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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paitti 5.6.2003 pitamassadn
kokouksessa laskea eurojirjestelman perusra-
hoitusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa
eli minimitarjouskorkoa 50 peruspisteelld
2,0 prosenttiin. Myos maksuvalmiusluoton kor-
koa ja talletuskorkoa laskettiin 50 peruspisteel-
la:  maksuvalmiusluoton  korko laskettiin
3,0 prosenttiin ja talletuskorko 1,0 prosenttiin.

Paatos laskea ohjauskorkoja heijastaa EKP:n
neuvoston arviota siitd, ettd keskipitkan aikava-
lin hintavakausndkymat ovat parantuneet mer-
kittavdsti kuluvan vuoden maaliskuussa tehdyn
koronlaskun jilkeen. Padt6s on EKP:n rahapoli-
tiilkan strategian mukainen: silld tdhdataan
inflaatiovauhdin sdilyttimiseen alle 2 prosentis-
sa mutta kuitenkin lahelld kahta prosenttia kes-
kipitkalld aikavalilla. Korkojen laskussa otetaan
my6s huomioon talouskasvua uhkaavat riskit.
EKP:n neuvosto tihdensi, ettd se tulee edelleen
seuraamaan kaikkien arviointiinsa vaikuttavien
tekijoiden kehitystd huolellisesti.

Arvion taustalla olevan taloudellisen analyysin
perusteella voidaan todeta, ettd tuoreimmat
BKT:n madran kasvua koskevat tiedot osoitta-
vat euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden
olleen yhd vaimeaa kuluvan vuoden ensimmai-
selli neljanneksellda. Ndmd tiedot heijastavat
myo6s Irakin kriisin haitallista vaikutusta seka
maailmantalouteen ettd euroalueen talouteen.
Huhti- ja toukokuuta koskevissa kyselytiedoissa
ei kuitenkaan ole nihtavissa merkkeja tilanteen
nopeasta parantumisesta kriisin laukeamisen
jalkeen. Ndin ollen talouskasvu vuoden 2003 al-
kupuoliskolla jai todenndkoisesti hyvin heikok-
si ja odotuksia keskimdirdisestd vuotuisesta
kasvuvauhdista kuluvana vuonna ja ensi vuonna
joudutaan alentamaan.

Tahan Kuukausikatsaukseen sisdltyvissa euro-
jarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudel-
lisissa arvioissa euroalueen BKT:n madran kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan 0,4—-1,0 % vuonna
2003 ja kiihtyvan 1,1-2,1 prosenttiin vuonna
2004. Nama arviot perustuvat useisiin teknisiin
oletuksiin, jotka tehtiin 22. toukokuuta 2003
kdytettdvissd olevien tietojen pohjalta. Erilais-
ten oletusten vuoksi eurojirjestelman asian-
tuntijoiden arviot eivit yleensa ole tdysin ver-
tailukelpoisia muiden instituutioiden laatimien
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ennusteiden kanssa.Talla hetkelld kaikki kdytet-
tdvissd olevat ennusteet ja rahoitusmarkkinoi-
den viimeaikainen kehitys ndyttavit heijastavan
samankaltaista arviota euroalueen talouden na-
kymistd. Niiden mukaan BKT:n madran kasvu
voimistunee asteittain vuosien 2003 ja 2004
kuluessa ulkoisten ja kotimaisten tekijoiden tu-
kemana.

Euroalueen ulkopuolisen kysynndn odotetun
voimistumisen pitdisi tasoittaa euron valuutta-
kurssin vahvistumisen vaimentavaa vaikutusta.
On selvdi, ettd euron merkittdva ja nopea vah-
vistuminen viime kuukausina heikentdd ulkoista
hintakilpailukykya. Euron reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi ja sitd kautta myds euroalueen
vientiyritysten kansainvdlinen hinta- ja kustan-
nuskilpailukyky ovat kuitenkin télld hetkelld l3-
helld pitkan aikavilin keskiarvojaan. Laajemmin
tarkasteltuna euron timidnhetkinen valuutta-
kurssi on sopusoinnussa talouden perustekijoi-
den kanssa.Vahva ja vakaa euro on EKP:n linjan
mukainen.

Kotimaisista tekijoistd yksityisen kulutuksen
kasvun pitdisi elpya vuoden 2003 jalkipuoliskol-
ta alkaen. Tama heijastaisi kdytettdvissa olevien
reaalitulojen kasvua, jota tukisivat vaihtosuh-
teen positiiviset vaikutukset ja hitaampi inflaa-
tiovauhti. Kotitaloussektorilla ei my&skddn ole
merkittdvid tasapainottomuuksia, jotka haittai-
sivat elpymistd. Samalla investointien kasvua li-
sddvd vaikutus jadnee vaatimattomaksi, vaikka
maailmantalouden tilanteen parantumisen ja
historiallisen alhaisen korkotason pitiisi tukea
elpymista.

Edelleen on kuitenkin riskeji, jotka uhkaavat
talouskasvua. Riskeji liittyy erityisesti aiemmin
kasautuneisiin  makrotalouden  tasapainotto-
muuksiin euroalueen ulkopuolella ja siihen, ettd
SARS-viruksen vaikutuksista talouteen ei vield
ole varmuutta. Lisdksi epavarmuutta aiheuttaa
se, missd madrin euroalueen yrityssektorilla vield
tarvitaan tervehdyttdmistoimia tuottavuuden ja
kannattavuuden parantamiseksi ja millaisia vaiku-
tuksia niilldi mahdollisesti on tydllisyyden kas-
vuun ja sitd kautta yksityiseen kulutukseen.

Taman kehityksen myota tulevaa hintakehitysta
koskevat nakymat ovat parantuneet. Eurostatin



alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti oli toukokuussa 1,9 %, ja sen
odotetaan vaihtelevan timdn arvion tuntumas-
sa vuoden 2003 loppuun asti ja hidastuvan mer-
kittavasti vuonna 2004. Eurojarjestelmén asian-
tuntijoiden kokonaistaloudellisissa
keskimaardisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauh-
din odotetaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2003
eli hitaampi kuin vuonna 2002, jolloin se oli
2,3 %. YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan hidas-
edelleen 0,7-1,9 prosenttiin
2004. Tamd arvio perustuu oletukselle, ettd
tuontihinnat kehittyvdt suotuisasti heijastaen
paitsi Oljyn hinnan kehitystd ja euron vahvem-
paa valuuttakurssia myds odotuksia matalam-
mista kotimaisista hintapaineista talouden el-
pyessdi maltillisesti. Erityisesti palkkojen jok-
seenkin vakaan nousuvauhdin ja tuottavuuden
parantumisen pitdisi hidastaa yksikkotyokus-
tannusten nousuvauhtia.

arvioissa

tuvan vuonna

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan to-
deta, ettd lavean raha-aggregaatin M3:n kasvu
on pysynyt voimakkaana. Tastd syystd euro-
alueen talouteen on kertynyt likviditeettia mer-
kittavasti enemman kuin mitd inflaatiota kiih-
dyttamattdman
edellyttiisi.

talouskasvun  ylldpitdiminen

Useat tekijiat kuitenkin toimivat vastapainona
huolille siitd, ettd runsas likviditeetin maara ai-
heuttaisi inflaatiopaineita keskipitkalld aikavalil-
Ia. Tallainen tekija on erityisesti se, ettd rahata-
louden kehitystd vauhdittaa yha sijoitusten siir-
tyminen sijoittajien suosiessa edelleen likvideja
ja turvallisia sijoituskohteita. Tama nikyy seka
M3:n erien ettd sen vastaerien kehityksessa.
Yksityiselle sektorille myodnnettyjen lainojen
madrd kasvoikin huomattavasti hitaammin kuin
M3. Rahan mdirdn kasvun nopeutumisen yh-
teydessd euroalueen muiden kuin rahalaitosten
ulkomaiset osakesijoitukset vahenivit huomat-
tavasti, mikd sekin viittaa sijoitusten siirtami-
seen pois riskialttiista kohteista. On syytd olet-
taa, ettd M3:n kasvuun kahden viime vuoden ai-
kana vaikuttaneet sijoitusten siirrot palautuvat
ajan mittaan. Lisaksi odotus, ettd taloudellisen
toimeliaisuuden elpyminen pysyy jatkossakin
maltillisena pienentdd todennikdisyyttd, ettd
liiallinen likviditeetin maara johtaisi kulutuk-
seen kasvuun. Myds matala korkotaso vaikutti

kuitenkin osaltaan rahan mairian voimakkaa-
seen kasvuun. Niin ollen rahatalouden kehitys-
td ja sen vaikutuksia hintavakauteen keskipit-
kalld ja pitkalld aikavililld tulee seurata tarkoin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd taloudelli-
sen analyysin perusteella inflaatiovauhdin pitaisi
hidastua alle 2 prosenttiin keskipitkalld aikava-
lilld, kun otetaan huomioon euron valuutta-
kurssin viimeaikainen kehitys ja euroalueen vai-
mea talouskasvu. Rahatalouden analyysin pe-
rusteella M3:n voimakkaan kasvun ei pitdisi til-
Ia hetkelld vaikuttaa haitallisesti ndihin néky-
miin. Taloudellisesta analyysista ja rahatalouden
analyysista saatujen tietojen vertailun perus-
teella EKP:n neuvosto teki sen johtopaitdksen,
ettd keskipitkan ja pitkdn aikavilin hintavakaus-
nakymat ovat parantuneet.

Oletetun deflaatioriskin tiimoilta kdydyn kes-
kustelun suhteen EKP:n neuvosto totesi, ettd
koko euroalueen YKHI-inflaatiovauhti on vaih-
dellut 2 prosentin tuntumassa jo jonkin aikaa ja
ettd tdlld hetkelld ei ole ennusteita, jotka viittai-
sivat deflaatioriskeihin. EKP:n rahapolitiikassa
tdhddtddn inflaatiovauhdin sdilyttimiseen alle
2 prosentissa mutta kuitenkin ldhelld kahta
prosenttia keskipitkalld aikavalilld. Inflaatio-odo-
tusten pitdisi siis pysyd vakaasti ankkuroituna
tilld tasolla lyhyemman aikavilin hintakehityk-
sestd riijppumatta. Alueellisella tasolla tarkastel-
tuna kausittainen hintojen hitaampi nousu tai
jopa hintatason lasku parantavat kyseisen alueen
kilpailukykya valuutta-alueella. Rahaliitossa def-
laation kdsitettd ei ole mielekdstd kayttad yksit-
tdisten alueiden tilanteesta puhuttaessa.

On erityisen tirkedd korostaa, ettd euroalueen
talouskasvun ja tydllisyystilanteen ongelmia ei
voida ratkaista pelkilld rahapolitiikalla. Nyt tar-
vitaan tarkoituksenmubkaisia rakennemuutoksia,
joiden avulla voidaan puuttua perustavanlaatui-
siin heikkouksiin ja toteuttaa kiireellisida uudis-
tuksia. Finanssipolitiikalla voidaan siis lisitad
luottamusta huomattavasti ja sitd kautta tukea
toimeliaisuutta jopa lyhyelld aikavililla. Huomat-
tava askel tdhdn suuntaan olisi keskipitkan aika-
vdlin uudistusstrategia, jonka osana tehtiisiin
tarkoituksenmukaisia vakauttamistoimia niissa
maissa, joiden julkinen talous on epitasapainos-
sa.Tama edellyttiisi kattavia kasvua tukevia toi-
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menpiteitd, ja erityisesti painoa tulisi antaa roh-
kealle julkisten menojen hillitsemiselle ja niiden
rakenteen uudistamiselle. Menojen kasvun ra-
joittaminen lisdisi ajan mittaan mahdollisuuksia
helpottaa videston ikddntymisestd tulevaisuu-
dessa johtuvia paineita ja antaisi tilaa veronke-
vennyksille tulevaisuudessa. Finanssipolitiikan
linjaa on tuettava padttaviisilla toimilla. EU:n
jasenvaltioiden on vaadittava toisiltaan kurin-
alaisuutta ja noudatettava johdonmukaisesti
perustamissopimusta ja vakaus- ja kasvusopi-
musta.

Samaan tapaan rohkeat rakenteelliset uudistuk-
set ty6- ja hyddykemarkkinoilla paitsi kasvattai-
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sivat euroalueen kasvumahdollisuuksia ja lisdisi-
vit sen kykyd sietdd taloudellisia sokkeja my&s
poistaisivat suurelta osin epavarmuutta, joka
tdlld hetkelld varjostaa pitkdn aikavélin suunnit-
telua ja nakymia. Talld puolestaan olisi myon-
teisida vaikutuksia my&s lyhyemmalld aikavalilla.
Erityisesti rakennemuutosten nopeuttaminen
uudelleen parantaisi kuluttajien ja sijoittajien
luottamusta, mikd helpottaisi kulutus- ja sijoi-
tuspaitosten tekemistd euroalueella.

Tama Kuukausikatsaus siséltad artikkelin, jossa
tarkastellaan yksityiskohtaisesti 8.3.2003 jul-
kaistua EKP:n neuvoston arviota EKP:n rahapo-
litiikan strategiasta.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
padtokset

Kokouksessaan 5.6.2003 EKP:n neuvosto paitti
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettavien perusrahoitusoperaatioiden mini-
mikorkoa 0,50 prosenttiyksikkéa eli 2,0 pro-
senttiin alkaen siitd operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.6.2003. Sekd maksuvalmiusluoton
korkoa ettd talletuskorkoa laskettiin niin ikdan
0,50 prosenttiyksikkoa: maksuvalmiusluoton
korko 3,0 prosenttiin ja talletuskorko 1,0 pro-
senttiin. Nama koronalennukset tulivat voimaan
6.6.2003 alkaen (ks. kuvio I).

M3:n kasvu jatkui huhtikuussa

Viimeaikaiset tiedot viittaavat siihen, ettéd kahte-
na viime vuonna nahty rahan mdirian voimakas
kasvu euroalueella jatkuu edelleen. Huhtikuussa
2003 M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,7
prosenttiin, kun se oli edellisessd kuussa ollut
7,9 %. Helmi-huhtikuussa M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo oli

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko

— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
Yon yli -korko (EONIA)

eseee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

45 45
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35 13.5
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Ldihteet: EKP ja Reuters.
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Ma3:n kasvu ja viitearvo
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Liihde: EKP.

8,2 %, kun se oli tammi-maaliskuussa ollut 7,7 %
(ks. kuvio 2).

Maaliskuuhun saakka jatkunut M3:n nopea kas-
vuvauhti liittynee siihen, ettd sijoittajat ovat ta-
louden, rahoitusmarkkinoiden ja geopoliittisen
tilanteen suuren epdvarmuuden vuoksi yha
enenevadssd madrin suosineet lyhytaikaisia likvi-
dejd instrumentteja. Vaikka sekda osakemarkki-
noiden etta geopoliittisen tilanteen epavarmuus
hdlveni huomattavasti, huhtikuuta koskevista
tiedoista ilmenee, ettd tilanne ei ole vield alka-
nut korjaantua. Saattaakin olla liian aikaista, ettd
se rahan mdiridn kasvua hillitsevd vaikutus, joka
rahoitusmarkkinoiden ja geopoliittisen tilan-
teen epavarmuuden huhtikuisella vahenemisella
oli, ndkyisi rahan mdarda koskevissa tiedoissa,
silla voi kestdd pidempdin, ennen kuin talouden
toimijat jarjestelevdt uudelleen arvopaperisalk-
kujaan (etenkin mairiaikaisia sijoituksia). Myo6s
pitkdaikaisten joukkolainojen tuottojen vihai-
syys huhtikuussa on saattanut edistda siirtymis-



Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit
(prosentteina M3:n kannasta)
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1) Nimellinen rahapoikkeama on M3:n todellisen mdidrdin
poikkeama tasosta, joka vastaa rahan mddrdn viitearvon
mukaista kasvuvauhtia. Perusjaksona on joulukuu 1998.

2) Reaalinen rahapoikkeama on nimellinen rahapoikkeama,
josta on vihennetty kuluttajahintojen poikkeama hinta-
vakauden mddritelmdn mukaisesta hintakehityksestd.
Perusjaksona on joulukuu 1998.

td ndistd instrumenteista lyhytaikaisiin likvidei-
hin instrumentteihin. Lisdksi lyhyiden korkojen
mataluus lienee osaltaan edelleen nopeuttanut
M3:n likvideimpien erien, erityisesti MI:n, kasvua.

Pitkaan jatkunut rahan mééran voimakas kasvu
on johtanut siihen, ettd euroalueelle on kerty-
nyt enemman likviditeettid kuin kestdvan, inflaa-
tiota kiihdyttamattéman kasvun rahoittamiseksi
tarvitaan. Kuviossa 3 esitetty nimellinen raha-
poikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta mairastd ja M3:n kasvuvauhdin
viitearvon (42 % vuodessa) mukaisesta mai-
rastd joulukuusta 1998 alkaen. Reaalinen raha-
poikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maa-
ran (M3:n nimellinen maéra deflatoituna YKHII-
13) poikkeamaa siitd méarastd, joka vastaa rahan
madrdn kasvuvauhtia, kun nimellinen M3 on
kasvanut viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio
on kehittynyt hintavakauden maaritelman mu-
kaisesti (joulukuu 1998 on tdssikin perusjakso).
M3:n voimakas kasvu viime kuukausina on joh-
tanut siihen, ettd likviditeettid on kertynyt mer-

kittavasti liikaa, silld sekd nimellinen ettd reaali-
nen rahapoikkeama ovat suurimmillaan talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen.

M3:n vuotuinen kasvuvauhti vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld oli edelleen nopeam-
paa kuin sen perustekijoiden kehityksestd olisi
voitu paitelld. Tama nakyy siind, ettd reaalisen
M3:n kasvuvauhdin ja BKT:n mairan kasvuvauh-
din ero oli huomattava (ks. kuvio 4). M3:een si-
séltyvien varojen hallussapidon viime kuukau-

Reaalisen M3:n ja BKT:n mééirin kasvu-
vauhti seké vaihtoehtoiskustannukset

(vuotuisten prosenttimuutosten neljcin neljinneksen liukuvia
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

— — BKT:n méirin kasvuvauhti
—— Reaalisen M3:n kasvuvauhti
(deflatoitu BKT:n hinnalla)
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Huom. BKT:n ja BKT:n deflaattorin vuotuisen kasvuvauhdin

vuoden 2003 ensimmdiselld neljinnekselld oletetaan olevan

sama kuin vuoden 2002 viimeiselld neljinnekselld.

1) M3:n vaihtoehtoiskustannus méidritelldin kolmen kuukau-
den rahamarkkinakoron ja M3:n oman tuoton eroksi.

2) BKT:n hinnalla deflatoidun M3:n kasvuvauhdin ja BKT:n
mdidirdn kasvuvauhdin erotus.
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sien pienet vaihtoehtoiskustannukset selittdvat
vain osan M3:n voimakkaasta kasvusta (ks. ku-
vion 4 alaosa). M3:n voimakkaan kasvun ja sen
perustekijoiden kehityksen vélinen olennainen
ero vuoden 2003 ensimmdiselld neljannekselld
vahvistaa, ettd huomattavaan epavarmuuteen
rahoitusmarkkinoilla, taloudessa ja geopoliitti-
sessa tilanteessa liittynyt sijoitusten siirtiminen
on vaikuttanut M3:n kasvuun merkittavasti. Ar-
vioiden mukaan sijoitusten siirtiminen osak-
keista M3:een sisiltyviin eriin olisi kiihdyttinyt
M3:n vuosittaista kasvuvauhtia 2)2-3 prosent-
tiyksikkod vuoden 2003 ensimmiaiselld neljan-
nekselld (ks. toukokuun 2003 Kuukausikatsauk-
sen kehikko ”Arvioita siitd, kuinka paljon sijoi-
tuksia on siirtynyt osakkeista M3:een sisdltyviin
eriin”, sivu 11).

MI:n ja jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien kasvu
erityisen voimakasta

M3:n nopeaan kasvuun on viime kuukausina
vaikuttanut ldhinnd Ml:n ja jalkimarkkinakel-
poisten instrumenttien kehitys (ks. taulukko ).
MI:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui huhti-
kuussa edelleen ja oli I'l,1 %, kun se oli vuoden
2003 ensimmdiselld neljannekselld ollut 10,1 %
ja vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld 8,8 %.
Nopeutumisen syyna néyttivit olleen rahan hal-
lussapidon ja yon yli -talletusten pienet vaihto-
ehtoiskustannukset. Edelld mainitut epavar-
muustekijit ovat my&s todennikoisesti lisan-
neet erittdin likvidien instrumenttien kysyntaa.

Ml:n eristd liikkeessd olevan rahan vuotuinen
kasvuvauhti pysyi nopeana (huhtikuussa 37,5 %).
Liikkeessa olevan rahan voimakas kasvu ndyttaa
johtuneen siitd, ettd kiteisvarantoja on jilleen
kasvatettu, ja myOs siitd, ettd eurosetelien ky-
syntd euroalueen ulkopuolella on vilkastunut.

Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui vuonna 2002 samalla, kun kdteisvarantoja
kasvatettiin uudelleen, mutta viime kuukausina
se on nopeutunut (ks. kuvio 5).Y6n yli -talletus-
ten vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 7,6 %,
kun se oli vuoden 2002 lopussa ollut 5,8 %.Yon
yli -talletusten voimakas kysyntd vuoden 2003
alussa johtui todennikdisesti alhaisista koroista
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Liikkeessé oleva kiiteisraha ja yon yli
-talletukset

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa)

— — Liikkeessi oleva kiteisraha
—— Yon yli -talletukset
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ja erittdin epavarmasta toimintaymparistosta.
Naiden vaikutus kumosi liilkkeessd olevan rahan
lisddntymisen yon yli -talletusten kysyntaa hillit-
sevan vaikutuksen.

Muissa lyhytaikaisissa talletuksissa vuoden 200 |
lopussa alkanut kasvuvauhdin hidastuminen
ndyttdd paittyneen. Ndiden talletusten vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa 5,1 pro-
senttiin, kun se oli vuoden 2003 ensimmdiselld
neljannekselld ollut 4,3 % ja vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld 4,9 %. Ndista talletuksis-
ta enintddn kahden vuoden midiriaikaistalletus-
ten vuotuinen kasvuvauhti pysyi edelleen vai-
meana, kun taas irtisanomisajaltaan enintdan
kolmen kuukauden talletusten vuotuinen kas-
vuvauhti pysyi samaan aikaan nopeana. Kasvu-
vauhtien ero johtuu todennikdisesti siitd, ettd
pankkien mdiriaikaistalletuksille maksamien
korkojen ero on kaventunut viime kuukausina,
joten ndmi talletukset eivit ole olleet yhtd
houkuttelevia kuin muut sddstimisvaihtoehdot.

Euroalueen muiden sijoittajien kuin rahalaitos-
ten ilmeinen halu sijoittaa M3:een sisdltyviin
turvallisiin ja likvideihin instrumentteihin nikyy
my0s siind, ettd jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien maaran kasvu on jilleen voimistunut.



Taulukko I.

Ma3:n erit

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2002 2002 2002 2002 2003 2003

I 11 111 v I Huhtikuu

Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistetut tiedot
M1 6,2 6,6 7,6 8.8 10,1 11,1

Jjosta: liikkeessi oleva raha -28.,0 -20,0 -7,6 12,9 39,1 37,5

Josta: yon yli -talletukset 13,0 11,7 10,3 8,1 6,4 7,6
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 6,8 6,4 5,5 4,9 43 5,1
M2 6,5 6,5 6,5 6,7 7,0 7,9
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,1 12,4 10,3 8.6 10,5 13,1
M3 7.5 73 7,0 7,0 7,5 8,7
Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomat tiedot
Liikkeessi oleva raha -27,9 -19,7 -7,7 12,9 39,1 374
Yon yli -talletukset 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1 73
Enintéddn 2 vuoden méairdaikaistalletukset 3,6 2,9 1.4 1,3 0,5 -0,0
Irtisanomisajaltaan enintdédn 3 kuukauden talletukset 9,1 9,4 8,9 7,8 74 9,4
Takaisinostosopimukset 4,6 23 2,9 23 8.4 6,3
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet 29,5 25,1 22.4 18,6 16,7 16,9
Enintéddn 2 vuoden velkapaperit -6,1 -3,1 -9,5 -8,8 -5,4 11,5

Liihde: EKP.

Niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld 8,6 prosenttiin,
mutta nopeutui vuoden 2003 ensimmaiselld
neljannekselld 10,5 prosenttiin ja huhtikuussa
13,1 prosenttiin. Jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien madran kasvuvauhdin nopeutumisessa
nakyy selvasti rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien huomattavan kasvun jatkuminen,
koska niihin — samoin kuin yon yli -talletuksiin —
yleensi siirretddan varoja tilapdisesti silloin, kun
markkinatilanne on hyvin epavarma. Huhtikuus-
sa jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien maa-
ran voimakas kasvu johtui myds siita, ettd raha-
laitosten liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten
velkapaperien maira alkoi voimakkaasti kasvaa.
Lyhytaikaisten velkapaperien mdirdn kasvun
tuntuvaan vahvistumiseen saattoi puolestaan
olla syynd se, ettd ndiden instrumenttien kysyn-
td on lisddntynyt institutionaalisten sijoittajien
piirissd mahdollisesti sen vuoksi, ettd joukkolai-
nojen hintojen pelitdan laskevan.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen kasvu tasaantui

Rahalaitosten euroalueella oleville myéntimien
luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 4,7 pro-
senttiin huhtikuussa 2003, kun se oli pysynyt
vakaana — noin 4,2 prosentissa (ks. taulukko 2)
— vuoden 2002 kolmannesta neljanneksesti al-
kaen. Euroalueella oleville mydnnettyjen luotto-

jen vuotuisen kasvuvauhdin huhtikuinen nopeu-
tuminen johtuu seki julkisyhteisdille ettd yksi-
tyiselle sektorille mydnnettyjen luottojen kas-
vuvauhdin nopeutumisesta.

Julkisyhteisoille myénnettyjen luottojen vuotui-
nen kasvuvauhti pysyi noin 2 prosentissa vuo-
den 2002 viimeiselld neljannekselld ja vuoden
2003 ensimmdiselld neljannekselld, mutta kiihtyi
huhtikuussa 3,5 prosenttiin. Instrumenteittain
tarkasteltuna ilmenee, ettd rahalaitosten julkis-
yhteiséille myodntdmien lainojen vuotuinen
muutosvauhti, joka oli ollut negatiivinen maalis-
kuusta 2002 ldhtien, muuttui hieman positiivi-
seksi huhtikuussa 2003. Lisdksi rahalaitosten
hallussa olevien julkisyhteiséjen velkapaperien
vuoden 2002 kolmannella neljannekselld alka-
nut kasvu jatkui edelleen.

Viimeaikaiset tiedot yksityiselle sektorille
myodnnetyistd lainoista viittaavat siihen, etta lai-
nojen kasvuvauhdin hidastuminen on saattanut
paattya, silld niiden vuotuinen kasvuvauhti nayt-
td4 olevan vakautumassa (huhtikuussa se oli 4,6 %
ja vuoden 2003 ensimmaiiselld neljannekselld
4,9 %). Reaalisesti laskettuna yksityiselle sekto-
rille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti on tdlld hetkelld vain hieman pitkan aika-
vdlin keskiarvoaan hitaampi. Lainojen kasvu-
vauhti ei siis ole epidtavallisen hidas, kun sitd
verrataan aiempiin heikon talouskasvun jaksoi-
hin. Yksityiselle sektorille vuonna 2003 myon-
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Taulukko 2.

M3:n vastaeriit

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
1 I 111 v I Huhtikuu
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa péiomaa ja varauksia) 3,1 4,0 5,1 52 5,0 5,0
Yli 2 vuoden mairidaikaistalletukset 0,2 0,9 1,9 2,7 3,3 3,5
Irtisanomisajaltaan yli 3 kk:n
talletukset -11,5 -13,2 -11,1 -9,0 -6,4 -8,9
Yli 2 vuoden velkapaperit 6,5 7,7 8.8 8,1 7,0 7,1
Luotot euroalueella oleville 5,1 4,5 4,2 4,1 4,2 4,7
Luotot julkisyhteisoille 1,7 1,8 1,1 1,9 2,1 3,5
Muut arvopaperit kuin osakkeet 3,5 3,8 2,5 4,1 4,3 5,8
Lainat -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -1,1 0,1
Luotot muille euroalueella oleville 6,1 52 5,0 4,7 4.8 5,0
Muut arvopaperit kuin osakkeet 223 14,8 7,5 6,8 8.5 13,8
Osakkeet ja osuudet 2,1 -3,5 1,0 3,0 0,9 3.4
Lainat 5,7 5,6 5.2 4.8 49 4.6
Léihde: EKP.

nettyjen lainojen kasvun jatkumiseen on vaikut-
tanut mydnteisesti euroalueen pankkien anto-
lainauskorkojen alhaisuus, joka on kumonnut
taloudellisen aktiivisuuden vaimeudesta ja suu-
resta epavarmuudesta aiheutuneet kielteiset
vaikutukset.

Yksityiselle sektorille myodnnettyjen lainojen
sektorikohtainen erittely osoittaa, ettd yrityksil-
le mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi hieman vuoden 2003 ensimmdiselld nel-
jannekselld (ks. taulukko 4).Tama johtui yrityk-
sille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen vuo-
tuisen kasvuvauhdin voimakkaasta kiihtymises-
td. Se muuttui positiiviseksi vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld oltuaan negatiivinen
vuoden 2002 kaikilla neljanneksilld. Koska nama
lainat ovat yleensd suhdanneherkempid, tima
saattaa merkitd yrityssektorin taloudellisen ti-
lanteen kohentumista edellisestd neljannekses-
td. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2003 ensim-
madiselld neljannekselld jokseenkin ennallaan ja
verrattain nopeana. Lainoja tarkastellaan toimi-
alakohtaisesti tarkemmin tuonnempana ei-
rahoitussektorin velkarahoituksen yhteydessa.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitka-
aikaisten velkojen (laskettuna ilman omaa paa-
omaa ja varauksia) vuotuinen kasvuvauhti oli
huhtikuussa ja vuoden 2003 ensimmaiselld nel-
jannekselld 5,0 % eli hieman hitaampi kuin vuo-
den 2002 neljannelld neljannekselld. Taman
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M3:n vastaerdn eristd pitkdaikaiset talletukset
kasvoivat edelleen hitaasti, kun taas alkuperii-
seltd maturiteetiltaan yli kahden vuoden velka-
paperien kasvuvauhti oli nopea. On muistetta-
va, ettd yli kahden vuoden velkapaperit sisilta-
vat muiden kuin euroalueella olevien hallussa
olevia arvopapereita. Tdstd syystd rahalaitosten
liikkeeseen laskemien pitkaaikaisten velkapape-
rien voimakas kasvu saattaa liittyd myos euro-
alueen ulkopuolisten tekemiin ostoihin. Tama
vastaisi maksutaseen tietoja euroalueen velka-
papereiden ulkomaisista ostoista.

M3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Huhtikuuhun ulottuneen 12 kuukauden jakson
aikana euroalueen rahalaitossektorin ulkomai-
set nettosaamiset kasvoivat 23| miljardia euroa,
kun ne maaliskuuhun ulottuneena vastaavan-
pituisena jaksona olivat kasvaneet 233 miljardia
euroa. Euroalueen rahalaitossektorin ulkomais-
ten nettosaamisten jatkuva lisidntyminen vuo-
sitasolla samoin kuin alueen maksutaseen raha-
taloudellinen esitys (ks. kehikko 1), joka julkais-
taan ensimmaiistd kertaa tdssd Kuukausikat-
sauksessa, valaisevat M3:n viime kuukausien voi-
makkaaseen kasvuun vaikuttaneita sijoitusten
siirtoja. Euroalueella olevat muut kuin rahalai-
tokset ovat erityisesti vuoden ensimmadiselld
neljainnekselld vihentdneet sijoituksiaan ulko-
maisiin osakkeisiin samalla, kun alueen ulkopuo-
listen hallussa olevien euroalueen velkapaperei-
den midara on lisddantynyt.

Euroalueella runsaasti likviditeettiad

Raha-aggregaatti M3:n maara kasvoi edelleen
nopeasti vuoden 2003 ensimmiiselld neljannek-
selld ja huhtikuussa. Pitkdan jatkunut M3:n voi-
makas kasvu on johtanut siihen, etti likviditeet-
tid on kertynyt enemman kuin inflaatiota kiih-
dyttamattdmdn kasvun rahoittamiseksi keski-
pitkdlld aikavililld tarvitaan. On kuitenkin otet-
tava huomioon, ettd rahan mdirin kehitykseen
vaikuttavat edelleen sijoitusten siirrot, jotka
johtuvat siita, ettd sijoittajat yha suosivat likvi-
dejd ja turvallisia instrumentteja. Tama ilmenee
sekd M3:n erien ettd sen vastaerien kehitykses-
td. Vaikka varovaisuussyistd lisadantynyt likvidien
varojen kysyntd on vauhdittanut sijoitusten siir-
toja, my6s alhainen korkotaso on osaltaan voi-
mistanut rahan madran kasvua. Tdtd taustaa vas-
ten rahatalouden kehitystd on edelleen seuratta-
va tarkasti, jotta nahtiisiin sen vaikutukset hinta-
vakauteen keskipitkalld ja pitkalld aikavalilla.

Sijoitusrahastojen kasvu hidastui
vuoden 2002 viimeiselld neljanneksella

Euroalueen sijoitusrahastojen taseen loppu-
summan vuotuinen muutosvauhti oli vuoden
2002 viimeisen neljinneksen lopussa —10,2 %,
kun se oli edellisen neljanneksen lopussa ollut
+4,4 % (ks. kuvio 7). Sijoitusrahastojen koko-

Euroalueen sijoitusrahastojen saamisten
arvon vuotuinen kasvuvauhti sijoitus-
politilkan mukaan

(vuotuinen prosenttimuutos, ajanjakson lopun kantatietoja)
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Liihde: EKP.

naisarvon laskun taustalla oli se, ettéd rahastojen
varallisuus on kehittynyt eri tavoin sen mukaan,
millaista sijoitusstrategiaa rahasto noudattaa.
Varallisuuskehitykseen vaikuttavat puolestaan
rahoitusvaateiden hinnat. Osakerahastojen ra-
hasto-osuuksien vuotuinen arvonalennus olikin
29,3 % vuoden 2002 viimeisen neljanneksen lo-
pussa, kun Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski
samana ajanjaksona 34,5 % ja Standard & Poor’s
500 -indeksi 24,3 %. Euroalueen joukkolaina-
rahastojen taseen loppusumman vuotuinen
kasvuvauhti oli samaan aikaan 3,5 %, mika johtui
osittain joukkolainojen hintojen noususta.

Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen
rahoituksen hankinta ja
rahoitusinvestoinnit kasvoivat
aiempaa hitaammin vuoden 2002
viimeiselld neljanneksellda

Transaktiotietojen perusteella euroalueen va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoituksen
hankinnan ja rahoitusinvestointien kasvu hidas-
tui vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld. Va-
kuutusteknisen vastuuvelan osuus on 95 % ta-
man sektorin rahoituksen hankinnan ldhteistd,
ja sen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld 7,1 prosenttiin
edellisen neljanneksen 7,9 prosentista. Tastd
syystd kotitalouksien henkivakuutuksiin ja eld-
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Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys julkaistaan ensimmaisté kertaa tissd Kuukausikatsaukses-
sa (ks. Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukko 8.7).

Muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten ulkomaisilla transaktioilla on suora vaikutus rahalaitossekto-
rin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin, sikéli kuin transaktioiden maksut on suoritettu euroalueen pankkien
kautta.! Kun esimerkiksi muu euroalueella oleva kuin rahalaitos ostaa joukkovelkakirjan euroalueen ulko-
puoliselta, voi se lisdtd euroalueen pankin ulkomaisia velkoja, jos joukkovelkakirjan myyjd pitdd myyntituot-
tonsa tdmin pankin tililld. Kaupan aiheuttamat muutokset koko rahalaitossektorin ulkoisessa nettoasemassa
ovat siten yhteydessd muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten ulkomaisiin transaktioihin.

Tistd syystd euroalueen maksutaseen rahataloudellisen esityksen tarkoituksena on erottaa maksutaseessa
rahalaitossektorin ulkomaiset transaktiot muiden kuin rahalaitosten ulkomaisista transaktioista. Seuraavassa
taulukossa on yhteenveto asiasta.

Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

Vaihtotase
Pddomansiirrot
Muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten rahoitustransaktiot
Virheelliset ja tunnistamattomat erit
Muiden kuin rahalaitosten maksutase
— Rahalaitossektorin maksutase"

I+ o+ +

Rahalaitossektorin ulkoisen nettoaseman muutos

1) Rahalaitossektorin ulkomaiset transaktiot siten kuin ne ovat eriteltyind vaihtotaseessa tai pdadomansiirroissa tai virheelli-
sissd ja tunnistamattomissa erissd saattavat olla suhteellisen pienid.

Lisdksi raha-aggregaatti M3 liittyy kirjanpitoyhtdlon kautta rahalaitossektorin taseessa oleviin vastaeriinséd
seuraavasti:

M3 = luotot euroalueella oleville + euroalueen rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset — pitkdaikaiset velat +
muut vastaerét.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten tarkastelu (yhdessd muiden kotimaisten vastaerien kanssa) auttaa
siten osaltaan ymmartimédn rahan maéridn kehitystd. Maksutaseen rahataloudellinen esitys on puolestaan
tarkoituksenmukainen viline pyrittdessid tunnistamaan M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamis-
ten muutoksia.

Kaytinnossd maksutase ja rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta johdetut vastaavat virtatiedot eivit
aina tdsmid, miki johtuu seké laadintajirjestelmien ettd menetelmien eroista. Esimerkiksi joissakin maissa
rahalaitokset ilmoittavat rahalaitossektorin maksutasetiedot suoraan transaktioiden perusteella, kun taas ra-
hatalouden tilastojen transaktiot johdetaan vilillisesti kantatiedoista, jotka on puhdistettu uudelleenluokitte-
lujen seké valuuttakurssi- ja hinnanmuutosten aiheuttamista eroista. Rahatalouden tilastojen ja maksutase-
tilastojen laadintamenetelmit poikkeavat toisistaan my0s sen suhteen, miten niissd otetaan huomioon yritys-
ten kirjanpitosddnnot. Lisdksi virheelliset ja tunnistamattomat erét liittyvit joihinkin maksutaseen transaktioi-
hin, joita ei ole pystytty selvittiméidn. Niistd rajoituksista huolimatta maksutaseen rahataloudellinen esitys
antaa hyodyllisté tietoa M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksista.

Viime vuosina ulkomaisilla transaktioilla on ollut keskeinen merkitys euroalueen rahan méiréin kehitykses-
sd. M3:n kasvun merkittdvé kithtyminen vuoden 2001 toisesta neljanneksestd ldhtien on liittynyt rahalaitos-

1 Ks. elokuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkeli ” Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella”.
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sektorin ulkomaisten nettosaamisten tuntuvaan kasvuun. Euroalueen maksutaseen rahataloudellisesta esityk-

sestd ilmenee, ettd vuonna 2001 tdmé kehitys johtui ldhinnd muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten

tekemien ulkomaisten osakkeiden nettohankintojen vihenemisesta” (ks. oheinen kuvio). Liséksi vuoden 2002

toisesta neljdnneksestd ldhtien M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten kehitystd on tukenut

euroalueen velkapaperien ulkomaisten hankintojen merkittivi lisddntyminen (sijoitukset ovat olleet huomat-

tavasti suuremmat kuin euroalueella olevien rahalaitossektoriin kuulumattomien tekemdt sijoitukset ulko-

maisiin velkapapereihin). My0s seké vaihtotase ettd pddomansiirtojen tase ovat kohentuneet, miké on lisdn-

nyt entisestddn ulkomaisista transaktioista johtuvaa kotimaista likviditeettid.

2 Ks. myos toukokuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikko “Arvioita siitd, kuinka paljon sijoituksia on siirtynyt osakkeista

M3:een sisdltyviin eriin”, sivut 11-14.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimméit

ulkomaiset liiketoimet
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa)

== Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

— Vaihto- ja pddomatase

—o Euroalueen muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
(negatiivinen luku = pddoman vienti)
Euroalueen ulkopuolisten arvopaperisijoitukset euroalueen velkapapereihin!)
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Ldhde: EKP.

1) Eisisdlld rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintdcdn kahden vuoden velkapapereita.

kerahastoihin sijoittamien varojen kasvuvauhti
pysyi nopeana.

Taman sektorin rahoitusinvestointien tarkaste-
lu osoittaa, ettd vakuutuslaitosten ja eldkerahas-
tojen tarkeimpien sijoitusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 6,2 prosenttiin vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld, kun se oli kolmannella
neljannekselld ollut 7,6 %. Rahoitusinvestointien
kasvuvauhdin hidastuminen nikyi erityisesti sii-
nd, ettd noteerattujen osakkeiden hankinnan ja
myd&nnettyjen lainojen vuotuiset kasvuvauhdit
hidastuivat (ks. kuvio 8). Sektorin my&ntiamien

lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld 4,2 prosenttiin
oltuaan kolmannella neljannekselld 6,3 %. Sa-
moin noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoi-
tusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui kolman-
nen neljanneksen 6,4 prosentista 3,9 prosent-
tiin viimeiselld neljannekselld. Talletusten vuotui-
nen kasvuvauhti sitd vastoin nopeutui kolman-
nen neljanneksen 3,8 prosentista 5,5 prosenttiin
viimeiselld neljannekselld. Nama muutokset ta-
man sektorin sijoitussalkussa viittaavat siis siihen,
ettd vuoden 2002 lopulla on siirrytty likvidimpiin
ja turvallisempiin rahoitusinvestointeihin.
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Euroalueen vakuutuslaitosten ja
eliikerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen kasvuvauhti, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoindi)

I Talletukset euroalueen rahalaitoksissa
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Liihde: EKP.

Velkapaperiemissioiden kasvu hidastui
hieman ensimmadiselld neljanneksella

Vuoden 2003 ensimmaiiselld neljannekselld
euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
liilkkeeseen laskemien velkapaperien kannan
keskimadrdinen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
hieman eli 6,8 prosenttiin, kun se oli vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld ollut 7,1 % (ks.
kuvio 9).Tédhidn kehitykseen vaikutti kaksi seik-
kaa: pitkaaikaisten velkapaperien kannan keski-
mairdinen vuotuinen kasvuvauhti hidastui |
prosenttiyksikdn 5,7 prosenttiin ja lyhytaikais-
ten velkapaperien kannan vastaava kasvuvauhti
nopeutui voimakkaasti eli 6 prosenttiyksikkoa
17,4 prosenttiin. Lyhytaikaisten velkapaperien
kehitykseen vaikuttivat lihinnd rahalaitossekto-
rin runsaat emissiot.

Velkapaperien erittely valuutoittain osoittaa,
ettd euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoi-
den liikkeeseen laskemien euromaidriisten vel-
kapaperien kannan keskimdirdinen vuotuinen
kasvuvauhti hidastui ensimmiiselld neljannek-
sella 0,3 prosenttiyksikkod ja oli 6,3 %. Myos
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Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti

(prosenttimuutos)

—— Yhteensid
— — Lyhytaikaisten velkapapereiden emissiot
— = Pitkéaikaisten velkapapereiden emissiot
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Huom. Vuotuiset kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden
perusteella ja ne on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

euroalueella sijaitsevien lilkkeeseenlaskijoiden
liikkeeseen laskemien muiden valuuttojen kuin
euron madrdisten velkapaperien vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui 0,3 prosenttiyksikkod eli 12,3
prosenttiin.

Euromairiisten velkapaperien emissioiden tar-
kastelu sektoreittain osoittaa, ettd rahalaitosten
liilkkeeseen laskemien velkapaperien kannan
keskimdirdinen vuotuinen kasvuvauhti oli en-
simmdiselld neljannekselld 4,5 % oltuaan 5,0 %
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld (ks. ku-
vio 10). Lahempi tarkastelu osoittaa lyhytaikais-
ten velkapaperien emissioiden olleen erittdin
runsaita, mikd vahvistaa vuoden 2002 kolman-
nella neljannekselld alkaneen suuntauksen. Mer-
kittava osa lyhytaikaisten velkapaperien emis-
sioista johtuu kuitenkin likviditeetin tasapainot-
tamisesta rahalaitossektorilla eikd niinkdan ra-
halaitossektorin nettorahoittamisesta kokonai-
suutena.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien
kannan keskimadrdinen vuotuinen kasvuvauhti
oli vuoden 2003 ensimmiiselld neljannekselld



Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
euroméiriisten velkapapereiden vuotuinen
kasvuvauhti

(prosenttimuutos)

——  Yhteensi

— — Rahalaitokset

— = Yritykset

—— Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
— — Julkisyhteisot
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Huom. Vuotuiset kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden
perusteella ja ne on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

6,6 % eli 2,1 prosenttiyksikkéd nopeampi kuin
edelliselld neljannekselld. On vield liian varhaista
sanoa, merkitseekd tdma kddnnekohtaa vuoden
2001 lopussa alkaneelle laskusuuntaukselle.
Yleiset taloudelliset edellytykset eivat juuri tu-
keneet emissioiden kasvua vuoden 2003 ensim-
maiselld neljannekselld, jolle olivat ominaisia Ira-
kin sodan aiheuttama epavarmuus ja taloudelli-
sen toimeliaisuuden vaimeus. Yritysten joukko-
lainojen tuottoerojen supistuminen ensimmai-
selld neljannekselld on kuitenkin saattanut hou-
kutella useita lainanottajia. Yritysten velkapape-
rimarkkinoiden yhtend piirteend on huomatta-
va vastakohtaisuus pitka- ja lyhytaikaisten velka-
paperien vililld: pitkdaikaisia velkapapereita las-
kettiin runsaasti liikkeeseen ja lyhytaikaisia vel-
kapapereita vain vdhan. Useat yritykset ovat
pyrkineet vihentimadn lyhytaikaisia velkojaan
suojautuakseen rahoitusmarkkinoiden heilahte-
luja vastaan (ks. my&s kehikko 2). Samaan aikaan
lainanottajien on yleensd ollut vaikeampaa pdas-
td lyhytaikaisten velkapaperien markkinoille.
Vaikka lyhyt- ja pitkdaikaisten velkapaperien

kantojen keskimdardisten vuotuisten kasvu-
vauhtien ero on edelleen huomattava, se on
supistunut vuoden 2002 kolmannesta neljin-
neksestd ldhtien. Yritysten liikkeeseen laske-
mien pitkaaikaisten velkapaperien kannan keski-
madrdinen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuo-
den 2002 viimeisen neljanneksen 10,8 prosen-
tista 9,4 prosenttiin vuoden 2003 ensimmiiselld
neljainnekselld. Samaan aikaan vastaavien lyhyt-
aikaisten velkapaperien kannan vuotuinen muu-
tosvauhti oli ensimmadiselld neljannekselld edel-
leen negatiivinen (-3,3 %), mutta hidastui 12,5
prosenttiyksikkéd vahemman kuin edelliselld
neljanneksella.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten vel-
kapaperien kannan keskimdirdinen vuotuinen
kasvuvauhti pysyi nopeana, vaikka se hidastui
viime vuoden viimeisen neljanneksen 30,6 pro-
sentista 29,2 prosenttiin vuoden 2003 ensim-
mdiselld neljannekselld. Timan sektorin emis-
sioiden vilkkaus johtuu my®&s siitd, ettd yritykset
ovat siirtyneet suorista joukkolainaemissioista
epdsuoriin emissioihin ns. erillisyhtididen (spe-
cial purpose vehicles, SPVs) kautta. Muutamat
autoalan, energiateollisuuden, 6ljyteollisuuden
ja televiestintdsektorin yritykset laskivat rahoi-
tusyhtididensd kautta liikkeeseen lihes kaksi
viidennestd arvopapereistaan vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld. Nama rahoitusyhtiot
luokitellaan muiden rahoituslaitosten kuin raha-
laitosten sektoriin.

Julkisella sektorilla valtion liikkeeseen laskemien
velkapaperien kannan keskimiardinen vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui vuoden 2002 viimei-
sen neljanneksen 4,8 prosentista 4,2 prosent-
tiin vuoden 2003 ensimmaiselld neljanneksella.
Valtionhallinto lisési lainanottoaan laskemalla liik-
keeseen lyhytaikaisia velkapapereita, joiden vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi selvasti ja oli 21,5 %
ensimmaiselld neljannekselld. Samaan aikaan mui-
den julkisyhteisdjen alasektorien liikkeeseen las-
kemien velkapaperien kannan keskimdirdinen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld 30,5 prosenttiin, kun
se oli vuoden 2002 neljannelld neljannekselld ol-
lut 28,1 %. Tamdn sektorin emissioita on vain
muutamissa maissa, ja nopeat kasvuvauhdit hei-
jastavat emissioiden kasvua ndissd maissa.
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Yritysten velkarahoituksen kasvu kiihtyi
vuoden 2003 ensimmadisellda
neljanneksellda

Ei-rahoitussektorin (kotitaloudet, yritykset ja
julkisyhteisot) velkarahoituksen vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioidaan kaiken kaikkiaan kiihty-
neen jonkin verran eli 52 prosenttiin vuoden
2003 ensimmaiselld neljannekselld sen jilkeen,
kun se oli vakautunut vuoden 2002 viimeiselld
neljannekselld hidastuttuaan huomattavasti
vuonna 2001 ja lahes koko vuoden 2002 (ks.
taulukko 3). Vaikka tilannetta on vaikea arvioida
tdssd vaiheessa, tdmd saattaa merkitd sitd, ettd
laskusuuntaus on pysdhtynyt. Kasvuvauhti kiih-

tyi yleisesti ei-rahoitussektorin eri alasektoreil-
la (ks. kuvio 11).

Kotitalouksien velkarahoituksen vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioidaan vuoden 2003 ensimmaii-
selld neljannekselld edelleen kiihtyneen hieman
eli noin 7 prosenttiin (vuoden 2002 viimeisen
neljanneksen 6,6 prosentista). Vaikka asuntolai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui (ks. kuvio
12 ja taulukko 4) ensimmadiselld neljannekselld
hieman — 7,2 prosenttiin — kotitalouksien pitka-
aikaisen lainanoton (lihinnd asuntolainojen)
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan kiihtyneen,
mika kuvastaa asuntolainojen arvopaperistumisen
jatkumista. Euroalueen edulliset pitkien asunto-

Taulukko 3.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta

Kanta
prosentteina

Vuotuinen kasvuvauhti

(sektorin) koko
rahoituksen 2000/ | 2001/ | 2001/ | 2001/ | 2001/ | 2002/ | 2002/ | 2002/ 2002/ | 2001/
hankinnasta” | IV I 1 111 v I 1 11 v P

Rahoituksen hankinta yhteensi 100 64 65 66 59 52 47 42 40 38
Jjosta: pitkdaikainen rahoitus® 85,0 5,7 56 59 55 50 5,0 46 46 4,1 .
Velkarahoitus® 84,6 72 74 72 67 61 55 52 48 48 51
Jjosta: lyhytaikainen velkarahoitus 15,0 11,1 13,1 11,1 85 6,6 26 1,5 07 22 5%
Jjosta: pitkdaikainen velkarahoitus 69,6 64 6,1 63 63 6,0 6,2 6,0 57 54 5
Kotitaloudet" ¥ 23,0 74 71 70 64 63 59 \ 6,3 6,6 7
Jjosta: lyhytaikainen velkarahoitus 8,1 6,3 55 40 25 1,0 -0,6 1,1 1,2 29 17
Jjosta: pitkdaikainen velkarahoitus 91,9 7,5 72 713 68 6,8 6,5 6,7 68 70 7%

Yritykset 43,6 88 93 91 79 62 45 34 27 24
Jjosta: pitkdaikainen rahoitus 80,6 69 74 78 73 6,1 53 48 42 34 .
Velkarahoitus® 64,6 145 156 14,1 124 98 68 57 42 42 5%
Jjosta: lyhytaikainen velkarahoitus 19,4 20,3 21,3 168 109 69 0,7 -30 -36 -26 2%
Jjosta: pitkdaikainen velkarahoitus 453 11,9 129 12,8 132 11,3 99 102 81 73 6%
Jjosta: lainat 53,1 15,1 15,1 13,1 11,3 85 58 54 38 41 4%
Jjosta: muut arvopaperit kuin osakkeet 7,8 16,1 259 278 253 23,1 152 8,6 67 40 8%
Jjosta: eldkerahastojen vastuuvelat 3,7 49 50 51 52 48 48 49 51 54 5

Noteeratut osakkeet 35,4 4,1 4,5 5,1 39 28 19 09 0,7 02
Julkisyhteisot® 334 1,8 14 20 23 28 42 40 43 42 4
Jjosta: lyhytaikainen velkarahoitus 14,0 -2,6 1,5 34 62 84 81 116 98 11,7 I13%
Jjosta: pitkdaikainen velkarahoitus 86,0 2,4 14 17 1,7 2,0 3,6 29 34 30 34
Jjosta: lainat 17,0 -5 -1,0 22 -1,1 01 10 -0,1 -05 -1,6 -3%
Jjosta: muut arvopaperit kuin osakkeet 79,4 2,5 1,9 28 29 32 46 46 50 52 6%
Jjosta: valtion talletusvelat 3,6 26 49 51 5.5 7,7 12,9 13,5 14,0 12,0 9

Liihde: EKP.
Huom. Lisdtietoja tilasto-osan taulukon 6.1 alaviitteessd.

1) Vuoden 2002 viimeisen neljinneksen lopussa. Lyhyt- ja pitkdaikaisen velkarahoituksen hankinta ja sektorin rahoituksen
hankinta prosentteina koko rahoituksen hankinnasta. Sektorin lyhyt- ja pitkdaikaisen velkarahoituksen hankinta ja rahoitus-
instrumentit prosentteina koko sektorin rahoituksen hankinnasta. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdit vélttdmdittd tdsmdd.

2) Viimeisimmdn neljinneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeesenlaskuja koskevien tilasto-

Jjen perusteella.

3) Pitkdaikaisen eli yli vuoden pituisen rahoituksen hankinta sisdltid pitkdaikaiset lainat, pitkdaikaiset liitkkeeseen lasketut
velkapaperit, noteeratut osakkeet ja yritysten elikerahastojen vastuuvelat.

4) Velkarahoituksen hankinta kdsittdd lainat, litkkeeseen lasketut velkapaperit, yritysten elikerahastojen vastuuvelat ja valtion
talletusvelat. Lyhytaikaisen velkarahoituksen eli enintddn vuoden pituisen rahoituksen hankinta sisdltdid lyhyaikaiset lainat,
Iyhytaikaiset litkkeeseen lasketut velkapaperit ja valtion talletusvelat. Pitkiaikaisen velkarahoituksen hankinnalla tarkoitetaan
pitkdaikaisen rahoituksen hankintaa ilman noteerattuja osakkeita.

5)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Ei-rahoitussektorin velkarahoituksen
hankinta

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Huom. Lisdtietoja taulukossa 3.

lainojen ehdot ovat todennikdisesti olleet tir-
ked, kotitalouksien pitkdaikaisen lainanoton voi-
makkaaseen kasvuun vaikuttanut tekija. Tahdn
kehitykseen on saattanut vaikuttaa myos euro-
alueen asuntojen hintojen vakaa vuotuinen kas-
vuvauhti, joka oli vuonna 2002 vakiintunut noin

Kotitalouksille myonnetyt lainat kiytto-
tarkoituksen mukaan

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Asuntolainat

= == Muut lainat (kulutusluotot ja muut lainat)
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Liihde: EKP.

6% prosenttiin. Kulutusluottojen vuotuinen
kasvuvauhti sitd vastoin hidastui ensimmiiselld
neljannekselld 2,9 prosenttiin kokonaiskysyn-
nan ja kuluttajien luottamuksen heikkouden
myotd. Viimeaikaisen rahoitusmarkkinakehityk-
sen tuloksena kotitalouksien velan suhde
BKT:hen kasvoi edelleen hieman ja oli 51 %
vuoden 2003 ensimmiiselld neljannekselld (ks.
kuvio 13).

Yritysten velkarahoituksen vuotuisen kasvu-
vauhdin arvioidaan vuoden 2003 ensimmaiselld
neljannekselld kiihtyneen 5% prosenttiin (vuo-
den 2002 viimeisen neljanneksen 4,2 prosentis-
ta). Tama johtui seki lainojen vuotuisen kasvu-
vauhdin kiihtymisesta ettd velkapaperiemissioi-
den vuotuisen kasvuvauhdin merkittivéastd no-
peutumisesta. Maturiteettikohtainen erittely
osoittaa, ettd yritysten lyhytaikaisen velkarahoi-
tuksen vuotuinen muutosvauhti, joka on yleen-
sd verrattain herkka suhdanteille, on arvioiden
mukaan kiihtynyt 22 prosenttiin viimeisen nel-
janneksen —2,6 prosentista. Samaan aikaan yri-
tysten pitkdaikaisen velkarahoituksen vuotuisen

Ei-rahoitussektorin velan suhde BKT:hen
(prosentteina)

—— Kotitaloudet
—— Yritykset
850 """ Julkisyhteisot 1850
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Huom. Lisdtietoja taulukossa 3. Neljinnesvuotuisen rahoitus-
tilinpidon mukaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman
pienempi kuin vuotuisessa rahoitustilinpidossa ldhinnd sen
vuoksi, etti ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten
pankkien myontiamdit lainat eivdit tilloin sisdlly laskentaan. Jul-
kisyhteisojen BKT:hen suhteutettu velka poikkeaa jonkin ver-
ran Maastrichtin sopimuksen mddritelmin mukaisesta arvos-
tuksessa, kattavuudessa ja kertyneiden korkojen tilastoinnissa
olevien erojen vuoksi.
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Taulukko 4.

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille

(vuosineljinneksen lopussa, kausi- ja kalenterivaikutuksista puhdistamattomia tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina

kokonais- 2001/ 2002/ 2002/ 2002/ 2002/ 2003/

midristd" 1\ I 11 11T v I

Lainat yrityksille 472 6,2 5,0 4.4 3,5 3,6 4,0
Enintididn vuoden 34,3 2,0 -1,6 -3,1 -2,6 -2,6 2,7
Yli vuoden 65,7 8,6 8,8 8,8 6,9 6,9 4,7
1-5 vuoden 16,7 12,7 12,3 12,2 8,9 6,4 3,6
Yli 5 vuoden 48,9 7,2 7,7 7,6 6,2 7,0 5,1
Lainat kotitalouksille? 52,8 5.2 53 5,7 5,8 5,9 5,8
Kulutusluotot® 14,7 3,0 3,7 3,0 3,2 3,8 2,9
Asuntolainat® 66,0 6,9 73 7,8 7,8 7,7 7.2
Muut lainat 19,3 1,7 0,6 1.4 1,7 1,7 33

Lihde: EKP:n raha- ja pankkitilastot.

Huom. Lisdtietoja tilasto-osan taulukossa 2.5 seki sitd koskevassa teknisessdi huomautuksessa.

1)  Vuoden 2003 ensimmdisen neljinneksen lopussa. Sektorin lainat prosentteina rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille
mydontamien lainojen kokonaismddrdstd. Maturiteettijakauma ja erittely kdiyttotarkoituksen mukaan on ilmaistu prosentteina
rahalaitosten kyseiselle sektorille mydontimistd lainoista. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vilttamdittd tiismdd.

2) Sisdaltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

3)  Kulutusluottojen ja asuntolainojen médritelmdit vaihtelevat hieman maittain.

kasvuvauhdin arvioidaan hidastuneen edelleen
eli 6% prosenttiin ensimmaiselld neljannekselld,
kun se oli edelliselld neljannekselld ollut 7,3 %.

Yritysten velkarahoituksen vuotuisen kasvu-
vauhdin arvioidaan nopeutuneen tilanteessa,
jossa korot olivat erittdin alhaiset. Samaan ai-
kaan heikko kysynta ja talouden yleinen epévar-
muus kompensoivat kuitenkin osittain alhaisen
korkotason myonteisid vaikutuksia (ks. kehik-
ko 2).Velkarahoituksen viimeaikaisen kehityk-
sen seurauksena yritysten velan suhde BKT:hen
kasvoi 63 prosenttiin vuoden 2003 ensimmai-
selld neljannekselld vakauduttuaan vuoden 2002
aikana (ks. kuvio 13).

Yritysten rahoituksen hankinnasta osakkeita
liikkeeseen laskemalla (ja siten kokonaisrahoi-
tuksesta) on kdytettdvissd tietoja ainoastaan
vuoden 2002 viimeiseen neljannekseen saakka.
Viimeiselld neljannekselld yritysten kokonaisra-
hoituksen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edel-
leen eli 2,4 prosenttiin kolmannen neljanneksen
2,7 prosentista, kun yritysten liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui 0,2 prosenttiin edellisen nel-
janneksen 0,7 prosentista (ks. kuvio 14).Yksi-
tyisten tietokantojen perusteella uusannit li-
sddntyivat hieman vuoden 2003 alussa, mutta
listautumisannit pysyivat edelleen véhiisina.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003

Osakerahoituksen suhteellisen suuret kustan-
nukset alhaisiin korkoihin verrattuna saattavat
osittain selittda sitd, ettd yritysten velkarahoi-
tuksen kasvu on vuositasolla nopeutunut aivan
viime aikoina.

Yritysten lyhyt- ja pitkiaikaisen rahoituksen
hankinta

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahoitus yhteensi
—— Lyhytaikainen velkarahoitus
- - - Pitkdaikainen velkarahoitus

240 - Liikkeeseen lasketut noteeratut osakkeet 240

20,0 20,0
16,0 16,0
12,0 12,0
8,0 8,0

4,0

-4,0

1999 2000 2001 2002

Liihde: EKP.
Huom. Lisdtietoja taulukossa 3.
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Rahoituksellisten tekijoiden vaikutus yritysten investointeihin euroalueella

Kiintedn pddoman bruttomuodostus on ollut euroalueella vaimeaa kahtena viime vuonna. Investointien va-
hidisyys ndyttdd johtuneen piddasiassa talouskasvun hidastumisesta (investointien vihdisyyteen vaikuttavia
tekijoitd kasitellddn EKP:n Kuukausikatsauksen maaliskuun 2003 numerossa kehikossa “Investointien vé-
hiisyyteen vaikuttavat tekijit tuoteryhmittédin”, s. 43). Vaikka korot ovat laskeneet merkittivisti, muut rahoi-
tukselliset seikat ovat saattaneet vaikuttaa yritysten investointien lykkéddntymiseen. Siitd huolimatta, ettd
korkotaso on ollut historiallisesti tarkasteltuna suhteellisen alhainen, euroalueen kokonaisinvestoinnit ovat
supistuneet viime vuosina sellaisen ajanjakson jilkeen, jolloin euroalueen yritysten rahoitusasemat ovat hei-
kentyneet (ks. kuvio A) ja rahoitustilanne on huonontunut. Tédssd kehikossa pyritdin arvioimaan, ovatko
tietyt rahoitukseen liittyvit seikat, kuten rahoituskustannukset, yritysten tase ja/tai rahoituslidhteiden vihene-
minen, vaikuttaneet investointien supistumiseen viime vuosina.

Kuvio A.
Muut kuin asuntoinvestoinnit prosentteina BKT:sté ja yritysten velat suhteessa BKT:hen
euroalueella

— Velat suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
= Muut kuin asuntoinvestoinnit (% BKT:st4, oikea asteikko)

64 ~1 17,0
62 4 16,5
60 4 16,0
58 F

4 15,5
56 F

41
54 L 5,0
52 L 4145
50 . . . | . . . | . . . | . . . 14,0

1 1T 1V 1 1T 111 v 1 1I 111 v 1 1I a1
1999 2000 2001 2002

Ldhde: EKP.

Yritysrahoitusteorian mukaan lainanottajan taloudellinen tilanne voi vaikuttaa yrityksen investointeihin. Jos
lainanottajien rahoitusvarallisuuden arvo laskee (rahoitusvarallisuutta voidaan kéyttidd vakuutena), lainanan-
tajien edellyttdma, informaation epdsymmetriaa kompensoiva ns. ulkoisen rahoituksen preemio yleensé nou-
see. Niin lainanottajien nettovarallisuuden heikentyminen johtaa ulkoisen rahoituksen kustannusten nou-
suun. Jos nettovarallisuus heikkenee taloudellisen laskusuhdanteen aikana, suhdannekierto voi vahvistua
(ns. ”financial accelerator mechanism”) ja talouskasvu pysya pitkddn heikkona. Empiiriset tutkimukset ovat
vahvistaneet, ettd rahoitukselliset tekijat vaikuttavat epdsymmetrisesti ja suhdannevaihtelun vastaisesti ja
ettd ne ovat voimakkaimmillaan laskusuhdanteessa. Lisdksi ndma tekijit vaikuttavat myos pankkisektorin
tilanteeseen, ja tdlld tavoin ne voivat vaikuttaa myos pankkien kykyyn ja halukkuuteen antaa lainaa.

Yritysten taloudellinen tila

Yritysten taloudellinen tila kertoo yritysten luottokelpoisuudesta, ja siten se voi vaikuttaa lainanantajan ra-
hoituksen hinnoitteluun ja rahoituksen myontdmiseen. Myds yritykset itse voivat tavoitella tiettyd velkamié-
rdd ja tietynlaista velkarakennetta.

1990-luvulta vuoteen 2000 saakka euroalueen yritysten sijoitukset kiinteddn pddomaan kasvoivat ja niiden
fuusiot ja yritysostot lisdédntyivit, mikd johti yritysten velkaantumisen merkittdvddn nousuun. Tdma kehitys
korostui selvisti 1990-luvun jilkipuoliskolla. Velkaantuneisuus lisdédntyi erityisen merkittidvésti joillakin ta-
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louden sektoreilla, esimerkiksi televiestintdalalla. Koska osakkeiden hinnat nousivat vuoteen 2000 saakka,
jotkin vipuvaikutuksen mittarit (kuten velat suhteessa rahoitusvarallisuuteen ja varoihin yhteensi) eivit hei-
kentyneet heti, kun taas toisista mittareista, esimerkiksi velasta suhteessa liikeylijadméédn ja BKT:hen, alkoi
nikyéd huomattavasti aiemmin, ettd yritykset turvautuivat yhd enemmaén ulkoiseen rahoitukseen.

Samalla kun osakkeiden hinnat laskivat maaliskuun 2000 jélkeen, yritysten suuri velkaantuneisuus nékyi
kaikkien velkasuhdetta kuvaavien mittarien merkittdvdna huonontumisena. My0s yritysten tuloskehitys heik-
keni ja taloudellinen toimeliaisuus hidastui. Tamén lisdksi yritysten korkokulut kasvoivat, mutta ne pysyivét
kuitenkin huomattavasti pienempind kuin 1990-luvun alussa. Vuonna 2002 yritysten rahoitusasemien tasa-
painottamistoimet ja velkarahoituksen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava hidastuminen (ks. kuvio D) vai-
kuttivat siihen, ettd yritysten velkojen suhde BKT:hen vakautui. Sen sijaan rahoitusvaateiden hintojen laskun
jatkuminen johti velkojen ja rahoitusvarallisuuden suhteen suurenemiseen. Liséksi yritysten korkokulut néyt-
tdvit vakautuneen vuonna 2002.

Velkarahoitustilanne

Korkojen lasku nykyiselle alhaiselle tasolle on — muiden tekijoiden pysyessd ennallaan — parantanut yritys-
ten velkarahoitustilannetta laskemalla velkarahoituksen hintaa. Euroalueen yritysten velkojen ja BKT:n méérin
suhde on kuitenkin kasvanut vuoden 2002 alkuun saakka. Lisdksi yritysten ja julkisen talouden yksikoiden

Kuvio B.

BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainojen tuotot ja tuottoerot euroalueella
(yritysten joukkolainojen tuotot prosentteina, tuottoerot peruspisteind, kuukausihavaintoja)

— BBB-luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot (vasen asteikko)
—— BBB-luokiteltujen joukkolainojen tuotot (oikea asteikko)
300
250
200
150
100
50 1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003

Ldhteet: Reuters, Bloomberg ja Merrill Lynch.

A U O 9

ottamien luottojen tuottoero on kasvanut merkittdvéasti. Tuottoeron kasvu nékyi selvimmin yritysten joukko-
lainamarkkinoilla, joilla tuottoerot olivat vaihteluista huolimatta erityisen suuria vuoden 2001 lopussa ja
kesillda 2002 (ks. kuvio B). Pankkien yrityksille myontdmien lyhytaikaisten lainojen korkoero pankkienvili-
seen kolmen kuukauden korkoon nidhden on niin ikédéan kasvanut tidné aikana (ks. kuvio C).

Pankkien rahoitustilanteen viimeaikaista kehitystd mittaavat indikaattorit viittaavat siihen, ettéd luottoriski on
edelleen tirked tekijd (ks. EKP:n toukokuun 2003 Kuukausikatsauksessa sivulla 15 oleva kehikko EKP:n
tekemistd pankkien luotonantokyselystd). Yrityksille myonnettyjen lyhytaikaisten (enintdén vuoden pituis-
ten) lainojen korkoero pankkienviliseen kolmen kuukauden korkoon nihden kasvoikin edelleen vuoden 2003
alussa. Tdmi viittaa siihen, ettd lainanantajat pitdvét luottoriskid yhé suurena.

Viime kuukausina joukkovelkakirjalainoja liikkeeseen laskeneiden yritysten rahoitustilanne on sitd vastoin
kohentunut huomattavasti: BBB-luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot ovat kaventuneet noin 130 peruspis-
tettd lokakuusta 2002. Tuottoerojen kaventuminen voi jossakin méérin johtua siitd, ettd markkinat kasittavit
useiden yritysten jirjestelevin taseitaan uudelleen. Kaventuminen johtuu kuitenkin myos korjausliikkeestd,
koska tuottoerot olivat poikkeuksellisen suuria vuonna 2002. Tuottoerojen kaventumiseen on vaikuttanut
my0s se, ettd institutionaaliset sijoittajat ovat vilttidneet riskejd ja tehneet joitakin sijoitusten siirtoja rahoi-
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Lyhytaikaisten sijoituskohteiden
suosiminen jatkui vuoden 2002
viimeiselld neljannekselld

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointeja kos-
kevia tietoja on saatavissa vasta vuoden 2002
viimeiseltd neljinnekseltd. Tuona neljinneksend
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni hieman eli 4,6 prosenttiin, kun se kol-
mannella neljannekselld oli ollut 4,9 % (ks. tau-
lukko 5).Yleisesti ottaen ei-rahoitussektorin si-
joittajat suosivat edelleen rahoitusinvestoin-
neissaan enemman lyhyt- kuin pitkdaikaisia va-
roja sekd verrattain turvallisia kohteita enem-
man kuin riskipitoisempia instrumentteja. Tama
kuvastaa sijoittajien riskeja karttavaa asennetta,
johon vaikutti osake- ja joukkolainamarkkinoi-
den huomattava volatiliteetti vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld. Riskien karttaminen
saattoi myos johtua siitd, ettd rahoitusinstru-
menttien hallussapitotappiot ovat olleet mer-
kittavida vuoden 2000 ensimmdisestd neljannek-
sestd alkaen (ks. kuvio 15).Vaikka vuosittaisten
rahoitusinvestointien nettomdara on jatkuvasti
ollut noin 10 % suhteessa BKT:hen, ei-rahoitus-
sektorin rahoitusvarallisuus oli vuoden 2002

lopussa jokseenkin yhtd suuri suhteessa

BKT:hen kuin vuoden 1998 alussa.

Lyhytaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui vuoden 2002 viimeiselld
neljannekselld 5,9 prosenttiin, kun se edelliselld
neljannekselld oli ollut 5,6 % (ks. kuvio 16).
Tama johtui siitd, ettd ei-rahoitussektorin hal-
lussa olevan kidteisen rahan ja talletusten vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui ja ettd myds lyhyt-
aikaisiin velkapapereihin tehtyjen sijoitusten
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui entisestaan. Li-
saksi rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
siin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti
pysyi nopeana. Tami kehitys tukee kasitysta,
ettd sijoitusten siirtyminen instrumenteista toi-
siin vaikutti suureksi osaksi M3:n kehitykseen
vuoden 2002 loppupuolella.

Ei-rahoitussektorin pitkdaikaisten rahoitus-
investointien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni
sen sijaan edelleen 3,8 prosenttiin vuoden 2002
viimeiselld neljannekselld, kun se oli edelliselld
neljannekselld ollut 4,5 %. Heikkeneminen johtui
kaikkien erityyppisten pitkiaikaisten sijoitusten

supistumisesta. Pitkdaikaisiin velkapapereihin

Taulukko 5.

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- | 2000/ | 2001/| 2001/ | 2001/ | 2001/| 2002/ | 2002/ 2002/[ 2002/| 2003/
magrasta) | IV I mo| o | w1 no|om| o I

Rahoitusinvestoinnit yhteensi 100 63 80 7,7 70 56 49 47 49 46

josta: lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit? 43,5 38 69 70 74 75 49 51 56 59

Jjosta: pitkiaikaiset rahoitusinvestoinnit® 55,5 77 86 81 70 49 49 47 45 38
Kiiteinen ja talletukset 38,3 3257 65 65 66 48 49 49 53
Muut arvopaperit kuin osakkeet 14,1 91 152 12,1 89 76 52 48 51 47

josta: lyhytaikaiset 1,7 320 538 30,1 145 42 -54 97 27 56

Jjosta: pitkiaikaiset 12,4 63 103 98 81 81 70 69 54 46
Rahasto-osuudet 11,6 62 59 53 62 56 55 57 59 49

Jjosta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia 9.5 70 61 48 50 37 33 39 42 36

Jjosta: rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuudet 2,1 0,0 4,0 9,5 169 21,3 209 18,0 164 13,1
Noteeratut osakkeet 12,1 74 96 93 70 13 1,7 09 06 -03
Vakuutustekninen vastuuvelka 23,9 87 17 16 713 12 74 1 7,1 68
M3 4,1 3,7 54 6,7 7,9 7,2 7,1 7,1 69 79

Liihde: EKP.

Huom. Lisdtietoja tilasto-osan taulukon 6.1 alaviitteessd.
1)  Vuoden 2002 viimeisen neljinneksen lopussa.

2) Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit sisdltdvdt kdteisen ja talletukset (pl. valtion talletukset), lyhytaikaiset velkapaperit ja
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet. Koska erddn eivdt sisdlly valtion talletukset, lyhyt- ja pitkdaikaisista rahoitus-
investoinneista ei tule yhteensd 100:aa prosenttia. Lukuja tulkittaessa on otettava huomioon, ettd lyhytaikaisiin rahoitus-
investointeihin sisdltyviit sekd lyhyt- ettd pitkdaikaiset talletukset, sillii talletuksista ei toistaiseksi ole saatavissa maturiteetti-

Jjakaumaa.

3) Pitkdaikaiset rahoitusinvestoinnit sisdltdavdt pitkdaikaiset velkapaperit, rahasto-osuudet ilman rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuuksia, noteeratut osakkeet sekd vakuutus- ja eldkerahastoinstrumentit.

4) Vuosineljinneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisdltid euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden
rahoituslaitosten kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta.
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Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
hallussapitovoitot ja -tappiot
(1V/1997 = 100)

—— Arvopaperit yhteensd

= == Noteeratut osakkeet

— — Muut arvopaperit kuin osakkeet
—— Rahasto-osuudet

- - - - Euro Stoxx (laaja)
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Liihde: EKP.

tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui kolmannen neljanneksen 5,4 prosentista
4,6 prosenttiin neljinnelld neljannekselld, mika
todennidkoisesti johtui joukkolainamarkkinoi-
den huomattavasta epavarmuudesta seki siitd,
ettd pitkdt korot olivat suhteellisen matalat vuo-

Ei-rahoitussektorin lyhyt- ja pitkdaikaiset
rahoitusinvestoinnit

—— Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit

= = Sijoitukset noteerattuihin osakkeisiin ja
rahasto-osuuksiin (lukuun ottamatta
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia)

—— Pitkéaikaiset rahoitusinvestoinnit
(lukuun ottamatta rahasto-osuuksia ja osakkeita)
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16,0 1160
14,0 1140
12,0 1120
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6,0 160
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2,0 o 120
0,0 L x x . 0,0
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Léihde: EKP.

Huom. Mddritelmdit taulukossa 5.
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den 2002 neljannelld neljannekselld. My6s vakuu-
tus- ja eldketuotteisiin tehtyjen sijoitusten vuo-
tuinen kasvuvauhti heikkeni jonkin verran, mutta
pysyi verrattain voimakkaana noin 7 prosentissa.
Ei-rahoitussektorin sijoitukset noteerattuihin
osakkeisiin sen sijaan supistuivat vuoden viimei-
selld neljanneksella.

Ei-rahoitussektorin velan suhde
rahoitusvarallisuuteen jokseenkin vakaa
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld

Ei-rahoitussektorin velan suhde rahoitusvaralli-
suuteen oli jokseenkin vakaa vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld (ks. kuvio 17). Tatd oli
edeltinyt suhteellisen pitkd ajanjakso, jolloin
tdmd suhde oli kasvanut rahoitusvarallisuuden
arvon supistumisen takia.

Velan suhde rahoitusvarallisuuteen oli vuoden
2002 lopussa hieman suurempi kuin vuoden
1997 lopussa, mutta kaiken kaikkiaan se ei vai-
kuta poikkeuksellisen suurelta huolimatta siitd,
ettd se on viime neljanneksind kasvanut melkoi-
sesti.

Ei-rahoitussektorin velan suhde rahoitus-
varallisuuteen
(prosentteina)

95,0 ¢ 1 95,0
90,0 | 190,0
85,0 185,0
80,0 + 1 80,0
75,0 | 41750
70’0 ) S S SR SN S SN S ST SN SN ST SR S SR N S S |
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Liihde: EKP.
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Pankkien lyhyet korot laskivat hieman
huhtikuussa

Pankkien lyhyet korot laskivat hieman huhti-
kuussa 2003 ja jatkoivat ndin toukokuussa 2002
alkanutta laskusuuntaustaan. Korot laskivat
noin 5-15 peruspistettd. Toukokuusta 2002
huhtikuuhun 2003 enintddan vuoden pituisten
madriaikaistalletusten keskimdirdinen pankki-
korko laski 80 peruspistettd. Samana aikana yri-
tyksille mydnnettyjen enintddn vuoden pituis-
ten lainojen keskikorko laski noin 70 peruspis-
tettd eli tasolle, jolla timd keskikorko oli ollut
viimeksi vuoden 1999 jilkipuoliskolla (ks. ku-
vio 18). Ndiden korkojen lasku vastasi suurin
piirtein rahamarkkinakorkojen noin 75 perus-
pisteen laskua samana aikana. Muut lyhyet ko-
rot, kuten irtisanomisajaltaan enintidian kolmen
kuukauden talletusten korot, ovat kuitenkin las-
keneet edelld mainittuja korkoja vihemmin.
Irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten korko reagoi yleensd hitaammin
markkinakorkojen muutoksiin, ja se laskikin
vain 20 peruspistettd toukokuun 2002 ja huhti-
kuun 2003 vilisend aikana.

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintddn vuoden lainat yrityksille
—— Enintéddn vuoden méairiaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdin

kolmen kuukauden talletukset
---- Yon yli -talletukset
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Ldhteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltid myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

Pankkien pitkiit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirja-
lainojen tuotto

— — Asuntolainat kotitalouksille

= = Yli kahden vuoden méirdaikaistalletukset

— YIli vuoden lainat yrityksille
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Ldhteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltid myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

Vaikka pitkaaikaisten joukkolainojen tuotot
vaihtelivat paikoin huomattavastikin maalis-huh-
tikuussa 2003, pankkien pitkat korot pysyivit
huhtikuussa jokseenkin ennallaan, joten niiden
toukokuusta 2002 alkaen jatkunut laskusuun-
taus keskeytyi tilapaisesti (ks. kuvio 19). Huhti-
kuussa 2003 kotitalouksien asuntolainojen ko-
rot olivat edelleen noin |10 peruspistettd ja
yrityksille myonnettyjen pitkdaikaisten lainojen
korot noin 80 peruspistettd alemmat kuin tou-
kokuussa 2002. Nama korkojen laskut ovat ver-
rattavissa valtion viiden vuoden joukkolainan
keskimdardisen tuoton supistumiseen suunnil-
leen 150 peruspisteelld samana ajankohtana.
Pankkikorkojen viimeaikainen kehitys osoittaa,
ettd pitkalld aikavalilld tarkasteltuna markkina-
korkojen muutokset ovat vilittyneet useimpiin
lyhyisiin ja pitkiin pankkikorkoihin viime kuu-
kausina jokseenkin samalla tavoin kuin aikai-
semminkin.
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Rahamarkkinakorot ovat laskeneet
viime kuukausina

Pitkdt rahamarkkinakorot tasaantuivat tilapai-
sesti maaliskuussa ja huhtikuun ensimmiiselld
puoliskolla, mutta alkoivat sitten laskea ja jatkoi-
vat ndin toukokuun 2002 puolivilissd alkanutta
suuntaustaan (ks. kuvio 20).Tama kehitys osoit-
ti markkinaosapuolten arvioineen lyhyiden kor-
kojen laskun tulevaisuudessa aiempaa hieman
todenndkoisemmaiksi. Koska lyhyet markkina-
korot my6s laskivat huomattavasti, 12 kuukau-
den ja yhden kuukauden euriborkorkojen ero-
na mitattu rahamarkkinoiden tuottokdyrin
jyrkkyys on pysynyt jokseenkin ennallaan ja hie-
man negatiivisena.

