6.2000. Lisiksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkoa 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkoéd 3,25 prosenttiin
9.6.2000 ldhtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my&s, ettd siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojarjestelman perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa kayte-
tdan monikorkoista menettelyd. EKP:n neuvosto
padttdd asettaa ndissd operaatioissa tehtaville
korkotarjouksille alarajan, joka on 4,25 %. Siirty-
miselld vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin ei ole
tarkoitus muuttaa eurojdrjestelman rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritdan vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhdnastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paittdd, ettd Kreikka tiyttda artiklan 121 koh-
dassa | esitettyihin kriteereihin perustuvat vaati-
mukset, ja kumoaa Kreikkaa koskevan poikkeuk-

sen |.1.2001 lukien. Ecofin-neuvosto teki paatok-
sensd ottaen huomioon Euroopan komission ja
EKP:n kertomukset Ruotsin ja Kreikan edisty-
misestd talous- ja rahaliiton jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden tdyttamisessa ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja keskusteltuaan valtion- tai
hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoon-
tuneen Eurooppa-neuvoston kanssa.

Toimien yksimielisesti niilden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden, joita ei koske poikkeus, ja kysei-
sen jasenvaltion kanssa Ecofin-neuvosto — Eu-
roopan komission esityksesti ja EKP:td kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron vili-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan 1.1.2001. Kreikan drakman ja euron
vilisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon nihden ERM I
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lahentymista drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistdan 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

EKP:n neuvosto paittdi, ettd maksuvalmiusluo-
ton korko on edelleen 5,25 % ja talletuskorko
3,25 %. Neuvosto toistaa, ettd — kuten 8.6.2000
ilmoitettiin — eurojarjestelman tulevat perusra-
hoitusoperaatiot tullaan toteuttamaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelyd kdyttden ja ettd operaatioissa
tehtivien korkotarjousten alaraja on 4,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myos, ettd vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelmai aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden.Tas-
sd maddrdssa otetaan huomioon euroalueen pank-
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus myontad edelleen suurin osan rahoi-
tussektorin rahoituksesta perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta.
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6.7.,20.7., 3.8.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,25 %, maksuvalmiusluoton korko 5,25 % ja tal-
letuskorko 3,25 %.

31.8.2000

EKP:n neuvosto paattda nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50 prosenttiin siitd
operaatiosta ldhtien, jonka maksut suoritetaan
6.9.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkoa 3,50 prosenttiin 1.9.2000 Iahtien.

14.9.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,50 %, maksuvalmiusluoton korko 5,50 % ja tal-
letuskorko 3,50 %.

5.10.2000

EKP:n neuvosto paattda nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
11.10.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 5,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin 6.10.2000 alkaen.

19.10., 2.11., 16.11.,30.11.2000

EKP:n neuvosto padttas, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.
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14.12.2000

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

EKP:n neuvosto pdittdd myos pitdd rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 42 prosentissa.
Paatos perustuu siihen, ettd kdytettivissa olevat
tiedot tukevat edelleen niitd taustaoletuksia, joi-
den perusteella viitearvo alun perin maaritettiin
joulukuussa 1998 ja vahvistettiin uudelleen jou-
lukuussa 1999. Oletukset ovat, ettd M3:n kier-
tonopeuden hidastumistrendi on keskipitkalld ai-
kavililla %2—I % vuodessa ja potentiaalisen tuo-
tannon trendikasvuvauhti 2-22 % vuodessa.
EKP:n neuvosto tarkistaa viitearvon seuraavan
kerran joulukuussa 2001.

2.1.2001

Kreikka otti euron kayttoon 1.1.2001,ja siitd tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kiyttoon-
s ottava EU:n jasenvaltio. Se on myds ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttd6n sen jdlkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojarjestelman
tdysivaltainen jisen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kidyttoon otta-
neiden Il EU-jisenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussiadannon artiklan
49 mukaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitseminsid osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtaa EKP:lle
Osan omista varannoistaan.

Vuoden 2001 ensimmiinen perusrahoitusope-
raatio, josta ilmoitettiin 29.12.2000, on eurojar-
jestelmidn kreikkalaisille vastapuolille ensimmai-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.Jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisidntyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisesta jarjestelmaan.
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4.1.2001

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd vuoden 2001
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetaan
likviditeettid 20 miljardia euroa kussakin.TallSin
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelman halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maaras, jos
vuoden aikana ilmenee odottamattomia likvidi-
teettitarpeita.

18.1,, 1.2, 15.2,, 1.3, 15.3.,29.3,, 1 1 .4,,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,50 prosenttiin
11.5.2001 lahtien.
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