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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paidtti 19.7.ja 2.8.2001 pitamis-
sadn kokouksissa, ettd eurojirjestelméan perus-
rahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 4,50 %. My6s
maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko ja-
tettiin ennalleen 5,50 ja 3,50 prosenttiin.

EKP:n keskeisten ohjauskorkojen katsotaan ole-
van sopivalla tasolla keskipitkan aikavilin hinta-
vakauden siilyttamiseksi euroalueella. Tama arvio
perustuu EKP:n rahapolitiikan strategian molem-
mista pilareista saatujen tietojen analysointiin.

Ensimmaisen pilarin osalta voidaan todeta, ettd
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo (puhdistettuna euroalueen ulko-
puolisten hallussa olevista rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksista) nousi vuoden 2001
huhti-kesékuussa 5,3 prosenttiin oltuaan maa-
lis-toukokuussa 4,8 %. Kun kuitenkin otetaan
huomioon, ettd euroalueen ulkopuolisten hallus-
sa olevat rahamarkkinapaperit ja maturiteetiltaan
enintddn kahden vuoden velkapaperit viarista-
vat M3:n kasvutilastoja arviolta noin % prosent-
tiyksikkoa todellista suuremmiksi, M3:n vuotui-
sen kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo
on suurin piirtein 42 prosentin viitearvon mu-
kainen. M3:n kasvuvauhdin nopeutuminen viime
kuukausina ndyttdd johtuneen todennikdisesti
viliaikaisista rahan kysyntda lisddvistd tekijoista,
kuten inflaation kiihtymisestd, tuottokayran as-
teittaisesta loivenemisesta sekd rahoitusmark-
kinoilla vallinneesta epavarmuudesta. Taman ar-
vion vahvistamiseksi on tulevina kuukausina saa-
tavia tietoja analysoitava huolellisesti. Kun vield
otetaan huomioon yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen madran vuotuisen kasvuvauh-
din hidas mutta jatkuva tasaantuminen vield ke-
sakuussa 2001, ei ensimmdiseen pilariin perus-
tuvassa arviossa Yyleisesti ottaen ole juurikaan
tapahtunut muutoksia.

Toisen pilarin osalta voidaan taloudellisen akti-
viteetin suhteen todeta, ettd viimeaikaisista teol-
lisuussektorin toimeliaisuutta kuvaavista indikaat-
toreista seka kyselytutkimuksista saadut tiedot
viittaavat siihen, ettd talouskasvu oli vuoden 2001
toisella neljainnekselld heikompaa kuin edellisilla
vuosineljanneksilld. BKT:n méddran kasvuvauhdin

maksi vuoden 2001 alkupuoliskolla, milld on vai-
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kutuksia koko vuotta koskeviin kasvuarvioihin.
Hitaampi talouskasvu heijastaa ensinnikin maa-
ilmanlaajuista talouskasvun hidastumista ja sen
vaikutusta euroalueen vientiin ja investointeihin
ja toisekseen kulutuksen kasvun jadmistd odo-
tettua heikommaksi, mika saattaa osittain liittya
siihen, ettd energian ja elintarvikkeiden hintojen
nousu on vaikuttanut kdytettavissa oleviin reaa-
lituloihin. Nain ollen euroalueen talouskasvuun
vuoden 2001 jélkipuoliskolla liittyy yha suurem-
paa epdvarmuutta, jota kasvattaa erityisesti se,
ettd useiden muiden talousalueiden heikentyvalla
talouskasvulla voi olla edelleen vaikutusta ja ettd
luottamuksessa tapahtuvat muutokset saattavat
vaikuttaa kotimaiseen kysyntdan. Odotettavissa
oleva kuluttajahintainflaation hidastuminen ku-
luvan vuoden jilkipuoliskolla ja varsinkin vuon-
na 2002 tukenee kuitenkin omalta osaltaan ku-
lutuksen elpymistd euroalueella. Euroalueen ta-
louskasvun pitiisi hyotya myos veronkevennys-
ten vaikutuksista useissa euroalueen maissa seka
suotuisasta rahoitustilanteesta.

Hintakehityksen osalta voidaan todeta, ettd yh-
denmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld (YKHI)
mitattu euroalueen vuotuinen inflaatiovauhti hi-
dastui 3,0 prosenttiin kesdkuussa 2001 oltuaan
3,4 % toukokuussa 2001, kun taas ilman jalosta-
mattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu YKHIn vuotuinen nousuvauhti oli edel-
leen 2,2 %.Alustavien kansallisten tietojen mu-
kaan vuotuinen inflaatiovauhti on saattanut hi-
dastua edelleen heindkuussa 2001 .Vaikka inflaa-
tiovauhti pysyttelee nopeana, edelld kuvattu ke-
hitys vahvistaa ndkemyksen, ettda YKHI-inflaation
aiempi kiihtyminen johtui huomattavassa maa-
rin tilapdisten tekijoiden valittdmistd vaikutuk-
sista, joiden pitdisi poistua asteittain. My&s tuon-
tihintojen aiemman nousun epasuorien vaikutus-
ten pitdisi vdhentya asteittain, vaikkakin ne saat-
tavat vaikuttaa inflaation dynamiikkaan vield jon-
kin aikaa. Euroalueen tuottajahintojen vuotuisen
nousuvauhdin hidastuminen (erityisesti valituot-
teiden ja energian osalta) tukee nditd odotuksia.
Viimeaikaisten tyévoimakustannusindikaattorei-
den mukaan palkkakehitys jatkui maltillisena vuo-
den 2001 alussa.

Jos uusia epdsuotuisia yllatyksid ei enda tule, ku-
luttajahintainflaation odotetaan hidastuvan edel-
leen, joskaan ei vdlttamatta keskeytyksettd. Tama



nakemys on sopusoinnussa euroalueen inflaatiota
koskevien markkinaodotusten kanssa.T4td taus-
taa vasten ja timianhetkisen suhdannetilanteen
ja palkkakehityksen pohjalta on aihetta odottaa,
ettd maltillinen palkkakehitys jatkuu. Ei kuiten-
kaan voida sulkea pois sitd riskia, ettd YKHI-
inflaation aiempi nousu vaikuttaa palkkakehityk-
seen, ja siksi tulevien palkkaneuvottelujen suh-
teen on syytd noudattaa varovaisuutta.

Kaiken kaikkiaan molemmista pilareista saatu-
jen tietojen perusteella voidaan todeta, ettd
EKP:n rahapolitiikan timanhetkisen virityksen
katsotaan takaavan hintavakauden sdilymisen
keskipitkalld aikavalilla. On kuitenkin syytd seu-
rata edelleen tarkasti kaikkea sellaista kehitysta,
jolla voi olla merkitystd timan arvion kannalta.

Tassa tilanteessa on tirkedd palauttaa mieleen
ne tekijit, jotka vahvimmin tukevat kestdvaa ta-
louskasvua euroalueella. Rahapolitiikassa keski-
tytadn edelleen keskipitkan aikavilin hintavakau-
teen ja autetaan siten yllapitamaan talouskasvulle
suotuisia olosuhteita. Inflaation tasainen hidas-
tuminen on ratkaisevan tirkedd kaytettavissa
olevien tulojen ja yksityisen kulutuksen kehityk-
sen kannalta. Maltillinen palkkakehitys tulee ole-
maan keskeinen tekijd selviytymisessa timanhet-

kisesta talouskasvun hidastumisesta, silld se tu-
kee talouskasvua pitkalld aikavililld ja suosii eri-
tyisesti tyOllisyyden kasvua. Euroalueen maiden
hallitusten tulisi tukea niitd pyrkimyksia vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaisella finanssipolitiikalla
sekd laajentamalla ja syventdmalld rakenteellisia
uudistuksia. Talldin euroalue on edullisessa ase-
massa kestdimaan erilaisia epasuotuisia hdirioitd
ja parantamaan kasvupotentiaalia pitkilld aika-
valilla.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakio-
artikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia. Naistd
ensimmadisessa tarkastellaan yhtailtd finanssipo-
litiikan roolia talouskasvun edistimisessa pitkal-
13 aikavalilld ja toisaalta sen vaikutuksia taloudel-
liseen toimeliaisuuteen lyhyelld aikavililla. Toisessa
artikkelissa analysoidaan sitd, miksi rakenteelli-
silla uudistuksilla, jotka tahtdavat kilpailun lisda-
miseen ja vddristymien poistamiseen euroalueen
hyodyke- ja palvelumarkkinoilla, voidaan toden-
ja ja vdhentdd taloudellisiin hiiridihin sopeutu-
misesta aiheutuvia kustannuksia. Kolmannessa
artikkelissa tarkastellaan keskusvastapuoliclearin-
gin keskittymistd euroalueella.
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Euroalueen talouskehitys

| Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
padtokset

Kokouksissaan 19.7.ja 2.8.2001 EKP:n neuvosto
paitti, ettd minimitarjouskorko vaihtuvakorkoi-
sina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoi-
tusoperaatioissa on edelleen 4,50 %. Maksuval-
miusluoton korko on niin ikdian edelleen 5,50 %
ja talletuskorko 3,50 % (ks. kuvio ).

M3:n lyhyen aikavilin kasvu voimistui
edelleen

Kesdkuussa 2001 M3:n vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui 6,1 prosenttiin, kun se toukokuussa oli
ollut 5,1 %' (ks. kuvio 2). M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
nousi 5,3 prosenttiin huhtikuusta kesakuuhun
2001, kun se edellisend kolmen kuukauden
ajanjaksona maaliskuusta toukokuuhun oli ollut
4,8 %. Alustavien viitteiden mukaan euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevien rahamarkkinapa-
perien ja enintddn kahden vuoden velkapaperien
osuus M3:n vuotuisesta kasvuvauhdista on noin

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

- - - Maksuvalmiusluoton korko

Talletuskorko

Perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

Yon yli -korko (eonia)
Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0

1.5 R R 1 R R 1 A L R 1 1.5
’ 11 v 1 II ’

2000 2001

Ldihteet: EKP ja Reuters.
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Ma3:n kasvu ja viitearvo
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

- - M3
M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva)
keskiarvo

70 M3:n viitearvo (41/2%)

7,0

4,0 4,0
70 ) A R U EA B BN B Lo 1.3
’ 1999 2000 2001 ’
Liihde: EKP.

0,75 prosenttiyksikkda. Jos M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvosta va-
hennettiisiin kaikkien euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vaikutus, se olisi ndin ollen jokseenkin
4Y, prosentin viitearvon mukainen.

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen
kesdkuussa johtuu osittain vertailuajankohdan
vaikutuksesta, silla M3:n kasvuvauhdin hidastu-

I Kesdkuun 2000 tilastoista alkaen liikkeessd olevan rahan, yén
yli -talletusten, MI:n, muiden lyhytaikaisten talletusten kuin
yon yli -talletusten (M2—-M1), M2:n, jdlkimarkkinakelpoisten
instrumenttien (M3-M2) ja M3:n vuotuiset kasvuvauhdit las-
ketaan kausivaihtelusta ja kuukauden lopun kalenterivaiku-
tuksesta puhdistettujen tietojen perusteella. Ndin puhdistet-
tuina vuotuiset kasvuvauhdit ilmentdvdt M3:n kehitykseen vai-
kuttavia syitd tarkemmin kuin puhdistamattomiin tietoihin
perustuvat vuotuiset kasvuvauhdit. Kun EKP alkoi julkaista
rahataloudellisia tilastoja, ei ollut saatavissa riittdvdn luotetta-
via ja vakaita kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. EKP on
sittemmin  kehittdnyt menetelmid tdllaisten tietojen laskemi-
seksi (ks. EKP:n julkaisu “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, elokuu 2000) ja
katsoo, ettd niiden laatu on nyt riittdvdn tarkistettua. EKP
kehittelee parhaillaan vastaavia laskentatapoja rahalaitos-
sektorin konsolidoidun taseen muiden erien vuotuisten kasvu-
vauhtien puhdistamiseksi kausivaihtelusta ja kalenterivaiku-
tuksista.



minen kesdkuussa 2000 edelliseen kuukauteen
verrattuna ei ole endd mukana vuosittaisen kas-
vuvauhdin laskennassa. Samaan aikaan M3:n ly-
hyen aikavilin kasvu voimistui edelleen. Kesa-
kuussa 2001 kausivaihtelusta puhdistettuna ja
vuositasolle korotettuna M3:n kuuden kuukau-
den kasvuvauhti nopeutui edelleen 7,4 prosent-
tiin, kun se oli ollut 6,8 % toukokuussa 2001 ja
4,9 % joulukuussa 2000. Se, ettd nimellisten lu-
kujen perusteella talouden toimijoilla on nyt
aiempaa enemmain M3:een sisdltyvid sijoituksia,
voi osaksi johtua inflaation kiihtymisestd vuonna
2000 ja vuoden 2001 alkupuoliskolla. Kun tuot-
tokdyrd on lisdksi vdhitellen tasoittunut ja osa-
kemarkkinoihin liittyy epavarmuutta, talouden
toimijat pitdvdt verrattain suuren osan salkus-
taan likvideini sijoituksina. Lopuksi on huomat-
tava, ettd jos M3:n kasvuvauhdista vihennetdan
koko se arvioitu vaikutus, joka on euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevilla jalkimarkkinakel-
poisilla instrumenteilla, M3:n kasvu vuoden 2000
lopussa ja vuoden 2001 alussa oli melko vaimeaa,
mikd merkitsi sitd, ettd M3:n kasvuvauhdin no-
peutuminen oli odotettavissa.