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko oli huhti-
toukokuussa arviolta hieman eurojirjestelman
perusrahoitusoperaatioiden 2,50 prosentin mi-
nimitarjouskorkoa korkeampi lukuun ottamatta
muutamaa lyhytaikaista poikkeusta etenkin pi-
toajanjaksojen lopussa. Toukokuussa ja kesa-
kuun alussa eurojirjestelmdn perusrahoitus-

Euroalueen lyhyet korot ja
rahamarkkinoiden tuottokiayri

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, pdivahavaintoja)

1 kk:n euribor (vasen asteikko)

- - -- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)
—— 12 kk:n euribor (vasen asteikko)
---- 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero
(oikea asteikko)

4,5¢
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Liihde: Reuters.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003

operaatioiden marginaalikorko oli keskimaarin
4 peruspistettd ja keskikorko keskimadrin 5 pe-
ruspistettd minimitarjouskorkoa korkeampi (ks.
kehikko 3). Koska eurojirjestelman maksuval-
miusluottoa kdytettiin huomattavan paljon juuri
ennen pitoajanjakson pdittymistd eli 23.5., EKP
teki tuolloin likviditeettid vahentiavan hienosaa-
téoperaation palauttaakseen likviditeettitilan-
teen neutraaliksi. Eurojirjestelméan perusrahoi-
tusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin
4.6.2003, vastapuolten tekemien tarjousten
madra jai melko vahiiseksi, koska EKP:n neu-
voston 5.6. tekemidd koronlaskupaitosta oli
odotettu laajalti.

Huhtikuun lopusta kesdkuun 4. pdivdan yhden
kuukauden euriborkorko laski 36 peruspistettd
eli 2,21 prosenttiin ja kolmen kuukauden euri-
borkorko 34 peruspistetti eli 2,19 prosenttiin.
Kolmen kuukauden euriborkoron kehitys on
tavalliseen tapaan nikynyt eurojérjestelman pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden koroissa.
Operaatiossa, jonka maksut suoritettiin 29.5.,
marginaalikorko oli 2,25 % ja keskikorko 2,27 %.
Niin ollen ne olivat noin 25 peruspistettd ma-
talammat kuin pitempiaikaisessa operaatios-
sa, jonka maksut suoritettiin 30.4.

Pitkat rahamarkkinakorot ovat laskeneet viime
kuukausina. Huhtikuun lopun ja kesdkuun 4. pai-
vdn vilisend aikana kuuden kuukauden euribor-
korko laski 32 peruspistettd eli 2,14 prosenttiin
ja 12 kuukauden euriborkorko 34 peruspistetta
eli 2,08 prosenttiin. Kahdentoista kuukauden ja
yhden kuukauden euriborkorkojen erona mi-
tattu rahamarkkinoiden tuottokdyran jyrkkyys
oli kesdakuun 4. pdivina —|3 peruspistettd eli
kutakuinkin sama kuin huhtikuun lopussa.

Vuonna 2003 ja vuoden 2004 alussa erddntyvien
futuurisopimusten pohjalta johdetut 3 kuukau-
den euriborkorot ovat laskeneet muutaman vii-
me kuukauden aikana. Tama viittaa siihen, ettd
markkinaosapuolet ovat muuttaneet odotuk-
siaan lyhyiden korkojen kehityksestd aiempaa
varovaisemmiksi (ks. kuvio 21). Kesdkuussa,
syyskuussa ja joulukuussa 2003 sekd maalis-
kuussa 2004 erddntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdetut korot laskivat huhtikuun lo-
pun ja kesdkuun 4. pdivan vilisena aikana 19-35
peruspistettd. Kesdkuussa 2003 erdintyvien
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.5.2003 piéttyneeni pitoajanjaksona
Eurojérjestelma toteutti tarkasteltavana pitoajanjaksona viisi perusrahoitusoperaatiota, yhden pitempiaikai-
sen rahoitusoperaation ja yhden hienosddtooperaation.

Saidnnolliset rahapoliittiset operaatiot
(mrd. euroa, korot vuotuisina prosentteina)

Operaatio Maksujen Operaation  Tarjousten Jaetun Tarjoukset/ Vastapuolten — Minimi-  Marginaali- Painotettu

suorituspaiva erapaiva maard likviditeetin jaettu maari tarjous- korko keski-
madrd likviditeetti korko korko

Perusrahoitus-

operaatio 29.4.2003 14.5.2003 106,01 38,0 2,79 270 2,50 2,55 2,55 -

Perusrahoitus-

operaatio 6.6.2003 21.5.2003 120,8 76,0 1,59 255 2,50 2,53 2,54 -

Perusrahoitus-

operaatio 6.6.2003 14.5.2003 67.4 53,0 1,27 124 2,50 2,53 2,54 -

Perusrahoitus-

operaatio 14.5.2003 28.5.2003 126,9 97,0 1,50 264 2,50 2,53 2,54 -

Perusrahoitus-

operaatio 21.5.2003 4.6.2003 157,0 96,0 1,64 274 2,50 2,57 2,58 -

Perusrahoitus-

operaatio 29.4.2002 31.7.2002 35,1 15,0 2,34 164 - 2,50 2,51 -

Pitempiaikainen

rahoitusoperaatio 23.5.2002  26.5.2002 39 39 1,00 12 - - - 2,50

Ldhde: EKP.

Kaikissa perusrahoitusoperaatiossa marginaalikoron ja painotetun keskikoron vilinen ero oli joko O tai 1
peruspistettd. Eurojdrjestelmai toteutti 6.5. samanaikaisesti kaksi perusrahoitusoperaatiota, joiden maturitee-
tit olivat yksi ja kaksi viikkoa. Taémén operaation (ns. “’split operation”) tarkoituksena oli tasoittaa kahdessa
voimassa olevassa perusrahoitusoperaatiossa jaettuja likviditeettiméérid. Toukokuun 23. pédivini toteutettiin
likviditeettid vdhentidvd hienosddtooperaatio, jolla pyrittiin palauttamaan tasapaino likviditeettitilanteeseen
sen jilkeen, kun kahtena edellisend pdivina oli otettu runsaasti maksuvalmiusluottoa. Hienosddtooperaatio
toteutettiin kerddmailld madrdaikaistalletuksia yon yli -talletuksina kiinteélld 2,50 prosentin korolla. Operaa-
tiolla keréttdva likviditeetin mddré oli 3,9 miljardia euroa.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.4.-23.5.2003

Likviditeettid lisddvat Likviditeettid vdhentdviat — Nettovaikutus

(a) Eurojérjestelmén rahapoliittiset operaatiot 222,3 0,2 +222,1
Perusrahoitusoperaatiot 177,1 - +177,1
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjirjestelma 0,4 0,2 +0,2
Muut operaatiot -0,1 - -0,1
(b) Muut pankkijirjestelmin likviditeettiin

vaikuttavat tekijit 333,1 424,3 -91,2
Liikkeessi olevat setelit - 366,2 -366,2
Valtion talletukset eurojérjestelméssi - 42,6 -42.6
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 333,1 - +333,1
Muut tekijét, netto - 15,5 -15,5
(c) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelmén

sekKkitileilld (a) + (b) 130,9
(d) Varantovelvoite 130,3

Liihde: EKP.
Huom. Pydristysten vuoksi luvut eiviit valttdmdittd tdsmdd.

1 Julkistetut ennusteet riippumattomiin tekijoihin perustuvista keskimddrdisistd likviditeettitarpeista vaihtelivat 83,3 miljardis-
ta eurosta 102,5 miljardiin euroon. Ennustetun ja todellisen likviditeetin tarpeen viilinen ero oli suurimmillaan pitoajanjak-
son ensimmdiiselld viikolla, jolloin se oli 2,8 miljardia euroa.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Eoniakorko pysyi vakaana 2,54 ja 2,56 prosentin vililld pitoajanjakson alusta 19.5. saakka. Poikkeuksena oli

torstai 30.4., jolloin se nousi 2,64 prosenttiin kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi. Sen jidlkeen kun pitoajan-

jakson viimeisen perusrahoitusoperaation likviditeetti oli jaettu 20.5., yon yli -korko nousi, koska markkinat

pitivét likviditeettitilannetta tiukkana. Toukokuun 21. pédivini eoniakorko nousi 2,73 prosenttiin. Seuraavana

aamuna yon yli -korko kuitenkin laski, kun EKP ilmoitti, ettd maksuvalmiusluottoa oli otettu edellisend

pdivdnd 9 miljardia euroa. Eoniakorko oli tuona péivind 2,57 %. Pitoajanjakson viimeisend pdividnd 23.5.

eoniakorko laski edelleen 2,20 prosenttiin, koska markkinoilla késitettiin likviditeettid olevan edelleen run-

saasti tarjolla hienosdétooperaation jilkeen. Pitoajanjakso piittyi rauhallisesti, silléd talletusmahdollisuuden

nettokdyttd oli vihiistd eli 0,6 miljardia euroa.

Luottolaitosten eurojérjestelméssi olevien sekkitilitalletusten ja vihimmdiisvarantovelvoitteen vilinen ero

oli keskimidrin 0,60 miljardia euroa.

sopimusten pohjalta johdetut korot olivat kesa-
kuun 4. paivand 2,15 %, syyskuussa 2003 eraan-
tyvien 2,03 %, joulukuussa 2003 erdintyvien
1,96 % ja maaliskuussa 2004 erdintyvien
1,96 %.

Syyskuussa 2003 erdantyviin futuurisopimuksiin
perustuvista optioista johdettu kolmen kuukau-
den euriborkoron implisiittinen volatiliteetti on
vahentynyt viime kuukausina ja oli toukokuussa
melko pientd (ks. kuvio 22).Volatiliteetti kuvas-

Kolmen kuukauden korot ja futuurikorot
euroalueella

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

—— 3 kk:n euriborkorko

=== Futuurikorko 4.6.2003
37,7 Futuurikorko 17.3.2003 .37
3,5 13,5
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3,1 13,1
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Liihde: Reuters.

Huom. Tind ja kolmena seuraavana neljinneksend erddnty-
vien kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen no-
teerausten mukaan.
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Syyskuussa 2003 eriédntyviin

kolmen kuukauden euriborfutuureihin
perustuvista optioista johdettu implisiittinen
volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivihavaintoja)

— Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)

Peruspisteiné (oikea asteikko)

32,0 80,0
580 70,0
60,0
24,0
50,0
200 40,0
16,0 ! . . ! 30,0

Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

2002 2003

Léihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kerto-
malla prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaa-
valla korolla. (Ks. myds kehikko ”Implisiittisen volatiliteetin
Jjohtaminen lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista”
toukokuun 2002 Kuukausikatsauksen sivuilla 13-16.)

taa markkinaosapuolten epiavarmuutta kolmen
kuukauden euriborkoron kehityksestd syys-
kuun 2003 puoliviliin saakka.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
pienenivit toukokuussa

Euroalueen ja Yhdysvaltojen pitkien joukkolai-
nojen tuotot ovat viime aikoina alkaneet jilleen
supistua. Niin ne jatkoivat vuoden 2002 ja vuo-
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den 2003 alun suuntausta. Euroalueen valtion
pitkien joukkolainojen tuotot kohenivat no-
peasti maaliskuun lopussa ja tasaantuivat huhti-
kuussa, mutta heikkenivit toukokuussa ja kesi-
kuun alussa huomattavan paljon, kuten Yhdys-
valloissakin. Huhtikuun lopun ja kesdkuun 4.
paivan vilisend aikana valtion kymmenen vuo-
den joukkolainojen tuotot pienenivit euro-
alueella 40 peruspistetta eli 3,7 prosenttiin ja
Yhdysvalloissa 60 peruspistetta eli 3,3 prosent-
tiin. Tuotot ovat pitkdn aikavdlin keskiarvoon
verrattuna erittdin vahiiset (ks. kuvio 23). Niin
ollen pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat
Atlantin molemmin puolin pienemmiksi kuin
edelliset, maaliskuun puolivilin pohjalukemat
ndyttivat. Tuolloin geopoliittinen epavarmuus oli
ollut suurimmillaan ja Irakin sotaan liittyvit ris-
kit olivat heikentdneet joukkolainojen tuottoja
ja laskeneet osakkeiden hintoja. Koska pitkat
korot laskivat Yhdysvalloissa voimakkaammin
kuin euroalueella, Yhdysvaltain ja euroalueen
vdlinen valtion 10 vuoden joukkolainojen tuot-
tojen negatiivinen ero suureni hieman touko-
kuussa ja oli 4. kesdkuuta —40 peruspistetta.

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— Euroalue

— Yhdysvallat
557
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Ldhde: Reuters.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.

Yhdysvalloissa valtion joukkolainojen tuotot su-
pistuivat toukokuussa voimakkaasti kaikissa
maturiteeteissa. Ndin ollen valtion 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen tuotot olivat pienim-
millddn sitten 1950-luvun lopun. Syy joukkolai-
nojen tuottojen vihittdiseen supistumiseen
toukokuun aikana ndytti olevan Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomitean 6.5.antama
lausunto, minkd vuoksi markkinaosapuolet
odottivat, ettd Yhdysvaltojen keskuspankki pi-
tdisi lyhyet korot erittdin alhaisina aiemmin en-
nakoitua pidempaan.

Pitkien joukkolainojen tuottojen supistumiseen
ndytti vaikuttavan pikemminkin markkinaosa-
puolten aiempaa pessimistisempi kasitys tule-
vasta talouskehityksestid kuin odotukset inflaa-
tion hidastumisesta. Tama kisitys perustuu sii-
hen, ettd Yhdysvaltojen valtion indeksisidon-
naisten 10 vuoden joukkolainojen reaalituotto
supistui noin 50 peruspistettd huhtikuun lopun
ja kesdkuun 4. pdivan vilisend aikana. Samana
ajanjaksona vastaava |0 vuoden tuotot yhte-
ndistava inflaatiovauhti mitattuna indeksiin sido-
tun joukkolainan ja samanpituisen nimelliskor-
koisen joukkolainan vilisend tuottoerona pysyi
likimain ennallaan. Yhdysvaltojen valtion indek-
sisidonnaisten joukkolainojen reaalituotto oli
kesdkuun 4. pdivand 1,5 % eli huomattavasti pie-
nempi kuin kdytettavissd olevat, kyselyihin pe-
rustuvat indikaattorit BKT:n mairan kasvuodo-
tuksista. Tama puolestaan nayttdisi viittaavaan
siihen, ettd markkinaosapuolten yhi jatkuva voi-
makas halu sijoittaa turvallisiin kohteisiin, kuten
valtion joukkolainoihin, hillitsi merkittdvasti pit-
kien joukkolainojen nimellisten ja reaalisten
tuottojen kehitystd Yhdysvalloissa.

Joukkolainojen heikko tuotto on ehka ollut syy-
nd siihen, ettd markkinaosapuolten epavarmuus
joukkolainojen tulevasta tuottokehityksesta li-
sadntyi Yhdysvalloissa. Sijoittajien voimistuvasta
epavarmuudesta kertoo se, ettd Yhdysvaltojen
10 vuoden valtionlainoihin perustuvista futuuri-
sopimuksista johdetun implisiittisen volatilitee-
tin 10 pdivan liukuva keskiarvo nousi 0,8 pro-
senttiyksikkod huhtikuun lopun ja kesdkuun 4.
pdivan vilisend aikana ja oli jakson paityttya
7,1 %. Implisiittinen volatiliteetti oli kuitenkin
yha hieman pienempi kuin kahtena aikaisempa-
na vuonna keskimaarin (ks. kuvio 24).
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Saksan ja Yhdysvaltojen 10 vuoden valtion-
lainoihin perustuvista futuurisopimuksista
laskettu implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen 10 pdiivéin liukuva
keskiarvo)

—— Yhdysvallat

= Saksa
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2002 2003

Léihde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin mddritelmdn mukaisesti
ldhimmdn geneerisen futuurisopimuksen implisiittistd volatili-
teettid vahintddn 20 pdivid ennen erddntymistd. Ndin ollen
implisiittisen volatiliteetin laskemiseksi kdytetty erddntymistd
ldhinnd oleva sopimus vaihdetaan 20 pdivid ennen erddnty-
mistd toiseen, erddantymistd seuraavaksi ldhinnd olevaan sopi-
mukseen.

Japanissa valtion kymmenen vuoden joukkolai-
nojen tuotot supistuivat edelleen. Huhtikuun
lopun ja kesdkuun 4. pdivdn vilisend aikana ne
pienenivit noin |0 peruspistetti ja olivat jakson
paittyessa noin 0,5 %.Vuoden 2002 lopusta lah-
tien Japanin valtion kymmenen vuoden joukko-
lainojen tuotot ovat niin ollen supistuneet noin
40 peruspistettd. Toukokuinen tuottojen uusi
pohjalukema naytti johtuvan ldhinnd siitd, ettd
markkinaosapuolten kasitykset Japanin talous-
kasvun lyhyen ja pitkdn aikavilin nakymistd sekd
sitkedstd deflatorisesta suuntauksesta olivat
aiempaa synkemmit. Markkinaosapuolten entis-
td pessimistisemmissa kdsityksissa nakyivat to-
dennikdisesti myds Japanin jenin dollarikurssin
viimeaikainen vahvistuminen sekd huoli SARS-
epidemiasta ja sen mahdollisista vaikutuksista
Aasian valtioihin.

Euroalueella valtion joukkolainojen tuotot su-
pistuivat toukokuussa voimakkaasti kaikissa
maturiteeteissa. Kehitys oli siis hyvin saman
suuntaista kuin Yhdysvalloissa. Vuoden 2003
kolmen ensimmadisen kuukauden aikana euro-
alueen joukkolainojen tuottojen kehitykseen
vaikuttivat lahinna markkinaosapuolten reaktiot
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geopoliittisen ympariston muutoksiin (mukaan
lukien erityisesti Irakin sota).Viime kuukausien
kehityksen perusteella ndyttda siltd, ettd euro-
alueen joukkolainamarkkinoihin on Idhinna vai-
kuttanut sijoittajien huoli sekd euroalueen ettd
maailmantalouden suhdannetekijoista.

Markkinaosapuolten pelot heikon talouskehi-
tyksen pitkittymisestd maailmalla yleensi ja eri-
tyisesti Yhdysvalloissa ndyttavat vaikuttaneen
jonkin verran myo6s euroalueen joukkolaina-
markkinoihin ja olivat osasyy euroalueen val-
tion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotto-
jen jyrkkaan supistumiseen toukokuussa. Mark-
kinoiden huolta euroalueen talouden kasvuni-
kymistd ovat saattaneet vahvistaa euroalueen
talousluvut ja euron dollarikurssin yhd jatkuva
vahvistuminen. Joukkolainamarkkinoiden pessi-
mismistd kertoo myds se, ettd Ranskan valtion
liilkkeeseen laskemien, ilman tupakan hintojen
vaikutusta laskettuun euroalueen YKHIin sidot-
tujen 10 vuoden indeksisidonnaisten joukkolai-
nojen reaalinen tuotto supistui noin 30 perus-
pistettd huhtikuun lopun ja kesidkuun 4. pdivan
véliseni aikana ja oli jakson padttyessa 1,9 %.
Pitkan aikavilin tarkastelussa tuotto on melko
vahiista (ks. kuvio 25).

Euroalueen reaalikorkoisen joukkolainan
tuotto ja tuotot yhteniistiivi inflaatiovauhti

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintoja)

— Tuotot yhtendistdvi inflaatiovauhti
— Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto

4,0 4,0
3,0 3.0
2,0 2,0
o 1,0
1l v I il
2002 2003

Léihde: Reuters.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman
tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) euroalueen YKHIin si-
dottujen Ranskan valtion vuonna 2012 erddntyvien joukkolaino-
Jjen markkinahinnoista. Tuotot yhtendistéivin inflaatiovauhdin
laskentamenetelmdidi selostettiin helmikuun 2002 Kuukausikat-
sauksen sivulla 16.
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Samaan aikaan markkinaosapuolet ndyttivdt
muuttaneen arvioitaan euroalueen pitkin aika-
vdlin  keskimdirdisistd inflaatio-odotuksista
aiempaa hieman varovaisemmiksi. Tdma nékyy
siind, ettd euroalueen |0 vuoden joukkolainojen
nimellistuottojen ja 10 vuoden indeksisidon-
naisten (ilman tupakan hintojen vaikutusta las-
kettuun euroalueen YKHIin sidottujen) joukko-
lainojen tuottojen erona mitattu |0 vuoden
tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti hidastui 10
peruspistettd huhtikuun lopun ja kesakuun 4.
pdivan vilisend aikana (ks. kuvio 25).

Euroalueen tuottokayrastd johdettujen tietojen
perusteella joukkolainojen tuottojen yleisen su-
pistumisen syynd ndyttivat olevan lihinna mark-
kinaosapuolten odotukset, ettd euroalueen ly-
hyet korot pysyisivat alhaisina pidempaén kuin
huhtikuun lopussa arvioitiin. Tastd kertoo se,
ettd termiinisopimusten pohjalta johdettu

Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

31.12.2002
— 30.4.2003
— 4.6.2003
6,0 1 6,0
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5,0
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Ldhde: EKP:n arvio.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokdyrd
kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta ke-
hityksestd. Kayrien laskentamenetelmdid selostettiin tammikuun
1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa kdytetyt
tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

euroalueen yon yli -korkojen tuottokdyra alkoi
kokonaisuudessaan selvisti laskea (ks. kuvio 26).

Saksan valtion pitkan aikavilin lainafutuureihin
perustuvista optioista johdettuna implisiittisend
volatiliteettina mitattu euroalueen joukkolaina-
markkinoiden epavarmuus lisadntyi melko sel-
vasti toukokuussa samaan tapaan kuin Yhdysval-
loissa. Etenkin implisiittisen volatiliteetin 10 pai-
van liukuva keskiarvo nousi 0,9 prosenttiyksik-
kod huhtikuun lopun ja kesdkuun 4. paivan vili-
send aikana ja oli jakson lopussa 6,4 %, joka on
pitkdn aikavdlin tarkastelussa melko korkea
arvo.

Valtion joukkolainojen tuottojen tapaan myds
yritysten pitkdn aikavilin joukkolainojen tuotot
supistuivat jyrkasti toukokuussa ja jatkoivat si-
ten syksylla 2002 alkanutta suuntaustaan. Esi-
merkiksi BBB-luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen tuotot supistuivat 50 peruspis-
tettd huhtikuun lopun ja kesakuun 4. pdivéan va-
lisend aikana, kun tuotot olivat vuoden 2002
lopusta supistuneet 120 peruspistettd.Yritysten
joukkolainojen ja vastaavien valtion lainojen
tuottojen erona mitatut yritysten joukkolaina-
rahoituksen suhteelliset kustannukset tasaan-

Yritysten joukkolainojen tuottoerot
euroalueella ja Yhdysvalloissa
(peruspisteindi, pdivihavaintoja, BBB-luokitus)

Euroalue
— —  Yhdysvallat

350 ¢ 1350
300 ¢ 1300
250 ¢ 1250
200 1200
150 ¢ 1150
ool — v s g0

I v I I

2002 2003

Ldhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuottoerot on laskettu yritysten 7—10 vuoden joukkolai-
nojen tuottojen ja valtion 7—10 vuoden joukkolainojen tuottojen
vélisend erona.
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tuivat toukokuussa, kun ne olivat vuoden 2002
syksystd ldhtien laskeneet huomattavasti eten-
kin aloilla, joiden joukkolainojen luokitukset oli-
vat alhaiset (ks. kuvio 27). BBB-luokituksen saa-
neiden yritysten liikkeeseen laskemien joukko-
lainojen tuoton ja euroalueen valtion joukkolai-
nojen tuoton ero oli 4.6. noin 70 peruspistetta
alhaisempi kuin vuoden 2002 lopussa.Télld het-
kelld BBB-luokituksen saaneiden yritysten jouk-
kolainojen ja valtion joukkolainojen tuottoero
on noin 130 peruspistettd. Ero oli yhta suuri vii-
meksi toukokuussa 2000. Niin ollen euroalueen
yritysten joukkolainamarkkinat tarjoavat koti-
maisille yrityksille melko suotuisat rahoitusolot.
(Ks. my6s kehikko 2 ”Rahoituksellisten tekijoi-
den vaikutus yritysten investointeihin euro-
alueella”.)

Osakkeiden hintojen viime kuukausien
noususuuntaus jatkui toukokuussa

Sotatoimien paittyminen Irakissa on halventi-
nyt epavarmuutta, minkd ansiosta euroalueen ja
Yhdysvaltojen osakkeiden hintaindeksien elpy-
minen on voinut jatkua. Hintaindeksit kasvoivat
yli 20 % maaliskuun puolivilistd, eli ne palautui-
vat kutakuinkin tasolle, jolla ne olivat olleet
vuoden 2002 lopussa. Toisin sanoen suurin osa
vuoden 2003 ensimmdisen neljanneksen osake-
hintojen laskuista oli saatu kurottua takaisin.
Osakkeiden hinnat nousivat voimakkaasti maa-
liskuun lopussa ja huhtikuussa, mutta ndyttivat
tasaantuvan hieman toukokuussa ja alkavan
normalisoitua. Tama ndkyi myds siing, ettd imp-
lisiittinen volatiliteetti pieneni selvdsti siitd, mita
se oli ollut alkuvuonna. Lisdksi yritysten vuoden
2003 ensimmaisen neljanneksen tulostiedot oli-
vat odotettua paremmat, mikd ndytti osaltaan
edistdvan osakemarkkinoiden maaliskuun lo-
pussa alkanutta voimakasta elpymistd. Joukkolai-
nojen tuottojen toukokuussa alkanut jyrkka su-
pistuminen on myds saattanut vaikuttaa osak-
keiden hintojen nousuun viime viikkoina.

Kaiken kaikkiaan euroalueen osakkeiden hinnat
nousivat laajan Dow Jones Euro Stoxx -indeksin
mukaan huhtikuun lopun ja kesakuun 4. pdivan
vdlisend aikana 4 %. Yhdysvalloissa osakkeiden
hinnat nousivat Standard & Poor’s 500 -indek-
sin mukaan samana ajanjaksona 8 % ja Japanissa
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Nikkei 225 -indeksin mukaan 10 %. Pitkalla ai-
kavililla tarkasteltuna euroalueen osakkeiden
hinnat olivat 4. kesakuuta 2 % korkeammat kuin
vuoden 2002 lopussa, Yhdysvaltojen osakkeiden
hinnat olivat puolestaan |12 % korkeammat ja
Japanin osakkeiden hinnat olivat pysyneet kuta-
kuinkin ennallaan.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat nousivat voi-
makkaasti maaliskuun lopussa ja huhtikuussa ja
nousivat edelleen toukokuussa, vaikkakin hi-
taammin. Nousuun vaikuttivat ldhinnd Irakin
sotatoimien padttymiseen liittyneen niin sano-
tun sotariskipreemion poistuminen seka yritys-
ten vuoden 2003 ensimmadisen neljanneksen
tulostiedot, jotka olivat analyytikoiden odotuk-
sia paremmat. Sotatoimien paattyminen hilven-
si Standard & Poor’s 500 -indeksiin perustuvista
optioista johdettua implisiittisend volatiliteetti-
na mitattua epavarmuutta. Se oli ollut hyvin
suuri vuoden kolmen ensimmadisen kuukauden
aikana. Niin ollen implisiittisen volatiliteetin 10
péivan liukuva keskiarvo oli 4. kesakuuta 19 %,
eli se oli huomattavasti pienempi kuin maalis-
kuun puolivilin 30 prosentin huippuarvo ja 6
prosenttiyksikkoéd pienempi kuin kahden aiem-
man vuoden keskiarvo.

Osakeindeksit
(1.6.2002 = 100, pdivihavaintoja)

— Euroalue

===+ Yhdysvallat

— = Japani
110 ¢ 1110
100 1100
90 t 190
80 + 180
70 t 44170
60 t 160
50 ! P B R S 50

11 1\ I 11
2002 2003

Léihde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin
osalta.
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Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; péivihavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

= Euroalue
——  Yhdysvallat
= = Japani
60 - 160

o ... 0
il v I 1

2002 2003

Ldhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina lasket-
tujen hinnanmuutosten keskihajontaa enintddn kolmen kuukau-
den aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia
kuvataan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta,
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225
Japanin osalta.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden viime kuu-
kausien kehitykseen nayttivit vaikuttaneen l3-
hinna markkinoiden perustekijit, kuten yritys-
ten tuloskehitys ja talouden kasvunakymat.Yksi-
tyiset tiedontuottajat (esim.Thomson First Call,
joka edustaa 94 prosenttia kaikista Standard &
Poor’s 500 -indeksiin kuuluvista yrityksistd) il-
moittivat, ettd yritysten tuloskasvu oli vuoden
2003 ensimmiiselld neljannekselld noin 12 %
edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Mak-
rotaloudellista kehitystd kuvaavia tuoreita tieto-
ja pidetddn edelleen melko ristiriitaisina. Yhdys-
valtojen kongressi hyviksyi toukokuun lopussa
talouden elvytyspaketin, johon kuului mm. osin-
ko- ja padomatulojen veroprosentin alentami-
nen, joka on saattanut edistdd osakkeiden hin-
tojen nousua. Etenkin yhdysvaltalaisten tieto-
tekniikkayritysten osakkeiden hinnat ovat nous-
seet viime kuukausina erityisen voimakkaasti.
Kesdkuun 4. pdivaan mennessa Nasdaq Compo-
site -indeksi oli noussut 12 % huhtikuun lopusta
ja 22 % vuoden alusta.

Japanissa osakkeiden hintakehitys on ollut viime
kuukausina toisen suuntaista kuin muilla keskei-

silla osakemarkkinoilla.Yleisen talouskehityksen
vaikutus osakkeiden hintoihin on ollut ristirii-
taista, kun taas japanilaisten vientiyritysten
osakkeiden hinnat ovat laskeneet, koska jenin
dollarikurssi on vahvistunut vuoden alusta lah-
tien. Toukokuun kahden viimeisen viikon aikana
Japanin osakemarkkinat kuitenkin elpyivit voi-
makkaasti yritysten myonteisten tulostietojen
ja mahdollisesti Yhdysvaltojen osakemarkkinoi-
den heijastusvaikutusten vuoksi. Talouden kas-
vundkymat pysyivat silti vaimeina, ja huoli SARS-
epidemian vaikutuksista oli yhd olemassa. Japa-
nin osakemarkkinoiden epavarmuutta kuvaava,
Nikkei 225 -indeksiin perustuvista optioista
johdetun implisiittisen volatiliteetin 10 pdivan
liukuva keskiarvo oli pieni vuoden 2003 ensim-
madisind kuukausina. Kesdkuun alussa se oli noin
I8 %, mikd on sen pienin arvo kahteen vuoteen.

Euroalueella osakkeiden hintojen kehitys on ol-
lut viime kuukausina paljolti saman suuntaista
kuin Yhdysvalloissa. Tosin toukokuussa ja kaiken
kaikkiaan vuonna 2003 osakkeiden hintakehitys
on ollut euroalueella heikompaa kuin Yhdysval-
loissa. Etenkin euron vahvistuminen, joka saat-
taa heikentdd euroalueen vientiyritysten tuot-
toja, on voinut saada markkinaosapuolet arvioi-
maan euroalueen yritysten osakkeet heikom-
miksi kuin yhdysvaltalaisten yritysten osakkeet.
Lisaksi markkinaosapuolet pitivat tuoreita mak-
rotaloudellisia tietoja ristiriitaisina. Dow Jones
Euro Stoxx 50 -indeksiin perustuvista optioista
johdetun implisiittisen volatiliteetin 10 pdivan
liukuvana keskiarvona mitattu euroalueen si-
joittajien epavarmuus on yha kasvanut. Se alkoi
kasvaa maaliskuun puolivdlissd samaan tapaan
kuin yhdysvaltalaisten sijoittajien epavarmuus.
Ndin ollen 4.6. implisiittinen volatiliteetti oli
28 % eli paljon pienempi kuin helmi-maaliskuus-
sa, jolloin se oli 50 %. Se oli my&s noin 5 pro-
senttiyksikkéd kahden vuoden keskiarvoaan
pienempi.

Euroalueen osakemarkkinoiden kehitys oli toi-
mialoittain melko erilaista (ks. taulukko 6).
Myonteistd oli se, ettd energia-alalla osakkeiden
hinnat nousivat voimakkaasti, silla 6ljyn hinnan
kallistumisen vuoksi energiayritysten ensimmai-
sen vuosineljinneksen tulokset olivat parantu-
neet. Kielteistd oli puolestaan se, ettd rahoitus-
laitosten osakkeiden hintakehitys oli heikkoa,
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Taulukko 6.

Hintojen muutokset ja vaihtelut Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa indekseissé
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista, hintojen vaihtelut vuotuisina prosentteina)

Raaka- |Kulutus- | Kulutus- | Energia | Rahoitus | Terveyden-| Teollisuus | Tekniikka | Tele- Perus- Euro
aineet | tavarat |tavarat (ei- hoito viestintd | palvelut Stoxx
(sykliset) | sykliset)

Toimialan osuus yhteen-
lasketusta markkina-arvosta 4.8 11,9 7,6 12,1 279 4,5 59 9,4 9,5 6,4 100,0
(kauden lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(kauden lopun tietoja)

1/2002 8,5 2,1 1,6 10,4 4,1 -10,1 7.8 =32 -10,0 -0,4 1,6
11/2002 -6,4 -17,1 -7,6 -85 -138 -14,4 -11,4 -36,3 -33,9 -7,8  -16,5
111/2002 -28,8 -29,3 -18,0 -21,0  -36,7 -22,7 -27,8 -35,6 -11,7 23,8 -282
1v/2002 4,0 2,9 -1,2 3.8 13,6 -0,9 0,8 21,4 21,8 -34 7,6
1/2003 -19,6 -15,8 -16,0 -129  -149 -16,4 -9,0 9.4 -4,1 -78  -11,8
Huhtikuu 2003 16,2 13,8 8,1 0,7 18,9 12,0 10,8 19,3 12,4 11,5 13,0
Toukokuu 2003 -3,7 0,7 -2,2 5.4 0,3 29 1,5 0,2 2,0 33 1,1
Maaliskuun 2003 loppu —

4.6.2003 15,7 16,5 72 10,3 22,9 19,1 14,2 22,4 15,5 17,0 17,0

Hintojen vaihtelut
(kauden keskiarvoja)

1/2002 13,0 20,7 10,3 18,3 18,8 20,2 14,1 38,7 26,7 12,8 17,6
11/2002 16,4 24,9 14,5 23,6 22,2 27,5 14,5 44,3 36,3 17,2 20,9
111/2002 38,4 46,0 322 46,5 51,2 49,5 28,0 59,7 48,0 39,7 43,4
1v/2002 34,2 40,7 20,8 31,1 44,3 30,6 28,8 61,1 35,7 29,8 349
1/2003 37,2 37,8 29,3 32,1 40,3 36,5 25,6 44,9 35,0 333 33,8
Huhtikuu 2003 31,8 38,5 23,1 27,7 27,4 26,9 18,8 41,4 26,5 27,3 26,2
Toukokuu 2003 238 235 12,9 18,2 26,1 21,9 17,8 32,2 21,2 17,4 20,5
Maaliskuun 2003 loppu —

4.6.2003 27,6 30,7 18,2 22,8 26,7 239 18,2 36,5 23,5 22,2 23,2

Ldihteet: Stoxx ja EKP:n laskelmat.
Huom. Hintojen vaihtelut on laskettu jakson pdivittdisten indeksimuutosten vuositasolle korotettuna keskihajontana. Toimiala-
kohtaiset indeksit on esitetty timdin Kuukausikatsauksen tilasto-osassa.

koska ndiden yritysten ensimmdisen vuosinel-  den hintoihin euron vahvistuminen vaikutti eni-
janneksen tulostiedot olivat ristiriitaisia. Myds  ten. Kaiken kaikkiaan tind vuonna televiestin-
tietotekniikka- ja raaka-ainesektorin yritysten  tiyritysten osakkeiden hintakehitys on ollut ti-
osakkeiden hintakehitys oli heikkoa, koska nii-  hdn mennessd euroalueen parhainta.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaation arvioidaan hidastuneen
edelleen toukokuussa 2003

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
YKHI-inflaatio hidastui edelleen 1,9 prosenttiin
toukokuussa 2003 oltuaan 2,1 % huhtikuussa
(ks. taulukko 7).YKHIn yksittdisten erien kehi-
tyksestd toukokuussa ei ole vield saatavissa yk-
sityiskohtaisia tietoja, mutta inflaation hidastu-
minen todennikdisesti johtuu energian hinnan
muutosvauhdin hidastumisesta ja siitd, ettd pal-
velujen hintojen muutosvauhti hidastui touko-
kuussa nopeuduttuaan tilapdisesti huhtikuussa.

Euroalueen YKHI-inflaation vuotuinen muutos-
vauhti hidastui 2,1 prosenttiin huhtikuussa
2003, kun se oli maaliskuussa ollut 2,4 %. Inflaa-
tiovauhdin hidastuminen johtui energian hinnan
vuotuisen muutosvauhdin huomattavasta hidas-
tumisesta. lman jalostamattomien elintarvikkei-
den ja energian hintoja lasketun YKHIn vuotui-
nen muutosvauhti nopeutui 0,2 prosenttiyksik-
koéd huhtikuussa eli 2,2 prosenttiin. Muutos-
vauhdin nopeutuminen johtui lahinnd palvelujen

hintojen muutosvauhdin nopeutumisesta, mika
on todennikdisesti tilapdista.

Energian hinnan vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui huomattavasti huhtikuussa eli 2,2 prosent-
tiin oltuaan maaliskuussa 7,5 % (ks. kuvio 30).
Muutosvauhdin hidastuminen johtui 6ljyn hin-
nan maaliskuun puolividlissi alkaneesta laskusta
sekd suotuisasta vertailuajankohdan vaikutuk-
sesta. Jalostamattomien elintarvikkeiden hinto-
jen vuotuinen muutosvauhti nopeutui huhti-
kuussa 1,0 prosenttiin edelliskuun 0,8 prosen-
tista. Muutosvauhdin nopeutuminen johtui vi-
hannesten hintojen nousun aiheuttamasta epa-
suotuisasta vertailuajankohdan vaikutuksesta.

[Iman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja lasketun YKHIn vuotuinen
muutosvauhti nopeutui huhtikuussa hidastut-
tuaan sitd ennen yleisesti vuoden 2002 puoli-
vilistd ldhtien. Muutosvauhdin nopeutuminen
johtui ldhinnd palvelujen hintojen vuotuisen
muutosvauhdin nopeutumisesta 2,9 prosenttiin
huhtikuussa oltuaan 2,6 % maaliskuussa. Palve-

Taulukko 7.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

I

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2003| 2002 2003 2003 2003 2003 2003
111 v 1 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit

Kokonaisindeksi" 21 23 23 201 21 23 23 23 2,1 24 24 21 1,9
Jjosta:
Tavarat 25 23 1,7 14 13 18 20 19 1,6 21 22 1,5
Elintarvikkeet 14 45 31 29 23 23 20 22 5 21 23 2,4
Jalostetut elintarvikkeet 1,2 29 31 32 29 27 32 27 29 33 33 34
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 7,0 3,1 25 14 1,7 0.2 1,3 -06 03 08 1,0
Teollisuustuotteet 30 1,2 1,0 07 08 .6 20 17 1,7 22 22 1,1
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 0,9 1,5 1,6 13 1,2 07 12 06 07 08 0,8
Energia 130 22 -06 -23 -07 29 70 38 60 77 75 22
Palvelut 5 25 31 31 33 31 27 30 28 27 26 29
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 53 2,1 00 -0,7 0,0 1,2 24 1,6 2,2 2,6 2,4 1,7
Yksikkotyokustannukset 1,3 2,7 2,1 2,1 1,8 1,3 - - - - - -
Tyon tuottavuus 3 01 04 03 06 10 - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija 26 28 25 24 24 23 - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti 32 34 35 33 34 35 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli) 31,0 27,8 26,5 27,8 272 26,5 284 27,1 283 298 272 229 21,9
Raaka-aineiden hinnat (euroina) 16,7 -76 -1,7 -55 -16 44 -42 21 -15 -37 -72 -6,7 -87

Ldhteet: Eurostat, kansalliset tiedot, Thomson Financial Datastream, HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja

EKP:n laskelmat.

Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltineeltd ajalta eivdt sisilly YKHIin. Muut hinta- ja kustannusindikaattorit sisdltéviit Kreikan
tiedot myos vuotta 2001 edeltineeltd ajalta. Lisdtietoja tilasto-osassa.
1) Toukokuun 2003 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Kokonaishintaindeksi
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Liihde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltineelti ajalta eivit
sisdlly YKHIin.

lujen hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
nyt ensimmdisen kerran sitten elokuun 2002.
Muutosvauhdin nopeutuminen johtui paiasiassa
valmismatkojen hinnoista ja vahdisemmassa maa-
rin muiden matkojen hinnoista. Niihin vaikutti
paasidisloman myohdinen ajankohta tind vuonna.
Niin ollen palvelujen hintojen muutosvauhdin
nopeutuminen huhtikuussa ei vélttamatta tarkoi-
ta sitd, ettd palvelujen hintojen muutosvauhdin
hidastuminen olisi loppunut. Erityisesti 6ljyn hin-
nan laskulla ja euron vahvistumisella odotetaan
olevan suotuisa vaikutus palvelujen hintojen
muutosvauhtiin, mikd johtuu padosin niiden vai-
kutuksesta liilkennepalveluihin.

Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotui-
nen muutosvauhti nopeutui hieman huhtikuus-
sa eli 3,4 prosenttiin edelliskuun 3,3 prosentis-
ta, mikd johtui lahinnd tupakkatuotteiden vuo-
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tuisen muutosvauhdin nopeutumisesta. Muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan huhti-
kuussa eli 0,8 prosentissa, joskaan tdssd ei nay
erdiden alaerien aiheuttama painvastainen vai-
kutus. Pidemmilld aikavalilla muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen
muutosvauhti on kuitenkin hidastunut vuoden
2002 alkupuolelta ldhtien, mika johtuu péiasias-
sa tuontihintojen aiempiin nousuihin liittynei-
den vilillisten vaikutusten heikkenemisesta seka
euron vahvistumisen aiheuttamista hintojen las-
kupaineista. Erdn tarkempi tarkastelu osoittaa,
ettd kestdvien, puolikestivien ja ei-kestdvien
kulutustavaroiden hintojen vuotuiset muutos-
vauhdit hidastuivat suunnilleen samalla tavoin
(ks. kuvio 31). Euron vahvistumisen odotetaan
edelleen hidastavan tdmdn erin muutosvauhtia
[ahitulevaisuudessa. Olisi muistettava, ettd mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
vuotuisen muutosvauhdin tuntuva hidastumi-
nen joulukuusta 2002 tammikuuhun 2003 joh-

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Léihde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltineelti ajalta eivit
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tui suurelta osin kotimaisen kysynnan vaimeu-
desta, mika johti talvialennusmyyntihintojen voi-
makkaaseen alentamiseen. Niinpd vaatteiden
hintoja alennettiin vuoden 2003 alussa enem-
man kuin samaan aikaan aikaisempina vuosina.

Euroalueen teollisuuden
tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti
hidastui edelleen huhtikuussa

Euroalueen teollisuuden tuottajahintojen vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui 1,7 prosenttiin
huhtikuussa, kun se maaliskuussa oli ollut 2,4 %
(ks. kuvio 32). Tama johtui padasiassa energian
hinnan vuotuisen muutosvauhdin hidastumises-
ta (muutosvauhti oli 3,4 % huhtikuussa, kun se
maaliskuussa oli ollut 7,0 %), mika johtui 6ljyn
hinnan maaliskuun puolivilistd alkaneesta las-
kusta. [lman energian hintaa laskettujen tuotta-
jahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui

Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— — Energia (vasen asteikko)
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Ldhde: Eurostat.
Huom. 12 maata késittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta).

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)
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Ldhteet: Eurostat ja Reuters.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddllikdille tehtiviin kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:td pienempi indeksiluku hintojen laskuun. EPI
ei sisdlld Kreikan tietoja vuotta 2001 edeltineeltd ajalta.

vain vdhin, 0,1 prosenttiyksikkod, eli I,l pro-
senttiin. Tdmd johtui vilituotteiden hintojen
vuotuisen muutosvauhdin vihiisestd hidastumi-
sesta.

Tuottajahintojen kehitystd mittaavien kyselytut-
kimusten mukaan tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti hidastuu edelleen tulevaisuudessa.
Ostopiillikdiden kyselyyn perustuvan euro-
alueen tehdasteollisuuden hintaindeksin (Euro-
zone Price Index, EPI) indeksiluku laski touko-
kuussa 48,2:een huhtikuun 56,2:sta, mika viittaa
siihen, ettd tuottajahintojen vuotuinen muutos-
vauhti hidastuu ensimmaisen kerran sitten maa-
liskuun 2002 (ks. kuvio 33). Hintaindeksin lasku
on johtunut pdiasiassa tehdasteollisuuden raa-
ka-aineiden hintojen laskusta, johon on vaikut-
tanut euron vahvistumisen aiheuttama heikko
kysyntd seka 6ljyn ja tuontihintojen lasku.
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Tyontekijaa kohden laskettujen
palkkakustannusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui hieman vuoden
2002 viimeisella neljanneksella

Useimmat tydvoimakustannusten kasvua ku-
vaavat indikaattorit osoittivat vakautumisen
merkkeja vuoden 2002 aikana (tydvoimakus-
tannusindikaattoreita kuvataan tarkemmin ke-
hikossa 4, jossa tarkastellaan euroalueen tyo-
voimakustannusindikaattoreiden kehitysta vuo-
sina 1999-2002). Kolmannessa arviossa, joka
koskee kansantalouden tilinpidon tietoja vuo-
den 2002 viimeiseltd neljannekselta, tyontekijaa
kohden laskettujen palkkakustannusten vuotui-
sen muutosvauhdin arvioidaan hidastuneen hie-
man. Se oli 2,3 % vuoden 2002 viimeiselld nel-
jannekselld, kun se kolmannella neljannekselld
oli ollut 2,4 % (ks. kuvio 34). Askettiin julkiste-
tut vuoden 2002 viimeistd neljannestd koskevat

Euroalueen tyovoimakustannus-
indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

= - = Tyovoimakustannukset/tyontekiji
— Sopimuspalkat

- == - Bruttoansiot/kk

— Tyovoimakustannukset/tunti

1.0 I I I L0

1999 2000 2001 2002

Liihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Tyontekijai kohden lasketut tyovoima-
kustannukset sektoreittain euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

—— Teollisuus ilman rakentamista

- - - Rakentaminen
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50 ¢ 15,0

10t 1,0
1

05! 105

O’O i i L i i i L i i i L i i i O’O

1999 2000 2001 2002

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

ketuista palkkakustannuksista osoittavat, ettd
vuotuinen muutosvauhti hidastui kaikilla sekto-
reilla (ks. kuvio 35). Koko vuonna 2002 ty6nte-
kijaa kohden laskettujen palkkakustannusten
kasvuvauhti nopeutui maataloussektorilla 3,3 %,
ilman rakentamista lasketulla teollisuussektoril-
kohden laskettujen palkkakustannusten vuotui-
set kasvuvauhdit olivat huomattavasti hitaampia
palvelusektorilla eli 2,2-2,4 %, minka seurauk-
sena palkansaajakorvausten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 2,5 prosenttiin vuonna 2002 ol-
tuaan 2,8 % vuonna 2001.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten vuotuinen muutosvauhti nopeutui yritys-
sektorilla (ilman maataloutta) viimeiselld neljan-
nekselld hieman eli 3,5 prosenttiin vuoden 2002
alkupuoliskon huomattavan hidastumisen jil-
keen. Sitd vastoin kuukausittaisten bruttoansioi-
den vuosittainen kasvuvauhti hidastui hieman
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viimeiselld neljannekselld samaan tapaan kuin
tyontekijada kohden laskettujen palkkakustan-
nusten viimeaikainen kehitys. Sopimuspalkkojen
nousuvauhti pysyi jokseenkin ennallaan vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2003
ensimmaiselld neljannekselld hidastuttuaan vuo-
den 2002 kolmannella neljanneksella.

Tyon tuottavuuden kasvun elpyminen vuonna
2002 johtui padasiassa teollisuussektorin (ilman
rakentamista) vaikutuksesta, silld suhdannevaih-
telut vaikuttavat tdhidn sektoriin voimakkaam-
min kuin muihin sektoreihin (ks. myds osa 3).
Tyon tuottavuuden kasvun elpymisen seurauk-
sena yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvu-
vauhti koko kansantaloudessa hidastui |,3 pro-
senttiin viimeiselld neljannekselld oltuaan 1,8 %
kolmannella neljinnekselld. Koko vuonna 2002
yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui 2,| prosenttiin, kun se vuonna 2001 oli
ollut 2,7 %. Kasvuvauhti hidastui kaikilla muilla
sektoreilla paitsi rahoituksen ja liike-elaman
palvelujen sektoreilla, joissa yksikkotySkustan-

nusten vuotuinen kasvuvauhti vuonna 2002 oli
hieman nopeampaa kuin vuonna 2001.

Euroalueen inflaation odotetaan
hidastuvan pitkalla aikavalilld

Alustavan arvion mukaan inflaatiovauhti oli tou-
kokuussa 1,9 %, ja inflaatiovauhdin odotetaan
lyhyelld aikavililla vaihtelevan sen tuntumassa.
Inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan merkit-
tavasti vuonna 2004 tuontihintojen suotuisan
kehityksen myotd. Siihen vaikuttavat 6ljyn hin-
nan kehitys, euron kurssin vahvistuminen ja ko-
timaisten hintapaineiden viheneminen vaimean
talouskasvun oloissa. Ndiden nikymien toteutu-
minen edellyttdd myds palkkamaltin sdilymistd
vuonna 2004. Palkkamaltin sdilymisen ja tuotta-
vuuden kasvun pitdisikin yhdessi johtaa yksik-
kotyokustannusten nousun vaimenemiseen. Li-
sitietoja on tdman Kuukausikatsauksen osassa 5
(Euroalueen talousnikymii koskevat eurojir-
jestelmén asiantuntijoiden arviot).

Kiytettivissi olevien euroalueen tyovoimakustannusindikaattoreiden vertailu:
Kisitteelliset erot ja indikaattoreiden kehitys vuosina 1999-2002

Tassa kehikossa tarkastellaan erditd kdytettévissd olevien euroalueen tyovoimakustannusindikaattoreiden tirkeimpia
piirteitd. Pyrkimyksend on arvioida perinpohjaisesti ndiden indikaattoreiden kehitysté erityisesti vuosina 1999-2002.

Kaiytettivissi olevat euroalueen nimelliset tyovoimakustannusindikaattorit

Osana (tulevia) inflaatiopaineita kuvaavien indikaattoreiden saannollistd seurantaa EKP:n Kuukausikatsauksessa ra-
portoidaan euroalueen neljédn kaytettavissd olevan nimellisen tyovoimakustannusindikaattorin viimeaikaista kehitys-
td. Nama indikaattorit ovat tyontekijda kohden lasketut tydvoimakustannukset, kuukautta kohden lasketut bruttoan-
siot, EKP:n muodostama sopimuspalkkaindeksi seki tuntia kohden lasketut tyovoimakustannukset. Nama indikaat-
torit kuvaavat nimellisten tyovoimakustannusten kasvua. On tarkedta pitdd mielessd, ettd kolme ensimmaistd indi-
kaattoria kuvaavat tyontekijad kohden laskettuja tyovoimakustannuksia, kun taas viimeinen kuvaa tyGtuntia kohden
laskettuja tyovoimakustannuksia. Yksikkotyokustannukset ovat myos yleisesti kdytetty indikaattori, joka lasketaan
tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja tyon tuottavuuden suhteena (eli tyotekijdaa kohden laskettu
tuotanto), joten silld mitataan standardituoteyksikon valmistuksen tyovoimakustannuksia. Yksikkotyokustannuksia
ei kuitenkaan tarkastella tisséd yhteydessd. Nykyisin kédytettdvien euroalueen nimellisten tyovoimakustannusindikaat-
toreiden tiarkeimmat piirteet esitetddn oheisessa taulukossa A.

Taulukosta A kdy ilmi, ettd kdytettdavissd olevat indikaattorit vaihtelevat sen mukaan, mitd toimialoja ne kattavat,
sekd sen mukaan, miten niiden mittaamat tyovoimakustannukset on médritelty. Nama tyovoimakustannusindikaat-
toreiden madritelmien ja kattavuuden erot ovat tirkeitd, silld niiden avulla voidaan selittdd indikaattoreiden eri-
suuntainen kehitys.

Oheisessa kuviossa esitetddan yhteenvetona neljian tyovoimakustannusindikaattorin keskeiset kasitteelliset erot.
Tyontekijdd kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja bruttokuukausiansioiden kasvuvauhtien erot saattavat

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko A. Euroalueen tyovoimakustannusindikaattoreita

Kisitteellinen méiritelmé ja saatavaus

Kattavuus

Tyovoimakustannukset/
tyontekija

(EKP:n laskelma, joka
perustuu Eurostatin

kansallisen tilinpidon
tietoihin)

Bruttoansiot/kk

(Eurostat)

Sopimuspalkkaindeksi
(EKP:n laskelmia)

Tyovoimakustannukset/
tunti (tyovoimakustannus-
indeksi)

(Eurostat)

Tyovoimakustannusten kokonaisméiri' jaettuna tyon-
tekijoiden kokonaisméadralla.

Sisaltdd tyotekijoiden suorat ansiotulot (palkat, palkkiot
jaerilaiset bonukset) ja kaikenlaiset epédsuorat korvaukset
(tyonantajien sosiaaliturvamaksut).

Saatavissa nykyisin noin 100 pdivin kuluttua tarkastel-
tavan neljanneksen pédttymisestd. Toimenpiteitd ajan-
tasaisuuden parantamiseksi on kuitenkin suunnitelmis-
sa. Niiden vaikutuksesta viive supistuisi noin 70 pdi-
vain.

Ansiotulojen kokonaismédrd jaettuna tyontekijoiden
kokonaismadralla.

Ansiotulot kisittiavit kaikki tyontekijdlle maksetut
maksut (palkat, palkkiot ja erilaiset bonukset) mutta ei-
vit tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.

Saatavissa noin 90 pdivin kuluttua tarkasteltavan nel-
janneksen pédttymisesta.

Viittaa keskitetyissd palkkaneuvotteluissa sovittuihin
palkankorotuksiin (ts. ei sisilld palkkaliukumaa).

Indeksi ei ole kattavuudeltaan ja médritelmiltédan? riit-
tavian yhdenmukaistettu (bonukset eivit sisdlly kaikis-
sa tapauksissa), mutta se on saatavissa kuukausittain ja
erittdin ajantasaisena.

Saatavissa noin 70 pdivin kuluttua tarkasteltavan nel-
janneksen pédttymisesta.

Kaikkien tyontekijoiden tydvoimakustannusten koko-
naismiérd jaettuna ndiden tyontekijoiden tekemien tyo-
tuntien madrdlld (mukaan lukien ylityGtunnit).

Indeksi ei ole nykyisin riittivin yhdenmukainen, ja sithen
liittyy joitakin tilastointiongelmia, mutta néihin seikkoi-
hin on odotettavissa merkittidvid parannuksia 27.2.2003
annetun asetuksen EY No. 450/2003 asteittaisen tdytin-
toonpanon myota.

Saatavissa noin 80 pdivin kuluttua tarkasteltavan nel-
janneksen pédttymisesta.

Kattaa talouden kaikki sektorit sekd
kaikki euroalueen maat (maan tie-
tojen puuttuessa kiytetddn neljin-
nesvuosittaisia arvioita).

Kattaa pidasiassa yrityssektorin
maataloutta lukuun ottamatta (ts. ei
sisilld julkista sektoria) seka kaikki
maat Kreikkaa ja Portugalia lukuun
ottamatta. Maiden vililld on kuiten-
kin eroja sektoreittaisessa kattavuu-
dessa.

EKP muodostaa indeksin kansallis-
ten indeksien (painotettuna) keski-
arvona.

Kattaa péddasiassa yrityssektorin
maataloutta lukuun ottamatta (jos-
kin sisdltdd joissakin maissa myos
julkisen sektorin).

Kattaa pidasiassa yrityssektorin
maataloutta lukuun ottamatta seki
kaikki maat paitsi Kreikan (joskin
maiden vililld on eroja sektoreittai-
sessa kattavuudessa).

1) Tydévoimakustannusten kokonaismddrd mddritellddn niiden kéteis- tai luontoismuotoisten korvausten kokonaismdidrdksi,
Jjoita tybnantaja maksaa tyontekijdlle vastineena timdn tilijaksolla tekemdistd tydsti. Se perustuu yhdenmukaistettuihin
kansallisen tilinpidon tietoihin, joiden oletetaan puhdistavan neljinnesvuosittaisten kansallisten palkkakyselyjen tuloksia
erilaisista vaikutuksista (musta talous, kyselyotoksen ulkopuolelle jddvit pienet yritykset jne.) kdyttien useita erilaisia
hallinnollisia lihteitd ja arvioita. Koska kuitenkin osa tiedoista on saatavissa vain vuosittain, neljannesvuosittaisia aikasar-

Jjoja tarkistetaan usein kansallisen tilinpidon tietojen vuosittaisen julkistamisen jdilkeen.

2) Joissakin maissa tiedot viittaavat kaikkiin jo solmittuihin ja tarkasteluajanjaksona voimassa oleviin sopimuksiin, kun taas
toisissa ne viittaavat vain uusiin, tarkasteluajanjaksona tehtyihin sopimuksiin. Lisciksi sektoreittainen kattavuus ja bonusten
tilastollinen kdisittely vaihtelevat maittain. Irlannin, Kreikan, Luxemburgin ja Suomen tiedot eivdt sisdlly indeksiin, ja
Ranskan osalta korvikemuuttujana kdytetddn kuukausittaisia bruttoansioita. Lisdtietoja syyskuun 2002 kuukausikatsauksen
”Euroalueen talouskehitys” -artikkelin kehikossa 5.

Kuvio. Teoreettiset yhteydet tyovoimakustannusindikaattorien valilla

oimakusta

Sopimuspalkat

Bruttoansiot/kk

1kset/ty
(henkilod kohden)
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stannukset/tunti

(tehtyd tyotuntia kohden)
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johtua tyonantajien sosiaaliturvamaksujen muutoksista. Lisdksi tyontekijad ja tuntia kohden laskettujen tyovoima-
kustannusten erot saattavat johtua tehtyjen tyotuntien madrien muutoksista.

Indikaattoreiden toimialakohtaisen kattavuuden tarkastelussa on huomattava, ettd esimerkiksi tyovoimakustan-
nukset tyontekijad kohden lasketaan kaikilta toimialoilta, mutta tuntia kohden lasketut tyovoimakustannukset, kuu-
kautta kohden lasketut bruttoansiot ja sopimuspalkat kattavat nykyiselldén periaatteessa vain yrityssektorin maa-
taloutta lukuun ottamatta (noin 65 % kokonaistyollisyydestd), vaikka indikaattoreiden tdsmaillinen kattavuus vaih-
telee maittain. Téama tarkoittaa sitd, ettd julkisia ja niihin verrattavia palveluja (kuten julkishallinto, koulutus ja
terveydenhuolto) sekd maataloutta ei yleensd oteta mukaan kolmea viimeksi mainittua indikaattoria laskettaessa.

Tyovoimakustannusindikaattoreiden kehitys vuosina 1999-2002

Kaikkien néiden neljén indikaattorin kehitys on vuosina 1999-2002 ollut verrattain samanlaista, mutta sopimuspalk-
kojen ja tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten keskiméardiset kasvuvauhdit erosivat toisistaan huo-
mattavasti, kuten myos kuukautta kohden laskettujen bruttoansioiden ja tuntia kohden laskettujen tyovoimakustan-
nusten keskimadraiset kasvuvauhdit. Tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti
oli keskimadrin 2,5 % tdnéd ajanjaksona, mikéd on ldhes sama kasvuvauhti kuin sopimuspalkkojen keskimédrdinen
kasvuvauhti eli 2,4 % (ks. taulukko B). Samana ajanjaksona kahden muun indikaattorin, eli kuukautta kohden lasket-
tujen bruttoansioiden ja tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten, keskim@ardinen kasvuvauhti oli kuitenkin
tatd nopeampi. Kuukautta kohden laskettujen bruttoansioiden kasvuvauhti oli 2,8 % ja tuntia kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten 3,1 %. Kasvuvauhtien erot suurenivat vuonna 2002. Sopimuspalkat ja tyontekijad kohden laske-
tut tyovoimakustannukset kehittyivét suunnilleen samansuuntaisesti (sopimuspalkkojen keskiméaardinen kasvuvauhti
oli 2,7 % ja tyontekijaa kohden laskettujen tyovoimakustannusten 2,5 %), mutta kuukautta kohden laskettujen brutto-
ansioiden kasvuvauhti oli 0,8 prosenttiyksikkod ja tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten 1,0 prosentti-
yksikkod nopeampi kuin tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhti.

Taulukko B. Keskimiariinen vuotuinen kasvuvauhti nimellisten tyovoimakustannus-

indikaattoreiden perusteella
(prosentteina)

1999 2000 2001 2002 Keskiarvo
vuosina 1999-2002
Sopimuspalkat 2,2 2,2 2,6 2,7 2,4
Bruttoansiot/kk 2,3 2,4 3,0 3.3 2,8
Tyovoimakustannukset/tyontekijd 1,9 2,6 2,8 2,5 2,5
Tydvoimakustannukset/tunti 2,3 32 3,4 3,5 3,1
Lisiitieto: YKHI-inflaatio 1,1 2,1 2,3 2,3 2,0

Tyovoimakustannusindikaattoreiden eroavuuksiin vaikuttavat tekijat

Tyovoimakustannusindikaattoreiden erot saattavat periaatteessa johtua toimialakohtaisen kattavuuden eroista tai
kasitteellisistd eroista, joita késiteltiin aiemmin, eli tyonantajien sosiaaliturvamaksujen ja tehtyjen tyotuntien muu-
toksista seka palkkaliukuman kehityksesta.

Ensiksikin kuukautta kohden laskettuja bruttoansioita kuvaavan indikaattorin laskennassa ei oteta huomioon maa-
taloussektoria eika ei-markkinaehtoista sektoria. Eurostatin julkaisemien tyovoimakustannuksia koskevien tieto-
jen pohjalta tyontekijdi kohden lasketut tydvoimakustannukset voidaan nyt laskea piédtoimialoittain.' Sitd, miksi
kuukautta kohden laskettuja bruttoansioita kuvaavan indikaattorin kasvuvauhti on nopeampi kuin tyontekijaa koh-
den laskettuja tyovoimakustannuksia kuvaavan indikaattorin kasvuvauhti, ei Eurostatin tietojen perusteella voida
selittdd sitd kautta, ettd kuukautta kohden laskettuja bruttoansioita kuvaavan indikaattorin laskennassa ei oteta
huomioon maataloussektoria eikd ei-markkinaehtoista sektoria, jos kaikki muu pysyy ennallaan silld palkkojen
nousuvauhti maataloussektorilla ja ei-markkinaehtoisella sektorilla (kummallakin sektorilla keskimdarin 2,6 %
vuosina 1999-2002) oli likimain yhtd nopeaa kuin yrityssektorilla (ilman maataloutta).

Toiseksi, kuten oheisesta kuviosta ilmenee, tyontekijad kohden laskettuihin tyovoimakustannuksiin sisdltyvit epa-
suorat tyovoimakustannukset, jotka ovat padasiassa tyonantajien maksamia sosiaaliturvamaksuja. Nama maksut eivét

1 Lisdtietoa maaliskuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikossa 6.
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kuitenkaan sisélly kuukautta kohden laskettuihin bruttoansioihin ja sopimuspalkkoihin. Téma saattaisi olla tirkeé
eroja aiheuttava tekijd, silld monissa euroalueen maissa tyonantajien maksamia sosiaaliturvamaksuja on leikattu huo-
mattavasti muutamien viime vuosien aikana osana toimenpiteitd, jotka téhtdavat vihéan koulutettujen tai matalapalk-
kaisten tyontekijoiden tyollistymismahdollisuuksien parantamiseen. Kansantalouden tilinpidon tietojen perusteella
nayttaakin siltéd, ettd tyonantajien sosiaaliturvamaksujen muutosten huomioon ottaminen auttaa saattamaan tyonteki-
jaa kohden laskettujen tyovoimakustannusten keskiméaardisen kasvuvauhdin neljéna tarkasteltavana vuotena lahem-
maiksi kuukautta kohden laskettujen bruttoansioiden keskimaéraistd kasvuvauhtia. Muilta osin ndiden kahden indi-
kaattorin kehityksessd havaittu ero johtuu luultavimmin tilastollisista eroista seka siitd, ettd kuukautta kohden lasket-
tujen bruttoansioiden laskennassa kdytettavit maakohtaiset tiedot eivét ole riittavéan yhdenmukaisia.

Kolmanneksi tavanomaisten tyGtuntien méadran muutosten pitdisi auttaa selittiméaan tyontekijad kohden laskettujen
tyovoimakustannusten ja tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhtien erot vuosina 1999-2002.
Tyontekijaa kohden lasketut tyovoimakustannukset kasvoivat keskimaarin 2,5 % ja tuntia kohden lasketut tyovoi-
makustannukset 3,1 %.> Tavanomaisten tyStuntien méirdn vihenemiseen vaikuttivat Ranskassa vuosista 1999—
2000 alkaen toteutettu lakisddteisen tyoajan lyhentdminen seké useissa euroalueen maissa tyoehtosopimuksiin si-
séllytettdvin tyoajan asteittainen lyhentaminen. Lisdksi osa-aikatyon jatkuva lisdédntyminen, vaikkakin hitaammin
kuin 1990-luvun alussa, vdhensi myds tavanomaisten tyotuntien méérdd tarkasteluajanjaksona.’ Tavanomaisten
tyotuntien méddardn muutosten huomioon ottaminen EU:n tyovoimatutkimusten mukaisesti selittdd merkittdvéan osan
(noin 0,4-0,6 prosenttiyksikkod) tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja tyontekijad kohden laskettu-
jen tyovoimakustannusten keskimédrdisen kasvuvauhdin erosta. Mahdollinen jdljelle jadvé ero johtunee vaikeasti
tulkittavista tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja tyontekijada kohden laskettujen tyovoimakustan-
nusten tilastollisista eroista vuosina 1999-2002.

Lopuksi — kuten kuvio osoittaa — indikaattoreiden eroista voi myos saada arvion ns. palkkaliukumasta eli siitd, kuinka
paljon todelliset maksetut palkat (eli bruttopalkat) poikkeavat tyéehtosopimusneuvotteluissa (tai paikallisissa neuvot-
teluissa) sovituista korotuksista. Erot saattavat johtua sovituista bonuksista, ylitoistd, ylennyksisté tai muista syista.
Palkkaliukumaan saattaa my®os liittyd vihdisessd maérin inflaation odottamattoman kiihtymisen kompensoimista, jos
se ei jo sisdlly sopimuslausekkeisiin, jotka koskevat palkkojen (osittaista) indeksoimista toteutuneisiin inflaatiolukui-
hin, missé tapauksessa sen tulee olla osa sopimuspalkkaa. Palkkaliukuma voi olla joko negatiivinen tai positiivinen.
Euroalueen palkkaliukumaa arvioitaessa on otettava huomioon useita tilastollisia seikkoja sopimuspalkkojen ja todel-
listen palkkojen késitteiden vertailtavauden varmistamiseksi. Palkkaliukumaa koskevia tietoja onkin tulkittava va-
roen. Euroalueen sopimuspalkkaindikaattorin oletetaan antavan hyodyllista tilastollista tietoa palkkaneuvotteluista,
koska se kootaan jokseenkin samanlaisista, joskin yhdenmukaistamattomista kansallisista tiedoista. Tyontekijda koh-
den laskettuja tyovoimakustannuksia kuvaavaa indikaattoria pidetddn ensisijaisena todellisten palkkakustannusten
kasvua kuvaavana indikaattorina, koska se on luotettavampi kuin muut indikaattorit. Kuten oheisesta kuviosta kay
ilmi, tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja sopimuspalkkojen erot johtuvat osaksi tyonantajien ja
tyontekijoiden sosiaaliturvamaksujen muutoksista. Kun ndiden muutosten aiheuttamat vaikutukset on poistettu palk-
kaliukumaa koskevasta arviosta kansantalouden tilinpidon tietojen perusteella, arvio viittaa siihen, ettd palkkaliuku-
ma nopeutti palkkakustannusten nousuvauhtia keskimaérin 0,4 prosenttiyksikkod vuosina 1999-2002. Lisaksi palk-
kaliukumalla oli vuosina 1999-2002 lisdksi selva syklinen kehityskulku: se oli suurimmillaan vuonna 2000, minka
jélkeen se supistui vihitellen ja muuttui hieman negatiiviseksi vuonna 2002.

Kaiken kaikkiaan kdytettdvissé olevien euroalueen tydvoimakustannusindikaattoreiden késitteellisten erojen huomioon
ottaminen auttaa ymmartdméaan helpommin nédiden indikaattoreiden kehitystd tarkasteltavana ajanjaksona. Tilastollisten
erojen ja joihinkin indikaattoreihin liittyvien haittojen, erityisesti riittimattoman yhdenmukaistamisen vuoksi, yksittéis-
ten indikaattoreiden lyhyen aikavilin kehitystéd on kuitenkin tulkittava varoen. Tyontekijad kohden laskettuja tyGvoima-
kustannuksia koskevien tietojen seké tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten laskennassa kaytettévien tietojen
saatavuuden parantaminen edistddkin siten euroalueen tyovoimakustannusten kehityksen tiiviimpéa seurantaa.

2 Ns. kalenterivaikutukset saattavat myds aiheuttaa huomattavia eroja eri vuosien keskimdicrdisiin tuntia kohden laskettuihin
tyovoimakustannuksiin. Todenndikoisesti ne eivdt kuitenkaan ole vaikuttaneet néiiden kahden indikaattorin vilisiin keski-
maddrdisiin eroihin koko ajanjaksona 1999-2002. Ndiden kahden indikaattorin toimialakohtainen kattavuus myds vaihte-
lee, joskaan silld ei naytd olleen suurta merkitystd néiiden indikaattoreiden vdlisten erojen kannalta.

3 Osa-aikatoiden mddrd kasvaa kokopdivdtdiden mddrdd nopeammin euroalueella. Yleensd tillaisessa tilanteessa tuntia
kohden lasketut palkat nousevat nopeammin kuin tyontekijdd kohden lasketut.
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3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n maara ei kasvanut lainkaan
vuoden 2003 ensimmiisella
neljannekselld

Eurostatin ensimmadisen, 5.6.2003 julkistetun
arvion mukaan euroalueen BKT:n maira ei kas-
vanut vuoden 2003 ensimmdiselld neljanneksel-
I3 lainkaan edellisestd neljanneksestd (ks. tau-
lukko 8).Tdama vahvistaa toukokuun puolivilissd
julkaistun pikatilaston tuloksen (ks. lisdtietoja
kehikosta 5). Aiemmista tiedoista Eurostatin
ensimmadinen arvio vahvistaa my®os, ettda BKT:n
neljannesvuosikasvuvauhti oli vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld 0,1 %.Tama viittaa sii-
hen, ettid kokonaistuotannon kasvu on hidastu-
nut edelleen jonkin verran viime vuoden viimei-
sestd neljanneksestd tdman vuoden ensimmai-
seen neljannekseen.

BKT:n eristd yksityisen kulutuksen arvioidaan
kasvaneen vuoden 2003 ensimmdiselld neljan-
nekselld hieman hitaammin kuin viime vuoden
viimeiselld neljannekselld, ja kiintedn padoman
bruttomuodostus hidastui uudelleen voimak-

kaasti edellisen neljanneksen hienoisen kasvun
jalkeen. Koska tuonti kasvoi jonkin verran hi-
taammin kuin edelliselld neljannekselld, viennin
aiempaa selvempi hiipuminen merkitsi my&s
sitd, ettd nettovienti tuki entistd vihemmin
BKT:n mairan kasvua. Nama negatiiviset vaiku-
tukset BKT:n mdiran neljainnesvuosikasvuun
vuoden 2003 ensimmdiselld neljannekselld ku-
moutuivat kuitenkin lahes kokonaan, koska va-
rastojen muutosten vaikutus BKT:n miirdn
kasvuun lisdantyi voimakkaasti.

Varastojen muutosten epdtavallisen suuri eli 0,5
prosenttiyksikon vaikutus BKT:n méiran kas-
vuun vuoden 2003 ensimmdiselld neljannekselld
osui samaan ajankohtaan, jolloin viimeiset puoli-
toista vuotta jatkuneesta varastojen loppuun
kayttamisestd siirryttiin varastojen tdydentdami-
seen.Varastoinvestointien viimeaikaista kehitys-
td tulisi kuitenkin tulkita varauksin, silla koke-
mus osoittaa, ettd varastojen muutoksia koske-
via tietoja saatetaan tarkistaa merkittavastikin
mydhemmissd kansantalouden tilinpidon tilas-
toissa.Varastojen muutosten pysyvit positiiviset

Taulukko 8.

BKT:n méirin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos"

Neljinnesvuosimuutos®

1

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2002 2003|2002 2002 2002 2002 2003

11 11T v 1 1 11 11T v 1

Bruttokansantuotteen maard 35 L5 08 04

Jjosta:

Kotimainen kysynti 29 1,0 02 -0,
Yksityinen kulutus 25 1,8 05 05
Julkinen kulutus 2,1 22 2,7 2,6
Kiintedn padoman bruttomuodostus 49 -06 -2,6 -28
Varastojen muutos® 0,0 -04 -0,1 -03

Nettovienti¥ 06 05 06 05
Vienti® 126 30 12 -27

Josta tavarat 126 30 1,5 -25
Tuonti® 1,3 1,7 -04 -43

Jjosta tavarat 11,4 1,0 -04 -45

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- ja kalatalous 0,6 -1,3 -0,7 -0.2
Teollisuus 37 08 05 -1,0
Palvelut 40 23 1,6 1,6

08 10 12 08 04 04 03 01 00

-03 04 09 14 00 02 03 04 05
02 06 09 15 -02 03 05 04 03
30 29 24 16 1,0 08 04 02 02

-33 26 -1,7 24 -07 -13 02 01 -14

-03 01 02 07 01 01 -0, 0,1 05
10 06 04 -05 04 02 01 -04 -05
0 30 37 33 -02 21 20 -02 -06

0,7 35 44 .01 1,7 28 -02 .
-8 1,7 30 51 -14 16 20 08 06
25 18 37 .o-1L3 0 140 24 1,3

-1 -1,1 -14 01 -06 -02 01 -0,7 08
07 09 14 04 09 07 02 -04 -0l
6 16 1,7 13 05 05 03 04 01

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kiisittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.
1)  Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2)  Neljinnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddirdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

4) Vienti ja tuonti kdasittiviit tavarat ja palvelut ja sisdltavdt euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei
ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystd ndmd tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin

verrannollisia.
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Uusi pikatilasto euroalueen BKT:n méarin neljinnesvuosikasvusta

Eurostat julkisti 15.5.2003 ensimmdistd kertaa pikatilaston euroalueen ja EU:n BKT:n kehityksestd vuoden 2003
ensimmaiselld neljannekselld. Bruttokansantuotteen pikatilastoista saadaan tietoa koko BKT:n mééran neljannesvuo-
sikasvusta. Téssé kehikossa tarkastellaan pikatilastojen tarpeellisuutta ja arviointimenetelmid. Kuten jdljempana ker-
rotaan, BKT:n pikatilastoista saadaa hyodyllistd lisdtietoa euroalueen talouden suhdannekehityksen analyysié varten.

Bruttokansantuotteen pikatilastot parantavat suhdanneanalyysien laatimiseen tarvittavien euroalueen kansantalou-
den tilinpidon tietojen saatavuutta. Bruttokansantuotteen pikatilastojen julkaisemista edellytettiin EMUn tilasto-
vaatimuksia koskevassa syyskuun 2000 toimintasuunnitelmassa (EMU Action Plan), jonka Euroopan komissio
(Eurostat) oli laatinut yhteistyossd EKP:n kanssa. Euroalueen pikatilastot julkaistaan 45—48 paivan viiveella tar-
kastelun kohteena olevan vuosineljanneksen pédttymisestd. Julkaisemisessa noudatetaan samanlaista aikataulua
kuin useiden euroalueen maiden julkaisuissa, ja timé on merkittivé askel first-for-Europe” -periaatteen’ toteutta-
misen suuntaan. Ndin myos euroalueen tilastojen ajantaisuus vastaa paremmin Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen
kaytantoja. Niissd kansantalouden tilinpidon alustavat arviot julkaistaan 30 pdivén kuluttua tarkastelujakson paat-
tymisesta.

Eurostat laatii BKT:n pikatilastot samoin menetelmin kuin euroalueen tavanomaiset kansantalouden tilinpidon tilas-
totkin. Jasenmaat toimittavat tiedot tilastoihin, joissa on kaksi keskeistd osatekijdd. Ensinnakin niissd on euroalueen
vuotuinen BKT laskettuna euroalueen 12 maan kansallisten bruttokansantuotteiden summana. Toiseksi aikasarjan
neljannesvuosikehitystd koskevat tiedot johdetaan joidenkin jasenmaiden kéytettavissd olevista neljannesvuositie-
doista. Euroalueen vuotuisen BKT:n ja neljannesvuosi-indikaattorien vilinen riippuvuus arvioidaan regressiomene-
telmén avulla. Arvioitua riippuvuutta kdytetddn euroalueen BKT:n neljannesvuosisarjan johtamiseen. Euroalueen
BKT:n pikatilastojen neljannesvuosi-indikaattorit koostuvat alustavista BKT-tiedoista, jotka on saatu kansallisilta
tilastolaitoksilta Saksasta, Kreikasta, Italiasta ja Alankomaista (ndiden maiden osuus on 55 % euroalueen BKT:std), ja

vastaavista indikaattoreista Ranskasta ja Espanjasta, lahinna teollisuustuotannon indekseista.

Euroalueen uusien pikatilastojen luotettavuus riippuu kahdesta tekijédstd: miten luotettavia kansalliset pikatilastot
ovat ja miten hyvin kansallisten pikatilastojen ja Ranskan ja Espanjan indikaattorien kuvaama neljannesvuosikehi-
tys vastaa euroalueen BKT:n neljannesvuosikehitystd. Kansallisten pikatilastojen luotettavuudesta voidaan todeta,
ettd kansallisten BKT:td koskevien pikatilastojen ajantasaisuutta suhteessa kansantalouden tilinpidon tietoihin voi-
daan parantaa rajoittamalla tietomadrdd. Kansallisten pikatilastojen tiedot ovat toistaiseksi olleet tyydyttavid. Kan-
sallisten pikatilastojen julkaiseminen on kuitenkin yleisesti ottaen suhteellisen uutta, ja on liian aikaista arvioida
luotettavasti ndiden tietojen tarkkuutta. Toisesta edelld mainitusta tekijastéd eli neljannesvuositietojen vastaavuu-
desta voidaan puolestaan todeta, ettd euroalueen pikatilastojen kattavuus paranee, kun yhi useammat maat alkavat
hyvissi ajoin julkaista tilastoja euroalueen arvioita varten, kuten on suunniteltu. Euroalueen pikatilastojen luotet-
tavuuden varmistamiseksi Eurostat on kdyttanyt useita simulaatiomenetelmid. Eurostatin mukaan vuoden 2000
viimeisestd neljanneksestd vuoden 2002 viimeiseen neljannekseen pikamenetelmalld lasketun BKT:n neljannes-
vuosikasvuvauhtia koskevan pikatilaston ero kansallisen tilinpidon tilastoon ei olisi ylittanyt 0, 1 :td prosenttiyksik-
kod. Uusimman tilastojulkaisun mukaan kansantalouden tilinpidon vuoden 2003 ensimmaisté neljannestd koskevat

tiedot vahvistivat, ettdi BKT:n kasvuvauhti oli kolme viikkoa aiemmin julkaistun pikatilaston mukainen.

Vaikka BKT:n pikatilastot ovat tervetullut lisd euroalueen taloustilastoihin, niiden ei ole tarkoitus korvata euro-
alueen kansallisen tilinpidon tilastojulkaisuja.Ensinnékin tiedot BKT:n erien kehityksestd ovat edelleenkin saata-
vissa ainoastaan kansantalouden tilinpidon tilastoista eli noin 65-70 paivan kuluttua tarkastelun kohteena olevan
neljanneksen péaattymisestd. Talld hetkelld ei ole kdytettdvissd kansallisista ldhteisté tai euroalueen laajuisista indi-
kaattoreista saatavia tilastotietoja, joiden perusteella BKT:n erien kehityksesté voitaisiin tehdé alustavia arvioita
riittavén luotettavasti. Toiseksi painvastoin kuin kansantalouden tilinpidon tilastojulkaisuissa BKT:n pikatilastois-
sa ei ole tietoja aiempien neljannesten tarkistuksista.

1 Ks. huhtikuun 2003 Kuukausikatsauksen artikkeli ” Euroalueen yleisten taloustilastojen kehitys”.
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vaikutukset BKT:n madran kasvuun riippunevat
vastaisuudessa siitd, missda mddrin koti- ja ulko-
maisen kysynndn kasvunakymiin liittyva epavar-
muus hidlvenee (varastomuutosten merkityk-
sestd tarkemmin ks. kehikko 6).