M3:n eristd suppean raha-aggregaatin M1|:n vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui kesakuussa 3,8 pro-
senttiin, kun se toukokuussa oli ollut 2,9 %

(ks. taulukko 1). MI:n kaksi erad muuttuivat kui-
tenkin eri suuntiin. MI:n vuotuisen kasvuvauh-
din nopeutuminen johtuu yksinomaan yén yli
-talletusten vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumi-
sesta, kun sen sijaan MI:n toisen erén eli liik-
keessd olevan rahan supistumisvauhti nopeutui
entisestdadn.Yon yli -talletusten vuotuisen kasvu-
vauhdin kesékuista nopeutumista (5,6 prosent-
tiin edellisen kuukauden 4,3 prosentista) voidaan
suureksi osaksi pitdd normaalitasolle palautumi-
sena, silld yon yli -talletusten kasvu oli poikkeuk-
sellisen vaimeaa vuoden 2000 jalkipuoliskolla ja
vuoden 2001 alussa. Liikkeessa olevan rahan vuo-
tuinen supistumisvauhti oli kesdkuussa 4,7 %,kun
se toukokuussa oli ollut 3,9 %. Liikkeessd olevan
rahan viheneminen liittyy todennékéisesti siihen,
ettd kdteiseuroon siirtyminen lihestyy. Euro-
alueella asuvat pitavat hallussaan aiempaa vihem-
man seteleitd ja ndyttdvit siirtivan varojaan
suureksi osaksi muihin M3:een sisiltyviin turvalli-
siin ja likvideihin sijoituksiin. Saatavissa olevat tie-
dot eivit viittaa siihen, ettd euroalueelle palautui-
si huomattavasti euroalueen ulkopuolisten hallussa
olevia euroalueen valuuttojen mairiisid seteleita.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 4,6 pro-
senttiin kesdkuussa oltuaan toukokuussa 4,1 %.

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001
v 1 11 Maaliskuu  Huhtikuu ~ Toukokuu  Kesikuu
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistetut tiedot
M1 5,7 2,6 2,3 1,6 1,4 2,9 3,8
Liikkeessi oleva raha 1,9 -1,3 -3,2 -1,9 2.5 -39 -4,7
Yon yli -talletukset 6,5 3,5 3,5 2,3 2,2 43 5,6
M2-M1 (muut lyhytaikaiset talletukset) 2,2 3,4 4.4 4,3 4,8 4,1 4,6
M2 3,8 3,1 3,5 3,0 32 3,5 43
M3-M2 (jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,4 14,7 14,4 12,9 13,5 14,8 17,3
M3 49 4,7 5,0 4,5 4.6 5,1 6,1
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomat tiedot
Pitkiaikaiset velat 6,1 4,5 3,8 4,7 3,8 3,6 3,3
Luotot euroalueelle 6,4 6,0 59 5,8 5,8 5,9 6,1
Luotot julkisyhteisoille -6,0 -5,9 -3,6 -5,5 -4,6 2,7 -1,5
Jjoista: lainat julkisyhteisoille -1,9 -0,1 -1,3 -0,3 -1,5 -1,.4 -1,6
Luotot muille euroalueella oleville 10,5 99 8.9 9,4 9,1 8,6 8.4
Jjoista: lainat yksityiselle sektorille 9,6 9,1 8,2 8,7 8,4 8,0 7,8

Liihde: EKP.
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Irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
pituisten talletusten supistumisvauhti (jota ei ole
puhdistettu kausi- ja kalenterivaihtelusta) heik-
keni ja oli kesdkuussa 1,0 %, kun se toukokuussa
oli ollut 2,3 %. Enintdan kahden vuoden mairiai-
kaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti taas hidas-
tui hieman eli 12,4 prosenttiin toukokuun 12,7
prosentista. Jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen voi-
makkaasti kesdkuussa ja oli 17,3 %, kun se tou-
kokuussa oli ollut 14,8 %. Ndiden instrument-
tien kysyntdd ovat saattaneet tukea osakemark-
kinoihin liittyvd epavarmuus sekd tuottokdyran
asteittainen tasoittuminen, jotka ovat saaneet
sijoittajat edelleen siirtimaan sijoituksiaan pit-
kaaikaisista rahoitusvaateista lyhytaikaisiin. Tata
selitystd tukee my®os se, ettd rahalaitosten pitka-
aikaisten velkojen vuotuinen kasvuvauhti heik-
keni kesdkuussa 3,3 prosenttiin toukokuun 3,6
prosentista (kasvuvauhtia ei ole puhdistettu kau-
si- ja kalenterivaihtelusta).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen kasvuvauhti hidastui entisestdan

M3:n vastaeristd (joita ei ole kausipuhdistettu)
euroalueella oleville my&nnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui kesdkuussa hieman
eli 6,1 prosenttiin, kun se toukokuussa oli ollut
5,9 %.Tama johtui yksinomaan siitd, ettd julkis-
yhteisoéille myonnettyjen luottojen vuotuinen
supistumisvauhti hidastui kesdkuussa |,5 prosent-
tiin oltuaan toukokuussa 2,7 %.Yksityiselle sek-
torille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui kesdkuussa kuitenkin 8,4 prosent-
tiin, kun se toukokuussa oli ollut 8,6 % (ks. tau-
lukko 1 ja kuvio 3).Tama johtui padasiassa yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotui-
sen kasvuvauhdin hidastumisesta 7,8 prosenttiin
toukokuun 8,0 prosentista. Hidastuminen liittyy
todenndkoisesti osaksi siihen, ettd joidenkin lai-
nankysyntdd vuonna 2000 lisanneiden erityiste-
kijoiden vaikutus on heikentynyt. Naita tekijoita
olivat mm. fuusiot ja yritysostot seka vilkkaiden
asuntomarkkinoiden ja asuntolainojen kysynnin
vuorovaikutus joissakin euroalueen maissa. Lai-
nojen kasvuvauhtia ovat saattaneet vaimentaa
jonkin verran my6s taloudellisen toimeliaisuuden
hidastuminen ja yritysten luottamuksen heikke-
neminen vuoden 2000 jilkipuoliskosta lahtien.
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M3:n ja sen erien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)
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Liihde: EKP.

Velkapapereiden liikkeeseenlasku jatkui
voimakkaana toukokuussa 2001

Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen las-
kemien velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi toukokuussa 2001 miltei muuttumat-
tomana eli 7,6 prosentissa, kun se huhtikuussa
oli ollut 7,5 %. Kasvuvauhdin vihdinen muutos
johtui siitd, etta lyhytaikaisten velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti hidastui toukokuussa
10,4 prosenttiin huhtikuun 13,9 prosentista ja ettd
pitkaaikaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui toukokuussa 7,3 prosent-
tiin huhtikuun 6,9 prosentista (ks. kuvio 4).

Velkapaperien erittely valuutoittain osoittaa, ettd
euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
liikkeeseen laskemien euromadiriisten velkapa-
perien kannan vuotuinen kasvuvauhti, joka oli
kiihtynyt vuoden 2001 alusta lidhtien, hidastui
toukokuussa 6,0 prosenttiin huhtikuun 6,4 pro-
sentista. Euromaariisia papereita oli entisté suu-
rempi osuus euroalueella sijaitsevien liikkeeseen-
laskijoiden velkapapereiden bruttoemissioista.



Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Ldhde: EKP.

Huom. Euroalueen tietoihin sisdiltyvit myds Kreikan tiedot
1.1.2001 alkaen. Vertailtavuuden vuoksi tammikuuta 2001 edel-
tineiden vuotuisten kasvuvauhtien laskemisessa on kdytetty
euroalueen + Kreikan tietoja.

Niiden osuus oli toukokuussa 95,1 %, kun vas-
taava osuus oli huhtikuussa ollut 94,1 %.

Sektoreittainen erittely osoittaa, ettd rahalaitos-
ten velkapaperiemissioiden kasvuvauhti heikke-
ni toukokuussa, kun taas yrityssektorilla ja julki-
sella sektorilla velkapaperien liikkeeseenlaskut
kasvoivat. Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
velkapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti oli
toukokuussa 6,2 %, kun se huhtikuussa oli ollut
7,9 %. Kasvuvauhdin hidastuminen johtuu suu-
reksi osaksi siitd, ettd huomattavia mairia raha-
laitosten lyhytaikaisia velkapapereita on lunastet-
tu takaisin. TAma saattaa puolestaan johtua siita,
ettd rahalaitosten tarve hankkia varoja laskemalla
liikkeeseen velkapapereita viheni tilapdisesti. Ta-
hdn oli syynad se, etti talletusten maaran kasvu-
vauhti kasvoi viime kuukausina ja ettd rahalai-
tosten euroalueen yksityiselle sektorille myon-
tdmien lainojen kasvuvauhti hidastui. Myos ra-
hoitusalan uudelleenjirjestelytoiminnan vaimene-
minen on saattanut osaltaan vaikuttaa emissio-
toiminnan hidastumiseen. Muiden rahoituslaitos-

ten kuin rahalaitosten emissiotoiminta kiihtyi
toukokuussa 2001 ja emissioiden vuotuinen kas-
vuvauhti pysyi edelleen hyvin nopeana eli yli 30
prosenttina.Yritysten liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui toukokuussa 22,2 prosenttiin huhtikuun 19,6
prosentista.Tama kasvuvauhti on ollut nopeutu-
massa kahdentoista viime kuukauden ajan huoli-
matta siitd, ettd kasvuodotukset ovat muuttuneet
aiempaa pessimistisemmiksi, yritysten luottamus
on heikentynyt ja yrityssektorin uudelleenjirjes-
telytoiminta on vihitellen vaimentunut. Nopeu-
tuminen on saattanut kuitenkin johtua siitd, ettd
osakeantien jarjestiminen on ollut hankalaa.Yri-
tysten ja etenkin hyvan luottokelpoisuusluokituk-
sen saaneiden yritysten joukkolainojen tuotto-
erot ovat kaventuneet vuoden 2001 alusta ldh-
tien (ks. kehikko 2).

Julkisella sektorilla valtioiden liikkeeseen laske-
mien velkapaperien kannan kasvuvauhti nopeu-
tui toukokuussa 2,5 prosenttiin oltuaan huhti-
kuussa 2,3 %. Nain ollen parin viime kuukauden
aikana ilmennyt kasvuvauhtien lievd nopeutumi-
nen on jatkunut. Nopeutuminen niyttdd johtu-
neen siitd, ettd euroalueen julkisten talouksien
rahoitusjadamat ovat hieman heikentyneet ja ettd
epasuora rahoitus on korvautunut suoralla ra-
hoituksella, mitd osoittaa rahalaitossektorin jul-
kisyhteisoille myéntamien lainojen kasvuvauhdin
hidastuminen toukokuussa.

Pankkien korot laskivat kesakuussa 2001

Pankkien lyhyet korot laskivat edelleen kesdkuus-
sa 2001 (ks. kuvio 5). Enintddn vuoden méiriai-
kaistalletusten keskikorko laski 9 peruspistetta
touko-kesdkuussa 2001, kun taas irtisanomisajal-
taan enintddn kolmen kuukauden talletusten
korko laski 3 peruspistetta.Yrityksille myonnet-
tyjen enintdan vuoden pituisten lainojen korko
laski samana aikana 7 peruspistettd, joten kol-
men kuukauden rahamarkkinakorkojen viimeai-
kainen lasku (noin 20 peruspistettd touko-kesa-
kuussa 2001) ndyttia valittyneen naihin korkoi-
hin jokseenkin hitaasti. Marraskuusta 2000 — ra-
hamarkkinakorot alkoivat tilléin laskea — kesa-
kuuhun 2001 enintddn vuoden pituisten maari-
aikaistalletusten keskikorko laski noin 40 ja yri-
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tyksille my&nnettyjen enintddn vuoden pituisten
lainojen keskikorko noin 20 peruspistettd. Yon
yli -talletusten ja irtisanomisajaltaan enintdan
kolmen kuukauden talletusten korot pysyivait
samana aikana ldhestulkoon ennallaan, mikd on
yhdenmukaista sen kanssa, ettd ndma korot rea-
goivat yleensakin hitaasti markkinoiden kehityk-
seen. Samana aikana keskimaardinen kolmen kuu-
kauden rahamarkkinakorko laski hieman yli 60
peruspistetta.

My®&s pankkien pitkat korot laskivat touko-kesa-
kuussa 2001 (ks. kuvio 6).Téna aikana yli kahden
vuoden mdiriaikaistalletusten keskikorko laski
2 peruspistettd. Lisdksi yrityksille mydnnettyjen
yli vuoden pituisten lainojen korko laski samana
aikana 9 ja kotitalouksille mydnnettyjen asunto-
lainojen korko 4 peruspistettd. Varsinkin kotita-
louksille my&nnettyjen asuntolainojen koron las-
ku osoittaa, ettd lokakuusta 2000 alkanut pank-
kien pitkien korkojen laskusuuntaus jatkuu. Se
keskeytyi ainoastaan toukokuussa 2001, jolloin
korot nousivat hieman. Kaiken kaikkiaan pank-
kien pitkien korkojen viimeaikainen kehitys vas-
taa aiempia havaintoja siité, ettd padomamarkki-
noiden korkokehitys siirtyy melko nopeasti ni-
hin pankkien korkoihin.

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintddn vuoden lainat yrityksille
—— Enintddn vuoden méariaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdén

kolmen kuukauden talletukset
---- Yon yli -talletukset
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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Pankkien pitkit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

— — Yli kahden vuoden méiriaikaistalletukset

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

Pitkat rahamarkkinakorot laskivat

Lyhyet rahamarkkinakorot pysyivit verrattain
vakaina vuoden 2001 kesédkuun lopun ja elokuun
|. pdivén vilisend aikana. Tatd edeltdvind kuukau-
sina ne olivat laskeneet huomattavasti. Koska pit-
kat rahamarkkinakorot laskivat, euriborkorkojen
tuottokdyrd muuttui selvdsti aiempaa laskevam-
maksi.

Lyhyimmat rahamarkkinakorot pysyiviat heind-
kuussa ldhes ennallaan. Eoniakorko pysytteli ka-
pealla vaihteluvililla hieman yli korkotarjousten
alarajan eli minimitarjouskoron, joka oli 4,50 %.
Se laski minimitarjouskoron alapuolelle ainoas-
taan 23.7. paittyneen pitoajanjakson viimeisend
pdivand, mika johtui markkinoiden nikemykses-
td, ettd likviditeettid oli runsaasti tarjolla. Kah-
den viikon rahamarkkinakorot pysyivat samana
aikana lahelld minimitarjouskorkoa. Perusrahoi-
tusoperaatioissa, joiden maksut suoritettiin hei-
nakuussa (ks. kehikko 1), marginaali- ja keskikor-
ko olivat enintddn 2 peruspistettd yli minimitar-
jouskoron.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.7.2001 piéittyneeni pitoajanjaksona

Pitoajanjaksona 24.6.—23.7.2001 eurojirjestelmi toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa minimitarjouskorko eli kor-
kotarjousten alaraja oli 4,50 %. Jaetun likviditeetin méérd vaihteli 73 miljardista eurosta 85 miljardiin eu-
roon. Tarjousten méérin suhde jaetun likviditeetin médrdén vaihteli 1,29:std 1,94:4én, ja pitoajanjakson kes-
kiarvo oli 1,70. Lukuun ottamatta ensimmadistd operaatiota, jonka marginaalikorko oli 4,54 %, marginaali-
korot olivat 1 peruspisteen minitarjouskorkoa korkeammat tai yhtd suuret kuin minimitarjouskorko. Kaikissa
neljdssd operaatiossa painotetut keskikorot olivat yhden peruspisteen marginaalikorkoa korkeammat. Huuto-
kauppoihin osallistuneiden vastapuolten lukumééri vaihteli 391:std 452:een ja oli keskiméérin 424.

Eurojirjestelma toteutti 27.6. pitempiaikaisen rahoitusoperaation vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa
jaettavan likviditeetin méariksi oli ilmoitettu 20 miljardia euroa. Operaatioon osallistui 250 vastapuolta, ja
tehtyjen tarjousten kokonaismiird oli 44,2 miljardia euroa. Operaation marginaalikorko oli 4,36 % ja paino-
tettu keskikorko 4,39 %.

Eoniakorko pysyi vakaana, noin 4,55 prosentissa, pitoajanjakson neljdnd ensimmadisend pdividnd ja nousi
4,72 prosenttiin 29.6. puolivuotiskauden pééttymisen vaikutuksen vuoksi. Heindkuun 2. pdivind eoniakorko
laski 4,54 prosenttiin, ja seuraavan kahden ja puolen viikon aikana se laski tasaisesti pddtyen 4,51 prosenttiin
17.7. Heindkuun 19. pidivénid eoniakorko laski 4,41 prosenttiin ja 20. pdiviné 4,33 prosenttiin, koska mark-
kinat odottivat likviditeettid olevan runsaasti tarjolla pitoajanjakson péittyessd. Heindkuun 23. pdivédné pait-
tyneen pitoajanjakson lopussa eoniakorko oli 4,40 % ja talletusmahdollisuuden nettokdyttd 3,5 miljardia
euroa.

Pankkijérjestelmén likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettié sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskiméérin 94,5 mil-
jardia euroa. Riippumattomien tekijoiden péivittdinen vaikutus vaihteli 80,3 miljardista eurosta 118,4 miljar-
vaihtelivat 86,6 miljardista eurosta 106,4 miljardiin euroon. Arvioiden ja toteutuneiden lukujen erot vaihte-
livat —2,3 miljardista eurosta +2,3 miljardiin euroon.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit

(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.6.—23.7.2001

Likviditeettid lisddvat Likviditeettid vdhentdvidt  Nettovaikutus

(a) Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot 222,0 0,4 +221,6
Perusrahoitusoperaatiot 161,9 - +161,9
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 59,9 - +59,9
Maksuvalmiusjirjestelma 0,2 0,4 -0,2
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijirjestelmin likviditeettiin

vaikuttavat tekijit 397,6 492,1 -94,5
Liikkeessi olevat setelit - 350,8 -350,8
Valtion talletukset eurojérjestelmassi - 42,5 -425
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 397,6 - +397,6
Muut tekijét, netto - 98,8 - 98,8
(c) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelmén

sekKkitileilld (a) + (b) 127,1
(d) Varantovelvoite 126,4

Liihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eiviit valttdmdittd tdsmdd.
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Euroalueen lyhyet korot
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Ldiihde: Reuters.

Yhden kuukauden ja kolmen kuukauden euribor-
korot pysyivit lihes ennallaan kesakuun lopun ja
elokuun |. pidivén vilisend aikana. Elokuun I. péi-
vand yhden kuukauden euriborkorko oli 4,51 %
ja kolmen kuukauden euriborkorko 4,43 % (ks.
kuvio 7). Pitempiaikaisessa rahoitusoperaatios-
sa, jonka maksut suoritettiin 26.7.,marginaalikor-
ko oli 4,39 % ja keskikorko 4,42 %. Niin ollen
ne olivat hyvin lihelld operaation toteuttamis-
pdivana vallinnutta kolmen kuukauden euribor-
korkoa (3 peruspistetti korkeampia kuin edelli-
sessd pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jon-
ka maksut suoritettiin 28.7.).

Pitkistd rahamarkkinakoroista kuuden kuukau-
den ja 12 kuukauden euriborkorko laskivat ke-
sakuun lopun ja elokuun |. pdivan vilisend aika-
na. Elokuun 1. pdivand kuuden kuukauden euri-
borkorko oli 4,32 % ja 12 kuukauden euribor-
korko 4,22 % (kuuden kuukauden euribor oli 5
peruspistettd ja |2 kuukauden euribor 10 pe-
ruspistettd alempi kuin kesakuun lopussa). Ndin
ollen euriborkorkojen tuottokayra muuttui ke-
sakuun lopun ja elokuun |. pdivin vilisenid aika-
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na aiempaa laskevammaksi, ja 1.8. sen 12 kuu-
kauden ja yhden kuukauden euriborkoron vili-
send erona mitattu jyrkkyys oli —29 peruspistet-
.

Syyskuussa 2001 erdantyvien futuurisopimusten
pohjalta johdettu kolmen kuukauden euriborkor-
ko ei juurikaan muuttunut kesiakuun lopun ja elo-
kuun I. pdivan vilisend aikana. Elokuun |. péiva-
nd tdma korko oli 4,24 %. Sen sijaan joulukuussa
2001 erdintyvien futuurisopimusten pohjalta joh-
dettu vastaava korko laski |6 peruspistetti ja oli
samana pdivana 4,05 % ja maaliskuussa 2002
eraidntyvien futuurisopimusten pohjalta johdet-
tu vastaava korko laski 20 peruspistettd ja oli
3,95 %.

Pitkien joukkolainojen tuotot
pienenivit heindkuussa

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot piene-
nivat euroalueella hieman kesiakuussa ja edelleen
heindakuussa (ks. kuvio 8). Euroalueella 10 vuo-
den joukkolainojen keskimddrdinen tuotto viheni
1.8.2001 mennessa hieman yli 5,1 prosenttiin el
oli noin 20 peruspistettd pienempi kuin kesdkuun
lopussa. Tdtd selvemmin supistuivat Yhdysvalto-
jen valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot,jotka
pienenivdt samana ajanjaksona noin 30 perus-
pistettd hieman alle 5,2 prosenttiin. Ndin ollen
Yhdysvaltojen ja euroalueen vilinen valtion 10
vuoden joukkolainojen tuottojen ero kaventui
noin 20 peruspistettd lahes nollaan.

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen
tuottojen pieneneminen ndytti kuvastavan aiem-
paa vahdisempia pitkan aikavilin inflaatio-odotuk-
sia ja markkinoiden lisddntynyttd huolestunei-
suutta Yhdysvaltojen kasvundkymien suhteen.
Markkinaosapuolet tulkitsivat, ettd Yhdysvaltain
keskuspankin padjohtajan lausunto kongressille
18.7. annetun rahapoliittisen puolivuotisselon-
teon yhteydessi viittasi Yhdysvaltojen talouskas-
vun hidastumiseen entisestddn. On kuitenkin
mahdollista, ettd kehittyvien talouksien epévar-
muuden lisdédntyminen vaikutti osaltaan pitkien
joukkolainojen tuottojen pienenemiseen. Indek-
sisidonnaisten joukkolainojen markkinoiden ke-
hitys Yhdysvalloissa viittaa siihen, etté joukkolai-
nojen nimellisten tuottojen supistuminen johtuisi



Yhdysvaltojen aiempaa viahdisemmista pitkdn ai-
kavilin inflaatio-odotuksista ja jossain mairin
aiempaa alhaisemmista talouskasvuodotuksista.
Tuotot yhtendistdva inflaatiovauhtiYhdysvallois-
sa hidastui kesdkuun lopusta elokuun |. pdivdan
noin 20 peruspisteen verran noin |,8 prosent-
tiin. Samana ajanjaksona Yhdysvaltojen 10 vuo-
den indeksisidonnaisten joukkolainojen reaalinen
tuotto pieneni noin |10 peruspisteen verran eli
3,4 prosenttiin. Joukkolainojen tuottokayra loi-
veniYhdysvalloissa heindkuussa: kesdkuun lopusta
elokuun . pdivdan valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuottojen ja kolmen kuukauden koron ero
supistui noin 170 peruspisteestd 150 peruspis-
teeseen.

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto
kasvoi kesdkuun lopun ja elokuun |. pdivan vili-
send aikana noin |5 peruspistettd noin |,3 pro-
senttiin eli lahes suurimmilleen sitten huhtikuun
2001 lopun. Vaikka Japanin talousndkymien jat-
kuva epavarmuus, joka on viime aikoina nakynyt
my6s osakemarkkinoiden kehityksessd, saattoi

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdiviihavaintoja)
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Ldhde: Reuters.

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

Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

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

aiheuttaa supistumispaineita pitkien joukkolaino-
jen tuottoihin, vastapainona naytti olevan kasva-
va huoli siita, ettd valtiolla on edelleen tarve las-
kea liikkeeseen velkapapereita.

Euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuo-
tot supistuivat suurimman osan heinakuuta. Tama
heijasteli padasiassa euroalueen aiempaa vihii-
sempid inflaatio-odotuksia, jotka johtuivat varsin-
kin euron vahvistumisesta, 6ljyn hinnan laskusta
ja YKHI-inflaatiovauhdin hidastumisesta kesa-
kuussa.T4td tulkintaa tukee Ranskan valtion in-
deksisidonnaisten joukkolainojen markkinoiden
kehitys: 10 vuoden tuotot yhtendistava inflaatio-
vauhti hidastui kesdkuun lopusta elokuun |. pai-
vaan noin 25 peruspistettd noin 1,35 prosenttiin
eli hitaimmilleen sitten huhtikuun 2000 alun. In-
deksisidonnaisten joukkolainojen markkinoiden
ja tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin muutok-
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sia on kuitenkin aina syytd tulkita varovaisesti,
koska monet tunnetut epavarmuustekijit, jotka
liittyvdat muun muassa indeksisidonnaisten jouk-
kolainojen markkinoiden vihiiseen likvidiyteen,
voivat hankaloittaa tulkintaa tarkasteltaessa muu-
tosten merkitystd talouden perustekijéiden kan-
nalta.

Koska euroalueen lyhyet korot pysyivit heind-
kuussa suurin piirtein ennallaan, valtion 10 vuo-
den joukkolainojen tuottojen ja kolmen kuukau-
den koron erona mitattu tuottokdyra loiveni

kesdkuun lopun ja elokuun |. pdivan viliseni ai-
kana noin 15 peruspisteen verran eli noin 70
peruspisteeseen. Ndin ollen euroalueen implisiit-
tisen yon yli -termiinikorkokayran lasku lyhyissa
maturiteeteissa pysyi |.8. mennessd ennallaan,
mutta keskipitkissd ja pitkissa maturiteeteissa
kdyra oli edelleen melko jyrkasti nouseva (ks.
kuvio 9). Tuottokdyrdn mukaan euroalueen ta-
louskasvu hidastuu ldhiaikoina edelleen, mutta
siind on nahtavissd myds viitteitd markkinaodo-
tuksista, joiden mukaisesti kasvu elpyy varsin
nopeasti timan jalkeen.

Yritysten joukkolainojen tuottoerojen viimeaikainen kehitys

Tdmén vuoden kuluessa yritysten pitkdaikaisten joukkolainojen ja valtion joukkolainojen tuottojen erot ovat
kaventuneet etenkin Yhdysvalloissa. Tuottoerojen kaventuminen néyttidd alkaneen siitd, kun Yhdysvaltojen
keskuspankki padtti 3.1.2001 laskea federal funds -tavoitekorkoa. Joulukuun 2000 lopun ja 1.8.2001 vilise-
nd aikana Yhdysvaltojen AAA-luottokelpoisuusluokituksen saaneiden yritysten pitkdaikaisten joukkolaino-
jen ja valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen ero pieneni 40 peruspistettd. Luokitukseltaan hei-
kompien yhdysvaltalaisten yritysten osalta joukkolainojen tuottoerojen kaventuminen oli vield merkittdvam-
péd. Yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat kaventuneet myds euroalueella, joskin vihemmén kuin Yhdys-
valloissa.

Kuviot A ja B kuvaavat yritysten joukkolainojen tuottoerojen kehitystéd euroalueella ja Yhdysvalloissa tam-
mikuusta 2001 alkaen. Tuottoerojen viimeaikaisessa kaventumisessa on merkillepantavaa, ettd se on tapah-
tunut samanaikaisesti kun taloudellinen toimeliaisuus on maailmanlaajuisesti hidastunut, osakkeiden hinnat
ovat jatkaneet laskuaan yritysten tulosodotusten synkentyessi ja yritysten joukkolainojen liikkeeseenlasku

Kuvio A.

Luokitukseltaan parhaiden yritysten pitka-
aikaisten joukkolainojen ja valtion joukko-
lainojen tuottojen erot euroalueella ja
Yhdysvalloissa

Kuvio B.