BKT:n mdiran neljannesvuosikasvun pysyminen
jatkuvasti heikkona vuoden 2003 ensimmaiselld
neljinnekselld on jonkin verran ristiriidassa
aiempien kuukausi-indikaattoreista saatujen tie-
tojen kanssa. Selvimmin on néhtdvissa ilman ra-
kentamista lasketun euroalueen teollisuustuo-
tannon lisddntyminen 0,2 prosentilla vuoden
2003 ensimmdiselld neljannekselld vuoden 2002
viimeisestad neljanneksestd, jolloin se oli vihen-
tynyt 0,2 % (ks. taulukko 9).Teollisuustuotan-
non lisddntyminen johtuu kuitenkin Idhinnd
tammikuun voimakkaasta kasvusta, jota toden-
nakoisesti suurensi todellista huomattavam-
maksi se, ettd tavanomaiset suhdannekorjaus-
menetelmit eivdt ota tdysin lukuun tyopdivien
madran vaikutusta viime vuoden lopussa. Kun
otetaan huomioon, ettd teollisuustuotanto su-
pistui tuntuvasti maaliskuussa 2003, tuotannon
tasainen kehitys joulu-tammikuussa olisi toden-
nakoisemmin johtanut teollisuustuotannon nel-
jannesvuosikasvun vihenemiseen kuin lisddnty-
miseen vuoden 2002 viimeisesta neljainneksesta
vuoden 2003 ensimmdiseen neljinnekseen. II-
man rakentamista lasketun teollisuustuotannon
heikkeneminen maaliskuussa edelliskuisesta oli
yleistd kaikilla teollisuuden pdisektoreilla ja eri-

Uusien henkiloautojen rekisteroinnit ja
vahittiiskaupan myynti euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyjd liu-
kuvia keskiarvoja, tyopdivien mdicrdlld korjattuja tietoja)

- - - - Uusien henkilautojen rekisterdinnit
(vasen asteikko)
—— Viihittdiskaupan myynti!) (oikea asteikko) s

4,0

L L L L L L L

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Liihteet: Eurostat ja ACEA (European Automobile Manufacturers’
Association, Bryssel).

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

1) Laskennassa on kaytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja.

Taulukko 9.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2001 2002 | 2003 2003 2003|2003 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Tammi Helmi Maalis|Tammi Helmi Maalis| Loka Marras Joulu Tammi Helmi
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 05 -0,6 12 21 02 1,2 04 -1,0 02 -02 -0,1 -03 02
pddaloittain:
Koko teollisuus pl. rakenta-
minen ja energiantuotanto 03 -08 1,1 1,1 0,1 10 o1 -04 01 -01 00 -0,5 00
Vilituotteet 06 03 26 14 15 19 -01 04 04 -04 00 -03 09
Pddomahyodykkeet 16 -21 09 26 -04 03 06 -16 -01 02 02 -04 -06
Kulutustavarat 03 -08 -12 -08 -16 02 01 -04 03 01 -01 -0,8 -06
Kestivit -1,7 -56 46 -51 -70 1,7 -13 -15 -08 -19 -1,5 -28 -19
Ei-kestévit 07 02 -05 o1 -03 00 03 -02 05 05 02 -04 -03
Energiantuotanto 1,0 08 1,1 8,1 27 22 36 -35 -08 -0,7 -08 1,7 28
Tehdasteollisuus 04 -08 10 1,1 06 06 02 -04 02 -02 -01 -0,5 00

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kisittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.
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tyisen selvdsti ndhtdvissd padomahyddykkeiden
ja energian tuotannossa.

Teollisuustuotannon kehityksen tavoin myds
vahittdiskaupan myynnin mairan neljannesvuo-
sikasvu muuttui positiiviseksi vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld oltuaan negatiivinen
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld. Kuiten-
kin my6s siind ndkyi tammikuun epétavallisen
voimakas kuukausikasvu, ja myynnin maira su-
pistui jilleen sekd helmi- ettd maaliskuussa. Tuo-
reimmat tiedot eivdt ndin ollen viittaa siihen,
ettd kotitalouksien kulutuksen voimakkuus olisi
muuttunut vuodenvaihteen jilkeen. Uusien
henkiléautojen rekisterdinneissd kehitys oli
pdinvastaista kuin vdhittdiskaupan myynnin
madrassa: rekisterdintien neljannesvuosikasvu
muuttui negatiiviseksi vuoden 2003 ensimmai-
selld neljannekselld, kun se oli vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld ollut positiivinen. Tama
johtuu erityisesti siitd, ettd Italiassa viime vuo-
den lopulla kdyttédnotettujen verokannusti-
mien vaikutukset alkoivat poistua. Tama ndyttaa
my6s paljolti selittavan henkildautojen rekiste-
roitien vahenemistd edelleen huhtikuussa 2003.
Vuositasolla sekd vahittdiskaupan myynnin maa-
ran ettd henkildautojen rekisterdintien kasvu
jai suhteellisen vdhiiseksi ensimmadisen neljan-
neksen pddttyessd ja toisen neljanneksen al-
kaessa (ks. kuvio 36).

Kyselytiedot viittaavat talouskehityksen
pysymiseen heikkona vuoden 2003
toisella neljanneksella

Tehdasteollisuuden kyselytiedot viittaavat sii-
hen, ettd teollisuustuotanto on pysynyt vaimea-
na vuoden 2003 ensimmiisen neljanneksen
paittymisen jilkeen.Vaikka geopoliittisiin jannit-
teisiin liittyvan epavarmuuden olisi osittain pita-
nyt vahentya sotilaallisten operaatioiden paityt-
tyd Irakissa, tdlla ei ndytd olleen pysyvai vaiku-
tusta teollisuuden suhdannearvioihin. Euroopan
komission laatiman teollisuuden luottamusindi-
kaattorin mukaiset arviot pysyivdat ennallaan
huhtikuussa 2003, mutta heikkenivit jilleen
toukokuussa (ks. taulukko 10). Indeksi on nyt
ollut yleisesti laskussa viime vuoden lopusta
lahtien. Toukokuun laskua vauhditti tuotanto-
odotusten heikkeneminen uudelleen huhtikuun
tilapdisesti hieman toiveikkaampien odotusten
jalkeen. Tilauskantoja koskevat arviot eivit
muuttuneet toukokuussa, mutta niissd ei ndy
viennin tilauskanta-arvioiden heikentyminen
entisestddn (viennin tilauskanta-arvioihin sisil-
tyvat sekd euroalueen ulkopuolelle suuntautu-
van ettd euroalueen sisdisen viennin tilaukset).
Nama tulokset viittaavat siihen, ettd geopoliitti-
sen epavarmuuden osittain hilvennyttyd talou-
den perustilanne vaikutti yha yritysten luotta-
muksen kehittymiseen.

Taulukko 10.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003|2002 2003 2003 2003 2003 2003

11 11 v I Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Talouden luottamusindeksi" 24 29 -1,7 04 -05 -03 -06 -02 -02 0,1 -06 0,3 -0,1
Kuluttajien luottamusindikaattori? 12 6 0 3 1 -3 -8 -5 -7 -8 -10 -8 -9
Teollisuuden luottamusindikaattori® 12 2 4 3 4 -3 -4 -3 -4 -4 -5 -5 -6
Rakentamisen luottamusindikaattori® 16 10 1 322 -3 0 -2 -1 0 0 0 -2
Vihittdiskaupan luottamusindikaattori? 5 0o -9 -11 -10 -8 -10 9 12 6 -11  -10 -7
Palvelualojen luottamusindikaattori® 10 -5 -19 -15 21 24 25 25 24 24 27 24 22
Suhdanneindikaattori® 3 -02 -05 -04 -05 -03 -04 -02 -03 -03 -0,7 -05 -07
Kapasiteetin kiyttoaste, % 84,4 829 814 814 81,5 81,5 81,1 - 81,3 - - 80,8 -

Liihteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pdicosasto).
Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltdneeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.

Prosenttimuutos edellisesti kaudesta.

1)
2)

Saldoluvut prosenttiyksikkdoind. Palvelualojen luottamusindikaattorin tiedot on laskettu poikkeamina huhtikuusta 1995 alkaen

lasketusta keskiarvosta, vihittdiskaupan luottamusindikaattorin tiedot poikkeamina heinikuusta 1986 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja muiden luottamusindikaattorien tiedot poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

3)

Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.
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Tehdasteollisuuden ostopiillikdiden indeksi
(Purchasing Managers’ Index, PMI) laski edel-
leen toukokuussa ja oli 46,8, mikd on selvisti
tehdasteollisuustuotannon nollakasvun raja-
arvon alapuolella. Indeksi laski jo kolmatta kuu-
kautta perikkain, ja viimeaikaisin kehitys viittaa
siihen, etta teollisuustuotanto supistuu toisella-
kin neljannekselld (ks. kuvio 37). Indeksin kaik-
kien yksittdisten erien lukemat heikkenivit tou-
kokuussa, mutta lahes puolet kokonaisindeksin
laskusta johtui uusia tilauksia koskevien arvioi-
den synkkenemisestd. Tassa ilmeisesti nakyi eri-
tyisesti euron vahvistumisen vientikysyntdd hil-
litsevd vaikutus.

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikdiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)
7 Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)

—— Teollisuuden luottamus?) (oikea asteikko)
- Ostopéillikoiden indeksi® (oikea asteikko)

3.
116
.
1
0
it
2t
-10
PP RS EAUURI R I § IR B P}

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edel-
lisestd kolmen kuukauden jaksosta; kausivaihtelusta puh-
distettuja ja 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
liscidntymiseen.

Rakentamista koskevan Euroopan komission
luottamusindikaattorin tulokset heikkenivit
toukokuussa hieman pysyttydan ennallaan aikai-
sempina kahtena kuukautena. Tdaman indikaat-
torin ja todellisen kehityksen vilinen yhteys ei
kuitenkaan ole riittdva, jotta siitd voitaisiin teh-
dd varmoja paitelmia yksittdisia kuukausia kos-
kevien tietojen perusteella. Palvelusektorissa
luottamus parani toukokuussa jonkin verran
pddasiassa sen vuoksi, ettd kyselyyn osallistu-
neilla oli aiempaa hieman positiivisempi néke-
mys suhdannekehityksesta. Vaikka tulevaa ky-
syntdd koskevat odotukset ovat jossakin maarin
kohentuneet, se ei kuitenkaan riittinyt kom-
pensoimaan luottamuksen voimakasta heikke-
nemista aiemmin tana vuonna.

Geopoliittisen epavarmuuden ilmapiirissa koti-
talouksien odotukset yleisen talouskehityksen
suhteen olivat muuttuneet entistd pessimisti-
semmiksi vuoden 2003 alussa ja Euroopan ko-
mission laatiman kuluttajien luottamusindikaat-
torin tulokset olivat heikentyneet edelleen vuo-
den 2003 ensimmdiselld neljainnekselld. Sotilas-
operaatioiden paattyminen lIrakissa ja siihen liit-
tyva geopoliittisen epavarmuuden viheneminen
eivat kuitenkaan johtaneet kuluttajien luotta-
muksen pysyvdin kohenemiseen. Luottamus
parani jonkin verran huhtikuussa, mutta heikke-
ni sitten uudelleen toukokuussa.Varsinkin ty&t-
tomyysodotukset muuttuivat jilleen huomatta-
vasti aiempaa negatiivisemmiksi, ja myds jo vah-
vistuneet yleisti taloustilannetta koskevat odo-
tukset heikkenivdt osittain. Tama kehitys viittaa
siihen, ettd vaikka geopoliittinen epavarmuus
lienee jonkin verran hilvennyt, perusluontei-
semmat kotimaiset tekijit, kuten tydmarkkina-
tilanteen huononeminen, vaikuttavat edelleen
kotitalouksien suhtautumiseen. Toisin kuin koti-
talouksien luottamus viahittdiskaupan luotta-
mus vahvistui yhd jonkin verran toukokuussa
2003. Koska taman indikaattorin kuukausitason
muutokset ovat paljon suurempia kuin muiden
indikaattorien, on liian aikaista arvioida, merkit-
sevitko indikaattorin tiedot positiivista sysdysta
vahittdiskaupalle ja yksityiselle kulutukselle.
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Tyomarkkinoiden kehitys edelleen
heikkoa

Huhtikuussa 2003 euroalueen standardoitu
tyottdmyysaste oli 8,8 % eli sama kuin maalis-
kuussa. Ikiryhmittdinen tarkastelu osoittaa, ettd
25-vuotiaiden ja sitd vanhempien tydttomyys li-
sadntyi hieman huhtikuussa, kun taas alle 25-
vuotiaiden tyottdmyys pysyi ennallaan (ks. tau-
lukko I1). Huhtikuun tietojen julkistamisen yh-
teydessd euroalueen tyéttomyysluvut vuodelta
2002 ja vuoden 2003 ensimmidiseltd neljannek-
seltd osoittautuivat tarkistuksessa 0,1 prosent-
tiyksikkoéd aiemmin ilmoitettua suuremmiksi,
vaikka tyottomyysasteen kuukausitason kehi-
tyksessd ei tapahtunutkaan muutoksia. Huhti-
kuun ennallaan pysyneessi tyottdmyysasteessa
ei ndy se, ettd tyottdmien lukumdira tosiasiassa
lisdadntyi edelleen. Huhtikuussa se lisdédntyi
70 000:lla. Tama on kuitenkin hieman vahem-
man kuin kunakin edellisend kuukautena tam-
mikuusta maaliskuuhun tilastoitu kasvu, joka oli
noin 100 000 ty6tontd. Vuositasolla tydttdomien
mairan muutos kasvoi edelleen ja oli huhti-
kuussa 870 000 (ks. kuvio 38).

Kuten toukokuun Kuukausikatsauksessa ker-
rottiin, euroalueen kokonaistydllisyys pysyi jok-
seenkin samana kuin viime vuoden jilkipuolis-
kolla (ks. taulukko 12). Kaytettavissi olevat vuo-
den 2003 ensimmadistd neljannestd koskevat
kansalliset tiedot viittaavat siihen, ettd euro-
alueen tyodllisyyden kasvu on pysynyt vaimeana
vuodenvaihteen jilkeen. Tama kavisi yksiin sen
kanssa, ettd talouskasvu on ollut hidasta viime
vuoden viimeiselld neljannekselld ja timén vuo-
den ensimmiiselld neljainnekselld. Neljinnes-
vuositasolla tuottavuus ei kohentunut lainkaan

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

[ 1 Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)
% tyovoimasta (oikea asteikko)

3,0 11,5
2,5 11,0
20 1 10,5
1,5
110,0
1,0
9,5
0,5
|||‘
T/
1,0 ||“|“|. 8,0
BT e 75

1994 1996 1998 2000 2002

Léihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltdneeltd ajalta).

viime vuoden viimeiselld neljannekselld, kun
tuottavuuden kasvuvauhti oli aiempina neljan-
neksind ollut hieman positiivinen (ks. kuvio 39).
Tuottavuutta parantaakseen yritykset ovat saat-
taneet turvautua yha enemmin tydvoiman va-
hentamiseen, koska kysynnan nakymistd on jat-
kuvasti suurta epavarmuutta. Paineet kohentaa
tuottavuutta ovat euron vahvistumisen myota
todenndisesti pysyneet suurina teollisuudessa
(lukuun ottamatta rakentamista), johon ulko-
mainen kysyntd yleensd vaikuttaa voimakkaam-
min kuin muihin aloihin.

Taulukko I1.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

11

2000 2001 2002|2002

2002 2002 2003|2002 2002 2003 2003 2003 2003
1 v I |Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

Yhteensid 85 80 84 83
Alle 25-vuotiaat? 16,6 15,7 16,3 16,2
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 74 70 74 713

84 85 87 85 86 87 87 88 88
16,3 16,6 17,0 16,6 16,7 169 170 17,1 17,1
74 15 17 715 15 76 717 17 18

Léihde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2002 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 22,4 %.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003
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Tyon tuottavuus euroalueella

(neljannesvuosittainen prosenttimuutos; kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

—— Koko kansantalous
— — Teollisuus ilman rakentamista

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Ldahde: Eurostat.

Kyselytietojen mukaan tyollisyystilanne koheni
hieman viime vuoden viimeisesti neljannekses-

td tdmdn vuoden ensimmadiseen neljdnnekseen,
mutta sekd huhti- ettd toukokuun tiedot viittaa-
vat siihen, ettd timd kehitys ei ole jatkunut toi-
sella neljannekselld. Tehdasteollisuuden osto-
paallikdiden kyselyyn perustuva tyéllisyysindek-
si laski voimakkaasti toukokuussa ja oli 45,1 eli
alimmillaan sitten vuoden 2001 lopun ja vuoden
2002 alun.Yrityksia koskevan Euroopan komis-
sion suhdannekyselyn mukaiset tydllisyysodo-
tukset olivat huhti-toukokuussa 2003 negatiivi-
semmat kuin vuoden ensimmdiselld neljannek-
sellda keskimaairin, mikd viitannee siten siihen,
ettd teollisuuden tydllisyyden kasvun heikkene-
minen jatkuu voimakkaana toisella neljannek-
selld sekd vuodentakaiseen ettd edelliseen nel-
jannekseen verrattuna (ks. kuvio 40). Rakennus-
alan ja palvelusektorin tyéllisyysodotukset oli-
vat samansuuntaiset. Ne kohenivat hieman en-
simmdiselld neljannekselld, mutta heikkenivit
uudelleen huhti-toukokuussa. Sitd vastoin vihit-
tdiskaupan tyollisyysodotukset heikkenivit
edelleen vuoden 2003 ensimmdiselld neljannek-
selld, mutta vahvistuivat hieman huhti-touko-
kuussa 2003 (ks. kuvio 41). Kaikkien tyollisyys-
odotuksia kuvaavien indeksien lukemat ovat tal-
13 hetkelld selvdsti pitkdn aikavilin keskiarvojen-
sa alapuolella, joten tyollisyysnakymit pysyvit
vaimeina.

Taulukko 12.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

2002 2002 2002 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002
1 11 it v v 1 I it v

Neljénnesvuosimuutokset”

2000 2001 2002 (2001
v
Koko kansantalous 2,1 14 04 08
Jjosta:
Maa- ja kalatalous® -1,6 -06 -20 -1,3
Teollisuus 09 03 -1,2 -05
pl. rakentaminen 06 03 -1,2 -05
Rakentaminen 1,8 04 -1,1 -04
Palvelut 2,9 1,9 1,2 1,5
Kauppa ja kuljetus® 31 1,6 07 1,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmin palvelut? 57 38 19 29
Julkishallinto® 6 1,3 14 11

07 05 03 02 02 01 00 00 0,1l

20 -19 -18 22 -04 -02 -05 -07 -08
10 L1 -13 14 02 -04 03 -04 -04
1,0 12 -12 14 02 04 03 -04 -04
08 -10 -14 -13 -03 -05 -02 -04 -02
6 13 11 1,0 04 03 02 02 03
5 09 03 02 03 02 -02 00 02

22 20 17 16 06 02 06 03 05
14 14 15 14 04 04 03 03 03

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2)  Sisdltdd myos riista- ja metsdtalouden.

3)  Sisdltdd myos korjaustoiminnan, tietoliikenteen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan.

4)  Sisdltdd myos kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

5)  Sisdltdd myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.
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Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset
euroalueen teollisuudessa?

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind laskettujen saldo-
lukujen kolmen kuukauden keskitettyjd liukuvia keskiarvoja)

—— Tyollisyyden kasvu (vasen asteikko)
— — Tysllisyysodotukset® (oikea asteikko)
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Ldihteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.

Huom. Vaakasuora viiva osoittaa tyollisyysodotusten keski-
arvoa vuodesta 1985 alkaen.

1) Eisisdlli rakentamista.

2) Tydllisyysodotukset koskevat ainoastaan tehdasteollisuut-
ta.

Mahdollisuuksia kasvun hitaaseen
elpymiseen on, joskin alhaiselta
lahtotasolta

Euroalueen talouskehitys jatkui vuoden 2003
ensimmaiselld neljannekselld heikkona, ja kyse-
lytietojen mukaan tilanne saattaa pysya saman-
laisena my6s toisella neljanneksella.

Taman vuoden toisella puoliskolla talouskasvun
otaksutaan kuitenkin hydtyvdn useista tekijois-
td. Niitd ovat muun muassa ulkomaisen kysyn-
nan odotettu elpyminen, joka mahdollisesti
kompensoi euron avahvistumisen kysyntdd hil-
litsevdd vaikutusta. Kotimaisista tekijoistd yksi-
tyinen kulutus lisddntynee sitd mukaa kuin kay-
tettdvissd olevat reaalitulot kasvavat ulkomaan-

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003

kaupan positiivisen vaihtosuhdevaikutuksen tu-
kemana. Alhaiset korot ja ulkomaisen kysynnin
myonteiset vaikutukset vahvistanevat kiintedn
padoman bruttomuodostusta, vaikka sen kasvua
saattaakin hidastaa yritysten taseiden tasapai-
nottamistarpeiden jatkuminen. Kaiken kaikkiaan
talouden vihittdinen elpyminen vuoden 2003
toisesta puoliskosta lhtien ndyttda todennikai-
seltd siitd huolimatta, ettd on olemassa joitakin
kasvun hidastumisen riskeja, jotka johtuvat seka
maailmanlaajuisista tasapainottomuuksista ettd
yritysten mahdollisesti tilld hetkelld otaksuttua
suuremmista sopeutustarpeista. (Lisdtietoja on
osassa 5 "Euroalueen talousndakymia koskevat
eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot”.)

Kuvio 41.

Euroalueen tyollisyysodotukset
(saldoluvut prosenttiyksikkoind, kolmen kuukauden keskitettyjd
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

—— Rakentaminen
— — Vihittdiskauppa
—— Palvelusektori
30 ¢ 130
20 t 120
10 + 110
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Ldihteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat tyollisyysodotusten keski-
arvoa rakennusalalla tammikuusta 1985 lihtien, vihittdiiskau-
passa huhtikuusta 1985 lihtien ja palvelusektorissa tammi-
kuusta 1997 liihtien.
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Varastomuutosten vaikutus suhdannevaihteluihin

Varastomuutoksilla on usein suhdannevaihteluita voimistava vaikutus. Esimerkiksi vuonna 2001 varastojen
tuntuva supistuminen vaikutti merkittidvisti talouskasvun hidastumiseen: sen BKT:n miérdn kasvuvauhtia
hidastava vaikutus oli noin 0,4 prosenttiyksikkod. Vuonna 2002 varastomuutosten negatiivinen vaikutus
BKT:n kasvuun oli vdhdisempi, mutta varastojen purkaminen jatkui koko vuoden ajan. Nyt meneilldédn ole-
van suhdannekierron aikana varastojen purkaminen on ollut suhteellisen laajaa ja verrattavissa vuoden 1993
taantuman aikaiseen varastojen purkuun. Tuon taantuman jilkeen varastomuutoksilla oli kuitenkin merkittéi-
vi positiivinen vaikutus talouskasvun elpymiseen vuosina 1994 ja 1995. Tissd kehikossa kisitellddn ensin
varastomuutoksia koskevien tilastotietojen luotettavuutta ja sen jidlkeen tarkastellaan yksityiskohtaisemmin
joitakin euroalueen varastosyklien piirteitd.

Kuinka luotettavia tietoja kansantalouden tilinpito antaa varastomuutoksista

Kansantalouden tilinpidossa varastojen muutoksia mitataan varastojen lisdysten arvon ja varastojen vihen-
nysten ja tavanomaisen varastossa pidettyjen tavaroiden hivikin arvon erotuksella. Varastomuutosten tilas-
tointi on kuitenkin usein puutteellista, tai tiedot saadaan huomattavalla viipeelld. Koska varastojen muutok-
set mitataan bruttoarvonlisdyksen ja menoerien jadnnoseridnd, tulokseksi saatavat arviot varastojen méadristd
voivat lisdksi siséltdd tilastollisia eroja sen vuoksi, ettd BKT:n tulo- ja menopuolta koskevat tilastot laaditaan
erikseen. Euroaluetta koskevat arviot varastomuutoksista sisdltdvit myos arvoesineiden hankinnat miinus
vihennykset, koska ndisti ei useinkaan ole saatavissa eriteltyjd tietoja.

Kun mitd tahansa muita BKT:n erid koskevia arvioita pdivitetddn, myos varastomuutoksia koskeviin lukui-
hin tulee usein merkittivid tarkistuksia neljinnesvuosittaisen tilinpidon tietojen julkistusten vélilld. Neljan-
nesvuosittaisia tilinpidon tietoja tarkistetaan my0s vuosittaisten kansantalouden tilinpidon tietojen julkista-
misen yhteydessid. Vuosittaiset tiedot ovat neljdnnesvuositietoja tiydellisemmait, ja niissd varastoja koske-

Varastojen muutokset suhteessa BKT:hen ja tehdasteollisuuden varastoja koskevat

Euroopan komission kKyselyt
(%)

— Varastojen muutokset suhteessa BKT:hen — kesdkuussa 2003 kiytettdvisséd olevat tiedot (vasen asteikko)
Varastojen muutokset suhteessa BKT:hen — toukokuussa 2002 kéytettdvissd olevat tiedot (vasen asteikko)
1 Euroopan komission kyselyt — varastoarvioiden saldoluku!) (oikea asteikko)

1,0 25

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Kddnteinen — poikkeama keskiarvosta.

190
2002
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vien tilastojen kattavuus on yleensé parempi. Viiden viime vuoden aikana on tehty noin 0,1 prosenttiyksikon
suuruiset tarkistukset varastomuutosten vaikutukseen BKT:n neljannesvuosikasvuun silld vélilld, kun ensim-
madiset ja toiset kansantalouden tilinpidon tiedot on julkistettu. Neljdnsien tilinpidon tietojen jidlkeen tarkis-
tusten suuruus on kasvanut aina 0,2 prosenttiyksikkoon.

Vaikka neljannesvuositietoihin on tehty suurehkojakin tarkistuksia, varastosyklin kehityskulku on kaiken
kaikkiaan pysynyt jokseenkin muuttumattomana. Etenkin varastomuutosten suhde BKT:hen — mittaa varas-
tojen kertymisté tai purkamista taloudessa — nédyttdd vaihtelevan selkeinid sykleind, joita tilastotietoihin jalki-
kiteen tehdyt tarkistukset eivit merkittdvasti muuta. Esimerkiksi kesdkuun 2003 kansantalouden tilinpidon
tietojen perusteella varastomuutosten suhde BKT:hen on kehittynyt jokseenkin samalla tavoin vuodesta 2000
vuoteen 2001 kuin toukokuun 2002 julkaistujen tietojen perusteella (ks. kuvio). Kansantalouden tilinpidon
tietosisdlto ilmenee myds siind, ettd BKT:hen suhteutettujen varastomuutosten ja varastoarvioiden saldolu-
kujen vililld on noin 65 prosentin korrelaatio (ks. kuvio). Korrelaatio on negatiivinen, ja kyselytulokset
ndyttdvit ennakoivan varastomuutosten kehitystd noin vuosineljannekselld, silld kun yhéd suurempi osa yri-
tyksistd pitdd varastoja liian suurina, varastoinvestoinnit yleensd seuraavaksi pieneneviit.

Varastojen vaikutus suhdannevaihteluihin

Kun tarkastellaan varastomuutosten vaikutusta talouskasvuun, on hyvé erottaa toisistaan yhtdiltd varasto-
muutosten keskipitkén ja pitkdn aikavilin vaikutus BKT:n médrin kasvuun ja toisaalta niiden vaikutus tuo-
tannon lyhyen aikavilin vaihteluihin.

Keskipitkalld ja pitkélld aikavélilld varastojen vaikutuksen BKT:n médrén kasvuun tulisi keskiméérin olla
lahelld nollaa, joskin keskimiérdinen vaikutus voi kuitenkin poiketa nollasta pitkidkin aikoja. Tdmi saattaa
johtua tekniikan kehityksen vaikutuksesta sekd muutoksista kasvun sektoreittaisessa jakautumisessa. Eten-
kin oikea-aikaisiin toimituksiin tdhtddvén tuotannon (just-in-time production) kdyttoonotto sekd palvelusek-
torin merkityksen kasvaminen ovat tekijoitd, joiden vaikutuksesta varastomuutosten vaikutus kasvuun saat-
taa olla negatiivista. Varastomuutosten keskimédrdinen vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin seké neljinnesvuosi-
ettd vuositasolla olikin nolla tai hieman negatiivinen vuosina 1993-2002. Varastomuutosten lyhyen aikavilin
kasvu nayttdd vaikuttavan merkittivisti tuotannon lyhyen aikavélin vaihteluihin. Vaikka varastomuutosten
keskimiirédinen vaikutus tuotannon kasvuun on vihdinen, niiden vaikutus tuotannon kasvun keskihajontaan
on merkittidvi. Esimerkiksi viime vuosikymmenelld varastomuutosten osuus tuotannon neljannesvuosikas-
vun keskihajonnasta oli noin 15 % huolimatta siitd, ettd niiden vaikutus BKT:n mééridn kasvuun oli keski-
maérin vain 0,5 %. Varastomuutosten osuus tuotannon neljannesvuosikasvun keskihajonnasta nédyttda 1990-
luvulla pysyneen jokseenkin samansuuruisena, mutta niiden keskiméérdinen vaikutus tuotannon vuosikas-
vun vaihteluun ndyttdd vihentyneen 1990-luvun jélkipuoliskolla.

Viime kuukausina nikemykset varastojen koon tarkoituksenmukaisuudesta ovat pysyneet jokseenkin muut-
tumattomina, mika viittaa siihen, etti tdllda hetkelld varastomuutosten vaikutus talouskasvuun on verrattain
neutraali. Télld hetkelld yritysten luottamukseen vaikuttaa kuitenkin hyvin suuri epidvarmuus euroalueen ja
muun maailman talouden kasvundkymistd. Kun timi epdvarmuus vihenee ja elpyminen alkaa, on edellytyk-
sid sille, ettd varastomuutoksilla on aiempaa kestdvampi positiivinen vaikutus talouskasvuun.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003
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4 Julkinen talous

Rahoitusasemat kohentuvat hieman
vuodesta 2004 alkaen

Euroopan komission tuoreimpien ennusteiden
mukaan euroalueen keskimdirdisen BKT:hen
suhteutetun julkisen talouden alijidman odote-
taan huononevan kolmatta vuotta perikkiin eli
vuonna 2002 todetusta 2,2 prosentista 2,5 pro-
senttiin vuonna 2003 (ks. taulukko 13).Vuonna
jonkin verran eli 2,4 prosenttiin BKT:sta. Saksan,
Ranskan, Italian ja Portugalin odotetaan ennuste-
jakson aikana olevan lihestymassa tai ylittimassa
velkasuhteelle asetettua 3 prosentin enimmais-
rajaa, kun taas muiden maiden julkisen talouden
odotetaan olevan tasapainoinen tai vahemman

man odotetaan supistuvan 0,4 prosenttiyksikkoa
I,I prosenttiin BKT:std vuonna 2003 ja pysyvan
silld tasolla vuonna 2004. Nama luvut ovat yh-
denmukaiset OECD:n ennusteiden kanssa.

Euroalueen alijadmasuhdetta koskevat Euroopan
komission ennusteet eroavat selvésti optimisti-
semmista tavoitteista, jotka asetettiin vuoden
2002 lopussa ja vuoden 2003 alussa toimitetuis-
sa tarkistetuissa vakausohjelmissa.Vuoden 2003
rahoitusjaaman osalta tdm3a ero on 0,7 %
BKT:std ja vuoden 2004 rahoitusjadmin osalta

1,3 % BKT:sta. Ero koskee useimpia jasenvaltioita
mutta erityisesti niitd, joiden julkinen talous on
huomattavan epatasapainoinen. Ennusteiden vi-
hdisempi toiveikkuus tarkistettujen vakausohjel-
mien tavoitteisiin verrattuna johtuu pdiasiassa
automaattisten vakauttajien toiminnasta, mutta
ennusteissa nakyvit myos huolellisesti maaritel-
tyjen toimenpiteiden puute ja suunniteltua vahai-
semmat vakautustoimet muutamissa maissa.

Rahoitusasemien kehitys laajalti
taloustilanteen mairaamaa

Komission ennusteiden perusteella euroalueen
finanssipolitiikan mitoitus ndyttdd keskimaarin
jokseenkin neutraalilta vuosina 2003 ja 2004.
BKT:hen suhteutetun, kokonaistaloudellisen ti-
lanteen ja korkomenojen vaikutuksista eliminoi-
dun suhdannevaihteluista puhdistetun perusjia-
man odotetaan pysyvan jokseenkin vakaana vuo-
den 2004 loppuun asti. Epasuotuisa suhdanne-
kehitys vuonna 2003 ja suotuisampi kehitys
vuonna 2004 ovat tarkeimmdt maiden yhteenlas-
kettuun perusjidamaan vaikuttavat tekijat ndina
vuosina. Tukea télle kasitykselle saadaan kuviosta
42, jossa erotetaan rahoitusaseman tasapainotta-
mistoimien vaikutukset suhdannetekijoiden ja
korkomenojen muutosten vaikutuksista.

Taulukko 13.

Euroalueen julkisen talouden kehitysti koskevia ennusteita

(% BKT:stii)
2002 2003 2004
Rahoitusjaama Euroopan komissio" 2,2 2,5 2.4
OECD? 2.3 -2,5 2.4
Vakausohjelmat® 2,2 -1,8 -1,1
Suhdannekorjattu rahoitusjaiméi Euroopan komissio" 2,2 -2,0 -2,0
OECD?% -1,9 -1,6 -1,6
Vakausohjelmat® -1,9 -1,3 -0,8
Perusjaiamai Euroopan komissio" 1,5 1,1 1,1
Vakausohjelmat® 1,5 1,9 2,5
Bruttovelka Euroopan komissio" 69,2 69,9 69,6
Vakausohjelmat® 69,7 68,7 66,8

Huom. Vuoden 2002 tietoihin sisdltyvit matkapuhelintoimilupien myynnisti koko euroalueella saadut tulot. Namd tulot ovat
kuitenkin verraten pienid, eivdtkd vaikuta oleellisesti taulukon lukuihin.

1) European Economy 2/2003, Economic Forecasts, kevdt 2003.

2) Economic Outlook, alustava versio, huhtikuu 2003.

3) Toukokuussa 2003 laadittuihin hallitusten tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia Euroopan komission lukuja.

4) Eisisdlld Luxemburgia.
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Vuotuiset muutokset euroalueen julkisen
talouden keskimiiériisessi rahoitusasemassa
ja muutosten taustatekijit

(prosenttiyksikkod BKT:std)

I Suhdannekorjattu perusylijidma (+)
tai perusalijadma (—)
1 Ylijddméin (+) tai alijidmin (-) suhdannetekiji
[ Korkomenot
— Ylijddma (+) tai alijdama (—)
—— BKT:n méérin todellisen ja

1,5 trendikasvuvauhdin erotus 1,5
1,0 1,0
N
N
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0

-1,

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Léihteet: Euroopan komissio (kevdt 2003) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Positiivinen arvo tarkoittaa, etti vaikutus on ollut ali-
Jjddamdd supistava, ja negatiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut
alijddamedid lisddvd. Matkapuhelintoimilupien myynnistd saadut
tulot eivdit sisdlly tietoihin.

Suhdannetekijit selittdvdat suuren osan myos
sekd BKT:hen suhteutettujen julkisen talouden
tulojen ettd perusmenojen muutoksesta vuon-
na 2003 (ks. kuvio 43).Yhdenmukaisesti BKT:n
arvon kasvun kanssa, tulojen odotetaan kasva-
van verrattain viahan, mutta perusmenojen BKT-
suhteen  odotetaan padasiassa
sosiaalimenojen lisddntymisen myotd. Vuonna
2004 voimistuneen taloudellisen toimeliaisuu-
den sekd hallitusten kaavaileman menokurin
odotetaan vaikuttavan rahoitusasemiin suotui-
sasti. Samaan aikaan joissakin maissa toteutetut
uudet veronalennukset kuitenkin vaikuttavat
euroalueen julkisen talouden tulojen BKT-suh-
teisiin ja jddmasuhteisiin jokseenkin epasuotui-
sasti. Neljassd maassa, joista jokaisessa on ollut
huomattavia epitasapainoisuuksia tai joiden jul-
kinen talous on heikentynyt selvasti kahden vii-
meisen vuoden aikana, kuitenkin suunnitellaan
veronkorotuksia. Juoksevia menoja hillitddn
maittain hyvin eri tavoin, ja ankarampia toimen-
piteitd odotetaan niissd maissa, joissa julkinen
talous on epitasapainoinen.

kasvavan

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003

Euroalueen julkisen velan BKT-suhteen odote-
taan vuonna 2003 hieman kasvavan ensimmais-
td kertaa sitten rahaliiton alun. Tama kehitys on
toisensuuntainen kuin uusimmissa tarkistetuis-
sa vakausohjelmissa suunniteltu velkasuhteen
jatkuva asteittainen supistuminen. Velkasuhteen
odotetaan kasvavan 0,7 prosenttiyksikkod eli
69,9 prosenttiin BKT:std vuoden 2003 lopussa
ja supistuvan jélleen hieman vuonna 2004. T4l-
laisen epésuotuisan velkakehityksen syynda ovat
hidastuminen. Vuonna 2004 seitseman maan
odotetaan ylittdvan Maastrichtin sopimuksessa
julkiselle velalle maaratyn 60 prosentin BKT-
suhteen rajan, kun nditd maita vuonna 2001 oli
nelja. Tama johtuu Saksan, Ranskan ja Portugalin
velan huomattavasta kumulatiivisesta kasvusta.

Finanssipolitiikan tirkeimmait haasteet

Euroopan komission ennusteet osoittavat
euroalueen finanssipolitiikalla olevan kaksi kes-

Vuotuiset muutokset euroalueen julkisen
talouden keskiméiiriisessi rahoitusasemassa:
tulojen, perusmenojen (ilman korkomenoja)
Jja korkomenojen vaikutukset

(prosenttiyksikkod BKT:std)

[ Korkomenot
I Perusmenot ilman korkomenoja
1 Tulot
—— Ylijddma (+) tai alijaama (-)
L5 1,5
1,0 \ 1,0
0,5 0,5
0.0 pm— 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Léihteet: Euroopan komissio (kevdt 2003) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Positiivinen arvo tarkoittaa, etti vaikutus on ollut ali-
Jjddamdd supistava, ja negatiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut
alijddamdd lisddva. Matkapuhelintoimilupien myynnistd saadut
tulot eivdit sisdlly tietoihin.
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keistd haastetta ldhitulevaisuudessa. Ensinnikin
sitoutuminen terveeseen julkiseen talouteen ei
ole ollut taysin tyydyttdvaa kaikissa tapauksissa.
Rahoitusasemien heikko kehitys on seurausta
riittdmattomistd vakauttamistoimista BKT:n
edellisen voimakkaan kasvun kauden aikana. Li-
saksi rahoitusasemia ovat heikentdneet talous-
kehityksen viimeaikaisen hidastumisen vaiku-
tukset, julkisten tulojen odottamaton vihene-
minen ja joissakin tapauksissa my6s rakenteel-
listen helpotusten jatkaminen. Taman seurauk-
sena Saksassa, Ranskassa ja Portugalissa on liial-
linen alijddma ja myos ltaliassa on merkittdvid
tasapainottomuuksia. Toistaiseksi tilld on viime
vuosina ollut huomattava epasuotuisa vaikutus
euroalueen yhteenlaskettuun alijadmadn, joskin
useimpien maiden ponnistukset ovat osittain
kompensoineet muiden maiden epédonnistu-
neen sopeuttamisen. Ennusteiden mukaan 3:a
prosenttia suurempi alijidama  suhteessa
BKT:hen on monissa tasapainottomuuksista il-
moittaneissa maissa jélleen todennikdinen tind
vuonna ja jopa seuraavinakin vuosina. Jonkinas-
teista epitasapainoa odotetaan olevan nyt myds
joissakin vanhoissa tasapainoisen talouden
ta menettelystd). Ennusteet ilmentévit osittain
sitd, ettd suurimmassa osassa epatasapainoi-
suuksista kdrsivistd maista julkisen talouden va-
kauttaminen on riittdimatonta. Keskipitkan aika-
vdlin nakymida hamdrtavat lisdksi luottamusta ja
kasvua heikentivit sopeuttamistoimien heikkous
sekd rakenneuudistusten riittimattomyys.

Toiseksi tasapainottomuuksien jatkuminen ei
kerro ainoastaan joidenkin maiden heikosta si-
toutumisesta keskipitkan aikavilin tavoitteisiin
vaan asettaa myos finanssipolitiikan periaattei-
den toimeenpanon vaakalaudalle.Vakaus- ja kas-
vusopimuksen tavoitteena on ehkdistd kestd-
mattéman finanssipolitilkkan harjoittaminen
edistimilla monenvilisen valvonnan ja politiik-
kojen koordinoinnin avulla pyrkimystd tasapai-
noiseen tai ylijadmaiseen rahoitusasemaan. Ter-
veeseen rahoitusasemaan pyrkivien finanssipoli-
tiikkojen koordinointi ei kuitenkaan ole toteu-
tunut alun perin suunnitellulla tavalla.Vertaispai-
nostus ei ole aina ollut riittdvan suuri kannustin
sellaisille maille, joiden alijaama on kasvussa, ja
tiedonkeruuvaatimusten noudattamispuutteet
ovat joissakin tapauksissa haitanneet rahoitus-
asemien valvontaa.

Nama kaksi haastetta liittyvdt ldheisesti toisiin-
sa. Molempiin on paneuduttava tarmokkaasti,
jotta julkisen talouden kestdvyys voisi tukea
kokonaistaloudellista vakautta, automaattiset
vakauttajat voisivat pehmentdd suhdannevaihte-
lun vaikutuksia kokonaiskysyntddn ja jotta kas-
vua edistdvilld uudistuksilla voitaisiin poistaa
tyOnteon ja investointien negatiivisia kannusti-
mia ja lisdtd tarjonnan joustavuutta. Eurooppa-
laisessa keskustelussa on syntynyt yksimielisyys
siitd, ettd ndiden tavoitteiden saavuttaminen
edellyttad ehdottomasti sitoutumista uudelleen
yhtddltd vakaan julkisen talouden ylldpitimiseen
tai tavoittelemiseen ja toisaalta vakaus- ja kas-

Kehikko 7.

Liiallisia alijaimié koskeva menettely

Liiallisia alijaamii koskeva menettely osana Euroopan finanssipolitiikan paatoksentekojarjestelmia

Euroopan finanssipolitiikan paitoksentekojérjestelmédssa on vahvistettu sddannét, joilla varmistetaan julkisen ta-

louden kurinalaisuus ja sen vakauttava asema. Jarjestelméa muodostuu Maastrichtin sopimuksen finanssipolitiikkaa

koskevista médrayksistd mukaan lukien erityisesti liiallisia alijaamid koskeva menettely. Jalkimmaisessd puoles-

taan madritelldaan muun muassa viitearvot julkisen talouden alijaaméan BKT-suhteelle (3 %) ja julkisen velan BKT-

suhteelle (60 %). Padatoksentekojarjestelmaédn kuuluu myos vakaus- ja kasvusopimus, jolla edistetddn talouspoli-

tiikkojen yhteensovittamista ja jossa madritelladn olosuhteet, joissa liiallisia alijadmid koskeva menettely kdynnis-

tetddn. Tarkeimmat liiallisia alijadmid koskevaan menettelyyn kuuluvat mekanismit, joiden avulla hallituksia pyri-

tddn estdmiin kasvattamasta Kestiméttomén suuria alijadmid, ovat vertaispainostus ja sanktiot'.

1 Vakaus- ja kasvusopimus vahvistaa valvontaprosessia "estdcdkseen aikaisessa vaiheessa julkisyhteisdjen liiallisten alijddmien
syntymisen ja edistdidkseen talouspolitiikan |[...] yhteensovittamista” (neuvoston asetus N:o 1466/97) ”[...] julkistalouden
liiallisen alijddman vilttdmiseksi ja mahdollisen alijddmdn korjaamiseksi nopeasti” (neuvoston asetus N:o 1467/97).
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Liiallisia alijadmii koskevan menettelyn kaksi vaihetta

Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan liiallisia alijidmia koskeva menettely voidaan jakaa kahteen osaan. Ensim-
mainen vaihe on arviointi, jolla liiallisia alijidmid koskeva menettely kdynnistetdan. Tdssd vaiheessa Euroopan
komissio laatii kertomuksen aina, kun jokin maa ylittda viitearvon tai sille on vaarassa muodostua liiallinen alijda-
md, ja paattad, onko sen annettava neuvostolle liiallisen alijaamén olemassaoloa tai uhkaa koskeva lausunto. Eco-
fin-neuvosto paittdd, onko jonkin maan alijaama todella liiallinen. Jos Ecofin-neuvosto toteaa padtoksessédn, etti
alijaama on liiallinen, se antaa lisdksi suosituksen toimenpiteistd, joilla tilanne voidaan ratkaista, sekd korjausaika-
taulun, joka ulottuu korkeintaan alijaidmain toteamista seuraavan vuoden loppuun.

Toinen vaihe on seuranta, jonka osana voidaan myos madrita sanktioita. Jos neuvosto péattdd, ettd maa on pannut
suosituksen mukaiset toimenpiteet tiaydellisesti tdytantoon, menettely pysédytetddn, kunnes neuvosto padttda, ettd
liiallinen alijaama on korjattu maérdajassa. Jos maa ei kuitenkaan ryhdy vaadittaviin toimenpiteisiin korjatakseen
liiallisen alijd@aménsd joutuisasti tai jos sen kdyttdmat toimenpiteet osoittautuvat riittimattomiksi, menettelyssa
turvaudutaan jatkotoimenpiteisiin. Lopulta jos laiminlyonnit jatkuvat, neuvosto voi médrati asianomaiselle maalle
rahallisen sanktion. Sanktio on koroton talletus, joka on suuruudeltaan enintddn 0,5 % BKT:std ja joka voidaan
muuntaa sakoksi, mikali liiallinen alijadma sailyy.

Menettelyn joustavuus ja haasteet

Vakaus- ja kasvusopimuksessa on kuvattu muodollisen menettelyn taytintoonpano hyvin yksityiskohtaisesti, mut-
ta my0s joustovaraa on jonkin verran. Arviointivaiheessa alijadmad, joka on suurempi kuin 3 % BKT:st4, ei valtta-
mattd pidetd liiallisena, jos sellainen johtuu epitavallisesta tapahtumasta, johon hallitus ei voi vaikuttaa, tai jos
syyné on vakava taloudellinen laskusuhdanne. Kun Euroopan komissio kertomuksessaan arvioi sitd, onko 3 pro-
senttia suurempi alijaama liiallinen, sen tulisi myos ottaa huomioon muun muassa julkisten investointien osuus ja
julkisen talouden rahoitusasema keskipitkalld aikavélilld. Seurantavaiheen aikana erityisten olosuhteiden vuoksi
on mahdollista pidentdd maardaikaa, jona maan on oikaistava liiallinen alijaama. Lisdksi rahallisia sanktioita on
tarkoitus méairdtd pikemminkin sddnnonmukaisesti kuin ehdottomasti’>. Menettelyn joustavuus on tirked#, koska
siten voidaan vilttyd soveltamasta liiallisia alijadmia koskevaa menettelyé liian jaykédlld ja mekaanisella tavalla.
Poikkeusten mahdollisuus on hyva sdilyttiad, koska on mahdotonta kattaa kaikki taloudelliset ja poliittiset tilanteet
yksinkertaisella numeerisiin arvoihin perustuvalla sdannollda. Jouston mahdollisuus on kuitenkin haaste, koska
sithen on turvauduttava varoen. Jos liiallisia alijadmid koskevaa menettelyd sovelletaan liian 16yhasti, on vaara,
etteivét liiallisten alijadgmien maat ryhdy vaadittaviin oikaisutoimenpiteisiin eikd muilla mailla ole riittavida kan-
nustimia valttaa tdllaisia tasapainottomuuksia.

2 Ks. neuvoston asetus N:o 1467/97, artikla 2, kohdat 1 ja 2, artikla 3, kohta 4 sekd artiklat 11 ja 14 sekd Maastrichtin
sopimuksen artikla 104, kohta 3.

vusopimuksen tiukkaan tdytintéénpanoon kai-
kissa maissa. Kehikossa 8 on esitetty tiivistetysti,
kuinka terve finanssipolitiikka voi my&tivaikut-
taa euroalueen vakauteen ja kasvuun.

Kattavaan strategiaan kuuluvat
vakautustoimet tarpeen useissa maissa

Huolestuttavimpia ovat ne nelja maata, joissa
alijadmasuhde on huomattavan suuri eli ldhes
tai yli 3 % BKT:sti. Ecofin-neuvosto on edellyt-
tanyt Saksalta vakauttamistoimenpiteitd, jotka
vastaavat |:td prosenttia BKT:std, ja Ranskalta
huomattavasti tdlld hetkelld suunniteltua mer-
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kittdvampdd supistusta suhdannevaihteluista
puhdistettuun alijdamaan vuonna 2003. Taman
jalkeen vakauttamisen on jatkuttava vuonna
2004 siten kuin euroryhmin sopimuksessa
edellytetddn. Portugalilta neuvosto on vaatinut
aikaisempien sitoumuksien noudattamista. Ndin
Portugali todennikdisesti voisi estdd liiallisen
alijg@aman kehittymisen vuonna 2003, ja Saksa ja
Ranska saisivat liialliset alijagamansa luultavim-
min korjattua viimeistdan vuonna 2004. Lisaksi
nditd toimenpiteitd tarvitaan, jotta viimeaikai-
nen kasvavien velkasuhteiden kehityssuunta
saadaan kainnetyksi. Myos Italiaa on kehotettu
ottamaan vakauttaminen keskeiseksi tavoit-
teekseen ja noudattamaan euroryhmain sopi-
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musta sekd varmistamaan velkasuhteen riittava
supistuminen.

Saksan tapaus kuvaa tarvetta |6ytaa asianmukai-
nen tasapaino luottamusta lisddavan vakautuksen
ja toisaalta suhdannevaihtelua tarpeettomasti
voimistavan talouspolitiikan valttamisen valilla
tilanteessa, jossa on huomattavia tasapainotto-
muuksia ja kasvu on heikkoa. Saksa on ryhtynyt
suositellun laajuisiin vakautustoimiin ja antaa
automaattisten vakauttajien toimia vuonna
2003, vaikka tdma saattaa johtaa siihen, ettd ali-
jddmdsuhteen 3 prosentin enimmdisraja jdlleen
ylittyy. Automaattisten vakauttajien toiminta ei
kuitenkaan oikeuttaisi sitd, ettd liiallisen alijaa-
man oikaiseminen lykkaytyisi vuotta 2004 myo-
hdisemmaksi.

Julkisen talouden vakauttamisen olisi oltava osa
kattavaa uudistusstrategiaa, jonka avulla voidaan
palauttaa luottamus seka kiihdyttdd kasvua ja
parantaa vakautta. Kokemus osoittaa, ettd mai-
den vakautuspyrkimykset ovat valitettavan
usein perustuneet padasiassa harkinnanvaraisiin
veronkorotuksiin ja kertaluonteisiin toimen-
piteisiin. Tallainen vakauttaminen ei ainoastaan
epdonnistu lyhyen aikavilin rahoitustavoitteiden
saavuttamisessa vaan myos sivuuttaa tyystin
vdeston ikddntymisen ja hitaan trendikasvun ai-
heuttaman julkisten menojen lisddntymisen.
Kun julkisen talouden vakauttaminen on osa
hyvin suunniteltua ja kattavaa keskipitkan aika-
vdlin strategiaa, joka perustuu menokuriin ja
uudistuksiin, mailla on valmiuksia kohdata nima
haasteet. Téllainen strategia helpottaa vakautta-
mista lyhyelld aikavalilla, auttaa rahoittamaan ve-
ronalennuksia ja tekee meno- ja etuusjirjestel-
mistd tyollisyys- ja kasvumyonteisempid. Tama
lisad talouden joustavuutta ja virkistdda kasvua,
mikd puolestaan lisdd luottamusta sekd budjet-
titavoitteiden saavuttamiseen ettd finanssipoli-
tiikan periaatteiden toimivuuteen.

Euroopan komission ennusteiden mukaan bud-
jettien sopeutustoimet eivit pédasiallisesti ole
sopusoinnussa tarvittavien vakauttamistoimien
kanssa, joten nykyiset strategiat ovat vaarassa
epaonnistua. Vain Saksa aikoo toteuttaa tarvit-
tavat sopeutukset, ja sen alijidaman odotetaan
supistuvan juuri viitearvon alle vuonna 2004.
Sitd vastoin Ranskan, Italian ja Portugalin suun-

nittelemat toimenpiteet eivit tdytd vaatimuksia
(liiallisia alijaamia koskeva menettely antaa
Ranskalle lokakuuhun asti aikaa ryhtya asian-
mubkaisiin toimiin). Liséksi Portugalin ja Italian
odotetaan jatkavan turvautumistaan tilapdisiin
toimiin, jotka eivdt takaa pysyvda vakautusta.
Samalla ndiden neljan maan ei katsota edistyvan
riittdvasti rakenteellisissa finanssipoliittisissa
uudistuksissaan. Lisdksi se, ettd huomattavat ta-
sapainottomuudet eivit hellitd ennen ennuste-
ajan paittymistd, vaarantaa vakausohjelmissa
esitetyn ja Ecofin-neuvoston edellyttaman aika-
taulun, jossa terve rahoitusasema on saavutet-
tava. On ehdottoman térkedd, ettd ndmd maat
pyrkiviat madritietoisesti edistimaan taloutensa
vakauttamista ja saavat liialliset alijaddmansa oi-
kaistuiksi. Ja jos rahoitusasema odotettua
suotuisamman talouskehityksen ansiosta pa-

peampaan supistamiseen.

Myo6s muutamat muutkin maat ovat antaneet
aihetta huoleen sen suhteen, pystyvitkd ne
noudattamaan ylijadmadisen tai ldhelld tasapai-
noa olevan rahoitusaseman tavoitetta ainakaan
sekd vuonna 2003 ettd 2004. Vaikka Itavallan
odotetaan ryhtyvdn riittdviin vakauttamistoi-
miin vuonna 2003 ja se odottaa rahoitusase-
mansa olevan tasapainossa vuonna 2004, tule-
viksi vuosiksi suunnitellut veronalennukset
saattavat johtaa tasapainottomuuksien uusiutu-
miseen, jos niiden ohella ei harjoiteta riittavaa
menokuria. Alankomaiden julkisen talouden
odotetaan pdityvin epdtasapainoon vuodesta
2004 alkaen, mikali maassa ei panna pikaisesti
tdytantdon samanlaisia uusia vakauttamistoimia,
joista maan hallitus hiljan ilmoitti. Kreikka ei
suunnittele taksi vuodeksi riittivaa budjetin va-
kauttamista, ja koska sen velkasuhde on erittdin
suuri, sopeutustoimien olisi oltava ankarampia
kuin vahimmadisvaatimus eli 0,5 % BKT:std. Jos
ndiden maiden vakautusstrategiat ovat asianmu-
kaiset, automaattisten vakauttajien voisi antaa
toimia. Liiallisia alija@dmia on kuitenkin valtettava.

Lopuksi voidaan rauhoittavampaan savyyn to-
deta, ettd noin joka toisen euroalueen maan
rahoitusaseman odotetaan olevan terveelld
pohjalla vuosina 2003 ja 2004. Ndissd maissa
automaattisten vakauttajien ptidisi antaa toimia
vapaasti, mika tukisi talouden tasapainottumista.
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Neutraali finanssipolitiikka on paras tapa eh-  tasapainoon, koska kysynnanhallintasyista ei ole

kdistd rahoitusaseman joutumista jilleen epd- tarpeen harjoittaa aktiivista finanssipolitiikkaa.

Kehikko 8.
Terve finanssipolitiikka tukee euroalueen vakautta ja kasvua

Keskustelu finanssipolitiikkojen yhteensovittamisen vahvistamisesta

Syksylld 2002 Euroopan komissio kidynnisti keskustelun vakaus- ja kasvusopimuksen oikeasta tulkinnasta ja
asemasta, joka johti lokakuussa 2002 tehtyyn euroryhmin sopimukseen sekid maaliskuussa 2003 julkaistuun
Ecofin-neuvoston raporttiin finanssipolitiikkojen yhteensovittamisen vahvistamisesta. Raportissa jdsenval-
tiot sopivat jattdvinsd sddnnot ennalleen mutta selvensivit kuitenkin finanssipolititkkojen arviointitapaa jon-
kin verran siten, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantoonpanossa olisi mahdollista 16ytdd sopiva tasapai-
no kurinalaisuuden ja joustavuuden vililld. Erityisesti sovittiin, ettd sellaisten maiden, joiden julkinen talous
ei ole ldhelld tasapainoa tai ylijidmdiinen, tulisi supistaa suhdannevaihteluista puhdistettua rahoitusasemaan-
sa vuosittain vihintdédn 0,5 prosentilla BKT:sté (eli aikaisempi euroryhmén sopimus vahvistettiin). Lisdksi
raportissa painotettiin, miten tirked osa vakauttamisella on kokonaisstrategiassa seké suhdanteita vahvista-
vien politiikkojen valttdmisessd, riittdvien julkisen talouden turvamarginaalien luomisessa ja kestdvin julki-
sen talouden saavuttamisessa. Samalla raportissa Ecofin-neuvostolle annettiin jonkin verran mahdollisuuk-
sia harkinnanvaraiseen joustoon vakaus- ja kasvusopimuksen tdytintoonpanossa.

Terve politiikka

Yleisesti ottaen vallitsee yksimielisyys siitd, ettd euroalueen vakautta ja kasvua lisddvén ja kestdvédn julki-
seen talouteen johtavan terveen finanssipolitiikan perustekijédt ovat seuraavat:

Hallitukset ovat jédlleen vahvistaneet sitoutuneensa budjettikuriin. Lokakuussa 2002 tehty euroryhmén so-
pimus ldhelld tasapainoa olevan tai ylijidmdiisen julkisen talouden rahoitusaseman saavuttamisesta keski-
pitkélld aikavililld on asianmukainen strategia, jossa edistys julkisen talouden vakauttamisessa yhdistyy
jonkinasteiseen joustavuuteen.

Julkisen talouden suunnitelmien tulisi olla osa keskipitkdd aikavilid painottavaa strategiaa, johon kuuluu
my0s kunnianhimoinen ja kattava menoldhtdinen rakenneuudistus. Tama piristéisi luottamusta ja kasvua
ja helpottaisi samalla budjettitavoitteiden saavuttamista.

* Kun ndmi vaatimukset on tidytetty ja vakauttamisstrategiat ovat riittdvit, maat voivat luottaa siihen, ettd
automaattisten vakauttajien toiminta tukee kokonaistaloudellista vakautta ja kasvua. Heikossa taloudelli-
sessa toimintaympéristossd automaattisten vakauttajien toimintaa ei kuitenkaan saa kdyttdd ennakoiden
verukkeena rikkoa alijadmaille asetettua viitearvoa eli 3 prosenttia BKT:std. Tdstd saattaa seurata moraali-
kadon ongelma, joka heikentéd tarkkuutta, jota tarvitaan liiallisten aliji@mien ehkédisemiseen seké niiden
oikaisemiseen Ecofin-neuvoston asettamassa madridajassa.

Jotta strategioiden toteuttamisessa voidaan onnistua, kaikkien hallitusten on kidytettdva jonkin verran ver-
taispainostusta ja hyvéksyttivi sellainen ennen muuta toteuttamalla liiallisia alijidmid koskevaa menette-
lyd tiukasti mutta varovaisen joustavasti. Tdhdn kuuluu myos halukkuus méériti tarpeen vaatiessa sank-
tioita ja vdhentdd velkaa riittdvasti.

¢ Olennaisia edellytyksid ovat myos laadukas ja nopea raportointi seké siihen kytkeytyvéa rahoitusasemien
kehityksen huolellinen arviointi erityisesti vakautusvaatimusten osalta.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003

61



62

oee @

5 Euroalueen talousniakymia koskevat eurojirjestelmin

asiantuntijoiden arviot

Eurojdrjestelmdn asiantuntijat ovat laatineet
toukokuun 22. pdivaan 2003 mennessa saatavis-
sa olleiden tietojen perusteella kokonaistalou-
dellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehi-
tyksestd. Arviot on tuotettu vakiintuneen kay-
tannon mukaisesti EKP:n ja euroalueen kansal-
listen keskuspankkien asiantuntijoiden yhteis-
tyénd.' Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne
muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvos-
to kayttdd arvioidessaan talouskehitysta ja hin-
tavakauteen kohdistuvia riskeja.

Asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksil-
le, jotka koskevat korkoja, valuuttakursseja, 6l-
jyn hintaa, euroalueen ulkopuolista maailman-
kauppaa ja finanssipolitiikkaa. Teknisend oletuk-
sena on erityisesti, ettd lyhyet markkinakorot ja
kahdenviliset valuuttakurssit pysyvit muuttu-
mattomina arviointijakson aikana. Pitkid korkoja
sekd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hintoja koskevat tekniset oletukset perus-
tuvat markkinaodotuksiin. Finanssipolitiikkaa
koskevat oletukset puolestaan perustuvat kan-
sallisiin budjettisuunnitelmiin ja muihin tietoihin
euroalueen eri jisenmaiden julkisen talouden
menoista ja tuloperusteista.

Arvioihin liittyvdd epavarmuutta on kuvattu
esittamalld ne vaihteluvileina. Vaihteluvilit pe-
rustuvat euroalueen keskuspankkien aikaisem-
pina vuosina laatimien arvioiden ja toteutuneen
kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys
on nididen erojen itseisarvojen keskiarvo ker-
rottuna kahdella.

Kansainvilistd ymparistoa koskevat
oletukset

Kansainvilisen ympiriston kehitystd koskevien
oletusten mukaan maailmantalouden pitiisi el-
pya asteittain vuoden 2003 loppupuolella vai-
mean alkuvuoden jilkeen. Elpymisen oletetaan
jatkuvan koko arviointijakson ajan.

Maailmantalouden kasvun arvioidaan pysyneen
vuoden 2003 alkupuoliskolla samalla tasolla
kuin vuoden 2002 lopulla, mutta sen odotetaan

nopeutuvan asteittain arviointijakson loppua
kohden. Kuluttajien ja yritysten luottamuksen
heikentyminen teollisuusmaissa Lahi-idan sota-
toimien aikana on todennikdisesti heikentdnyt
maailmanlaajuista kysyntdd. Nidin ollen geo-
poliittisten epavarmuuksien osittainen hélvene-
minen tukenee maailmantalouden elpymista.
Yhdysvaltain BKT:n méiran kasvuvauhdin odo-
tetaan nopeutuvan vuoden 2003 jilkipuoliskolla
ja pysyvan vakaana vuonna 2004, joskin kasvu-
vauhdin odotetaan jadvan hitaammaksi kuin
1990-luvun lopulla. Kasvuvauhdin huomattava
nopeutuminen Yhdysvalloissa ei ole luultavaa,
silld yritysten rahoitustilanne on heikko ja mak-
rotalouden tasapainottomuudet ovat vasta va-
hitellen korjaantumassa. Kasvua rajoittavien vai-
kutusten odotetaan viistyvdn arviointijakson
kuluessa. Japanin talouden odotetaan elpyvin
jonkin verran, kun taas muualla Aasiassa kasvun
odotetaan pysyvan voimakkaana. EU:hun liitty-
vien valtioiden ja muiden siirtymatalouksien ta-
louskasvun arvioidaan pysyvan edelleen suh-
teellisen voimakkaana, kun ulkoinen ympéristo
muuttuu suotuisammaksi ja kotimainen kysynta
pysyy vahvana. BKT:n mdérdn kasvuvauhdin euro-
alueen ulkopuolella arvioidaan olevan vuonna
2003 keskim@irin 3,5 prosentin tuntumassa el
suurin piirtein vuoden 2002 tasolla ja nopeutu-
van keskimadrin 4,5 prosenttiin vuonna 2004.

Maailmankaupan kasvun oletetaan kehittyvin
samansuuntaisesti maailman BKT:n maaran kas-
vun kanssa. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkki-
noiden kasvuvauhdin, joka oli 2,8 % vuonna

I Lisdtietoa arvioiden laatimisessa kdytettdvistd menetelmistd ja
tekniikoista I6ytyy oppaasta “A guide to Eurosystem staff macro-
economic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001.

2 Lyhyiden korkojen, kolmen kuukauden euriborkorkoina lasket-
tuna, oletetaan pysyvdn arviointijaksolla ennallaan eli hieman
alle 2,4 prosentissa. Muuttumattomia valuuttakursseja koske-
van teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on arviointi-
jaksolla 1,16 ja euron efektiivinen valuuttakurssi on |4 % vah-
vempi kuin vuonna 2002 keskimddrin. Markkinaodotusten
mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euro-
alueella nousevat hieman 3,8 prosentista 4,0 prosenttiin ar-
viointijakson loppua kohden. Futuurimarkkinoiden kehityksen
perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan laskevan 23 Yhdysval-
tain dollariin arviointijakson loppua kohden. Korkeimmillaan
barrelihinta oli 31 Yhdysvaltain dollaria vuoden 2003 ensim-
midiselld nelidnnekselld. Muiden raaka-aineiden kuin energian
hintojen oletetaan puolestaan nousevan jonkin verran sekd
vuonna 2003 ettd vuonna 2004.
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2002, arvioidaan nopeutuvan asteittain vuoden
2003 kuluessa siten, ettd vuonna 2003 vuotui-
nen kasvuvauhti on keskimaarin 4,5 %.Vuonna
2004 kasvun odotetaan nopeutuvan edelleen
noin 7,1 prosenttiin. Inflaatiovauhti hidastui
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa teolli-
suusmaissa viime vuonna, mutta sen oletetaan
nopeutuvan hieman vuonna 2003 ja pysyvin
jokseenkin ennallaan vuonna 2004.

BKT:n maarin kasvua koskevat arviot

Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden ar-
vioidaan elpyvdan hieman kuluvan vuoden jilki-
puoliskolla ulkomaisen kysynnan arvioidun vil-
kastumisen myotd. Ndin ollen BKT:n maaran
kasvuvauhdin arvioidaan olevan vuonna 2003
keskimaarin 0,4-1,0 % ja kiihtyvan 1,1-2,1 pro-
senttiin vuonna 2004. Ulkomaisen kysynnin
oletetun voimistumisen arvioidaan johtavan
viennin kasvun asteittaiseen elpymiseen huoli-
matta euron viimeaikaisen vahvistumisen vaiku-
tuksista. Kotimaisen kysynnin arvioidaan elpy-
van asteittain investointien elpymisen johdosta
ja erityisesti vahvana pysyvan yksityisen kulu-
tuksen tukemana.Varastojen kasvattamisen ar-
vioidaan my&s hieman vauhdittavan BKT:n maa-
ran kasvua arviointijaksolla.

Kotimaisen kulutuksen erista yksityisen kulutuk-
sen neljannesvuosittainen kasvuvauhti pysyi ver-
rattain nopeana vuoden 2002 jilkipuoliskolla.
Kasvuvauhdin arvioidaan tasaantuvan jonkin
verran vuoden 2003 alkupuoliskolla mutta elpy-
vdn asteittain vuoden jilkipuoliskolla. Yksityisen
kulutuksen keskimdirdisen vuosikasvun arvioi-
daan siten vahvistuvan keskimdarin [,2—1,6 pro-
senttiin vuonna 2003 ja olevan I,1-2,4 % vuon-
na 2004. Kulutusmenojen arvioidaan kehittyvan
jokseenkin kdytettdvissd olevien reaalitulojen
mukaisesti, mitd tukevat inflaation hidastuminen
ja valtion nettomairdiset tulonsiirrot vuosina
2003 ja 2004.Tyollisyyden heikon kehityksen ar-
vioidaan kuitenkin rajoittavan tyétulojen kasvua
jonkin verran arviointijaksolla. Taménhetkisten
budjettisuunnitelmien perusteella oletetaan, ettd
julkisen kulutuksen vaikutus BKT:n méiran kasvu-
vauhtiin pienenee arviointijaksolla.
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Kiinteiden investointien arvioidaan elpyvan jonkin
verran vuoden 2003 jilkipuoliskolta alkaen.
Keskimaardisen vuotuisen muutoksen arvioi-
daan olevan —1,3-0,9 % vuonna 2003 ja 0,5-3,7 %
vuonna 2004. Kiinteiden investointien asteittai-
nen elpyminen on padasiassa seurausta yritysten
investoinneista, joiden kehitystd tukevat maail-
mantalouden tilanteen paraneminen ja alhaiset
reaalikorot. Yrityssektorin investointien kasvu-
vaikutuksen arvioidaan silti pysyvan vaatimatto-
mana arviointijaksolla, silld kapasiteettia on riit-
tdvasti ja yritykset vakauttavat edelleen rahoi-
tusrakennettaan pitkittyneen hitaan kasvun
kauden ja osakkeiden hintojen aiempien lasku-
jen tasevaikutusten takia.

Viennin keskimdardisen vuotuisen kasvuvauhdin
— mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa —
arvioidaan pysyvan 0,5-3,4 prosenttina vuonna
2003 ja nopeutuvan 3,0-6,2 prosenttiin vuonna
2004. Vientia koskeva arvio heijastaa paiasiassa
vientimarkkinoiden kasvua, vaikka euroalueen
markkinaosuuden ulkopuolisilla markkinoilla
odotetaankin pienenevin euron viimeaikaisen
vahvistumisen takia. Tuonnin keskimairiisen
vuotuisen kasvuvauhdin — mukaan lukien euro-
alueen sisdinen kauppa — arvioidaan olevan |,6—
5,0 % vuonna 2003 ja 3,5-6,9 % vuonna 2004.
Tuonnin arvioidaan seurailevan euroalueen ko-
konaiskysyntdd ja lisdksi euron vahvistumisen
arvioidaan vaikuttavan hieman tuontia lisdavasti.
Nettoviennin vaikutuksen BKT:n kasvuvauhtiin
arvioidaan muuttuvan arviointijaksolla lievasti
negatiiviseksi.Vield vuonna 2002 vaikutus oli 0,6 %
eli vahvasti positiivinen.

Pysyttyadn melko voimakkaana vuoden 2002
puoliviliin saakka kokonaistydllisyyden kasvu hi-
dastui loppuvuodesta, silla yritykset joutuivat
leikkaamaan tydvoimaansa heikon taloudellisen
tilanteen pitkittyessd. Hidastumisen arvioidaan
jatkuvan vuonna 2003, kunnes ty6llisyyden kas-
vu alkaa elpya vuonna 2004 seuraten suhdanne-
kehitystd tavanomaiseen tapaan viipeelld. Ty6-
voiman tarjonnan arvioidaan lisddntyvan tyo-
honosallistumisasteen kasvaessa, joskin heikoh-
kon tyémarkkinatilanteen takia hitaammin kuin
viime vuosina. Tyévoiman tarjontaa ja tyollisyyt-
td koskevat arviot viittaavat siihen, ettd tyotto-
myysaste nousee jonkin verran arviointijaksolla.
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Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
keskimairdisen nousuvauhdin arvioidaan hidas-
tuvan 1,8-2,2 prosenttiin vuonna 2003, kun se
vuonna 2002 oli 2,3 %, ja hidastuvan edelleen
0,7—-1,9 prosenttiin vuonna 2004.Vuoden 2003
ensimmaiselld neljannekselld koetun 6ljyn hinta-
piikin tasoituttua energiaerdan kasvun arvioi-
daan hidastuvan merkittavasti. Energiaerdn
arvioidaan vaikuttavan YKHI-inflaatiota hidasta-
vasti vuonna 2004.Tama heijastaa suurelta osin
oljyn eurohinnan oletettua laskua. Muiden erien
kuin energian hintojen nousuvauhdin sitd vas-
toin arvioidaan pysyvin loppuvuoden 2003 ajan
padosin muuttumattomana lihelld vuoden en-
simmdisen neljanneksen vauhtia.Vuonna 2004
nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan kotimais-
ten hintapaineiden alenemisen ja tuontihintojen
viipeelld ilmenevien vaikutusten takia.

Tuontihintojen vuotuinen muutos pysyi negatii-
visena vuoden 2002 aikana heijastaen heikkoja
ulkoisia inflaatiopaineita ja euron kevailla 2002
alkanutta vahvistumista. Tuontihintojen odote-
taan laskevan edelleen vuonna 2003 euron
aiemman vahvistumisen ja 6ljyn hinnan laskun
seurauksena. Tuontihinnoissa ei arvion mukaan
tapahdu suuria muutoksia vuonna 2004.

Taménhetkisten palkkasopimusten perusteella
oletetaan, ettd tyontekijada kohden laskettujen
nimellispalkkojen nousuvauhti pysyy arviointi-
jaksolla jokseenkin ennallaan. Yksikkdtyokustan-
nuksia koskevat arviot perustuvat suurelta osin
tyon tuottavuuden suhdanneluontoiseen elpy-
miseen. Tyon tuottavuus parani vuoden 2002
aikana ja yksikkotydkustannusten nousuvauhti
alkoi hidastua, kun tydllisyyden kasvu heikkeni.
Taloudellisen toimeliaisuuden vilkastuessa tyon
tuottavuuden kasvun arvioidaan voimistuvan
edelleen ja lahestyvdn pitkdan aikavilin keski-
arvoaan arviointijakson loppua kohden. Tamén
seurauksena yksikkotySkustannusten arvioi-
daan laskevan vuonna 2004. Menneen heikon
talouskehityksen ja euron aiemman vahvistumi-
sen johdosta voittomarginaalien arvioidaan pysy-
van kapeina vuonna 2003, mutta levenevin hie-
man vuonna 2004 talouskasvun elpyessa.

Naistd syistd markkinahintaisen BKT:n deflaatto-
rin kasvuvauhdin — joka heijastaa yksikkotyo-
kustannusten, voittomarginaalien ja vilillisten
verojen kehitystd — arvioidaan hidastuvan |,9—
2,1 prosenttiin vuonna 2003, kun se vuonna
2002 oli 2,4 %. Kasvuvauhdin arvioidaan olevan
[,2-2,0 % vuonna 2004.

Taulukko 14.

Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimdicirdinen vuotuinen prosenttimuutos)”

2002 2003 2004
YKHI 2,3 1,8-2,2 0,7-1,9
BKT:n méird 0,9 0,4-1,0 1,1-2,1
Yksityinen kulutus 0,6 1,2-1,6 1,1-2.4
Julkinen kulutus 2,8 0,7-1,6 0,5-1,5
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 2,7 -1,3-0,9 0,5-3,7
Vienti (tavarat ja palvelut) 1,2 0,5-3.4 3,0-6,2
Tuonti (tavarat ja palvelut) -0,5 1,6-5,0 3,5-6,9

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvdlit perustuvat euroalueen kansallisten keskuspankkien aiempien arvioiden ja
toteutuneen kehityksen vdlisten erojen itseisarvojen keskiarvoon.
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Vertailua joulukuun 2002 arvioon

Suurin ero EKP:n Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 numerossa julkaistun eurojirjestelmén asiantuntijoi-
den arvion oletuksiin ndhden on, ettd euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on nyt vahvempi, kun euro
on vahvistunut noin 11 % sitten marraskuun 2002. Muita térkeitd muutoksia oletuksissa ovat lyhyiden korko-
jen ja pitkien korkojen kehitystd koskevien markkinaodotusten laskeminen noin 90 peruspisteelld. Lisdksi
euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin oletetaan olevan vuonna 2003 noin 1 prosent-
tiyksikkod hitaampi ja vuonna 2004 noin 0,5 prosenttiyksikkod hitaampi.

BKT:n méirin kasvuarvioiden vaihteluvilejd sekd vuonna 2003 ettd vuonna 2004 on nyt siirretty alaspdin.
Tarkistukset selittyvét ldhinné kahden tekijdn yhteisvaikutuksella. Ensimméinen tekijd on, ettd vaikka korko-
tason oletetaankin olevan alhaisempi, euron valuuttakurssia ja maailmankauppaa koskevat oletukset ovat
muuttuneet siten, ettd euroalueen ulkopuolisen vientikysynnén kehityksen oletetaan hidastuvan, miké puo-
lestaan hidastaa investointien kasvuvauhtia. Toinen tekijd on heikompi toteutunut taloudellinen kehitys vuo-
den 2003 alkukuukausina verrattuna joulukuun 2002 arvioihin. Arvioissa on nyt otettu huomioon se, ettéd
pitkittynyt heikon talouskasvun kausi voi edellyttidd aiempaa enemmén vahvistavia tasejirjestelyjé yrityssek-
torilla.

YKHI-inflaation vuotuisen kasvuvauhdin arvioitua vaihteluvilid vuodelle 2004 on tarkistettu alaspdin. Taméa
selittyy suureksi osaksi silld, ettd euron nimellistéd efektiivistd valuuttakurssia koskevia oletuksia on tarkis-
tettu ylospdin ja euroalueen kotimaista kysyntdd koskevia arvioita on tarkistettu alaspédin. YKHIn keskim&a-
riisen vuotuisen kasvuvauhdin tarkistukseen vaikuttaa myos YKHIn energiaeri. Oljyn hintapiikki vuoden
2003 ensimmdiselld neljannekselld nopeuttaa mekaanisesti energiaerdn keskimédrdistd vuotuista muutos-
vauhtia vuonna 2003 ja hidastaa sitd vuonna 2004. Euroalueen kotimaisia kustannustekijoitd koskevat tarkis-
tukset jadvit vihaisiksi. Voimassaolevien palkkasopimusten perusteella tyontekijdd kohden laskettujen ni-
mellispalkkojen nousuvauhti on arvioitu vain hieman hitaammaksi kuin joulukuun 2002 arviossa. Yhdesséd
arvioidun tyon tuottavuuden heikkenemisen kanssa tdmé merkitsee, ettd yksikkotyokustannusten nousua
koskevia arvioita on tarkistettu nopeammiksi vuodelle 2003.

Kokonaistaloudellisten arvioiden vertailua
(keskimdidirdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2002 2003 2004
YKHI - kesikuu 2003 2,3 1,8-2,2 0,7-1,9
YKHI - joulukuu 2002 2,1-2,3 1,3-2,3 1,0-2,2
BKT:n miiri — kesdkuu 2003 0,9 0,4-1,0 1,1-2,1
BKT:n méird — joulukuu 2002 0,6-1,0 1,1-2,1 1,9-2,9
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Muiden laitosten ennusteet

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talousnédkymis-
td. Ndistd mainittakoon erityisesti EKP:n kokoaman Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen
tulokset. Ndmi ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén eivitké eurojirjestelmin
asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne perustuvat erilaisiin oletuksiin
jane on laadittu eri ajankohtina (eli ne perustuvat eri aikoina kéytettivissé olleisiin tietoihin). Eurojirjestel-
min asiantuntijoiden arvioista poiketen muiden laitosten ennusteet eivit yleensd perustu oletukselle muuttu-
mattomista lyhyistd koroista arviointijakson aikana. Lisdksi ennusteissa kédytetdédn erilaisia oletuksia rahoi-
tusmarkkinoita ja euroalueen ulkoista ympéristod koskevista muuttujista. Consensus Economics Forecasts
-ennusteissa ja Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksessa kdytetdin monia tarkemmin méérit-
telemittomid oletuksia.

Erilaisista oletuksista huolimatta tdlld hetkelld kéytettidvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa
arvioidaan yksimielisesti, ettd taloudellinen toimeliaisuus euroalueella elpyy asteittain vuoden 2003 aikana
ja BKT:n keskimiirdinen vuotuinen kasvuvauhti nousee 1 prosentin tuntumaan. Kansainviliset jirjestot
ennustavat BKT:n vuotuisen kasvuvauhdin olevan 2,3-2,4 % vuonna 2004, kun taas Consensus Economics
Forecasts -ennusteissa kasvun ennustetaan olevan 2,0 % ja Survey of Professional Forecasters -kyselytutki-
muksessa 2,1 %. Kiytettdvissd olevien ennusteiden luvut ovat arviointijakson molempina vuosina eurojir-
jestelmin asiantuntijoiden arvioissa esitettyjen vaihteluvilien yldpddssd. On syytd huomata, ettd nimé en-
nusteet on laadittu aikaisemmin kuin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja ne perustuvat siksi rajalli-
sempiin tietoihin taloudellisesta toimeliaisuudesta vuoden 2003 alkupuoliskolla. OECD:n, IMF:n ja Euroo-
pan komission ennusteet perustuvat myods matalammaksi oletettuun euron valuuttakurssiin. Liséksi Euroo-
pan komission ennusteissa annetut vuotuiset kasvuvauhdit eivit ole tyopéivikorjattuja, joten ne ovat no-
peampia kuin eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioissa kéytetty tyopéivikorjattu kasvuvauhti. Vuonna 2004
ero on noin 0,3 prosenttiyksikkod. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopéivikorjattuihin tie-
toihin vai eivit.

Taulukko A. Euroalueen BKT:n miirian kasvuennusteiden vertailua
(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2002 2003 2004
Euroopan komissio huhtikuu 2003 0,9 1,0 2,3
IMF huhtikuu 2003 0,8 1,1 2,3
OECD huhtikuu 2003 0,9 1,0 24
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2003 0,8 1,0 2,0
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2003 0,9 1,0 2,1

Ldhteet: Euroopan komission ennuste (keviit 2003), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2003), OECD Economic Outlook
n:o 73, Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Kaikkien nédiden ennusteiden mukaan kuluttajahintainflaatio hidastuu vuonna 2003 ja vuotuinen keskiméaa-
rdinen inflaatiovauhti on 2,0-2,1 %. Kaikissa kéytettdvissd olevissa ennusteissa odotetaan inflaatiovauhdin
hidastuvan vuonna 2004 noin 1,5-1,7 prosenttiin.