Luokitukseltaan heikompien yritysten pitké-
aikaisten joukkolainojen ja valtion joukko-
lainojen tuottojen erot euroalueella ja
Yhdysvalloissa

(peruspistetti vuodessa, pdivihavaintoja) (peruspistetti vuodessa, péivihavaintoja)

------ AAA — euroalue —— A —ecuroalue

= AA-eurcaluve eeeee. A — Yhdysvallat
—— AAA — Yhdysvallat —— BBB - euroalue
AA — Yhdysvallat BBB — Yhdysvallat
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Lihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoerot on laskettu yritysten 7—10 vuoden joukkolainojen ja valtion 7—10 vuoden joukkolainojen tuottojen erotuksena
kéyttiien lihteend Merryl Lynchin julkaisemia joukkolainaindeksejdi.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



on jatkunut voimakkaana sekéd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Nédiden olosuhteiden perusteella olisi voinut
odottaa, ettd yritysten joukkolainojen tuottoeroihin olisi kohdistunut pikemminkin jonkinasteisia kasvupai-
neita. Esimerkiksi 1990-luvun alussa, kun Yhdysvaltain talous oli taantumassa, yritysten joukkolainojen
tuottoerot kasvoivat. Tuottoerot kasvavat usein myds silloin, kun rahoitusmarkkinat ovat levottomat, kuten
oli vuonna 1998 ja vuoden 2000 jélkipuoliskolla. Téllaista tuottoerojen kasvua pidetiddn usein merkkind siité,
ettd talouskasvu on hidastumassa. Jotta voitaisiin tulkita tuottoerojen viimeaikaista kaventumista samaan
aikaan kun talouskasvu on heikentynyt maailmanlaajuisesti, on syytid tarkastella yritysten joukkolainojen
tuottoeroihin keskeisesti vaikuttavia tekijoitd.

Yritysten joukkolainojen tuottoerojen voidaan katsoa muodostuvan kahdesta osasta: luottoriskin markkina-
hinnasta ja luottoriskin epdvarmuuteen liittyvéstd preemiosta. Luottoriskin markkinahinta, ja sen perusteella
yritysten joukkolainojen tuottoero, voi laskea silloin, kun talousndkymit paranevat. Jos markkinaosapuolet
silloin odottavat yrityksen tuloskehitysnédkymien paranevan, niiden sijoituksiin liittyvi riski on aiempaa pie-
nempi, koska yritykselld ei todennikoisesti ole ongelmia velan takaisinmaksussa. Koska maksujen laimin-
lyonnit yleensd vdhenevit, kun taloudellinen toimeliaisuus vilkastuu, luottoriskin pieneneminen pyrkii ka-
ventamaan yritysten joukkolainojen tuottoeroja, jos muut tekijit pysyvét ennallaan.

Yritysten joukkolainojen tuottoerot kuvastavat myds sijoittajien epavarmuutta. Luottoriskin epdvarmuuteen
liittyvé preemio, ja sen perusteella yritysten joukkolainojen tuottoero, voi pieneti silloin, kun yritysten tulos-
kehityksen vaihtelevuus vihenee. Vaikka yritysten tulosten odotettaisiin pysyvén keskimiérin entisenlaisi-
na, tuloskehityksen vakaantuminen voi vihentdd yritysten alttiutta joutua rahoitusvaikeuksiin.

Optioiden hinnoitteluteoriasta voi olla apua, kun yritysten joukkolainojen tuottoero hajotetaan edelld mainit-
tuihin riskipreemioihin. Kun tuottoeroja tarkastellaan yhdessd muiden talouden muuttujien kuten osakemark-
kinoiden implisiittisen volatiliteetin kanssa, kdy ilmi, miten suuri merkitys sijoittajien epdvarmuudella on.
On esimerkiksi vahvoja teoreettisia syitd odottaa, ettd yritysten joukkolainojen tuottoerojen ja osakkeiden
hintojen volatiliteetin vililld on yhteys. Tillaisen yhteyden olemassaolo voidaan todeta, jos katsotaan, ettd
yhtion osakkeet ovat osto-optio yrityksen varoista saatavien kassavirtojen nykyarvolle (eli yrityksen arvol-
le), jolloin option toteutushinta (eli ostohinta) on sama kuin yrityksen velan nimellisarvo. Vastaavasti velan
haltijoilla voidaan ajatella olevan lyhyt positio (eli on myyty saatava, jota ei omisteta) myyntioptioon, jolloin
option toteutushinta on edelleen sama kuin yrityksen velan nimellisarvo. Néiden optioiden arvostus riippuu
mm. siitd, miten suuri epdvarmuus yrityksen varojen tulevaan arvoon liittyy. Kun tdmé epdvarmuus (eli
implisiittinen volatiliteetti) vihenee, option arvo pienenee obligaatioiden haltijoiden eduksi ja osakkeen-
omistajien haitaksi.

Yhteys implisiittiseen volatiliteettiin voidaan ymmirtéa, jos ajatellaan, ettd lainan takaisinmaksu erdpédivina
velan haltijalle muistuttaa maksua, joka saadaan lyhyesté positiosta myyntioptioon, jonka kohde-etuutena on
yrityksen arvo ja toteutushintana joukkolainan nimellisarvo. Jos yrityksen arvo (kohde-etuus) on joukkolai-
nan erdpdivédnd pienempi kuin joukkolainan arvo (toteutushinta), osakkeenomistajat toteuttavat myyntiop-
tionsa ja laiminlyovit velan takaisinmaksun. Lisdksi yrityksen arvon volatiliteetin pieneneminen vihentdd
velanmaksun laiminlydnnin todennédkdisyyttd, jolloin yrityksen joukkolainan tuottoero pienenee. Koska osa-
kemarkkinoiden volatiliteetin pieneneminen alentaa sen myyntioption arvoa, jonka velan haltijat ovat myon-
tdneet osakkeenomistajille, se voi kaventaa yritysten joukkolainojen tuottoeroja.

Osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti voi olla osasyyni etenkin heikoimpien luottokelpoisuusluo-
kituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoerojen viimeaikaiseen kehitykseen. Kuvioista C ja D ilme-
nee, ettd tuottoerojen suuret muutokset ovat vastanneet osakemarkkinoiden volatiliteetin padpiirteittdistd
kehitystd. Erityisesti sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat kaventu-
neet, kun volatiliteetti on pienentynyt, ja pdinvastoin. Vaikka osakkeiden hintojen lasku vuoden 2001 alusta
lahtien viittaisi sithen, ettd markkinaosapuolten odotukset yritysten tuloskehityksestd ovat aiempaa pessi-
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Kuvio C.

Yritysten pitkiaikaisten joukkolainojen
tuottoerot euroalueella ja

Eurostoxx 50 -indeksin implisiittinen
volatiliteetti

—— A (vasen asteikko)

------ BBB (vasen asteikko)

—— Euro Stoxx 50 -indeksin

implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko)
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Léhde: Bloomberg.

Kuvio D.

Yritysten pitkiaikaisten joukkolainojen
tuottoerot Yhdysvalloissa ja

Standard & Poor’s 500 -indeksin
implisiittinen volatiliteetti

—— A (vasen asteikko)

------ BBB (vasen asteikko)

—— Standard & Poor's 500 -indeksin
implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko) 45
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mistisemmit, osakemarkkinoiden volatiliteetin pieneneminen ja tuottoerojen kapeneminen taas viittaa sii-

hen, ettd markkinaosapuolten keskeisiin odotuksiin liittyvd epdvarmuus on nyt aiempaa pienempi.

Vaikka euroalueen yritysten tuloskehitys on vuoden 2001 alkupuoliskolla ollut keskiméérin suotuisampi

kuin Yhdysvalloissa, yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat euroalueella kaventuneet vihemmén kuin Yh-

dysvalloissa. Tdmi nédkyy etenkin heikomman luottokelpoisuusluokituksen saaneiden yritysten joukkolaino-

jen tuottoeroissa. Nayttdd silté, ettd tdhdn ovat osaksi syynd erdiden tédllaisten euroalueen yritysten erityisolo-

suhteet. Monet heikomman luottokelpoisuusluokituksen saaneista ovat erityisesti televiestintdalan yrityksid,

joilla on huomattavat velat UMTS-toimilupien suurten rahoituskustannusten vuoksi.

Osakkeiden hintojen lasku jatkui
heindkuussa

Osakkeiden hinnat laskivat kesdkuun lopusta elo-
kuun |. pdivdan euroalueen,Yhdysvaltojen ja Ja-
panin suhteellisen volatiileilla markkinoilla Dow
Jones Euro Stoxx-, Standard & Poor’s 500- ja
Nikkei 225 -indeksilla mitattuna (ks. kuvio 10).
Kansainvilisilla osakemarkkinoilla toukokuun
2001 loppupuolella alkanut hintojen lasku siis
jatkui. Lasku ndytti suurelta osin johtuvan yritys-
ten julkistamista heikoista tuloksista vuoden 2001
toisella neljannekselld. Heindkuussa osakemark-
kinoiden implisiittinen volatiliteetti lisidntyi kaik-
kien edelld mainittujen osakeindeksien mukaan,
mika kuvastaa epavarmuuden lisddntymistd maa-
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ilmantalouden nikymien suhteen. Volatiliteetti
kasvoi eniten euroalueella.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
laski kesakuun lopusta elokuun |. paivdan | pro-
sentin. Vaikka yritysten vuoden 2001 toiselta
neljannekselta julkistamat tulokset nayttivit kai-
ken kaikkiaan ylittavan markkinoiden odotukset,
ne olivat silti aiempaan niahden hyvin heikkoja.
Lisdaksi erait yritykset korjasivat kolmatta nel-
jannestd koskevia tulosennusteitaan aiempaa
heikommiksi, kun talousniakymiin liittyvd epi-
varmuus ndytti kasvavan. Standard & Poor’s 500
-indeksiin perustuvista optioista johdettu impli-
siittinen volatiliteetti kasvoi hieman ja palasi si-
ten viime vuosien kehitystd vastaavalle tasolle.



Kuvio 10.
Osakeindeksit
(1.5.2001 = 100, pdivihavaintoja)

— Euroalue
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— — Japani
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Ldhde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin
osalta. Euroalueen tietoihin sisdltyviit myos Kreikan tiedot
1.1.2001 alkaen.

Japanissa osakkeiden hinnat laskivat kesakuun
lopun ja elokuun I. péivan vilisend aikana 8 %, ja
30.7. Nikkei 225 -indeksi oli alimmillaan sitten
1980-luvun alkupuoliskon. Japanin osakkeiden

hintojen tuntuva lasku johtui ilmeisesti lahinnd
taloustilanteeseen liittyvastd jatkuvasta epavar-
muudesta ja pankkialan jarjestimattémien luot-
tojen ongelmasta. Nikkei 225 -indeksin implisiit-
tinen volatiliteetti kasvoi ja pysyi euroalueen ja
Yhdysvaltojen indeksien volatiliteettia seka kah-
den viime vuoden keskiarvoja suurempana.

Euroalueella osakemarkkinat olivat suhteellisen
volatiilit, ja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski
kesdkuun lopusta elokuun I. pdivaan 3 %.Yritys-
ten julkistamat tulokset vuoden 200! toiselta
neljannekseltd nayttivat olevan odotettua hei-
kompia varsinkin tekniikka-alalla. Osakkeiden
hinnat laskivat useimmilla aloilla, mika viittaa sii-
hen, ettd hintojen lasku kuvastaa suureksi osaksi
odotuksia talouskasvun hidastumisesta. Kuten
kesakuussakin, tekniikka-alan indeksi laski kesa-
kuun lopusta elokuun |. pdivdan kaikista toimi-
alakohtaisista indekseista eniten, yli 7 %. Dow
Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin perustuvista op-
tioista johdettu osakemarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti kasvoi Yhdysvaltojen ja Japanin laa-
joihin osakeindekseihin perustuvista optioista
johdettua enemman. Tama voi olla merkki siita,
ettd euroalueen osakemarkkinoilla vallitsee suu-
rempi epavarmuus yritysten kannattavuusnaky-
mistd kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaatio hidastui kesakuussa 2001
energian hinnan kehityksen vuoksi

Eurostatin ja odotusten mukaan euroalueen vuo-
tuinen inflaatiovauhti hidastui kesdkuussa 3,0
prosenttiin, kun se oli toukokuussa ollut 3,4 %.
Tdamad 0,4 prosenttiyksikon hidastuminen johtui
lihes yksinomaan energian hinnan voimakkaasta
laskusta. Kun Kreikan tiedot lasketaan mukaan
perusvuoden (2000) inflaatiovauhtiin, johon vuo-
tuista inflaatiovauhtia verrataan, inflaatiovauhti
hidastui jonkin verran vihemman (0,3 prosent-
tiyksikkod 3,1 prosenttiin kesdkuussa 2001, ks.
taulukko 2). Sitd vastoin ilman energiaa ja jalos-
tamattomia elintarvikkeita lasketun YKHIn vuo-

tuinen nousuvauhti, mukaan lukien Kreikan tie-
dot perusajanjaksolta, ei muuttunut toukokuus-
ta.

Energian hinnan vuotuinen nousuvauhti hidastui
5,5 prosenttiin kesdkuussa 2001, kun se oli tou-
kokuussa ollut 8,6 %. Ndin ollen energian hinnan
vaikutus kokonaisinflaatioon heikkeni edelleen
siitd, mitd se oli ollut vuonna 2000 (ks. kuvio 11).
Hinnannousun hidastuminen kesdkuussa johtui
lahinna energian hinnan voimakkaasta kallistumi-
sesta vertailuajankohtana touko-kesakuussa 2000.
Lisaksi siihen vaikutti energian hinnan lieva lasku
touko-kesikuussa 2001. Oljyn hinnanlasku 32,5
eurosta 29,4 euroon barrelilta kesd-heindkuussa

Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
11 v 1 11 Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen erit
Kokonaisindeksi 1,2 1,1 2.4 2,5 2,7 2,6 3,2 2,6 2,6 3,0 3.4 3,1
Jjosta:
Tavarat 0,7 0,9 2,7 2,9 32 2,8 35 2,9 2,8 33 38 34
Elintarvikkeet 1,7 0,6 1.4 1,9 22 32 5,0 3,0 39 43 52 54
Jalostetut elintarvikkeet 1,5 1,0 1,2 1,2 1,4 2,0 2,8 2,1 2,2 2,6 2,8 3,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,0 0,1 1,7 3,1 35 52 8.4 4,5 6,5 7.1 9,0 9,1
Teollisuustuotteet 0,2 1,0 3.4 3.4 3.8 2,6 2,8 2,8 2,3 2,9 32 2,4
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,0 0,7 0,7 0,6 1,1 1.3 1.5 1.3 1.3 1.5 1,6 1,6
Energia -2,6 23 134 137 138 72 73 8.3 5,6 7.9 8,6 55
Palvelut 2,0 1,6 1,7 1,8 1.8 23 2,5 23 23 2,4 2,5 2,6
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 1) 07 -04 54 58 61 45 45 42 42 37
Yksikkotyokustannukset?) 0,2 1,3 1,1 1,2 1,7 20 . - - - - - -
Ty6n tuottavuus2) 12 09 1,3 L1 05 02 . - - - - - -
Tyévoimakustannukset/tyontekiji 2) 1.5 2,2 2,5 2,3 2,1 2,2 . - - - - - -
Tysvoimakustannukset/tunti 3) 1,7 2,3 35 3,6 32 3,1 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli) 4) 120 17,1 31,0 337 345 284 31,7 299 281 298 327 325 294
Raaka-aineiden hinnat>) -125 -31 181 180 164 14 09 17 -08 -11 -40 25 -10

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

EKP:n laskelmat.

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

1) Eisisdlli rakentamista.
2)  Koko kansantalous.

3)  Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4)  Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5)  Eisisdlld energian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Kuvio | I.

Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyni

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kokonaishintaindeksi

—-— Jalostetut elintarvikkeet

= - - - Jalostamattomat elintarvikkeet
Muut teollisuustuotteet kuin energia
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Ldhde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta).

2001 viittaa siihen, ettd energian hinnan nousu-
vauhti hidastuu edelleen heindkuussa 2001 .Vaik-
ka 6ljyn kulloisenkin hintakehityksen arviointi on
aina varsin epavarmaa, energian hinnan vuotuis-
ta nousuvauhtia osoittavien lukujen pitiisi jilleen
syyskuussa 2001 ndyttda paljon suotuisammilta,
koska vertailuajankohtana syyskuussa 2000 ener-
gian hinta nousi hyvin rajusti. Energian hinnan
kuukausittainen kehitys ei kuitenkaan todenni-
koisesti jatku tasaisena, koska vertailuajankoh-
tienkin kehitys vaihteli.

Elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauh-
ti sitd vastoin nopeutui yha kesakuussa, silld sekd
jalostamattomien etta jalostettujen elintarvikkei-
den nousuvauhdit kiihtyivat.Vaikka jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauh-

ti kiihtyikin nopeasti — 0,3 prosenttiyksikkoa 3,1
prosenttiin kesdkuussa 2001 — jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauh-
ti nopeutui kuitenkin vain hieman eli 0,1 pro-
senttiyksikkéd 9,1 prosenttiin. Tama viittaa
siihen, ettd tdman vuoden viiden ensimmdisen
kuukauden aikana elintarvikkeiden hintoihin koh-
distuneet erittdin voimakkaat nousupaineet, jot-
ka johtuivat lihinnd hullun lehmin taudista ja suu-
ja sorkkataudista, alkavat ehkd heikentya. Eten-
kin lihan hinta, joka on yksi tarkeimmista jalosta-
mattomien elintarvikkeiden eristd, joihin nousu-
paineet vaikuttavat, pysyi jokseenkin muuttumat-
tomana touko-kesdkuussa.

Kun tarkastellaan YKHIn muiden erien kehitysta,
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-

Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
— — Energia (vasen asteikko)
—— Teollisuus pl. rakentaminen (oikea asteikko)
— = Vilituotteet (oikea asteikko)
- - -+ Pddgomahyodykkeet (oikea asteikko)
—— Kaulutustavarat (oikea asteikko)

24 ¢ 1 12

20 ¢ L 110

16 \ 18

1-4

|

| |

-12

R R R 1
1997 1998 1999 2000 2001
Ldhde: Eurostat.

Huom. 12 maata késittivin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta).
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tojen vuotuinen muutosvauhti kesakuussa 2001
oli 1,6 % eli se ei muuttunut toukokuusta, kun
taas koko viime vuoden se kiihtyi tasaisesti. Pal-
veluiden hintojen muutosvauhti kuitenkin nopeu-
tui edelleen asteittain toukokuun 2,5 prosentis-
ta 2,6 prosenttiin kesakuussa 2001.Tulevaan in-
flaatiokehitykseen vaikuttaa todennikoisesti va-
hitellen tuontihintojen nousupaineiden heikke-
neminen vuosista 1999 ja 2000, jolloin tuonti-
hinnat nousivat. Tama kehitys tukee odotuksia,
joiden mukaan YKHI-inflaatio hidastuu vdhitel-
len, tosin epitasaisesti, loppuvuonna 2001 ja
vuonna 2002.

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella

(kuukausihavaintoja)

—— Tuottajahintaindeksi (vasen asteikko) D

= = EPI (oikea asteikko) 2
14 1 80

12 F nho! 75

|

| |

35

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1997 1998 1999 2000 2001
Ldihteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta, mikdli tiedot ovat olleet saatavissa).
1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddillikoille tehtivdiin kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:td pienempi indeksiluku hintojen laskuun.
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Tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui edelleen
toukokuussa 2001

Tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti euro-
alueella jatkoi lokakuussa 2000 alkanutta hidas-
tumistaan ja hidastui edelleen 3,7 prosenttiin tou-
kokuussa 2001, kun se oli huhtikuussa ollut 4,2 %.
Tama johtui lahinni siitd, ettd hinnat — etenkin
energian ja vilituotteiden tuotantopanosten hin-
nat (ks. kuvio 12) — nousivat tuotantoprosessin
aikaisemmissa vaiheissa vain vihan. Kuten kehi-
kossa 3 seikkaperiisesti selostetaan, Eurostat on
hiljattain alkanut soveltaa teollisuuden koontiryh-
mien uutta yhdenmukaistettua madrittelya euro-
alueen tuottajahintalukuihin. Olennaisin muutos
aikaisemmasta on se, ettd energian hinta muo-
dostaa nyt oman erillisen erédnsa, kun se oli ai-
kaisemmin suurelta osin sisdltynyt vilituottei-
den hintoihin.

Arvioitaessa YKHIn kokonaisindeksin kehitysta
toukokuusta 2001 eteenpdin kdy ilmi, ettd oljyn
euromdirdisen hinnan lievdn laskun kesiakuussa
olisi pitdnyt yha hidastaa vuotuista muutosvauh-
tia. My6s euroalueen tehdasteollisuuden tuotan-
topanosten hintaindeksi (Eurozone Price Index,
EPI) laski entisestddn (ks. kuvio 13). Kaiken kaik-
kiaan tama kehitys tukee kasitystd, jonka mukaan
viimeaikaisen energian ja vilituotteiden tuotan-
topanosten hintojen kehityksen pitdisi heiken-
tdd vahitellen hintoihin kohdistuvia nousupainei-
ta tuotantoketjun myShemmissa vaiheissa.

Palkankorotukset edelleen maltillisia
vuoden 2001 ensimmaiselld
neljanneksellda

Tuoreimmat eli vuoden 2001 ensimmadisen nel-
janneksen tyévoimakustannuksia koskevat tiedot
osoittavat, ettd palkankorotukset ovat pysyneet
maltillisina, kuten ne olivat koko vuoden 2000.
ten vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2001 en-
simmdiselld neljannekselld 2,2 %, mikid on 0,1
prosenttiyksikkoda enemman kuin edelliselld nel-
jannekselld, mutta kuitenkin vuoden 2000 keski-
madriisen kasvuvauhdin mukaista.Yksikkotydkus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 0,3
prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin vuoden 2001
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ensimmaiselld neljannekselld, kun se oli vuoden
2000 viimeiselld neljannekselld ollut 1,7 %. No-
peutuminen johtui ldhinnd tyén tuottavuuden
kausiluonteisesta heikkenemisesta.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannus-
ten vuotuinen kasvuvauhti sitd vastoin oli 3,1 %
vuoden 2001 ensimmdiselld neljannekselld. Taman
indikaattorin kehitykseen voi silti yhd vaikuttaa
Ranskassa toteutettu tydajan lyhentiminen ja

tyvit tilastotekijit (ks. helmikuun 2001 Kuukau-
sikatsauksen kehikko 3).

Kaiken kaikkiaan palkkakehitys on pysynyt mal-
tillisena ja tukee edelleen kisitystd, jonka mu-
kaan kuluttajahintainflaatio hidastuu vuoden 2001
toisella puoliskolla ja vuoden 2002 alussa.Taman
vuoden loppupuolella on kuitenkin maara kiayda
useita palkkaneuvotteluita, ja niin ollen palkka-
kehitystd on seurattava tarkoin, jotta voidaan

muut vuonna 2000 ty6ajan lyhentdmistoimiin liit-  arvioida siitd aiheutuvat riskit hintavakauteen.

Teollisuuden koontiryhmien yhtenéinen tilastointi lyhyen aikaviilin tilastoissa

Toimeenpannessaan Euroopan komission asetusta lyhyen aikavilin tilastoista Eurostat on yhdessa jdsenval-
tioiden kanssa alkanut soveltaa uusia ja yhdenmukaistettuja teollisuuden koontiryhmien méérittelyja lyhyen
aikavilin teollisuustilastoissa'. Teollisuuden koontiryhmit tarkoittavat teollisuudenalojen (paitsi rakennus-
teollisuuden) jakamista seuraavasti: “vilituotteet”, "padomahyddykkeet”, “kestivit” ja “ei-kestdvat” kulu-
tustavarat sekd “energia”. Teollisuudesta on jo pitkdén julkaistu sddnnollisesti ala-aggregaatteja tuotteiden
loppukidyton mukaan. Koska nédiden ala-aggregaattien koostumus on kuitenkin vaihdellut maittain, tulokset
eivit ole olleet tdysin vertailukelpoisia, mikd on my0s vaikuttanut vastaaviin euroalueen aggregaatteihin,
jotka Eurostat on laskenut kansallisten tietojen perusteella. Eurostat pystyy kuitenkin nyt laatimaan yhden-
mukaistettuja euroalueen kattavia ala-aggregaatteja, jotka on laskettu aikaisempaa yksityiskohtaisemmista
taloudellista toimeliaisuutta koskevista tiedoista NACE Rev.1:n perusteella. Eurostat kiyttdd yhdenmukais-
tettua madrittelyd kaikista lyhyen aikavilin teollisuustuotannon indikaattoreista. Uutta jaottelua kdytetdin
my0s tistd numerosta alkaen Kuukausikatsauksissa euroalueen tilasto-osuuden taulukoissa 4.2 ja 5.2.

Olennainen muutos ala-aggregaattien jaottelussa on se, ettd energia ei endd sisilly vilituotteisiin vaan se
raportoidaan erikseen. Teollisuustuotannon (rakennusteollisuutta lukuun ottamatta) indeksissé sen painoarvo
on 12,1 %. Tdmdn muutoksen jdlkeen vélituotteiden osuus kokonaisindeksistd on 36,1 % ja niiden painoarvo
on edelleen suurin. Sellaiset tdrkeit eridt kuin autojen ja tietokoneiden valmistus kuuluvat nyt kokonaan
piadomahyodykkeisiin. Aikaisemmin jotkin maat jakoivat nimad erit pddomahyodykkeisiin ja kestdviin kulu-
tustavaroihin. Tdmi selittdd sen, miksi pddomahyddykkeiden painoarvo on suurentunut merkittdvésti ja kes-
tiavien kulutustavaroiden painoarvo on puolestaan pienentynyt. Pidomahyddykkeiden osuus kokonaisindek-
sistd on 25,2 % ja kestdvien kulutustavaroiden 4,4 %. Ei-kestidvien kulutustavaroiden osuus on 22,2 %.

On syytd huomata, ettd teollisuus pl. rakentaminen ja energia —sisiltdd vilituotteet, paddomahyodykkeet ja
kulutustavarat — eroaa hieman siitd, miten tehdasteollisuus tavallisesti madritellddn. Yhteni erona on se, ettd
vaikka koksin, 6]jytuotteiden ja ydinvoiman valmistus on osa tehdasteollisuutta, niiden valmistus kuuluu nyt
energiaan eikd siis sisilly teollisuuteen pl. rakentaminen ja energia. Liséksi energiaa tuottamattomien aines-
ten kaivu siséltyy nykyisin vélituotteisiin ja kuuluu siten teollisuuteen pl. rakentaminen ja energia, mutta se
ei sisdlly tehdasteollisuuteen. Koska termid “tehdasteollisuus™ kdytetdin laajalti taloudellisessa keskustelus-
sa ja analyyseissa, Kuukausikatsauksissa raportoidaan tésti ldhtien seké teollisuus pl. rakentaminen ja ener-
gia ettd perinteinen tehdasteollisuus. Vaikka ndiden kahden aikasarjan viliset erot ovat tavallisesti rajalliset
verrattuna vastaaviin teollisuustuotannon indekseihin, ne saattavat olla melko huomattavat vastaavien tuotta-

1 Ks. myds komission asetus (EY) N:o 586/2001, joka on annettu 26.3.2001.
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jahintaindeksien kannalta (ks. oheiset kuviot). Etenkin energian hinnan voimakas nousu vuoden 1999 alun

jéilkeen on johtanut siihen, ettd tehdasteollisuuden tuotannon (sisiltden koksin ja oljytuotteiden valmistuk-

sen) hinnat ovat nousseet nopeammin kuin teollisuuden pl. rakentaminen ja energia. Lisdksi vilituotteiden

hinnat ovat nousseet viime aikoina paljon aikaisempaa vihemmin, kun energian hinta ei enéé sisélly tdhidn

erdan.