Taulukko B. Euroalueen kuluttajahintainflaatioennusteiden vertailua
(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta 2002 2003 2004
Euroopan komissio huhtikuu 2003 22 2,1 1,7
IMF huhtikuu 2003 2,3 2,0 1,5
OECD huhtikuu 2003 2,4 2,0 1,6
Consensus Economics Forecasts huhtikuu 2003 23 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2003 2,2 2,0 1,7

Ldhteet: Euroopan komission ennuste (keviit 2003), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2003), OECD Economic Outlook
n:o 73, Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.
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6 Globaali makrotaloudellinen ymparisto, valuuttakurssit ja

maksutase

Maailmantalouden kasvu jatkuu
vaimeana

Koko maailmantalouden BKT:n méiran kasvun
arvioidaan pysyneen vuoden 2003 ensimmaisel-
|2 puoliskolla suunnilleen samansuuruisena kuin
vuoden 2002 lopulla. Kasvun odotetaan nopeu-
tuvan vasta toisella vuosipuoliskolla. Suurissa
teollisuusmaissa BKT:n midirdn kasvuvauhdin
odotetaan vuonna 2003 jddvin jo kolmantena
perdkkdisend vuotena trendikasvuvauhtia hi-
taammaksi. Elpyminen ei mydskdan ndyta vield
pystyvdn pitamadn itse itseddn ylla. Varsinkin
Yhdysvalloissa kasvu on hidastunut yksityisen
kotimaisen kysynnin supistuessa.Vaikka Japanin
ulkopuolisella Aasialla on kauttaaltaan heikenty-
neen teollistuneen maailman kanssa tiiviit kaup-
pasuhteet, on timin alueen kehitys pysynyt
vahvana, mikd on entistd selkedammin katsottava
yhdeksi keskeiseksi maailmantalouden kasvua
tukevaksi tekijaksi (ks. kuvio 44).

Talouden kasvundkymien parantamiseksi kaik-
kien teollisuusmaiden on tarkead ajoittaa inves-
tointien lisdédminen oikein, koska investointien
vdhiisyys on toistaiseksi ratkaisevasti vaikutta-
nut maailmantalouden elpymisen hitauteen.
Edellisen voimakkaan kasvukauden aikana ka-
sautuneiden epitasapainotekijoiden — kuten
merkittavan ylikapasiteetin ja ylivelkaantumisen
— korjaaminen osakkeiden hintakuplan puhkea-
misen jalkimainingeissa jarruttaa lyhyelld aika-
vililld edelleen investointeja.

Vaikka geopoliittiset riskit ndyttdavdat vahenty-
neen, maailmantalouden kasvua heikentdvistd
riskitekijoistd huolta aiheuttaa sars-epidemian
mahdollinen vaikutus Aasian talouksiin. Myos
Yhdysvaltain kaksoisvaje lisdd epavarmuutta.

Yksittdisia maita koskevat ennakkotiedot viit-
taavat siihen, ettd Yhdysvaltain talouden kasvu-
vauhti oli vuoden 2003 alussa edelleen vaatima-
tonta. BKT:n méird kasvoi vuoden 2003 ensim-
maiselld neljannekselld 1,6 % (edellisestd neljan-
neksestd vuositasolle korotettuna). Tarkein
BKT:n kasvua edistényt tekija oli tuonnin voi-
makas vaheneminen, jonka vaikutus oli viennin
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supistumista merkittavampi. Yksityisen kulutus-
kysynndn lisddntyminen, asuinrakentamiseen
liittyvdt kiintedt investoinnit ja julkinen kulutus
nopeuttivat myds BKT:n mairdn kasvua, joskin
vahemman.

Yhdysvalloissa vuoden 2003 neljan ensimmai-
sen kuukauden julkisen talouden alijidma oli
93 miljardia dollaria eli yli kolminkertainen ver-
rattuna vuodentakaiseen. Kongressi hyviksyi
toukokuun lopulla elvytyspaketin, jonka arvioi-
daan maksavan seuraavien kymmenen vuoden
aikana 350 miljardia Yhdysvaltain dollaria ja jon-
ka finanssipoliittisen elvytysvaikutuksen odote-
taan olevan noin 70 miljardia dollaria (0,7 %
BKT:std) vuonna 2003 ja 150 miljardia dollaria
(1,5 % BKT:std) vuonna 2004.

Toistaiseksi kdytettavissa olevat vihiiset tiedot,
joissa Irakin sodan aiheuttaman geopoliittisen
epavarmuuden hilveneminen on jo otettu huo-
mioon, antavat ristiriitaisen kuvan talouden tu-
levista nakymista. Institute for Supply Manage-
mentin (ISM) indeksin mittaama yritysten luot-
tamus koheni hieman toukokuussa, mutta ei vii-
tannut padomainvestointien merkittavaan li-
sddntymiseen. Myos teollisuustuotanto viheni
huhtikuussa 0,5 % (edellisen kuukauden tuo-
tantoon verrattuna) ja kapasiteetin kdyttoaste
laski enndtyksellisen alhaiseksi, mika viittaa sii-
hen, ettd yrityksiltd puuttuu kannustimia lisata
tuotantokapasiteettia. Yhdysvaltalaisten yritys-
ten rahoitustilanne on kohentunut yritysten
onnistuttua supistamaan kustannuksiaan ja osit-
tain parantamaan hintakilpailukykyain dollarin
heikkenemisen myota. Nama myodnteiset tekijat
mahdollisesti lisddvat padomainvestointeja koti-
maisen kysynnan vahvistuessa.

Yksityistd kulutusta koskevien tuoreiden tieto-
jen mukaan lyhyelld aikavililld ei ole odotettavis-
sa kotitalouksien kysynnan merkittavaa kiihty-
mistd. Vaikka kuluttajien luottamus — seka
Michiganin yliopiston kuluttajien mielialoja ku-
vaavan indeksin (mitattu Irakin sodan ratkeami-
sen jilkeen) ettd Conference Boardin indeksin
mukaan — on kohentunut merkittivasti sotaa
edeltineesti aallonpohjasta, tilanne tyémarkki-
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Talouskehitys keskeisissi teollistuneissa
talouksissa

Tuotannon kasvu!)
(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

Euroalue ---- Japani
—— Yhdysvallat —— Iso-Britannia
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Ldhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta;
Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot.

2)  Vuoteen 1995 asti euroaluetta koskevat tiedot ovat kansal-
lisiin kuluttajahintaindeksitietoihin perustuvia arvioita
YKHI-inflaatiovauhdista. Vuoden 1995 jilkeen tiedot pe-
rustuvat YKHIin. Ison-Britannian osalta kdytetddn RPIX-
indeksid.

3) EKP:n ja Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian
osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot.
Kaikkien maiden BKT- ja vaihtotaseluvut on puhdistettu
kausivaihtelusta.

noilla on heikentynyt entisestdan. Tyottomyysas-
te nousi huhtikuussa 6 prosenttiin, ja muualla
kuin maataloudessa tyoskentelevien palkat las-
kivat kolmantena perikkiisend kuukautena,
mikd on johtanut tammikuusta 2003 alkaen
kaikkiaan noin 500 000 tyopaikan menetykseen.
Kotitalouksien reaalipalkkatulojen kasvun hi-
dastuminen viime aikoina ja kulutusluottojen
hidas kasvuvauhti vahvistanevat yksityisen kulu-
tuksen vaimeaa kasvutrendii.

Energian hinnan jyrkka lasku hidasti huhtikuus-
sa vuotuista kuluttajahintainflaatiota 0,8 pro-
senttiyksikkod eli 2,2 prosenttiin, ja samalla lo-
kakuusta 2002 jatkunut nopeutumistrendi tait-
tui. llman elintarvikkeiden ja energian hintojen
vaikutusta laskettu kuluttajahintainflaatio jatkoi
hidastumistaan ja oli huhtikuussa 1,5 %. Kapasi-
teetin alhaisen kdyttoasteen ja maltillisen palk-
kakehityksen odotetaan pitivan inflaatiopaineet
keskipitkdlld aikavalilld suhteellisen vdhdisina.
Oljyn hinnan laskun vilittyminen osittain kulut-
tajahintoihin saattaa vield edistdd titd kehitysta.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tea (Federal Open Market Committee, FOMC)
teki 6.5.2003 pitdmassdan kokouksessa rahapo-
liittisen paatoksen jattdd federal funds -tavoite-
korko ennalleen |% prosenttiin, jossa se oli ol-
lut marraskuusta 2002 alkaen.

Japanin talouden aktiivisuus heikkeni edelleen,
kun viennin kasvuvauhti hidastui.Vuoden 2003
ensimmadiselld neljannekselld BKT:n miairdn
kasvu pysdhtyi verrattuna vuoden 2002 viimei-
seen neljdnnekseen, jolloin se oli ollut 0,5 %.
Tama johtuu suurimmaksi osaksi viennin kasvu-
vauhdin merkittdvdstd hidastumisesta neljin-
nesvuositasolla, silld vienti heikkeni +4,5 pro-
sentin kasvusta vuoden 2002 viimeiselld neljan-
nekselld 0,5 prosenttiin vuoden 2003 ensim-
mdiselld neljannekselld. Tama johtui pdiasiassa
Yhdysvaltoihin suuntautuvan viennin vahenemi-
sestd erityisesti autoteollisuudessa, kun taas
vienti Aasiaan jatkui suhteellisen vahvana. Ulko-
mainen nettokysynta supisti Japanin BKT:n koko-
naiskasvua 0,2 prosenttiyksikkoa, kun kotimai-
nen kysynta sitd vastoin kasvatti BKT:ti 0,2 pro-
senttiyksikkoa. Yksityinen kulutus- ja investointi-
kysyntd vauhditti edelleen BKT:n kasvua, ja sédis-
tamisasteen jatkuva aleneminen lisdsi yksityistd
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kulutusta. Sen sijaan julkiset investoinnit vaheni-
vat voimakkaasti (3,5 % edellisestd neljannekses-
td), mika johtui yrityksista rajoittaa perinteisiin
julkisiin tydurakoihin kohdistuvia menoja.

Japanin talouskehityksen odotetaan jatkuvan ly-
hyelld aikavililla suhteellisen heikkona. Kasvu
mahdollisesti nopeutuu hieman vuoden mittaan
lahinnd ulkomaisen kysynnian kohenemisen
myo6td, minkd vaikutukset alkavat vasta vihitel-
len nakya kotimaisessa kysynnissda. Nakymia
varjostavat kuitenkin monet riskit, kuten Yhdys-
valtain talouteen liittyvdt epavarmuustekijat ja
SARS-epidemian mahdollinen vaikutus Aasian
alueen kysyntdan. Japanin talousndkymia hei-
kentdid edelleen myds sen rahoitussektorin haa-
voittuvuus. Esimerkkind voidaan mainita, ettd
Japanin hallitus antoi jokin aika sitten padoma-
rahoitusta erdille suurelle pankille, joka ei
kyennyt maaliskuun lopussa tdyttamaan minimi-
padomavaatimuksia.

Hintakehityksen tarkastelu osoittaa, ettd deflaa-
tiopaineet vaivaavat edelleen Japanin taloutta.
Huhtikuussa ilman piivittdiselintarvikkeiden
hintojen vaikutusta lasketun kuluttajahintain-
deksin vuotuinen muutosvauhti oli —0,4 %, kun
se oli ollut edellisind kolmena kuukautena kes-
kimaarin —0,7 %. Samaan aikaan BKT:n deflaat-
tori laski 3,5 % vuoden 2003 ensimmaiselld nel-
jannekselld edellisen vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta, mikd merkitsi koko vuoden 2002 kes-
taneen laskutrendin jatkumista.

Niissd olosuhteissa Japanin keskuspankki paatti
30.4. ja 20.5. kahdesti rahan maaran lisidmiseen
tahtddvdstd toimenpiteestd, joiden jilkeen Japa-
nin keskuspankissa olevien sekkitilitalletusten
madrillinen tavoite on noin 27 000-30 000 mil-
jardia jenid. Liséksi Japanin keskuspankki korotti
25.3.2003 liikepankeilta ostettavien osakkeiden
enimmaismaaran 2 000 miljardista 3 000 miljar-
diin Japanin jeniin. Se ilmoitti 8.4.2003 pitamds-
sadn kokouksessa my0s tutkivansa — tilapdisend
toimenpiteend — mahdollisuuksia ostaa raha-
markkinaoperaatioitaan varten vakuudellisia
arvopapereita ja painottavansa tilldin erityisesti
arvopapereita, joiden vakuuksina on pienten ja
keskisuurten yritysten varallisuutta. Vilttadkseen
levottomuutta rahoitusmarkkinoilla Japanin kes-
kuspankki paatti 17.5.2003 myontaa likviditeettid
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eraidlle suurelle pankille, kun rahoituspalveluja
valvova virasto (Financial Services Agency) oli
ryhtynyt pikaisiin korjaaviin toimenpiteisiin.

Isossa-Britanniassa BKT:n madrin kasvuvauhti
hidastui 0,2 prosenttiin vuoden 2003 ensimmai-
selld neljannekselld edellisestd neljanneksesta,
mutta oli silti 2,2 % nopeampi kuin vuotta aiem-
min. Kotitalouksien kulutuksen kasvuvauhti hi-
dastui neljannesvuositasolla melko selvasti eli
0,4 prosenttiin pitkdan jatkuneen ripedn kasvun
kauden jilkeen. Tama kehitys ndyttda johtuvan
kdytettdvissd olevien reaalitulojen kasvun viime-
aikaisesta hidastumisesta ja asuntomarkkinoi-
den orastavasta rauhoittumisesta. Myds osak-
keiden hintojen lasku viime vuosina on saatta-
nut vaimentaa yksityistd kulutusta. Kiintean paa-
oman bruttomuodostus viheni hieman vuoden
ensimmdiselld neljannekselld, vaikka yritysten
investoinnit lisddntyivdtkin jonkin verran.Vien-
nin maddra pysyi ensimmadiselld neljannekselld
ennallaan supistuttuaan voimakkaasti vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld. Ison-Britannian
viennin vdhdisyys ndyttdd johtuvan maailman-
talouden heikkoudesta.

RPIX-indeksin (vahittiishintaindeksi, josta on
poistettu asuntolainojen korkomenot) mukaan
mitattu inflaatio on marraskuusta 2002 alkaen
ylittdnyt 2,5 prosentin tavoitteen. Yuotuinen
RPIX-inflaatiovauhti, joka oli ensimmaiselld nel-
jannekselld keskimdirin 2,9 %, nopeutui huhti-
kuussa 3,0 prosenttiin. Tdma tavoitteen ylitys
johtuu paiasiassa bensiinin hinnan noususta ja
asuntojen hintojen laskusta 6ljyn ja asuntojen
hintojen aikaisempien nousupiikkien jilkeen. Li-
saksi inflaatiota nopeutti timan vuoden huhti-
kuussa toteutettu, vuoden 2002 korotusta pal-
jon suurempi kunnallisveron korotus.Vuotuinen
YKHI-inflaatio, joka oli huhtikuussa 1,5 %, oli huo-
mattavasti RPIX-inflaatiota hitaampi, mika johtui
asumiseen liittyvien erien erilaisesta kohtelusta.
Alennettuaan korkoja 6.2.2003 (0,25 prosentti-
yksikkoéd 3,75 prosenttiin) Englannin keskus-
pankin rahapolitiikan komitea on pitinyt repo-
koron ennallaan.

Lahitulevaisuudessa Ison-Britannian tuotannon
kasvua saattavat tukea nettoviennin aiempaa
suurempi kasvuvaikutus, julkisen kulutuksen
voimakas kasvu ja mahdollisesti investointien
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asteittainen lisddntyminen, kun taas yksityisen
kulutuksen kasvu todennikdisesti maltillistuu.
Maailmantalouden kasvundkymiin liittyy yha
epavarmuustekijoitd, ja samoin on epivarmaa,
miten Englannin punnan heikkeneminen vaikut-
taa tulevaan tuotantoon ja inflaatiokehitykseen.
Kasvun hidastumisen riskit liittyvdt tulevaan
kulutuskysyntdan ja asuntojen hintakehitykseen.

Tanskassa BKT:n mdirdn kasvuvauhti kiihtyi
vuoden 2003 ensimmaiiselld neljannekselld
0,4 prosenttiin vuoden 2002 viimeisestd neljan-
neksestd, jolloin se oli ollut 0,1 %. Kasvuvauhdin
nopeutuminen johtui péddasiassa positiivisista
varastojen muutoksista ja nettoviennin jatku-
vasta lisddantymisestd. YKHI-inflaatiovauhti no-
peutui vuoden 2003 ensimmiiselld neljinneksel-
I3 keskimadarin 2,8 prosenttiin, mutta vuotuinen
inflaatiovauhti hidastui huhtikuussa 2,5 prosent-
tiin lahinnd 6ljyn hinnan laskun myota.

Ruotsissa BKT:n mdira kasvoi neljannesvuosi-
tasolla 0,6 % vuoden 2003 ensimmdiselld nel-
jannekselld, kun se oli vuoden 2002 viimeiselld
neljannekselld kasvanut 0,4 %. BKT:n miirén
vuotuinen kasvuvauhti oli 2,2 %.Tuotannon kas-
vua vauhditti kotimainen kysyntd (varastot mu-
kaan lukien), ja samalla my&s nettoviennin vai-
kutus BKT:n kasvuun kdintyi positiiviseksi. Kun
energian hinta laski, vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti hidastui 2,3 prosenttiin huhtikuussa
2003, kun se oli ollut vuoden ensimmaiselld nel-
janneksella keskimaarin 2,9 %.

Sveitsin tuoreet talousluvut ovat vahvistaneet,
ettd maan talouskasvu on tilld hetkelld heikkoa.
BKT:n madra oli supistunut vuoden 2002 vii-
meiselld neljannekselld 0,7 % (edellisesti neljan-
neksestd vuositasolle korotettuna), ja se supis-
tui vuoden 2003 ensimmaiselld neljannekselld
vield | prosentin investointien vihennyttyd en-
tisestddn ja viennin pienennyttyd merkittavasti.
Myoskddan ennakoivat indikaattorit ja luotta-
musta kuvaavat indeksit eivat viittaa siihen, ettd
tilanne kohenisi lyhyelld aikavalilla. Hintakehitys-
td koskevasta tarkastelusta kdy ilmi, ettd 6ljyn
hinnan viimeaikainen lasku on hidastanut mer-
kittavasti inflaatiota. Toukokuussa vuotuinen in-
flaatiovauhti oli 0,4 %, kun se huhtikuussa oli
ollut 0,7 % ja maaliskuussa 1,3 %.

Vaikka euroalueen heikko taloustilanne on mer-
kittavasti vaikuttanut suurimpien EU:n tulevien
jasenvaltioiden talouskasvuun, kasvu on kuiten-
kin pysynyt suhteellisen vahvana. Kotimainen
kysyntd on yhd tirkein kasvua tukeva tekijd, ja
elvyttavdt finanssipoliittiset toimet vaikuttavat
edelleen merkittavasti siihen, ettd yksityisen
kulutuksen kasvu on tilld hetkelld ripeda. Euron
vahvistuminen dollariin nihden ja 6ljyn hinnan
lasku ovat lieventdneet huomattavasti inflaatio-
paineita useimmissa tulevissa jasenvaltioissa.

Maakohtainen tarkastelu osoittaa Unkarin
BKT:n mairan kasvun nopeutuneen hieman vii-
me vuoden viimeiselld neljannekselld yksityisen
kulutuksen vahvan kasvun tukemana. Kasvu py-
synee kotimaisen kysynnén varassa myds vuon-
na 2003, silla suunnitteilla olevan julkisen talou-
den sopeuttamisen odotetaan vaikuttavan kas-
vuun vain vdhan tdnd vuonna. Kotimaisen kysyn-
nan vahvuudesta huolimatta inflaatiopaineet
ovat vihentyneet merkittdvasti, kun 6ljyn hinta
on laskenut ja tuontihinnoista johtuva inflaatio
hidastunut. TSekissda BKT:n mddran kasvu hidas-
tui jonkin verran vuoden 2002 jilkipuoliskolla.
Talouden aktiivisuus saattaa elpyd asteittain
vuonna 2003. Suurimmat epavarmuustekijat liit-
tyvdt nykyiseen kansainviliseen ympéristo6n ja
m3a onnistutaan tulevaisuudessa pienentamaan.
Monet tekijdt, kuten hidas tuontihinnoista joh-
tuva inflaatio ja maatalouden tuottajahintojen
voimakas lasku, ovat pitineet vuotuisen kulutta-
jahintainflaation vauhdin vuoden 2003 neljin
ensimmdisen kuukauden ajan negatiivisena,
vaikka sen odotetaan maltillisesti nopeutuvan
myéhemmin vuoden aikana. Puolassa BKT:n
madran kasvu kiihtyi odotusten mukaisesti
edelleen vuoden 2002 viimeiselld neljanneksella.
Sitd vauhdittivat vahva yksityinen kulutus ja
viennin hyva kehitys. Merkit tilanteen paranemi-
sesta yrityssektorilla saattavat ennakoida inves-
tointikysynndn elpymisti. Inflaatiopaineet ovat
edelleen vdhentyneet voimakkaasti, kun vuotui-
nen kuluttajahintainflaatio hidastui 0,3 prosent-
tiin huhtikuussa 2003.

Turkissa elpyminen nopeutui entisestddan vuo-
den 2002 viimeiselld neljannekselld ja vuoden
2003 alkupuolella. Talouskasvun elpyminen on
entistd laaja-alaisempaa, kuten yksityisen ja jul-
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kisen kulutuksen piristyminen sekd kiintedn
padoman bruttomuodostuksen merkittava vah-
vistuminen osoittavat.Vuotuinen inflaatiovauhti,
joka viime vuoden toisella puoliskolla jatkuvasti
hidastui, on nyt vakiintunut vihian alle 30 pro-
senttiin.

Venidjan talouskasvu nopeutui edelleen vuoden
2002 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2003
alussa, kun 6ljyn hinnan nousu lIrakin sodan
edelld vaikutti mydnteisesti Vendjan talouteen ja
paransi nakymid. Monet indikaattorit, kuten va-
hittdiskaupan ja teollisuustuotannon vahva kas-
vu vuoden 2003 ensimmaiselld neljanneksella,
viittaavat talouskasvun nopeutumiseen. Hinta-
kehityksen tarkastelu osoittaa vuotuisen inflaa-
tiovauhdin hidastuneen hieman alle I5 prosent-
tiin vuoden 2003 ensimmaiselld neljinneksella,
vaikka se kuitenkin jii vuodeksi 2003 asetettua
tavoitetasoa nopeammaksi.

Japanin ulkopuolista Aasiaa koskevat alustavat
tiedot osoittavat, ettd SARS-epidemian puhkea-
minen on alkanut vaikuttaa kielteisesti talous-
kehitykseen erityisesti matkailun ja vdhittiis-
kaupan alalla. Epidemiasta mahdollisesti eniten
karsimdan joutuvat taloudet ovat Hongkongin
erityishallintoalue, Singapore ja Kiina. Samalla
uusimmat makrotalouden luvut viittaavat siihen,
ettd viennin kasvun tukema alueen talouskehi-
tys on pysynyt vahvana.Yha on kuitenkin merk-
keja siitd, ettd kotimaisen kysynnan vahvuus on
alkanut joissakin maissa tasaantua.

Kiinassa talouskasvu on edelleen nopeampaa
kuin alueen muissa maissa. Huhtikuussa 2003
BKT:n maird kasvoi 8,9 % edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta, kun kasvu ensimmai-
selld neljannekselld oli ollut 9,9 %.Tama johtui
ennen kaikkea viennin ja kiinteiden investoin-
tien vahvasta kasvusta huhtikuussa: vienti kasvoi
33,3 % ja kiintedt investoinnit 28,9 % edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta. Deflaatiopai-
neet helpottuivat edelleen vuonna 2003, kun
kuluttajahinnat nousivat huhtikuussa neljantend
perikkaisend kuukautena. Nousu oli | prosen-
tin vuodentakaisesta, kun maaliskuussa nousu
oli ollut 0,9 %.

Korean hallitus arvioi BKT:n miaran kasvuksi
vuoden 2003 ensimmadiselld neljannekselld 4 %
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edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta, kun
kasvuvauhti vuoden 2002 viimeiselld neljannek-
selld oli ollut 6,8 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Vienti on edelleen vauhdittanut
BKT:n kasvua tdman vuoden ensimmaiselld nel-
jannekselld. Maaliskuussa vienti kasvoi 17,5 %
edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta. Ko-
timainen kysyntd on kuitenkin hidastunut edel-
leen. Osittain tdma johtuu siitd, ettd geopoliitti-
set jannitteet suhteessa Pohjois-Koreaan ovat
lisddntyneet, mikd rasittaa sekd kulutus- ettd
investointikysyntaa. Singaporessa BKT:n médran
kasvuvauhti hidastui ensimmiiselld neljannek-
selld 1,6 prosenttiin ja Taiwanissa 3,2 prosent-
tiin edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Tama talouskasvun hidastuminen johtui suu-
rimmaksi osaksi kotimaisen kysynnin heikkene-
misestd, silla vienti lisddntyi ensimmaiselld nel-
jannekselld edelleen nopeasti. Aivan viime aikoi-
na SARS-epidemia on heikentdnyt vdhittiis-
kauppaa molemmissa maissa ja samalla viennin
kasvuvauhti ndyttad hidastuneen.

Japanin ulkopuolisessa Aasiassa vuoden 2003
talousndakymat ovat yleisesti katsoen positiivi-
set. Riskit painottuvat kuitenkin kasvun hidastu-
misen suuntaan, koska erityisesti SARS-epide-
mia on saattanut heikentda lyhyen aikavilin ta-
lousndkymid. Muita kielteisid ulkoisia tekijoitd
ovat jannittyneet suhteet Pohjois-Koreaan ja
ulkomaisen kysynnan hiipumisen riski.

Latinalaista Amerikkaa koskevat tuoreet tiedot
vahvistavat taloustilanteen olevan parantumas-
sa. Meksikon BKT:n maira kasvoi vuoden 2003
ensimmdiselld neljannekselld 2,3 % vuoden-
takaisesta, mikd oli nopein kasvuvauhti sen jal-
keen, kun maan talous paisi taantumasta noin
vuotta aikaisemmin. Talouden elpyminen on
mahdollistanut markkinoiden vakiintumisen sa-
malla, kun ty6ttémyysaste on timan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld pysynyt alle 3 pro-
sentissa. Tastd mydnteisesta suuntauksesta huo-
limatta Meksikon talouden kehitys riippuu edel-
leen merkittavdsti Yhdysvaltain taloudesta, sa-
malla kun 6ljyn hinnan aleneminen ja peson
vahvistuminen vaarantavat maan talousnakymia.
Brasilian talouskasvu nayttda hidastuneen jon-
kin verran vuoden 2002 viimeisen neljanneksen
vahvoista lukemista. Teollisuustuotanto kasvoi
maaliskuussa vain I,1 % edellisen vuoden vas-
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taavasta ajankohdasta. Argentiinan talouden el-
pyminen ndyttdd kdynnistyneen. Sen tehdasteol-
lisuuden tuotanto kasvoi huhtikuussa jo kuu-
detta perikkdistd kuukautta, ja kasvua oli
20,1 % edellisen vuoden vastaavasta ajankoh-
dasta. Maan valuutan heikennyttya rajusti viime
vuonna on vienti vauhdittanut tdta elpymista ja
nahtavaksi jaa, jatkuuko se ldhikuukausina.

Euro vahvistui toukokuussa

Toukokuussa euro vahvistui yleisesti kaikkien
tarkeimpien kauppakumppaneiden valuuttoihin
ja erityisesti Yhdysvaltain dollariin ndhden. Kuu-
kauden lopussa ja kesakuun alussa sen kurssi
vaihteli ldhelld kdytt66noton tasoaan useimpiin
keskeisiin valuuttoihin ndhden.

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

Tammikuusta 2000 alkaen

—— Yhden euron arvo dollareina

1,25 ; ; ; 1,25
1,20 : : : 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 . . : 0,85
0,80 : : : 0,80
0,75 i e 0,75

2000 2001

—— Yhden euron arvo jeneind
— Yhden dollarin arvo jeneind

—— Yhden euron arvo puntina
—— Yhden dollarin arvo puntina

075 ; ; ; 075
0,70 : ' : 0,70
0,65 0,65
0,60 ¥ : ; M o0
0,55 0,55
0,50 : : : 0,50
OB =000 01 a0z 0P
Liihde: EKP.

30.4.-4.6.2003

—— Yhden euron arvo dollareina

1,20 1,20
1,19 1,19
1,18 1,18
1,17 1,17
1,16 1,16
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
1,11 1,11
2 9 16 23 30
Touko
—— Yhden euron arvo jeneind (vasen asteikko)
— Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko)
141 122
140 121
i
137 119
136 118
135 117
134 116
m 115
131 114
e
2 9 16 23 30
Touko
—— Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
—— Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)
0,64
0,73
0,63
0,72
071 0,62
0.70 0,61
0,69 0,60
ge8L v v v i 0 ()59
2 9 16 23 30
Touko

Huom. Kummassakin palstassa mittakaava on vertailukelpoinen. Vaakasuorat viivat kuvaavat vuosikeskiarvoja.
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Euro vahvistui Yhdysvaltain dollariin ndhden
toukokuussa (ks. kuvio 45). Toukokuun kuluessa
markkinaosapuolet nayttivat keskittavan huo-
mionsa viitteisiin, ettd Yhdysvaltain talous elpyy
hitaasti. Nditd viitteitd olivat makrotaloudesta
julkaistut ristiriitaiset tiedot, vaihtotaseen pysy-

minen edelleen alijddmaiseni ja julkisen talou-
den alijgdmin kasvu. Kesdkuun alussa Yhdysval-
tain dollari vakautui, kun Yhdysvalloissa julkiste-
tut talousluvut ja varsinkin sijoittajien nakemyk-
sistd julkistetut tiedot olivat odotettua parem-
pia. Kesdakuun 4. pdivand euron dollarikurssi oli
1,17 eli 5 % vahvempi kuin huhtikuun 2003 lo-
pussa ja 23,6 % vahvempi kuin vuonna 2002

keskimaarin.

Japanin jeni heikkeni euroon ndhden touko-
kuussa padasiassa siksi, ettd Japanin talouskasvu
hidastui edelleen, ja osaksi siksi, ettd maailman-
laajuisen kysynnan vaimeus vaikutti maan vien-
tiin (ks. kuvio 45).Yhdysvaltain dollariin nihden
jeni vahvistui hieman. Kesdkuun 4. pdivdana eu-
ron jenikurssi oli 138,60 eli 4,2 % vahvempi
kuin huhtikuun lopussa ja 17,4 % vahvempi kuin
vuonna 2002 keskimaarin.

Euro vahvistui my&s Englannin puntaan nihden.
Tama johtui taloudellisen toimeliaisuuden hi-
dastumisesta Isossa-Britanniassa, mikd nakyi
varsinkin kotitalouksien kulutuksesta ja viennin
kehityksestd julkistetuissa talousluvuissa. Kesa-
kuun 4. pdivana euron puntakurssi oli 0,72 eli

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pditvéiihavaintoja)

— Yhden euron arvo Tanskan kruunuina

7,70 7,70
60f 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
730 koo 7,30
7.20 | - - L . J7.20
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
2002 2003
Léihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat Tanskan kruunun keskus-
kurssia (7,46) ja vaihteluvalid (£2,25 %).
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Euron efektiivinen valuuttakurssi ja
sen jakauma?
(pdivihavaintoja)

30.4.-4.6.2003
105.0 (1999/1 = 100) 105.0
104,0 104,0
103,0 103,0
102,0 102,0
101,0 101,0
100,0 100,0

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin®

1,60 (prosenttiyksikkoind) 1,60
1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 1,00
0,80 0,80
0,60 0,60
0,40 0,40
0,20 0,20
0,00 0,00
-0,20 -0,20

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

Liihde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee efektiivisen valuuttakurssin vah-
vistumista 12 kauppakumppanimaan valuuttaan néihden.

2) Muutosten laskemisessa on kdytetty 12 suurimman kaup-
pakumppanin valuuttoja kauppapainoilla painotettuina.

3) Tdmd luku osoittaa euron efektiivisen valuuttakurssi-in-
deksin vahvistumisen tarkasteluajankohtana.

2,9 % vahvempi kuin huhtikuun lopussa ja
14,1 % vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaarin.

Muista eurooppalaisista valuutoista Tanskan
kruunu vaihteli edelleen kapean vaihteluvilin
sisdlla hieman ERM Il -jirjestelmdn mukaista
eurokeskuskurssiaan heikompana (ks. kuvio 46).
Huhtikuun lopusta euro on pysynyt suhteellisen
vakaana Ruotsin kruunuun ndhden ja vahvistu-
nut |,6 % Sveitsin frangiin nahden.

Kesdkuun 4. pdivana euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 12
merkittavimman kauppakumppanimaan valuut-
taan oli 3,2 % vahvempi kuin huhtikuun lopussa
ja noin 15 % vahvempi kuin vuonna 2002 keski-
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madrin (ks. kuvio 47).Tama johtui euron vahvis-

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset tumisesta kaikkien tirkeimpien kauppakumppa-
itY . - o

valuuttakurssi-indeksit nien valuuttoihin nihden. Kuluttajahintaindek-
(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100) A .. . e . .

silld, tuottajahintaindeksilld ja tehdasteollisuu-

— — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi den yksikkotyokustannuksilla deflatoidut euron

—— Reaalinen, tuottajahintaindeksi reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit seu-

— = Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset pasivat edelleen varsin tarkoin euron nimellisen

110 110 Lo . . .

efektiivisen valuuttakurssin kehitystd (ks. ku-

105  vio 48). Historiallisesta nakokulmasta timd on

palauttanut euron reaaliset efektiiviset valuutta-

Nimellinen

105

00 % lurssi-indeksit lahelle pitkdn aikavalin keski-
95 95 arvoja.Asiaa kisitellddn tarkemmin kehikossa 11.
90 90
85 85 Vaihtotase muuttui alijaamaiseksi
vuoden 2003 ensimmaisellad

oLl 1 g ..

1999 2000 2001 2002 neljinnekselld
Liihde: EKP.

1) Nouseva kiyrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreim- Euroalueen vaihtotase oli 1,2 miljardia euroa
mat .kuukauuha‘val?n({f ovat rouquuulta 2003. Te-hdus- ylij'aiémiinen maaliskuussa 2003, kun sen )’“jﬁﬁ'
teollisuuden yksikkotyokustannuksiin perustuvassa indek- . . . o ! ]
sissd tuorein havainto on vuoden 2002 viimeiseltdi neljéin- md maaliskuussa 2002 oli ollut 7,4 miljardia.Yli-

nekseltd ja perustuu osittain arvioihin. jaiaman supistuminen johtui siit4, etti tavarakau-

Euron efektiivisten valuuttakurssien kehitys pitkin aikavilin nikokulmasta

Oltuaan heikoimmillaan lokakuussa 2000 euron valuuttakurssi on vahvistunut melko tasaisesti, etenkin vuonna
2002 ja vuoden 2003 alkupuoliskolla. Euro on vahvistunut erityisen selvésti euroalueen kolmen tirkeimmén
kauppakumppanimaan eli Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Japanin valuuttoihin ndhden. Verrattuna vuoden
2002 keskimadirdisiin kursseihinsa euro on vahvistunut yli 23,5 % Yhdysvaltain dollariin nihden, miltei
17,5 % Japanin jeniin ndhden ja noin 14 % Englannin puntaan nihden. Kesidkuun 4. pdivand 2003 euron
dollari-, jeni- ja puntakurssit olivat melko ldhelld euron kédyttoonoton aikaisia kursseja. Euro on vahvistunut
merkittdvasti myos niiden Aasian maiden valuuttoihin nihden, jotka ovat mukana euroalueen 12 tirkeimmin
kauppakumppanimaan muodostaman suppean ryhmin késittdvissid euron efektiivisessd valuuttakurssi-in-
deksissd. Euron kurssikehityksestd on kaiken kaikkiaan seurannut euron nimellisen efektiivisen valuutta-
kurssin vahvistuminen noin 15 prosentilla vuoden 2002 keskiarvoon verrattuna.

Jotta euron valuuttakurssin viimeaikaisten muutosten merkitystd voitaisiin arvioida asianmukaisesti, muu-
toksia on syytd tarkastella pitkédn aikavilin ndkokulmasta. Tdsséd suhteessa euron tihdnastinen vahvistumi-
nen vaikuttaa korjausliikkeeltd verrattain alhaisesta ldhtdtasosta ja on sellaisenaan ollut laajalti odotusten
mukainen. Tdtd késitystd tukee euron nimellisen ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin pitkdn aikavilin
kehitys. Kuviossa A esitetdén euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssin kehitys seké kuluttajahintaindek-
silld, tuottajahintaindeksilld ja tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla deflatoitujen euron reaalisten
efektiivisten valuuttakurssien kehitys vuodesta 1990 alkaen. Ndmi indikaattorit, jotka on laskettu suppean
ryhmén valuuttojen perusteella, osoittavat, ettd euroalueen yritysten hinta- ja kustannuskilpailukyky on vii-
me aikoina saavuttanut tason, joka vastaa aikavilin keskiarvoa vuodesta 1990 alkaen. Tdmad pétee riippumat-
ta kéytetystd hintaindeksisté (kuluttajahinnat tai tuottajahinnat) tai kustannusindeksisti (tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannukset).
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Kuvio A.

Euron nimellisten ja reaalisten efektiivisten
valuuttakurssi-indeksien pitkin aikavilin
kehitys?

(neljcnnesvuositietoja, keskiarvo: 1990/I-2003/1 = 100)

Nimellinen

- - - Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

— Reaalinen, tuottajahintaindeksi

= = - Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannukset

125 125
120 120
115 115
110 110
105 / 105
100 I 100
95 95
4
90 {90
85 85

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Liihde: EKP.
1) Nouseva kdayrd merkitsee euron vahvistumista. Tuorein
havainto on vuoden 2003 toiselta neljdnnekseltd. Reaali-
sissa evektiivisissd valuuttakurssi-indeksissd havainto on

arvio, mutta tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksiin
perustuvassa indeksissd kaksi tuoreinta ovat arvioita.

Kuvio B.

Euron reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
pitkin aikavilin kehitys”

(neljcnnesvuositietoja, 1991/ = 100)
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Liihde: EKP.

1) Nouseva kdayrd merkitsee euron vahvistumista. Tuorein
havainto on vuoden 2003 toiselta neljannekseltd ja on
arvioitu. Vaakasuora viiva osoittaa keskiarvoa vuodesta
1975 liihtien.

Kuvio B, jossa valuuttakursseja tarkastellaan vield pitemmilld aikavililld eli vuodesta 1975 alkaen, vahvis-

taa tdtd havaintoa. Tdlld pitkdlld aikavélilldkin euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (kuluttajahinta-

indeksilld deflatoitu) on ldhelld keskiarvoaan, kun taas lokakuun 2000 arvo vastaa pitkélld aikavililld hei-

kointa arvoa.

Kun euron kurssikehitystd verrataan aiempiin ajanjaksoihin, jolloin valuuttakurssimuutokset ovat ajoittain

olleet melko dramaattisia, vaikuttaa siltd, ettd euron vahvistuttua sen timénhetkinen kurssikehitys vastaa

kutakuinkin sen pitkén aikavélin keskiarvoa.

pan ylijadma pieneni 8,9 miljardia euroa, mika
kompensoitui vain osittain tulonsiirtojen taseen
alijagaman supistumisella ja palvelutaseen ali-
jadman muuttumisella ylijaamaksi (ks. tauluk-
ko 15).

Vuoden 2003 ensimmdiselld neljannekselld vaih-
totase oli 2,1 miljardia euroa alijidmainen, kun
se oli vuoden 2002 ensimmdiselld neljannekselld
ollut 12 miljardia euroa ylijadmdinen. Muutos
johtui tavarakaupan ylijadman supistumisesta
(vuoden 2002 ensimmadisen neljanneksen 26,7
miljardista eurosta 14,3 miljardiin euroon vuo-
den 2003 ensimmiiselld neljannekselld) ja tuo-
tannontekijikorvausten taseen alijadaman kas-
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vusta (7,4 miljardista eurosta 13,8 miljardiin
euroon). Tama kumoutui osittain palvelutaseen
alijaaman (4,7 miljardia euroa) muuttumisella
jonkin verran ylijaamaiseksi (0,3 miljardia eu-
roa). Tavarakaupan taseen muutos vuoden 2003
ensimmadiselld neljannekselld johtui siitd, ettd
tavaratuonnin arvo kasvoi 4,2 % edellisvuoti-
sesta, mika liittyi osittain 6ljyn hinnan merkitta-
vaan nousuun tidnd aikana. Tavarakaupan taseen
muutokseen vaikutti myds tavaraviennin arvon
I,I prosentin lasku.

Kuukausitasolla tarkasteltuna kausivaihtelusta
puhdistetut tiedot osoittavat, ettd vaihtotase oli
1,7 miljardia euroa alijddmadinen maaliskuussa
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Taulukko 15.

Euroalueen maksutase
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Tammi-maaliskuu Maaliskuu [Tammi-maaliskuu| Tammikuu Helmikuu Maaliskuu
Vaihtotase 12,0 7.4 -2,1 -6,5 3,2 1,2
Tulot 416,5 142,0 410,6 1433 130,8 136,5
Menot 404,6 134,5 412,7 149,7 127,6 1353
Tavarat 26,7 13,5 14,3 0,8 8,9 4,6
Vienti 2549 91,8 252,0 81,8 83,1 87,2
Tuonti 228,2 78,3 237,7 80,9 74,2 82,6
Palvelut -4,7 -0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,8
Vienti 72,5 25,1 74,2 25,2 22,9 26,1
Tuonti 77,3 25,9 73,9 25,6 23,0 25,2
Tuotannontekijakorvaukset -7.4 -0,8 -13,8 -10,1 -2,6 -1,2
Tulonsiirrot -2,6 -4.4 -2,9 3,1 -3,0 -3,1
Pidomansiirrot 3,2 0,3 1,9 2,1 -0,9 0,7
Rahoitustase -8,2 17,9 -26,3 -15,6 -13,8 3,1
Suorat sijoitukset -16,0 -8,1 -6,1 -0,9 2,8 -8,0
Ulkomaille -55,5 274 -31,7 -10,9 5.4 -15,3
Oma pddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -41,6 -27,9 -16,0 -6,7 -5,0 -4.3
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien sisédiset lainat -13,9 0,5 -15,7 -4,2 -0,4 -11,0
Euroalueelle 39,5 19,3 25,6 10,0 8,2 73
Oma pddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 26,3 20,2 16,6 8.4 55 2,7
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien sisédiset lainat 13,1 -0,9 9,0 1,6 2,7 4,7
Arvopaperisijoitukset -35.8 6,4 14,4 -5,5 -0,8 20,7
Osakkeet 2,3 1,9 16,7 16,2 2,7 -2,1
Saamiset -32,1 -9,9 8,6 2,0 -0,1 6,7
Velat 34,5 11,7 8,1 14,1 2.8 -8,8
Velkapaperit -38,1 4,5 2,4 -21,7 -3,5 22,8
Saamiset -42.9 -19,0 -59,1 -24.7 -20,4 -14,0
Velat 4,8 235 56,7 3,0 16,9 36,8
Lisitieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensd -51,8 -1,7 8.3 -6,4 2,0 12,7
Johdannaiset 2,5 -2,9 0,4 -1,0 1,0 0,4
Muut sijoitukset 44,1 22,7 -47,0 -9,6 2223 -15,0
Valuuttavaranto -3,1 -0,2 12,0 1,5 54 5,0
Virheelliset ja tunnistamattomat erét -6,9 -25,6 26,6 20,0 11,6 -4,9

Ldhde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eiviit vilttimdittd tdsmdd. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja
negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdysti ja positiivinen luku sen
vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita 12 maata kasittivin euroalueen maksutaseesta on EKP:n WWW-sivustossa.
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Euroalueen vaihtotase, tavarakaupan tase
seki tavaranvienti ja -tuonti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Il Vaihtotase (vasen asteikko)

—— Tavarakaupan tase (vasen asteikko)
—— Tavaranvienti (oikea asteikko)

— — Tavarantuonti (oikea asteikko)
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Léihde: EKP.

Huom. 12 maata kasittivin euroalueen tietoja. Taseet ovat 12
kuukauden summia. Vienti- ja tuontitiedot ovat kuukausittaisia
arvoja.

2003, kun se oIi helmikuussa ollut 1,9 miljardia

ma supistui merklttavast| eli helmikuun 9,7 mil-

jardista eurosta 3,2 miljardiin euroon maalis-
kuussa. Tama johtui lahinnd tavaraviennin arvon

Euroalueelta Yhdysvaltoihin, Isoon-
Britanniaan, Aasiaan ja Keski- ja Iti-
Eurooppaan suuntautuvan viennin maara®"

(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettu kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo)

Yhdysvallat

— Iso-Britannia

===+ Aasia

- - - - Keski- ja Itd-Eurooppa
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120 | T 1120
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Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2003.
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huomattavasta laskusta (87,7 miljardista euros-
ta 82,4 miljardiin euroon) ja tavaratuonnin ar-
von hienoisesta noususta. Sen sijaan seki tuo-
tannontekijikorvausten ettﬁ tqunsiirtojen ta-

Tavaraviennin arvon huomattava lasku maalis-
kuussa seurasi viennin arvon marginaalista pie-
nenemistd vuoden 2002 jilkipuoliskolla (ks. ku-
vio 49).Viennin arvon maaliskuisen laskun suu-
ruutta on kuitenkin vaikeaa tulkita, ja sitd pitaisi
arvioida varoen. Tama johtuu siitd, ettd maalis-
kuun kehitykseen on saattanut vaikuttaa se,
ettd Irakin kriisistd johtuva geopoliittinen epa-
varmuus on voinut tilapdisesti heikentda ulko-
maista kysyntdd. Pidemmilld aikavililld euro-
alueen ulkopuolelle suuntautuneen viennin
maird on ollut jokseenkin vakaa sitten vuoden
2002 jélkipuoliskon, kun ulkomainen kysyntd on
ollut heikkoa ja hintakilpailukyky on heikenty-
nyt euron vahvistumisen myotd. Helmikuulle
2003 ulottuvista tuoreimmista tiedoista ilme-
nee, etta viennin maara useisiin suuriin euro-
alueen vientimarkkinoihin on pienentynyt tai
pysynyt vahdisend (ks. kuvio 50). Tuoteryhmit-
tdin tarkasteltuna padomahyodykkeiden, kulu-
tustavaroiden ja vilituotteiden viennin maarat
ovat niin ikddn olleet vihiisida viime kuukausina
(ks. kuvio 51). Samaan aikaan tuontihinnat ovat

Tiettyjen euroalueen ulkopuolelle vietyjen
tuoteryhmien viennin maara?

(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja kolmen kuukauden
liukuvia keskiarvoja)

—— Piddomahyodykkeet
—— Kaulutustavarat
120 7 Vilituotteet 120
110 110
100 100
90 t 90
got—4——t 1L 1))

1999 2000 2001 2002

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tuoreimmat havainnot ovat tammikuulta 2003.
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laskeneet, mika viittaa siihen, ettd euroalueen
viejdt ovat pienentidneet voittomarginaalejaan
tarkoituksenaan osittain kompensoida euron
vahvistumisesta johtuvaa hintakilpailukyvyn
heikkenemista.

Samaan aikaan tavaratuonnin arvo on niin ikdan
pysynyt vaatimattomana, mika heijastaa seki
tuonnin mairan vdhyyttd ettd hintatason hie-
noista laskua. Nayttda siltd, ettd euroalueen ky-
synnan heikkous erityisesti tuontipainotteisissa
menoluokissa, kuten investoinneissa ja viennis-
sd, on voinut tasoittaa sen vaikutuksen, jonka
euron vahvistumisella — muiden tekijoiden py-
syessd muuttumattomina — odotettiin olevan
tuonnin mairaan. Oljyn hinnan nousu vuoden
2003 ensimmaiselld neljannekselld tuntuu osit-
tain kompensoineen tuontihintojen laskupai-
neet, jotka johtuvat euron vahvistumisesta.
Nayttdd kuitenkin siltd, ettd vuoden 2003 lop-
puajan tuontihintoihin todenndkoisesti kohdis-
tuu huomattavia laskupaineita sekd euron vah-
vistumisesta johtuvien viivastyneiden vaikutus-
ten ettd Sljyn hinnan laskun vuoksi, jos tilanne
pysyy ennallaan.

Pdioman nettotuontia
arvopaperisijoituksina vuoden 2003
ensimmidiselld neljannekselld

Yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyi 12,7 miljardin euron
suuruinen nettomairdinen padomantuonti
maaliskuussa 2003 (ks. taulukko 15). Se muo-
dostui arvopaperisijoituksiin liittyvastd paa-
oman nettotuonnista (20,7 miljardia euroa), sil-
I3 suoriin sijoituksiin liittyi 8 miljardin euron

suuruinen padoman nettovienti. Se puolestaan
koostui ulkomaille tehtyihin suoriin sijoituksiin
liittyvistd transaktioista.

Arvopaperisijoitusten kehitykseen vaikutti paa-
asiassa se, ettd euroalueen ulkopuoliset sijoitta-
jat ostivat nettomaaraisesti merkittavan maaran
(36,2 miljardin euron arvosta) euroalueen jouk-
kolainoja. Tamd kompensoi tdysin sen, ettd
euroalueella olevat sijoittajat ostivat nettomaa-
rdisesti runsaasti ulkomaisia joukkolainoja. Maa-
liskuussa 2003 euroalueen ja ulkomaiden viliset
rahamarkkinainstrumenttien virrat olivat vahai-
sid. Sekad euroalueen ettd euroalueen ulkopuo-
listen sijoittajien osakesijoituksiin liittyvistd
transaktioista ilmenee, ettd sijoittajat ovat ko-
tiuttaneet varojaan. Tama on saattanut johtua
Irakin kriisin aiheuttamasta geopoliittisesta epa-
varmuudesta tuona aikana.

Kaiken kaikkiaan yhteenlaskettuihin suoriin si-
joituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvat paa-
omavirrat kehittyivat siten, ettd vuoden 2002
ensimmaiselld neljannekselld niihin liittyi paa-
oman nettovientid (51,8 miljardia euroa), mutta
vuoden 2003 ensimmaiselld neljannekselld paa-
oman nettotuontia (8,3 miljardia euroa). Muu-
tos johtui pdiasiassa velkapaperien kehitykses-
td, silld niihin liittyvd nettomdirdinen padoman-
vienti vaheni tani aikana 38,1 miljardista euros-
ta 2,4 miljardiin euroon, kun ulkomaiset sijoitta-
jat ostivat euroalueen velkapapereita aiempaa
enemman. Kehitys vastaa muutosta, joka liittyy
siihen, ettd vuonna 2002 ulkomaiset sijoittajat
alkoivat lisita euroalueen velkapaperihankinto-
ja. Sitd vastoin euroalueen ja ulkomaiden viliset
osakevirrat ovat pienentyneet osakkeiden hin-
tojen maailmanlaajuisen laskun vuoksi.
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EKP:n arvio rahapolitiikan strategiasta

EKP:n neuvosto julkisti lokakuussa 1998 vakauteen tdhtddvdn rahapolitikan strategiansa pddelementit.
Strategia koostuu hintavakauden kvantitatiivisesta mddritelmdstd ja hintavakauteen kohdistuvien riskien
arvioimiseen tarkoitetusta kahden pilarin lGhestymistavasta. Runsaan neljdn vuoden jélkeen EKP:n neuvosto
katsoi, ettd strategiaa oli hyédyllistd arvioida siitd saatujen kokemusten perusteella. EKP:n neuvosto vahvisti
8.5.2003, ettd se mddrittelee edelleen hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Hintavakautta pyritddn ylldpitdmddn keskipitkdlld aikavd-
lillé. Neuvosto myds tdsmensi, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessd tdhddtddn inflaatiovauhdin
sdilyttdmiseen alle 2 prosentissa mutta kuitenkin Idhelld kahta prosenttia keskipitkdlld aikavadlilld. EKP:n
neuvosto vahvisti myds, ettd rahapoliittiset pddtokset tulevat jatkossakin perustumaan hintavakauteen koh-
distuvien riskien kattavaan analyysiin, johon kuuluvat sekd taloudellinen analyysi ettd rahatalouden analyysi.
Ndin sdilytetddn kahden pilarin Idhestymistapa rahapolitikan kannalta merkittdvien tietojen jdrjestdmises-
sd, arvioimisessa ja vertailussa. Tdmdn Idhestymistavan on tarkoitus nédkyd vastaisuudessa selkedmmin
myos EKP:n pddjohtajan alustuspuheenvuoron rakenteessa EKP:n joka kuukausi pidettévdssd lehdistétilai-
suudessa. Lisdksi EKP:n neuvosto pdditti lopettaa rahan mddrdn kasvulle asetetun viitearvon vuosittaiset

tarkistukset.

I Johdanto

EKP:n neuvosto ilmoitti 8.5.2003, mihin tulok-
siin se oli tullut arvioidessaan EKP:n rahapoli-
tiilkan strategiaa.! Arviointi suoritettiin, kun
yhteistd rahapolitiikkaa oli harjoitettu euro-
alueella menestyksekkadsti jo yli neljan vuoden
ajan, ja siind otettiin huomioon julkisuudessa
kayty keskustelu ja joukko EKP:n asiantuntijoi-
den tekemii tutkimuksia.? EKP:n neuvoston
arvioinnin tuloksena vahvistettiin EKP:n strate-
gian vuonna 1998 ilmoitetut paidelementit eli
hintavakauden kvantitatiivinen maaritelmd ja
kaksi pilaria, joiden pohjalta tehddin kokonais-
arvio hintavakauteen kohdistuvista riskeista.?
EKP:n neuvosto paitti kuitenkin myos selventia
suurelle yleisolle erditd strategiaan liittyvid seik-
koja.

EKP:n neuvosto vahvisti, ettd se mddrittelee
edelleen hintavakauden euroalueen yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2
prosentin vuotuiseksi nousuksi ja ettd hintava-
kauden tavoitteeseen pyritadn keskipitkalld aika-
valilla. Lisaksi neuvosto selvitti tarkemmin, mi-
ten se soveltaa mairitelmad rahapolitiikassaan,
eli ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrkies-
sdan EKP tdhtdd inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen
alle 2 prosentissa mutta kuitenkin lihelld kahta
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prosenttia keskipitkalld aikavalilla. Nain neuvos-
to korosti sitoutumistaan riittdvan turvamargi-
naalin sdilyttdmiseen deflaatioriskejd vastaan
muita tdrkeitd nikokohtia unohtamatta.

EKP:n neuvosto vahvisti my6s, ettd rahapoliitti-
set paatokset tulevat jatkossakin perustumaan
hintavakauteen kohdistuvien riskien kattavaan
analyysiin kahden pilarin avulla. Nama kaksi pila-
ria ovat taloudellinen analyysi, jossa tarkastellaan
hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilld
kohdistuvia riskeja, ja rahatalouden analyysi, jossa
arvioidaan keskipitkan ja pitkan aikavilin inflaa-
tiokehitysta, silld pitkalld aikavalilli rahan maa-
ran ja hintojen kehityksen vililld on kiinted yh-

>

I Ks. EKP:n lehdisttiedote “EKP:n rahapolitiikan strategia”
8.5.2003.

2 EKP julkaisi tulosten ilmoittamispdivind verkkosivuillaan jou-
kon taustatutkimuksia, jotka sen henkilosté oli laatinut kdytet-
taviksi EKP:n neuvoston tarkastellessa EKP:n rahapolitiikan stra-
tegiaa. Taustatutkimusten keskeiset johtopddtokset on koottu
asiakirjaan Yleiskatsaus EKP:n rahapolitiikan strategian tar-
kastelua varten laadittuihin taustatutkimuksiin”.

3 Ks. EKP:n lehdistétiedote “A stability-oriented monetary policy
strategy for the ESCB” (13.10.1998), EKP:n Kuukausikatsauk-
sen artikkelit “Vakauteen tdhtddvd eurojdrjestelmdn rahapoli-
tiikan strategia” (tammikuu 1999) ja “EKP:n rahapolitiikan
strategian kaksi pilaria” (marraskuu 2000) sekd kirja ”EKP:n
rahapolitiikka”, Euroopan keskuspankki 2001.
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teys. EKP:n neuvosto korosti, ettd pyrkiessdan
saamaan kokonaiskuvan hintavakauteen kohdis-
tuvista riskeistd se vertailee jatkossakin kahdes-
ta eri analyysistd saatavia tietoja. EKP:n neuvos-
to padtti myos lopettaa rahatalouden analyysiin
liittyvan rahan madran kasvulle annetun viite-
arvon vuosittaisen tarkistamisen. Ndin koroste-
taan sitd, ettd viitearvo toimii vertailuarvona
rahatalouden kehitykselle nimenomaan pitkalld
aikavalilla.

EKP:n padjohtaja korosti 8.5. pddtdsten varmis-
tavan jatkuvuuden rahapolitiikassa ja heijastavan
EKP:n rahapolitiikan strategiasta saatuja yleises-
ti myonteisia kokemuksia. Kuten kuviosta |
nahddin, pidemman aikavilin inflaatio-odotuk-
set ovat tammikuun 1999 jilkeen ankkuroitu-
neet vakaasti hintavakauden mairitelman mu-
kaisiksi 1,7—1,9 prosenttiin.Tulos on merkittava,

kun otetaan huomioon tini aikana koetut hai-
talliset hintasokit kuten 6ljyn hinnan tuntuva
nousu vuosina 1999 ja 2000, euron valuutta-
kurssin merkittava heikkeneminen vuoden
1999 heindkuusta lokakuuhun 2000 ja elintar-
vikkeiden vahva hinnannousu vuonna 2001 .*

Suuri yleisé on oppinut ymmartamdin EKP:n
rahapolitiikkaa yhd paremmin. Tdmd on seu-
rausta niin eurojarjestelman viestintaponniste-
luista kuin myds rahapolitiikan harjoittamisesta
saaduista kdaytannon kokemuksista sekd kehitty-
neestd analyysistd, jolla strategian osia on pys-
tytty vahvistamaan ja hiomaan. Kaikesta strate-
giaan liittyvasta ei kuitenkaan ole pystytty viesti-
maan tehokkaasti, ja erdit seikat ovat heratti-
neet keskustelua tarkkailijoiden keskuudessa.
Siksi EKP:n neuvosto kasitteli myos niitd seik-
koja tarkastellessaan strategiaa.

0o 00 @

2 Hintavakauden kvantitatiivinen maaritelma

Maaritelma paapiirteissaan

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdassa | annetaan EKP:n ensi-
sijaiseksi tavoitteeksi hintavakauden yllapitami-
nen euroalueella. EKP:n neuvosto ilmoitti loka-
kuussa 1998 hintavakaudelle kvantitatiivisen
madritelman keskeisend osana EKP:n rahapoli-
tiikan strategiaa.

Hintavakauden maaritteleminen YKHIn alle
2 prosentin nousuksi sulkee selkedsti pois seka
inflaation ettd deflaation. Kahden prosentin yli-
raja on selvdsti nollan ylapuolella, jotta sdilyte-
tddn riittava turvamarginaali deflaatiota vastaan.
Nain talous pyritddan suojaamaan tilanteelta, jos-
sa rahapolitiilkka ei endd pystyisikddan reagoi-
maan negatiivisiin sokkeihin asianmukaisesti
ohjauskorkoja muuttamalla, koska nimelliskorot
eivit voi laskea nollan alapuolelle. Alarajaa loka-
kuussa 1998 ilmoitetussa hintavakauden maari-
telmdssd ei madritetty erikseen. Tami heijastaa

epavarmuutta YKHI-inflaatioon mahdollisesti
sisdltyvan mittausharhan suuruudesta ja sen
mahdollisesta vaihtelusta ajan kuluessa.Ylarajan
asettaminen selvisti nollan ylipuolelle tarkoit-
taa kuitenkin, ettd rahapolitiikassa otetaan huo-
mioon hintaindeksin pieni mutta positiivinen
mittausharha, joka saattaa hieman liioitella
YKHI-inflaatiota todelliseen inflaatioon verrat-
tuna. Samalla yldraja on 2 prosentissa riittavan
alhaalla, jotta hintavakaudesta hyddytaan.

Olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa on, ettd
hintavakauden tavoitteeseen pyritddn keskipit-
kalla aikavalilla. EKP siis tiedostaa, ettei rahapo-
litiikalla voi eikd silld tule yrittadkaan hienosaa-
tdd lyhyen aikavilin hintakehitystd. Kuten kehi-
kossa | selitetdin, keskipitkdn aikavalin ndako-
kulma sallii myds tuotannon vaihteluihin liitty-

4 Ks. kehikko ”Sokkien kasaantumisen vaikutus YKHI-inflaatioon
EMUn kolmannen vaiheen aikana” EKP:n Kuukausikatsaus
(kesdkuu 2002), s. 34.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Kuvio |.

Pitemmiin aikavilin inflaatio-odotukset ja
inflaatio euroalueella

A. Pitemmiin aikavilin inflaatio-odotukset ja
inflaatio (1990-2003)

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Yliraja hintavakauden médritelméassi
—— YKHI-inflaatio
+  Pitkin aikavilin inflaatio-odotukset
(Consensus Economics Forecasts) 1)

5,0, 15,0
45! {45
40} EMUn 14,0
351 kolmas vaihe | 35
3,00

2,5¢
2,0t
1,5+
1,0+

0,5 T T ST S 10,5
Tammi Tammi Tammi Tammi Tammi Tammi Tammi
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

B. Pitemmiin aikavilin inflaatio-odotukset
(1990-2003)

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Yliraja hintavakauden madritelméassi
+ Viiden vuoden pédhin ulottuvat inflaatio-odotukset
(EKP:n Survey of Professional Forecasters)
« Pitkin aikavilin inflaatio-odotukset

25, (Consensus Economics Forecasts) 1) 25
2,0 - 2,0
. o o . . O o 4% or 0% ¢
1,5¢ 11,5
1,0 1,0

Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi

1999 2000 2001 2002 2003

Ldihteet: Eurostat, Consensus Economics Forecasts ja EKP:n

Survey of Professional Forecasters.

1) Joulukuuhun 2002 asti euroalueen viiden suurimman maan
painotettu keskiarvo, joka kattaa yli 80 % euroalueen
BKT:std.

vien nakokohtien huomioonottamisen rahapoli-
tilkassa ilman, ettd ensisijaisesta tavoitteesta
jouduttaisiin tinkimaan.

EKP:n neuvoston paatos julkistaa kvantitatiivi-
nen mdaritelmd hintavakaudelle antoi suurelle
yleisolle kvantitatiivisen vertailukohdan, joka
ohjaa inflaatio-odotusten muodostamista seka
hintojen ja palkkojen asettamista. Kuten edelld
todettiin, inflaatio-odotukset euroalueella on
ndin pystytty ankkuroimaan vakaasti hintava-
kauden mdidritelman mukaisiksi (ks. kuvio ).
Pitkdn aikavalin inflaatio-odotusten ankkurointi
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on osaltaan parantanut rahapolitiikan toimin-
nan sujuvuutta.

Tasmennys 8.5.2003

EKP:n neuvosto ilmoitti 8.5.2003 vahvistavansa
hintavakaudelle antamansa mairitelman. Samal-
la neuvosto teki selviksi, ettd se tahtdd maari-
telmin rajoissa "inflaatiovauhdin sdilyttamiseen
lahelld kahta prosenttia keskipitkalld aikavalilla”.
Taten EKP:n neuvosto painotti erityisesti, ettd
tahtadamalld rahapolitiikassa ldhelle maaritelman
yldrajaa sdilytetddn turvamarginaali deflaatioris-
kid vastaan. Turvamarginaalin avulla otetaan
myds huomioon YKHIin mahdollisesti siséltyva
mittausharha ja inflaatioerot euroalueella.

Tdamd tdsmennys tuo selvasti esiin EKP:n sitou-
tumisen inflaatiovauhdin siilyttamiseen alle
2 prosentissa mutta ldhelld kahta prosenttia
keskipitkalld aikavililla. Tama on tadysin rahapoli-
tiikan aiemman linjan mukaista ja yhdenmukais-
ta myOs sen kanssa, miten markkinat ovat ym-
martineet EKP:n rahapolitiikan linjan, silla pit-
kan aikavilin inflaatio-odotukset ovat euro-
alueella olleet vuodesta 1999 alle 2 prosentissa
mutta kuitenkin lahelld kahta prosenttia.

Hintavakauden maaritelman arviointi

Ennen piditostdan 8.5. EKP:n neuvosto arvioi
kvantitatiivisesta hintavakauden maaritelmasta
saatuja kokemuksia ja tirkeimpid sen taustalla
olevia nakokohtia: rahapolitiikalle sopivan hin-
taindeksin valitsemista, inflaation haittoja seka
perusteluja, miksi alhainen inflaatio olisi vield
hyvéksyttavissa.

Hintaindeksin valinta

Hintaindeksilla on oltava tietyt valttamattomat
ominaisuudet, jotta sitd voidaan kayttdd asetet-
taessa kvantitatiivista tavoitetta rahapolitiikalle.
Indeksin on oltava uskottava ja avoimuus-
periaatteen mukainen (esimerkiksi helposti
suuren yleisén ymmarrettivissd), ja sen on olta-
va erittdin luotettava (jolloin sitd ei esimerkiksi
jouduta usein muuttamaan jilkikiteen). Indek-
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EKP:n rahapolitiikan keskipitkiin aikavélin nikokulma

Talouteen kohdistuu koko ajan sokkeja, joita on ldhes mahdoton ennakoida ja jotka vaikuttavat myds hinta-
kehitykseen. Rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan hintakehitykseen vain huomattavalla viipeelld'. Nama vii-
peet ovat my0s vaihtelevia (eli riippuvaisia vallitsevasta taloudellisesta tilanteesta) ja niihin liittyy huomat-
tavaa epdvarmuutta, kuten taloudellisiin riippuvuussuhteisiin yleensd. Ei siis ole mahdollista, ettd keskus-
pankki pitéisi inflaatiovauhdin jonkin tdsmillisen inflaatiotavoitteen mukaisena jatkuvasti tai edes pystyisi
palauttamaan sen nopeasti toivottuun lukemaan. Rahapolitiikka ei sovellu talouskehityksen hienosddtami-
seen tai hintojen ohjaamiseen lyhyelld aikavililld. Rahapolitiikan on toimittava ennakoivasti, ja se pystyy
ylldpitdmaén hintavakautta vain pitemmalld aikavélilld.

Jos rahapolitiikalle médriteltdisiin ennalta jokin tdsméllinen ajanjakso, jota silmilld pitden sitd harjoitettai-
siin, kyseessi olisi tdysin sattumanvarainen valinta, silld rahapolitiikan vélittymismekanismi toimii vaihtele-
valla ja tuntemattomalla viipeelld. Tdsmillisen ajanjakson valitsemisen tekee ongelmalliseksi my0s se, ettd
riippuu talouteen vaikuttavien sokkien luonteesta, millainen rahapolitiikka milloinkin on hintavakauden kan-
nalta optimaalista. Monien sokkien kohdalla rahapolitiikan nopea reagointi paitsi sdilyttdd hintavakauden
my0s auttaa tasapainottamaan taloutta. Téllaisia sokkeja ovat esim. Kysyntédsokit, jotka vaikuttavat tuotan-
toon ja hintoihin saman suuntaisesti. Erdiden muiden, esimerkiksi kustannusten nousua aiheuttavien talou-
dellisten sokkien yhteydessd hinnat kehittyvit yleensé eri suuntaan kuin tuotanto. Jos liian aggressiivisella
rahapolitiikalla pyritddn néissd olosuhteissa palauttamaan hintavakaus hyvin nopeasti, on olemassa vaara,
ettd syntyy merkittdvid kustannuksia tuotannon ja tyollisyyden heilahteluiden myo6ti. Yleisesti ollaankin sitd
mieltd, ettd ndisséd olosuhteissa rahapolitiikan tulee reagoida asteittain, jotta tarpeettomalta tuotannon heilah-
telulta viltytddn. Keskipitkdn aikavélin ndkokulma antaa siis EKP:lle joustovaraa, jotta se voi reagoida oi-
kein erilaisiin taloudellisiin sokkeihin. Erityisesti sen avulla on helpompi vilttdd talouden tarpeettomia
heilahteluja ja edesauttaa tuotannon ja tyollisyyden vakauttamista.

1 Viimeaikaisia arvioita viipeisti euroalueella on julkaistu lokakuun 2002 EKP:n Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Raha-
politiikan valittyminen euroalueella”.

siltd tulisi myos edellyttdd, ettd se julkistetaan
riittdvan usein ja tismaillisesti. Varmistaakseen,
ettd valittu indeksi tayttdisi ndma vaatimukset
koko euroalueen suhteen, EKP pditti vuonna
1998 kdyttda hintavakauden maaritelmissadn
Eurostatin julkaisemaa kattavaa EU-maiden yh-
denmukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHIn
kokonaisindeksi).

YKHI on euroalueen yksityisten kotitalouksien
ostamien kulutustavaroiden ja palveluiden korin
hintakehitystd tarkimmin kuvaava indeksi. In-
deksivalinta tuo avoimesti esiin sen, ettd euro-
jarjestelmd on sitoutunut turvaamaan tdysin ja
tehokkaasti rahan ostovoiman sdilymisen.

Toisinaan esitetddn, ettd keskuspankkien tulisi
kayttdd ydin- tai pohjainflaatiota kuvaavia mitta-

reita ensisijaisen tavoitteensa mairitelmassi.®
Namd mittarit poistavat kokonaisindeksistd
kaikkein vaihtelevimmat erit ja/tai tilapdiset
tekijit, jolloin padstddn tarkastelemaan hinta-
kehityksen pitkdn aikavilin kehityssuuntia. Poh-
jainflaatiota kuvaava mittari ei kuitenkaan tayt-
tdisi kaikkia niitd vaatimuksia, jotka rahapolitii-
kassa kdytettdville hintaindekseille edelld ase-
tettiin. Se ei varsinkaan olisi avoimuusperiaat-
teen mukainen. Pohjainflaatiota kuvaavan mitta-
rin valinta olisi sitd paitsi melko mielivaltainen,
silld tdllaisen mittarin luomiseen ei ole olemassa

5  Teemaa on kasitelty tarkemmin heindkuun 2001 EKP:n Kuu-
kausikatsauksen artikkelissa “Euroalueen pohjainflaation mit-
tarit”.
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yhtd ainoaa tai yleisesti hyvaksyttyd menetel-
maa.

Pitdisi joka tapauksessa olla selvid, ettei hinta-
vakaustavoitteen maaritteleminen kokonaisin-
deksida kayttden suinkaan merkitse, ettd EKP
kiinnittdisi lyhyen aikavilin hintakehitykseen
liiallista huomiota rahapoliittisessa harkinnas-
saan. Keskipitkdan aikavilin niakokulma EKP:n
rahapolitiikan strategiassa varmistaa, ettd EKP:n
neuvoston pddtoksenteossa lyhyen aikavilin
hinnanmuutokset eivdt saa liian suurta paino-
arvoa.

Kaikki edelld olevat syyt vahvistavat, etta YKHIn
kokonaisindeksi on soveltuvin mittari hintava-
kautta mairiteltaessda. EKP:n on kuitenkin tar-
kedd tarkastella edelleen YKHIn alaindekseji ja
pohjainflaatiota ennakoivina indikaattoreina
osana saannollistd analyysid. Ndin saattaa toisi-
naan olla helpompi selvittdd hintakehitykseen
sekd pitkdn aikavalin hintadynamiikkaan vaikut-
tavien sokkien luonnetta. Alaerien tarkastelua
indikaattoreina ei kuitenkaan tule sekoittaa
YKHIn kdyttéon hintaindeksind hintavakauden
kvantitatiivisessa maaritelmassa.

Inflaation haitat ja perustelut, miksi
alhainen inflaatio on hyviaksyttavissa

Kun keskuspankin keskipitkdn aikavilin tavoit-
teelle valitaan kvantitatiivista maaritelmai, on
|6ydettdva tasapaino toisaalta inflaatiosta aiheu-
tuvien haittojen ja toisaalta alhaisen inflaation
puolesta puhuvien perustelujen vililla.

Inflaation haitat
Inflaatio vahentdd hyvinvointia useilla eri tavoilla.

— Inflaatio védristdd suhteellisista hinnoista
saatavaa informaatiota, varsinkin jos nimel-
lisjaykkyyttd esiintyy, ja heikentdd siten
markkinaehtoisen voimavarojen kohden-
tamisen tehokkuutta.

— Nopeampi inflaatiovauhti voi lisitd inflaatioon
liittyvad epavarmuutta ja kasvattaa siten riski-
preemioita ja hyvinvointikustannuksia.
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— Finanssipoliittiset jarjestelmdt eivdt yleensd
salli verotuksen sitomista inflaatiovauhtiin,
joten inflaation nopeutuminen lisdd yleensa
verotuksen vaaristdvid vaikutuksia.

— Inflaatio kasvattaa talouden toimijoille vaih-
toehtoisten sijoituskohteiden etsimisestd
aiheutuvia kustannuksia ndiden pyrkiessa
suojautumaan reaalivarallisuuden arvon las-
kulta sdilyttdmalld varojaan muussa muodos-
sa kuin kateisend tai talletuksina.

— Joidenkin tavaroiden ja palvelujen hinnan-
muutoksista aiheutuu hinnoittelukustannuk-
sia, ja nopea inflaatiovauhti edellyttdd ti-
hedampid hinnanmuutoksia.

— Inflaatio vaikuttaa tulojen ja varallisuuden
jakautumiseen, silld kaikilla yhteiskuntaryh-
milld ei ole samoja mahdollisuuksia suojau-
tua inflaatiolta (esim. tulonsiirrot tallettajilta
velallisille). Tassd suhteessa inflaation aiheut-
tamista kustannuksista on yleensd eniten
haittaa heikoimmille yhteiskuntaryhmille.

Empiiriset havainnot inflaation haittojen suu-
ruudesta vaihtelevat, mutta kdytettdvissa olevat
tutkimukset ja aineistot vahvistavat johdon-
mukaisesti, ettd inflaatioon liittyy tuntuvia nega-
tiivisia hyvinvointivaikutuksia. Viimeisimpien tut-
kimusten mukaan inflaatiosta saattaa aiheutua
suurempia haittoja kuin aiemmin on uskottu ja
jo kohtuulliseenkin inflaatioon voi liittyd mer-
kittavid kustannuksia.Yleisesti katsotaankin mo-
nien tekijoiden puhuvan sen puolesta, ettd hin-
tavakaus pitdisi ottaa kirjaimellisesti (eli pyrkid
0 prosentin inflaatioon), joskin edelleen on
muistettava ldhelld nollaa olevaan inflaatioon
liittyvat riskit, joita kasitellddn jaljempana.

Perustelut, miksi alhainen inflaatio on
hyvdksyttdvissd

Huolimatta siitd, ettd inflaatio aiheuttaa merkit-
tdvid kustannuksia, monet seikat puhuvat sen
puolesta, ettd maltillinen inflaatio olisi toivotta-
vaa. Yleensd esitetddn kolme pddargumenttia:
deflaation vaara ja se, ettd nimelliskorot eivit
voi laskea nollan alapuolelle; mahdollinen mit-
tausharha inflaatiota kuvaavissa mittareissa;
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sekd nimellisjaykkyydet hinnoissa ja ty6voima-
kustannuksissa. Jos rahaliiton eri alueiden vililld
tapahtuu edelleen reaalista ldhentymista, aluei-
den vilille voi syntyd rakenteellisia inflaatioero-
ja. Téllaiset inflaatioerot voivat periaatteessa
vaikeuttaa joidenkin alueiden sopeutumispro-
sesseja. Seuraavissa kappaleissa selvitetddn tar-
kemmin niitd argumentteja.

Deflaation vaara ja se, ettd nimelliskorot eivdit
voi laskea nollan alapuolelle

Monia inflaation yhteydessa esiintyvid haittoja,
kuten suhteellisten hintojen vaaristymistd, esiin-
tyy my®6s silloin, kun hintataso laskee yhtijak-
soisesti. Deflaation pitkittyminen, olkoonkin hy-
vin harvinaista talouksissa, joissa ei ilmene suu-
ria makrotaloudellisia tasapainottomuuksia, voi
tuoda mukanaan erityisid talouskehityksen va-
kautta uhkaavia riskejd. Pitkittynyt deflaatio
saattaa varsinkin talouskasvun kangerrellessa
rajoittaa keskuspankin mahdollisuuksia harjoit-
taa rahapolitiikkaa, silla nimelliskorkoja ei voida
laskea nollan alapuolelle.Yritykset laskea nimel-
liskorko nollan alapuolelle olisivat tuomittuja
epdonnistumaan, silld kiteisen rahan hallussa-
pito olisi tuolloin parempi vaihtoehto kuin anto-
lainaus tai rahojen tallettaminen negatiivisella
korolla. Deflaatiossa se, ettd nimelliskorot eivit
voi laskea nollan alapuolelle, kaventaa keskus-
pankkien liikkumavaraa laskea reaalikorkoja
kysynnin kasvattamiseksi ja deflaatiopaineiden
heikentamiseksi. Deflaatio voi lisdksi kasvattaa
kotitalouksien ja yritysten reaalista velkataak-
kaa ja siten lisdtd rahoitusmarkkinoiden epa-
vakauden vaaraa.

Vaikka useat rahapoliittiset toimet ovat mah-
dollisia myds nimelliskorkojen ollessa nollassa,
ja deflaatiokierteestd irtautumiseen on ehdo-
tettu useita eri ratkaisuvaihtoehtoja, tillaisten
vaihtoehtojen tehosta ei ole varmuutta. Raha-
politiikassa on siksi hyva sdilyttda turvamargi-
naali deflaatiota vastaan ja tdhdatd nollainflaa-
tion sijasta alhaiseen inflaatioon.

Todennikoisyytta, ettd nimelliskorot laskisivat
nollaan keskuspankkien tavoitellessa jotakin
tiettyd inflaatiovauhtia, on pyritty arvioimaan
useissa tutkimuksissa. Useimmissa tutkimuksis-

sa todennikdisyys on todettu erittdin pieneksi,
kun keskuspankit pyrkivdt yli | prosentin inflaa-
tiovauhtiin keskipitkalld aikavalilla.®

Hintaindeksiin liittyvd mittausharha

Kuluttajahintaindekseihin voi liittyd mittaushar-
hoja monesta eri syystd. Mittausharha voi syn-
tyd, jos hinnoissa ei oteta riittdvdsti huomioon
laadunmuutoksia tai jos jotkin tarkedt transak-
tiot jadvat sadnnonmukaisesti indeksin laskemi-
seen kdytetyn otoksen ulkopuolelle. Eriissd
teollisuusmaissa taman systemaattisen harhan,
tai vinouman, on yleensi arvioitu olevan positii-
vinen mutta pieni, mika viittaa siihen, ettd indek-
silld mitattu nollainflaatio voisi merkitd todelli-
sen hintatason hienoista laskua.

Euroalueen YKHIin liittyvdstd mittausharhasta
on toistaiseksi hyvin vdhan tietoa, koska YKHI
on ollut olemassa niin vihidn aikaa. Joidenkin
tutkimusten mukaan harha on todenndkdisesti
pieni, mutta koska mittausharhaa koskeviin arvioi-
hin liittyy vield melkoista epavarmuutta, tarkkoja
lukuja ei voida esittda. Kun otetaan huomioon,
ettd Eurostat tekee jatkuvasti parannuksia YK-
Hlin ominaisuuksiin, harha pienenee luultavasti
vield jatkossa. Kaiken kaikkiaan deflaation vaa-
raan liittyvilld nikékohdilla on kuitenkin ollut
suurempi merkitys kuin mahdollisella mittaus-
harhalla, kun hintavakauden maaritelmaan on
sisdllytetty turvamarginaali.

Nimellisten hintojen ja tyévoimakustannusten
jaykkyydet alaspdin

Markkinataloudessa suhteellisten hintojen
muutokset ovat tirkeitd voimavarojen tehok-
kaan kohdentumisen kannalta. Jos palkoissa ja
hinnoissa esiintyy nimellisjaykkyyttd alaspdin
(hintojen ja palkkojen nimellisarvoa ei olla val-
miita laskemaan), suhteellisten hintojen talou-
dellinen sopeutuminen sokkeihin voi muuttua

6 Joissakin tutkimuksissa on tultu toisenlaisiin tuloksiin, mutta
niissd tunnutaan liioittelevan vaaraa, ettd nimelliskorot laski-
sivat nollaan, silld niissd joko oletetaan tasapainoreaalikorko
epdrealistisen alhaiseksi tai oletetaan, ettei rahapolitiikka reagoi
oikein deflaation uhatessa.
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liian jahmedksi. Siksi on esitetty, ettd kohtuulli-
nen inflaatio saattaa jopa edesauttaa suhteellis-
ten hintojen muuttumista ja siten myos talou-
den reaalista sopeutumista erilaisiin sokkeihin.

Nimellisten jaykkyyksien kdytannén merkityk-
seen liittyy kuitenkin suurta epdvarmuutta, ei-
vatkd empiiriset havainnot varsinkaan euro-
alueella ole yksiselitteisia. Analyysiin on suhtau-
duttava varauksella useista syistd, joista tarkein
on vihidinen tutkimusaineisto, silla useimmissa
maissa pitkdaikainen hidas inflaatio on harvi-
naista.