Teollisuustuotanto ja tuottajahinnat euroalueella

(kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon vuotuinen muutos)

Teollisuustuotanto euroalueella

—— Koko teollisuus (pl. rakentaminen ja energiantuotanto)

----- Tehdasteollisuus
8
6
4
2
0
2
1997 1998 1999 2000 2001
Tuottajahinnat euroalueella
—— Koko teollisuus (pl. rakentaminen ja energiantuotanto)
----- Tehdasteollisuus
8 8
6 P 6
4 4
2 2
0 LR / _______ = - L 0
2 [P | IR [ |.|...|.'.'-I.-'|.|..| | || B | | TR I ) )
1997 1998 1999 2000 2001

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n maira kasvoi tarkistuksen
mukaan ensimmaiselld neljannekselld
hieman aiemmin arvioitua enemman,
mutta kotimainen kysynta pysyi
heikkona

Eurostatin toisen arvion mukaan euroalueen
BKT:n maira kasvoi vuoden 2001 ensimmdiselld
neljannekselld 0,6 % edellisestd neljanneksestd
(ks. taulukko 3) eli 0,1 prosenttiyksikkoa enem-
man kuin ensimmdisen arvion mukaan. Neljan-
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nesvuosikasvuvauhtien perusteella BKT:n maa-
ran kasvu on niin ollen jatkunut vuoden 2000
kolmannesta neljanneksestd alkaen suurin piir-
tein ennallaan. Vuotuinen kasvuvauhti hidastui
kuitenkin vuoden 2000 toisen neljainneksen
3,8 prosentista 2,6 prosenttiin vuoden 2001 en-
simmaiselld neljannekselld.

Kun BKT:n neljannesvuosikasvuvauhti tarkentui
toisessa arviossa ainoastaan hieman aiemmin
ennakoitua nopeammaksi, BKT:n paderiad koske-

23



24

Taulukko 3.

BKT:n méairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos® Neljinnesvuosimuutos?

I

1998 1999 2000| 2000

2000 2000 2000 2001 2000 2000 2000 2000 2001
11 I 1v 1 1 I I 1v I

Bruttokansantuotteen maari 29 2,5 34 35
Jjosta:

Kotimainen kysynti 35 31 28 28

Yksityinen kulutus 3,1 30 26 26
Julkinen kulutus 1,0 15 1,9 2,0
Kiintedn pdadoman bruttomuodostus 5,1 52 45 56
Varastojen muutos3); 4) 04 00 00 -03
Nettovienti¥ 06 -05 06 08
Vienti> 7,1 48 11,8 12,2
Tuonti ¥ 96 68 10,6 103
Reaalinen arvonlisiys, brutto:
Maa- ja kalatalous ® 1,6 24 03 09
Teollisuus 25 14 37 41
Palvelut 31 29 36 35

38 33 29 26 09 08 06 06 06

34 29 24 17 08 08 03 04 01
32 25 21 18 06 09 02 03 04
22 1,7 19 14 09 03 01 06 04
50 41 35 14 16 07 10 02 -04
00 02 00 01 -0 01 00 01 -01
04 05 06 09 02 00 03 02 05
11,8 11,7 11,6 85 29 23 29 30 01
11,0 108 104 63 26 26 23 25 -12

-1 07 -01 06 -10 -05 116 -02 -03
39 35 33 24 1,7 04 05 05 09
37 36 35 30 10 08 08 08 06

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

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

5) Vienti ja tuonti kdsittivit tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja
ei ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystd ndmd tiedot ja maksutasetiedot eivdt ole tdysin

verrannollisia.
6) Sisdltdd myds riista- ja metsdtalouden.

vat tarkistukset ovat olleet tdtd suurempia. Ku-
ten kehikossa 4 tarkemmin selostetaan, BKT:n
erien tarkistukset ovat yleensékin suurempia kuin
koko BKT:n madran tarkistukset, jotka eivat vii-
me aikoina julkistetuissa tiedoissa ole olleet eri-
tyisen merkittdvid.Verrattuna Eurostatin ensim-
mdiseen arvioon timdn vuoden ensimmadisen
neljanneksen kehityksestd toisessa arviossa on
syytd kiinnittdad huomiota kahteen kohtaan. In-
vestointien kasvuvauhti on tarkistuksen mukaan
aiemmin arvioitua nopeampi eli 0,4 % aiem-
man —0,9 prosentin sijasta ja tuonnin kasvuvauhti
vastaavasti —I,2 % aiemman —1,5 prosentin sijasta.
Myds kulutuksen kasvuluvut ovat jonkin verran
muuttuneet. Sen neljannesvuosikasvuvauhdissa
on nyt ndhtdvissi asteittaista nopeutumista: vuo-
den 2000 kolmannella neljannekselld vauhti oli
0,2 % ja viimeiselld neljannekselld 0,3 % sekd vuo-
den 2001 ensimmadiselld neljannekselld 0,4 %
(edellisen arvion mukaan vastaavat kasvuvauhdit

olivat 0,2 %, 0,2 % ja 0,3 %).Verrattuna kulutuk-
sen kasvuun vuoden 2000 alkupuoliskolla tama
merkitsee kuitenkin kasvun merkittavaa hidas-
tumista, joka johtuu paidasiassa epdsuotuisasta
hintakehityksesta.

Tamanhetkisen arvion mukaan kotimainen lop-
putuotekysyntd nopeutti BKT:n madran kasvua
vuoden 2001 ensimmdiselld neljannekselld noin
0,2 prosenttiyksikkod edellisestd neljanneksesta
ja nettoviennin kasvuvaikutuksen arvioidaan ol-
leen 0,5 prosenttiyksikkoa. Sitd vastoin varasto-
jen muutos vaikutti negatiivisesti BKT:n mdaran
kasvuun (0,1 prosenttiyksikkod). Kaiken kaik-
kiaan BKT:n maaran neljannesvuosikasvun pysy-
minen ennallaan vuoden 2001 ensimmaiselld nel-
jannekselld edellisen neljanneksen kasvuun ver-
rattuna johtuu ldhinnd tuonnin voimakkaasta
supistumisesta samalla, kun kotimainen kysyntd
on jatkunut heikkona.
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Euroalueen kansantalouden tilinpidon neljinnesvuositietojen tarkistukset

Eurostatin sddnnollisin véliajoin julkaisemiin euroalueen kansantalouden tilinpidon tietoihin sisdltyy myos
aiemmin julkaistujen tietojen tarkistuksia. Ndmai tarkistukset parantavat kansantalouden tilinpitoa koskevien
arvioiden luotettavuutta. Samalla ne kuitenkin muistuttavat siité, ettd kansantalouden tilinpidon tietoja juuri
kuluneilta vuosineljdnneksiltd tulee tulkita varauksin. Tdssd kehikossa tarkastellaan euroalueen kansantalou-
den tilinpidon tietoihin tehtyjen tarkistusten tirkeimpid syiti ja laajuutta.

Tarkistuksiin on useita syitd. Ensinnékiin kaikki euroalueen maat eivit vield ilmoita tietoja kansantalouden
tilinpidostaan neljdnnesvuosittain. Eurostat kdyttddkin vuosittain laskettavia kansantalouden tilinpidon tieto-
ja sitd mukaa kuin ne ovat kdytettivissd. Toiseksi virallisten kansallisten tietojen maantieteellinen kattavuus
paranee ajan myotd. Yksittdisid euroalueen maita koskevia neljannesvuositietoja ei kuitenkaan julkaista sa-
manaikaisesti. Néin ollen Eurostat tekee arvionsa koko euroalueen kansantalouden tilinpidon neljannesvuo-
sikehityksestd kulloinkin kiytettdvissd olevien tietojen perusteella. Niitd tietoja tdydennetddn niitd maita
koskevilla arvioilla, jotka eivit ole vield julkaisseet viimeksi kuluneiden vuosineljdnnesten tietoja. Kolman-
neksi yksittdisten maiden kansantalouden tilinpidon arviot perustuvat moniin eri tietoldhteisiin. Kansan-
talouden tilinpidon laskennassa kéytettidvien tietojen médrid lisdéntyy ajan mittaan, miki tavallisesti nikyy
aiempien tietojen tarkistuksina. Neljanneksi kausivaihteluun ja tydpidivéakorjauksiin liittyvid tekijoitd tarkis-
tetaan sddnnollisesti, ja timd aiheuttaa muutoksia jo julkaistuihin lukuihin. Kaiken kaikkiaan uudet ja tarkis-
tetut maakohtaiset arviot aiheuttavat yleensd muutoksia myos koko euroalueen lukuihin seké viimeksi laske-
tulta ettd sitd edeltdviltd vuosineljdnneksilti.

Oheisesta taulukosta ilmenevidt BKT:n ja sen erien neljannesvuosikasvua koskevien tarkistusten suuruus
sekd tietyt yleiset piirteet, joita tarkistuksissa on havaittu vuoden 1999 ensimmadisestd neljanneksestd alkaen.

Ensimmaéisen ja timénhetkisen BKT:n kasvuarvion viliset tarkistukset
(prosenttiyksikkdind neljinnesvuosikasvusta, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Viimeiset vuosineljannekset Otosjakso: 1/1999 — 1/2001
2000 2001 Keski- Tarkistukset
I 1T 11 v I madrdinen| Keski- Luku- | Maksimi-
kasvu arvo médrd! arvo

BKT 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,8 0,2 5/3 0,4
Yksityinen kulutus 0,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,6 0,2 4/4 0,6
Julkinen kulutus -0,1 0.3 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,1 2/5 0.4
Kiintedn padoman bruttomuodostus -0,5 0,7 -0,4 -0,2 0,6 0,9 0,6 5/3 1.3
Vienti -0,3 -1,2 -0,1 -0,4 0,0 2,3 0,8 4/4 2,3
Tuonti -0,6 -1,6 -1,3 -0,7 0,3 2,0 1,0 5/4 2,5
Nettovienti?) -0,1 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,0% 0,2 6/3 0,7
Varastojen muutos?® 0,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,1% 0,3 2/6 0,7

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat, jotka perustuvat pyoristettyihin kasvuvauhteihin.

1) Ensimmdinen luku osoittaa, montako kertaa kasvuarvio on muuttunut aiemmin arvioitua suuremmaksi ja toinen, montako
kertaa pienemmdiksi.

2) Vaikutus BKT:n neljinnesvuosikasvuun.

2) Absoluuttisten lukujen keskiarvo.

Koko BKT:n miarii koskevat tarkistukset ovat olleet viime vuosineljinneksiné vihéaisia

Vuoden 1999 ensimmaiisestd neljdnneksestd alkaen euroalueen BKT:n méérin neljinnesvuosikasvua koske-
vat luvut ovat tarkistusten mukaan olleet keskiméérin 0,2 prosenttiyksikkod aluksi arvioitua suurempia tai
pienempid. Tdmédn vuoden ensimmaéisend ja neljidna sitd edeltdvind neljanneksend tarkistukset ovat pienenty-
neet ja olleet nollan ja 0,1 prosenttiyksikon valilld. Nédihinkin lukuihin voi luonnollisesti tulla vield tarkistuk-
sia, kun kédyttoon saadaan entistd tdydellisempid tietoja. Kaksi tekijdd on kuitenkin saattanut osaltaan paran-
taa uudempien BKT-arvioiden tarkkuutta. Ensiksikin maantieteellinen kattavuus on ollut viimeksi julkais-
tuissa tilastoissa laajempi kuin ennen. Erityisesti Eurostatin ensimmaéisen arvion kattavuus on parantunut ja
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on nyt noin 80 %, kun se oli aiemmin 60-70 % (toisessa arviossa kdytettdvissd olevat tiedot kattavat noin
95 % euroalueesta). Entistd useampien euromaiden BKT:n miirda koskevat tiedot ovat nyt kiytettdvissa
EMUn tilastovaatimuksia koskevassa toimintasuunnitelmassa (syyskuulta 2000) méiritellyssd 70 péivin
midrédajassa tarkasteltavana olevan vuosineljanneksen pédttymisesti (ks. huhtikuun 2001 Kuukausikatsauk-
sen artikkeli "Euroalueen yleiset taloustilastot”, jossa esitellddn EMUn tilastovaatimuksia koskeva toiminta-
suunnitelma ja kerrotaan euroalueen maiden tilastojen julkaisuviipeistd). Toiseksi kansallisten tilastokeskus-
ten vuoden 1999 alussa kéyttoon ottaman Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmédn, EKT 95:n, edellyt-
tdmien uusien médritelmien ja menetelmien vuoksi tehtévit tarkistukset vihenevit, koska kadyttoonottopro-
sessi on saatu useimmissa maissa paitokseen.

BKT:n kasvuarviot eivit ndytd olevan kumpaankaan suuntaan vdiristyneité, vaan suurentavat ja pienentidvét
tarkistukset ovat olleet lukumadriltidédn ja suuruudeltaan jokseenkin yhtédldiset. Tarkistusten suunnan ja suu-
ruuden ja BKT:n toteutuneen kasvuvauhdin vélilld ei myoskdidn ndytd olevan sddnnonmukaista yhteyttéd
(ks. oheinen kuvio).

BKT:n kasvuarviot
(ero prosenttiyksikkéind, ellei toisin mainita)

Ensimmaisen ja toisen arvion vélinen tarkistus (vasen asteikko)
Ensimmadisen ja uusimman arvion vélinen tarkistus (vasen asteikko)

—®— Timinhetkinen kasvuarvio neljannesvuosittaisena prosenttimuutoksena (oikea asteikko)

05 r 2 12
04 I 110
03 f 108
02 f 106
01 f 104
0,0 0,2
01 | 100
-0,2 -0,2

I 1 1 v I 1l 1 v I

1999 2000 2001

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat, jotka perustuvat pyoristettyihin kasvuvauhteihin.