Hinnoittelupuolella euroalueen hintaindeksien
muutosten jakaumaan perustuvat tiedot viittaa-
vat siihen, ettd nimellishintoja lasketaan suhteel-
lisen usein. Palkkoja koskevissa empiirisissd tut-
kimuksissa havaitaan palkkamuutosten olleen
yleensa pienid, mutta huomattavan osan palkan-
saajista voidaan havaita hyviaksyneen myos pal-
kanalennuksia. Jilkimmdinen havainto heijastaa
luultavasti joustavien osien merkityksen kasvua
palkansaajakorvauksissa (esim. suorituspalk-
kaustyyliset korvausjarjestelmit ja ylitydkorva-
ukset). Tallaisen kehityksen pitdisi vdhentdd
mahdollisia palkkojen nimellisjaykkyyksia. Jayk-
kyyksid arvioitaessa olisi otettava huomioon
myds tuottavuuden kasvun vaikutukset yksik-
kotyokustannuksiin. Tuottavuuden kohentuessa
yritykset pystyvat pienentamaan yksikkotyokus-
tannuksia ilman, ettd niiden tarvitsisi leikata ni-
mellispalkkoja. Lisdksi voidaan esittdi, ettd pysy-
vid ja uskottava siirtyminen hitaaseen inflaatioon
viahentiisi jaykkyyksia tai jopa poistaisi ne koko-
naan.

Vaikka tiettyd nimellisjaykkyyttd alaspdin esiin-
tyy edelleen, nopeamman inflaation salliminen
sen huomioon ottamiseksi voisi johtaa siihen,
ettd tdimad erdiden talouksien ei-toivottu raken-
teellinen piirre yleistyisi. Sen sijaan olisi ddrim-
maisen tirkedi, ettd tyo- ja hyodykemarkkinoi-
den joustavuutta lisdttiisiin rakenteellisilla uu-
distuksilla, jotta kaikki euroalueen maat voisivat
todella nauttia hintavakauden tuomista eduista.

Yhteenvetona tistd tarkastelusta voidaan tode-
ta, ettd nimellisjaykkyyksien merkitysta hyvak-
syttdvissd olevien inflaatiovauhtien ja turvamar-
ginaalin kannalta ei pidd korostaa liikaa.
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Jatkuvat inflaatioerot rahaliitossa

Periaatteessa inflaatioerot alueiden vililld ovat
rahaliitossa normaali ilmié.” Niilld on tirkei
tehtava alueiden talouksien kysynta- ja tarjonta-
sokkeihin liittyvdssd sopeutumismekanismissa.
Rahapolitiikka ei voi millddn valuutta-alueella,
sen paremmin rahaliitossa kuin yksittdisessa
maassakaan, pienentdd inflaatioeroja eri kau-
punkien tai alueiden vilill4, eikd sen tulisi moista
yrittddkadn. Alueelliset toimet saattavat sen si-
jaan olla tarpeen inflaatioerojen haittavaikutus-
ten ehkaisemiseksi riippuen siitd, millaisia syitd
erojen taustalla on.

Rahaliitoissa inflaatioerot saattavat kuitenkin
olla osittain myds rakenteellisia ja johtua esi-
merkiksi tulotasoeroista ja elintasoerojen jat-
kuvasta tasoittumisesta. Ndiden vdistimatto-
mien inflaatioerojen vuoksi on toisinaan esitet-
ty, ettd rahapolitiikan tulisi tdhdata keskipitkalla
aikavililld niin nopeaan inflaatiovauhtiin koko
valuutta-alueella, ettd maissa, joissa inflaatio-
vauhti on keskimdardistd hitaampi, ei voitaisi
ajautua tilanteeseen, jossa nimellisjaykkyydet
alaspdin aiheuttaisivat huomattavia kustannuk-
sia tai hintojen lasku pitkittyisi.

Euroalueen jatkuvia inflaatioeroja arvioitaessa
Balassa—Samuelson-vaikutus® on saanut usein
huomiota osakseen. Taman hypoteesin mukaan
jatkuvat inflaatioerot kahden alueen vililla voi-
vat tietyissd olosuhteissa johtua avoimen ja sul-
jetun sektorin suhteellisen tuottavuuskehityk-
sen eroista alueiden sisdlld. Erot tuottavuuden
kasvussa saattavat johtua elintasoerojen tasoit-
tumisesta euroalueella. Balassa—Samuelson-vai-
kutus heijastaa siis tasapainottavaa ilmioti, jo-
hon ei periaatteessa tarvitse puuttua talouspo-
litiikan keinoin.

7 Tdmdnhetkinen euroalueen maiden inflaatiovauhtien jakauma
on pddpiirteissddn verrattavissa Yhdysvaltain alueellisten inflaa-
tiovauhtien jakaumaan. Ks. esim. kehikko “Inflaation hajonta
euroalueen maissa ja Yhdysvaltain suurkaupunkialueilla”, EKP:n
Kuukausikatsaus (huhtikuu 2003), ss. 22-24.

8  Ks. Balassa, B., “The purchasing power parity doctrine: a re-
appraisal”, The Journal of Political Economy, 72, 584-596,
joulukuu 1964; Samuelson, P., “Theoretical notes on trade
problems”, Review of Economics and Statistics, 46, 1964.
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Empiiristen tutkimusten mukaan Balassa—
Samuelson-vaikutus on euroalueella todennakdi-
sesti rajallinen, vaikkakin vaikeasti arvioitavissa.
Suurin osa Balassa—Samuelson-vaikutusta kos-
kevista empiirisistd arvioista viittaa siihen, ettd
keskimdirdinen inflaatiovauhti matalan inflaa-
tion maissa olisi enimmillddn puoli prosenttiyk-
sikkod hitaampi kuin koko euroalueen keski-
madrdinen inflaatiovauhti. Nykyisissd euro-
alueen maissa Balassa—Samuelson-vaikutus sitd
paitsi heikentynee asteittain ajan kuluessa, silla
ndiden maiden asukaskohtaiset bruttokansan-
tuotteet lihentyvit toisiaan koko ajan.

Vaikutuksen merkitys jaa todennikdisesti rajal-
liseksi myds euroalueen mahdollisen laajentu-
misen jilkeen jo siitd syystd, ettd uusien EU-
maiden talouksien suhteellinen osuus laajentu-
neen euroalueen taloudesta tulee olemaan pie-
ni. Lisdksi ennen kuin uudet jisenmaat voivat
ottaa euron kayttdon, niiden on tdytettdva

lahentymisehdot. Niiden on osoitettava, ettd
niiden lahentyminen on edennyt riittdvasti ja
ettd niiden inflaatiovauhti pystytddn pitdmaan
hitaana ennen euron kiyttoonottoa.

Niin kauan kuin euroalueella keskimairin vallit-
see hintavakaus, on erittdin epiatodennikdista,
ettd mikdan yksittdinen euroalueen maa tai alue
voisi ajautua tilanteeseen, jossa hinnat jatkuvasti
laskisivat. Téllaisessa tilanteessa maan tai alueen
kilpailukyky paranisi merkittdvasti. Sen tuottei-
den kysyntad vahvistuisi, mikd helpottaisi vallitse-
via hinnanalennuspaineita ja poistaisi odotukset,
ettd kehitys voisi jatkua samansuuntaisena. Tds-
td niakokulmasta hintojen lasku rahaliittoon
kuuluvassa maassa nayttdytyy lahinnd suhteellis-
ten hintojen muutoksena valuutta-alueen sislla.
Rahapolitiikan harjoittajien tehtiviksi jaa sel-
laisten tilanteiden vilttaminen, joissa koko
aluetta uhkaisi deflaation vaara.

3 Hintavakautta uhkaavien riskien analysointi

Analyysin perusrakenne

EKP:n analyysissd hintavakauteen kohdistuvien
riskien arvioinnin kannalta merkittdvien tieto-
jen jarjestamisessa, arvioinnissa ja vertailussa on
aina kaytetty kahta analyyttistd nakokulmaa, joi-
ta on kutsuttu kahdeksi pilariksi. Tama rakenne
erottaa toisistaan rahatalouden analyysin ja
muiden indikaattoreiden analyysin, joiden pe-
rusteella muodostetaan kokonaisarvio hintava-
kausnakymista. Rahatalouden pilarissa, joka siis
antaa rahan maarille merkittivin aseman ko-
konaisarviossa, lavean raha-aggregaatin kasvulle
on ilmoitettu viitearvo. Tastd kahden pilarin I3-
hestymistavasta on tullut EKP:n strategian tun-
nuspiirre yhdessa EKP:n rahapolitiikan keskipit-
kdn aikavalin nakokulman kanssa. Suuri yleis6
on oppinut ymmartamdin titd lihestymistapaa
yhd paremmin.

Tasmennys 8.5.2003

EKP:n neuvosto paitti 8.5. kuitenkin selventda
joitakin kahden pilarin ldhestymistapaan liittyvia
nakokohtia, jotta niistd olisi helpompi viestida
jatkossa. EKP:n neuvosto vahvisti, ettd rahapo-
liittiset paatokset tulevat jatkossakin perustu-
maan hintavakauteen kohdistuvien riskien kat-
tavaan analyysiin, jossa riskien tarkasteluun kay-
tetddn kahta toisiaan tdydentdvaa nakokulmaa
talouden toiminnasta. Namad ndkokulmat ovat
EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria.
Naihin kahteen pilariin viitataan jatkossa talou-
dellisena analyysind ja rahatalouden analyysina.
Neuvosto totesi, ettd molempia analyysejd on
ajan kuluessa syvennetty ja laajennettu, kun eu-
roaluetta koskevia tilastotietoja on tullut saata-
ville lisdd ja tekniset vilineet ovat parantuneet,
ja tdma kehitystyd jatkuu. EKP:n neuvosto tds-
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mensi my&s, miten se yhdistda toisiaan tdyden-
tdvistd analyyseista saatavat viitteelliset tiedot
tehdessddn kokonaisarviota hintavakauteen
kohdistuvista riskeista. Erityisesti mainittiin, etta
rahatalouden analyysi tuo arviointiin keskipit-
kan ja pitkdn aikavilin nakdkulman ja on vertai-
lukohde taloudellisesta analyysistd saaduille
lyhyen ja keskipitkdn aikavilin viitteellisille tie-
doille.

Neuvosto ilmoitti, ettd padjohtajan alustuspu-
heenvuoro EKP:n joka kuukausi pidettdvdssa
lehdistotilaisuudessa tulee noudattamaan uutta
rakennetta, jotta kahden pilarin lahestymistapa
ja rahatalouden analyysin rooli vertailukohteena
tulisivat ulkoisessa viestinndssa paremmin esiin.
Jatkossa alustuspuheenvuoro alkaa laajalla talou-
dellisella analyysilld, jonka pohjalta tarkastellaan
hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla
kohdistuvia riskeja. Sen jalkeen alustuspuheen-
vuorossa arvioidaan keskipitkén ja pitkdn aika-
vélin inflaatiokehitystd rahatalouden analyysin
avulla, silla pitkdlld aikavililld rahan madran ja
hintojen kehityksen vililld on kiinted yhteys.
Alustuspuheenvuoron lopussa vertaillaan toi-
siaan tdydentdvistd analyyseistd saatuja tietoja ja
kerrotaan, mihin johtopaitokseen hintavakau-
teen kohdistuvien riskien perusteella on tultu.

EKP:n neuvosto paitti myds lopettaa rahan
maaran kasvulle annetun viitearvon vuosittaiset
tarkistukset korostaakseen sitd, ettd viitearvo
toimii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle
nimenomaan pitkalld aikavililld. Seuraavaksi tar-
kastellaan ndiden paitosten perusteluja.

Kahden pilarin Iéhestymistapa

EKP:n rahapolitiikan strategiaa suunniteltaessa
vuonna 998 haluttiin varmistaa, etté kaikki hin-
tavakauteen kohdistuvien riskien arvioinnin
kannalta merkittavdt tiedot otetaan huomioon
ja niitd tarkastellaan asianmukaisesti erilaisista
analyyttisistd nakokulmista. Kahden pilarin 13-
hestymistapa kertoo suurelle yleisélle analyysin
monimuotoisuudesta ja varmistaa useita ana-
lyyttisia lahestymistapoja hyédyntivén luotetta-
van paatoksenteon.
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Erds tiarked kahden pilarin ldhestymistapaa puol-
tava perustelu liittyy hintakehityksen arviointiin
eri aikavileilld. Inflaatioprosessi voidaan jakaa
karkeasti kahteen osaan. Toinen osa liittyy ky-
synnan ja tarjonnan tekijoiden nopeatempoi-
seen vuorovaikutukseen ja toinen pitempiaikai-
siin kehityssuuntiin (ks. kehikko 2). Jalkimmaisen
osan on empiirisesti havaittu olevan kiintedsti
yhteydessd rahan mairan kasvuun keskipitkalla
aikavililla.

Lyhyen ja keskipitkdn aikavilin taloudellinen
analyysi, jossa keskitytadn reaaliseen talouskehi-
tykseen ja rahoitusoloihin, soveltuu hyvin tar-
kasteluun, jossa tutkitaan inflaation lyhytaikaisia
poikkeamia pitkdn aikavalin kehityksestd. Taman
analyysin avulla ei kuitenkaan monasti pystytd
hahmottamaan rahataloudellisten tekijéiden pi-
demmiin aikavalin toimintamekanismeja eika siis
my6skaddn pitkdn aikavélin kehityssuuntia. Raha-
politiikassa on siksi kiinnitettava erityistd huo-
miota rahatalouden kehityksesta saatavaan tie-
toon, joka muuten saattaisi jidda huomiotta tai
liian vdhdiselle huomiolle. Omaksumalla kahden
pilarin lihestymistavan EKP on siis sitoutunut
varmistamaan, ettd tarkkaillessaan talouden ke-
hitystd ja reagoidessaan siihen se pitdd jatkuvas-
ti silmalld myos hintoihin pitkalld aikavalilla pe-
rustavanlaatuisesti vaikuttavaa rahan madran
kasvuvauhtia.

Lopuksi kisitellddn sitd, miten taloudellisen ja
rahatalouden analyysin edustamat kaksi toisiaan
tdydentavdd nikokulmaa hintojen mairdytymis-
prosessiin yhdistetddn ja niiden avulla muodos-
tetaan kokonaisarvio hintavakauteen kohdistu-
vista riskeista.

Taloudellinen analyysi

Taloudellisessa analyysissa keskitytddn padasias-
sa arvioimaan talouden ja rahoitusmarkkinoi-
den ajankohtaista kehitysti ja siitd johdettavissa
olevia hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkalld ai-
kavililld kohdistuvia riskejd, joiden taustalla on
kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutus hyodyke-,
palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla tilla aika-
valilla. Arvioinnissa otetaan asianmukaisesti huo-
mioon tarve selvittdd talouteen kohdistuvien
sokkien luonne, niiden vaikutukset kustannuk-
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siin ja hinnoitteluun sekd niiden luultava levia-
minen taloudessa keskipitkalld aikavalilla.

Taloutta ja rahoitusmarkkinoita kuvaavina
muuttujina analysoidaan mm. kokonaistuotan-
non kehitystd, kokonaiskysyntdi ja sen erid,
finanssipolitiikkaa, pddoman ja padomakustan-
nusten muodostusta, tyomarkkinatilannetta,
useita erilaisia hinta- ja kustannusindikaattorei-
ta, valuuttakurssin, maailmantalouden ja euro-
alueen maksutaseen kehitysta, rahoitusmarkki-
noiden kehitysta seka tasetilannetta euroalueen
sektoreilla. Kaikki nima muuttujat ovat hyo-
dyllisia arvioitaessa reaalitalouden kehitystd ja
hintojen todenndkoistd kehitysta lyhyilla aika-
valeilla.

EKP:n taloudellista analyysid on laajennettu ja
kehitetty merkittavasti viime vuosina, mikd joh-
tuu paljolti euroalueen reaalitaloutta ja rahoi-
tusmarkkinoita koskevien tietojen tuottamises-
sa sekd niiden tilastollisessa ja analyyttisessd
kdsittelyssd tapahtuneista edistysaskeleista.
Menneen ja tulevan kehityksen arvioinnin ja
ymmartamisen helpottamiseksi on sitd paitsi
kehitetty useita malleja, jotka parantavat lyhyen
aikavilin ennusteiden luotettavuutta ja tukevat
saanndllisesti laadittavia euroalueen talousnaky-
mid koskevia kokonaistaloudellisia arvioita. Kun
euroalueen rahoitustilinpitotilastot ovat nyt pa-
remmin saatavilla, huomiota on kiinnitetty yha
enemman kotitalouksien ja yritysten rahoitus-
ja nettovarallisuusasemaa kuvaaviin indikaatto-
reihin, jotka vaikuttavat kulutus- ja sijoituspdi-
tosten muotoutumiseen. Taloudellista tilannetta
ja euroalueen talousnikymii arvioidaan ja arvioi-
ta paivitetddn koko ajan kattavasti uusia tietoja
tarkkailemalla ja olemassaolevia analyyttisia vali-
neitd kayttamalla.

Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjes-
telmén asiantuntijoiden arviot ovat tirkedssa
asemassa taloudellisessa analyysissd, ja EKP:n
neuvosto kdyttdd jatkossakin niistd saatavia tie-
toja harkinnassaan.’ Suuri osa taloutta koskevis-
ta tiedoista jarjestellddn ja yhdistellddn arvioi-
den avulla, ja samalla my&s varmistetaan eri lh-
teistd saatujen tietojen johdonmukaisuus. Niin
kokonaistaloudelliset arviot ovat keskeisessi
asemassa, silldi ne terdvoittavit kuvaa talous-
ndkymista ja siitd, missa suhteessa lyhyen ja keski-

pitkdn aikavalin inflaatiokehitys poikkeaa pitkan
aikavilin kehityksestd. Ne eivit silti yksinddn riitd
aineistoksi rahapolitiikan harjoittamiseen, silld
niissa ei ole mukana kaikkia tarvittavia tietoja.
Erityisesti raha-aggregaateista saatavia tietoja
on vaikea ottaa huomioon arvioita tuotettaessa.

EKP on vahvistanut, ettd sen rahapolitiikan ei
pida reagoida ainoastaan jonkin tietyn aikavilin
ennusteeseen. Rahapolitiikka tulee pikemminkin
raatildida sen mukaan, millaiset sokit talouteen
kulloinkin vaikuttavat, eli niiden luonne, koko,
alkuperd ja laajenemispotentiaali tulee ottaa
huomioon. Taltd pohjalta EKP:n ohjauskorkoja
tulee muuttaa tarvittaessa sen mukaan, ettd tu-
leva inflaatiokehitys pysyy EKP:n hintavakausta-
voitteen mukaisena keskipitkalld aikavalilla (ks.
kehikko ). Huomionarvoinen nikékohta on
my®0s, ettd ennusteiden luotettavuus on yleensd
sitd huonompi, mitd pitempi tarkasteluajanjakso
on. Keskuspankin saattaa toisinaan olla perus-
teltua asettaa ohjauskorot huomattavasti perin-
teisid ennustejaksoja pitempad aikavilid silmalla-
pitden, varsinkin jos osakkeiden ja muiden
omaisuuserien hintakehityksen kestivyyteen
liittyy epavarmuutta.

Ennusteet perustuvat sitd paitsi malleille, eika
malleilla voida tdysin kuvata kaikkia talouden
tapahtumia. Mallien perusteella saadut viitteelli-
set tiedot ovatkin yleensd riippuvaisia useista
oletuksista, joiden toteutumisesta ei voida olla
varmoja. Eri lahteistd saatujen tietojen luotetta-
vuuden arviointi ja vertailu ovat siten tirked
osa rahapolitiikan valmistelua. Jotta EKP:n neu-
vosto voi tehdd kattavan arvion taloudellisesta
tilanteesta ja hintavakauden niakymista, silld on
oltava kdytdssdan monia erilaisia tekniikoita
sekd erilaisiin malleihin perustuvia politiikkasi-
mulointeja ja sen on kdytettdvad harkintaa var-
sinkin mahdollisten tulevaisuudenkuvien toteu-
tumismahdollisuuksien suhteen. Jos siis keski-
tyttdisiin yhteen yksittdiseen inflaatioennustee-
seen, paitoksentekoprosessin monimutkaisuus

9 Ks. kehikko “Kokonaistaloudellisten ennusteiden merkitys ra-
hapolitiikan strategian toisessa pilarissa”, EKP:n Kuukausikat-
saus (marraskuu 2000), ss. 43-44.
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ei paidsisi oikeuksiinsa eikd tdstd monimutkai-
suudesta myOdskaan olisi helppo viestii. Talou-
dessa vaikuttavien voimien selkedsti eritelty
analyysi on siksi parempi vaihtoehto kuin yksi
ainoa yhteisindikaattori.

Rahatalouden analyysi

Vuonna 1998 EKP pditti antaa rahan maarille
erityisaseman niiden keskeisten indikaattorien
joukossa, joiden kehitystd se seuraisi ja tarkas-
telisi. Ndin otettiin huomioon se tosiasia, ettd
keskipitkalld ja pitkdlld aikavalilld rahan mdirin
kasvun ja inflaation vililld on ldheinen yhteys.
Tamén yleisesti tunnustetun tosiasian huo-
mioonottaminen tarjosi rahapolitiikalle vakaan
ja luotettavan nimellisen ankkurin ajanjaksoille,
jotka ovat perinteisid inflaatioennusteiden tar-
kasteluajanjaksoja pidempia. Merkittdvan ase-
man antaminen rahan mdarille vahvisti siten
myO0s strategian keskipitkdn aikavélin ndakokul-
maa.

Rahan maaran merkittava asema on yli nelja
vuotta myohemminkin edelleen vankalla talou-
dellisella perustalla. Kuten jo todettiin, sekd
EKP:ssi ettd sen ulkopuolella laadittavat kvanti-
tatiiviset arviot osoittavat yha selvisti, ettd lavean
rahan mairan trendikehityksestd saadaan merk-
kejd euroalueen inflaatiokehityksestd pidem-
malld aikavalilla. EKP:n neuvoston kokemukset
kdytannon rahapolitiikan harjoittamisesta tuke-
vat kasitystd, ettd kun keskuspankki joutuu paa-
toksenteossaan ja paitosten vaikutuksia arvioi-
dessaan ottamaan huomioon, paitsi taloutta ja
rahoitusmarkkinoita koskevasta analyysistd saa-
tavat viitteelliset lyhyen aikavilin tiedot, myds
rahan mairan ja likviditeettitilanteen, se voi
nahdd sokkien tilapdisid vaikutuksia pidemmille
eika sille synny kiusausta ryhtya harjoittamaan
liian aktiivista politiikkaa.

Rahan médirin analysointia on vihitellen laajen-
nettu, eli se ei ole vain M3:n kehityksen vertaa-
mista sen viitearvoon. Rahatalouden analyysissa
tarvitaan EKP:n asiantuntemusta rahoitussekto-
rin ja rahatalouden rakenteista. EKP tarkkailee
sddnndllisesti euroalueen rahatalouden tilaa
EKP:n asiantuntijoiden ja eri tutkijoiden kehit-
tdmien ja julkaisemien pienimuotoisten rahan
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kysyntdmallien ja indikaattorimallien avulla. Ra-
hatalouden analyysin pohjana kdytetdan likvidi-
teettitilanteesta tehtyd kattavaa arviota, joka
perustuu M3:n eriin ja niiden vastaeriin, varsin-
kin yksityiselle sektorille my&nnetyista lainoista
saatuihin tietoihin, sekd useisiin eri rahapoik-
keamaa tai liiallista likviditeettid kuvaaviin mitta-
reihin. M3:n kasvun yksityiskohtainen rakenteel-
linen analyysi on hyddyksi, kun pitkdn aikavalin
inflaatiokehitystd hahmotetaan rahatalouden
kehitysta tutkimalla. Tdssd yhteydessa kiinnite-
tddn erityistd huomiota M3:n likvideimpiin eriin,
varsinkin Ml:een, silld niissd heijastuvat selvim-
min transaktiomotiivit kéteisen hallussapidolle
ja ne ovat kaikkein kiinteimmassd suhteessa
kokonaiskulutukseen. Samalla on tirkeda paista
perille M3:n ja sen vastaerien keskindisistd riip-
puvuuksista rahalaitossektorin taseessa, jotta
voidaan arvioida, johtuvatko havaitut muutok-
set rahan madran kasvussa sijoitusten siirtymi-
sestd, jolla saattaa puolestaan olla vaikutusta
hintakehitykseen. Muun kuin rahoitussektorin
tasetilanteen analyysi, joka sisiltdd tietoa omai-
suuserien omistuksesta rahalaitossektorin ul-
kopuolella, on ollut erityisen tdrkedd, kun on
havainnoitu rahan madran kehitykseen vuoden
2001 puolivilista vaikuttaneita sijoitusten siirty-
misid.

EKP:n viitearvo M3:n kasvulle toimii vertailuar-
vona, kun analysoidaan rahan mdirin kehityk-
seen sisdltyvid tietoja.Viitearvon perusteella on
myo6s luotu maddrddn perustuvia indeksejd, joilla
kuvataan rahatalouden pitkdn aikavilin tasapai-
nottomuuksia. Tallainen indeksi on esimerkiksi
rahapoikkeama, joka on osoittautunut hyddylli-
seksi apuvilineeksi analysoitaessa rahataloutta
kattavasti keskipitkalld aikavalilla. EKP on syste-
maattisesti painottanut, ettd koska rahataloutta
tarkastellaan keskipitkalld ja pitkalld aikavalilld,
rahan mairan kehitys lyhyelld aikavalilla ei suo-
ranaisesti vaikuta rahapoliittisiin paatoksiin. Ra-
hapolitiikka ei siten reagoi mekaanisesti M3:n
kasvun poikkeamiin viitearvosta. Viitearvo on
ennemminkin tirked keskipitkdn ja pitkdn aika-
vdlin kvantitatiivinen vertailuarvo, kun arvioi-
daan rahatalouden kehitystd. Se muistuttaa kes-
kuspankkia perusperiaatteesta, jonka mukaan
keskuspankki ei talouden kehitykseen reagoi-
dessaan saa unohtaa hetkeksikaan, ettd riittivan
pitkalld aikavalilla tarkasteltuna rahan mairan
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Rahan miéri ja pitkén aikavilin hintakehitys

Rahan méérin ja inflaation vélinen suhde euroalueella keskipitkilld ja pitkélld aikavililld on ollut aiheena
monissa viimeaikaisissa tutkimuksissa, joissa on kdytetty monia erilaisia teknisid ldhestymistapoja. Namé
tutkimukset voidaan jakaa karkeasti kolmeen ryhmééan.!

Ensimmadinen ryhmad kisittelee rahan mééridn kasvun ja inflaation vilistd suhdetta pyrkimyksenéén selvittid,
loytyyko euroalueen inflaatiokehityksen taustalta rahan médradn liittyvid tekijoitd. Kayttamalld tilastollisia
menetelmid, joiden avulla aikasarja voidaan purkaa eri aikavileilld toimivien osatekijoiden suhteellisiin vai-
kutuksiin, on havaittu, ettd pitkélld aikavililld muutokset inflaatiossa liittyvit kiintedsti rahan médrén pitkidn
aikavilin kehitykseen. Lisdksi on havaittu, ettd euroalueen inflaation kuvaamisessa voidaan kdyttdd Phillips-
kdyrdn kuvaamaa inflaation ja taloudellisen toimeliaisuuden vilistd suhdetta, kun sitd tiydennetdin tekijilld,
joka kiteyttdd rahan médrin pidemmén aikavilin muutokset. Tdmin suhteen on tulkittu merkitsevin siti, ettd
kun inflaation vaihtelut euroalueella johtuvat siitd, millainen taloudellinen toimeliaisuus on suhteessa sen
pitkén aikavilin potentiaaliin, pitkilld aikavililld keskimé@drédisen inflaation ja rahan mééridn kasvun vililld
on vahva riippuvuussuhde. Rahan méirén ja inflaation vilisestd pitkidn aikavilin syy-seuraus-suhteesta euro-
alueella on saatu johdonmukaista ndytt6d muodostamalla pohjainflaatiota kuvaava mittari, joka perustuu
siihen, ettd inflaatiolla ja rahamé&éridn nimelliselld liikakasvulla on yhteinen pysyvé osatekiji.

Edellé esitetyt tulokset (jotka periaatteessa vahvistavat, ettd rahan méard vaikuttaa pitkélld aikavélilld vain
hintoihin eiké tuotannon kasvuun) saavat tukea toiselta tutkimussuunnalta, joka pyrkii selvittdméédn rahan
midrédn luotettavuutta tulevaa hintakehitysti ennakoivana indikaattorina. Tama tutkimus on tuottanut ilmei-
sen vahvaa néyttod siitd, ettd laveiden raha-aggregaattien kasvusta on apua inflaatiokehityksen ennakoimi-
sessa, varsinkin kun tarkasteluajanjakso on yli kaksi vuotta. Samalla useiden rahatalouden indikaattoreiden
vaikutuksista muihin talouden muuttujiin voidaan epdsuorasti saada tietoa myds hintavakauteen kohdistuvis-
tariskeistd. Esimerkiksi suppeat raha-aggregaatit toimivat Kysyntéi ja siten myos suhdannevaihteluita enna-
koivina indikaattoreina. Rahan méérin ja luotonannon kasvuvauhdit, siltd osin kuin ne ylittdvit inflaatiota
kiithdyttdmattomén talouskasvun edellyttimin kasvuvauhdin, voivat myos tiettyjen olosuhteiden vallitessa
viestid epdvakauden kasvamisesta rahoitusjirjestelmissa tai kehittymissd olevista omaisuuserien hintakup-
lista. Tdllaisista tiedoista saatetaan saada jo hyvissd ajoin merkkejd kasvavista taloudellista toimeliaisuutta
horjuttavista voimista, joilla on taloudellista toimeliaisuutta heikentdvien vaikutusten liséksi vaikutusta kes-
kipitkilld aikavililld myos hintoihin.

Kolmas tutkimussuunta on ottanut rahan kysyntdmallit empiirisen tutkimustyon pohjaksi. Rahan kysynta-
mallit ovat tyoviline, jonka avulla midritetddn, miten suuri merkitys rahan kysyntdédn pitkélld aikavalilld
vaikuttavilla tekijoilld on. Térkeitd tekijoitd ovat BKT:n méiré ja rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nukset. Samoilla malleilla voidaan selvittdd tilapdisten sokkien kvantitatiivista vaikutusta likvidien omai-
suuserien suosioon sekd ohimeneviin tasapainottomuuksiin siind, miten rahan hallussapito sopeutuu pitkalld
aikavililld vaikuttavien tekijoiden perusteella arvioituun tasapainotilaan. Pitkilld aikavélilld suhde reaalisen
rahamédrin ja siihen pitkélld aikavililld vaikuttavien tekijoiden vililld on euroalueella vakaa, ja timédn on
tulkittu vahvistavan, ettd nimellisen rahaméérin ja hintojen vélilld vallitsee vakaa suhde keskipitkilld ja
pitkélla aikavililld. Suhteen vakautta on myos pidetty edellytyksend sille, ettd M3:n kasvulle voitiin asettaa
viitearvo.

1 Tutkimuksiin on viitattu asiakirjassa " Yleiskatsaus EKP:n rahapolitiikan strategian tarkastelua varten laadittuihin tausta-
tutkimuksiin”, itse taustatutkimuksissa ja muissa strategiaan liittyvissd teksteissd EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://
www.ech.int/pub/strategy/strategy.htm.
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kasvuvauhdin tulee aina olla sopusoinnussa hin-
tavakauden tavoitteen kanssa.

Kuten jo todettiin, EKP:n neuvosto piitti lopet-
taa M3:n kasvulle asetetun viitearvon vuosittai-
set tarkistukset. Aikaisemmin EKP:n neuvosto
teki jokaisen vuoden lopussa uuden arvion
M3:n viitearvon laskemisessa kaytetyistd ole-
tuksista, jotka koskivat potentiaalisen tuotan-
non ja M3:n kiertonopeuden keskipitkdn aika-
vilin kehityssuuntia. Ndiden keskipitkdn aikava-
lin oletusten ei kuitenkaan odoteta muuttuvan
usein. Paatos lopettaa sadnnéllinen vuosittainen
tarkastelu on siis viitearvon laskennassa kdytet-
tyjen oletusten keskipitkan aikavdlin luonteen
mukainen. Se saattaa myOs poistaa toisinaan
esiintyneen vaarinkasityksen, jonka mukaan
aiemmassa kdytanndssa olisi asetettu viitearvo
kulloinkin seuraavalle vuodelle, ikdan kuin ta-
voitteena rahan mddrian kehitykselle. EKP:n
neuvosto seuraa kuitenkin jatkuvasti viitearvon
taustalla olevia ehtoja ja oletuksia ja ilmoittaa
vidlittdmasti, jos oletuksiin joudutaan tekemain
muutoksia.

Rahan kysynnin vakaus pitkalld aikavililld rat-
kaisee, onko viitearvon asettaminen M3:n kas-
vulle mielekasta.Vaikka M3 onkin kasvanut vuo-
den 2001 puolivilin jilkeen huomattavasti no-
peammin kuin mitd kdytettdvissd olevilla rahan
kysyntiamalleilla'® voi arvioida, toistaiseksi ei ole
saatu luotettavia merkkeja siitd, ettd tima kehi-
tys olisi vaikuttanut rahan madrén ja siihen pit-
kalla aikavalilla vaikuttavien tekijoiden pitkdn ai-
kavilin suhteeseen.

M3:n kysynnin viimeaikainen kehitys liittynee
siihen, ettd omaisuuserien hintojen epitavalli-
sen pitkdan jatkunut heilahtelu on lisannyt likvi-
diteetin suosiota. Sijoituksia on siirretty vahem-
man likvideistd (ja riskialttiimmista) omaisuus-
eristd M3:een kuuluviin instrumentteihin, joita
pidetddn varmempina arvon siilyttdjina. Tama
jadnee kuitenkin ohimeneviksi ilmioksi, silld
euroalueen taloudessa ei juuri ole sellaisia merk-
kejd rakenteellisista muutoksista, jotka viittaisivat
siihen, ettd M3:een sisdltyvien instrumenttien
suhteellinen houkuttelevuus muihin rahoitus-
instrumentteihin verrattuna olisi perustavanlaa-
tuisesti muuttunut viime vuosien aikana. Aiem-
min rahan kysynnin pitkédn aikavdlin epavakaus
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on padasiassa ollut seurausta joko rahoitusalan
innovaatioista tai verotuksen muutoksista, jotka
ovat muuttaneet rahan hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannuksia. Viime aikoina ei kuitenkaan ole
tapahtunut mitddn tdllaisia muutoksia, joiden pe-
rusteella olisi syytd odottaa jatkuvaa epavakautta
rahan kysynndssd euroalueella.

Kahta asiaa on silti pidettava jatkossa silmalla.
Ensinndkin on seurattava, miten kauan epdva-
kaus rahoitusmarkkinoilla jatkuu. Toisekseen
epavarmuutta liittyy siihen, ettd yksityisten si-
joittajien kasvava asiantuntemus saattaa tulevai-
suudessa aiheuttaa rakenteellisia muutoksia ra-
hoitusmarkkinoilla ja varallisuuden rakenteessa.
Rahan kysynndan vakautta on niistd syistd tark-
kailtava tiiviisti, jotta lavean raha-aggregaatin
mairitelman sopivuudesta voidaan olla varmoja.
Naiiden kehityssuuntien havaitsemiseen ja mal-
lintamiseen tarvitaan oikeanlaisia tilastollisia va-
lineitd ja eurojirjestelman yksityiskohtaista tie-
tdmystd euroalueen rahoitussektorin ja rahata-
louden sektorin rakenteista.

Tietojen vertailu

Kun arvioidaan viitteellisid tietoja oikeasta raha-
politiikan virityksestd, kahden pilarin lihesty-
mistapa mahdollistaa toisaalta lyhemman aika-
vilin taloudellisesta analyysisti ja toisaalta lahin-
nd inflaatioon keskipitkalld ja pitkallad aikavalilla
vaikuttavia tekijoitda koskevasta rahatalouden
analyysistd saatujen tietojen tarkastamisen. Ku-
ten edelld todettiin, analyysien vertailu varmis-
taa, ettd rahapolitiikassa sdilyy vakaa keskipitkan
aikavilin nakokulma, joka ulottuu perinteistd
arviointiajanjaksoa pitemmalle. Ndin estetdan
rahapolitiilkkaa muuttumasta yliaktiiviseksi ja
ehkdistdan liilan kunnianhimoiset pyrkimykset
hienosdatdd talouden kehitysta.

Kahden pilarin rakenne ei tarkoita tietojen kait-
telemistd erillisind eikd indikaattorien lajittele-
mista jaykasti eri pilarien alle. Kuten aikaisem-
minkin, eri pilareihin kuuluvien muuttujien an-

10 Ks. kehikko “Arvioita siitd, kuinka paljon sijoituksia on siirtynyt
osakkeista M3:een sisdltyviin eriin”, EKP:n Kuukausikatsaus,
toukokuu 2003, s. I 1.
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Vakauteen tihtaiiva eurojirjestelmiin
rahapolitiikan strategia

T

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paitokset
perustuvat kokonaisarvioon
hintavakauteen kohdistuvista

Taloudellinen riskeistd Rahatalouden
analyysi T T analyysi
Talouskehityksen Rahatalouden
ja taloudellisten <— vertailu —» kehityksen

sokkien analyysi analyysi

T

4 Paatelmait

EKP:n neuvosto vahvisti EKP:n rahapolitiikan
strategian ja selvensi sitd 8.5.2003. EKP:n neu-
voston selvitys, ettd rahapolitiikassa tahditdan
inflaatiovauhdin sdilyttimiseen alle 2 prosentis-
sa mutta kuitenkin lahelld kahta prosenttia kes-
kipitkalld aikavililla, heijastaa aiemman linjan jat-
kumista rahapolitiikassa. Kahden pilarin lahesty-
mistavan esittdmiseen tehdyilla muutoksilla tih-
datdan siihen, ettd rahapolitiikan harjoittamises-

netaan tdydentdd toisiaan, silld ndin varmiste-
taan parhaiten, ettd kaikki hintakehitysnakymien
kannalta tirked tieto otetaan huomioon joh-
donmukaisesti ja tehokkaasti, mikd helpottaa
sekd paitoksentekoprosessia ettd siitd viesti-
mistd (ks. kuvio 2).

ta voidaan viestid selkedmmin suurelle yleisolle
ja ettd mahdolliset episelvyydet poistuvat.

Paatokselldadn vahvistaa ja selventdd vakauteen
tahtddavan rahapolitiikan strategiansa paiele-
mentit EKP:n neuvosto on my&s varmistanut,
ettd euroalueen hintavakautta yllapidetdan us-
kottavalla ja kestdvilld tavalla.
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

MY M2b M3bD-2 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

2001 3,6 42 53 - 7.8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 22,0 3,32 4,92
2002 11 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24.4 3,45 5,26
111 7,6 6,5 7,0 - 5.2 18,0 3,36 4,77

v 8,8 6,7 7,0 - 4.8 16,2 3,11 4,54

2003 1 10,1 7,0 7,5 - 4,9 16,4 2,69 4,16
2002 joulu 9,8 6,6 6,9 7,0 4.8 15,5 2,94 4,41
2003 tammi 9.4 6,5 7,2 7,3 49 15,4 2,83 4,27
helmi 10,3 7,3 7.9 7,7 5,1 16,7 2,69 4,06
maalis 11,7 7.9 7.9 8,2 4,7 18,5 2,53 4,13

huhti 11,1 7.9 8,7 4,6 . 2,54 4,23

touko . . . 2,41 3,92

2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys

YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n madra 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
2001 2,3 2,1 3.4 1,5 0,5 82,9 1,4 8,0
2002 2,3 0,0 3,5 0,8 -0,6 81,4 0.4 8,4
2002 1II 2,1 -0,7 33 0,8 -0,7 81,4 0,5 8,3
111 2,1 0,0 3,4 1,0 0,0 81,5 0,3 8,4
v 2,3 1,2 3,5 1,2 1,2 81,5 0,2 8,5
2003 1 2,3 2,4 0,8 1,1 81,1 8,7
2002 joulu 2,3 1,6 - - -0,5 - - 8,6
2003 tammi 2,1 2,2 - - 1,2 81,3 - 8,7
helmi 2,4 2,6 - - 2,1 - - 8,7
maalis 2.4 2.4 - - 0,2 - - 8.8
huhti 2,1 1,7 - - . 80,8 - 8,8
touko 1,9 . - - . - - .

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

Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen Yhden euron
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: laaja maaryhméa arvo
pddoman- Tavarat sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1999/1 = 100) dollareina

siirrot Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 3927 91,0 87,7 0,896
2002 73,5 133,3 -45,5 110,6 366,1 95.6 91,7 0,946
2002 1II 5,7 31,3 -9,2 72,2 367,0 93,9 90,2 0,919
111 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 94,9 0,999
2003 1 -0,3 14,3 -6,1 14,4 339,1 104,1 99,3 1,073
2002 joulu 10,0 10,7 -1,7 -2,6 366,1 100,4 96,0 1,018
2003 tammi -4,4 0,8 -0,9 -5,5 3634 103,0 98,1 1,062
helmi 2,3 8,9 2,8 -0,8 3522 104,4 99,4 1,077
maalis 1,8 4,6 -8,0 20,7 339,1 105,1 100,2 1,081
huhti . . . . 3324 105,2 100,3 1,085
touko . . 109,1 103,7 1,158

Liihteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto) ja Reuters.

Lisdtietoja tiamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1) Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljinnesvuosittaiset ja vuosittaiset kasvuvauhdit ajanjakson keskiarvoja. M1:n, M2:n, M3:n
Jja lainojen suhteelliset muutokset lasketaan kausivaihtelusta puhdistetuista kuukausittaisista kannoista ja virroista.

2) M3 ja sen erdt laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdidn kahden vuoden velka-
papereita.
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| Rahapolitiikkatilastot

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

M Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiriiset
kultasaamiset médriiset midrdiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset
saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-
euroalueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot
ulkopuolelta sektorille operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 joulu  27. 130 858 248 634 19 881 4020 236 589 191 501 45 000 0
2003 tammi 3. 130 739 236 765 19 948 4030 225117 180 000 45 000 0
10. 130 702 237 058 16 585 4085 219 066 174 001 45 000 0
17. 130 686 235 409 15 565 4369 208 613 160 999 45 000 0
24. 130 664 231755 16 584 4378 215343 169 999 45 000 0
31. 130 641 233338 18 335 4924 219 190 174 001 45 000 0
helmi 7. 130 641 231 438 17 498 5305 214 019 169 000 45 000 0
14. 130 640 229 822 17 331 5690 206 155 161 000 45 000 0
21. 130314 228 010 17 686 6230 216 190 170 001 45 000 0
28. 130314 228 349 17 331 5926 223 186 178 001 45 000 0
maalis 7. 130314 227928 17 384 6 164 182 175 137 090 45 000 0
14. 130314 226 868 17 048 5511 270 123 225091 45 000 0
21. 130314 223 947 17725 5121 234917 189 001 45 000 0
28. 130314 224 146 16 800 5202 232 049 187 000 45 000 0
huhti 4. 122728 216 872 17 072 4783 220 040 174 999 45 000 0
11. 122728 215994 16 736 4 496 217 097 172 000 44973 0
18. 122728 215786 16 528 4551 223 000 177 998 44973 0
25. 122274 215757 16919 4575 247011 201 999 44 973 0
touko 2. 122274 214 456 16 721 4597 207 989 163 001 44 979 0
9. 122 274 214 120 17 116 4821 211999 166 992 44 979 0
16. 122274 215 054 16 946 4493 218 054 173 001 44 979 0
23. 122274 216212 17 234 3656 238 095 192 998 44 979 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd | Euromiiriiset Muut | Liikkeeseen
olevat velat RTGS-tilit Talletus- Miidrd-| Kaidnteiset |  Vakuuksien euroméiriiset lasketut
setelit euroalueen (ml. mahdol- aikais- hieno- muutos- velat euro- sijoitus-
luotto- | vidhimmiiis- lisuus | talletukset SAALO- pyyntdihin alueen luotto- todistukset
laitoksille varanto- operaatiot liitty vt laitoksille
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 joulu  27. 374 600 129 305 129 146 159 0 0 0 15 2029
2003 tammi 3. 354 528 130012 129 938 74 0 0 0 15 2029
10. 346 293 133 539 133 441 89 0 0 9 15 2029
17. 341 636 132 870 132748 118 0 0 4 15 2029
24. 338 201 127 180 127 168 9 0 0 3 15 2029
31. 339517 126 760 126 631 128 0 0 1 62 2029
helmi 7. 342 781 133 194 133 161 33 0 0 0 62 2029
14. 342 890 128 006 127 947 59 0 0 0 61 2029
21. 341 561 131 392 128 951 2441 0 0 0 61 2029
28. 345 414 125 405 125 346 59 0 0 0 62 2029
maalis 7. 350 078 89 529 89 431 98 0 0 0 62 2029
14. 350014 177 351 177 262 89 0 0 0 15 2029
21. 350 482 128 616 127 972 623 0 0 21 15 2029
28. 351783 129 392 129 356 23 0 0 13 15 2029
huhti 4. 357775 131573 131 477 90 0 0 6 76 2029
11. 360 186 128 359 128 321 29 0 0 9 76 2029
18. 367 559 132 655 132 436 216 0 0 3 15 2029
25. 363 873 147 509 147 427 80 0 0 2 15 2029
touko 2. 367 432 122 600 122512 87 0 0 1 15 2029
9. 368 111 129 360 129 284 75 0 0 1 15 2029
16. 366 888 128 610 128 532 77 0 0 1 15 2029
23. 365 344 126 340 121 748 741 3850 0 1 15 2029

Liihde: EKP.
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Yhteensi
Muut euromidé- | Euromdirdiset | Euroméiriiset | Muut saamiset
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| riiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot muutos- |euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
40 48 109 33098 66 306 93 062 832558 2002 joulu  27.
0 45 72 120 27 824 44 486 105 962 794992 2003 tammi 3.
0 10 55 103 27919 44 475 106 625 786 619 10.
0 2575 39 174 28 016 44 485 105 949 773 267 17.
0 299 45 238 28 522 44 485 106 893 778 863 24.
0 170 19 296 29 054 44 485 106 466 786 730 31.
0 3 16 330 30 675 44 436 107 701 782 044 helmi 7.
0 110 45 326 31685 44 355 109 365 775 370 14.
0 1145 44 250 32 602 44 355 109 171 784 809 21.
0 148 37 552 33 484 44 355 107 151 790 649 28.
0 50 35 938 33 495 44 340 107 218 749 960 maalis 7.
0 2 30 473 36 694 44 342 107 546 838923 14.
0 889 27 276 37 823 44 345 107 801 802 273 21.
0 10 39 275 38 149 44 344 107 391 798 674 28.
0 3 38 289 38 760 44318 109 563 774 429 huhti 4.
0 109 15 164 39 658 44322 109 351 770 550 11.
0 14 15 134 39785 44 279 109 666 776 461 18.
0 30 9 116 40 185 44 273 109 529 800 643 25.
0 1 8 111 40 295 44 273 109 631 760 351 touko 2.
0 0 28 195 40 543 44 274 109 789 765 135 9.
0 53 21 197 40 996 44 270 109 580 771 868 16.
0 90 28 158 42 348 44 266 109 647 793 894 23.
Yhteensi
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Piddoma ja
midriiset midriiset madrdiset maidrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaerd|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 11 12 13 14 15 16 17 18
55085 8810 1232 20 067 6 567 64 121 106 307 64 420 832558 2002 joulu  27.
47 408 11555 1126 20 996 6339 73 817 82 844 64 323 794992 2003 tammi 3.
48 541 8278 1147 19714 6339 73 640 82 844 64 240 786 619 10.
42522 8 346 1136 17 259 6339 74 025 82 844 64 246 773 267 17.
58 993 8 872 1125 14 978 6339 74 217 82 844 64 070 778 863 24.
65 146 9 426 1 054 15759 6339 73719 82 848 64 071 786 730 31.
52197 8473 1017 15776 6339 73 256 82 848 64 072 782 044 helmi 7.
51338 8543 1017 15195 6339 72 734 82 848 64 370 775 370 14.
58 968 8421 1025 14113 6339 74 543 82 840 63517 784 809 21.
70 147 8704 1024 14 054 6339 70 187 82 840 64 444 790 649 28.
60 226 8 659 1 050 14772 6339 69 932 82 840 64 444 749 960 maalis 7.
60 064 8 607 1054 16 093 6339 70 055 82 840 64 462 838923 14.
72 700 8 441 1076 14 706 6339 70 565 82 840 64 464 802 273 21.
73 624 8395 1071 14 490 6339 64 227 82 840 64 469 798 674 28.
53949 8858 1081 15 366 6168 65 081 68 005 64 468 774 429 huhti 4.
51602 8717 1 005 14 572 6168 65227 68 005 64 604 770 550 11.
44 996 9172 1 045 14 304 6168 65 907 68 005 64 606 776 461 18.
59278 8455 1 048 14 132 6168 65 475 68 005 64 656 800 643 25.
40 143 9 506 1 048 12 990 6168 65 853 67910 64 657 760 351 touko 2.
37 661 8904 1032 13 626 6168 65 634 67910 64 685 765 135 9.
46 332 8 803 1029 13 644 6168 65 729 67 910 64711 771 868 16.
69 296 9551 987 16 002 6168 65 231 67910 65 021 793 894 23.
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M T1aulukko 1.2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen" Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset |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
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Syys 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 joulu 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesi 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Liihde: EKP.

1)  Pdiviiys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmdiisestd péivimdicirdcd
seuranneesta operaatiosta alkaen, ellei toisin mainita. Syyskuun 18. péiivéind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péiivénd.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, etti maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron viilillii sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen
korkoputkea. Téimdin jéirjestelyn 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"?

(madcirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot®

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspdivi (méidrd) (médrd) Kiinteiikorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko® Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] paivid
1 2 3 4 5 6 7
2003 tammi 8. 133 781 82 000 - 2,75 2,83 2,84 14
15. 120 349 79 000 - 2,75 2,80 2,81 14
22. 123705 91 000 - 2,75 2,30 2,81 14
29. 114 931 83 000 - 2,75 2,79 2,81 14
helmi 5. 115 836 86 000 - 2,75 2,78 2,79 14
12. 100 544 75 000 - 2,75 2,76 2,78 14
19. 125 104 95 000 - 2,75 2,77 2,78 13
26. 110 698 83 000 - 2,75 2,75 2,76 14
maalis 4. 54 090 54 090 - 2,75 2,75 2,75 15
12. 126 251 106 000 - 2,50 2,57 2,63 13
12. 75 870 65 000 - 2,50 2,55 2,64 7
19. 129 827 83 000 - 2,50 2,58 2,59 14
25. 115518 104 000 - 2,50 2,53 2,55 15
huhti 2. 112 031 71 000 - 2,50 2,53 2,54 14
9. 133 547 101 000 - 2,50 2,53 2,53 14
16. 126 889 77 000 - 2,50 2,53 2,54 14
23. 156 979 125 000 - 2,50 2,54 2,55 14
30. 106 071 38 000 - 2,50 2,55 2,55 14
touko 7. 120 843 76 000 - 2,50 2,53 2,54 14
7. 67 356 53 000 - 2,50 2,53 2,54 7
14. 145 595 97 000 - 2,50 2,53 2,54 14
21. 157 067 96 000 - 2,50 2,57 2,58 14
28. 184 856 106 000 - 2,50 2,59 2,61 12
kesi 4. 72372 72 372 - 2,50 2,50 2,50 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midérd) (miérd) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6
2001 kesd  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heind  26. 39 369 20 000 - 4,39 4,42 91
elo 30. 37 855 20 000 - 4,20 4,23 91
syys  27. 28 269 20 000 - 3,55 3,58 85
loka  25. 42 308 20 000 - 3,50 3,52 98
marras 29. 49 135 20 000 - 3,32 3,34 91
joulu  21. 38178 20 000 - 3,29 3,31 97
2002 tammi 31. 44 547 20 000 - 3,31 3,33 84
helmi  28. 47001 20 000 - 3,32 3,33 91
maalis  28. 39976 20 000 - 3,40 3,42 91
huhti ~ 25. 40 580 20 000 - 3,35 3,36 91
touko  30. 37 602 20 000 - 3,45 3,47 91
kesi  27. 27 670 20 000 - 3,38 3,41 91
heind  25. 28 791 15 000 - 3,35 3,37 98
elo 29. 33527 15 000 - 3,33 3,34 91
syys  26. 25728 15 000 - 3,23 3,26 88
loka  31. 27 820 15 000 - 3,22 3,24 91
marras 28. 38 644 15 000 - 3,02 3,04 91
joulu  23. 42 305 15 000 - 2,93 2,95 94
2003 tammi 30. 31716 15 000 - 2,78 2,80 90
helmi  27. 24 863 15 000 - 2,48 2,51 91
maalis  27. 33367 15 000 - 2,49 2,51 91
huhti ~ 30. 35096 15 000 - 2,50 2,51 92
touko  29. 30218 15 000 - 2,25 2,27 91
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyviksytyt |Kiintedkorkoiset| Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset | huutokaupat
suorituspdivi (médrd) (médrd)|  Kiintedkorko |[Korkotarjousten| Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
alaraja korko® keskikorko [...] pdivid
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi 5. Méiriaikaistalle-
tusten kerddminen 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
kesi  21. Kiinteisoperaatio 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
syys 12.  Kiinteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13.  Kiinteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - - 1
marras 28. Kiinteisoperaatio 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kiinteisoperaatio 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10.  Kiiénteisoperaatio 59377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
joulu 18. Kiinteisoperaatio 28 480 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 touko 23. Maiiriaikaistalle-
tusten kerddminen 3850 3850 2,50 - - - 3

Liihde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd suorittamattomien
maksujen vuoksi.

2) Hubhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations)
on luokiteltu perusrahoitusoperaatioiksi. Lisditietoja tditd aiemista operaatioista taulukosta 1.3.3.

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

4)  Likviditeettid lisdidvissd (vihentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyviksyttiin.

5) Operaatioissa tarjousten yldraja oli asetettu 3,00 prosentiksi.
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M Taulukko 1.4

Viahimmaisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®-?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
2 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintédidn Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintéddn 2 vuoden (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden midriaika velkapaperit ¥ médrdaika ja
jairtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2002 huhti 11 076,4 6176,1 404,9 1355,1 699,1 24412
touko 11 111,6 6 150,4 410,5 13558 741,7 24532
kesd 11 009,1 6 083,3 407,5 13553 699,2 24639
heind 10 999.,6 6 069,3 408.,6 1368,0 691,0 24627
elo 10 952,0 6010,3 401,5 1359,7 703,2 24772
Syys 11 054,3 6 0554 405,0 1373,5 747,6 24727
loka 11 113,6 6 052,0 414,2 1379,1 790,5 24778
marras 11 207,0 6142,9 426,9 13652 784,2 2 487,7
joulu 11 116,8 61399 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 tammi 11 100,8 6 048.,5 426,0 1385,7 7739 2 466,7
helmi 112142 6 092,6 434,0 13964 808,2 2 483,0
maalis 112299 61172 427.4 1 404,1 782,7 24985
huhti ® 112928 61523 429,1 1404,9 813,2 24934
Ldhde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei siscllytetc

varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien enintdcdn
kahden vuoden velkapaperien mddrdd, se voi tehdd varantopohjaansa ndisti veloista prosenttivihennyksen. Varantopohjaan sovellettava
viihennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jilkeen 30 %.

2) Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. pdivind ja pddttyvit seuraavan kuukauden 23. pdivind. Varantovelvoite lasketaan edeltivin
kuukauden lopun varantopohjan perusteella.

3)  Sisdltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.

2. Varantojen pito"

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

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

paittyy
1 2 3 4 5
2002 kesd 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
heind 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
elo 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
Syys 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
loka 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
marras 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
joulu 128,8 1294 0,7 0,0 3,06
2003 tammi 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
helmi 130,4 131,0 0,6 0,0 2,78
maalis 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
huhti 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53
touko 130,3 130,8 0,5 0,0 2,54
kesd ® 131,2 . . . .

Ldhde: EKP.

1) Tissd taulukossa ilmoitetaan pédttyneiden pitoajanjaksojen téiydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovelvoitteet.

2)  Kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen mddrd lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mukaan, joita sovelletaan
kuhunkin velkaerddn. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suuruisen
konttdsummavdihennyksen varantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vihimmdisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskimddrdiset pdivittdiset varantotalletukset varantotililli pitoajanjakson
aikana.

4) Keskimddrdiset varantovelvoitteen ylittivit toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella,
Jotka ovat tiyttineet varantovelvoitteen.

5) Keskimddrdiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella,
Jotka eiviit ole tdyttineet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripdivien mddrdlld painotettu) eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimddrdinen korko pitoajanjakson aikana (ks.

[0*

taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5 I

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisaavit tekijat | Likviditeettid vihentivit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojir- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijét tilit? rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jérjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisadvit vihentavit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 huhti 395,4 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 2859 55,9 95,3 131,2 4173
touko 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
kesd 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0.4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
heind 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 54,4 60,3 131.4 445,0
elo 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 50,9 50,8 129,9 452,8
syys 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
loka 370,0 146,1 453 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
marras 372,1 147.5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463.4
joulu 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 tammi 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 53,3 131,6 485,8
helmi 356.,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
maalis 3525 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4717,5
huhti 337,4 179.4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 489,3
touko ® 333,1 177,1 45,0 0.4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 4973
Liihde: EKP.

1) Pankkijdirjestelmdn likviditeettiasema mddiritellddn euroalueen luottolaitosten eurojirjestelmddn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-
saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojdrjestelmdn konsolidoidusta taseesta.

2) Eisisdlld kansallisten keskuspankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen laskemia velkasitoumuksia.

3)  Eurojdrjestelmdiin konsolidoidun taseen muut erdt.

4)  Likviditeettid liscidvien (erdt 1-5) ja likviditeettid viihentdivien erien (erdt 6—10) erotus.

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

. M T1aulukko2.1

Eurojirjestelmiin 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 9 10 11 12 13 14 15
2000 445,0 4274 17,1 0,5 97.4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1II 426,0 3982 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 10272
1T 388,2 3604 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 8,3 397,1 11,9 54,8 971,7
v 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 54,3 998,6
2002 1 381,3 3549 25,8 0,6 106,5 4,1 101,0 1.4 13,8 4,7 9,1 4144 11,9 101,5 10294
2002 huhti 3442 3178 25,8 0,6 107,5 5,0 101,4 1,1 13,5 4,7 8,8 4012 12,0 103,3 981,7
touko 356,1 3297 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 3944 12,0 1054 988,2
kesd 387,7 3613 25,7 0,6 107,9 4,9 101,6 1,4 12,9 4,7 82 3727 12,0 108,8 10019
heini 364,0 3377 25,7 0,6 108,8 53 101,9 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 110,4 985.9
elo 3634 3375 25,3 0,6 110,8 5.4 103,3 2,1 12,8 4.8 8,0 3779 12,1 110,8 987.,8
Syys 365,6  339,6 25,3 0,6 112,5 5.8 104,6 2,2 12,3 4.8 7,5 386,0 12,1 112,4 10009
loka 370,8 3448 25,3 0,6 113,5 6,5 106,1 0,9 13,0 4.8 82 3799 12,1 115,1 10044
marras 3773 3513 25,3 0,6 115,0 7,0 107,1 0,9 13,5 4.8 8,6 379,0 9,8 1192 10138
joulu 4162 3913 242 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 4.8 8,3 3748 11,9 1323 10428
2003 tammi 4123 3875 24,2 0,6 96,7 8,5 87,4 0,8 13,0 4,9 8,1 3733 12,1 1169 10248
helmi 4102 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,9 5,0 79 3633 12,0 121,1 10205
maalis 411,8 3870 24,1 0,6 105,2 9,5 94,8 0,8 12,5 5,1 7,5 349,7 11,9 123,6 10151
huhti ® 369,6 3449 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 79 3410 12,0 1282 971,9
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessd-|  Talletukset Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden lasketut padoma velat” velat
raha alueelta laitosten"” julkis- | velkapaperit® ja
yhteiséjen/ varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 2704 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1II 368.,8 3422 274,1 51,8 16,3 5.6 223,7 32,6 54,2 1027,2
1T 346,1 323,6 269.4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
v 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 1 309,1 355,1 282.4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 10294
2002 huhti 311,2 3235 2548 50,8 17,9 4,6 2127 K 97,2 981,7
touko 319,6 326,6 268.4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,2
kesd 3293 3543 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1001,9
heind 340,1 316,0 2474 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 985.9
elo 3423 318,7 255.8 47,3 15,6 4,6 186.4 31,0 104,9 987.,8
Syys 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1 000,9
loka 3553 3135 254.4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1 0044
marras 360,8 3193 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1013,8
joulu 392,9 3284 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1042,8
2003 tammi 352,1 348.,3 284,1 49,3 15,0 3,6 164,2 30,2 126,4 10248
helmi 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1 020,5
maalis 3654 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3 1015,1
huhti ® 378,7 292,1 2332 42,0 16,9 2,7 144.6 27,6 126,1 971,9
Liihde: EKP.

1) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan pdivittdin jarjestimdlli ne uudelleen (netting by novation).
Tdmd tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin
ja EKP:n kahdenvdliselld nettomddrdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty
vastaavassa alaviitteessd Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.

2)  Sisdltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.

| 2% EKP ¢ Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojérjestelma)
(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 rahasto-| alueella ten set
olevien osuudet| 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
2000 10419,8 35104 817,8 6091,5 2311,5 10514 9959 2642 233 7509 2402  510,8 20262 158,77 10152 16705,6

Euroalueen laajeneminen

2001 1I 108944 36983 8085 63876 25292 11233 11049 300,9 329 7993 2513 5480 2290,1 1635 11283 178377
it 10953,2 37293 802,6 64213 25432 11235 10933 326,4 36,1 7716 245,1 526,4 23006 1657 11158 17886,2
v 11134,7 37940 8220 65187 25359 11229 10774 335,6 38,5 810,8 2519 5590 24088 168,1 1129,5 182263
2002 I 11210,8 37784 826,8 66055 26469 11735 1128,1 3453 46,6 811,44 260,0 5514 2430,8 1645 1031,1 183422
2002 huhti 112649 3817,7 806,7 66406 26532 11836 11278 3418 47,5 8254 2675 5579 24253 1642 1011,2 183918
touko 113290 38664 8034 6659,1 26739 1188,7 11412 3439 50,8 826,0 2657 560,3 24514 1644 984,6 18480,1
kesd 11334,7 38398 8044 66905 26750 11959 11375 341,7 58,3 819,0 2634 5556 23586 1643 10023 184122
heini 11339,5 38447 802,8 66919 26719 1192,8 11355 343,6 60,5 808,1 2669 5412 23788 164,6 10256 184490
elo 11321,2 38368 792,7 6691,7 2657,6 1187,0 11317 3389 60,9 816,7 2655 551,1 23673 1656 1011,0 184002
syys 11406,6 38850 7955 6726,1 26872 1190,0 1148,6 348,6 62,1 805,1 263,6  541,5 24275 1662 10579 18612,6
loka 11463,5 39264 7951 6742,0 2680,0 11855 11423 3522 63,7 819,5 266,0 5535 24836 167,1 1021,1 18698,6
marras 115922 40345 8039 67539 27067 12035 11473 3558 65,6 8229 264,77 5582 25582 167,1 10553 18968,1
joulu 11613,1 4019,7 8126 67809 2671,2 1170,0 11350 366,2 62,4 827,6 2633 5644 24655 167,6 1051,8 188593
2003 tammi 11657,8 4049,0 804,7 6804,1 2780,7 1218,6 11882 3739 65,3 8155 256,0 5595 24786 1642 10155 189779
helmi 11734,1 40993 804,1 68306 28159 12278 12078 380,3 66,4 812,1 2559  556,2 25456 1629 1042,1 191792
maalis 117257 40648 8056 68554 28312 12355 12133 3823 66,8 8153 2587  556,6 25449 161,0 1032,6 191775
huhti @ 11790,7 4099,7 8004 6890,6 2851,1 1224,6 12281 398.,5 69,9 836,1 2602 5759 25646 159,0 1046,2 193176
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd| Talletuk- Raha-| Liikkee-| Oma Ulko- Muut
oleva| seteuro-| Raha-| Valtion | Muiden markkina- seen| pddoma maiset velat
raha| alueelta| laitosten Jjulkis- Yon| Miird- Irti- Repot | rahasto- lasketut| ja velat
yhteiso- yli| aikaiset| sanomis- osuudet? velka-| varaukset
sjen/ ehtoiset paperit"-?
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,0 9057,1 36793 1174 52605 16489 21598 12769 1749 3233 27129 940,5 22995 13722 167056
Euroalueen laajeneminen

2001 1I 0,0 9424,1 38056 113,7 55048 17159 2236,6 13308 2215 390,2 28613 998,1 2713,8 1450,1 178377
it 0,0 94848 3839,0 1102 55355 17337 22335 13426 2257 417,3 28755 1011,1 26134 1484,1 17886,2
v 00 9696,6 38296 1039 5763,1 1882,1 22575 14050 2185 436,5 28829 10419 26874 14809 182263
2002 I 0,0 96954 38521 101,2 5742,1 1823,1 22663 14230 2296 4779 2966,1 1057,6 27544 1390,7 183422
2002 huhti 00 97425 38718 106,7 57639 1852,1 22690 14147 2281 4850 29694 1064,1 27415 13894 183918
touko 0,0 9810,7 39205 1083 57819 18528 22788 14155 2348 4934 29940 1071,3 27234 13872 18480,1
kesd 0,0 98364 39266 1035 58063 18988 22563 1421,7 2296 4975 29846 1071,6 2589,0 14332 184122
heini 0,0 98181 39321 99,0 5787,1 1870,1 2263,8 14243 2288 510,7  2989,6 10814 2613,1 1436,1 184490
elo 0,0 97799 39183 93,6 5768,0 18362 22654 14298 2365 5243 30020 10882 25853 14205 184002
syys 0,0 9870,6 3960,8 1046 58052 18913 22428 14328 2383 522,5 30043 1094,1 26422 14789 186126
loka 0,0 99420 40202 111,0 5810,8 18735 22638 14381 235,6 5264 30104 10970 26665 14563 18698,6
marras 0,0 10092,3 41272 101,3 5863,8 19257 22598 14487 2296 5428  3038,1 1100,1 27062 1488,6 18968,1
joulu 0,0 101989 41365 1069 59555 1984,6 22645 1479,6 2269 5329 29927 11088 25943 1431,7 188593
2003 tammi 0,0 10200,1 41622 1054 59325 19332 22662 15001 233,0 600,3 30172 11130 26327 14146 189779
helmi 0,0 102974 42203 121,6 59555 19329 22752 15135 2338 6138 30372 1110,7 2686,0 14342 191792
maalis 0,0 10307,7 41973 1202 59903 1969,0 22769 15212 2232 617,7 30456 11168 26649 14249 191775
huhti ® 0,0 10340,0 4196,7 1139 60294 19875 22820 15274 2326 6334 30663 11178 2687,0 1473,1 193176

Liihde: EKP.

1) Sisaltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistd-osasta.
2) Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyvit erddn “ulkomaiset
velat”.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 | 3%



M raulukko2.3

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset®| omaisuus saamiset
alueelle| yhteisdille alueella| yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 loka 72788 8272 6451,6 1516,6 1186,8 3299 543,77 27425 178,3 1164,2 134242
marras 73452 8433 6501,9 1524,1 1191,0 333,1 544.,6 2827,6 179,1 11539 135745
joulu 7367,0 847,7 6519,3 1516,1 1179,2 336,9 568,1 28078 180,0 1137,6 13 576,7
2002 tammi 7379,2 8448 65344 15483 1206,3 3419 568,1 2829,6 177.5 1164,8 13 667,3
helmi 7396,2 8475 6548,7 15577 1207,8 3499 566,7 28332 176,6 1126,8 13 657,2
maalis 7458,8 852,6 6 606,1 15757 1229,1 346,6 560.,5 28452 176,4 10777 13 694,3
huhti 7473,6 8324 6641,2 1572,2 12293 3429 566,8 2 826,5 176,2 1 065,0 13 680,2
touko 74889 829,2 6659,7 15872 12423 345,0 568.9 28458 176,4 10443 137115
kesid 75212 830,1 6691,1 1582,0 1239,0 343,0 563.9 27312 176,2 1 067,6 13 642,2
heini 7521,1 828.,5 6692,6 15827 12374 3453 549,1 2756,7 176,7 1092,7 13 679,1
elo 75104 818,0 6692,3 1576,0 1235,0 341,0 559,1 27453 177,7 1 080,6 13 649,1
Syys 75475 820,8 6726,8 1 603,9 12532 350,8 549,1 2813.5 178,3 1 130,0 13822,2
loka 7563,1 820,4 67427 1601,6 12485 353,1 561.,6 2863.5 179.3 1094,8 13 863.9
marras 7583,7 829,2 6754,5 1611,1 12544 356,7 566,9 29372 177,0 11351 14 010,9
joulu 76183 836,8 6781,5 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 840,3 179.5 11322 13931,1
2003 tammi 7633,6 8289 6 804,7 1 650,3 12755 374,8 567,5 28519 176,3 1092,5 13972,8
helmi 7659.,5 828,3 6831,3 1679,7 1298,6 381,1 564,1 2908,9 1749 11244 14 112,0
maalis 7685,7 829,7 6 856,0 1691,3 1308,1 383,2 564,1 28946 1729 11179 14 127,0
huhti 7715,7 8245 6891,2 1724,5 13252 399,3 583.8 2905,7 171,0 11319 14 233,1
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-| Valtion | Muiden Raha- | Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi | talletuk- | julkisyh- markkina- seen| pddoma maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yonyli| Maidrd- Irti-| Repot| rahasto-| lasketut ja velat¥ viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- osuudet? velka-|  varauk- velat,
talletukset ehtoiset paperit?¥ set netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 loka 295.5 1533 55748 17503 2237,6 13519 235,1 3923 17679 981,1 26652 15887 5,5 134242
marras 279,7 1502 5628,1 17981 22392 13650 2259 400,8 1760,3 982,6 27299 16324 10,4 135745
joulu 239,7 139,0 5777,6 18962 22579 14050 2185 398,0 17608 9952 2723,0 15518 -8,5 13576,7
2002 tammi 246,5 1489 5736,9 18478 2254,1 14188 216,2 416,6 17759 1007.,5 27594 1573,6 2,0 136673
helmi 240,3 155,7 5736,7 18433 22514 14209 221,1 427,0 17782 1011,5 2768,0 153838 1,1 136572
maalis 254,3 157,5 57585 1839,1 22667 14230 2296 431,2  1793,1 1010,7 27913 1496,6 1,3 136943
huhti 261,7 157,5 5781,8 1869,7 22693 14147 2281 4375 17855 1004,6 27740 1486,6 -89 13680,2
touko 2738 149,0 5799,3 18698 2279,1 14155 234,8 442,6 18050 10088 27551 14852 <73 137115
kesd 285,8 1550 58239 19160 2256,6 14217 229.,6 439,2 17883 985,8 26199 1533,6 10,7 136422
heini 296,8 151,9 5802,6 18854 2264,1 14243 228.8 450,3 1796,1 9934 2648,1 15427 -2,9 136791
elo 301,1 141,0 5783,6 1851,6 22657 14298 2365 4634 18143 10043 26163 15254 -0,2 13 649,1
Syys 306,7 1463 58222 1908,0 2243,1 14328 2383 4604 18130 10159 26748 1588,0 -5,0 138222
loka 3139 151,8 5829,1 18914 2264,1 14381 235,6 462,7 18230 10140 26979 15682 3,3 138639
marras 3214 147,5 5881,7 19432 2260,2 14487 2296 477,1 1831,1 10162 2737,8 1601,5 -34 140109
joulu 341,2 1364 5971,1 19998 22648 14796 2269 470,6 1818,6 10065 2627,2 1550,8 8,8 13931.1
2003 tammi 312,1 1547 59474 19479 2266,5 ,1 233,0 5350 1793,6 10163 26629 15411 9,7 139728
helmi 319,3 1758 59704 19475 22755 15135 2338 547,3 1803,0 10093 27145 15598 12,5 14112,0
maalis 327,1 170,9 60064 19849 2277,1 1521,2 2232 550,8 1803,3 1002,2 2693,6 15482 244 141270
huhti ® 336,2 1559 60464 2004,1 22823 15274 2326 563,5 18349 997,2 2714,6 15992 -14,7 142331
Lihde: EKP.

1) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-

aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
2)  Sisdltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.
3) Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 1.
4)  Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit siscltyvdt erddn “ulkomaiset velat”.

| 4%
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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  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
2001  marras 65,7 16,0 49,7 9,9 7.9 2,1 =32 65,9 1,1 5.9 145,5
joulu 25,6 3,7 21,9 -8.4 -10,3 2,0 22,1 -25,8 1,1 -17,1 -2,5
2002  tammi 9,4 -3,1 12,6 27,1 21,9 5.2 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,1
helmi 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39.3 -11,1
maalis 64,2 5.2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7.6 19,8 0,0 -48,1 42,4
huhti 21,7 -20,0 41,6 -1,9 1,5 -3,3 6,3 17,8 -0,2 -13,1 30,6
touko 253 -2,8 28,1 12,7 9,7 3,0 0,9 73,3 0,2 -20,8 91,6
kesd 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -27,1 -0,2 23,7 28,9
heind -4,6 -1,8 -2,8 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 -1,8 0,5 239 3,8
elo -10,7 -10,9 0,2 -5,7 -3,1 -2,6 9.4 -10,7 1,0 -12,1 -28,8
syys 38,3 2,8 354 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,7 0,6 47.8 168,7
loka 18,2 -0.4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,3 54,9 0,9 -35,8 48,1
marras 25,7 9,0 16,7 9.4 6,1 3.4 1,9 84,7 -2,3 39,6 159,0
joulu 50,0 8,0 42,0 -39 -14,1 10,2 4,7 =335 1,7 -12,8 6,2
2003  tammi 259 1,3 24,6 24,1 20,0 4,1 -0,6 17,8 -2,0 -25,8 40,0
helmi 28,4 =24 30,8 24,5 17,8 6,7 -2,3 66,3 -1,5 28,9 1442
maalis 34,1 1,5 32,6 14,2 11,8 2.4 0,6 6,5 0,0 -17,1 384
huhti ® 36,8 -5,0 41,8 29,2 17,9 11,3 15,4 39,8 -1,9 11,0 130,2
4. Velat: virrat?
Yhteensd
Liik-| Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd | talletuk- | julkisyh- markkina- seen| pddoma maiset velat| laitosten
oleva set| teisgjen/ | Yonyli Mairi- Irti- Repot| rahasto-| lasketut ja velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- osuudet” velka-|  varauk- velat,
talletukset ehtoiset] paperit?® set netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 [¢ 7 8 9 10 11 12 13 14
2001  marras -15,7 -3,0 514 47,1 0,3 13,1 9,2 9,7 23,8 2,9 38,6 33,2 4,6 145,5
joulu -40,0 -11,2 149.4 98,4 18,4 40,0 -7.4 -1,3 -0,5 13,6 -16,9 -76,1 -19,5 -2,5
2002  tammi 6,8 10,4 -42,5 -49,5 -3,1 12,4 -2.3 19,5 10,4 14,2 14,1 15,8 11,3 60,1
helmi -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4.9 10,4 4.8 -0,8 11,2 -36,8 -0,7 -11,1
maalis 14,0 1,7 22,8 -3.8 16,1 2,2 8,4 33 18,4 2,7 25,5 -55,3 9,3 424
huhti 7.4 0,0 27,6 32,0 5.2 -8,2 -1,5 7.9 -1,7 -5,2 20,3 -16,2 -9,6 30,6
touko 12,2 -8,5 24,5 2,3 14,3 1,1 6,7 4,0 29,5 3,7 34,0 9,2 1,5 91,6
kesd 12,0 6,0 31,1 48,1 -17,4 6.4 -6,1 -1,2 1.4 -17,1 -68,2 55,4 15,6 28,9
heind 11,0 -3,1 -24,5 -31,7 5,5 2,5 -0,7 12,0 5,5 9,6 -4,2 10,9 -13,5 3,8
elo 4.4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -25,1 -20,5 2,8 -28,8
syys 5,6 1,6 39,5 56,4 =223 3,0 2.4 -2,7 15,8 9,3 47,6 53,9 -1,9 168,7
loka 7,2 5,5 7,8 -16,4 21,7 53 -2,8 2,1 11,3 0,0 25,4 -20,5 9,4 48,1
marras 7,5 -4,3 54,8 52,2 -3,6 10,6 -4.4 14,7 11,5 2,0 49,3 29,3 -5.9 159,0
joulu 19,8 -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,1 8,9 -55.4 -42,4 12,3 6,2
2003 tammi -7.4 15,2 -16,5 -50,4 -1,.4 20,6 14,7 19,4 12,3 11,0 10,5 -9.4 49 40,0
helmi 7,2 18,6 229 -0,5 9,1 13,5 0,9 12,2 9,7 -4,3 55,4 17,1 5,4 1442
maalis 7.8 -5,0 38,0 38,1 2,7 7.8 -10,7 42 1.4 -2,8 -8,3 -8,8 11,9 384
huhti ® 9,1 -15,0 434 20,4 7,2 6,3 9,5 12,2 31,8 -1,1 443 43,9 -38.,5 130,2

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 | 5%



Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit

(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M raulukko 2.4

M2
Yhteensd Joulukuu
MI Enintiéin Irtisanomis- 2001 =100
Yhteensi Joulukuu 2 vuoden ajaltaan
Liikkeessd Yon yli 2001 =100% midrd- enintdin
oleva raha -talletukset aikais- 3 kk:n
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 loka 295,5 1816,1 21116 95,66 1074,7 1311,6 44979 96,46
marras 279,7 1 864,6 21443 97,11 1077,6 13264 45482 97,50
joulu 239,7 1968,2 22079 100,00 1088,8 1367,9 4 664,6 100,00
2002 tammi 246,5 1921,9 2168,4 98,16 1 080,9 13904 4639,7 99,44
helmi 240,3 1917,1 21574 97,67 1076,7 1394,5 4628,6 99,21
maalis 2543 19142 2168,5 98,19 1088,5 13979 4654,8 99,79
huhti 261,7 1945,5 2207,2 100,01 1092,0 13919 4691,1 100,64
touko 273,8 19454 2219,2 100,65 1099,6 1394,0 47128 101,23
kesd 285,8 1992,1 22779 103,40 1074,8 1 400,0 47527 102,23
heind 296,8 1959,3 2256,1 102,37 1083,7 1403,0 47428 101,89
elo 301,1 19274 22285 101,12 1096,8 1408,9 47343 101,72
Syys 306,7 1984,3 2291,0 103,96 1073,6 1411,1 4775,6 102,60
loka 313,9 1968,3 22822 103,57 1093,6 1417,7 47935 103,00
marras 3214 2020,9 23423 106,31 1086,2 14288 48572 104,38
joulu 341,2 2082,7 24238 109,68 10753 1 460,7 4959,8 106,50
2003  tammi 312,1 2028,7 2340,8 106,97 10774 14854 4903,6 105,82
helmi 3193 2029,0 23484 107,31 1079,5 1 500,9 49287 106,36
maalis 327,1 20674 2394,6 109,46 1072,8 1512,6 4980,0 107,50
huhti ® 336,2 2087,2 24234 110,83 10814 1521,8 5026,6 108,57
2. Raha-aggregaatit: virrat®
M2
Yhteensi Suhteellinen
MI Enintdén Irtisanomis- vuosi-
Yhteensi Suhteellinen 2 vuoden ajaltaan muutos ®,
Liikkeessd Yon yli vuosi- madra- enintdin %
oleva raha -talletukset muutos *, aikais- 3 kk:n
% talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 marras -15,7 478 32,0 55 1,9 14,8 48,7 59
joulu -40,0 103,9 63,9 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 tammi 6,8 -47.4 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
helmi -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
maalis 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 34 27,1 6,4
huhti 7.4 32,8 40,2 6,6 5.4 -5,8 39,7 6,4
touko 12,2 2,0 14,2 6,4 10,9 23 274 6,7
kesd 12,0 48,6 60,6 73 -20,6 6,3 46,2 6,6
heind 11,0 -33.8 -22.8 73 42 2,8 -15,8 6,4
elo 4.4 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7.9 6,6
syys 5.6 56,9 62,5 8,0 -233 2,2 41,4 6,4
loka 7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,4 6,8
marras 7,5 53,0 60,5 9,5 <13 11,1 64,3 7,1
joulu 19,8 54,3 74,2 9,7 -7,9 32,1 98,4 6,5
2003 tammi -7.4 -52,4 -59.9 9,0 33 249 -31,7 6,4
helmi 7,2 0,3 7,5 9,9 2,1 15,5 25,1 7,2
maalis 7,8 39,1 46,9 11,5 -5,8 11,8 529 7,7
huhti ® 9,1 21,0 30,1 10,8 10,1 9,3 49,6 7,9
Ldhde: 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) M3 ja sen erdt on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdidn kahden vuoden velka-

papereita.