BKT:n erien tarkistukset ovat edelleen merkittavia

BKT:n yksittdisid erid koskevat tarkistukset ovat olleet keskimiérin suurempia kuin koko BKT:n tarkistuk-
set. Osittain téité selittdd BKT:n erien suhteellisesti pienempi maantieteellinen kattavuus kuin koko BKT:n
(noin 60 % Eurostatin ensimmaisessd arviossa ja 85 % toisessa arviossa), vaikka joidenkin erien vaihtelut
ovatkin yleensd suurempia kuin koko BKT:n vaihtelut. Liséksi yksittdisid erid koskevat arviot ovat yleensi
vihemmin luotettavia. Koko BKT:n vidristymisti tiettyyn suuntaan ei ole kuitenkaan havaittu.

Yksityisen kulutuksen kasvuarvioiden tarkistukset ovat yleensi olleet alle 0,2 prosenttiyksikkod. Joissakin
tapauksissa tarkistukset ovat kuitenkin olleet titd suurempia. Néin oli esimerkiksi vuoden 2000 ensimmdi-
selld neljannekselld, jolloin ensimmaéisen ja nykyisen arvion ero (0,6 prosenttiyksikkod) on yhté suuri kuin
yksityisen kulutuksen keskimiidrdinen neljannesvuosikasvu vuoden 1999 alusta alkaen. Kiintedn pddoman
bruttomuodostusta koskevia tietoja on tarkistettu keskimiérin 0,6 prosenttiyksikkod absoluuttisina lukuina
(investointien keskiméérdinen neljannesvuosikasvuvauhti on 0,9 %). Tuonnin ja viennin kasvulukujen tar-
kistukset ovat olleet vield suurempia eli tuonnin keskimédrin 0,8 prosenttiyksikkod ja viennin keskiméérin
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1,0 prosenttiyksikkod. Keskimédriisiin kasvuvauhteihin verrattuna ndmaé tarkistukset ovat samansuuruisia
kuin investointien tarkistukset. Tarkistukset, jotka koskevat nettoviennin vaikutusta BKT:n kasvuun, ovat
jddneet vdahdisemmiksi. Tdmé johtuu siitd, ettd euroalueen vientiin ja tuontiin siséltyy suuri madrd alueen
sisdistd kauppaa, joka kumoutuu nettokauppaa laskettaessa. Joinakin vuosineljdnneksini on tosin tehty suh-
teellisen suuria tarkistuksia. Tarkistukset, jotka koskevat varastojen muutoksen vaikutusta BKT:n kasvuun,
ovat olleet merkittdvid, usein 0,2-0,4 prosenttiyksikkod. Varastoja koskevat ensimmdiset arviot ovat erityi-
sen epiluotettavia, koska tilastotietoja on vihédn saatavissa ja koska ne on usein koottu siten, etti BKT:n
kysynti- ja tarjontaerien viéliset erot tasoittuvat.

Yleisesti ottaen euroalueen BKT:n méirin kasvua koskevien lukujen ja etenkin tuoreimpien tietojen tarkis-
tukset ovat olleet védhdisid. BKT:n yksittdisten erien tarkistukset ovat kuitenkin usein nditd suurempia. Yksit-
tdisid erid koskevat tiedot ovat tirkeitd BKT:n kasvun tarkan arvioinnin kannalta ja myos siksi, ettd ne vai-
kuttavat kasvu- ja inflaationdkymien analysointiin. Tilastojen laadun voidaan odottaa paranevan, kun ensim-
mdisen arvion maantieteellinen kattavuus laajenee ja kun kdyttoon saadaan entistd ajantasaisempia kansalli-
sia arvioita EMU-toimintasuunnitelman vaatimusten mukaisesti.

Teollisuustuotanto supistui edelleen
toukokuussa 2001

llman rakentamista laskettu teollisuustuotanto
supistui taman vuoden toukokuussa 0,1 % huh-
tikuusta, jolloin se oli vahentynyt 0,7 % (ks. tau-
lukko 4). My6s vuotuinen kasvuvauhti jdi touko-
kuussa 2001 ensimmdistd kertaa sitten touko-
kuun 1999 negatiiviseksi eli -0, prosenttiin.Teh-
dasteollisuuden tuotanto kehittyi samalla tavoin:
toukokuussa 2001 se pieneni 0,2 % huhtikuusta,
jolloin se oli supistunut 1,3 %. Tehdasteollisuu-

den tuotanto supistui toukokuussa 2001 vuo-
dentakaisesta 0,6 % ensimmdistd kertaa touko-
kuun 1999 jilkeen. Syyna kehitykseen olivat ul-
komaisen kysynnin supistuminen ja euroalueen
kotimaisen kysynnin heikkous.

Kuten kehikosta 3 ilmenee, viimeksi julkaistuihin
teollisuustuotannon tilastoihin sisdltyy myds
merkittdva teollisuudenalojen luokitukseen teh-
ty muutos, joka perustuu teollisuuden péialojen
madritelmien yhdenmukaistuksiin. Nama muutok-
set, joita vilituotteiden, padomahyoddykkeiden ja

Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000| 2001 2001

2001
Maalis Huhti Touko |Maalis Huhti Touko | Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

2001 2001 2001 | 2000 2001 2001 2001 2001

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus
pl. rakentaminen 2,0 5,6 2,8 1,1
pddaloittain:

Koko teollisuus pl. raken-

-03  -0,7 -0,1 1,4 Ly -03 -0,7 -1,1

minen ja energiantuotanto” 1,8 59 28 04 -11 -05 -6 01 17 22 -10 -19 -27

Vilituotteet 1,6 59 Lr -02 -23 -08 -1,8 0.1 1,6 08 -14 -22 -26
Pisomahyodykkeet ! 2,3 9,0 5,6 12 04 -03 -20 03 2,1 27 07 -1,1 22
Kulutustavarat 1,6 27 25 02 -09 01 -06 -02 06 06 -0,1 0,0 -03
Kestivit 1,2 62 1,9 29 -51 03 -19 -08 09 08 -1,0 -1,3 -21
Ei-kestavit 1,7 19 27 09 00 01 -04 -01 06 06 01 03 00
Energian tuotanto 1,7 1,5 -22 1,5 32 -1,7 2,4 07 -18 -04 0,6 1,6 1,4
Tehdasteollisuus 20 60 34 L1 06 -02 -13 -02 21 1.8 -09 -14 -20

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tydpdivien mddrdlld korjattuja tietoja.

Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea
kuukautta aiempaan keskiarvoon, on laskettu kdyttamdlld tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien
lukumddrdlld. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).

1) Tehdasteollisuus ei sisdlld koksin ja éljytuotteiden tuotantoa, mutta sisdltdid mineraalien kaivun (pl. energiaraaka-aineet).
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kulutustavaroiden tuotannon koostumukseen ja
painoihin on yhdenmukaistamisen vuoksi tehty,
eivit kuitenkaan muuta kokonaiskuvaa. Niin ol-
len teollisuuden padalojen kehityksessa on edel-
leen hieman ristiriitaisia piirteitd.Vili- ja pidoma-
tuotteiden tuotanto kasvoi toukokuussa 2001
jonkin verran edelliskuisesta, kun taas kulutusta-
varoiden tuotanto supistui. Pidomatuotteiden
tuotannon kasvuvauhdin hienoinen nopeutumi-
nen toukokuussa 2001 johtui padasiassa yhdesta
toimialasta eli radio- ja televiestintilaitteiden
tuotannosta. Maaliskuusta toukokuuhun 2001
ulottuvana kolmen kuukauden jaksona vilituot-
teiden tuotanto pieneni 2,6 % ja padomatuottei-
den tuotanto 2,2 % verrattuna ajanjaksoon jou-
lukuusta 2000 helmikuuhun 2001. Toukokuussa
2001 kulutustavaroiden tuotanto viaheni 0,2 %
huhtikuusta, jolloin se oli pienentynyt 0,6 %. Seka
kestdvien ettd ei-kestdvien kulutustavaroiden
tuotanto supistui edelleen, vaikka ei-kestivien
kulutustavaroiden tuotannon viaheneminen ei
ollutkaan yhtd voimakasta.

Teollisuuden ja kuluttajien luottamus
heikkeni kesikuussa 2001

Kuten jo on todettu, yrityksia koskevan Euroo-
pan komission suhdannekyselyn mukaan euro-
alueen teollisuuden luottamus heikkeni edelleen

kesdkuussa 2001, ja kdytettivissa olevat maakoh-
taiset tiedot viittaavat siihen, ettd tdma heikke-
neminen on saattanut jatkua heindkuussakin (ks.
taulukko 5). Euroalueen ostopaillikéiden indek-
si (Purchasing Managers’ Index, PMI) laski heina-
kuussa edelleen 47,3:een oltuaan kesdkuussa
47,9. Niin ollen se pysyy teoreettista nollakas-
vua ennakoivan kynnysarvon eli 50:n alapuolella,
mika ennakoi tehdasteollisuuden tuotannon su-
pistumista. Kdytettdvissa olevat teollisuuskysely-
jen tulokset osoittavat yleisesti, ettd teollisuus-
tuotanto on edelleen viahentynyt viime kuukau-
sina (ks. kuvio 14).

Kuten aiemmin on todettu, euroalueen kulutta-
jien luottamus heikkeni kesakuussa 2001 jo tois-
ta kuukautta perikkain, ja kdytettavissa olevien
kansallisten tietojen mukaan se on saattanut hei-
ketd edelleen heindkuussa. Tdama muutaman vii-
me kuukauden aikainen heikkeneminen johtuu
todennikdisesti siitd, ettd tyottdmyyden vihe-
neminen on hidastunut vuoden 2001 alusta al-
kaen ja ettd inflaatio on kiihtynyt. Luottamus on
kuitenkin pysynyt suhteellisen vahvana.

Vihittdiskaupan myynnin maird supistui touko-
kuussa 2001 hieman eli 0,1 % kasvettuaan huh-
tikuussa 0,5 %. Maaliskuusta toukokuuhun 2001
ulottuvana kolmen kuukauden jaksona vahittais-
kaupan myynnin mdira kasvoi 0,3 % ajanjaksoon

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1998 1999 2000 | 2000
111

2000 2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2001
v 1 11 | Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesid

Talouden luottamusindeksi " 29 0,1 1,6 -03
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 6 8 10 10
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 6 12 14
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 2 14 22 23
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori? 2 5 3
Suhdanneindikaattori® 0,7 -0,1 1,3 1.4
Kapasiteetin kiyttoaste, % ¥ 829 819 839 843

-09 -06 -11 -02 -04 -05 -02 -04 -07

8 9 7 10 6
12 8 2 10 8 6 3 2 0
20 19 17 21 18 18 18 18 15
2 3 -1 5 5 -1 1 -2 2

=)
=)
=)
~

1.3 09 01 1,0 L0 06 04 01 0,0

84,5 84,1 , 844 - - 837 - -

Ldhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto).
Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myos vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

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

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

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

Vuositiedot on johdettu neljdnnesvuosihavaintojen keskiarvoista.
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Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

[ ] Teollisuustuotanto!)
—— Teollisuuden luottamus?)
- - == Ostopaillikdiden indeksi®)

16 ¢ 1 16

{2

{4

L L L N s
1998 1999 2000 2001

6 L
1997

Ldihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden liukuvien keskiarvo-
Jjen vuotuisia prosenttimuutoksia; tyopdivien lukumddralld
korjattuja tietoja.

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

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

joulukuusta 2000 helmikuuhun 2001 verrattuna.
Vihittdiskaupan myynnin maara kasvoi touko-
kuussa 2001 edellisen vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta 0,5 %, kun se oli tammikuussa 2001
kasvanut 2,6 %. Kun otetaan huomioon, ettd ver-
tailuajankohta vaikutti negatiivisesti toukokuun
vuotuiseen kasvuvauhtiin, on vidhittdiskaupan
myynnin madra (neljannesvuositasolla tarkastel-
tuna) yha kasvanut hieman vuoden alusta lah-
tien. Kesdkuussa 2001 uusien henkildautojen re-
kisterdintien maara kasvoi toukokuisesta 6,6 %.
Vuoden 2001 toisella neljanneksella rekistersin-
tien madra kasvoi 6,9 % ensimmaiisestd neljan-
neksestd, jolloin kasvuvauhti oli ollut 0,5 %.Vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi 1,8 prosenttiin vuo-
den 2001 toisella neljannekselld (ks. kuvio 15).
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Yleisesti ottaen ndama indikaattorit osoittavat, etta
kuluttajien menot kasvoivat hieman toisella nel-
jannekselld, vaikka timan ryhman luottamus heik-
kenikin jonkin verran.

Kaiken kaikkiaan tuoreimmat tiedot viittaavat
siihen, ettd talouskasvu on edelleen hidastunut
toisella neljannekselld ja ettd myds vuoden jalki-
riskeja.Yhtadlti talouden perustekijéiden vahvuus,
inflaation hidastuminen, veronkevennysten vaiku-
tukset ja suotuisa rahoitustilanne tukenevat ko-
timaista kysyntdd edelleenkin. Toisaalta huomat-
tavaa epavarmuutta aiheuttavat yha lahinna maa-
ilmantalouden niakymien heikkeneminen ja my&s
luottamuksen muutosten mahdollinen vaikutus
kotimaiseen kysyntdan.

Uusien henkiloautojen rekisterdinnit ja
vihittiiskaupan myynti euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyja liu-

kuvia keskiarvoja)

- - -~ Uusien henkilautojen rekisterdinnit (vasen asteikko)
——  Viihittidiskaupan myynti (oikea asteikko)!)

15 ¢ 15,0
S 43

10 14,0
5 : 3,0
0t 2,0
1,5

51 : 1,0
" 10,5

| | | | | 0.0

1996 1997 1998 1999 2000
Liihteet: Eurostat ja ACEA/A.A.A. (European Automobile Manu-
facturers’ Association, Bryssel).

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

1) Laskennassa on kéiytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tie-

toja.
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Taulukko 6.