6%
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3)
4)

5)

M32
Repot Raha- Enintdén Yhteensi Joulukuu
markkina- 2 vuoden 2001 =100
rahasto- velka-
osuudet paperit®
9 10 11 12 13
235,1 392,3 149,5 52747 97,16 2001 loka
2259 400,8 152,2 5327,1 98,16 marras
218,5 398,0 1459 54270 100,00 joulu
216,2 416,6 141,8 54144 99,83 2002 tammi
221,1 427,0 138,8 54155 99,84 helmi
229,6 431,2 137,2 54530 100,56 maalis
228,1 4375 134,7 54914 101,35 huhti
2348 4426 144,0 55342 102,23 touko
229,6 439,2 132,9 55543 102,71 kesi
228,8 450,3 125,5 55474 102,46 heind
236,5 4634 126,5 5560,7 102,71 elo
2383 460,4 131,3 5605,7 103,53 syys
235,6 462,7 133,7 56254 103,91 loka
229,6 477,1 131,1 5695,1 105,23 marras
226,9 470,6 127,7 57849 106,82 joulu
233,0 535,0 108,3 5779,8 106,98 2003  tammi
233,8 5473 108,8 5818,7 107,69 helmi
2232 550,8 101,0 5855,0 108,39 maalis
232,6 563,5 125,8 59485 110,09 huhti ®
M32
Repot Raha- Enintddn Yhteensd Suhteellinen
markkina- 2 vuoden vuosimuutos ¥,
rahasto- velka- %
osuudet paperit®
9 10 11 12 13
9.2 9,7 5,1 54,3 7,6 2001  marras
-14 -1,3 -7, 99,9 7,6 joulu
-2,3 19,5 -0,3 9,2 7,7 2002  tammi
4,9 10,4 -39 0,7 73 helmi
8,4 33 0,2 39,0 73 maalis
-1,5 7,9 =34 42,7 7,2 huhti
6,7 4,0 9,8 479 7,5 touko
-6,1 -1,2 -14 25,6 7,2 kesd
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 heind
7,7 12,3 1,1 132 7,1 elo
2,4 -2,7 3,6 44,7 7,0 syys
2.8 2,1 2,5 20,2 6,9 loka
4.4 14,7 27 71,9 72 marras
-2,8 -6,1 -39 85,7 6,8 joulu
14,7 19,4 6,2 8,6 7,2 2003 tammi
0,9 12,2 0,2 38,4 79 helmi
-10,7 4,2 -8,6 37,9 7.8 maalis
9,5 12,2 20,6 91,9 8,6 huhti ®

Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.
Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Sisdltidd rahamarkkinapaperit. Lisditietoja saa Yleistd-osasta.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003
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~ M Taulukko 2.4 (jatkoa)

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

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Indeksi ¥
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset
Yhteensi Indeksi® Yhteensi Indeksi®
Liikkeessd Yon yli
olevaraha -talletukset
1 3 4 S 6 7 8
2001  loka 2972 1841,8 2139,0 96,90 2406,3 98,00 45453 97,48
marras 279.8 1870,3 2150,0 97,37 2421,1 98,56 4571,1 97,99
joulu 2333 1917,8 2151,1 97,43 24478 99,64 45989 98,59
2002 tammi 251,7 19245 2176,2 98,52 24529 99,83 4629,1 99,21
helmi 2448 19323 2177,1 98,56 2449.6 99,71 4 626,7 99,17
maalis 254,1 1921,7 21758 98,52 24718 100,64 46476 99,64
huhti 263.4 1939,2 2202,6 99,80 24774 100,95 4680,0 100,41
touko 272,5 19454 22179 100,59 2481,1 101,24 4699,0 100,94
kesd 2818 19482 2230,1 101,23 2 486,5 101,64 4716,6 101,45
heini 2923 19594 2251,7 102,17 2497,1 101,88 47488 102,02
elo 299,1 1970,9 2270,0 103,01 25034 102,15 47734 102,56
Syys 307,5 1 988,5 2296,0 104,19 2511,1 102,47 4807,1 103,28
loka 315,7 1 996,0 2311,6 104,90 25318 103,33 4843,5 104,08
marras 3219 2017,8 23396 106,19 25327 103,37 48724 104,71
joulu 332,7 2031,8 2364,5 106,99 25294 103,37 48940 105,08
2003  tammi 3174 2040,2 2357.6 107,73 2538,6 103,80 4896,2 105,66
helmi 323,6 2055,7 23794 108,73 25519 104,35 49313 106,41
maalis 3324 20742 2 406,6 110,00 25725 105,23 4979,1 107,48
huhti ® 338,6 2085,6 24243 110,87 25925 106,12 5016,8 108,36
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat?
M2
Yhteensi Suhteellinen Suhteellinen
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset > kuukausi- vuosi-
Yhteensi [Suhteellinen| Suhteellinen | Yhteensé |Suhteellinen | Suhteellinen muutos®, muutos®,
kuukausi- vuosi- kuukausi- vuosi- % %
muutos”,|  muutos?, muutos®, muutos®,
Liikkeessd Yon yli % % % %
olevaraha -talletukset
1 2 4 5 6 9 10 11
2001  marras -17.4 27,8 10,3 0,5 5.9 13,8 0,6 5.9 24,1 0,5 5.9
joulu -46,4 47,8 1,3 0,1 5.4 26,6 1,1 7,2 27,9 0,6 6.4
2002  tammi 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4.8 0,2 6.9 28,8 0,6 6.8
helmi -6,9 8,0 1,0 0,0 6,2 -3,0 -0,1 6.5 -2,0 0,0 6.3
maalis 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,8 0,9 6,6 21,9 0,5 6.3
huhti 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,6 0,3 6,2 359 0,8 6.4
touko 9,1 8,3 17,4 0,8 6.8 7,3 0,3 6,6 24,7 0,5 6,7
kesd 9,3 4.8 14,1 0,6 6.9 9.8 0.4 6,0 23,9 0,5 6.4
heini 10,5 10,1 20,6 0,9 7,6 5.8 0,2 5,5 26,4 0,6 6.5
elo 6.8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,6 0,3 5.4 25,2 0,5 6.5
Syys 8.4 17,6 26,0 1,1 8,1 7.8 0,3 5,1 33,7 0,7 6.5
loka 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 5.4 37,0 0,8 6.8
marras 6,2 22,2 284 1,2 9,1 1,0 0,0 4,9 294 0,6 6.9
joulu 10,8 6.8 17,7 0,8 9.8 0,0 0,0 3,7 17,7 0.4 6,6
2003  tammi 6,6 9,7 16,4 0,7 9.4 10,5 0.4 4,0 26,9 0,5 6.5
helmi 6.3 15,4 21,7 0,9 10,3 13,3 0,5 4,6 35,1 0,7 7,3
maalis 8,7 19,2 27,9 1,2 11,7 21,6 0,8 4,6 49,5 1,0 7.9
huhti 6.3 12,6 18,9 0,8 11,1 21,7 0,8 5,1 40,6 0,8 7.9
Ldhde: 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) M3 ja sen erdt on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdidn kahden vuoden velka-

papereita.

3) Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
4)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisiid huomautuksia.

| 8%
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit® Yhteensi Indeksi®
Yhteensd Indeksi® Yhteensd Indeksi®
9 10 11 12 13 14
783,6 102,32 53290 98,16 6 466,8 99,14 2001  loka
784,0 102,85 5355,1 98,68 6511,5 99,81 marras
789,1 103,50 5388,0 99,28 6513,1 99,91 joulu
778,5 102,73 54075 99,70 65343 100,19 2002  tammi
780,9 102,95 5407,6 99,70 6558,6 100,59 helmi
784.,5 103,49 54321 100,18 6595,8 101,19 maalis
787,6 104,00 5467,6 100,91 6625,1 101,74 huhti
800,8 105,67 5499,7 101,60 6661,8 102,45 touko
802,2 105,75 5518,8 102,05 6 660,8 102,55 kesd
809,9 106,70 55587 102,67 6 680,5 102,79 heind
824,0 108,45 55974 103,38 67184 103,38 elo
838,3 110,30 56454 104,27 67372 103,69 syys
838,6 110,33 5682,0 104,95 67572 104,04 loka
843,6 111,22 5716,0 105,62 6764,4 104,22 marras
853,7 112,55 57477 106,13 6778,5 104,67 joulu
879,3 114,50 57755 106,90 6 806,3 105,12 2003 tammi
883,2 114,94 5814,5 107,61 68422 105,74 helmi
859,7 111,87 5838,8 108,09 68445 105,90 maalis
908,1 117,59 59249 109,65 68734 106,45 huhti ®
M3? Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit ® Yhteensi | Suhteellinen | Suhteellinen 3 kk:n
kuukausi- vuosi- liukuva
Yhteensd |Suhteellinen| Suhteellinen muutos®, muutos®, | keskiarvo Yhteensi | Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- Vuosi- % % | (keskitetty) kuukausi- Vuosi-
muutos ¥, muutos ¥, % muutos ¥, muutos ¥,
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
4,0 0,5 19,4 28,1 0,5 7,7 7,6 44,1 0,7 6,6 2001 marras
5,0 0,6 17,5 329 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 joulu
-59 -0,7 13,9 23,0 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 tammi
1,7 0,2 13,4 -0,3 0,0 7,3 7,4 26,2 0,4 5,6 helmi
4,1 0,5 12,8 26,0 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 55 maalis
3,9 0,5 12,6 39,7 0,7 7,3 7,3 359 0,5 5,5 huhti
12,6 1,6 12,9 37,2 0,7 7,6 7,3 46,3 0,7 5,7 touko
0,6 0,1 10,9 245 0,4 7,1 7,2 6,8 0,1 5,4 kesid
72 0,9 10,2 33,6 0,6 7,0 7,0 15,4 0,2 5,1 heind
13,3 1,6 9,9 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 5,4 elo
14,1 1,7 10,8 47,8 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 syys
0,2 0,0 7,8 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 49 loka
6,8 0,8 8,1 36,2 0,6 7,0 7,0 12,0 0,2 4.4 marras
10,1 1,2 8,7 27,7 0,5 6,9 7,0 29,1 0,4 4,8 joulu
14,8 1,7 11,5 41,7 0,7 7,2 7,3 29,2 0,4 49 2003 tammi
3,4 0,4 11,6 38,5 0,7 7,9 7,7 40,2 0,6 5,1 helmi
-23,6 -2,7 8,1 259 0,4 7,9 8,2 10,1 0,1 4,7 maalis
439 5,1 13,1 84,6 1.4 8,7 . 35,5 0,5 4,6 huhti ®

5)  Muihin lyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enintddn 2 vuoden mddrdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset.

6) Jdlkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin sisdltyvdt reposopimukset, rahamarkkinarahasto-osuudet ja enintédn 2 vuoden velkapaperit.

7) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 | 9%



"~ M Taulukko 2.4 (jatkoa)

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

5. M3:n keskeiset vastaerit: kannat ajanjakson lopussa

Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yl1i 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma piadoma Luotot Luotot saamiset
madgrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niista: Joulukuu
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 2001 =100%
talletukset alueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001  loka 11629 116,9 1617,0 981,1 20140 73252 6451,6 98,90 71,3 178,3
marras 1161,6 1158 1 606,6 982,6 20343 7379,6 6501,9 99,66 97,7 179,1
joulu 1169,1 1158 1613,6 995,2 2026,9 74244 6519,3 100,00 84,7 180,0
2002  tammi 11732 1123 16329 1 007,5 2051,1 74444 65344 100,19 70,1 177,5
helmi 11747 111,2 1638,8 1011,5 20553 74654 65487 100,44 65,2 176,6
maalis 11782 109,9 1 655,8 1010,7 2081,7 75132 6 606,1 101,35 54,0 176.4
huhti 11773 108,0 1 650,2 1 004,6 2061,7 75509 6641,2 101,98 52,5 176,2
touko 1179,6 106,8 1 660,6 1 008,8 20715 7573,6 6659,7 102,42 90,8 176.4
kesd 1181,7 106,6 1 655,2 985.8 2069,1 75980 6691,1 103,02 111,3 176,2
heini 1180,4 106,6 1 670,1 993.4 2065,9 7587,0 6692,6 102,98 108,5 176,7
elo 1168.9 106,8 1 687,0 1004,3 2053,0 75925 6692,3 102,98 129,0 1777
Syys 1169,5 107,2 1 680,8 10159 20739 7 626,6 6726,8 103,53 138,7 178,3
loka 1170,5 106,2 1 688.,7 1014,0 20688 76574 67427 103,81 165,6 179,3
marras 1174,0 105,7 1 698,5 1016,2 2083,6 7678,1 6754,5 104,07 199,4 177,0
joulu 1189,5 1058 1 689,7 1 006,5 2057,8 77212 6781,5 104,72 213,1 179,5
2003  tammi 1189,1 106,3 1 684,5 1016,3 21044 7747,0 6 804,7 105,10 189,0 176,3
helmi 1196,0 105,0 1 693,7 1009,3 2126,8 7776,5 6831,3 105,57 194,4 1749
maalis 12043 100,9 1701,5 1002,2 21378 7803,2 6 856,0 106,08 201,0 172,9
huhti ® 1200,9 98,3 1708,2 997,2 2149.6 78744 6891,2 106,72 191,0 171,0
6. M3:n keskeiset vastaerit: virrat ¥
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yl1i 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma piddoma Luotot Luotot saamiset
médrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niistd: [ Suhteellinen
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat vuosi-
talletukset alueella muutos ¥,
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001  marras -1,6 -1,1 18,6 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 273 1,1
joulu 7,3 0,1 7,5 13,6 -6,6 46,0 21,9 6,0 -89 1,1
2002 tammi 3,6 -3,6 10,8 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14.3 -2,5
helmi 1,6 -1,0 9,2 -0,8 3.9 24,9 16,2 5,6 -10,9 -0,9
maalis 3,7 -1,3 18,8 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
huhti -0,2 -1,9 1,3 -5,2 -18.,5 44,6 41,6 5,5 -2,5 -0,2
touko 35 -1,2 19,7 3,7 6.9 32,1 28,1 5.8 39,3 0,2
kesd 33 -0,2 8,9 -17,1 0,1 324 39,3 5.4 41,1 -0,2
heini 1,3 0,0 14,0 9,6 -3.8 -15,0 -2,8 5,1 2.4 0,5
elo 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,0 0,2 5.4 14,4 1,0
Syys 1,0 0.4 12,0 9,3 14,3 40,3 354 5,1 18,1 0,6
loka 1,3 -1,0 9,0 0,0 -3,0 31,1 18,6 5,0 29,5 0,9
marras 3,7 -0,5 13,3 2,0 15,1 21,9 16,7 4.4 354 -2,3
joulu 16,5 0,1 -1,9 8,9 -6,1 56,9 42,0 4,7 22,0 1,7
2003  tammi -4,6 0,5 6.5 11,0 21,3 28,1 24,6 4, 7,3 -2,0
helmi 6.9 -1,2 9.8 -4,3 15,5 35,1 30,8 5,1 10,9 -1,5
maalis 8,5 -4,1 9,6 -2,8 13,4 35,6 32,6 4,7 14,8 0,0
huhti ® =29 -2,6 11,3 -1,1 12,9 68,5 41,8 4,6 -4,5 -1,9

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

2) Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueella sijaitseville ei-rahalaitoksille ja sijoitukset euroalueella sijaitsevien ei-rahalaitosten
litkkeeseen laskemiin arvopapereihin.
3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisiid huomautuksia.
4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

20%
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan”
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille ja julkisyhteisoille:
kannat ajanjakson lopussa

Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot
elikerahastot
Yhteensd Joulukuu| Yhteensd Joulukuu Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensd| Joulukuu
Enin- 2001 Enin- 2001 Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- 2001
tddn| = 1002 tddn|  =100% YIi 5 YIi 5 turva- =100?
1 vuosi 1 vuosi vuottal vuotta|  rahastot
1 2] 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 III 409,0 256,8 93,7 374 26,9 1073 167,3 2939 254,1 3497 312,0 18,9 829,8 98,0
v 4344 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 2983 252,0 362,9 3223 16,4 8477 100,0
2002 1 4594 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3 180,3 2940 2482 361,8 317,9 16,4 852,6 100,6
I 461,1 3034 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0 280,9 2458 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
11 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 156,4 274,7 241,6 367.8 3156 21,9 820,8 96,9
v 4539 288,0 105.4 33,0 19,7 88,9 1552 271,7 237,0 382,8 327,1 21,2 836,8 98,8
2003 1® 470,6 301,2 107,1 42,1 29,8 1185 158,7 2672 2292 3822 330,0 21,1 829,1 97,8

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille ja julkisyhteisoille: virrat®

Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot

elikerahoitukset
Yhteensi Suhteelli-| Yhteensd Suhteelli- Valtio? Muut julkisyhteisot Yhteensi | Suhteelli-
Enin-{nen vuosi- Enin-| nen vuosi- Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- nen vuosi-
tddn| muutos ?, tddn| muutos ?, YT 5 YIi 5 turva- muutos 2,
1 vuosi % 1 vuosi % vuottal vuotta|  rahastot %
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 IV 27.5 21,3 12,0 -2,5 -2,1 11,5 1,9 4.4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9
2002 1 25,6 29,8 10,5 39 35 75 10,1 -4.3 -3.8 -1,1 -44 0,1 4.8 0,0
I 1,6 -1,8 9,0 33 2,1 17,4 -16,2 -13,1 24 4.8 -3.5 3,1 -21,4 -0,6
11 -8,7 -15.4 11,3 =25 -0,4 59 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 24 -9.9 -1,1
v 4,7 34 54 -9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2
2003 1® 73 4,1 1,1 10,9 10,2 6,5 2,2 -10,5 -7,9 -0,6 32 -0,1 -9,0 -2,8

Liihde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét: 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.

2)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.

3) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 2%



~ M Taulukko 2.5 (jatkoa)

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan”
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisdille: kannat ajanjakson lopussa

Yritykset
Enintddn|  Yli I vuosi Yli Yhteensi Joulukuu Kulutusluotot”

1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta 2001 Enintddn | Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Joulukuu
5 vuotta =100” 1 vuosi | jaenintiin 5 vuotta 2001
5 vuotta =100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 III 1027,2 4673 13721 2 866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3
v 1019,0 489.8 13945 29033 100,0 102,5 1704 2242 497,1 100,0
2002 1 10188 4948 14189 29325 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99.8
1T 1008,4 502,7 14341 29452 102,1 102,2 173,6 230,1 5059 101,3
il 992,9 505.4 14504 29488 102,2 104,1 175,6 233.8 5135 102,4
v 980,7 5148 14773 29728 103,6 102,2 1791 236,4 517.8 103.8
2003 1® 1027,6 501,1 14645 29932 104,8 112,2 173,2 208,7 494,1 102,8

4. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille: virrat®

Yritykset
Enintddn|  Yli I vuosi Yli Yhteensd| Suhteellinen Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta vuosi- Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensid| Suhteellinen
5 vuotta muutos 2, 1 vuosi ja enintiéin 5 vuotta vuosimuutos ?,
% 5 vuotta %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 IV 9,1 232 22,4 36,5 7.8 1.8 -0,7 24 35 42
2002 1 22,1 47 20,3 22,8 5.0 -42 1,2 23 -0,7 3.7
)i 23 133 27,5 38,6 44 2,9 0,7 37 73 3,0
il -13,1 0,2 149 2,0 3,5 1.9 0,0 37 5,6 32
v -85 133 34,9 39,8 3,6 2,5 3,0 1,5 7,0 38
2003 1® 50,8 9,1 -4.9 36,7 4,0 94 -7,6 -7,0 =52 2,9
Ldhde: EKP.

1) 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.

2) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.

22%

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Kotitaloudet
Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto Yhteensi Joulukuu
Enintddn Yli 1 Y1li5| Yhteensd| Joulukuu Enintdidn Yli 1 Yli 5 Yhteensi Joulukuu 2001
1 vuosi| vuosija vuotta 2001 1 vuosi vuosi ja vuotta 2001 =100%
enintiin =100% enintiin =100%
5 vuotta 5 vuotta
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
22,5 61,1 19053 1 988,9 98,4 153.4 104,2 368.6 626,2 99.4 3108,2 98,8 2001 III
22,7 61,0 1937,0 2020,6 100,0 152,8 105,3 370,3 628,3 100,0 3146,0 100,0 v
23,1 60,7 1975,0 20587 101,9 150,6 104,7 364,5 619,8 99,5 3174,7 101,1 2002 1
23,7 60,7 2019,1 2103,5 104,1 157,6 107,2 367,5 632,3 101,7 3241,7 103,2 I
24,6 60,7 2059,1 21444 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1 32828 104,5 I
25,8 649 20873 21779 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7 33217 105,9 v
16,3 69,2 21245 2210,0 109,2 145,6 94,9 405,1 645.6 102,8 3350,1 106,9 2003 1®
Kotitaloudet
Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto ™ Yhteensi | Suhteellinen
Enintddn Yli 1 Y1li5| Yhteensid|Suhteellinen Enintddn Yli 1 Yli5 Yhteensi | Suhteellinen vuosi-
1 vuosi| vuosija vuotta vuosi- 1 vuosi vuosi ja vuotta vuosi- muutos?,
enintiin muutos? enintiin muutos?, %
5 vuotta % 5 vuotta %
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0,1 -0,1 31,4 31,5 7,5 -0,6 2,2 2,3 4,0 1,7 39,0 5,8 2001 1V
0.4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 342 53 2002 1
0,6 0,0 442 44,8 7,8 7,1 2,8 3,7 13,7 1.4 65,8 5,7 I
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -6,3 -1,5 3,8 -4,0 1,7 42,1 5,8 I
1,2 2,3 27,8 31,3 7,7 2.4 0,3 1,4 4,1 1,7 42,4 5.9 v
-9.4 4,3 36,6 31,6 7,2 9,3 -1,3 17,2 6,5 33 33,2 5,8 2003 1®

3)  Kulutus- ja asuntoluottojen médritelmdit vaihtelevat alueen eri maissa.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

5)  Muu luotonanto sisdltdd lainat kotitalouksia palveleville voittoa tavoittelemattomille yhteisoille.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 23%*



M raulukko2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten ja julkisyhteisojen talletukset:
kannat ajanjakson lopussa

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Joulu-| Yhteensi® Joulu-| Valtio Muut julkis- \Yhteensi| Joulu-
Yon| Maiird-| Repot| kuu Yon | Mddrd- | Repot kuu yhteisot kuu
yli| aikaiset 2001 yli | aikaiset 2001 Osa-| Paikal{ Sosiaa- 2001
=100 =100% valtio-| lishal{ liturva- =100%
hallinto linto| rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 TIII 4553 162,7  201,8 85,6 98,8 4878 39,3 4269 17,9 98,5 147,8 333 67,4 60,4 308,9 1033
v 465,8 1579 2173 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
2002 1 485,5 157,8  228,8 92,8 103,8 498,60 43,9 433,0 17,7 100,6  157,5 31,0 64,2 61,8 3145 1054
1T 4924 164,0 2299 93,0 104,8 5039 48,4 4329 19,0 101,7 1550 342 65,7 59,8 3147 1054
1T 488,5 1582 2194 1052 1064 506,3 50,1 4379 144 1022 1463 343 63,8 55,0 2994 99,1
v 4834 153,77 226,0 97,1 105,5 5228 55,9 4456 17,9 105,5 1364 31,7 69,2 52,4 2898 959
2003 1® 524,7 1663 2507 99,5 116,2 5352 59,5 4538 18,2 1078 1709 322 65,9 53,1 322,1 1047

2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten ja julkisyhteisojen talletukset: virrat?

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Suhteel-| Yhteensid® Suhteel-| Valtio Muut julkis- Yhteen- | Suhteel-
Yon| Maiird-| Repot linen| Yon | Middrd- | Repot linen yhteisot sid linen
yli| aikaiset Vuosi- yli | aikaiset vuosi- Osa-| Paikal-{ Sosiaa- vuosi-
imuutos?, muutos?, valtio-| lishal-{ liturva-| muutos®,
%ol % hallinto linto| rahastot %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 IV 5,7 -4,7 10,5 -0,2 4,2 7.6 8,8 0,6 -1,.4 3,8 -8,8 =34 1,5 0,7 -10,0 -6,9
2002 1 17,7 0,0 9,6 7.4 5,5 3,0 -4,2 5, 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
1T 4.8 5.8 1.4 -0,4 4,2 53 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 0,2 -2,9
1T 7,3 -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4.,6 3,8 -12,5 0,1 -1,9 -4,7  -19,0 -4,1
v -39 -4,5 6,1 -6,5 5,5 16,5 5.8 7,7 35 5,5 -9.9 -2,6 5,5 -2,6 9,5 -4,1
2003 1® 48,9 12,6 23,7 10,9 12,0 11,6 3,7 7.4 0.4 7,2 28,9 0,5 -3.3 0,6 26,7 -0,6
Ldhde: EKP.

1) 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.

2)  Sisdltdd irtisanomisehtoiset talletukset.

3)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.

4) Laskettu kantojen neljdnnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

24* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.6 (jatkoa)

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset: kannat ajanjakson lopussa

Yritykset Kotitaloudet”
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Joulukuu Yon Maidri- Irti- Repot Yhteensd|  Joulukuu
yli| aikaiset| sanomis- 2001 yli aikaiset] sanomis- 2001
ehtoiset =100% ehtoiset =100*
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
2001 1III 514,8 318,4 25.4 32,0 890,7 91,5 963,6 1203,8 1305,3 84,6 35573 96,5
v 577,1 3352 27,5 36,2 976,0 100,0  1043,5 1194,6 1365,7 76,6 36804 100,0
2002 1 529,1 344.5 27,5 33,8 934,9 95,7 1039,1 1 180,1 1382,6 80,6 36824 100,1
I 555,7 3375 27,7 37,0 957,9 99,9 1076,3 11747 1382,0 77,0 3710,0 100,9
111 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7  1066,7 11722 13918 78,4 3709,0 100,9
v 596,9 340,3 30,5 34,7 1002,4 1056 1117,7 1180,8 14359 74,7 3809,0 103,3
2003 1® 561.,8 331,8 34,4 31,6 959,7 101,8  1125,8 1167,7 1471,5 70,6 38357 104,0

4. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteistojen talletukset: virrat?¥

Yritykset Kotitaloudet”
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Suhteelli- Yon Maidrid- Irti- Repot Yhteensd| Suhteelli-
yli| aikaiset| sanomis- nen vuosi- yli aikaiset sanomis- nen vuosi-
ehtoiset muutos ¥, ehtoiset muutos?,
% %
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 IV 62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 12,4 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 10,4
2002 1 -48,5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5
I 33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7
1 5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1,4 -0,8 4,5
v 38,3 7,7 2,8 -1,7 47,1 5,6 40,5 8,6 43,4 -3,7 88,8 3,3
2003 1I® -32,9 -4,9 3,9 -3,0 -36,9 6,3 8,1 -16,7 35,9 -4,1 23,2 3,8

Liihde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét: 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.

2) Sisaltdd kotitaloudet (S14) ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisit (S15).

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisii huomautuksia.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 25%




M raulukko2.7

Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; pdierit
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Kannat ajanjakson lopussa

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet

Pankit - Muut kuin pankit Yh-| Joulu- Pankit" Muut kuin pankit Yh-[ Joulu-

hteensd| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-[ Joulu-| teensd kuu Yh-| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-| Joulu-| teensd kuu

kuu| yhteisot teensij kuu 2001 | teensd kuu| yhteisot teensi kuu 2001

2001 2001 =100Y 2001 2001 =100%

=100 =100% =100 =100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 TIII 1084,7 97,4 75,1 5274  602,5 99,0 1687.2 97,9 2067 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 945

v 1119,7  100,0 75,2 5433 618,6 100,0 1738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 5082 100,0 744,8 100,0

2002 1 1104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,5 1737,8 99,9 2629 110,8 2759 217.8 4937 97,3 756,6 101,6

1T 10834 1029 73,2 529,6 602,9 104,8 1686,3 103,6 2440 1092 244,55 2146 4592 96,0 703,2 100,2

1T 11222 105,6 76,3 540,1 616,3 1063 1738,5 1059 249,8 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,7 1032

v 11834 1142 72,0 520,0 592,0 1055 17754 111,2 2442 1109 2482 229,1 4773 101,3 7215 1044

2003 1@ 12202  119,6 63,1 5278 5909 107,6 1811,1 1154 261,5 1173 239,1 2454 484,6 102,6 746,0 1073
2. Virrat?

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet

Pankit"? Muut kuin pankit Yh-[Suhteel- Pankit"” Muut kuin pankit Yh-|Suhteel-

Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen

teensi| linen| yhteisot teensi| linen vuosi- | teensd linen| yhteisot teensi linen vuosi-

vuosi- vuosi- uutos?, Vuosi- vuosi- muutos”,

muutos?, muutos®”, % muutos?, muutos?, %

% % % %

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 IV 29,2 14,0 0,1 6,1 6.2 16,0 354 147 26,0 333 16,7 -2,1 14,6 7.3 40,6 14,3

2002 1 -17,3 4.4 3,6 11,8 15,4 6,3 -2,0 5,1 25,6 35,7  -109 -2,8  -13,7 0,9 11,9 10,7

1T 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 247 -34,1 27,5 -6,6 -1,2 -104 6,5

1T 28,4 8,5 3,0 53 8,3 7.4 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 29 209 9,2

v 91,6 14,2 -4,3 -0,2 -4,5 5,5 87,1 11,2 1.4 10,9 -5,2 12,1 6,9 1,3 8,3 4.4

2003 1@ 55,6 21,5 -89 20,5 11,6 5,0 67,2 15,5 14,1 5.8 -9,7 15,9 6,2 55 203 5.6

Ldhde: EKP.

1) Termilld pankki tarkoitetaan téssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
2)  Lukuihin sisdltyvit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.

26%* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.7 (jatkoa) O

Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet”
Pankit” Muut kuin pankit | Yhteensi| Joulukuu Pankit" Muut kuin pankit Yhteensi| Joulukuu
Yhteensi| Joulukuu | Yhteensi | Joulukuu 2001 | Yhteensd| Joulukuul Julkis- Muut| Yhteensd| Joulukuu 2001
2001 2001 =100¥ 2001  yhteisot| 2001 =100¥
=100% =100¥ =100° =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
63,6 90,9 89,9 99,2 153,5 95,6 1710,8 100,7 93,0 588,5 6815 97,2 23923 99,7 2001 III
73,1 100,0 89,8 100,0 162,9 100,0 17184 100,0 95,3 615,0 7103 100,0 24288 100,0 v
77,1 104,5 98,5 110,9 175,6 108,0 17404 100,4 99,0 636,8 7359 103,3 2476,3 101,3 2002 1
77,0 1042  100,9 1134 1779 109.3 16059 98,9 96,2 607,6  703.8 104,6  2309,7 100,6 I
79,5 107,6 94,3 105,9 173,9 106,7 16440 99,3 102,5 6135 7159 105,8 23599 101,2 I
78,7 107.4 98,7 113,2 1774 110,6 16079 99,9 98,7 591,2 6899 104,5 229738 101,2 v

- - 16l 101.,8 98,4 6044  702,8 1084 23139 103,7 2003 1®

Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet”
Pankit” Muut kuin pankit | Yhteensi| Suhteelli- Pankit” Muut kuin pankit Yhteensi| Suhteelli-
Yhteensi| Suhteelli- | Yhteensi | Suhteelli- nen vuosi- | Yhteensi| Suhteelli- Julkis- Muut| Yhteensd| Suhteelli- nen vuosi-
nen vuosi- nen vuosi- muutos?, nen vuosi-|  yhteisot nen vuosi- muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
% % % %
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27, 28 29 30
6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 2001 IV
33 12,0 9,8 6,1 13,0 8,4 7,6 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6 -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 I
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 5,8 -1.4 6,1 2,2 8,2 8,9 14,1 1,5 1
-0,1 7.4 6,5 13,2 6,3 10,6 9.9 -0,1 -3,7 -5,1 -8,9 4,5 1,0 1,2 v
- - - - - - 31,0 1,4 -0,3 26,2 25,9 5,0 56,8 2,5 2003 1I®

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisic huomautuksia.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

5)  Erittely poistettu EKP:n asetuksen EKP/2001/13 tultua voimaan.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 27%*



" M Ttaulukko2.8

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset

Muut kuin rahala

itokset

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
2001 111 41084 36283 48,9 4312 300,6 41,7 71,0 17,9 57000 5503,7 28,2 168,1 1257 19,4 10,81 22
v 41719 3699,5 46,6 4259 307,6 335 67,2 17,6 59166 57158 26,0 174,8 1274 239 10,5 13,0
2002 1 41346 36454 46,1 4430 3158 40,6 65,6 21,0 59159 57125 28,8 174,6 126,8 224 10,7 14,6
11 42119 3771,7 413 398,8 276,4 40,8 62,8 188 59789 5791,1 26,7 161,0 115.0 223 10,9 12,8
111 42197 37993 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 204 59685 57823 273 1589 115,6 20,8 9.5 13,0
v 44198 40142 36,6 369.0 2529 332 60,3 22,6 61074 59298 24,2 1534 109.0 20,1 11,3 13,0
2003 1@ 44762 40764 388 361,0 251,8 32,1 58,6 185 61773 59995 25,6 1522 107.4 20,9 11,7 12,2
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
2001 111 1710,8 664,3 140,3 906,2 745,2 53,5 76,3 31,2 681,5 2977 69,2 314,5 263,0 18,4 17,1 16,0
v 17184 631,1 1323 955,1 799,1 48,5 75,3 32,1 7103 308,1 60,8 3414 293,9 16,8 18,1 12,6
2002 1 17404 661,8 144,8 9338 781,0 44,4 74,6 33,8 7359 312,7 66,6 356,6 302,8 20,0 18,9 14,8
11 1605,9 648,9 141,6 8154 665,8 40,5 734 35,7 703,8 3224 63,3 318,1 268,7 194 17,8 12,2
111 1644,0 703,2 1478 793,0 649,0 37,7 73,0 333 7159 3357 68,2 312,1 261,7 17,7 16,4 16,4
v 1607,9 701,0 140,7 766,2 634,9 335 68,8 29,0 689,9 3325 71,9 285,5 2429 15,5 13,2 13,9
2003 1® 1611,1 740,9 1338 736,3 598,7 339 70,6 33,1 702,8 3634 66,6 2728 2248 17,6 14,0 16,4
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit?
Velka- ja rahamarkkinapaperit
Kaikki Euro? Muut Muut
valuu- EU- kuin EU-
tat maiden maiden
valuutat valuutat USD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 111 3016,5 2602,6 56,8 357,1 2235 71,7 41,3 20,7
v 3034,8 25827 73,8 3783 247,6 66,6 42,8 21,3
2002 1 3119,5 26548 76,8 387.8 256,6 58,8 459 26,5
1 3136,0 2682,1 75,1 378,9 2474 56,6 46,8 28,1
:3 3149,5 26924 79,1 378,0 243,6 54,4 50,8 29,2
31424 26833 80,1 378,9 241,0 57,1 50,8 30,0
2003 1@
31953 2726,8 75,1 3934 258,0 55,1 51,8 28,6
Ldhde: EKP.

1) Kannat ajanjakson lopussa. Tilastot perustuvat osittain arvioihin. Lisdtietoja ks. Teknisid huomautuksia.
2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
3) Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
4)  Sisdltdd rahamarkkinapaperi. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.

28%*

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.8 (jatkoa)

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

Saamiset

4. Lainat euroalueelle

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] 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
2001 11 40897 - - - - - - - 72517 69073 30,9 313,5 178,2 52,1 713 5.8
v 4180,4 - - - - - - - 73670 70252 29,8 312,0 181,6 47,8 715 5.1
2002 1 41333 - - - - - - - 74588 71067 30,5 3215 1874 51,0 76,8 6.3
I 4201,2 - - - - - - - 75212 72090 289 2833 152,5 46,7 78,3 5.8
I 42247 - - - - - - - 75475 72386 284 280,5 148,1 454 81,2 5.8
v 44110 - - - - - - - 76183 73274 28,1 262,8 1337 40,3 83,3 5.5
2003 1@ 44518 - - - - - - - 76857 73940 27,5 2042 136,3 36,9 83,9 7.1
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-kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY| CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 11272 1073,9 256,3 226,6 203,8 9.1 7.0 6,8 15226 14836 42 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6
v 1126,7 1071,6 24,1 50,8 37,9 9.0 1.8 2,1 15161 14786 3.6 339 20,1 12,1 1 0,6
2002 1 1177,7 1117,0 29,5 54,0 35,5 14,5 1,9 2,1 15757 15391 37 329 19,5 11,7 1,1 0,6
11 1200,8 1140,8 30,2 51,8 333 13,8 2,8 1,9 15820 15478 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8
1T 11958 11369 352 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 16039 15689 5.1 29,8 15,9 11,7 1.4 0,7
v 1177,7 11268 29,7 37,6 272 6,7 1,9 1,8 15881 1552,6 6,2 29,2 15,9 11,1 1.5 0,7
2003 1™ 12450 11813 27,7 36,0 23,0 8,0 2,6 24 16913 16527 4,6 34,0 21,9 10,2 1,1 0,8
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
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] 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
2001 II1 10847 4883 101,5 4948 378,6 42,0 40,3 339 602,5 201,5 46,8 3542 307,5 12,7 249 9.0
v 11197 4522 1147 552,9 4359 452 37,9 338 618,6 202,3 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 11048 4322 131,1 541,6 4244 45,6 37.3 343 633,0 199,4 499 383,7 331,2 16,4 26,9 9.2
I 10834 457,71 129.9 4959 375,0 614 36,1 234 602,9 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8.8
1 11222 4953 1438 483,0 3699 55,8 334 239 616,3 2198 46,2 350,3 297,0 154 29,0 89
v 11834 5543 119.7 509.4 401,0 55,1 31,7 21,8 592,0 212,6 45,0 3345 2833 14,2 27,8 9.1
2003 1™ 1220,2 598,7 114,0 507,5 3990 533 32,2 23,0 590,9 222,5 44,4 324,1 276,2 11,7 274 88
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-kuin 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
2001 II1 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 47 2,1 34 486,9 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 39 7.1
v 236,6 80,7 27,6 1283 118,1 42 2,7 33 508,2 131,5 27,1 349,6 306,4 30,3 42 8,7
2002 1 262,9 87,1 335 142.4 130,5 44 29 45 493,7 127.9 26,9 339,0 298,6 24,6 5.0 10,8
11 2440 87,5 32,6 1239 1118 40 23 5.9 459,2 1324 25,0 301,7 260,7 243 5.0 11,7
1 2498 90,9 38,7 120,1 111,6 40 14 32 4849 136,3 31,6 316,9 2738 26,2 54 11,6
v 2442 89,2 34,8 120,1 1118 4,1 14 2,9 4713 1339 33,6 309.8 268,2 254 5.8 10,4
2003 1™ 261,5 101,0 422 1183 97,6 9.6 8,6 2,5 484,6 152,1 34,5 298,0 2452 36,6 3.6 12,6

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003

29%



M raulukko2.9

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase”
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 1T 248,7 1293,6 62,0 1231,7 1340,4 211,9 104,3 92,2 32913
il 2424 12939 62,6 12314 1053,9 192,4 105,0 90,4 29779
v 244.,6 1309,9 63,5 1246,5 12191 209,6 108,9 98,7 3190,8
2002 1 253,6 1308,7 70,7 1238,0 12633 224.,6 111,0 98,0 32592
il 2428 1312,6 754 1237,1 1056,1 2152 108,0 99,8 30344
il 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203.4 121,0 103,2 2 846,5
ve 242,0 1336,6 72,5 1264,1 853,6 203.4 123,5 106,8 28659
2. Velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 II 39,3 31642 87,8 32913
il 41,5 28588 77,6 29779
v 41,1 3075,6 74,1 3190,8
2002 1 42,6 31377 78.8 3259,2
)i 39,1 29198 75,5 30344
i 38,9 27323 753 2 846,5
ve 40,1 2748,6 77,2 28659
3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi
Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osake Pitkin ja Yhdistelma- Kiinteisto- Muut Yleisolle Rajoitetulle
rahastot keskipitkin rahastot rahastot rahastot tarjottavat sijoittajajou-
koron rahastot kolle tarjot-
rahastot tavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 II 947,5 1019,3 857,1 123,6 3438 25103 781,0 32913
il 738.,2 1019,1 756,0 127,0 337,7 22418 736,1 29719
v 839.,6 1031,7 810,3 134,0 3752 2408,1 782,7 3190,8
2002 1 8624 1039,3 820,3 1423 394,8 24642 7949 32592
)i 728.,7 1 037,0 762,6 139,2 366,9 22624 772,0 30344
i 585,2 1 063,2 699.9 145,6 352,6 20923 754,2 2 846,5
ve 593,5 1 068,1 701,7 150,8 351,7 2091,0 7749 28659

Ldhde: EKP.
1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Irlannin tiedot eivit sisdlly euroalueen tietoihin. Lisdtietoja saa Yleistd-osasta.

30%* EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.10

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyypin mukaan
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Osakerahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 I 48.8 34,7 4,5 30,2 830,5 21,0 12,6 9475
11 41,2 30,6 42 264 636.1 16,7 13,6 738,2
v 39,5 29,0 3,0 20,1 13,2 19,4 16,5 839,6
2002 I 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 8624
I 34,0 274 4,0 234 630,0 22,2 15,0 7287
111 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
ve 26,7 28,2 3.1 25,1 505,6 18,3 14,9 593,5
2. Osakerahastojen velat
Yhteensd
Talletukset| Rahasto- Muut|
jalainat| osuudet velat
1 2 3 4
2001 I s 936.,4 8,0 9475
1 4,1 7279 6,1 738,2
v X 831.4 5, 839,6
2002 I 3,5 852,7 6,1 862,4
I 4.4 718,7 5,6 7287
1 4,1 576,0 5,1 585,2
v® 3,9 586,0 3,6 593,5
3. Pitkin ja keskipitkiin koron rahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintdédn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 I 78,6 858.,5 294 829,1 36,4 12,3 33,6 1019,3
I 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1019,1
v 73,2 875,5 33,2 8423 38,5 11,2 334 1031,7
2002 I 77,9 874,0 373 836,7 42,9 11,5 33,0 1039,3
I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1037,0
11 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1063,2
ve 83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1068,1
4. Pitkin ja keskipitkéin koron rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset| Rahasto- Muut]
jalainat| osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 7,3 984.5 27,5 10193
1 8,1 991,2 19,8 1019,1
v 8, 1007,3 16,0 1031,7
2002 1 8,5 1013,2 17,7 1039,3
I 7.9 1011,5 17,6 1 037,0
1 7,0 1039,2 17,0 1063,2
ve 7,7 1 044,0 16,5 1 068,1
Liihde: EKP.
EKP « Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 31*



M Taulukko 2.10 (jatkoa)

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyypin mukaan

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

5. Yhdistelmérahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 1T 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1
11 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24.8 756,0
v 56,9 286.,5 17,0 269,5 347.5 92,7 2.4 243 810,3
2002 1 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 244 820,3
1T 54,2 286,9 20,6 266,3 298.,8 94,6 2,1 26,0 762,6
11 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7 699.9
ve 53,9 295.4 21,4 274,0 233,0 87,8 3.4 28,2 701,7
6. Yhdistelmérahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 11 3.4 834,1 19,6 857,1
11 33 7344 18,3 756,0
v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799.4 18,0 820,3
11 3,1 741,3 18,2 762,6
11 35 676,9 19,5 699.9
ve 3,0 6773 21,5 701,7
7. Kiinteistorahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 1T 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4.4 123,6
1T 9.8 7.6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 4,9 127,0
v 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1T 13,5 9.8 0,6 9,2 0,9 3, 105,1 6.0 139,2
1T 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145.,6
ve 10,9 9.5 0,5 8.9 0,8 7,0 115,7 6.9 150,8
8. Kiinteistorahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 11 24,1 95,0 4.5 123,6
11 24.8 97,9 4.4 127,0
v 25,9 103,3 4.8 134,0
2002 I 26,7 110,7 4,9 1423
1T 22,3 112,1 4.8 139,2
11 22,9 117,7 5,0 145,6
ve 24,5 120,9 5.4 150,8
Ldhde: EKP.

32%

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Taulukko 2.11

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase sijoittajatyypin mukaan
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Yleisolle tarjottavien rahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 I 209,3 919,1 1047,7 170.4 96,5 67.4 25103
111 196,4 912,1 N9 1S1 A 96,4 65,1 2241.8
v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2408,1
2002 1 2133 921.,8 984.,8 176.8 100,6 66,9 24642
I 199,2 915,7 8184 166,7 96,1 66,3 22624
111 187,9 917,6 654.,4 156,0 107.9 68,5 20923
ve 190,7 905.,4 663.,0 1531 108,9 69,9 2091,0
2. Yleisolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 35,7 23974 71,3 25103
1 374 21374 67,0 2241.8
v 36,4 23129 58,8 2408,1
2002 I 38,1 2360,2 65,9 24642
I 34,0 2166,0 62,4 22624
1 33,0 19978 61,5 20923
ve 33,6 1995,7 61,7 2091,0
3. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 I 39,4 374,6 292,7 41,5 7.8 24,9 781,0
111 46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
v 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 7827
2002 1 40,3 386,9 2784 47.8 10,3 31,2 7949
I 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
111 48,8 419.8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
ve 51,3 431,2 190,6 50,3 14,7 36,9 774.9
4. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 3,6 766,8 10,6 781,0
1 42 7214 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 7827
2002 I 4,5 7775 12,9 7949
I 5.1 753,8 13,1 772,0
11 59 734,5 13,8 754,2
ve 6,5 753,0 15,4 7749
Liihde: EKP.
EKP « Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 33*




3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

. W 1aulukko 3.1

Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue ¥ Yhdysvallat © Japani ®
Yon yli 1 kk:n| 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n| 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset > ®) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1] 2 3] 4 5 6 7
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
Euroalueen laajeneminen
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 touko 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
kesd 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
heind 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
elo 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
syys 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
loka 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
marras 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
joulu 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 tammi 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
helmi 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
maalis 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
huhti 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
touko 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
2003 touko 2. 2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06
9. 2,55 2,58 2,47 2,40 2,35 1,29 0,06
16. 2,56 2,58 2,41 2,30 2,26 1,29 0,06
23. 2,21 2,47 2,35 2,25 2,19 1,28 0,06
30. 2,65 2,39 2,27 2,21 2,14 1,28 0,06
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:nkorot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 ; 8,00
|
8,00 ‘ 7,00
i 6,00
7,00 1
|
! 5,00
6,00 |
| 4,00
5,00 \
} 3,00
4,00 i
; 2,00
|
3,00 : 1,00
| ,
; |

. . . . . . . . 0,00 . . . . . . |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

2) Pankkien viilisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti. Sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo (euro
overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen.

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

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

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

6) Liborkorko (London interbank offered rate).
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv Tv 10v 10v 10v
1 2 3 4 5 6 7
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
Euroalueen laajeneminen
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 s
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 s
2002 touko 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
kesd 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
heind 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
elo 347 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
Syys 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
loka 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 391 1,09
marras 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
joulu 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003  tammi 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
helmi 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
maalis 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
huhti 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
touko 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
2003  touko 2. 2,49 2,75 3,27 3,79 4,16 3,90 0,61
9. 2,38 2,61 3,10 3,61 3,99 3,70 0,58
16. 2,28 2,49 2,98 3,50 3,89 3,48 0,58
23. 2,17 2,38 2,85 3,34 3,72 3,32 0,57
30. 2,20 2,41 2,89 3,40 3,80 3,39 0,53
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — —  5vuotta —— 7 vuotta —— Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 ; 10,00
|
9.00 ‘ 9,00
1 8,00
8,00 [
1 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 2001 ‘2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ldihteet: 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 kdiytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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M raulukko 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 hy®o- vies-| veyden-| & Poor’s 225
(sylki- (ei- dylliset tintd hoito 500 | -indeksi
nen) sykli- yhtit -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 280,5 30763 2579 2450 295,5 2493 2813 2184 3336 2824 488,1 348,9 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 327,7 286,0 2957  285,1 4704  306,2 717,7 392,6 1327,8 168299
2000 4239 50755 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 9631 341,7 10725 476,0 1426,7 17162,7
Euroalueen laajeneminen

2001 336,3 40494 2960 2282 303,3 3414 321,6 3100  530,5  309,6 541,2 540,1 1193,8 12114,8
2002 2599 30234 2675 1750 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 101193
2002 touko 2982 35035 3069 2043 300,7 3473 2937 296,7 3783  290,6 3559 460,8 1079,9 116958
kesd 269,8 3143,1 293,1 1875 282,1 324,6 2638 2753 3124 2730 302,4 408,1 1014,0 109659
heind 241,2 28106 267,8 1609 252,1 298,6 2292 248,83 282,11 244,0 300,4 370,6 905,5 103523
elo 2313 26974 2436 1529 250,1 290,9 2174 2279 2588  236,7 310,0 376,6 912,6 97512
Syys 211,8 24502 2272 140,6 241,2 274,0 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 93548
loka 204,0 2384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8 1936 2358  209,6 286,8 3454 854,6 87811
marras 219,5 2559,0 2242 1454 234,8 2724 197,0 208,83  289,6 2152 3245 347,1 910,1  8699,6
joulu 213,6 24751 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 2704 2073 3225 3244 899,1 8674,8
2003  tammi 2063 23774  213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5 2502  210,0 330,0 3138 896,0 85674
helmi 189.8 2170,9 1858 1215 196,5 245,1 1722 186,0  226,5 198,1 309.4 2743 836,6 85358
maalis 183,0 2086,5 176,1 1154 188,4 241,1 164,5 181,2 2282 185,6 292.8 2752 846,6 8171,0
huhti 1979 22782 1934 1225 203,9 250,0 181,0 1920  251,6  201,0 3248 288,7 889,6 78957
touko 202,0 2303,0 1964 1249 202,3 249,6 1874 198,5 2582 2083 3249 304,2 9358 8122,1

2003 touko 2. 2029 23219 202,0 1259 203,2 2449 189,0  198,7  263,1 205,8 326,3 303,7 930,1 79072
9. 202,8 2314,1 1983 1258 203,1 251,2 188,2  200,7 260,2  208,0 3215 305,0 9334 81522

16. 2055 2349,1 201,8 1269 202,4 252,7 192,5  200,3 263,6  212,1 326,4 309,6 9443 81173

23. 198,0 2246,6 1892 1222 200,6 2488 182,6 1945 2456  206,6 3223 302,4 931,9 81848

30. 2049 2330,1 1942 1275 201,0 252,1 189,8 201,0 2654 2123 336,2 307,6 963,6 84245

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 — Nikkei 225

350

300

250

200

150

100

50

‘ 19‘94‘ ‘ 1595 ‘ ‘ 1596 ‘ ‘ 1597 1998 1999 2000 2001 2002

Ldhde: Reuters.
1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintéddn Yli Enintddn Yli Enintidn 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
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Euroalueen laajeneminen
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 huhti 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81
touko 0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82
kesid 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77
heind 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68
elo 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53
Syys 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
loka 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
marras 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
joulu 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 tammi 0,63 2,43 2,43 3,30 2,04 2,34 5,85 5,30 9,50 4,92
helmi 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,79 5,21 9,42 4,78
maalis 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,65 5,19 9,30 4,70
huhti 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,51 5,18 9,30 4,75
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintddn 1 vuosi
— — - Mairaaikaiset, enintdidn 1 vuosi — — - Kulutusluoto
= Miidrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
12,00 7 ‘ 12,00 7
| |
| |
10,00 | ! 10,00 R
| S | -
| |
8,00 | 8,00 |
i
6,00 | 3 6.00

4,00 |

4,00 +

%

i
2,00 + 2,00 1

|

i
0,00“‘\“‘\“‘\“‘\ 0,00“““|“““

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Liihde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pddasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niiti kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Ndmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttiien joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdicimismenetelmid ei mydskdicin ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kéyton maakohtaisia
osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden tietoihin.
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M raulukko3.s

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
Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset
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
2002 maalis 4225 404,5 17,9 753,4 400,6 3835 17,1 666,3 21,9 21,0
huhti 403.4 407,0 -3,6 749,3 3773 3844 7,1 659,1 26,1 22,7
touko 402,1 3799 22,2 770,3 378,2 358.,7 19,5 677,5 239 21,2
kesid 3378 3422 -4.4 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,9 23,1
heind 406,0 392,2 13,7 772,6 3824 3714 11,0 685,0 23,5 20,9
elo 384,5 378,1 6.4 775,6 366,2 356,8 9.4 693,1 18,3 21,3
Syys 4149 400,6 14,3 792,6 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,6
loka 468,3 456,4 11,9 806,0 441,8 4333 8,5 7154 26,5 23,1
marras 435,5 413,0 22,4 830,5 4135 388,9 24,6 740,1 22,0 24,2
joulu 406,1 451,6 -45.5 783.4 386,8 4299 -43,1 696,0 19,3 21,7
2003 tammi 545.1 4874 57,7 840,7 518,6 462,7 55,9 750,9 26,5 24,7
helmi 4552 4284 26,8 864,5 4327 408,3 24,3 774,7 22,6 20,1
maalis 450,8 440,5 10,3 873,7 4319 4229 9,0 783.,6 18,9 17,6

2. Pitkaaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset

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
2002 maalis 1644 101,2 63,2 7189,0 142,9 90,2 52,8 6539,2 21,5 11,1
huhti 126,0 79,5 46,5 72257 114,9 74,4 40,5 6580,3 11,1 5,1
touko 149,3 87,7 61,7 7274,0 126,8 75,8 51,0 66325 22,5 11,9
kesd 133,2 94,9 38,3 72894 1233 87,2 36,1 6 665,0 10,0 7.8
heini 131,1 113,6 17,5 73185 114,3 104,3 10,0 6678,7 16,8 9.3
elo 68,7 64,2 4,5 7320,5 59,1 54,7 44 66827 9,6 9,5
Syys 140,1 86,1 54,0 7374,0 121,3 74,4 46,8 6728,8 18,8 11,7
loka 122,9 92,0 30,9 74044 105,5 81,4 24,1 67533 17,4 10,6
marras 1324 96,8 35,6 74372 118,9 90,8 28,1 6781,4 13,4 6,0
joulu 139,8 173,5 -33,7 73843 128,3 160,5 2322 6748,1 11,5 13,0
2003 tammi 177,5 133,9 43,6 74157 1549 125,0 29,9 6778.5 22,6 8,9
helmi 163,2 110,1 53,1 7 476,5 146,0 102,3 437 6824,4 17,2 7.8
maalis 1553 98,0 57,3 7529,7 141,3 90,2 51,1 6875,7 14,1 7,8
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, maard laskut laskut, maard laskut

netto netto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 maalis 586,9 505,8 81,1 79424 543.,6 473,7 69,9 7205,5 433 32,1
huhti 529,5 486,5 42,9 79750 492,2 458.8 335 72394 37,2 27,8
touko 5514 467,6 83,8 80443 505,0 434,5 70,5 7310,1 46,4 33,1
kesd 471,1 437,1 339 8 055,7 440,2 406,3 339 73418 30,9 30,9
heini 537.1 505,8 31,3 8091,1 496,7 475,7 21,1 7363,7 40,4 30,2
elo 4532 4423 10,9 8096,1 4253 411,5 13,7 73758 279 30,8
Syys 555,0 486,7 68,3 8166,7 5133 4554 579 74355 41,7 31,3
loka 591,3 548,4 42,9 82104 5473 514,6 32,7 7 468.,6 43,9 33,7
marras 567,9 509.,8 58,0 8267,7 5324 479,7 52,8 7521,5 354 30,2
joulu 5459 625,1 -79,2 81677 515,1 590,3 =753 7 444,1 30,8 34,8
2003 tammi 722,6 621,4 101,2 8256,4 673,5 587,7 85,8 75294 49,1 33,7
helmi 618,5 538,5 80,0 8341,0 578,7 510,7 68,0 7599,1 39,8 27,8
maalis 606,2 538.,6 67,6 8403,3 5732 5131 60,1 7659.3 33,0 25,5

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidirdiset erdit.
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euromiiriiset liikkeeseenlaskut"

Euroalueen ulkopuolisten

Euroméiriiset yhteensi"

Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 87,1 243 7,9 16,4 59,7 4249 3914 335 726,0 2002 maalis
34 90,2 9,7 28,1 -18.4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,3 huhti
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,9 372,1 19,8 719,1 touko
2,2 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 337,9 327,1 10,7 731,2 kesd
2,7 87,6 14,7 24,8 -10,1 44,4 397,1 396,2 1,0 729,4 heind
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 449 378,3 3684 9,9 738,0 elo
33 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388,7 35,1 775,7 Syys
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,1 4589 464,5 -5,6 770,1 loka
2,2 90,3 14,6 16,9 23 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 marras
24 87.4 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,6 joulu
1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 474 5349 4972 37,1 798,3 2003 tammi
2,5 89,7 20,1 14,1 5,9 533 4527 4225 30,3 828,1 helmi
1,2 90,0 332 9,7 235 76,9 465,1 432,6 32,6 860,5 maalis
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut!
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
10,4 649,8 25,5 12,0 13,5 908,5 168,4 102,1 66,3 7447,7 2002 maalis
6,0 6454 23,0 7,6 154 924,1 137,9 82,0 55,9 7504,5 huhti
10,7 641,5 26,3 8,2 18,0 9423 153,1 84,1 69,0 75749 touko
2,2 6244 29,3 11,0 18,3 960,5 152,6 98,2 54,3 76255 kesd
7,5 639,8 11,6 8,2 34 964,0 1259 112,5 13,4 76427 heind
0,1 637,8 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,1 62,8 33 76455 elo
7,1 645,2 243 11,4 12,9 975,8 145,6 85,8 59,8 7704,6 syys
6,8 651,1 13,2 13,1 0,1 975,9 118,7 94,5 24,2 7729,2 loka
7.4 655,9 13,6 12,1 1,6 977,5 132,6 102,9 29,7 77589 marras
-1,6 636,2 18,3 10,9 7.4 984,9 146,6 171,4 =247 7733,0 joulu
13,6 637,2 23,8 72 16,6 1001,6 178,7 132,2 46,6 7780,1 2003 tammi
9,5 652,1 26,5 17,7 8,8 10104 172,5 120,0 52,5 7 834,8 helmi
6,3 653,9 28,7 9,6 19,2 1029,5 170,0 99,8 70,2 7905,2 maalis
Euroalueen ulkopuolisten Euromaddriiset yhteensa"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut”
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
11,3 736,9 49,8 19,9 30,0 968,2 593,4 493,6 99,8 8173,7 2002 maalis
9,5 735,6 32,7 35,7 -3,0 965,4 524,9 4945 30,4 8204,8 huhti
13,3 7343 39,9 21,6 18,3 983,9 545,0 456,1 88,8 82939 touko
0,0 713,9 50,2 19,1 31,2 1014,9 490,4 4254 65,1 8356,7 kesd
10,2 7274 26,4 33,0 -6,7 1008,3 523,1 508,7 14,4 8372,1 heind
-2,9 720,3 19,1 19,7 -0,6 1007,7 4444 431,2 13,2 83835 elo
10,4 731,1 56,0 19,1 37,0 1044,7 569,4 4745 94,9 8480,2 Syys
10,2 741,8 30,3 44,3 -14,1 1030,6 577,6 559,0 18,6 84993 loka
53 746,2 28,2 29,0 -0,8 1029,9 560,6 508,6 52,0 85514 marras
-4,0 723,6 42,1 21,5 20,6 1 050,5 557,2 611,8 -54,7 8494,6 joulu
15,4 726,9 40,1 41,7 -1,6 1.049,0 713,6 6294 84,2 85784 2003 tammi
11,9 741,9 46,6 31,8 14,7 1063,7 6253 542,5 82,8 8662,9 helmi
7,5 7440 61,9 19,2 42,7 1106,3 635,1 5323 102,8 8765,7 maalis
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W Taulukko 3.6

Muut euromiiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeessi oleva méairi
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
2002 maalis 666,3 262,5 4,3 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,4 6.4
huhti 659,1 260,2 4,5 92,6 298,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8
touko 6775 266,7 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,2 35
kesd 676,8 2654 3,8 82,0 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4,4
heini 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 3.4 444 18,3 22,8 2,8
elo 693,1 269,9 4,3 86,7 3288 33 44,9 18,1 23,9 2,6
Syys 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
loka 7154 2840 42 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 35
marras 740,1 304,7 4,7 89,9 337,8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
joulu 696,0 281.4 43 85,3 321,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 tammi 750,9 3133 4,5 92,6 3379 2,6 474 18,1 26,4 2,4
helmi 7747 318,6 6,0 95,9 351,2 3,2 533 21,4 28,9 2,5
maalis 783.,6 313,7 6,3 98,4 362,0 3,2 76,9 27,6 44,5 33
2. Pitkaaikaiset
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
2002 maalis 6539,2 2368,5 380,6 358,2 32943 137,6 908.,5 2323 350,2 108,2
huhti 6580,3 23774 390,7 363,7 3306,3 142,2 924,1 235,0 360,7 108,7
touko 6632,5 23915 401,9 369,0 33224 147,7 9423 238,6 367,5 111,5
kesd 6 665,0 2401,6 406,5 372,5 3334,1 150,2 960,5 246,0 381,0 111,0
heini 6678,7 2400,2 4133 374,9 3331,1 159,2 964.,0 246,0 385,3 110,7
elo 6682,7 2399,1 413,6 373,0 33370 160,1 962,8 2454 385,0 110,8
Syys 6728,8 2420,6 422,0 375,7 3348,7 161,8 975.,8 246,2 3943 109,3
loka 67533 2416,7 4283 374,9 33678 165.,5 975,9 247,0 395,9 109,0
marras 67814 24135 441.,4 378,3 3381,2 167,0 977.,5 2493 398,2 108.4
joulu 6748,1 2399,0 4723 379.,8 33282 168,7 9849 251,9 402,9 109,5
2003 tammi 6778,5 2394,1 474,0 386,3 33513 172,77 1001,6 258,0 412,1 111,0
helmi 68244 2 406,6 4835 390,4 3365.8 178,1 10104 264.,5 414,1 1123
maalis 6875,7 24163 4934 398.,5 3386,5 181,1 1029,5 274.,6 4178 112,2
3. Yhteensi
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
2002 maalis 7205,5 2631,1 3849 455,4 35933 140,9 968,2 258,7 376,6 114,6
huhti 72394 2637,6 395,2 456,3 3605,1 145,2 965.,4 253,2 3794 112,5
touko 7310,1 2658,1 405,6 4589 3636,7 150,7 983,9 256,9 386,7 115,0
kesd 7341,8 2 667,0 410,4 4545 3656,7 153,2 10149 267,3 408,9 1154
heini 7363,7 2 669,8 417,5 461,1 36528 162,6 1008,3 264,3 408,0 113,5
elo 7375,8 2 669,0 4179 459,6 3665.,8 163.4 1007,7 263,5 408,9 1134
Syys 74355 2697,1 426,1 463.,5 36844 164.4 1044,7 272,9 431,6 1133
loka 7 468,6 2700,7 432,6 463,5 3703,4 168.,5 1030,6 2679 4240 112,5
marras 7521,5 27182 446,1 468.,2 37189 170,1 1029,9 267,5 426,4 112,1
joulu 7444,1 2 680,5 476,5 465,1 3650,1 171,9 1050,5 2724 440,8 114,1
2003 tammi 75294 2707,4 478.,5 4789 36893 1753 1049,0 276,1 438.,5 1134
helmi 7599,1 2725,1 489.,4 486,2 37170 181,4 1063,7 2859 443,0 114,8
maalis 7659,3 2730,0 499,6 496,9 3748,6 1843 1106,3 302,2 4623 115,5

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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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
0,1 0,1 0.4 726,0 288,9 30,7 103,5 2992 3.4 0,4 2002 maalis
0,1 0,1 0,5 700,3 2784 23,1 96,4 298,9 3,1 0,5 huhti
0,1 0,1 0.4 719,1 285,0 22,9 93,4 3144 3,1 0.4 touko
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 3227 3,1 0,5 kesd
0,2 0,0 0,2 7294 288,0 26,9 89,0 3219 3.4 0,2 heiné
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 3.4 0,1 elo
0,2 0,0 0,6 775,7 303,3 414 91,8 3359 2,7 0,6 syys
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 loka
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 33 2,0 marras
0,0 0,2 2.4 761,6 302,0 422 89,8 3219 3.4 2.4 joulu
0,0 0,1 0.4 798,3 3314 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 tammi
0,0 0,1 0.4 828,1 339,9 34,9 98,3 351,2 3.4 0.4 helmi
0,0 0,2 1,2 860,5 341,3 50,8 101,7 362,0 3.4 1,2 maalis
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
92,2 14,6 111,1 7447,7 2 600,8 730,8 466,5 33864 152,1 111,1 2002 maalis
94,1 14,6 111,0 7504,5 26124 7514 4724 34004 156,8 111,0 huhti
95,1 14,6 115,1 75749 2630,0 7694 480,5 34175 162,3 115,1 touko
93,2 14,6 114,7 7 625.5 2647,6 787,5 483.5 34273 164,8 114,7 kesd
93,1 14,6 1143 76427 2 646,1 798.6 485,6 34242 173,8 114,3 heiné
93,4 14,6 113,6 7 645.5 26444 798.6 4838 34304 174,7 113,6 elo
94,1 14,7 117,3 77046 2 666,8 816,3 485,0 34428 176,5 117,3 syys
93,6 14,6 115,9 7729,2 2663,7 8242 4840 34614 180,1 115,9 loka
93,1 14,6 113,8 77589 26628 839.,6 486,7 34743 181,6 113,8 marras
92,7 14,3 113,6 7733,0 2650,9 875,2 4894 34209 183,0 113,6 joulu
92,2 14,0 1144 7780,1 2652,1 886,1 4972 34435 186,7 1144 2003 tammi
92,7 14,9 111,8 7834,8 2671,1 897.6 502,7 3458,6 193,0 111,8 helmi
92,7 154 116,9 7905,2 2690,9 911,2 510,7 3479,2 196,4 116,9 maalis
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
92,3 14,6 111,5 8173,7 2 889,7 7614 570,0 3685,6 155,5 111,5 2002 maalis
94,2 14,6 111,5 82048 2 890,8 774,6 568,8 3699,3 159,9 111,5 huhti
95,2 14,6 115,5 82939 29150 792,3 573,9 37319 165.4 115,5 touko
93,4 14,7 115,2 8356,7 29343 819,3 569,9 3750,0 167,9 115,2 kesd
93,3 14,7 114,5 8372,1 2934,1 825,5 574,6 3746,1 177,3 114,5 heini
93,5 14,7 113,7 83835 29325 826,8 573,1 37594 178,1 113,7 elo
94,3 14,7 117,9 8480,2 2970,1 857,7 576,8 3778,7 179,1 117,9 syys
93,7 14,8 117,7 8499,3 2968,6 856,6 576,0 37972 183,2 117,7 loka
93,2 14,8 115,9 85514 2985,7 872,5 580,3 3812,1 184,9 115,9 marras
92,7 14,5 116,0 8494,6 29529 917,3 579,2 37428 186,3 116,0 joulu
92,2 14,1 114,8 85784 29835 917,0 5922 37815 189.4 114,8 2003 tammi
92,8 15,0 112,2 8 662,9 3011,0 932,5 601,0 3809,8 196,4 112,2 helmi
92,7 15,5 118,1 8765,7 30322 962,0 6124 3841,2 199,8 118,1 maalis
EKP « Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 4%



" M raulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen 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 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
2002 maalis 400,6 2874 2,2 60,2 49,0 1,8 243 10,7 10,1 33
huhti 3713 2559 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 44 4,1 0,9
touko 3782 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
kesd 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 22 20,9 6,3 12,6 1,8
heind 3824 260,2 1,8 65,6 52,6 22 14,7 59 8,2 0,6
elo 366,2 2578 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 45 6,8 0,6
syys 392,1 2784 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
loka 4418 319,5 22 64,7 53,1 23 17,1 5,0 9,0 1,3
marras 413,5 302,9 24 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
joulu 386,8 2913 22 46,4 443 2,6 23,8 6,3 15,6 1,3
2003 tammi 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6,3 9,4 0,3
helmi 4327 308,0 22 56,6 63,6 2,1 20,1 72 11,6 1,0
maalis 4319 300,5 2,3 62,9 63,7 2,6 332 10,2 20,6 1.4
2. Pitkaaikaiset
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
jdrjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 maalis 1429 56,9 9,1 29 68,8 53 25,5 8,6 12,4 33
huhti 1149 44,1 12,6 8,2 452 49 23,0 5,1 12,8 1,1
touko 126,8 41,5 16,0 74 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 32
kesd 1233 48,2 13,5 74 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
heind 1143 37,9 12,7 6,2 48,2 9.4 11,6 29 6,9 0.4
elo 59,1 28,1 24 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
syys 121,3 52,4 11,5 44 50,4 2,6 243 5.2 12,6 0,2
loka 105.5 39,0 9,1 0,9 52,1 44 13,2 4,6 6,7 0,3
marras 1189 48,1 15,8 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
joulu 1283 45,5 36,8 79 344 37 18,3 6,1 8.8 2,2
2003 tammi 1549 57,9 6,1 89 75.8 6,3 23,8 79 12,4 1,7
helmi 146,0 55,5 12,4 8,6 63,2 6,3 26,5 10,8 6,7 35
maalis 1413 50,2 13,9 10,4 63,1 37 28,7 13,2 82 0,6
3. Yhteensia
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
jdrjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 maalis 543,6 3442 11,3 63,1 117.8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6
huhti 4922 300,0 15,1 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
touko 505,0 2964 18,1 69,9 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 44
kesd 440,2 256,2 16,0 59,1 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
heind 496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 264 8,8 15,1 1,0
elo 4253 285,8 42 53,1 79,1 32 19,1 7,7 9,6 0,9
syys 5133 330,8 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
loka 5473 358,5 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
marras 5324 351,0 18,2 61,7 95,7 5.8 28,2 10,3 15,0 2,0
joulu 515,1 336,8 38,9 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24,4 3,5
2003 tammi 673,5 433,6 8,1 74,9 148,7 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1
helmi 578,7 363,5 14,6 65,2 126,9 84 46,6 18,1 18,4 45
maalis 5732 350,7 16,2 733 126,7 6,3 61,9 23,5 28,9 2,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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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
0,0 0,0 0,1 4249 298,0 12,4 63,6 49,0 1.8 0,1 2002 maalis
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1.8 0,2 huhti
0,0 0,0 0,1 3919 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 touko
0,0 0,0 0,1 3379 2144 15,1 53,5 52,5 22 0,1 kesd
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 22 0,0 heind
0,0 0,0 0,1 3783 2623 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 elo
0,1 0,0 0,5 4238 289,5 19.9 58,7 53,1 2,0 0,5 syys
0,0 0,1 1,6 4589 3245 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 loka
0,0 0,0 0,2 428,0 307,6 10,8 59,4 47,7 23 0,2 marras
0,0 0,0 0,5 410,6 2975 17,8 47,7 443 2,7 0,5 joulu
0,0 0,1 0,1 5349 382,0 11,5 66,3 72,9 2,0 0,1 2003 tammi
0,0 0,0 0,2 452,7 3152 139 57,6 63,6 2,1 0,2 helmi
0,0 0,0 0,9 465,1 310,7 229 64,3 63,7 2,6 0,9 maalis
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
0,8 0,2 0,3 168.4 65,5 21,5 6,1 69,5 55 0,3 2002 maalis
33 0,0 0,7 137.9 49,1 253 9,3 48,5 49 0,7 huhti
2,0 0,0 53 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 53 touko
0,1 0,1 0,7 152,6 58,1 31,3 8,1 51,4 3,0 0,7 kesd
0,9 0,1 0,3 1259 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 heind
0,3 0,1 0,5 66,1 31,2 5,1 24 25,5 1.4 0,5 elo
0,7 0,2 5,5 145.6 57,5 24,1 4,6 51,1 2,7 55 syys
0,2 0,0 1.3 118,7 43,7 15.8 1,2 52,2 4.4 1.3 loka
0,0 0,0 0,5 132,6 53,7 22,5 43 48,0 3,6 0,5 marras
0,4 0,0 0,8 146,6 51,6 45,6 10,0 34,8 3,7 0,8 joulu
0,5 0,0 1, 178,7 65,8 18,5 10,6 76,3 6,3 1,3 2003 tammi
33 1,0 1,1 172,5 66,3 19,1 12,1 66,5 74 1,1 helmi
0,4 0,6 5,7 170,0 63,4 22,1 11,0 63,5 43 5, maalis
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
0,8 0,2 0,4 5934 363,6 33,9 69,7 118,6 73 04 2002 maalis
33 0,0 0,9 5249 309,5 31,9 73,5 102,3 6,7 0,9 huhti
2,0 0,0 55 545,0 3074 353 743 114,3 8,2 55 touko
0,2 0,1 0,9 490,4 272,5 46,3 61,6 103,9 53 0,9 kesd
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29,6 72,8 101,8 11,7 0,4 heind
0,3 0,1 0,6 4444 2935 13,7 54,0 79,4 33 0,6 elo
0,8 0,2 6,0 569.4 347,0 440 63,3 104,3 4.8 6,0 syys
0,2 0,1 29 577.6 368,2 27,0 67,2 1053 6,9 29 loka
0,0 0,0 0,7 560,6 361,3 333 63,7 95,7 59 0,7 marras
0,4 0,0 1,3 557,2 3492 63,4 57,8 79,1 6,4 1,3 joulu
0,5 1 14 713,6 4478 30,0 76,9 1492 8,3 4 2003 tammi
33 1,0 1,3 6253 381,6 33,0 69,7 130,2 9,5 1,3 helmi
04 0,6 6,6 635,1 3742 45,0 753 127,2 6,9 6,6 maalis
EKP « Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 43*




~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, brutto

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 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 maalis 17,1 5.7 0.4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,1 2.8
huhti -7,1 =22 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18.4 -8,1 -1,7 -2,6
touko 19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
kesd -2,1 -2,5 0,1 -8,1 83 0,0 12,9 3,0 8.8 1,0
heind 11,0 72 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -52 -1,6
elo 9.4 1,5 0,2 0,5 72 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
syys 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1.4
loka 8,5 75 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5.8 -9,1 -0,5
marras 24,6 20,5 0,5 1.4 22 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2
joulu -43,1 =222 -0.4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 23 9.8 0,9
2003 tammi 55,9 32,8 .3 73 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1
helmi 24,3 5.8 1.4 33 13,2 0,6 59 33 2,6 0,0
maalis 9,0 -4,7 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8
2. Pitkaaikaiset
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
2002 maalis 52,8 23,0 6,1 0,4 18,7 4,6 13,5 24 10,8 1,7
huhti 40,5 83 10,1 55 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
touko 51,0 12,9 11,2 53 16,1 55 18,0 3,6 6,7 2,8
kesd 36,1 13,8 4,6 35 11,7 2,5 18,3 74 13,5 -0,6
heind 10,0 -5,0 6,8 24 -3,0 8,9 34 0,0 43 -0,3
elo 44 -0,8 0,3 -1,9 59 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
syys 46,8 22,4 8,4 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1.5
loka 24,1 -44 6,3 -0,8 19,3 37 0,1 0,8 1,5 -0,3
marras 28,1 -0,5 13,0 0,8 13,3 1,5 1,6 23 24 -0,6
joulu -32,2 -14,6 31,0 2,6 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 tammi 29,9 -55 1,7 6,6 23,1 4,0 16,6 6,1 9,2 1.4
helmi 43,7 10,2 9,5 4,1 14,5 54 8.8 6,5 2,0 1.4
maalis 51,1 8,9 10,4 83 20,5 2,9 19,2 10,1 37 -0,1
3. Yhteensia
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
2002 maalis 69,9 28,7 6,5 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4,5
huhti 33,5 6,1 10,3 1,0 11,8 44 -3,0 -5.4 2,8 -2,1
touko 70,5 20,4 10,4 2,6 31,6 55 18,3 37 72 2,5
kesd 33,9 11,3 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 224 0.4
heini 21,1 2,1 7,1 6,5 -39 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
elo 13,7 0,8 0,5 -1.4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
Syys 57,9 26,5 8,1 37 18,6 1,0 37,0 94 22,7 -0,1
loka 32,7 3,1 6,5 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
marras 52,8 20,0 13,5 22 15,5 1,6 -0,8 -0,4 24 -0.4
joulu <753 -36,8 30,6 -2,0 -68,9 1,8 20,6 49 144 2,0
2003 tammi 85,8 27,2 2,0 139 39,2 34 -1,6 3,6 -2,3 -0,7
helmi 68,0 16,0 10,9 74 27,7 6,0 14,7 9,8 4,6 1,4
maalis 60,1 42 10,7 10,8 314 2,9 427 16,3 19,3 0,7

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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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
0,0 0,0 0,0 335 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 2002 maalis
-0,1 0,0 0,1 -25.5 -10,3 -1.5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 huhti
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 touko
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 89 7,1 83 0,0 0,1 kesd
0,0 0,0 -0,2 1,0 42 -4.9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 heind
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 elo
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 syys
-0,1 0,1 1,2 -5,6 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 loka
0,0 0,0 0,2 223 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 marras
-0,1 0,0 0,3 -29.9 -20,0 9.4 -3.8 -16,0 0,1 0,3 joulu
0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 52 16,1 -0,7 -2,0 2003 tammi
0,0 0,0 0,0 30,3 9,1 4,0 33 13,2 0,7 0,0 helmi
0,0 0,0 0,8 32,6 1, 16,0 34 10,8 0,0 0,8 maalis
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
0,1 0,0 -1.4 66,3 254 16,9 2,1 18,8 45 -1,4 2002 maalis
1,8 0,0 -0,1 55,9 10,9 20,6 6,0 13,9 47 -0,1 huhti
0,9 0,0 4,1 69,0 16,4 17,9 8,1 17,0 55 4,1 touko
-1,9 0,0 -0,3 543 21,2 18,2 3,0 9,8 2,5 -0,3 kesd
-0,1 0,0 -0,5 13,4 -5,0 11,1 2,1 -3,1 89 -0,5 heind
0,3 0,0 -0,7 33 -1.4 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 elo
0,7 0,0 37 59,8 233 17,7 1,1 12,4 1,7 3,7 syys
-0,5 -0,1 -1.4 242 -3,6 79 -1,1 18,8 3,6 -1.4 loka
-0,5 0,0 -2,0 29,7 1,8 154 0,2 12,9 1,5 -2,0 marras
-0,4 -0,3 -0,3 -24,7 -11,9 35,7 3,7 -534 1.4 -0,3 joulu
-0,5 -0,3 0,7 46,6 0,5 K 8,0 22,6 3,7 0,7 2003 tammi
0,6 0,9 -2,6 52,5 16,7 s 55 15,1 6,3 -2,6 helmi
-0,1 0,5 5,1 70,2 19,0 , 82 20,5 34 5,1 maalis
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
0,1 0,0 -1.4 99,8 37,6 244 3,7 31,2 43 -1,4 2002 maalis
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,2 13,5 44 0,0 huhti
0,9 0,0 4,0 88,8 24,1 17,7 5,0 32,5 55 4,0 touko
-1.8 0,0 -0,3 65,1 21,7 27,1 -42 18,2 2,6 -0,3 kesd
-0,1 0,0 -0,7 14,4 -0,8 6,2 45 -39 9,2 -0,7 heind
0,3 0,0 -0,8 13,2 0,0 1,3 -1.4 13,3 0,8 -0,8 elo
0,8 0,0 4,2 94,9 359 30,8 3,6 19,3 1,0 42 syys
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,9 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 loka
-0,5 0,0 -1,8 52,0 19,6 15,8 1,7 15,0 1,6 -1.8 marras
-0,5 -0,3 0,1 -54,7 -31,9 45,1 0,0 -69,4 1,5 0,1 joulu
-0,5 -0.4 -1,2 84,2 30,9 -0,3 13,2 38,7 3,1 -1,2 2003 tammi
0,6 0,9 -2,6 82,8 25,8 15,5 8,8 28,3 7,0 -2,6 helmi
-0,1 0,5 59 102,8 20,6 30,0 11,6 31,3 34 59 maalis
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W Taulukko3.7

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuosikasvuvauhdit

(prosenttimuutos)

1. Lyhytaikaiset

Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 maalis 2,3 107.4 -2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8
huhti 0,5 106,9 -3,0 -18,0 1,3 4,4 36,1
touko 3,8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8
kesd 4,5 109.,4 0.4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
heind 53 111,4 3,8 -16,4 -14,0 14,6 23,1
elo 5.4 1123 4.8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
Syys 7,7 1144 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19.4
loka 8,9 116,1 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9
marras 12,3 119,3 18,6 23,3 -14,6 15,6 -5,3
joulu 12,8 112,8 14,8 30,4 -10,4 19,3 -14,3
2003 tammi 15,3 121,1 17,6 28,9 -7,3 21,1 -16,0
helmi 19,2 1249 22,4 60,4 -1,7 227 -0,2
maalis 17,7 126,4 19,1 53,1 2,0 21,2 4.9
2. Pitkaaikaiset
Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 maalis 7.8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7
huhti 7.9 102,9 7,5 32,1 16,3 3,8 254
touko 7.9 103,7 8,0 32,7 14,5 35 29,6
kesd 7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7
heini 7,0 104,5 6,7 27,2 11,7 3,1 36,7
elo 6.8 104,6 6,5 26,6 8,9 33 34,3
Syys 7,3 105.4 7,0 27.4 11,7 3,6 31,2
loka 7,2 105,8 6,2 26,6 12,3 39 30,0
marras 6,9 106,3 5,7 26,8 7.8 43 29,3
joulu 5.8 105,8 49 24.8 6,9 2,9 29,7
2003 tammi 5.6 106,5 4,6 23,7 7,2 2,7 30,2
helmi 5.8 107,2 4,3 25,0 7,6 3,0 34,6
maalis 5,7 108,1 3,7 25,7 9,2 3,0 324
3. Yhteensa
Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 maalis 7,3 102,7 6,3 30,0 13,4 42 242
huhti 7,1 103,2 6,2 31,4 13,3 39 25,7
touko 7,5 104,3 7,3 31,8 9,6 4,0 29,6
kesd 7,2 104,8 6,9 29,5 7,1 4,2 32,0
heini 6.8 105,2 6.4 26,6 6,3 4,0 354
elo 6.7 105,3 6,3 26,3 3,1 43 33,2
Syys 7,3 106,2 7,2 27,1 5,5 4,6 29,7
loka 7,3 106,7 6,7 26,5 5.4 5,0 29,2
marras 74 107.5 7.1 26,8 3.1 5.2 284
joulu 6.5 106,5 5.9 24,9 35 4,1 28,3
2003 tammi 6.5 107,8 6,0 23,7 43 4,1 29,0
helmi 7,1 108,8 6,3 25,3 5.8 4,6 33,7
maalis 6.9 109,7 5.4 25,9 7,9 4,5 31,7
Ldhde: EKP.

1) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
2,7 108,5 -2,9 -16,3 2.4 8,1 52,5 2002 maalis
-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,2 4,7 38,6 huhti
3,2 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0 touko
4,1 110,1 -0,9 -27,1 -16,6 16,5 51,6 kesd
5,0 111,9 3,5 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 heini
5,6 113,5 6,0 -1,8 -19,4 15,0 -7,0 elo
7,7 1153 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 syys
7,5 116,7 8,0 12,1 -20,3 18,1 -11,8 loka
12,3 120,7 20,3 20,6 -15,9 15,9 -14,0 marras
13,6 113,6 16,6 273 -11,4 20,3 -23.4 joulu
16,1 122,8 20,5 26,0 -8,1 21,1 -27,0 2003 tammi
20,0 126,7 25,8 57,5 -2,8 22,4 -9,0 helmi
18,2 128,2 21,2 50,3 0,9 21,0 -2,7 maalis
Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
7.4 102,1 5.6 43,6 18,8 3,9 24,7 2002 maalis
7,5 102,7 5.6 44,7 194 3,8 26,5 huhti
7.4 103,5 5,8 429 17,3 3,6 30,5 touko
7,0 104,1 5,7 39,4 15,8 3,2 32,7 kesd
6.4 104,2 4,5 33,8 15,7 3,1 37,9 heini
6,3 104,3 4.4 32,6 12,8 33 353 elo
6,7 105,0 5,1 33,5 14,1 3.4 32,1 syys
6,5 105,4 42 31,1 14,7 3,9 29,7 loka
6,5 105,8 4,1 31,7 9,3 43 29,1 marras
53 105,3 3.4 294 8,3 2,8 29,2 joulu
5,0 105,8 3,0 28,2 8,5 2,5 294 2003 tammi
5.2 106,5 2,5 29,1 8,7 2,8 33,8 helmi
5,1 107,3 1,9 29,8 10,9 2,8 31,5 maalis
Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
6,9 102,6 4,7 424 14,9 43 25,2 2002 maalis
6,7 103,1 4.4 43,5 14,8 3,9 26,7 huhti
7,0 104,1 53 414 10,7 42 30,4 touko
6,7 104,6 5,0 38,3 8,2 42 33,0 kesd
6,3 104,9 4.4 32,9 8,2 4,1 36,6 heini
6,2 105,1 4.6 32,1 4.9 42 34,1 elo
6,8 105,9 5,5 33,0 6,2 4.5 30,3 syys
6,6 106,4 4.6 30,9 5.9 5,0 28,7 loka
7,0 107,1 5,7 31,5 3.4 53 27,9 marras
6,1 106,1 4.6 29,4 4,1 4,1 27,6 joulu
6,0 107,3 4.8 28,2 4.9 4,0 28,0 2003 tammi
6,5 108,3 4.8 294 6,2 43 32,7 helmi
6,3 109,1 3,8 30,0 8,7 43 30,7 maalis
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M raulukko 38

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; markkina-arvoon)

Liikkeessa oleva maara

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset Yritykset

kuin rahalaitokset
1 2 3 4
2000 maalis 58422 658,2 649,7 45343
huhti 5860,1 670,4 654,9 45348
touko 5751,1 6734 648,2 4429,5
kesi 5705,7 680,6 6457 43794
heind 58337 700,3 696,3 44372
elo 59473 742,1 700,4 4504,7
syys 56389 730,3 687,7 42210
loka 5666,3 719,0 664,4 42829
marras 54653 674,5 673,5 41174
joulu 5430,3 687,0 675,0 4068,3

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 5667,2 762,2 706,3 4198,7
helmi 52479 710,1 661,6 3876,2
maalis 50274 636,3 620,4 3720,8
huhti 5364,4 7153 643,4 4005,6
touko 52339 6979 627,0 3909,0
kesd 4989,9 676,5 635,1 36783
heind 4959,8 647,0 5724 37404
elo 4 650,3 643,2 576,6 3430,5
Syys 4056,7 535,7 4853 30357
loka 42779 551,5 497,71 3228,7
marras 45228 5875 512,0 34232
joulu 46553 6173 511,1 35269
2002 tammi 45740 623,8 518,8 34314
helmi 45456 6224 509,8 34134
maalis 4748,1 665,3 536,7 3546,2
huhti 4569,8 678,0 517,5 33742
touko 44320 666,3 4849 32809
kesd 4113,0 614,8 463,4 3034,8
heind 3709,7 515,6 3954 2798,7
elo 3519,2 521,7 371,0 2626,5
Syys 29778 412,6 276,0 2289,2
loka 3250,9 446,9 321,2 24828
marras 3434,7 487,3 346,0 2601,4
joulu 3130,5 450,7 283,6 2396,2
2003 tammi 29938 4258 261,1 23069
helmi 2900,3 425,5 270,7 2204,1
maalis 27843 413,2 236,0 21351

Liikkeessé oleva méiri yhteensia

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; markkina-arvoon)

7000 ¢
6000 t
5000 t
4000 t
3000
2000 t

1000 t

1999 2000 2001 2002

Liihde: 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 Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos 1996 = 100[ 1996 = 100
edellisestd
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%) " 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - -
Euroalueen laajeneminen
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 I 111,0 2,1 109,9 1.4 113,1 3,1 110,7 0,6 109.4 113,2
11 111,1 2,1 109,2 1.3 114,5 3,3 111,2 0,4 109,6 114,1
v 111,7 23 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
2003 1 112,5 2,3 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
2002 kesd 111,1 1,9 109,7 1,0 113,5 3,2 110,8 0,0 109,3 113,5
heind 111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 3,2 111,0 0,1 109,4 113,8
elo 111,0 2,1 108,9 1,4 114,6 3,3 111,2 0,2 109,6 114,1
Syys 111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 3,2 111,5 0,3 109,9 1143
loka 111,6 23 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
marras 111,5 2,3 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
joulu 112,0 23 110,2 1,9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 tammi 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 1123 0,4 110,7 115,2
helmi 112,4 2,4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
maalis 113,1 2,4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6
huhti 113,2 2,1 111,7 1.5 116,0 29 112,8 -0,1 111,1 1159
touko ? . 1,9 . . . . . .
2. Tavaroiden ja palveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet ¥ Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne | Viestintd| Kulttuuri Muut
Kokonais-|  Jalostetut Jalosta- | Kokonais- Muut Energia ja vapaa-
indeksi elin-| mattomat indeksi| teollisuus- aika
tarvikkeet® elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissi (%) " 19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 82 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 2,5 -7,1 2.4 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 32 -0,3 4,2 3.4
2002 1T 2,9 3,2 2,5 0,7 1,6 -2,3 2,4 3,2 -0,2 4,2 34
11 23 29 1.4 0,8 1,3 -0,7 2.4 3.4 0,0 43 35
v 23 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 3.4
2003 I 2,0 32 0,2 2,0 0,7 7,0 2.4 32 -0,8 3,0 3,7
2002 kesd 2,3 3,1 1,2 0.4 1,5 -3,6 2.4 33 -0,1 43 3.4
heind 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2.4 3.4 0,0 43 35
elo 2,3 3,0 1.4 0,9 1,3 -0,3 2.4 3,6 -0,1 4.4 35
Syys 2.4 2.8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2.4 3,2 0,1 43 34
loka 23 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 2.4 3,0 0,1 43 33
marras 2,4 2,6 2,0 1.5 1.3 2,4 2,5 3,2 -0,4 4,0 34
joulu 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 35
2003  tammi 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
helmi 2,1 3,3 0,3 2,2 0,7 7,7 2.4 33 -0,9 3,0 3,7
maalis 2,3 33 0,8 2,2 0,8 7,5 2.4 3,0 -0,7 2,8 3,7
huhti 2,4 34 1,0 1,1 0,8 2,2 2.4 32 -0,6 35 3,6
touko . . . . . .

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Viittaa ajanjaksoon 2003.

2) Arvio perustuu Saksasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myos muista euroalueen maista) saatuihin alustaviin tietoihin sekd energian hintoja koske-
viin ennakkotietoihin.

3) Sisdaltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuus ilman rakentamista ¥ Raken-| Tehdas- | maailmanmarkkina- hinta?
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia | taminen®|teollisuus hinnat" (euroa/
1995 =100 Kokonais-|  Vili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi
keet indeksi kestdvit ilman
energiaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,1 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,7 -0,7 02 -04 0,6 0,5 0,7 0,5 -4.4 0,3 -0,5 -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,5 -0,6  -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,1 1,2 0,1 15,8 -5,9 17,1
2000 105,5 53 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 16,8 2,4 4,9 50,8 16,7 31,0
Euroalueen laajeneminen
2001 107,9 2,1 1,8 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 3,0 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 107,9 0,0 0,6 -03 1,0 1,3 1,5 1,3 -1,9 24 0,3 =32 -1,7 26,5
2002 1 107,3 -0,6 03 -1,6 1,2 1,7 1,8 1,7 -3,8 2,5 -0,4 -10,5 -3,6 24,6
II 107,8 -0,7 03 -0,8 1,1 1,0 1,5 1,0 -4,1 2,3 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
111 108,1 0,0 0,8 0,3 0,9 1,2 1.4 1,1 -2,3 23 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 108.4 1,2 1,1 1,0 0,8 1.4 1,2 1.4 2,6 2,7 1,5 14,0 4.4 26,5
2003 I 109,9 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1.4 7,1 . 2,2 10,2 -4,2 28,4
2002 touko 107,9 -0,7 03 -0,8 1,1 1,0 1,5 0,9 -4,2 - -0,3 -9,5 -6,8 28,1
kesd 107,7 -0,8 04 -0,5 1,0 0,9 1.4 0,9 -4,9 - -0,4 -149 -84 25,8
heind 107,9 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,2 1,0 -3,0 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9
elo 108,0 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1.4 1,1 =22 - 0,5 -43 -1,3 27,0
Syys 108,3 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,4 1,3 -1,6 - 0,6 2,4 4,7 28,9
loka 108,5 1,1 1,0 0,8 0,8 1.4 1,2 1.4 2,0 - 1,3 14,3 7,8 27,9
marras 108,2 1,1 1,1 1,1 0,8 1,3 1,2 1,3 2,2 - 1,3 10,5 34 242
joulu 108,5 1,6 1,2 1,2 0,9 1.4 1,2 1,5 3,7 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 tammi 109,5 2,2 1,1 1.4 0,5 1,3 1,0 1,3 6,4 - 2,0 17,2 -1,5 28,3
helmi 110,0 2,6 1,2 1,7 0,3 1.4 0,9 1,5 8,0 - 2,4 16,8 -3,7 29,8
maalis 110,2 2,4 1,2 1,7 0,3 1,2 0,7 1,3 7,0 - 2,1 -1,7 -1,2 27,2
huhti 109,7 1,7 1,1 1,5 0,4 1,2 0,6 1,2 34 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9
touko . . . . . . . . - . -16,6 -8,7 21,9
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysynti Kotimainen Vienti © Tuonti ©
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn paa-
1995 = 100 kulutus kulutus| oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19 20 21 22
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1.9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2
Euroalueen laajeneminen
2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,4 2,0 1,5 0,8
2002 113,5 2,4 2,2 2,3 1,8 2,0 -0,7 -1,6
2001 I 110,8 2,6 2,6 2,7 2,7 2,1 2,5 2,6
11 111,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,1 0,5 0,0
v 112,2 2,9 1,8 2,1 2,2 1,7 -0,6 -3,5
2002 I 112,8 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 -0,9 -1,9
II 1133 2,3 2,1 2,2 1,7 2,2 -1,1 -1,9
11 114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1.9 -0,3 -1,9
v 114,6 2,1 2,2 2,4 1,7 1.9 -0,3 -0,2

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 12 ja 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), sarakkeessa 14 (Thomson Financial Datastream)
Jja sarakkeissa 15-22 (EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin).

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

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

3) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun médritelmén mukainen erittely.

4)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

6) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat hyddykkeisiin 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

Yhteensd Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5883,6 5743.8 3328,8 1176,4 1203,6 349 139,9 1949,1 1809,2
1999 61504 6048,5 3504,9 1230,0 1291,8 21,7 101,9 20524 1950,6
2000 6453,1 6385,2 3672,5 1289,2 1389,1 343 67,9 2416,7 23488
Euroalueen laajeneminen
2001 6 840,1 6727,7 3918,1 1369,3 14374 2,8 112,5 2556,1 24437
2002 7063,5 6889,3 40335 1431,6 1427,6 -3,4 174,1 2571,2 2397,0
2001 IV 17278 1689,9 989,0 348,0 357,8 -4.9 37,9 630,7 592,8
2002 1 1744,0 1703,8 995,2 352,6 357,5 -1,5 40,2 627,2 587,0
I 1758,6 17164 1002,9 356,8 355,1 1,5 422 639,5 597,3
I 17755 1727,1 1013,3 359,9 356,6 =27 48,4 652,2 603,9
v 1785,5 1742,0 10222 362,3 358,3 -0,7 43,4 652,3 608,9
2003 1
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Yhteensi Kotimainen kysyntd Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensd Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 56673 55447 31843 11422 1191,0 27,3 122,5 1939,1 1816,6
1999 5826,5 5738,1 32972 1164,7 1260,6 15,6 88,4 2040,3 1951,9
2000 6029,9 5906,3 3380,3 1189,5 1322,1 14,4 123,6 22953 2171,7
Euroalueen laajeneminen
2001 62273 60794 3519,0 1231,0 1339,0 -9,7 148,0 2391,7 22437
2002 62794 60924 35383 1264,6 1303,9 -14,4 187,0 2421,6 2234,6
2001 IV 1556,0 1517,6 881,6 310,5 331,1 -5,6 384 591,7 5533
2002 1 1562,5 1517,6 879,8 313,5 328.,8 -4,6 449 590,4 545,5
I 1568,6 1520,1 882,2 315,9 324,6 -2,6 48,5 602,7 554,2
11 1573,6 1524,0 886,3 317,3 325,1 -4,7 49,6 614,8 565,2
v 15747 1530,7 890,0 317,9 3254 -2,5 44,0 613,7 569,7
2003 1 15748 1538,3 893,1 318,6 320,9 5,8 36,5 609,8 5733
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 2,9 35 3,0 1.4 5,1 - - 7.4 10,0
1999 2,8 35 35 2,0 5.8 - - 52 7.4
2000 35 2,9 2,5 2,1 4,9 - - 12,5 11,3
Euroalueen laajeneminen
2001 1,5 1,0 1,8 2,2 -0,6 - - 3,0 1,7
2002 0,8 0,2 0,5 2,7 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 IV 0,6 0,1 1,6 2,0 24 - - -2,3 -3,8
2002 1 0,4 -0,1 0,5 2,6 -2,8 - - =27 -4,3
I 0,8 -0,3 0,2 3,0 -3,3 - - 1,0 -1,8
I 1,0 0,4 0,6 2,9 -2,6 - - 3,0 1,7
v 1,2 0,9 0,9 2,4 -1,7 - - 3,7 3,0
2003 1 0,8 1.4 1,5 1,6 -2,4 - - 33 5,1

Ldhde: Eurostat.

1) Yleistd-osan alussa on lyhyt selostus kdyvin hinnoin ilmaistuista tiedoista, jotka on esitetty ecuina vuoden 1998 loppuun asti.

2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

3) Vienti ja tuonti kdsittdviit tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan. Kdsitteet eiviit ole tdysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9

vienti- ja tuontikdsitteiden kanssa.

52%
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Arvonlisiys toimialoittain

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

Arvonlisdys, brutto Vilillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve-| vihennettyni
Yhteensd | Maa-, riista-,|  Tehdasteolli- | Rakentaminen| Kauppa, korjaus,[Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili- | tuotetukipalk-
metsi- ja suus, siahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiytto " kioilla
kalatalous | kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- |vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- minta, kuljetus |lut, liike-eldamén jamuut
lien kaivu ja tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 54710 138,7 1276,8 295.4 1139,8 14413 1179,0 202,2 614,8
1999 5689,3 136,0 12933 310,7 1191,2 1527,6 1230,6 201,6 662,7
2000 5973,1 136,9 13473 326,5 1261,2 1620,3 1280,9 212,1 692,2
Euroalueen laajeneminen
2001 63442 151,7 1412,0 347,3 1356,5 1719,7 13570 2324 7283
2002 6560,0 149,7 1430,7 360,7 13944 1797,8 1426,7 2379 7413
2001 IV 1604,3 38,4 350,6 88,6 3428 438,6 3453 59,1 182,6
2002 1 1619,0 38,0 3533 89,9 3453 4423 350,2 59,0 184,0
II 1634,1 37,3 3572 89,6 347,6 4477 354,7 58,8 1832
I 16484 37,5 360,2 90,2 349,7 451,9 358,9 59,3 186,3
v 16584 36,9 360,0 91,0 3519 455.8 362,9 60,8 187,8
2003 1
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten| ~ Tuoteverot
rahoituspalve{ vihennettynd
Yhteensd | Maa-, riista-,|  Tehdasteolli-| Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili{ tuotetukipalk-
metsi- ja suus, siahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiyttd ") kioilla
kalatalous| kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa minta, kuljetus (lut, liike-eldmin jamuut
lien kaivu| ja tietoliikenne palvelut palvelut
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5319,6 142,3 1256,7 291,9 11144 1388,3 1126,0 2224 570,1
1999 54625 146,0 1268,3 299,2 11642 14414 11434 231,2 595,2
2000 56674 145,6 1319,0 306,2 1220,6 1508,2 1167,8 247,6 610,1
Euroalueen laajeneminen
2001 5865,3 151,8 1348.,6 311,0 12824 1569,5 1202,1 264,7 626,8
2002 59382 150,8 1359,0 308,2 12994 1589,2 1231,6 271,1 612,4
2001 1V 14674 38,0 333,1 78,0 321,2 3943 302,8 67,1 155,7
2002 1 14757 37,8 336,9 77,7 3234 395,0 304,9 66,8 153,6
II 1484,0 37,7 340,5 77,0 3244 3972 307,2 67,2 151,8
I 14883 37,8 341,6 76,8 3253 398,0 308,8 68,0 1534
v 1490,2 37,5 340,0 76,7 326,4 399,0 310,7 69,1 153,6
2003 1 1490,6 37,8 3414 74,8 326,4 399.,8 310,5 69,0 1532
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 2,9 1,5 32 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4,5 3,8 1,5 4,0 4.4
2000 3.8 -0,3 4,0 2,3 4.8 4,6 2,1 7,1 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -1,3 1,1 -0,6 ,6 2,6 1,4 54 0,7
2002 1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,3 2,4 2,4 -2,3
2001 IV 0,8 -1,1 -1,3 -0,3 1.4 2,0 1,7 4,7 -0,1
2002 1 0,8 -0,2 -1,3 0,0 1,2 1,4 2,1 2,3 -2,3
I 1,3 -0,1 1,0 -0,8 1,2 1,3 2,5 1.9 -3,7
I 1,3 -1,1 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,6 -1,8
v 1,6 -1,4 2,1 -1,7 1,6 1,2 2,6 2,9 -1,3
2003 1 1,0 0,1 1,3 -3,7 0,9 1,2 1,8 32 -0,3
Liihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kéytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
EKP « Kuukausikatsaus ¢ Kesdkuu 2003 53*



M raulukkos.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista » Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
1995 = 100 Kokonais- Vili-| Padoma- Kulutustavarat

(kp.), indeksi| tuotteet| hyodyk- | Kokonais-| Kestokulu- | Ei-kesto-

keet indeksi| tustavarat [ kulutus-

tavarat
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,0 111,4 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0, 39 2,0
2000 4,9 117.4 5.4 5.8 5.8 9,0 2,0 6,2 1,2 1,9 2,1 5,7

Euroalueen laajeneminen

2001 0,3 118,0 0,5 0,3 -0,6 1,6 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0.4
2002 -0,7 1173 -0,6 -0,8 0,3 -2,1 -0,8 -5,6 0,2 0,8 -0,2 -0,8
2002 1 2,4 116,7 -2,8 34 -2,2 -6,4 -1.4 -7,0 -0,2 1.4 1,7 -3,6
1T -1,0 117,2 -0,7 -1,0 0,0 2,2 -1,1 -6,2 0,0 2,1 -0,3 -0,8
11T -0,2 117,7 0,0 -0,2 1,1 -1,1 -1,2 -4,5 -0,5 1,1 -0,1 -0,1
v 0,7 117,5 1,2 1,5 2,4 1,3 0,4 -4.4 1.4 -1.3 -1,8 1.5
2003 1 0,6 117,7 1,1 0,7 1,8 1,0 -1,1 -5,6 -0,2 39 -3,5 0,9
2002 kesd -1,0 117,6 -0,5 -1,0 -0,7 -0,9 -1,9 -5.4 -1,1 3,7 -1,0 -1,0
heini 0,2 117,8 0,6 0,3 1,4 -0,1 -1,0 -2,3 -0,8 2,1 0,2 0.4
elo -0,8 117,6 -0,8 -1,0 -0,1 -1,3 -2,0 9,3 -0,8 0,8 -0,5 -0,8
Syys -0,1 117,6 0,2 0,0 1,7 -1,9 -0,7 -3,6 0,0 0,5 0,2 0,0
loka 0,4 117,7 1,2 0,7 1,5 0,2 0,2 -3.8 1,1 3,8 -2,8 0,9
marras 2,2 118,3 2,7 3.4 43 4,0 1,8 22 2,6 -1,5 -0,4 3.4
joulu -0,5 116,4 -0,5 0,2 1.4 -0,1 -0,9 -7,5 0,4 -5,2 -2,1 0,1
2003  tammi 1,0 117,8 1,2 1,1 2,6 0,9 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 1,2 1,0
helmi 1,1 118,3 2,1 1,1 1.4 2,6 -0,8 -5,1 0,1 8,1 -2,7 1,1
maalis -0,1 117,1 0,2 0,1 1,5 -0,4 -1,5 -7,0 -0,3 2,7 -2,0 0,6
huhti . . . . . . . .

2. Vihittiaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

S . Uusien henkiloautojen
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 ja esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1114 3,1 107,3 2.4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 5.4
2000 1159 4,1 109,7 23 2,0 2,2 1,7 4,5 953 -2,1
Euroalueen laajeneminen

2001 121,2 4,2 111,2 1,4 1,5 1,3 1,1 -0.4 968 -0,8
2002 1234 1,8 111,6 0,3 0,9 0,0 -1,2 -2,1 926 -4,3
2002 1 122,5 2.4 111,5 0,5 0,8 -0,3 -0,3 -2.4 919 -4,3
1T 123,1 1,7 111,2 -0,1 0.4 0,2 -1,7 -2,3 915 -7,6

11T 124,0 1,7 112,1 0,7 1,1 0,6 -1,8 -0,8 919 -4.8

v 124,1 1.5 111,6 0,1 1,2 -0.4 -1,1 -29 952 0,2

2003 1 126,1 2,9 112,1 0,6 2.4 0,1 -1.4 -0,2 896 -2,6
2002 kesi 1232 1,3 11,1 -0,7 -0,5 -0,3 -1,1 -3,0 928 -7,6
heind 123,5 1,5 112,0 1,0 1,0 0,9 0,1 0,2 899 7,1

elo 1243 2,0 112,5 0,8 1,7 0.4 -0,4 -2,1 925 -4,1

Syys 124,1 1,5 111,7 0.4 0,7 0,5 -5,0 -0,6 931 -2,6

loka 124,9 33 112,6 2,2 2,1 2,2 4,5 -1,6 930 -3,3
marras 123,7 0,7 111,4 -0,6 1,4 -1,5 -5,2 -3,6 944 -1,2

joulu 123,8 0.4 110,6 -1,2 0,1 -2,0 -2,1 -3.4 982 6,1

2003 tammi 126,1 34 1132 2,5 4,1 1,5 2,7 -0,1 885 -5,3
helmi 126,2 2,8 112,3 0,8 2,9 -0,1 -3 -0,8 896 -3,5
maalis 126,0 2,5 110,9 -1,5 0,2 -1,0 -3,1 0,3 906 0,6

huhti . . . . . . 874 -39

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 21-22 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA, European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1)  Korjattu tyopdivien mddrdlld.

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

3) Vuosi- ja neljinnesvuositiedot ovat kuukausitietojen keskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Euroopan komission suhdannekyselyt "

1. Talouden ilmapiiri-indikaattori, tehdasteollisuuden ja kuluttajien kyselyt

(saldoluku, prosenttiyksikkéd?, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori

ilmapiiri- Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasi- Yh- | Rahoitus-| Talous- [Ty6ttomyys-| — Sddstot
indikaattori® teetin | teensd” tilanne |  tilanne tilanne| seuraavan
(1995 =100) | Yhteensd > Tilaus- Valmis- | Tuotanto- kaytto- seuraavan [seuraavan | seuraavan| 12 kk:n
kanta tuote- | odotukset | aste®, % 12kk:n| 12Kkk:n 12 kk:n aikana

varastot aikana aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 1 99,2 -13 -26 13 -1 81,3 -10 0 -12 28 0
II 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
I 99,0 -11 =27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
v 98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
2002 touko 99,7 -9 -23 10 6 - -8 -1 -8 22 -2
kesd 99,5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3
heind 99,0 -12 =27 11 2 81,2 -10 -1 -10 26 -4
elo 98,8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4
Syys 99,2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2
loka 99,0 -10 -25 10 6 81,7 -12 -2 -12 27 -7
marras 98,7 -10 222 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
joulu 98,5 -10 222 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 tammi 98,3 -11 222 9 -1 81,3 -18 -5 221 36 -9
helmi 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
maalis 97,8 -12 -26 10 -1 - 221 -6 -26 42 -9
huhti 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 222 40 -9
touko 98,0 -13 =27 10 -1 - -20 -4 -23 43 -9

2. Rakentamisen, vihittiiskaupan ja palveluiden kyselyt
(saldoprosenttia?, kausivaihtelusta puhdistettu)

Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palveluiden luottamusindikaattori

Yhteensi > Tilaus- | Tyollisyys- | Yhteensdi”| Témén-| Varastojen|Suhdanne- Yh- | Suhdanne-| Kysynti-| Kysynti-
kanta | odotukset hetkinen midrd| ndkymit| teensd® | ndkymit tilanne | nikymit

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 1 -16 -23 -9 -16 222 20 -6 3 3 -14 21
II -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
I -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
v -24 -31 -16 -15 221 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 1 221 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 touko -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
kesd -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
heind 221 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
elo -25 -34 -16 -16 =22 14 -12 2 -4 -12 11
Syys -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
loka -23 -32 -14 -16 221 15 -11 -4 -13 -4 5
marras -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
joulu -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2
2003 tammi =22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
helmi 221 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10
maalis 221 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9
huhti 221 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5
touko -23 -29 -16 -14 -19 18 -6 -2 -12 0 6

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1)  Luvut viittaavat 12 maata kdsittdivdicin euroalueeseen.

2) Myoénteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

3) Talouden ilmapiiri-indikaattori koostuu teollisuuden, kuluttajien, rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden
luottamusindikaattorin paino on 40 % ja jokaisen muun indikaattorin paino 20 %.

4) Tietoa kerdtdin joka tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Neljdnnesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot
lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.

5)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja
tyottomyyslukuja (sarake 10) kéicinteisin etumerkein.
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M raulukkos.4

TyomarkKkinat?
1. Tyollisyys
(vuotuisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Milj. Palkan- | Yrittijt Maa-, | Tehdasteollisuus, Raken- | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, Julkinen hal-
henkilod saajat riista-, sdhko-, kaasu- | taminen majoitus- ja kiinteisto- ja | linto, koulutus,
metsi- ja ja vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut, terveys-
kalatalous | mineraalin kaivu minta, kuljetus liike-eldmén palvelut ja
ja tietoliikenne palvelut | muut palvelut
Osuus? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 19,3 7,0 25,2 14,2 29,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,335 1,8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 53 1,6
1999 124,584 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,346 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5.8 1,6
Euroalueen laajeneminen
2001 133,077 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3,8 1,3
2002 133,655 0,4 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1.4
2001 1V 133,466 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0.4 1,2 29 1,1
2002 1 133,598 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 1,5 2,2 1,4
)il 133,639 0,5 0,7 -0,6 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1,4
it 133,638 0,3 0,5 -0,9 -1,8 -1,2 -14 0,3 1,7 1,5
v 133,746 0,2 0,4 -0,6 -2,2 -1.4 -1,3 0,2 1,6 1,4
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Tidn mukaan® Sukupuolen mukaan *
Aikuiset Nuoriso Michet Naiset
Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo-
henkildd | voimasta | henkilod | voimasta henkildd | voimasta henkilod voimasta henkilod voimasta
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 8,2 2,815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 73 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3
Euroalueen laajeneminen
2001 11,062 8,0 8,535 7,0 2,527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7
2002 11,667 8,4 9,061 7.4 2,606 16,3 5,770 73 5,897 9,8
2002 I 11,402 8,2 8,836 7,2 2,566 16,0 5,577 7,0 5,824 9,8
)il 11,603 8,3 8,995 7,3 2,608 16,2 5,724 7,2 5,879 9,8
il 11,748 8,4 9,130 7.4 2,618 16,3 5,833 7.4 5915 9,9
v 11,918 8,5 9,273 75 2,645 16,6 5,949 75 5,970 9,9
2003 I 12,211 8,7 9,492 7,7 2,719 17,0 6,117 7,7 6,094 10,1
2002 huhti 11,510 8,3 8,930 72 2,580 16,1 5,655 7,1 5,855 9,8
touko 11,611 8,3 9,009 7,3 2,602 16,2 5,731 7,2 5,880 9,8
kesd 11,689 8,4 9,047 7,3 2,642 16,4 5,787 73 5,902 9,8
heind 11,720 8,4 9,099 7.4 2,621 16,3 5,810 73 5,909 9,9
elo 11,747 8,4 9,128 7.4 2,619 16,3 5,834 7.4 5913 9,9
Syys 11,777 8,5 9,163 7.4 2,614 16,3 5,855 7.4 5,922 9,9
loka 11,833 8,5 9,213 75 2,620 16,4 5,893 7.4 5,940 9,9
marras 11,923 8,5 9,275 75 2,648 16,6 5,951 75 5,972 9,9
joulu 11,999 8,6 9,333 75 2,666 16,7 6,002 7,6 5,997 10,0
2003 tammi 12,107 8,7 9,410 7,6 2,697 16,9 6,060 7,6 6,047 10,0
helmi 12,215 8,7 9,493 7,7 2,722 17,0 6,122 7,7 6,093 10,1
maalis 12,310 8,8 9,573 7,7 2,737 17,1 6,169 7,7 6,141 10,2
huhti 12,380 8,8 9,637 7,8 2,743 17,1 6,209 7,8 6,171 10,2

Liihteet: Sarakkeet 1-10 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 11-20 Eurostat.

1) Tydllisyystilastot on laskettu henked kohden ja perustuvat EKT 95:een Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ovat ILOn suositusten
mukaisia.

2)  Vuonna 2002.

3) Aikuisvdesto kdsittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
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3. Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijia kohden ja tyon tuottavuus

(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensi Toimialoittain
Indeksi Maa-, riista- | Tehdasteollisuus, | Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
1995 =100 metsi- ja | sidhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja koulutus,
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut,| terveyspalvelut
mineraalin kaivu minta, kuljetus liikke-eldmin| ja muut palvelut
ja tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset
2000 104,3 1,3 1,6 -0,3 2,0 0,0 4,2 1,8
Euroalueen laajeneminen
2001 107,2 2,7 35 2,0 39 1,9 2,7 3,1
2002 109,5 2,1 2,0 0,9 3,1 1,7 2,8 1.4
2001 IV 108,7 32 34 35 35 2,8 2,5 3,1
2002 I 109,1 33 6,4 3,1 3,7 2,9 34 2,3
I 109,2 2,1 0,1 0,6 3,0 1,8 2,3 1,5
I 109,5 1,8 -0,9 0,5 2,8 1,2 2,6 1,2
v 110,1 1,3 2,5 -0,5 2,9 0.8 29 0,5
Tyokustannukset tyontekijid kohden
2000 110,3 2,6 2,8 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3
Euroalueen laajeneminen
2001 113,7 2,8 2,7 2,7 2,9 2,8 1,5 33
2002 116,6 2,5 33 2,9 33 2,3 2,2 2,4
2001 IV 114,9 29 3,6 2,7 3,6 2,9 1,6 3,7
2002 1 115,7 3,0 8,4 2,8 4,6 2,6 2,6 3,1
I 116,2 2,4 1,9 2,9 32 2,2 1,6 2,6
11 116,9 2.4 -0,2 3,1 3,0 2,2 2,0 2,3
v 117,6 2,3 3,3 3,0 2,5 2,2 2,4 1.8
Ty6n tuottavuus ?
2000 105,7 1,3 1,2 33 0,6 1,7 -1,1 0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 106,1 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,5 0.4 1,3 2,0 0,2 0,6 -0,6 1,0
2001 IV 105,7 -0,3 0,2 -0,8 0,1 0,2 -0,9 0,6
2002 1 106,0 -0,3 1,9 -0,3 0,9 -0,3 -0,7 0,8
I 106,4 0,3 1,9 2,2 0,2 0.4 -0,7 1,1
11 106,8 0,6 0,7 2,6 0,2 1,0 -0,6 1,1
v 106,8 1,0 0,8 3,6 -0,4 1.4 -0,4 1,2
4. Tyokustannukset tyotuntia kohden
(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita)
Yhteensd Alaerittdin Toimialoittain
Indeksi Palkat ja Ty6nantajan Tehdasteolli- Rakentaminen Palvelut
1995 = 100 palkkiot sosiaaliturva- suus, sihko-,
(kp.) maksut kaasu- ja vesi-
huolto, mineraa-
lien kaivu
9 10 11 12 13 14 15
2000 109,9 32 3.4 23 32 39 3,0
Euroalueen laajeneminen
2001 113,7 3.4 3,6 2,7 32 4,0 32
2002 117,7 35 3,6 33 3.4 4,1 3,5
2001 IV 1152 3,4 3,6 2,9 3,0 4.4 3,7
2002 1 116,3 4,0 42 3.4 3,8 5,0 4,0
I 117,2 33 33 33 3,0 3,7 3,4
11 118,2 3,4 3,4 3,2 3,2 3,9 33
v 119,2 35 35 34 35 3,7 32

Ldihteet: Sarakkeet 1-8 ja 15 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 9—14 Eurostat.
Tydvoimakustannukset (markkinahinnoin) tyontekijid kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tyontekijdid kohden.
Arvonlisdys (kiintein hinnoin) tyontekijdd kohden.
Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muut palvelut.

1)
2)
3)

Kattavuuserojen vuoksi erien kokonaissummat eivdit vélttdmdittd tdsmdid.
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6 Euroalueen saastaminen, investoinnit ja rahoitus

" M taulukko 6.1

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:

Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissa pankkien

Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella¥

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 46754 318,6 4075,8 1239,1 1464,6 1306,2 66,0 1334 147,6 2439
1T 47014 3248 41142 1321,8 14183 13157 58,4 125,0 1374 2427
11 4712,6 3283 41128 1324,6 1416,5 1313,1 58,7 1333 138,2 238.,6
v 4860,0 350,8 4215,1 1370,9 14577 13235 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 I 48378 335,5 42223 1379,6 14625 1303,3 76,8 130,2 149,8 260,5
1T 4894,7 342,0 4256,9 1.409,7 1485,7 1282,6 78,9 146,0 149,8 247,1
1T 4915,1 339,8 4266,5 1396,9 1524,0 1263,7 81,9 159,2 149,5 253,9
v 5030,6 3484 4361,6 14644 15424 1269,1 85,6 164,5 156,1 230,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 5138,1 336,3 4494,1 1446,1 1620,9 1314,6 112,6 150,3 1574 259,6
1T 5236,0 333,0 45792 1526,1 1616,7 1321,1 1153 165.,5 158,3 268,8
1T 5224,7 309,6 4609,0 15479 1605,2 13337 122,2 147,8 158,2 265,6
v 5363,6 239,7 4816,3 1690,3 1613,0 1396,3 116,7 139,0 168,5 2977
2002 I 53639 2543 47743 16374 1604.,8 1413,0 119,1 157,5 1778 300,5
1T 54475 285,8 48276 1703,6 1593,8 14125 117,6 155,0 179,1 271,71
11 5460,8 306,7 48274 1699,6 1585,8 14233 118.,8 146,3 180,3 289,0
v 5630,8 341,2 49648 1790,2 15932 1 469,6 111,9 136,4 188.,4 .
2003 I . 327,1 4946,6 1759,1 1572,7 1509,3 105,5 170,9
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet jaelike-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 1 15755 154,1 14213 40443 24258 16185 1949 2686,3 24035 282,8
1T 14882 1443 13439 41664 24489 17175 2114 27558 24689 286,9
1T 1493,6 133,1 1360,5 4083,1 23582 17249 210,0 27980 25072 290,8
v 15592 166,3 13929 48238 3003,8 18199 204,2 29431 2649,0 294,1
2000 I 1549,0 1743 13747 4 888.,8 2970,4 19184 2149 30614 2760,6 300,8
1T 1580,2 180.,4 1399,8 4801,1 2908,8 18922 204,6 3108,1 2803,5 304,7
1T 1 663,0 198,7 14643 48439 29384 1905,5 204,1 3163,0 28545 308,5
v 1746,1 216,6 1529,5 4 867.,5 3009,2 1858,3 200,1 31928 28853 307,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1855,1 276,4 1578,7 45448 27252 1819,6 2240 3243,6 2930,1 3134
1T 18524 237,0 16155 45134 2 664,6 1848.,8 2323 33024 2986,8 315,7
1T 1887,0 2334 1 653,6 40238 2296,2 17277 253,1 3277,6 29582 3194
v 1917,7 225,0 1692,7 43758 25532 18225 260,1 3370,8 3050,1 320,7
2002 I 19749 265,7 1709,2 44643 2610,2 18542 290,7 3406,3 3076,6 329,7
1T 1996,5 229,7 1766,8 40789 23218 1757,1 292,8 34254 30919 333,5
1T 2045.6 253,5 1792,0 34724 17535 17189 309,9 3452,1 31155 336,6
v 2071,0 2554 1815,5 34789 17772 1701,7 308,1 3506,0 31682 3378
2003 I
Ldhde: EKP.

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

2) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéiytettivin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

4) Sisdltid euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen vdlittijien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5)  Ei sisdllid noteeraamattomia osakkeita.
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2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . o . . 3 Muiden kuin
Furoaiucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset? aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 6250,2 5682,6 900,5 36,0 864,5 2590,9 919,8 1671,1 27588 250,5 25084 156,8
I 64138 58173 8979 38,6 859,3 26829 962,5 17204 28330 2542 25788 183,3
1 6481,7 58864 883,1 37,5 845,5 26979 942,0 17559 2900,8 2539 2 646,8 1914
v 6654,3 6039,0 898,5 41,7 856,7 2789,7 9778 1811,9 2 966,1 262,2 27039 201.4
2000 I 6799,2 61559 889,1 40,8 848.,3 28882 1 036,0 18523 30219 263,6 27582 221,1
I 6 946,5 6261,7 884,0 41,6 842,3 29877 1 088,0 1899,7 30749 2723 2 802,6 219,7
1 7091,7 6379,2 864.,5 39,6 825,0 3095,7 1149,7 1 946,0 31315 2739 2857.,6 2523
v 72553 6500,0 880,3 41,7 838,6 31944 11652 2029,2 3180,6 2789 2901,7 2452
Euroalueen laajeneminen
2001 I 74527 6671,1 896,3 41,8 854,5 3321,6 12432 20784 32348 278.,6 2956,2 2573
I 7558,0 6761,6 880,4 42,1 838,3 33933 1265,5 21278 32843 284.,6 2999,7 279,2
1T 76299 6 804,6 8742 45,1 829,1 3433,6 1243,6 2190,1 3322,1 280,1 3042,0 2497
v 7749,0 6897,1 901,3 50,6 850,7 34740 1226,7 22472 33737 281,5 30923 268,7
2002 I 78232 6959,9 905,6 533 852,3 3508,8 1223,1 22858 3408,8 277,1 31317 285.5
I 7907,3 7017,0 878.,5 53,5 825,0 3549,0 1207,9 2341,1 3479,8 2878 3192,1 252,1
1 7 946,9 70524 869.,6 54,8 814.,8 3554,6 1189,6 2365,1 35227 283,8 32389 247.,6
v 8 060,1 71313 884,6 60,7 8239 35977 1172,7 24250 35838 289,2 3294,6 .
2003 I . 71724
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1 3967,8 36349 465.8 3169,1 333,0 64,3 268,7 2 966,8 146,9 219,6
I 39529 3612,1 4582 31538 340,8 66,6 2742 3088,9 136,6 2219
I 39319 35774 448,1 31292 354,6 75,0 279,6 30143 137,6 2242
v 38983 35333 419,7 3113,6 364,9 78,3 286,7 4194,6 149,8 226,5
2000 I 39537 3586,0 425,1 3160,9 367,7 78,8 289,0 45343 147,6 228.4
I 39875 3607,7 425,6 3182,1 379,8 88,9 290,9 43794 147,6 230,2
I 4020,2 3621,0 422,0 3199,0 399,2 95,6 303,6 4221,0 1472 232,1
v 4066,7 36478 400,5 32472 4189 101,1 3179 4068,3 153,7 233,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 42435 37875 429.8 33577 456,0 112,1 3439 3720,8 154,7 236,1
I 42927 3811,8 441,6 3370,2 481,0 123,1 3579 36783 155,2 238,3
1T 43777 3879,7 450,3 34294 498,1 137,1 360,9 3033,6 1554 240,5
v 4389,9 3874,6 4343 3440,3 5153 136,0 379.4 35269 165,5 2414
2002 I 44457 39255 446,7 34787 520,2 141,3 378,9 3546,2 174.8 2438
I 45359 4021,6 481,7 35399 5142 126,9 3873 3034,8 176,1 246,2
I 46474 41193 480,0 36393 528,0 1344 393.,6 22889 1772 248.,6
v 4655,7 41245 480,1 36444 531,2 140,6 390,5 2396,2 185,2 251,1
2003 I . . . . . . . 2135,1
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

2) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéytettivin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

3)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton)

Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

~ M Taulukko 6.1 (jatkoa)

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissa pankkien
Yhteensi Yon yli Maird- [ Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset
aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen
laitoksissa laitoksissa”| ulkopuolella¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 -0,2 -5,2 2.4 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 6,8 234
1T 21,5 6,2 33,9 81,3 -49,1 9,3 -7.6 -84 -10,2 -4,3
1T 12,6 35 0,0 35 -1,2 -2,6 0,3 8,3 0,9 2,8
v 137,7 223 94,2 442 35,7 10,2 4,2 8,7 12,5 -14.2
2000 I -29.9 -15,3 -0.4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 -2,2 26,1
1T 52,4 6.7 30,0 31,9 17,8 21,8 2,1 15,8 0,0 -12,8
1T 52 22 -5,5 -17.4 27,7 -18,7 2,9 13,3 -0,3 -1,7
v 129,9 8,6 109,5 71,5 28,3 5.8 3,8 53 6,6 -16,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 86,5 -19.8 120,6 -23.8 72,6 449 26,9 -15,6 1,2 13,6
1T 94,7 -33 81,8 77,1 -4,3 6.3 2,7 15,1 0,9 4.8
1T 7,1 -23.4 48,3 254 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,1 3.4
v 141,5 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5.4 -8,8 10,3 12,2
2002 1 2,7 14,6 -40,2 -53.4 -4,1 14,9 2,3 19,0 9,3 1,9
1T 103,6 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,3 9,2
1T 10,2 20,9 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 1,2 9,1
v 169,0 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9.9 8,1 .
2003 I 7.6 -15,8 -28,9 -20,6 40,0 -6,4 28,9
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet jaelike-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 1 52,6 43 48,3 105,3 1,7 103,5 4,3 63,9 58,1 5.8
1T -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2
1T -1,7 -12,5 10,8 87,6 47,5 40,1 -2,0 56,0 51,9 4,1
v 67,8 32,1 35,7 -17,5 13,5 -31,0 -12,6 74,3 70,9 35
2000 I 5,7 19,9 -14.2 -16,9 -64,8 478 13,5 80,6 73,8 6.8
1T 42,6 53 37,3 67,8 48,5 19,3 -7,2 56,9 53,0 39
1T 75,7 21,3 54,4 105.8 98,2 7,6 -1,2 57,0 53,0 39
v 17,6 6,7 10,9 179,6 141,1 38,5 -5,0 60,4 61,4 -1,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 100,0 60,5 39,5 45,1 -2,2 47,3 22,1 61,9 56,0 5.9
1T 23 -34,1 31,9 41,0 34,4 6,6 3.4 56,6 54,3 2,2
1T 31,9 -43 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3,8
v 33 -12,9 16,2 -0,7 -24.4 23,6 3,0 60,2 58,9 1,3
2002 1 63,4 36,5 26,9 47,5 5,0 42,5 26,4 70,2 61,1 9,1
)i -10,0 -422 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7
1T 38,9 24,9 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 32
v -2,5 -6,5 4,1 -349 -45,5 10,6 -4,3 57,2 56,0 1,2
2003 I
Ldhde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdltid julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-

mattomat yhteisot (S15).

2) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéiytettivin mddritelmdn mukaista

rahalaitos-kdsitettd.

4) Sisdltid euroalueen valtionhallinnon (S1311), Muiden rahoituksen vdlittdjien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5)  Ei sisdllid noteeraamattomia osakkeita.

60* EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensid Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” Muiden kuin
Euroalueen pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset? aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 141,2 127,3 -8,6 0,1 -8,8 47,9 34,9 13,1 101,9 15,0 86,9 1,7
I 162,3 133,1 -4,1 2,7 -6,7 89,3 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 239
11 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8,4
v 171,2 146,3 15,0 4,2 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8.4 59,9 -7,0
2000 I 141,4 108,8 -7.9 -0,9 -7,0 91,3 54,7 36,6 58,0 1,5 56,5 15,1
I 162,9 118.4 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,5 51,0 55,8 9,7 46,1 -0,8
I 132,8 91,6 -15.8 -2,1 -13,7 96,8 534 43,5 51,7 -0,1 51,8 23,2
v 188,0 140,2 16,1 2,2 13,9 119,3 20,2 99,0 52,7 53 474 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 156,4 137,2 -3,6 -0,5 =32 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2
I 109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8
1T 88,5 57,9 -5,7 2,9 -8,7 55,3 -15,9 71,2 38,9 -4,2 43,1 21,4
v 118,6 924 26,2 5,5 20,8 40,5 -19,1 59,6 51,8 1,4 50,4 42
2002 I 74,9 61,9 42 2,7 1,5 28,9 -5.8 34,7 41,8 -4.9 46,7 15,8
I 103,3 83,0 -25,6 0,2 -25.8 58,3 -39 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,2
11 38,3 342 9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -6,1
v 134,4 98,7 15,8 5.9 9.9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3 .
2003 I . 60,9
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1 74,0 60,6 1,2 59.4 13,4 10,4 3,0 10,9 6,6 2,8
I 39,0 29,0 -1,7 36,7 10,0 2,3 7.8 34,7 -10,3 2,8
1T 56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 8,2 9,7 34,7 1,0 2,8
v -12,2 -19,8 -27,9 8,1 7,6 34 4,1 42,1 12,1 2,8
2000 I 62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -2,2 2,8
I 38,9 23,5 -1,3 24.8 15,4 10,2 5.2 28,9 0,0 2,8
11 48,8 25,8 -2,3 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 -0.4 2,8
v -0,7 -20,2 -27,4 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 6.4 2,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 75,1 37,8 32,5 53 373 11,5 25,8 52,4 1,1 3,1
I 85,1 59.4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0.4 3,1
I 479 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 4,3 10,2 0,2 3,1
v 7,1 -8,5 =222 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 10,1 1,8
2002 I 102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9.4 9,3 3,3
I 59,7 62,0 33,9 28,1 -2,3 -15,2 12,9 4,7 1,3 33
I 56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,1 3,8
v 2,3 -0,7 -8.4 7,7 3,0 6,1 =32 -6,1 8,1 2,5
2003 I
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

2) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéytettivin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

3)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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M raulukko6.2

Vakuutuslaitosten ja eliikerahastojen rahoituksen kiytto ja hankinta
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
Rahoitusvarojen pigerit"
Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki-
aikaiset chtoiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1999 1 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 3233 42,6 280,8 1 007,1 37,1 970,1
1T 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1 020,5 35,7 984.8
1T 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 2723 1032,2 35,1 997,1
v 4475 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 2725 1035,2 38,5 996,7
2000 I 458,9 354 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1068,3 45,2 1023,1
11 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1089,6 46,4 10432
11T 464.,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1089,1 46,1 1043,1
v 4717,6 40,6 418,5 3,2 15,3 311,6 50,5 261,1 1085,3 40,4 10448
Euroalueen laajeneminen
2001 I 4838 38,2 4233 3,5 18,8 3104 50,8 259,6 1120,7 41,8 1078,9
1T 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 3154 53,6 261,8 1130,6 43,9 1 086,7
1T 4878 39,3 426,9 3,8 17,9 313,8 53,1 260,8 11493 444 11049
v 495.4 48,0 4275 3.4 16,4 316,3 55,8 260,5 1185,1 442 1140,9
2002 I 498.,6 43,9 433,0 4,0 17,7 328,3 56,1 2722 1236,2 54,2 1182,0
1T 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 332,6 60,6 272,0 1223,0 40,9 11822
1T 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 3304 61,6 268.,9 12804 51,1 12293
v 522.8 55,9 445.,6 3,5 17,9 327,1 60,5 266,7 12979 53,9 12439
2003 I 535,2 59,5 4538 3,7 18,2
Rahoitusvarojen pigerit" Velkojen piderit"”
Osakkeet?” Vakuutus- | Lainat euroalueen raha- Muut arvo- | Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Notee- Rahasto- maksu- ja laitoksista ja muista paperit osakkeet Yhteensi | Kotitalouk- [ Vakuutus-
ratut osuudet Raha- korvaus- rahoituslaitoksista kuin sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- vastuu Yhteensi osakkeet henki- korvaus-
rahasto- Euroalueen vakuutus- vastuu
osuudet raha- ja eldke-
laitoksista rahastoista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1 932,3 538,9 3934 33,7 70,1 49,8 36,1 1,6 293,1 2 444.6 21240 320,6
1T 1002,0 580,7 4212 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2512,0 21864 325,6
1T 1012,3 586,2 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4.5 272,1 25527 22220 330,7
v 1232,6 719,5 513,1 334 75,5 44,1 29,6 4,5 3324 2697,0 2359,8 3372
2000 I 1348,0 77172 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 3634 28144 24675 346,8
1T 1362,7 7712 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 28594 2508,1 3513
1T 1411,5 796.8 614,6 374 80,0 49,0 33,1 7.9 358,9 29127 2556,8 3559
v 13313 726,6 604,7 36,9 78,4 473 31,5 9,1 326,3 2938,1 25824 355,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1326,7 730,2 596,6 448 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 2988.,0 2623,6 3644
1T 1364,7 757,0 607,6 46,5 81,7 51,2 36,2 9,6 315,6 30454 26781 367,3
1T 12322 666,4 565.9 459 83,6 52,2 374 9,6 221,5 30214 2 648,1 3733
v 1331,8 723,8 608,0 46,0 92,2 48,5 34,9 10,0 2347 31182 27303 3879
2002 I 1418,6 793,9 6247 47,5 96,5 54,5 38,9 10,2 257,0 31555 2753,0 402,5
1T 12993 699.9 599.4 50,1 97.4 59,2 42,5 10,5 226,5 31729 27659 407,0
1T 1150,7 585,8 5649 48,7 98,7 63,3 42,1 10,6 127,2 31988 2786,3 4124
v 1183,1 608,2 574,9 52,8 98,9 48,1 33,0 10,6 113,3 32519 2838,5 4134
2003 I . . . . . . 42,1
Ldhde: EKP.

1) Sisdltid useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
2)  Eisisdllid noteeraamattomia osakkeita.
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Rahoitustaloustoimet

Rahoitusvarojen piderit"
Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensi Yon yli Mird- | Irtisanomis- Repot Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka-
aikaiset ehtoiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 1 18,4 3,9 12,6 1,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2
I 4.8 43 0.4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4
11 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -8.4 -1,2 -7,2 20,5 -0,3 20,8
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,2 2,7 0,5
2000 I 11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9
I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8
11 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,4 0,7 0,7 5.2 -0,2 5.4
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2.4 -5.5 3,1 -8.,6 -11,1 -6,5 -4,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 6,2 -2,5 4.8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2
I 2,8 3.4 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1
11 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 28,8 0,5 28,3
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1.4 3,7 2,7 1,0 23,2 -0,7 239
2002 I 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9
I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5
11 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 33,4 10,2 23,2
v 16,5 5,8 7,7 -0.4 3,5 -2,7 -0,5 -2,2 16,1 1.8 14,3
2003 I 11,6 3,7 7.4 0,2 0.4
Rahoitusvarojen paderit" Velkojen paderit"
Osakkeet” Vakuutus- [ Lainat euroalueen raha- Muut arvo- | Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Notee- Rahasto- maksu- ja laitoksista ja muista paperit osakkeet Yhteensi | Kotitalouk- [ Vakuutus-
ratut osuudet Raha- korvaus- rahoituslaitoksista kuin sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- vastuu Yhteensi osakkeet henki- korvaus-
rahasto- Euroalueen vakuutus- vastuu
osuudet: raha- jaelike-
laitoksista rahastoista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1 20,9 5.4 15,5 5,5 2,1 9,5 9,0 -0.4 0.4 62,7 54,5 8,2
I 232 12,6 10,6 3,0 1,2 4,3 4,3 1,8 0,3 50,8 45,7 5.2
11 14,9 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0.4 0,2 53,8 48,6 5.2
v 51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0.4 73,4 66,8 6,7
2000 I 46,1 8,9 373 4.4 2.4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7
I 32,5 7,7 24.8 3.4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,2 49,7 4,5
11 35,7 18,2 17,5 =32 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 54,5 49,8 4,7
v 14,4 0,0 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,7 57,8 -0,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 479 30,3 17,6 8,2 2.4 3,9 4.9 0,0 -0,9 59,7 51,0 8,7
I 16,7 13,3 3.4 1,3 0,9 0,0 -0,2 0,6 -1,0 54,2 51,3 2,9
11 24,6 20,7 3,9 -0,7 1,9 1,2 1,5 0,1 4,0 51,2 45,1 6,0
v 36,3 9,7 26,6 0,0 8,6 -3.8 -2,5 0,5 0,6 70,2 55,6 14,6
2002 I 31,3 16,0 15,3 1,5 43 6,0 3,9 0,1 0,2 71,2 56,6 14,6
I 21,3 8,8 12,5 2,6 1,0 4.4 33 0,2 0,2 48,0 43,5 4,5
11 7,9 8,2 -0,3 -1.4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 5.4
v 14,2 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,2 9,2 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0
2003 I . . . . . . 10,9
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
2)  Ei sisdlli noteeraamattomia osakkeita.
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M raulukko 6.3

Sadstdminen, investoinnit ja rahoitus V
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. KaikKki euroalueen sektorit ?

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd | Kiintedn| Kiintedn | Varasto- | Valmista- | Yhteensdi| Mone- | Kiteinen Muut Lainat | Osakkeet [Vakuutus- Muut
pddoman| pddoman | jen muu- | mattomat taarinen |  ja talle- arvo- ja | tekninen sijoi-
brutto- kulu- | tokset® varat kulta ja tukset|  paperit osuudet | vastuu- | tukset,
muodostus|  minen erityiset kuin velka | netto”
nosto- osakkeet?
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 368.4 10933  -751,7 26,6 0,1 1 600,8 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87.4
1996 340,9 1122,7  -7839 1,7 04 1730,1 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 195,5 45,4
1997 3532 1139,5  -797,1 10,8 0,1 19176 -0,2 3944 3323 4499 485.,6 2237 32,0
1998 412,5 1203,6 -823,6 32,3 0,2 23693 11,0 430,7 360,9 523,1 816,1 216,0 11,5
1999 448,0 1291,8  -863,7 19,7 0,1 30344 1,3 557,7 4359 880,8 905,0 255,1 -1,2
2000 487,1 1389,0 -913,1 27,8 -16,6  2764,0 1,3 350,0 2414 796,0 11209 257,7 -33
Euroalueen laajeneminen
2001 456,1 14373 -973,6 -8,3 0,7 25440 -0,5 587,6 405,3 705,3 597,2 2383 10,7
Nettovarallisuuden muutokset® Nettovelkaantuminen
Yhteensi Brutto- Kiinteédn Nettopii- Yhteensid | Kiteinenja | Muut arvo- Lainat | Osakkeet ja Vakuutus-
sddstaminen pddoman | oman siirrot, talletukset | paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen saadut osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,0 1159,8 -751,7 5,0 1556,1 4954 277,7 437,2 139.,8 206,0
1996 410,7 1190,0 -783.,9 4.6 1 660,3 4723 378,2 3353 278,2 196,3
1997 456,1 1241.,8 -797,1 11,4 1814,7 511,6 319,0 378.6 375,6 2299
1998 486.5 1299,1 -823,6 11,1 22954 648.4 3242 465.5 6357 221,5
1999 498,3 1352,0 -863,7 10,0 2 984,1 929,3 496,2 736,2 557,7 264,7
2000 5143 14194 -913,1 8.0 2736,8 5314 414,0 808,8 725.6 257,1
Euroalueen laajeneminen
2001 483.,6 14494 -973,6 7,7 2516,5 676,1 476,7 579.,8 5334 250,5
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Nettovelkaantuminen
nettohankinta muutokset®
Yhteensi Yhteensi Yhteensi Yhteensi
Kiintedn | Kiintedn Kiteinen Muut | Lainat [Osakkeet Brutto- Muut | Lainat |Osakkeet
péddoman |pddoman ja| arvopa- ja sadstd- arvopa- ja
brutto- kulu- talle- [perit kuin osuudet minen perit kuin osuudet
muo- | minen tukset osak- osak-
dostus keet" keet?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 1550 569.8 -438,7 2554 347 10,1 400 647 2704 531,10 1400 873 1260 90,6
1996 1363 5894 -4548 2673 542  -129 551 87,5 1262 5381 2773 70 1438 1190
1997 157,5 6152 -4693 2453 253  -13.6 463 959 1136  546,1 2892 12,1 1545 1130
1998 2024 6603 -487,9 4335 549 69 966 2009 1506 5903 4853 238 2527 1982
1999 21,6 7082 -508.8 6135 284 870 1698 3083 111,8 5716 7233 489  422.1 2357
2000 3192 7744 5432 8174 703 938 1679 4257 940 5910 1042,6 589 5468 4290
Euroalueen laajeneminen
2001 2169 7989 -577.3 5949 830 735 1378 2259 694 5942 7424 969 3243 3092
3. Kotitaloudet”
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Netto- Lisitieto:
nettohankinta muutokset® velkaantuminen
Yhteensi Yhteensi Yhteensi Yhteensi Kiytet- | Brutto-
Kiintedn | Kiintedn Kiteinen Muut (Osakkeet | Vakuu- Brutto- Lainat l(a)}/é‘s/saat saﬁ%?:
péddoman |pddoman ja| arvopa- ja tus- sddstd- tulot aste®
brutto- kulu- talle- [peritkuin [ osuudet | tekninen minen
muo- | minen tukset osak- vastuu-
dostus keet” velka
1 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 1678 351,6  -186.4 394,5 190,1 82,5 0,8 180,1 425,5 606,7 136,9 135,8 3 604,5 16,8
1996 164.4 361,8 -198,9 4334 146,6 22,7 94,4 190,9 436,4 620,1 161,3 160,1 37629 16,5
1997 160,2 353,77  -194,7 422,1 70,4 -18,3 195,0 2174 413,8 589,1 168,5 167,1 3789,7 15,5
1998 168,9 363,7 -198.1 427,5 95,7 -117.6 289,6 210,9 401,1 568,0 195.4 194,0 38989 14,6
1999 177,5 3925 2125 456,2 118,2 -15,8 196,7 241,6 386,8 555.6 246,9 2454 4062,6 13,7
2000 185,8 413,0  -219.9 403,1 53,1 35,1 134,2 251,7 383,5 561,5 205,5 203,8 4236,1 13,3
Euroalueen laajeneminen
2001 181,2 422,6  -239,6 404,5 179,5 50,0 59,0 226,2 4159 612,1 169,8 167,9 45312 13,5
Lihde: EKP.
1)  Konsolidoimattomia tietoja.
2)  Kaikki sektorit sisdltivdt julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11), Rahoitus- ja vakuutuslaitokset (S12) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot (S15).
3)  Sisdltdd arvoesineiden nettohankinnat.
4) Eisisdlld johdannaisia.
5) Johdannaiset, muut saamiset/velat ja tilastolliset erot.
6) Muutokset johtuvat sddstdmisestd ja saaduista nettopddomansiirroista kiintedn pddoman (-) kuluminen huomioon ottaen.
7)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
8)  Bruttosddstdminen prosentteina kdiytettivissd olevista tuloista.
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

Taulukko 7.1

Tulot, menot ja alijaama / ylijaama?
(prosenttia BKT:stdi)

1. Euroalue - tulot

Yhteensi Tulot Pii- Lisa-
- — - oma- tieto:
Viilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pia- verot
tomit — 788 —— | liset turva- — oma-  yhteen-
verot Koti- Yritykset verot EUn  maksut ~ Tyon-  Vakuu- verot si?
taloudet toimi- antaja tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48,0 47,5 12,1 9.8 2,0 13,2 0.8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47.6 47,1 11,6 9.3 1,9 13,4 0.8 17,5 8,5 5,7 2,5 0.4 0,2 428
1995 47,2 46,6 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9.4 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,3 47,6 12,2 9.3 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 9.8 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 438
2000 47.8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 24 0,5 0,3 43,6
Euroalueen laajeneminen
2001 47,1 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,3 0,5 0,3 428
2002 46,6 46,0 12,1 9.5 24 13,8 0,5 16,0 8.4 4,7 2,3 0,6 0,3 423

2. Euroalue — menot

Yhteensi Menot Pii- Lisa-
Yhteensd  Palkan- Vili-  Korko-| Tulon- oma; Inves- Pai- tieto:
saaja-  tuote-  menot| siirrot Sosiaall Tuki- menot oinnit oman-——pr— ng:(l)lts“_’
korvauk-  kaytto . siirrot A

set etuudet  palkkiot EUn toimi-

ja toimi- elinten

avustuk- li maksa-

setd elinten mat

maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 53,7 49,2 11,6 5.1 59 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 5.5 26,5 23,0 24 0,6 43 2,9 1,5 0,0 472
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5.7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5.7 26,6 233 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 472 11,0 4,7 5.1 26,3 23,2 2,1 0,6 3,7 24 1,3 0,1 458
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 39 24 1,5 0,1 453
1999 49,5 454 10,7 4,7 4,2 25.8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 453
2000 48,7 448 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1.9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,7
Euroalueen laajenemine

2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 22,3 1.9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 448
2002 48.8 448 10,6 4.8 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 4,0 24 1,6 0,0 45,1

3. Euroalue - alijaimai / ylijiimi, perusalijidamai / -ylijidma ja julkinen kulutus

Alijadma (<) / ylijadma (+) Pgrus Julkinen kulutus®

Yhteensd|  Valtio Osa- Paikal- Sosiaali-|  alijdé- Yhteensd Kollek-  Yksi-

valtio- lis- turva-| ma .7..../ Palkan- Viili- Luon- Kiintedin Myynnit tiiviset  16lliset

hallinto hallinto rahastot yl}_]aa— saaja- tuote- toismuo- piioman (miinus) kulutus- kulutus-

mé (+) kor-  kiyttd  toiset kulu- menot  menot

vaukset tulon-  minen
siirrot

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

1993 5.7 5.0 0.4 0.2 0.1 02 212 116 5.1 5.0 2.0 25 9.0 122

1994 5.1 44 0.5 02 0.0 0.4 20,8 113 5.0 5.1 1.9 25 8.7 12.1

1995 5.1 42 05 0.1 03 0.6 20,5 1.2 48 5.1 1.9 25 8.6 11.9

1996 -4.3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5.2 1,9 -2,5 8,6 12,0

1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5.1 1,9 -2,5 8.4 11,9

1998 -2.3 =22 -0,3 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5.1 1,8 -2,5 8,2 11,8

1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 2.9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8

2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0.4 3,1 20,0 10,5 4,7 5.2 1,8 24 8,1 11,9

Euroalueen laajeneminen

2001 -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 23 20,0 10,5 4,7 5.2 1,8 -2,3 8,1 11,9

2002 =23 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,5 20,3 10,6 4.8 53 1,8 -2,3 8,1 12,2
4. Euromaat — alijaama (-) / ylijaama (+)®

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI

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

1999 0.5 -5 -1.8 -12 1.8 23 -1,7 35 07 2.3 238 2,0

2000 0,1 1,1 -1,9 -0,8 -1.4 43 -0,6 6,1 2,2 -1,5 -2.8 6.9

2001 0.4 -2.8 -1.4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6.4 0,1 0,3 -42 5,1

2002 0,0 -3,6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 -2.3 2,6 -1,1 -0,6 -2,7 4,7

Ldihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijidmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijddmdd / ylijadmdd koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistid vuonna 2000 saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijidmd / ylijddmd ndmd tulot mukaan laskettuna on 0,1 %). Euroalueen maiden ja EU:n
toimielinten vdliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden viilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Sosiaalietuudet, markkinatuottajien vdlittamdit luontaismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot ja tulonsiirrot kotitalouksia palveleville voittoa tavoittele-
mattomille yhteisoille.

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

5) Vastaa julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.

6) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnisti saadut tulot.
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M raulukko7.2

Velka"

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitkid- Kotimainen luotonantaja® Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo-|  Yhteensd Raha- Muut Muut antajat¥
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37.6 52,5 27,6 8,8 16,2 14,8
1994 70,0 2.9 16,1 10,3 40,6 55.8 29.8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 2.9 17,7 9.9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 754 2.9 17,2 9.9 45,5 58,9 30,3 13,2 154 16,5
1997 74,9 2.8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,5 134 17,9
1998 73,2 2.8 15,1 7.9 473 534 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 2.9 14,2 6.9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 459 22,8 13,3 9.8 23,6
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 2,6 12,5 B R 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,1 2,5 11,8 6,7 48,0 434 21,7 12,1 9,5 25,7
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensi Liikkeeseenlaskija® Alkuperiinen laina-aika Jéljelléd oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| Enintddn Yli Enintédn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosi| 1 vuosi . 1 vuosi| 1 vuosi| 5 vuotta tai . —{ valuutat
hallinto| hallinto| ~ rahas- Vaihtu- ja jisen-| Ei-koti-
tot vakor- enintiin valuutta® maan
koinen 3 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67,3 55,2 5.2 6,3 0,6 11,9 554 6,6 18,4 244 244 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58.8 7.4 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1.9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6.8 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1.9
1996 754 62,9 6,1 5.9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,5 2,7 1.9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2.8 2,0
1998 73,2 61,1 6,3 54 0.4 7.7 65,4 5.5 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,5 65,6 5.0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1.9
2000 69,6 58,1 6,1 5.1 0,3 5.7 63,8 4.4 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1.9
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 57.8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,5 - 1,8
2002 69,1 57,5 6.4 4.8 0,3 6,2 62,8 32 15,7 24,8 28.5 67,5 - 1,6
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
1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,3 1149 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 572 39,3 110,6 5,6 55,8 60,8 533 44,5
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 43,8
2002 105,4 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5,7 52,6 67,9 58,0 42,7

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijéidmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Julkisen sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion
Joukkolainoihin ei ole konsolidoitu.
2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
3)  Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
4) Eisisdlld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisojen hallussa olevia joukkolainoja.
5) Ajalta ennen vuotta 1999 ecumdidirdinen velka kotimaan valuuttana ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttoina.
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Taulukko 7.3

Velan muutos?
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisen velan muutos aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensd Aiheuttaja Rahoitusvaade | Velkoja

Rahoitus- Arvostus-  Luokit-  Aggre-| Kolikot Lainat| Lyhyt- Pitka- Koti- Muut
tarve?  tekijat® telu- gaatti-| ja talle- aikaiset| aikaiset ~mainen——mm8—— 1 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
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 5.2 0,2 0,7 0,0 0.4 -0,1 0,9 4.9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7,8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 23 0,0 52 53 2,2 1,5 24
1996 3.8 4.2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0.4 32 2,6 0.8 2,6 1,2
1997 23 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,7 1.9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 2,6
1999 1,7 1.4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 32
2000 0,9 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 24

Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1.4 0,2 0,1 -0,1 1,5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1.9
2. Euroalue - alijiamai-/velkaoikaisut
Velan|  Aljjdi- Alijdami-/velkaoikaisut”
muutos m;lgj_‘zi)‘zi{ Yhteensi Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-  Muut'"
mi (+)¥ Yhteensd Kiteinen Arvo-  Lainat Osakkeet " klus; Valuutta- telu-
ja talle-| paperit'® jaW eXUAL urssi- lnll(uu;
tukset osuudet ¥ <SIYIS- Fddoma- vaiku- OKse
tdmis-  sijoituk- o
ukset
tulot set
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5.7 23 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7,8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 38 -4.3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 23 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 <23 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0.4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
Euroalueen laajeneminen

2001 1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 -2.3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0

Liihde: 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, ettd aggregoinneissa
kéytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7)  Sisdltidd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8)  Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnisti saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijddmdn vilinen 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)

R ko 8.1
Maksutase!?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Vaihtotase Pid- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo-|  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- t&?ﬂ;ﬁ:
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 56,7 116.,4 23 -15,2 -42,2 13,0 . -44.4 -24,1 . . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28.8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 1242 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41.4 33 161,0 10,1 -2,5
2000 -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9.8 66,9 -16,5 -111,6 -3.4 180,8 17,6 -10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -19.4 75,5 -3,7 -39.9 -51,2 9,5 -24.9 -102,8 64,7 =35 -1,1 17,8 34,7
2002 61,7 133,3 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9 -186,7 -2,2 64,3
2002 1 12,0 26,7 -4,7 -7.4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9
I 2,2 31,3 5.9 -16,2 -18,8 35 -19,8 -9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1
it 23,0 38,5 5.9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24.9
v 24,5 36,8 4,0 23 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -39 -84.4 -1,3 32,2
2003 1 -2,1 14,3 0,3 -13,8 -2,9 1,9 -26,3 -6,1 14,4 0.4 -47,0 12,0 26,6
2002 tammi -0,1 3,1 -2,5 -6,4 5,7 2,6 -394 1,2 -33.6 33 -5,0 -53 37,0
helmi 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -39 0.4 13,3 -9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
maalis 7.4 13,5 -0,8 -0,8 -4,4 0,3 17,9 -8,1 6.4 -2,9 22,7 -0,2 -25,6
huhti -5,8 7,3 0,6 =17 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1.4 -19,1 8.4 -10,3
touko 0,7 10,3 2,1 -6,4 -5,3 1,0 5.6 1,5 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -7,3
kesd 7.4 13,7 3,2 -2,1 -1,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 -2,2 -37,7 =35 31,8
heind 4.8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17.4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1
elo 9,9 12,2 0.4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 8,3 -2,1 21,1 1,8 1,0
Syys 8,3 11,1 39 -2,0 -4.,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27,9 -3.8 11,8
loka 3,8 12,3 0,2 2,4 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2
marras 11,5 13,7 1.4 0.4 -4,0 0.4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -38.4 -2,4 14,0
joulu 9,1 10,7 2.4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -7,5 -1,2 4,9
2003 tammi -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0
helmi 32 8,9 -0,1 -2,6 -3,0 -0,9 -13,8 2,8 -0,8 1,0 =223 5.4 11,6
maalis 1,2 4,6 0,8 -1,2 -3,1 0,7 3,1 -8,0 20,7 0.4 -15,0 5,0 -4,9
Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
D Tavarat E Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
/] Palvelut m Pddomansiirrot D Arvopaperisijoitukset

Tuotannontekijd- ——— Yhteensd 150
50 . korvaukset ‘
|
1 ; 100
40 | | a5
! @
30 | ‘ 50
il o
20 | 0 m
0] VT ua |
‘ -50 ‘
| |
0 III : — ;
| -100 !
-10 i
N £ -150 ;
20 g — |
:EE\ £ |
30| = H -200 | i
_40”‘\”‘\”‘;”‘\”‘\ _250”‘\”‘\”‘;”‘\”‘\
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisiys (—), vahennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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Taulukko 8.2 I

Maksutase: vaihtotase ja padomansiirrot”
(miljardia euroa, miljardia ecua vuoden 1998 loppuun)

1. Keskeiset eriit

Vaihtotase Pddomansiirrot
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijikorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot| Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1218,5 1161,8 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 12773 1250,6 26,7 784,4 675,4 231,6 237,9 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1337,0 1360,8 -23,8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1613,1 1679,1 -66,0 989,8 958,3 2875 304,9 269,1 294.6 66,7 121,3 18,3 8,5
Euroalueen laajeneminen
2001 17163 1735,7 -19.4  1033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 3229 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 1713,6 16519 61,7 10597 926,4 331,7 320,7 238,1 274,7 84,1 130,1 19,1 7,3
2002 1 416,5 404,6 12,0 2549 228,2 72,5 77,3 58,3 65,7 30,8 33,4 4,7 1,5
11 4293 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
Jits 426,8 403,8 23,0 263,2 2247 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
v 441,0 416,5 24,5 2743 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 5, 2,5
2003 I 410,6 412,7 -2,1 252,0 237,77 74,2 73,9 52,7 66,5 31,6 34,6 5,1 32
2002  tammi 141,7 141,9 -0,1 79,6 76,6 243 26,8 20,3 26,7 17,4 11,7 3,0 0,5
helmi 132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6
maalis 142,0 134,5 7.4 91,8 78,3 25,1 259 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
huhti 141,4 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 279 53 11,3 1,9 0,6
touko 143,0 1423 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 53 10,6 1,5 0,4
kesd 1449 137,6 7.4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
heind 151,1 146,3 4.8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9.4 1,1 0,6
elo 1349 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
syys 140,8 1324 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
loka 151,3 147,5 3,8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6
marras 1449 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 253 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8
joulu 144,8 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 229 7,9 11,6 2,0 1,1
2003  tammi 143,3 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
helmi 130,8 127,6 3,2 83,1 74,2 229 23,0 17,1 19,7 7,7 10,7 1,5 2,4
maalis 136,5 1353 1,2 87,2 82,6 26,1 25,2 16,9 18,0 6,4 9,5 0 0,3
2. Keskeiset vaihtotaseen erit (kausivaihtelusta puhdistetut)
Vaihtotase
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 I 431,6 440,4 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
11 4322 4434 -11,2 261,3 2441 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7
111 4284 430,1 -1,8 2572 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6
v 4229 420,1 2,8 254,1 2289 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9
2002 1 425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5
11 427,8 418,2 9,6 265,8 2324 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9
111 430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 223 31,9
v 430,2 412,5 17,7 264,6 2335 83,2 79,3 60,1 66,3 223 33,
2003 1 416,8 4144 2,4 258,7 2358 83,7 78,3 54,0 68,4 20,5 31,9
2002  tammi 1423 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 27,4 21,3 24,2 7,2 8,8
helmi 1423 138,5 3,8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4
maalis 140,5 136,6 3,9 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4
huhti 142,7 1424 0,3 88,1 77,9 279 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4
touko 141,8 137,9 3,9 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1
kesd 143,3 137,9 5.4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4
heind 141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 7,2 10,2
elo 145,1 137,6 7,5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5
Syys 144,0 135,6 8,4 89,1 71,5 29,1 253 18,5 21,6 7.4 11,2
loka 143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 7,3 11,6
marras 1454 137,8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 229 7,7 11,2
joulu 141,6 1344 7,2 87,3 71,7 27,6 25,8 19,3 20,3 7,4 10,6
2003  tammi 143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 7,2 11,0
helmi 140,1 138,2 1,9 87,7 77,9 27,2 25,8 18,5 23,4 6,7 11,1
maalis 133,2 134,9 -1,7 82,4 79,3 28,2 26,4 16,0 19,5 6,6 9,8
Léihde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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M raulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Padomakorvaukset
korvaukset
Yhteensi 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 207,3 2442 12,6 4,9 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 269,1 294.,6 13,2 53 2559 289.4 61,3 64,5 76,7 107,4 117,9 117,5
Euroalueen laajeneminen
2001 283,1 3229 14,0 5,9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8
2002 238,1 274,7 14,4 5,7 2237 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8
2001 IV 71,0 75,8 3,6 1.4 67,4 74,3 19,5 22,2 22,2 223 25,7 299
2002 1 58,3 65,7 3,5 1,2 54,1 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1
)i 62,5 78,6 3,5 1,4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3
Jing 55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6
v 62,0 64,4 3,8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman pidoman tuotot Korot Oman pidoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,7 6,5 4,6 9.5 34,0 54,7 68,3
2000 50,5 56,8 10,9 7.7 14,3 30,6 62,4 76,8
Euroalueen laajeneminen
2001 59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 438 65,2 74,4
2002 49,3 49,7 7.5 5.7 20,6 53,0 62,5 68,9
2001 IV 16,4 20,1 3,1 2,1 4.8 6,3 17,4 16,0
2002 I 9,3 11,6 2,1 1,3 4,8 8,8 15,7 17,6
11 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8
111 9,5 10,5 1.4 1,3 4.4 10,4 16,1 20,6
v 15,2 12,5 2,2 1,8 4.9 10,0 15,2 15,9
Ldhde: EKP.
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Taulukko 8.4 I

Maksutase: suorat sijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensi Oma pddoma ja Muu péddoma, lahinnd Yhteensi Oma piddoma ja Muu péddoma, lahinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensi Raha- Muut| Yhteensi! Raha- Muut Yhteensi Raha- Muut| Yhteensi Raha- Muut
laitokset” kuin laitokset? kuin laitokset” kuin laitokset” kuin
raha- raha- raha- raha-
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -93.2 . . . . . . 48,7
1998 -172,7 . . . . . . 91,4
1999 -320,9  -239,5 2250  -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 35 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -443,3  -351,7 -35,5  -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7  301,0 12,4 288,6 125,8 0,1 125,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -259,2  -167,0 -13,9  -153,1 -92,1 -0,6 91,6 156,4 99,9 53 94,6 56,5 0,7 55,8
2002 -174,5  -145,7 -184  -1273 -28,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 32 90,9 349 0,7 34,2
2002 1 -55,5 41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1
I -47,0  -28,8 -6,0 -22,7 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
11 -32,5  -36,2 -5,2 -31,0 3,7 -0,1 3.8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7,8
v -39,5  -39,1 -4,8 -34,4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 335 -0,3 339 -2,3 0,0 -2,3
2003 1 -31,7  -16,0 -1,9 -14,1 -15,7 -0,2 -15,5 25,6 16,6 1,1 15,5 9,0 -0,3 9,3
2002  tammi -6,7 -8,6 -0,6 -8,0 1,9 0,0 1,9 79 2,8 0,2 2,6 5,1 0,1 5,1
helmi 214 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 34 1,2 22 8,9 0,0 8,9
maalis 274 =279 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
huhti -1,7 -2,3 -4,1 1,8 -5.4 0,0 -5.4 15,8 9,4 2,0 7.4 6,4 0,0 6,4
touko -18,0  -10,5 -1,0 -9,5 -1.4 0,0 -7,4 19,4 6,5 0,7 5.8 13,0 0,0 12,9
kesi 21,3 -159 -0,9 -15,0 -5.4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
heind -13,1 -14,5 3.4 -11,1 1.4 0,0 1.4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
elo -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 55 -0,1 5,5 2,8 2,4 -0,8 32 0,4 0,7 -0,3
Syys -18,3  -15.2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 75 43 -0,1 4,4
loka -13,3 7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2
marras 2220 -164 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -5,5 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9
joulu 43 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9
2003  tammi -10,9 -6,7 -0,8 -5,9 -4,2 0,0 -4,2 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
helmi -5.4 -5,0 -0,6 -4,4 -0,4 0,0 -0,4 8,2 5,5 1,1 4,5 2,7 0,0 2,7
maalis -15.3 -4,3 -0,5 -3,8 -11,0 -0,1 -10,9 73 2,7 -0,3 2,9 4,7 -0,4 5,1
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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W Taulukko8.5

Maksutase: arvopaperisijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Vaateittain®

Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensi Joukko- Raha- Yhteensi Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,4 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 2974 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 2475 239,2 8,3
Euroalueen laajeneminen
2001 -291,0 355,8 -108,3 2332 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7.4
2002 -172,8 2833 -40,8 89,2 -132,0 -78,1 -53,9 194,2 128,6 65,6
2002 1 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4,8 7,1 2,3
)i -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 =253 -15,0 90,5 61,4 29,1
Jing -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
v -23,7 62,1 -1,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6
2003 I -50,5 64,8 8,6 8,1 -59,1 -55,2 -3,9 56,7 49,6 7,2
2002  tammi -27,5 -6,1 -13,5 13,3 -14,0 -3,0 -11,0 -19.4 -11,6 -7,8
helmi -18,6 10,1 -8,8 9.4 9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5
maalis -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0
huhti -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
touko -29,5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 359 22,8 13,1
kesi -11,6 33,5 -6,2 1,7 5.4 -0,6 -4,8 31,8 23,5 8,3
heind -15,8 26,5 -6,4 4,5 9.4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
elo -4.4 12,7 5,1 -0,3 9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
Syys 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -1,7 14,5 10,8 3,7
loka 1,0 24,2 -0,6 -3,7 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3
marras 9,1 24,8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7
joulu -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7
2003  tammi -22,6 17,1 2,0 14,1 -24,7 -17,0 -1,7 3,0 43 -1,3
helmi -20,5 19,7 -0,1 2,8 -20,4 22,4 2,0 16,9 9,0 7,9
maalis -1,3 28,0 6,7 -8,8 -14,0 -15,9 1,8 36,8 36,2 0,6

2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- | Raha- Muut kuin Euro-| Raha- Muut kuin Euro- | Raha- Muut kuin
jarjes- | laitok- rahalaitokset jarjes-| laitok- rahalaitokset jarjes- | laitok- rahalaitokset
telmé set¥ telmé set¥ telmé set¥
Yh- | Julkis- |  Muut Yh-| Julkis-| Muut Yh-| Julkis-| Muut
teensd | yhteisot | sektorit teensi | yhteisot | sektorit teensi| yhteisot| sektorit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5 -155,1 2,1  -153,0 0,1 -154  -139,6 -1,7  -1379 0,9 -8,1 73 -0,1 7,5
2000 -0,1 4,3 -281,6 -2,6  -2789 -1,9 463 66,1 -1,5  -64,6 22 -155 4,6 -1,0 5,5
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,4 38 -111,8 22,1 -109,8 L9 71,1 -90,9 -1,2 -89,6 2,3 345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,3 9,7 -30.8 -52 2256 3,7 -7,0  -748 -1,0 -738 2,1 -350  -21,0 -0,9  -20,1
2002 I 0,0 48 273 -4 258 0,4 4,7 -17,5 05  -17,0 08 -13,0 -8,8 -1,1 21,7
11 -0,1 -3,7 -10,1 -2,0 -8,1 2.4 23 254 0,2 -25,6 0,0 -1,9  -13,1 -0,1 -13,0
i -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 29 -133 -0,3  -13,0 09 -133 -2,7 0,2 -3,0
v -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 2,3 2,1 3,0 -18,6 -04  -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 3,5
2003 I -0,1 -2,7 11,5 . . 02 235 -320 . . -1,5 -2,5 0,1
2002  loka 0,0 <22 1,6 . . 0,4 3.8 -8,3 . . 0,4 3,5 1,7
marras -0,1 -1,2 0,9 . . 1,4 -6,2 -0,3 . . -0,1 9,8 6,2
joulu 0,0 -0,6 -6,0 . . 0,2 53  -10,0 . . 0,1 -0,5 -4,2
2003  tammi 0,0 1.4 0,6 . . 0,0 -12,7 -4,2 . . -0,3  -10,9 34
helmi -0,1 -0,9 0,9 . . 1,0 -10,1 -133 . . -0,9 -0,3 3.2
maalis 0,0 -33 10,0 . . -0,7 -0,7  -145 . . -0,2 8.6 -6,6

Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).

2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
3) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Muut sijoitukset sektoreittain! ?

| Yhteensi Eurojdrjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelma) Muut sektorit

| Yhteensi | 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 -81,5 205.6 -0,7 35 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107.4 -49.4 37,9
2000 -179,0  359.8 -1,1 0,9 =22 0,7 -1304  288.8 -50,0 52,5 -804 2363 -45.4 69,5

Euroalueen laajeneminen

2001 -250,2 2490 0,6 4.4 2,9 -0,5  -227,6 2335 -45,3 224 -182,3 211,1 -26,1 11,6
2002 -224.4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -83  -167.3 29,5 -28.3 51,9 -139,0 =223 -55.9 16,4
2002 I 19,8 243 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 -2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
I -77,6 -9,1 -0,6 -3.,5 0,9 3.8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 2,4

11 -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -34,9 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -4.3

v -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 -71,7 -10,1 -16,1 12,7

2003 I -111,0 64,0 -0,6 -4.4 -1,7 9,2 -57,5 58,7 -8,7 17,5 -48,7 41,2 -51,3 18,9
2002 tammi 2,0 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,7 0,5 -1,0 6,3 15,6 -5.8 -10,6 -1,3
helmi 27,0 -0,6 -0,1 -3.8 1,0 -1,6 5.3 12,4 -1,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6

maalis 9,2 31,9 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3.8 -1.5 9,1 -8,0 14,5

huhti -42.2 23,1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -25,9 15,1 -13,3 -0,4

touko -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7

kesd 28.8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 4.4 19,7 -74.8 6,2 4,5

heind 2,3 -8,4 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 9.8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1

elo 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 =22 12,8 -17,9 0.4 2,0 12,4 -19.9 -3,8 -4,6

syys -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 37,3 -71.9 0,9 -53.8 36,3 -6,6 0.4

loka -68,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 -4,4 7,6 -49.,8 14,8 -14,2 7,0

marras -78,3 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65.,5 34,8 -7.8 -7,0 -57,6 41,8 -12,1 42

joulu 42,5 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4.4 15,5 35.8 -66,7 10,2 1.5

2003  tammi -9.5 -0,2 0,5 -2.4 -23 -6,2 6,5 3.4 -2,0 9.3 8,5 -5.8 -14,1 5,0
helmi -82,8 60,4 -0,5 -2,0 -3.8 -2,9 -55,2 54,6 -4.3 6,1 -50,9 48,4 -23.3 10,8

maalis -18,7 3,7 -0,5 0,0 4,5 -0,1 -8.8 0,7 -2,4 2,1 -6,4 -1,4 -13,9 3,1

2.  Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain®

2.1. Eurojarjestelma

Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen

2001 0,6 4,4 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
2001 IV -0,4 3.8 34 0,0 0,0 0,0
2002 I -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
I -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
I 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
v -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0

Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Taulukko 8.6 (jatkoa)

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

(miljardia euroa, nettovirrat)

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 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,1 0,0 -0,1 : -0, 39 -1.4 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1
2001 IV 0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1
2002 1 0,0 0,0 0,0 -0.3 -8,0 -8.3 -0.3 -0,3 -0,6
1T 1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
Jing 0,0 0,0 0,0 -0,3 2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0.3
v 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
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 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1.5
2000 -126,3 283,5 157,1 -4,1 53 1,3
Euroalueen laajeneminen
2001 -213,6 2237 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -163,6 32,5 -131,1 -3,7 -2,9 -6,6
2001 IV -41,6 33 -38,2 -4,7 1,3 34
2002 1 24,1 19,7 439 -5.5 6,0 0,5
1T -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 2,2
Jing -32,6 7,6 -25,0 22,3 2,0 -0.3
v -93.4 15,6 -71,7 5,0 -9,7 -4,6
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 -1,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 0,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,4 0,6 0,1 -25,3 10,6 -14,7 -0,3 0,4 0,1
2002 -9,6 2,3 -11,9 -43,5 14,4 -29,1 -2,8 4,3 1.5
2001 IV 2,6 -1,2 1,4 -27,7 2,3 -30,0 -0,1 0,5 0,4
2002 1 -1,2 -0,5 -1,7 5,0 53 10,3 -1,6 0.8 -0.8
I -3,6 -1.4 -5,0 -11,4 29 -8,6 -0,1 A 0,8
111 -2,8 0,9 -1,9 -23,9 -7,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
v 2,0 -4 34 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -0,4
3. Valuuttavaranto
Yhteensd Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_hosto- 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 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17, 1,0 0,3 29 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 , -5, -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
2001 IV 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 1 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 2.4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7.4 0,0 0,0
11 6,7 0,5 0,5 2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
111 -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 2.4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 23 -1,2 0,0 2,2 -0,9 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Lisdys (), vihennys (+).

74%
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Taulukko 8.7

Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys” (Maksutaseen vaikutus rahan méirin muutokseen)
(miljardia euroa)

Vaihto- Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan-|  Virheel- | Yhteensd®| Lisitieto:

ja naiset liset ja M3:n

pddoman Euro- Ulko| Saamiset Velat Saamiset Velat tunnista- vastaeriin

siirrot alueelta mailta mattomat kuuluvien

ulkomaille euro- Muut| Osakkeet? Velka- Muut Muut erit ulkomaisten

(muut kuin | alueelle? kuin paperit? kuin| kuin| netto-

raha- raha- raha- raha- saamisten

laitokset) laitokset laitokset|  laitokset muutokset®

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

2000 -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47,6 70,2 -3.4 -10,7  -125,1 142,0

2000 I -89 -68,4 217.6 -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8  -118,1 118,1

11 -15,4 -88.,8 71,6 -66,7 66,9 70,8 -5,5 4,1 4.4 3,7 45,2 -35,6

111 -18,1 -121,4 40,3 -75,1 28,9 55,6 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 52,0

v -13,8 -129.4 97,1 -72,1 44,7 452 10,5 17,1 9.3 -1,9 -11,8 7.4

Euroalueen laajeneminen

2001 -9,8 -244.7 155,7 -188.4 173,0 83,7 =232 11,1 -3,5 34,7 -11,4 4,7

2002 73,5 -155.5 128,3 -126,6 52,4 183,8 -55,9 8,1 -13,9 64,3 158.,4 -168.8

2001 I -10,3 -72,9 354 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1.4 -32,5 -110,1 1059

11 -13,2 91,2 432 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 -2,0 -16,3 18,2

111 3.4 -56,1 31,3 -22,9 42,0 27,9 -3,5 11,9 -10,3 47,4 71,0 -75,9

v 10,3 -24,6 45,8 -49,4 39,7 28,3 =232 1,8 -6,6 21,8 43,9 -43.4

2002 I 15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 -2,7 2,5 -6,9 -38,4 30,9

I 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,7 -14,3 6,2 -2,8 14,1 79.4 -77,9

11 25,3 -27,2 19,9 -6,0 -4,7 56,6 -27.4 -7,1 -9,6 24,9 44,7 -34,9

v 27,3 -34,7 31,2 -18,4 3.4 39,6 -15,8 11,7 -39 32,2 72,6 -86,9

2003 I -0,3 -29,6 25,9 -20,4 11,1 52,0 -52,9 9,7 0.4 26,6 22,5 -33,0
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (-).

2)  Sisaltdd muut kuin rahalaitokset ja rahalaitossektorin oman pddoman ja uudelleen sijoitetut voitot.

3)  Eisisdlld rahamarkkinarahasto-osuuksia.

4) Eisisdllid euroalueen rahalaitossektorin liikkeeseen laskemia enintddn kahden vuoden velkapapereita.

5) Sarakkeiden 1-10 summa. Virheelliset ja tunnistamattomat erdt (sarake 10) ovat samat kuin taulukossa 8.1 (sarake 13). Sarakkeeseen 12
sisdltyvid muita eroja (absoluuttisina arvoina) selostetaan metodologisessa selvityksessid EKP:n verkkosivujen osassa ” Statistics” (www.ecb.int).

6) Lihde: Kuukausikatsaus, taulukko 2.4.6, sarake 9.

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 75%



W Taulukko 8.8

Ulkomainen varallisuus? ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; ajanjakson lopun kantatieto)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Suorat Arvopaperi- Johdannaiset Muut Valuutta-
% BKT:stid sijoitukset sijoitukset sijoitukset varanto
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus?
1997 16,3 0.3 181,5 -750,5 -5,9 223.8 367,3
1998 -170,1 2,8 152,0 -748.5 23 86,5 337,6
1999 -297.3 -4,7 369.,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 428.4 -804.9 8,5 -437,2 3904
2001 -152,2 =22 530,7 -682,7 -5,9 -387.,0 392,7
Saamiset
1999 5796,7 92,5 1174,5 2058,1 111,1 2070.,8 382,2
2000 6 740,0 102,5 1 609,7 2344,1 117,9 22779 3904
2001 74594 109,3 1859,9 24998 123,7 25834 392,7
Velat
1999 6094,0 97,2 804.,9 29393 95,1 22547 -
2000 7 154,7 108.,9 1181,2 3149,1 109,3 27151 -
2001 7611,6 1115 13292 31825 129,5 2970,5 -
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu pidoma (lahinnéd Oma padoma ja Muu pidoma (lahinné
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja)
Yhteensi Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha- | Muutkuin| Yhteensi Raha-| Muut kuin
laitokset” raha- laitokset® raha- laitokset® raha- laitokset” raha-
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235.8 1.8 234,0 606,3 24,3 582,0 198.,6 1,7 196,9
2000 1256,0 1159 1 140,1 353,7 23 3513 880,6 31,8 848.8 300,7 1.8 298.9
2001 14784 132,0 1346,4 381.,5 2,6 378.9 985.6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Arvopaperisijoitukset vaateittain
Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Yhteensi Joukko- Raha- Yhteensi Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,6 1698,1 10444 937,2 107,2 12412 11385 102,7
2000 1183,6 1627,6 1160,5 10384 122,1 15215 1399.9 121,6
2001 11115 1577,6 1388.3 1208,1 180,1 1604,9 1505,5 99.4
3.2. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojdr- | Raha-| Muut kuin rahalaitokset
jestelmi laitok jestelmd laitok- jestelmd | laitok-
set¥| Yhteensd| Julkis- Muut set¥| Yhteensid | Julkis- Muut set¥| Yhteensd| Julkis- Muut
yhteisot | sektorit yhteisot | sektorit yhteisot| sektorit
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0.4 259 987.3 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 02 359
2000 0,9 42,7 1140,0 5,6 11344 34 328,5  706,5 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1066,7 6,6 1060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 7760 2,8 1252 52,1 02 519
Ldhde: EKP.
1) 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja eli Kreikan tiedot ovat mukana.
2) Saamiset vihennettynd veloilla.
3) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
4) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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4. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Yhteensd Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
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
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensi Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset| Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat [Saamiset Velat
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8 1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1458,5 21684 14214 21264 37,1 42,0 682,6 454.5 179,5 110,2 4189 314,8 84,2 29,5
2001 1719,5 2407,3 1668,6 2354,1 50,9 53,2 728,4 462,9 177,6 109,7 4784 3219 72,4 31,4

5. Eurojirjestelmin ja Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liittyvit
saamiset

Yhteensd Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset| madrdiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssd|Yhteensd Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa ja talletukset naiset euro-
troy- alueelta

unssia? Raha-| Pankit|Yhteensd| Osak- |Joukko- Raha-

viran- keet lainat mark-

omaiset kina-

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

Eurojirjestelmi®
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 5.2 234 2012 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7.6
1999 joulu 372,1 116,4 402,758 4.5 24,3 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 joulu 3772 117,1 399,537 43 20,8 2350 9,7 20,1 2044 0,0 1540 50,4 0,7 0,0 15,8
Euroalueen laajeneminen

2001 tammil. 390,4 1184 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1581 50,4 0,7 0,0 16,3
2001 joulu 392,7 126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 259 2015 1,2 1470 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 joulu 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 353 1598 - - - 0.4 0,0 22,4
2003 tammi 363,44 1355 398,728 4,7 244 1988 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4
helmi 3522 128,2 397,765 4.8 243 1949 10,4 384  145,6 - - - 0,5 0,0 19,3
maalis 339,1 122,3 397,765 4,7 244 1877 7.9 36,4 142.8 - - - 0,6 0,0 18,9
huhti 3324 1199 396,324 4.5 25,0  183,1 7.6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4

Euroopan keskuspankki®

1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7.8 343 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 joulu 453 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 20,4 10,2 0,3 0,0 3.8
Euroalueen laajeneminen

2001 joulu 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0.8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6

2002 joulu 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1.2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0

2003 tammi 429 8,4 24,656 0,2 0,0 34,4 0.8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9
helmi 42,0 79 24,656 0,2 0,0 33,9 1.3 8.8 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6
maalis 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9.3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0
huhti 40,7 7.5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5

Liihde: EKP.

1) Valuuttavarantoa ja valuuttamddrdistd likviditeettii koskevan raportointimallin mukaisia lisdtietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.

2) Eurojdrjestelmdin kultavarantojen muutos johtuu siitd, ettd erds keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen
ehtojen mukaisesti.

3) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eiviit ole tiysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

4) Tilanne 1.1.1999.

5)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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9

Euroalueen ulkomaankauppa

W raulukko9

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot hyodykkeittdin'?

(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Yhteensi (kp.)
Yhteensd Lisitieto: | Yhteensd Lisitieto: (2000 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-[Valmistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- | Valmistetut Oljy Vienti Tuonti
aineetja [ titavarat tavarat tavarat aineetja| ftitavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 832,8 386,5 1832 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61, 82,5 78,1
2000 1013,7 482,6 221,7 265.4 883,2 1008,4 579,8 179.4 218,1 730,2 118, 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 060,8 491,6 2358 287,0 930.,8 1011,1 575,1 178.2 226,1 738,1 107.5 106,3 98,9
2002 1077,0 4933 226,8 302,5 938.,5 974,6 5474 160,2 2284 707,5 102,6 107.9 95,3
2002 1 2589 119,3 53,6 72,9 226,2 239,8 1352 39,3 559 176,0 22,7 107,6 94,3
)i 2733 127.8 57,5 74,6 238.,6 2489 142,0 40,5 57,2 181,0 25,8 108,1 96,1
il 266,9 121,3 55,2 76,1 2325 2343 131,2 37,7 56,5 170,7 26,0 108,3 95,0
I\% 2779 124,8 60,5 78.8 241,2 2515 139,0 42,8 58,8 179.8 28,1 107.5 96,0
2003 1 2534 116,1 514 71,2 220,0 2478 139,2 39,3 56,8 177,6 28,7 104,8 96,8
2002 loka 99,7 45,0 20,7 29,4 86,8 90,1 50,9 14,6 21,3 64,8 10,2 107,6 96,6
marras 93,4 41,9 20,2 26,8 81,2 83,8 46,0 14,9 19,5 60,5 8,5 109,1 96,9
joulu 84,9 37,9 19,6 22,7 73,2 77,6 42,2 13,3 18,1 54,5 9.4 105.8 94,4
2003  tammi 82,2 38,1 16,0 233 71,1 83,3 46,6 13,5 19,2 59,1 10,1 107,2 97.1
helmi 84,0 38,3 16,8 24,0 73,1 78,9 44,9 11,4 18,2 55,6 9,5 107,2 96,4
maalis 87,2 39,7 18,7 239 75.8 85,6 47,7 14,4 19,4 62,8 9,2 100,1 96,9
Maidrit (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2,2 2.8 -0,8 33 1.4 6,1 35 12,9 7.7 7.1 6.0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 5,1 1.8 8,6 7.9 5.8 -1,2 -1,0 -39 -0,1 -1,7 -1,6 105.3 98.8
2002 1.8 1,0 -3.5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8.2 1.6 -2,7 -1.5 107.3 97,2
2002 1 -23 -3.8 -7.1 1.9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8.8 -1,3 106,3 96,6
i 2,7 2,7 -2,5 4.8 2.4 -14 -1,7 94 2.4 2,7 -3,1 107.5 97,6
il 4,7 35 -0,3 6.5 39 0.8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,2
v 2.3 1.8 -4,0 4,2 1.6 0.4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,2 97.4
2003 1
2002 loka 1,6 1.9 -6,0 5.8 0.6 0,9 0,5 -3,8 39 0,6 2,0 106,8 97,9
marras 2,4 1.4 -0,2 54 2.4 -2,2 -4,7 -1.8 -0,3 -3,1 -1,0 108,3 98,4
joulu 5.0 6,1 -1,2 5,6 3,7 4,5 1.2 0,5 9.1 4.2 2,6 106,4 95,9
2003  tammi 3,6 24 -0,1 5.1 2,8 2,2 -2,7 13,8 4,6 4,0 -4,6 108.8 98.5
helmi 1.9 0,6 0,1 1.8 1.5 1,7 0,1 -4,1 34 23 -1.5 109.4 99,5
maalis . . . . . . . . .
Yksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2.3 1,7 2,7 1.4 24 35 39 34 1.4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 83 11,0 7.4 5.1 7.2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1,0 0,7 0.3 1.9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -14 -0,6 0,5 -0,7 24 -2,8 -2,2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97.8
2002 1 0,9 -0,5 1.5 29 0,9 -34 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101.1 97,6
i -0,7 -14 -0,3 0.4 -0,6 -3.2 -4,2 -1.8 -1,1 -1,6 -84 100,6 98.3
I -1,9 -2,7 -1.8 -0,6 -1,9 -34 -3,6 -34 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,3
v -1,1 -1,0 -1,6 -0,7 -1,2 0.6 2,6 -29 -1.4 -1.5 19,7 99,9 97,9
2003 1
2002 loka 0,0 -0,3 -0,8 0,9 0,0 1.4 32 -1,6 -0.4 -0,6 19,6 100,0 97,9
marras -0,9 -0,8 -14 -0,6 -1,1 0.3 1.8 -3.2 -0,6 -1.4 15,4 100,2 97,8
joulu -23 -2,0 2,7 24 -2,5 0,1 2,8 -39 -3,2 -2,6 24,5 99.4 98,1
2003  tammi 2,5 2,1 2,8 2,5 2,7 1,4 4,6 -6,0 -17 -2,6 324 98,6 98,3
helmi 24 -1,5 2,5 -3,5 -2,6 0,2 4,1 -6,4 -4.3 -39 338 98.8 97,5
maalis . . . . . . . . . .

Ldhteet: Eurostat ja Eurostatin laskelmiin perustuvat EKP:n laskelmat (mdidrdlaskelmat ja yksikkéarvojen puhdistus kausivaihtelusta).
Mdidritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erin kanssa (taulukko 8.2).
Hyddykejako sarakkeissa 2—4 ja 7-9 noudattaa Broad Economic Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 5 ja 10) ja dljyn
(sarake 11) hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1)

2)
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2. Maaryhmittiin ja maittain®
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Yhteensd | Yhteensi Iso- Ruotsi| Tanska| EU:hun Sveitsi|  Yhdys-| Japani Aasia| Afrikka| Latina- Muut
(kp.) | Britannia liittyvit vallat pl. Japani lainen maat
maat Amerikka
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
Vienti (fob)
1999 832,8 - 161.4 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6
2000 1013,7 - 189,7 38,8 232 94,6 63,4 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6
Euroalueen laajeneminen
2001 1 060,8 - 201,9 36,9 243 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49.8 135,6
2002 1077,0 - 203,9 36,8 24,7 112,0 63,9 181,6 32,6 170,3 59,8 43,1 148.4
2002 1 2589 269.,3 51,9 9.1 6,0 26,3 15,9 44,7 7.9 39,4 14,1 10,2 332
I 2733 270,7 51,5 9.3 6,2 28,7 16,2 45,9 7.8 42,9 15,6 11,3 37,8
I 266,9 271,0 50,2 8.4 6,0 27,8 15,7 443 83 43,0 14,9 10,6 37,8
v 2779 269,1 50,2 9,9 6.5 29,2 16,1 46,6 8,6 45,1 15,2 11,0 39,6
2003 I 2534 262,4
2002  loka 99,7 89,8 18,0 3,7 2,3 10,8 5.8 17,1 3,1 15,7 5.3 4.2 13,8
marras 93,4 91,0 17,3 35 2,3 10,0 5.5 15,7 2,9 14,5 4.8 34 13,5
joulu 84,9 88,3 14,9 2,8 1.9 8,4 4,7 13.8 2,6 14,9 5,0 34 12,4
2003  tammi 82,2 89,4 15,4 3,0 1,9 8,9 53 14,2 2,5 12,2 4,5 3,1
helmi 84,0 89,4 15.8 3,1 2,0 9,1 5.5 13,6 2,7 13,3 43 3,0
maalis 87,2 83,5 . . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003  maalis -6,3 -
Tuonti (cif)
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 60,3 43,2 113,2 539 151.8 49,0 30,4 95,4
2000 1 008.,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49.8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1011,1 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 2079 74,0 40,9 140,3
2002 974.,6 - 144.8 34,0 21,6 93,5 51,9 125,1 52,5 203,8 68,4 39,1 139.9
2002 1 239,8 241,5 36,3 82 5.1 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9.3 332
I 2489 246,0 37,7 8.8 5.2 239 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6
I 2343 2432 33,8 7,9 52 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 339
v 251,5 245,6 37,0 9.1 6,1 24,7 13,3 30,5 13,5 54,6 17,2 9.3 36,2
2003 1 2478 247,8
2002 loka 90,1 82,4 12,6 32 2,0 9,0 4,9 10,9 4,9 19,6 6,4 3,7 8
marras 83,8 82,7 12,4 3,0 2,1 8,4 4.4 10,6 4,6 18,2 5,4 2,9 11,8
joulu 77,6 80,5 12,0 2,8 2,0 7.4 4,0 9,0 4,0 16,7 5.4 2,6 11,6
2003  tammi 83,3 82,9 10,9 2,7 1.9 8,0 4,1 9,8 4,6 18,7 6,2 3,0
helmi 78,9 82,3 11,2 2,9 1.9 79 4.2 8,8 4,1 17,0 6,0 2,7
maalis 85,6 82,7 . . . . . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003  maalis 43 -
Tase
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 17,4 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 53 - 33,1 0,8 1.4 18,5 13,6 30,7 =313 -60,0 -16,1 7,0 7,6
Euroalueen laajeneminen
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -4,7
2002 102,4 - 59,1 2,7 3.1 18,5 11,9 56,5 -19.9 -33,5 -8,7 4,0 8,4
2002 1 19,1 27,8 15,6 0,9 0,9 4,1 32 11,8 -4.9 -9,8 -3.8 1,0 0,1
I 24,4 24,7 13,8 0.4 1,0 4.8 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1.5 0,6 1,0
it 32,5 27,8 16,4 0,5 0.8 52 33 15,6 -4,3 -8.2 -1.3 0,7 39
v 26,5 23,5 13,3 0.8 0.4 4,5 2,8 16,1 -4.9 -9.5 -2,0 1,7 34
2003 1 5,7 14,6
2002 loka 9,6 7,4 5.4 0.4 0,3 1,8 0,9 6,2 -1.8 -39 -1,1 0,5 1,0
marras 9,6 8.4 4,9 0,5 0,2 1,7 1,1 5.1 -1,7 -3.8 -0,6 0.4 1,7
joulu 73 7,7 3,0 0,0 -0,1 0,9 0,8 4,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,8 0,7
2003  tammi -1,1 6,6 4,4 0,3 0,0 0,9 1,2 4,5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1
helmi 5.2 72 4,6 0,3 0,1 1,2 1,2 4,8 -1.4 -3,7 -1,7 0,3
maalis 1,6 0,8 . . . . . . .

Liihteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (Kauppatase ja Muut maat).
1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit
(jakson keskiarvo, x yksikkéd valuuttaa / 1 ecu tai euro, 1999/ = 100 [efektiivinen])

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmé 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
1997 99,1 99,4 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,4 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609
Euroalueen laajeneminen
2001 87,3 88,6 89,3 87,7 91,0 87,7 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
2001 I 88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,4 0,873 106,9 1,528 0,614
I 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,7 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 I 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615
I 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
I 91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
v 92,5 95,4 95,5 92,9 99,4 94,9 0,999 122,4 1,467 0,636
2003 I 96,9 100,1 99,8 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
2001 tammi 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,6 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,4 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,2 0,874 106,5 1,533 0,613
kesd 84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,0 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 86,8 87,2 - 89,1 85,9 0,861 107,2 1,514 0,609
elo 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627
Syys 88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623
loka 88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,1 0,906 109,9 1,479 0,624
marras 86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
joulu 87,7 89,8 90,3 - 91,9 88,5 0,892 1134 1,475 0,620
2002 tammi 87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617
helmi 86,8 89,0 89,6 - 91,1 874 0,870 116,2 1,477 0,612
maalis 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,8 0,876 114,7 1,468 0,616
huhti 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,1 0,886 115,8 1,466 0,614
touko 88,6 91,1 91,4 - 93,7 89,9 0,917 115,9 1,457 0,628
kesd 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,4 0,955 117,8 1,472 0,644
heind 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,1 0,992 117,1 1,462 0,639
elo 91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636
Syys 91,2 93,7 94,4 - 98,0 93,6 0,981 1184 1,465 0,631
loka 91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
marras 92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,6 1,001 121,7 1,467 0,637
joulu 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 tammi 95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657
helmi 97,1 100,2 100,1 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
maalis 97,9 101,2 100,2 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
huhti 98,6 102,1 101,7 - 105,2 100,3 1,085 130,1 1,496 0,689
touko 102,5 106,0 105,8 - 109,1 103,7 1,158 135,8 1,516 0,713
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2003 touko 39 39 4,1 - 3,6 35 6,8 4,4 1,3 35
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2003 touko 15,6 16,4 15,8 - 16,4 154 26,3 17,2 4,0 13,5

Liihde: 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 esitetdicin viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.
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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
8,65 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
8,45 745 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
Euroalueen laajeneminen
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1154,8 1,604 2001
9,16 743 7,51 1,484 1,738 7,37 1175,5 1,691 2002
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1174,7 1,616 2001 I
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 11389 1,583 11
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1150,1 1,582 11
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 11552 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 11553 1,607 2002 1
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1157,8 1,657 11
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1172,7 1,729 111
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 12154 1,767 v
9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 1288,9 1,872 2003 I
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1194,9 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1153,8 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 1183,5 1,617 huhti
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1133,7 1,586 touko
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1104,1 1,550 kesi
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1120,3 1,569 heind
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1154,0 1,586 elo
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 11783 1,593 Syys
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1178,6 1,640 loka
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1137,5 1,625 marras
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1147,0 1,639 joulu
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1160,8 1,625 2002  tammi
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 11472 1,594 helmi
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 11573 1,602 maalis
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1163,2 1,619 huhti
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1150,1 1,651 touko
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1160,6 1,703 kesi
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1169,2 1,740 heind
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1167,1 1,716 elo
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1182,6 1,732 Syys
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1211,9 1,751 loka
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1208,2 1,767 marras
9,10 743 7,29 1,587 1,808 7,94 1226,9 1,786 joulu
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1250,1 1,843 2003  tammi
9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1282,8 1,880 helmi
9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 13354 1,895 maalis
9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 13374 1,928 huhti
9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1390,0 2,007 touko
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
0,0 0,0 0,5 1,0 0,3 6,8 3,9 4,1 2003  touko
Muutos ed. vuodesta, % ¥

-0,7 -0,1 4,7 12,7 7,2 26,3 20,9 21,6 2003  touko

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 eivdit ole tdysin vertailukelpoisia

aiempien havaintojen kanssa muuttuneiden painojen vuoksi.
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-|  Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitkd-[  kurssi®, ja uusi tyo- madrd suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| pddoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jadama (-)/ velka,| lainojen linen tase,|  nukset? volyymi-| myysaste, korko

yli- %|  tuotot),| valuutta/ % indeksi® % tyo-

jddmi (+),] BKT:std| vuotuinen euro| BKT:std voimasta

% korko (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1999 2,1 33 53,0 491 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 474 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5.7 4.4 1,1 5,00
2001 23 3,1 454 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 43 5,7 4,70
2002 2,4 1,9 452 5,06 7,43 3,0 1,4 1,6 1,5 4,5 35 3,54
2001 IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,7 3,7 1,0 -0,5 43 9,6 3,77
2002 I 2,5 - - 5,21 7,43 2,8 3,0 1,2 -0,5 43 2,3 3,63
)il 2,1 - - 5,36 7,43 32 0,6 3,1 4,5 4.4 2,8 3,71
il 2,4 - - 4,92 7,43 3,8 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 2,0 1,0 1,0 1,1 4,7 6,1 3,27
2003 I 2,8 - - 4,30 7,43 32 1,2 1,6 5,0 19,1 2,83
2002 joulu 2,6 - - 4,61 7,43 - - - -1,7 4,8 10,8 3,07
2003  tammi 2,6 - - 4,43 7,43 - - - -0,5 4,9 17,7 2,97
helmi 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 33 5,0 ,1 2,83
maalis 2,8 - - 4,26 7,43 - - - 2,1 5,1 18,5 2,67
huhti 2,5 - - 4,41 7,43 - - - . 20,8 2,67
touko . - - 4,09 7,42 - - - . 2,54
Ruotsi
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5,8 1,1 -0,3 4,9 34 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 4.9 53 4,24
2001 IV 3,0 - - 5,12 9,48 4,3 5,6 0,8 -2,3 4,9 6,2 3,85
2002 I 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,1 4,9 7,0 4,00
)il 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,2 4,8 53 4,43
1T 1.5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2,4 -1,2 4,9 58 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,6 5.1 3,1 4,09
2003 I 2,9 - - 4,59 9,18 -2,0 53 5,6 3,72
2002  joulu 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85
2003  tammi 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 5.4 52 3,83
helmi 33 - - 4,48 9,15 - - - 24 52 5,7 3,75
maalis 2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4,7 53 59 3,56
huhti 2,3 - - 4,73 9,15 - - - . 5.4 4,5 3,56
touko . - - 4,37 9,16 - - - . . 3,35
Iso-Britannia

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2.4 0,8 5,9 55 5,54
2000 0,8 39 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1.4 38,6 491 0,629 -0,7 1,8 =34 5,1 6,0 4,06
2001 IV 1,0 -1,8 38,7 4,82 0,621 -1,5 3,4 1,9 -5,6 5,1 78 4,16
2002 I 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08
)il 0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4.4 5,1 5,7 4,17
il 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 2,2 52 5,7 4,01
v 1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,1 2,2 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 I 1,5 -1,1 37,6 4,34 0,670 2,3 -1,1 6,9 3,80
2002  joulu 1,7 -4,5 38,3 4,49 0,642 - - - -0,8 4,9 7,2 4,02
2003  tammi 1,4 34 37,6 4,31 0,657 - - - -0,7 5,0 6,7 3,98
helmi 1,6 -1,3 37,3 4,29 0,670 - - - -0.4 5,1 6,8 3,75
maalis 1,6 -5.4 37,6 4,41 0,683 - - - -2,0 7,2 3,66
huhti 1,5 -0,1 37,5 4,56 0,689 - - - . 8,0 3,65
touko . . . 4,31 0,713 - - - . . 3,63

Lihteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8, 9 ja 10), Euroopan komissio (talous- ja raha-asioista vastaava péidosasto ja Eurostat) (sarake 2 [vuosittain] ja sarake 3
[vuosittain]), Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarake 2 [neljcinnesvuosittain 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 eivdt sisdlld tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.

4) Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tyopdivien mddrdlld.

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 euro alijaama (-)”
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:stid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 42 7,6 542 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 3.4 3,2 3,8 5,2 0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 439
2002 1,6 -1,1 2.4 -1,0 5.8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3.4 46,1
2001 v 1,9 1,0 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,0
2002 I 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
I 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,5 1,92 5,08 0,919 -3.3 44,6
I 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 7,3 1,81 4,25 0,984 -3.4 45,2
v 2,2 -0,3 2,9 1,1 5.9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3.8 46,1
2003 I 2,9 1,2 2,1 0.4 5,8 6,9 1,33 3,90 1,073 -4,0
2002 joulu 2.4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003  tammi 2,6 - - 0,8 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - -
helmi 3,0 - - 0,5 5,8 6,8 1,34 3,90 1,077 - -
maalis 3,0 - - 0,0 5,8 7,1 1,29 3,79 1,081 - -
huhti 2,2 - - -0,9 6,0 7.8 1,30 3,94 1,085 - -
touko . - - . . 1,28 3,56 1,158 - -
Japani
1999 -0,3 -1,9 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,2 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7.4 126,1
2001 -0,7 4.8 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,2 -1.4 5.4 33 0,08 1,27 118,1 . .
2001 v -1,0 10,1 -2,3 -12,6 5.4 32 0,08 1,35 110,5
2002 I -1.4 5,5 -3,0 9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
1I -0,9 -1,5 -0,3 -3.8 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
111 -0,8 -7,0 1,7 32 5.4 33 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8.,6 2,3 5.9 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 I -0,2 2,7 5,6 5.4 1,9 0,06 0,80 127,6
2002 joulu -0,3 -8,8 - 7,0 5.4 2,1 0,06 0,97 1242 - -
2003  tammi -0.4 -9,5 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
helmi -0,2 -6,7 - 4.8 52 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
maalis -0,1 . - 4,1 5.4 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
huhti -0,1 - 3,6 . 1.4 0,06 0,66 130,1 - -
touko . - . 0,06 0,57 135,8 - -
Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
—— Yhdysvallat — — Euroalue —— Yhdysvallat — — . Euroalue
—— Japani —— Japani
8 .
’ i
6 .
5 [
4 1
3
2
! 1
0 |
0 :
2 ! ‘
3 | |
-4 1 1
-5 ! . 2 i .

S S IS S R U S T R
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

Liihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (euroaluetta koskevan kuvion
tilastot), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. 5) Vuoden 1999 tiedot perustuvat rahoitustilinpitotilastoihin.
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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" N 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-
sﬁ%istﬁ- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen sﬁ?stﬁ- velkfa\an- Arvo- menot varojen sﬁ?stﬁ- Velkfa\an—
minen| muodostus ayto muodostus pidoman nétto- minen|  tuminen paperit nétto- minen|  tuminen
ulkomaille brutto-|  hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,9 12,4 4,6 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8.5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 55 11,6 5,7
2002 15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 29 0,2 12,8 6,4 12,7 6,8
2001 I 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 4,6 7,1 5,6 22 12,9 4,0 11,4 35
11 16,6 19.3 -3,8 8,1 8,6 4,0 74 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
11T 16,5 18.8 -3,5 7,7 83 2,6 7,8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 38 8,5 2,8 23 13,4 2,7 10,9 3,7
2002 I 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7
11 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 58
11T 15,0 18,6 -4,7 7,8 7,6 1,2 75 2,1 -1,3 12,9 47 12,7 6,5
v 14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 73 35 0,8 12,7 7,5 12,8 82
Japani
1999 27,8 259 2,2 14,4 14.8 2,4 13,7 -3,5 1,7 52 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15.8 15,4 2,4 14,3 0,3 1,2 52 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15.7 15,2 -2.3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . . -2,4 . -6,6 -0,3 . 1,2 . -2,1
2001 I 30,1 26,4 23 8,9 24 2,2 -4,1 32
)i 242 25,4 1,7 . . -26,7 . -153 4,0 11,8 -4,5
11 259 253 2,1 . . 6,3 . -89 -1,1 -5.2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 . 2,3 32 1,5 88 -1,5
2002 I 29,6 22,8 3,4 . . 10,0 . -6,7 -2,5 -6,5 2,5
I . 22,7 . . . -25,0 . -19,0 2,0 7.4 -8,0
1T . 23,7 . . . -0,8 . -1.5 -2,6 -4,3 -0,1
v . 25,0 . . . 6,0 . 58 1.5 73 -2,6
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
B Japani ; m Japani
4
3
) —
1
0 i %
-1 —
2 |
-3
4 . . . . . . . ) 3 . . . . . . .

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

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

84* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



Teknisia huomautuksia

Taulukot 2.3-2.7

Virtatilastojen laskeminen

Kuukausittaiset virtatilastot lasketaan kantojen kuu-
kausierotuksista, jotka on puhdistettu uudelleen-
luokittelun,arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai itse transaktioista johtumattomien mui-
den vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, C'uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukaudessa t, E!
valuuttakurssimuutosten vaikutus ja VM arvos-
tusmuutosten vaikutus, virtatilastot F' kuukau-
dessa t lasketaan seuraavasti:

a) Fivl = (Lt _Lt—l) _C?A_E?/I_Viv[

Vastaavasti neljannesvuosivirtatilastot FQ kuukau-
teen t paittyvani neljannesvuotena lasketaan
seuraavasti:

0 FO [l L, )-CO-Ee-V?

Tassd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2
on uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t
paittyvana neljannesvuotena.

Taulukko 2.4

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
L M ..
deksisarjojen) perusteella. Jos F' ja L, ovat ylla
olevan maiaritelmian mukaisia, kuukauden t kau-
sivaihtelusta puhdistettu kanta I, on

F
o I=I_ x| 1+—

L
-1
Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanteen mukaan. Suhteellinen vuosimuutos a, eli
muutos kuukauteen t paittyvana 12 kuukauden

ajanjaksona voidaan laskea joko seuraavasti:

11 FM
da =[] 1+ % —1[x100
t=1-i

i=0
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tai seuraavasti:

0 a[:(% —1)><100
t—12

Vastaavasti prosenttimuutos a kuukautena t
voidaan laskea seuraavasti:

v _[E
— 1t
f al= A_l X100

2) a?”=(1‘1 —l)xloo
t—1

M3:n kolmen kuukauden liukuva keskiarvo las-
ketaan kaavalla (2, + a._, + a,,)/3.

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tamattd tasmad taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta
(www.ecb.int) kohdasta “Euro area statistics-
download” CSV-tiedostona, josta taulukon 2.4
tarkat suhteelliset muutosluvut on mahdollista
laskea.

Euroalueen raha-aggregaattien ja
lainojen puhdistaminen
kausivaihtelusta'

Kausitasoituksessa kdytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 M3 puhdistetaan kausivaihtelusta
epasuorasti laskemalla yhteen Ml:n ja erotuk-
sien (M2-M1) ja (M3-M2) kausivaihtelusta puh-
distetut aikasarjat.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat.3 Niilla muokataan

| Lisdgtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000), ”Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”.

2 Lisdgtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen, B.C.
(1998), "New Capabilities and Methods of the X-I2-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Econo-
mic Statistics, 16, 2, 127—152, tai ”X-12 Reference Manual,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kdytetty myos multiplikatiivisia
malleja TRAMO-SEATS-ohjelmista. Lisdtietoja: Gomez, V. ja
Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instruc-
tions for the User”, Bank of Spain, Working Paper No. 9628,
Madrid.

3 Tastd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjois-
sa perusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensd poikkeaa
100:sta, mikd johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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kantoja sekd uudelleenluokittelusta ja arvostus-
muutoksista aiheutuvia korjauseria. Ndin saadaan
virtojen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit (ja
kauppapdivain liittyvat tekijdt) tarkistetaan vuo-
sittain tai tarvittaessa.

Taulukot 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhteniisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttéonotetun
uuden raportointimenetelmén vuoksi kantatie-
dot vuoden 1999 ensimmdistd neljinnestd edel-
tavaltd ajalta eivdt ole suoraan vertailukelpoisia
mydhempien tietojen kanssa.

Taulukoissa 2.5-2.8 esitetyt tilastot tarkistetaan
neljannesvuosittain (maalis-, kesa-, syys- ja joulu-
kuun Kuukausikatsauksissa), joten niissa esiinty-
vat luvut voivat hieman poiketa kuukausitilasto-
jen luvuista.

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
deksisarjojen) perusteella.Jos FQ ja L, ; ovatylla
olevan mairitelman mukaisia, kuukauden t kau-
sivaihtelusta puhdistettu kanta |, on

FQ
hy T, =1, x|1+——
t—3

Perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanne. Suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos
kuukauteen t paittyvana neljan neljanneksen jak-
sona voidaan laskea joko seuraavasti:

3 F

Q
=31 —1|x100
i=0 A—s(m)

ia =[]l1+

tai seuraavasti:

i a :[It —1j><100
It—12

Vastaavasti prosenttimuutos edellisen vuoden
vastaavasta neljanneksestd a@ kuukauteen t paat-
tyvani neljanneksend voidaan laskea seuraavasti:

Q FtQ
k) aQ= AS %100
Q _ It
Das= —1|x100
It—3

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tdmattd tdsmad taulukkojen 2.5-2.7 lukujen kans-
sa. Kausivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaa-
liset kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verkkosi-
vuilta (www.ecb.int) kohdasta "Euro area statis-
tics-download” CSV-tiedostona, josta taulukko-
jen 2.5-2.7 tarkat suhteelliset muutokset on
mahdollista laskea.

Taulukko 3.7

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan rahoitustransaktioi-
den perusteella ja siten ne on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai itse transaktioista johtumat-
tomien muiden vastaavien muutosten aiheutta-
mista eroista. Muutosprosentit lasketaan joko vir-
tatietojen tai kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tatietojen perusteella. Jos N kuvaa virtaa (netto-
emissioita) kuukauden t aikana, L, kantaa kuu-
kauden t lopussa, kuukauden t kausivaihtelusta
puhdistettu kanta I, on

N
m) I =T_ x| 1+—
t—1
Perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanne. Suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos

kuukauteen t paittyvana 12 kuukauden ajanjak-
sona voidaan laskea joko seuraavasti:

11 NM»
nya, =TI 1+ t% —1{x100
i=0 t—1-i

tai seuraavasti:

o) a, =(% —1j><100
=12

Arvopaperien liikkeeseenlaskujen suhteellisten
vuosimuutosten laskemisessa kadytetdan samaa
metodia kuin raha-aggregaattien suhteellisten
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vuosimuutosten laskemisessa.Ainoa ero on, ettd
kaavassa kdytetdan F-muuttujan tilalla N-muut-
tujaa. Syyna on se, ettd ndin tehddin ero raha-
aggregaattien virtatietojen ja arvopaperien liik-
keeseenlaskuja koskevien nettomadriisten tilas-
tojen vililla.Arvopaperitilastoissa EKP keraa erik-
seen bruttomadriisia liilkkeeseenlaskuja ja lunas-
tuksia koskevat tiedot.

Taulukko 4.1

YKHI-tietojen puhdistaminen
kausivaihtelusta*

Kausitasoituksessa kdytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (ks. alaviite 2). Kokonaisindeksi
puhdistetaan kausivaihtelusta epédsuorasti laske-
malla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut jalos-
tettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita
teollisuustuotteita kuin energiaa sekd palveluja
koskevat euroalueen aikasarjat. Energian hintoja
koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausi-
vaihtelusta ei ole tilastollista nayttoa. Kausiteki-
jat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.
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Taulukko 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausivaihtelusta puhdistaminen, joka tissa perus-
tuu aikasarjan komponenttien multiplikatiiviseen
malliin, toteutetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (ver-
sio 0.2.2) (ks. alaviite 2). Tavarakaupan taseessa
kausivaihtelusta puhdistaminen kasittaa korjauk-
set tyopdivien lukumdirdn, karkausvuosien ja
paasidispyhien vaikutuksista, palvelutaseessa pel-
kastdan tyopdivien lukumdiran vaikutuksista. Tuo-
tannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja koskevia
tietoja ei korjata vastaavasti. Koko vaihtotaseen
kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
euroalueen tavarakauppaa, palveluja, tuotannon-
tekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasar-
jat. Kausikomponentit tarkistetaan vuosittain tai
tarvittaessa.

4 Ks. alaviite 1.
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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)”.
Pdivitetyssa asiakirjassa kdsitellddn raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvid tilastoja, kuten
maksutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta kos-
kevia tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne
EKP:n vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kus-
tannustilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyo-
markkinatilastoja, julkisen talouden tulo- ja me-
notilastoja, lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysynta-
tilastoja seka yrittdjid ja kuluttajia koskevia suh-
dannekyselyitd, esitetddn elokuussa 2000 julkais-
tussa asiakirjassa "Requirements in the field of

”» |

general economic statistics”.

Nama tilastot keskittyvit euroalueeseen koko-
naisuutena, EKP:n kuukausikatsauksessa julkais-
taan uusia tietoja heti tuoreeltaan. Pitkin aika-
valin yksityiskohtaisia tilastotietoja lisdselvityk-
sineen on saatavissa EKP:n verkkosivujen osas-
sa "Statistics”(www.ecb.int). Naiden verkkosivu-
jen osassa "Statistics on-line” on kdytettdvissa
hakutoiminto, niiden kautta voi tilata tilastoai-
neistoja ja ladata tilastoja zip-pakatussa CSV-
muodossa (Comma Separated Value).

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 edeltéviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin valttda rahatilastoissa, taulukoiden 2. |-
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on il-
moitettu yksikkoina, 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).
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Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivand pdivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 4.6.2003 kaytettévissa ollei-
siin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan mydhemmin tarkistaa. Py6ristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt valttamatta
tasmaa.

Euroalueen tilastolliset aikasarjat kdsittavat ne
jasenvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat
euroalueeseen. Tamid tarkoittaa, ettd vuoden
2000 loppua edeltédvidt aikasarjat kattavat ||
maata kasittdvan euroalueen ja vuoden 2001
alusta aikasarjat kattavat |2 maata kdsittavan
euroalueen. Poikkeukset tihan sdantdon ilmoi-
tetaan erikseen.

Taulukoissa euroalueen laajeneminen esitetdan
viivalla ja kuvioissa katkoviivalla. Vuotta 2001
koskevissa absoluuttisissa ja prosenttimaaraisis-
sd muutoksissa on mahdollisuuksien mukaan
otettu huomioon Kreikan liittyminen euro-
alueeseen.

Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen tilas-
tot ovat ladattavissa (CSV-muodossa) EKP:n
verkkosivuilta (www.ecb.int).

Ryhmédin ”EU:hun liittyvdt maat” kuuluvat TSe-
kin tasavalta,Viro, Kypros, Latvia, Liettua, Unkari,
Malta, Puola, Slovenia ja Slovakia.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmista piirteista.

I Euroopan tasolla raha-, pankki- ja rahoitusmarkkinatilastoista
vastaa EKP. Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuut-
ta ja rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo-
pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan komissio
(Eurostat).
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Rahapolitiikkatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojérjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelm@n rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdat vahimmaisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuussa 2000.

Rahatalous ja sijoitusrahastot

Taulukoissa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liit-
tyvid, rahataloutta koskevia tilastoja eurojarjes-
telmd mukaan lukien. Taulukon 2.3 tiedot on
konsolidoitu; euroalueen rahalaitosten vilisid
positioita ei ole esitetty, mutta niiden saamisten
ja velkojen yhteissummien erotus esitetddn sa-
rakkeessa |3. Taulukossa 2.4 on rahalaitossek-
torin konsolidoidusta taseesta johdetut raha-
aggregaatit ja joitakin valtionhallinnon (monetaa-
risia) velkoja. M3 on laskettu ilman euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevia euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
sia, euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkee-
seen laskemia rahamarkkinapapereita ja enintdin
kahden vuoden velkapapereita. Nama osuudet
sisdltyvdt taulukon 2.3 erdan "ulkomaiset velat”,
joten ne vaikuttavat myds taulukossa 2.4 esitet-
tyyn eradn “ulkomaiset nettosaamiset”. Taulukos-
sa 2.5 esitetddn neljannesvuositilastot rahalaitos-
ten lainoista kotitalouksille ja yrityksille eritel-
tyind kdyttotarkoituksen ja alkuperdisen matu-
riteetin mukaan.Taulukossa 2.6 on neljannesvuo-
sitilastot euroalueella olevien talletuksista raha-
laitoksiin ja taulukossa 2.7 neljannesvuositilas-
tot euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvista raha-
laitosten saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalai-
tosten tase-eristd valuutoittain. Taulukoissa 2.5—
2.7 esitetddn virtatiedot, jotka on puhdistettu
uudelleenluokittelun,arvostusmuutosten, valuut-
takurssimuutosten tai itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheut-
tamista eroista, sekd vuotuiset prosenttimuutok-
set. Luettelo rahalaitoksista on kokonaisuudes-
saan EKP:n verkkosivuilla. Sektoriluokitus on
esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pankkitilas-
tojen sektorikdsikirjassa "Money and Banking
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-

tistical classification of customers” (EKP, marras-
kuu 1999). Rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeissa
”Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” esitetdan
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa. Tilastotiedot on keritty ja laa-
dittu 1.1.1999 ldhtien raha-laitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annetun Euroopan keskus-
pankin asetuksen (EKP/2001/13, joka tammikuus-
sa 2003 korvasi aiemman asetuksen EKP/1998/
[6) mukaisesti.

EKP:n asetuksen EKP/2001/13 voimaantulon
myotd tase-erd "Rahamarkkinapaperit” on yhdis-
tetty erddn “Velkapaperit” rahalaitosten taseen
sekd saamis- ettd velkapuolella.

Taulukossa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusra-
hastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen)
neljannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on
laskettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mu-
kaan hallussa olevat muiden rahastojen liikkee-
seen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusrahasto-
jen varat/velat on jaoteltu rahaston sijoituspoli-
tiikan (osakerahastot, pitkdn ja keskipitkdn ko-
ron rahastot, yhdistelmarahastot, kiinteistorahas-
tot ja muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle
tarjottavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajou-
kolle tarjotut rahastot) mukaan.Taulukossa 2.10
esitetddn sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase
rahastotyypin mukaan ja taulukossa 2.11 sijoi-
tusrahastojen yhteenlaskettu tase sijoittajatyy-
pin mukaan.

Rahoitusmarkkinat ja korot

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuot-
toja ja osakeindekseji (taulukot 3.1-3.3), sih-
koisista markkinainformaatiojirjestelmista saa-
tujen tietojen perusteella. Pankkien luotto- ja
talletuskorkoja koskevien tilastojen (taulukko
3.4) yksityiskohdat ilmenevit taulukon alaviit-
teesta.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
paperien) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn taulukoissa 3.5,3.6 ja 3.7.Tilastossa 3.8
esitetddn noteerattujen osakkeiden kannat.Vel-
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kapaperit on jaoteltu pitkd- ja lyhytaikaisiin ar-
vopapereihin. Lyhytaikaisilla arvopapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperiinen
maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n
luokittelun mukaisesti; poikkeuksellisesti enin-
tdan kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin
lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen ma-
turiteetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden
valinnainen matu-riteetti on vahintdén yksi vuo-
si tai joiden maturiteettia ei ole midritelty. Euro-
alueella olevia velkapaperien liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevien tilastojen arvioidaan kattavan noin
95 % kaikista liilkkeeseenlaskuista.

Taulukosta 3.5 kayvidt ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomairiiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.

Taulukossa 3.6 eritellddn sektoreittain euromaa-
rdisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijat euro-
alueella ja sen ulkopuolella. Euroalueen liikkee-
seenlaskijoiden sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen.? Euroalueen ulkopuolisten liikkee-
seenlaskijoiden luokituksessa termilld ”pankit
(ml. keskuspankit)” tarkoitetaan laitoksia, jotka
ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset (ml. euro-
jarjestelma) ja jotka sijaitsevat euroalueen ulko-
puolella. Euroopan investointipankki sisiltyy luo-
kitukseen “kansainviliset jarjestét”. Euroopan
keskuspankki sisdltyy eurojarjestelmdan.

Taulukossa 3.6 yhteismaarit (sarakkeet 1,7 ja
14) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromddrdisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomadriisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadriisisti liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, I5
ja 19).Rahalaitosten liikkeeseen laskemien arvo-
papereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6 vas-
taa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja ra-
halaitosten yhteenlasketun taseen velkapuolen
rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sarak-
keet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilastojen
kattavuus onkin télld hetkelld hieman suppeampi.

Taulukossa 3.7 esitetdidn euroalueella olevien liik-
keeseen laskemien velkapaperien vuotuinen kas-
vuvauhti liilkkeeseenlaskijan sektorin mukaan jao-
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teltuna. Tilastot perustuvat sellaisiin rahoitus-
trans-aktioihin, joissa institutionaalinen yksikko
ostaa tai myy rahoitusvaateita, jolloin otetaan
velkaa tai maksetaan sitd pois. Vuotuiseen kas-
vuvauhtiin ei siten lasketa mukaan uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai itse transaktioista johtumattomien
muiden vastaavien muutosten aiheuttamia eroja.

Taulukossa 3.8 esitetdidn euroalueella olevien liik-
keeseen laskemat noteeratut osakkeet liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuna.Yritys-
ten liilkkeeseen laskemien noteerattujen osak-
keiden kuukausitiedot vastaavat taulukossa 6. |
esitettyjd neljannesvuosisarjoja (Velat, sarake 20).

YKHI-inflaatio ja hinnat

Tdman osan ja reaalitalouden tilastot ovat muu-
tamia poikkeuksia lukuun ottamatta Euroopan
komission (lahinnd Eurostatin) ja kansallisten ti-
lastoviranomaisten tuottamia. Euroaluetta koske-
vat tiedot on saatu laskemalla yksittdisten jasen-
valtioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mahdolli-
simman yhtendisid ja vertailukelpoisia.Yleensd tuo-
reimmista tilastoista saa vertailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettivissa vuo-
desta 1995 ldhtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen valtioissa.Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn erien luokittelussa kdytettyyn
yksilollisen kulutuksen luokitukseen kayttotar-
koituksen mukaan (Classification of Individual
Consumption by Purpose, COICOP). YKHIin
sisdltyvdt kotitalouksien todelliset rahamaarai-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla
talousalueella.Taulukossa on my&s EKP:n kokoa-
mat, kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen
taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: raha-
laitokset (ml. eurojdrjestelma) sisdltdd EKP:n ja euroalueen
jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit (SI121) sekd muut
rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitok-
set sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd
avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja eldke-
rahastot (S125); yritykset (SI1); valtio (S1311); muut julkis-
yhteisét sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon
(S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Reaalitalous

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 tilinpitojirjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdvilti 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 tdytintéonpano kasvat-
taa kdytettdvissa olevien euroaluetta koskevien
tilastojen maaraa. Tuotteiden loppukdytén mu-
kainen erittely taulukoissa 4.2.1 ja 5.2.1 vastaa
ilman rakennusteollisuutta lasketun teollisuuden
yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-luokituk-
set C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin
komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa (EY)
N:o 586/2001 on madritelty.

Barometritiedot (taulukko 5.3) perustuvat Eu-
roopan komission tekemiin yritys- ja kuluttaja-
kyselyihin.

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat EKT
95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot ei-
vdt ole kattavia, jotkin luvut ovat kdytettdvissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Ty6t-
tdmyystilastot ovat Kansainvilisen tyojarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia. Tyottomyysasteen las-
kemisessa kaytetyt tydvoiman maarad koskevat
arviot poikkeavat taulukossa 5.4 esitetyistd yh-
teenlasketuista tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

Sadstiaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI1) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteis6t (S15). Tilastot sisdltivit kantatie-

dot ja EKT 95:n mukaiset taloustoimet.Tilastois-
sa esitetddn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kayttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kisittelevdssa osassa velat on jao-
teltu EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen ma-
turiteetin mukaan. Rahoituksen kayttoa (saami-
sia) koskevat tiedot eivit ole yhtd yksityiskoh-
taisia kuin tiedot rahoituksen hankinnasta eri-
tyisesti sen vuoksi, ettei niitd pystytd erittele-
maan sektoreittain. Seka kantatiedot etti tiedot
rahoitustaloustoimista saattavat antaa talouske-

hityksen taustaa selventavid viitteita.

Taulukossa 6.2 esitetddn neljannesvuosittaiset
vakuutuslaitosten ja elikerahastojen (S125) ra-
hoitustilinpidon tiedot. Kuten taulukossa 6.1, ti-
lastot sisdltavat kantatiedot ja rahoitustaloustoi-
met, ja niissd esitetddn rahoituksen kayttod ja
hankintaa koskevia tietoja.

Taulukkojen 6.1 ja 6.2 neljannesvuositiedot pe-
rustuvat kansallista tilipitoa koskeviin neljannes-
vuositietoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Taulukon 6.1 tiedot perustuvat my&s BIS:n kan-
sainvilisiin pankkitilastoihin. Vaikka euroalueen
tilastot perustuvatkin kaikkien euroalueen mai-
den rahalaitosten taseita ja arvopapereiden liik-
keeseenlaskuja koskeviin tietoihin, Irlannin ja
Luxemburgin kansallisen tilinpidon neljannesvuo-
sitilastoja ei toistaiseksi ole kdytettavissa.

Taulukossa 6.3 esitetddn kaikkien euroalueen
sektoreiden sddstamistd, (rahoitusomaisuuteen
ja muuhun kuin rahoitusomaisuuteen tehtyji)
investointeja ja rahoitusta koskevat vuotuiset
tiedot. Yritysten ja kotitalouksien tiedot esite-
tddn erikseen. Niistd vuotuisista tilastoista saa-
daan entistd yksityiskohtaisempaa tietoa rahoi-
tusvarojen hankinnasta, ja ne ovat yhdenmukai-
sia taulukoissa 6.1 ja 6.2 esitettyjen neljannes-
vuositietojen kanssa.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julki-
sen talouden rahoitusasema.Tiedot on suurim-
maksi osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT
95:een. EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot
jasenmaiden toimittamien tietojen perusteella,
ja tilastoja pdivitetdadn sdadnndllisesti.Tiedot, jot-

EKP * Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003



ka koskevat euroalueen maiden julkisen talou-

den alijadmai ja julkista velkaa, voivat poiketa

menettelyn yhteydessd kdyttamistd tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n madritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne on muutettu Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/
2000. Taulukossa 7.2 esitetddn konsolidoitu jul-
kisen talouden bruttovelka nimellisarvoisena liial-
lisia alijadmid koskevaa menettelyd kisittelevien
Euroopan yhteisén perustamissopimuksen maa-
rdysten mukaisesti. Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esite-
tddn 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 alijagdmai-/velkaoikaisut) johtuu
padasiassa julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muu-
toksista ja valuutan arvostusmuutosten vaiku-
tuksista.

Maksutase ja ulkomainen varallisuus
(ml. valuuttavaranto)

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta (taulukot 8.8.1-8.8.4) koskevien ti-
lastojen kisitteet ja madritelmidt vastaavat yleen-
sd IMF:n maksutasekasikirjan 5. laitosta (lokakuu
1993), EKP:n toukokuussa 2003 antamien Euroo-
pan keskuspankin tilastovaatimuksia koskevia
suuntaviivoja (EKP/2003/7) ja Eurostatin ohjeita.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan seu-
raavan kuukauden pdivityksen seka yksityiskoh-
taisten neljinnesvuosittaisten maksutasetilasto-
jen julkaisemisen yhteydessa. Aiempia tietoja tar-
kistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston kokoa-
mismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vt ole tdysin vertailukelpoisia myéhempien ha-
vaintojen kanssa. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
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sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liik-
keeseen laskemiin arvopapereihin ei toistaiseksi
voida esittia liilkkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuina.

Euroalueen maksutaseen rahataloudellisesta esit-
telystd on laadittu uusi taulukko 8.7. Metodologi-
nen selvitys euroalueen maksutaseesta on EKP:n
verkkosivujen osassa “Statistics” (www.ecb.int).
Ks. myos kehikko .

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukot 8.8.1-8.8.4) on saatu laskemalla
yhteen euroalueen jisenmaiden ulkopuoliset
saamiset ja velat eli euroaluetta kisitellddn yh-
tenid kokonaisuutena alkaen vuoden 1999 lopun
tilanteesta. Siten euroalueen ulkopuoliset saa-
miset ja velat on voitu tilastoissa eritelld (ks. myds
joulukuun 2002 Kuukausikatsauksen talouske-
hitys-osan kehikko 9).Vuoden 1997 ja vuoden
1998 lopun ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot on saatu laskemalla yhteen kansalliset net-
tomddriiset tiedot. Nettomairdinen menetelma
ja euroalueen ulkopuolisten tietojen yhteenlas-
keminen eivat vilttamdttd tuota tdysin vertailu-
kelpoisia tietoja. Ulkomainen varallisuus on las-
kettu kdyttden tdmdnhetkisia markkinahintoja
poikkeuksena suorien sijoitusten kantatiedot,
jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojirjestelmin valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvdt saamiset esitetdan taulu-
kossa 8.8.5., jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamaaridisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivatkd valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltdviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojirjestelman valuuttavarannon
tilastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla (Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves. Lokakuu
2000).

Tavaroiden ulkomaankauppa

Taulukossa 9 esitetdaan euroalueen tavaroiden
ulkomaankauppa. Enin osa tiedoista on saatu
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Eurostatista. EKP laskee maaraindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkdarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihtelus-
ta EKP:ssd ja arvoa koskevat tilastot puhdiste-
taan kausivaihtelusta ja korjataan tydpdivien
maarilla Eurostatissa.

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries luokitusta. Valmistettujen tavaroiden ja 6l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen tarkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin.

Maaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjaus-
ajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan ti-
lastot eivit ole tdysin verrattavissa maksutaseti-
lastojen tavarakaupan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).
Ero johtuu osittain siitd, ettd vakuutus ja rahti
on laskettu mukaan tavaroiden tuontitilastoissa.
Vakuutuksen ja rahdin osuus tuonnin arvosta
(kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina) oli noin
3,8 % vuonna 1998 (EKP:n arvio).

Valuuttakurssit

Taulukossa 10 esitetddn 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 maaryhmidn kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Alkaen tammikuusta 2001, jolloin Kreik-
ka otti euron kdytt66n, Kreikan drakmaa ei endd
ole mukana euron efektiivisessa valuuttakurssis-
sa, mikd on otettu painoissa huomioon. Laajaan
maaryhmaan kuuluvat lisiksi seuraavat maat:Al-
geria, Argentiina, Brasilia, Eteld-Afrikka, Filippii-
nit,Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros,
Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania, Slo-
vakia, Slovenia, Taiwan, Thaimaa, Tsekki, Turkki,
Unkari, Uusi-Seelanti, Vendja ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotydkustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetdaan
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenviili-
set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kayttad “suppean” efektiivisen valuuttakurs-
sin laskennassa. EKP:n julkaisee paivittiisia viite-
kursseja niille ja joillekin muille valuutoille. Lisa-
tietoja ks. EKP:n Occasional Paper no.2 (Buldo-
rini L., Makrydakis S.jaThimann C.,The effective
exchange rates of the euro. Helmikuu 2002), joka
on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehitys euroalueen ulkopuolella

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot 12.1 ja 12.2) perustuvat
kansallisiin ldhteisiin.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

2.1.2001

Kreikka otti euron kadyttéon 1.1.2001, ja siitd tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kaytto6n-
sa ottava EU:n jdsenvaltio. Se on myds ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttdon sen jdlkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojérjestelman
tdysivaltainen jasen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kiyttdon otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussdannon artiklan
49 mukaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitsemansid osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtaa EKP:lle
Osan omista varannoistaan.

Vuoden 2001 ensimmaiinen perusrahoitusope-
raatio, josta ilmoitettiin 29.12.2000, on eurojar-
jestelmidn kreikkalaisille vastapuolille ensimmdi-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisiantyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisestd jarjestelmaan.

4.1.2001

EKP:n neuvosto paattad, 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.Tall6in
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelmén 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.

I Luettelot eurojiirjestelmiin rahapoliittisista toimenpiteistd
vuosina 1999 ja 2000 loytyvit EKP:n vuosikertomuksista

ndiltd vuosilta.
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18.1., 1.2, 15.2,, 1.3., 15.3,,29.3,, 1 1 4.,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikksa 3,50 prosenttiin
11.5.2001 ldhtien.

23.5.,7.6.,21.6.,,5.7.,,19.7.,2.8.2001

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,50 % ja talletuskorko 3,50 %.

30.8.2001

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 5.9.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikksa 3,25 prosenttiin
31.8.2001 ldhtien.

13.9.2001

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.
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17.9.2001

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 19.9.2001. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkoéd 4,75 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,75 prosenttiin
18.9.2001 lahtien.

27.9.,11.10.,25.10.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.11.2001

EKP:n neuvosto paattda laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitar-
jouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,25 prosent-
tiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
14.11.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto paittaa laskea
maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosenttiyksik-
kod 4,25 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 2,25 prosenttiin 9.11.2001 lghtien.

6.12.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

EKP:n neuvosto paittda myos pitdd lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viite-
arvon 4> prosenttina.

3.1.2002

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paattad, ettd vuonna 2002
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan 20 miljardia euroa kussakin. Maa-
raa paatettiessi otetaan huomioon euroalueen
vuonna 2002 sekd eurojirjestelman pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa rahoitussek-
torille jakamastaan likviditeetista perusrahoitus-
operaatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi vuo-
den aikana muuttaa jaettavan likviditeetin maa-
raa, jos likviditeetin tarpeessa ilmenee odotta-
mattomia muutoksia.

7.2,7.3.,4.4.,25.,6.6.,4.7.2002

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

10.7.2002

EKP:n neuvosto padttdd pienentdd jaettavan lik-
viditeetin madrin jokaisessa vuoden 2002 jalki-
puoliskolla toteutettavassa pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa 20 miljardista eurosta 15
miljardiin euroon. Méddrda paitettdessd otetaan
tettu likviditeetin tarve vuoden 2002 jilkipuo-
liskolla seka eurojarjestelman pyrkimys tarjota
vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan likvi-
diteetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.

1.8.,12.9.,10.10.,7.11.2002

EKP:n neuvosto paattda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

5.12.2002

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan |1.12.2002. Lisaksi EKP:n neuvosto
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paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkdda 1,75 prosenttiin
6.12.2002 lihtien.

EKP:n neuvosto padttaa myos pitad lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viite-
arvon 42 prosenttina.

9.1.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

23.1.2003

EKP:n neuvosto pdittdd seuraavasta kahdesta
toimenpiteesta rahapolitiikan ohjausjarjestelmén
kehittamiseksi.

Ensiksikin vahimmadisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, ettd pitoajanjakso al-
kaa aina perusrahoitusoperaation suorituspaiva-
nd sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen,
jossa ennakkotietojen mukaan arvioidaan raha-
politiikan viritystd. My6s maksuvalmiusjarjestel-
man korkojen muutosten voimaantulo ajoitetaan
uuden pitoajanjakson alkuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturiteet-
ti lyhennetéddn kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmdiselld neljannekselld.

EKP:n neuvosto paittdaa myos, ettd vuonna 2003
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan edelleen |5 miljardia euroa kus-
sakin. Maaran muuttamisesta |5 miljardiksi eu-
roksi kerrottiin lehdistotiedotteessa 10.7.2002.
Mdaraa padtettdessd otetaan huomioon euro-
tarve vuonna 2003 seki eurojirjestelman pyrki-
mys tarjota vastaisuudessakin suurin osa jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta.
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6.2.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

6.3.2003

EKP:n neuvosto pdittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 12.3.2003. Liséksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkda 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 1,50 prosenttiin
7.3.2003 ldhtien.

3.4.2003

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.5.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

Se myés ilmoittaa tulokset EKP:n rahapolitiikan
strategiaa koskevasta arvioinnistaan. Strategia jul-
kistettiin 13.10.1998, ja se koostuu kolmesta
osatekijdsti, jotka ovat hintavakauden kvantita-
tiivinen madritelmd, rahan mairin merkittava
asema hintavakauteen kohdistuvien riskien
arvioinnissa ja hintakehityksen laaja arviointi.

EKP:n neuvosto vahvistaa lokakuussa 1998
ilmoittamansa hintavakauden maaritelman: Hinta-
vakaus on madritelty euroalueen yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 pro-
sentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen pyritdan kes-
kipitkalld aikavalilla. Samalla EKP:n neuvosto sopii,
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ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessi tah-
datddn inflaatiovauhdin siilyttdimiseen 2 prosen-
tin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto vahvistaa, ettd sen rahapoliitti-
set paitokset perustuvat vastakin hintavakauteen
kohdistuvien riskien kattavaan analyysiin. Samalla
se paittda selventdd viestinndssddn, mikda osuus
taloudellisella analyysilla ja rahatalouden analyy-
silld on prosessissa, jossa neuvosto muodostaa
lopullisen arvionsa hintavakauteen kohdistuvista
riskeista.

EKP:n neuvosto paattada myos luopua rahan maa-
ran kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, etti viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle

nimenomaan pitkalld aikavalilla. Neuvosto kui-
tenkin arvioi edelleen viitearvon taustalla olevia
oletuksia ja olosuhteita

5.6.2003

EKP:n neuvosto pdittda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 9.6.2003. Lisaksi EKP:n neuvosto pdit-
tda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 3,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,50 prosenttiyksikkod 1,0 prosenttiin 6.6.2003
Iahtien.
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TARGET-maksujarjestelma

TARGET-maksuliikenne

Kaiken kaikkiaan TARGET-maksuja (sekd koti-
maisia ettd maasta toiseen suoritettuja) oli en-
simmidiselld neljannekselld paivittdin keskimaarin
252 899, ja niiden arvo oli keskimaarin | 696 mil-
jardia euroa paivassa, eli maksujen pdivittdinen
lukumiara pieneni 2 % ja arvo kasvoi 3 % edel-
lisestd neljanneksestd. Sekd kotimaisten ettd
maasta toiseen suuntautuvien maksujen arvo
kasvoi. Lukum@iran pieneneminen johtui koti-
maisten maksujen vahentymisestd; maasta toi-
seen suuntautuvien maksujen lukumaird sita
vastoin kasvoi. TARGETin markkinaosuus kasvoi
arvolla mitattuna (edellisen neljanneksen 86,2
prosentista 86,6 prosenttiin), mutta supistui hie-
man maksujen lukumairilla mitattuna (57,8 pro-
senttiin, kun se oli 58,6 % vuoden 2002 viimei-
selld neljannekselld).

Kotimaiset TARGET-maksut

Kotimaisia TARGET-maksuja oli pdivittdin keski-
madrin 195 334 (eli 4 % vihemman kuin edelli-
selld neljannekselld), ja niiden paivikeskiarvo oli
| 147 miljardia euroa (2 % enemmin kuin edel-
lisellda neljannekselld). Vuodentakaiseen neljin-
nekseen verrattuna maksujen arvo kasvoi 8 % ja
lukumaara supistui hieman eli 0,5 %.

Kotimaisten maksujen osuus kaikkien TARGET-
maksujen kokonaisarvosta oli 67,6 % ja lukumaa-
rastd 77,2 %. Keskimddrdinen kotimaisen maksun
suuruus oli 5,9 miljoonaa euroa eli 0,4 miljoonaa
euroa enemmédn kuin edelliselld neljanneksella.

Arvolla mitattuna eniten kotimaisia TARGET-
maksuja suoritettiin 21.2.2003, jolloin niiden yh-
teisarvo oli | 404 miljardia euroa. Lukumaarii-

Taulukko I.

TARGETissa ja tietyissi pankkien vilisissd maksujirjestelmissi kéisitellyt

maksuméiriykset: maksutapahtumien maira

(maksujen lukumdiciréi)

2002 2002 2002 2002 2003
I II 111 v I

TARGET
TARGET-maksut yhteensi
Yhteensi 15 364 299 15 834 392 16 361 900 16 581 446 15 932 658
Piivikeskiarvo 247 811 251 340 247 908 259 085 252 899
TARGET-maksut maasta toiseen
Yhteensi 3188 285 3419 144 3577 801 3 548 455 3626 612
Pdivikeskiarvo 51 424 54 272 54 209 55 445 57 565
Kotimaiset TARGET-maksut
Yhteensi 12 176 014 12 415 248 12 784 099 13 032 991 12 306 046
Piivikeskiarvo 196 387 197 067 193 698 203 640 195 334
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensi 7 790 799 8 549 759 8 866 903 9193 222 9 175 565
Piivikeskiarvo 125 658 135710 134 347 143 644 145 664
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensi 1 900 298 1 901 820 1 860 283 1 907 487 1 848 463
Piivikeskiarvo 30 650 30 188 28 186 29 804 29 341
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensi 409 483 455 080 449 333 462 054 475 698
Piivikeskiarvo 6 605 7223 6 808 7 220 7 551
Pankkien on line pikasiirrot ja
sekit -jdrjestelmd (POPS)
Yhteensi 152 445 212 064 157 864 138 552 134 248
Pdivikeskiarvo 2 459 3 366 2392 2 165 2 131
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sesti eniten maksuja suoritettiin vuosineljannek-
sen viimeisend pdivani eli 31.3.2003, jolloin vili-
tettiin yhteensd 255 860 maksua. Noin 61 %
kotimaisista TARGET-maksuista oli arvoltaan
korkeintaan 50 000 euroa, ja 14 % oli arvoltaan
yli miljoona euroa. Pdivittdin vilitettiin keskimaa-
rin 150 kotimaista arvoltaan yli miljardin euron
TARGET-maksua.

TARGET-maksut maasta toiseen

Maasta toiseen suoritettuja TARGET-maksuja oli
paivittdin keskimddrin 57 565, ja niiden arvo oli
keskimdarin 550 miljardia euroa pdivassa. Vuo-
den 2002 viimeisen vuosineljanneksen lukuihin
verrattuna maara oli 4 % ja arvo 7 % suurempi.
Maasta toiseen suoritettujen maksujen maara
kasvoi 12 % ja arvo |5 % vuoden 2002 ensim-
mdisestd neljanneksesta.

Pankkien vilisten maksujen arvo kasvoi 7 % ja
maard 6 % edellisestd neljanneksestd. Asiakas-
maksujen arvo kasvoi 4 % ja maara 2 %.

Pankkien vilisten maksujen osuus maasta toi-
seen suoritettujen TARGET-maksujen lukumaa-
rastd oli 52,4 % (edelliselld neljanneksella 51,3 %)
ja arvosta 95,7 % (edellisellda neljannekselld
95,5 %). Pankkien vilisten maksujen keskimaa-
rdinen arvo kasvoi vuoden 2002 viimeisestd nel-
janneksesta hieman eli 17,3 miljoonasta 17,4 mil-
joonaan euroon.Asiakasmaksun keskimairdinen
arvo nousi 851 000 eurosta 867 000 euroon.

Ensimmidiselld neljannekselld maasta toiseen suo-
ritettavissa TARGET-maksuissa vilkkain péiva ar-
volla mitattuna oli kuukauden viimeinen paiva,
28.2.2003, jolloin suoritettujen maksujen yhteis-
arvo oli 653 miljardia euroa. Lukumidriisesti
mitaten vilkkain pdiva oli 18.2.2003, joka on Yh-

Taulukko 2.

TARGETissa ja tietyissii pankkien viilisissid maksujirjestelmissa késitellyt

maksuméiriykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2002 2002 2002 2002 2003
I 11 111 v I

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensi 95 440 97 682 97 404 105 008 106 869
Piivikeskiarvo 1539 1551 1 476 1 641 1 696
TARGET-maksut maasta toiseen
Yhteensi 29 720 30 794 30 309 32 899 34 636
Piivikeskiarvo 479 489 459 514 550
Kotimaiset TARGET-maksut
Yhteensi 65 720 66 888 67 095 72 110 72 233
Piivikeskiarvo 1 060 1 062 1017 1127 1147
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensi 11 961 12 045 12 279 11711 11 431
Piivikeskiarvo 193 191 186 183 181
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensi 5061 5079 4832 4 995 4 896
Piivikeskiarvo 82 81 73 78 78
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensd 74 80 78 72 79
Piivikeskiarvo 1 1 1 1 1
Pankkien on line pikasiirrot ja
sekit -jarjestelmd (POPS)
Yhteensd 92 100 98 102 115
Piivikeskiarvo 1 1 1 2 2
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dysvalloissa yleisen vapaapiivin jailkeinen paiva.
Silloin vilitettiin 76 045 TARGET-maksua maasta.

Kaikista maasta toiseen suoritetuista TARGET-
maksuista 54 % oli arvoltaan enintdan 50 000
euroa.Yli miljoonan euron maksuja oli 18 %. Pii-
vittdin maasta toiseen vilitettiin keskimairin 40
arvoltaan yli miljardin euron TARGET-maksua.

TARGET-tietojarjestelma

TARGET-tietojarjestelmd (TARGET Information
System) otettiin kdyttoon 23.10.2000, jotta mark-
kinat voisivat selviytya paremmin TARGETin jon-
kin osan tilapdiseen kdyttokatkokseen liittyvista
ongelmista.

TARGET-tietojdrjestelma on yhteinen ja standar-
doitu tietojdrjestelmd, joka tdydentda kansallisia
viestintdkanavia. Se nayttda TARGETin kayttjil-
le, onko koko jarjestelma kdytettdvissd, ja jos ndin
ei ole, jarjestelmd osoittaa, mitkd osat eivit toi-
mi. Nama tiedot ldhetetddan samanaikaisesti kol-
men tiedonvilittdjan kautta: Reuters (sivu
ECB46), Telerate/Bridge (sivut 47556/47557) ja
Bloomberg (sivu ECBI7).
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TARGET-tietojdrjestelmad on arvioitu perinpoh-
jaisesti, jotta se voitaisiin sovittaa TARGETin
kayttdjien vaatimuksiin sekd ottaa huomioon
ensimmadisen kiyttévuoden aikana kertyneet ko-
kemukset. Taman tuloksena jirjestelmdstd on
kehitetty parannettu versio, jonka uskotaan tyy-
dyttdvan paremmin markkinoiden tarve saada
TARGET-jarjestelman kulloisestakin kdytettavyy-
den tilasta nopeasti luotettavaa tietoa. Uusi jar-
jestelmd otettiin kayttoon 26.5.2003.

TARGETiIn pdivittaiminen
vuonna 2003

Valmistelut seuraavan TARGET-ohjelmistopiivi-
tyksen ottamiseksi kdyttdon marraskuussa 2003
on aloitettu. Samanaikaisesti kuin SWIFTista
poistetaan MT | 00-sanomatyyppi, poistetaan vas-
taava sanomatyyppi myés TARGETista. Marras-
kuusta 2003 alkaen asiakasmaksuissa kdytetdaan
vain MT103-sanomatyyppia, joka on ollut kiy-
tossd jo marraskuusta 2000. TARGET in ei tilla
hetkelld suunnitella tehtdvin muita muutoksia.
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Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tassa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset voi
lahettdd nimidsivun kdidntopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.
Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.
Vuosikertomus 2000. Toukokuu 2001.
Vuosikertomus 200 1. Huhtikuu 2002.
Vuosikertomus 2002. Huhtikuu 2003.

Lihentymisraportti

Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.
Lahentymisraportti 2002. Toukokuu 2002.

Kuukausikatsaus
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Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmin toimintakehikko: kuvaus ja ensimmadinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantéonpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkin aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Heinakuu 1999.

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu [999.

Vakauteen tahtdava politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromdidridiset maksut. Marraskuu 1999.

Euroopan keskuspankin saddékset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kdyttéonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tirkeimmat piirteet ja muutokset.
Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmin valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmd ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Huhtikuu 2000.

EMU ja pankkivalvonta. Huhtikuu 2000.

Korkojen ja korkojohdannaisten informaatiosisiltd rahapolitiikan kannalta. Toukokuu 2000.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Kesdkuu 2003 103*



| 04*
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