Euroalueen tyottomyys

(% tyovoimasta, kausivaihtelusta puhdistetuja tietoja)

1998 1999 2000 | 2000 2000
11 v

2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesid

Yhteensi 10,8 10,0 8,9 8,8 8,6
Alle 25-vuotiaat? 21,5 19,5 17,5 17,3 16,8

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat 9,3 8,6 7,8 7,6 7,5

8,4 83 8,5 8,4 8,4 8,3 83 8,3
16,5 163 166 165 164 164 163 163

7,3 7,2 7.4 7,3 7,3 7,2 7,2 7,2

Ldhde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdsittéivdin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2000 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 23,6 %.

Tyottomyysaste pysyi ennallaan
kesdkuussa 2001

Kesédkuussa 2001 euroalueen standardoitu tyot-
tomyysaste oli 8,3 %. Luku on siten pysynyt sa-
mana huhtikuusta 2001 alkaen (ks. taulukko 6).
Vaikka ty6ttdmyysaste on pysynyt ennallaan, tyot-
tdmien maara on silti vahentynyt edelleen.Tyot-
tomien maara olikin kesikuussa noin 26 000
henked pienempi kuin toukokuussa, eli tyotto-

Euroalueen tyottomyys

(kuukausihavaintoja)

[ ] Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko) D

—— % ty6voimasta (oikea asteikko)

110,5

110,0

19,5

1994 1996 1998 2000

Ldhde: Eurostat.

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

1) Vuosimuutostietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

mien maard vaheni hieman enemman kuin tou-
kokuussa. Neljannesvuositasolla tyottomyysaste
laski vuoden 2001 toisella neljannekselld 0,1 pro-
senttiyksikkod edellisestd neljanneksestd. Tama
kehitys vahvistaa sen, ettd vuoden 2001 alkupuo-
liskolla ty6ttomyys vaheni hitaammin kuin vuon-
na 2000 (ks. kuvio 16).

Seka alle 25-vuotiaiden ettd 25-vuotiaiden ja sitd
vanhempien tyottomyysaste pysyi kesdkuussa
2001 ennallaan: alle 25-vuotiaiden 16,3 prosen-
tissa ja 25-vuotiaiden ja sitd vanhempien 7,2 pro-
sentissa.Vaikka tyottémyys on viahentynyt kum-
massakin ryhméssa aiempaa hitaammin, tyotto-
myyden vdhenemisvauhdin hidastuminen koskee
varsinkin alle 25-vuotiaiden ikdryhmaa. Taman
ikiryhman ty6ttomyysaste on laskenut aiempaa
huomattavasti hitaammin: se laski vuoden 2000
jalkipuoliskolla keskimadrin 0,5 prosenttiyksikkoa,
mutta vuoden 2001 alkupuoliskolla 0,2 prosent-
tiyksikkoa. Sitd vastoin 25-vuotiaiden ja sitd van-
hempien tyottomyysaste laski vuoden 2001 al-
kupuoliskolla samaa vauhtia kuin vuoden 2000
jalkipuoliskolla eli kumpanakin ajanjaksona kes-
kimaarin 0,2 prosenttiyksikkoa.

Tyollisyys kasvoi edelleen vuoden 2001
ensimmidiselld neljannekselld, joskin
aiempaa hitaammin

Kansallisen tilinpidon tyollisyystietojen mukaan
tyOllisyys kasvoi vuoden 2001 ensimmaiselld nel-
jannekselld 0,4 % edellisestd neljanneksestd. Tyol-
lisyys koheni odotusten mukaisesti hieman hi-
taammin kuin muutamana aiempana neljannek-
send (ks. taulukko 7).Tyollisyyden vuotuinen kas-
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Taulukko 7.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000 2001

2000 2000 2000 2000 2001

1 I I v I I I 11 v I
Neljinnesvuosimuutokset!
I_(oko kansantalous 16 16 20 1,9 21 20 21 20 05 05 05 06 04
josta:
Maa- ja kalatalous > -3 30 -1,1 -13 -15 -1,3 05 04 00 -04 03 01 0,1
Teollisuus 1,0 04 1,0 09 1,0 1,1 1,2 2 02 02 04 04 03
pl. rakentaminen 1,2 0,3 0,8 0,2 0,8 1,0 1,1 1,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
Rakentaminen 04 08 1,7 26 1,2 1.4 1,6 1,1 04 00 06 06 -0,1
Palvelut 2,1 25 27 26 29 27 28 25 07 07 06 07 05
Kauppa ja kuljetus 3) 1,6 2,2 2,7 2,6 29 2,6 2.5 2,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmén palvelut4) 49 54 60 6,1 64 6,1 56 50 1.5 1,6 1,2 1,1 1.0
Julkishallinto> 1.3 1,4 1.3 1,0 1.3 1.4 1,7 .8 04 05 03 05 05

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata késittivin euroalueen tietoja (myos vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisesti neljinneksestd.

2) Sisdltdd myds riista- ja metsdtalouden.

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

4) Sisdaltda myds kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

5) Sisdltdd myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.

vuvauhti oli vuoden 2001 ensimmdiselld neljan-
nekselld 2,0 %, kun se oli vuoden 2000 viimeisel-
ld neljannekselld ollut 2,1 %. Ennen kuin tyolli-
syyden kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 2001
ensimmaiselld neljannekselld, se oli kohentunut
jatkuvasti vuoden 2000 aikana, vaikka taloudelli-
nen toimeliaisuus alkoikin hidastua vuoden 2000
puolivilissa. Tama vahvistaa sen, ettd taloudelli-
sen toimeliaisuuden kehitys vaikuttaa viipeelld
tyémarkkinoiden kehitykseen.

Koko tydllisyyden kasvuvauhdin hidastuminen
johtuu siitd, ettd eri toimialoilla tySllisyys on ke-
hittynyt eri tavoin. llman rakentamista lasketun
teollisuuden tydllisyys kasvoi vuoden 2001 en-
simmaiselld neljannekselld 0,4 % edellisestd nel-
janneksestd, joten se kasvoi 0,| prosenttiyksik-
koda enemman kuin edelliselld neljannekselld. Eu-
roopan komission tuoreimpien yrityksid koske-
vien suhdannekyselyjen mukaan tehdasteollisuu-
den tydllisyysodotukset ovat kuitenkin heiken-
tyneet, mika viittaa tdman alan tyéllisyyden kas-
vuvauhdin hidastumiseen vuoden 2001 toisella
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neljannekselld. Sitd vastoin rakennusalan tydlli-
syyden kasvuvauhti hidastui vuoden 2001 ensim-
madiselld neljannekselld 0,1 % edellisestd neljan-
neksestd, mikd on yhdenmukaista taloudellisen
toimeliaisuuden huomattavan hidastumisen kans-
sa. Tama hidastuminen vaikutti teollisuuden (ml.
rakentaminen) ty6llisyyden kohentumiseen: se
kasvoi 0,3 % vuoden 2000 viimeisesti neljannek-
sestd eli hieman vahemman kuin vuoden 2000
jalkipuoliskolla keskimaarin, jolloin se kasvoi
0,4 %. Palvelualalla tyopaikkojen nettomdiran
kasvuvauhti hidastui vuoden 2001 ensimmdiselld
neljannekselld 0,2 prosenttiyksikkod edellisesta
neljanneksestd eli 0,5 prosenttiin. Tama kehitys
saattaa kuvastaa vuoden 2000 puolivalistd jatku-
nutta kotimaisen kysynnin laskua. Kehitys joh-
tuu padasiassa siitd, ettd tyollisyyden kasvuvauhti
hidastui kaupan ja kuljetusten alalla, mutta pysyi
lihestulkoon ennallaan rahoitustoiminnan ja lii-
ke-eldm@n palvelujen seka julkishallinnon aloilla.
Tyéllisyyden toimialakohtaisia eroja euroalueel-
la ja tydllisyyden kasvun pitkdn aikavilin kehitys-
td kasitellddn kehikossa 5.

31



32

Tyollisyyden kasvu euroalueella toimialoittain

Euroalueen ty6llisyys kasvoi 2 prosentin vauhtia vuonna 2000. Tdmi oli huomattavasti nopeampaa kuin
1990-1uvulla, jolloin se kasvoi keskimédrin 0,5 prosentin vauhtia vuodessa. Samaan aikaan tyollisyys on
kehittynyt eri toimialoilla hyvinkin eri tavoin sekd viime vuosina ettd koko 1990-luvulla. Tyollisyyden kas-
vussa nikyy suhdannekehityksen vaikutusten erot eri toimialojen tyollisyyteen ja eri toimialojen osuus tyol-
lisyydestd. Tdsséd kehikossa késitelldédn tiivistetysti nditd eroja viime vuosikymmenen aikana. Kooste pohjau-
tuu dskettdin kdyttoon tulleisiin kansallisen tilinpidon tietoihin. Toimialat on jaoteltu seuraaviin: maatalous,
teollisuus (ml. ja pl. rakentaminen) ja palvelut (kauppa ja kuljetus, rahoitustoiminta ja liike-eldmén palvelut
sekd julkishallinto).

Tyollisyyden kasvu perustuu palvelujen tyollisyyden kasvaun 1990-luvulla

Euroalueen tyollisyyden kasvu 1990-luvulla perustui yksinomaan palvelujen ty6llisyyden kasvuun. Palvelu-
jen osuus tyollisyydestd kasvoikin yli 6 prosenttiyksikkod eli 68,6 prosenttiin vuonna 2000 (ks. oheinen
taulukko). Tyopaikkoja syntyi eniten rahoitustoiminnan ja liike-eldmén palvelujen alaryhmaéss, jossa tyolli-
syys koheni vuosina 1991-2000 keskimédrin 3,6 % vuodessa. Kaupan ja kuljetusten sekd tietoliikenteen
aloilla tyollisyys koheni puolestaan 0,8 % ja julkishallinnossa 1,3 %. Sitd vastoin teollisuuden tyollisyys
viheni suurimman osan vuosikymmenti, ja sen osuus tyollisyydestd viheni vuosina 1991-2000 kaiken kaik-
kiaan 4,7 prosenttiyksikkod eli 27,1 prosenttiin. Teollisuuden osuus pieneni osittain siksi, ettd yritykset ovat
ulkoistaneet toitd entistd enemmaén viime vuosina, mikd nikyy litke-elimin palvelujen huomattavana kasvu-
na. Teollisuuden alaryhmisti rakennusalan tyollisyys viheni viime vuosikymmenen aikana vain hieman (kes-
kiméirin 0,1 %), vaikka rakennusalan tyollisyydessid on huomattavasti enemmaén vaihtelua kuin tehdasteolli-
suuden tyollisyydessd. Rakennusalan osuus tyollisyydesti pysyikin kuta kuinkin ennallaan (se on hieman yli
7 %). Maatalouden tyollisyys laski edelleen tuottavuuden noustessa, ja alan osuus ty6llisyydesté viheni 4,3
prosenttiin (osuus laski 2,2 prosenttiyksikkod vuodesta 1991).

Euroalueen tyollisyyden toimialakohtainen erittely
(% koko tyéllisyydestd, ellei toisin mainita)

Osuus Osuus Muutos
vuonna vuonna | keskimédrin
1991 2000 | prosentteina
1991-2000
Koko kansantalous 100,0 100,0 0,5
Maa- ja kalatalous 6,5 43 =347 Sisiltédd maatalouden, kalatalouden, riista- ja metsitalouden.
Teollisuus 31,8 27,1 -1,2 Sisiltii tehdas- ja kaivosteollisuuden seki yleishyodylliset
yhtiot.
— Pl rakentaminen 24,4 20,0 -1,6
— Rakentaminen 74 7,1 -0,1
Palvelut 61,7 68,6 1,5
— Kauppa ja kuljetus 24,2 25,1 0,8 Sisdltid tukku- ja vihittdiskaupan, majoitus- ja ravitsemis-
toiminnan seké kuljetuksen ja tietoliikenteen.
— Rahoitustoiminta ja 10,5 14,2 3,6 Sisiltid rahoituksen vilityksen sekd kiinteisto- ja vuokraus-
liike-eldméin palvelut palvelut ja liike-eldmén palvelut.
— Julkishallinto 27,0 293 1,3 Sisiltid julkishallinnon, maanpuolustuksen, sosiaaliturva-

palvelut, koulutuksen, terveydenhuolto- ja sosiaalipalvelut seki
muut yhteiskunnalliset ja henkilokohtaiset palvelut.

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Suhdanteiden vaikutus tyollisyyteen vaihtelee toimialoittain

Euroalueen tydllisyys on hyotynyt joidenkin maiden tyomarkkinauudistusten lisidksi suotuisasti kehittynees-
td taloudellisesta toimeliaisuudesta varsinkin 1990-luvun jilkipuoliskolla. Talouskasvun vauhdin muutokset
ovat kuitenkin vaikuttaneet yksittdisten toimialojen tyollisyyteen eri tavoin. Teollisuuden tyollisyyden kas-
vulla oli huomattava vaikutus koko ty6llisyyden suhdannepohjaiseen kehitykseen 1990-luvulla (ks. oheinen
kuvio). Teollisuusalan kummassakin alaryhméssi oli enemmaén vaihtelua kuin palvelujen alaryhmissd. Myos
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palvelujen ty6llisyydessi oli nidhtédvissd suhdanteiden vaikutuksia, mutta ne eivit olleet yhtd ndkyvida 1990-
luvulla. Teollisuuden ty6llisyys seuraakin kokonaistaloudellisen toimeliaisuuden kehitystéd tarkemmin kuin
palvelujen tyollisyys. Kumpikin ala reagoi kokonaistaloudelliseen toimeliaisuuteen viipeelld. Palvelujen tyol-
lisyys seuraa erittédin tarkoin kotimaisen kysynnin ja yksityisen kulutuksen kehitystd, joskin viipeelld.

Viimeaikaisessa tyollisyyskehityksessd vuoden 2001 ensimmdiiseen neljdnnekseen asti on nihtédvissd, ettd
teollisuuden tydllisyys on kohentunut huomattavasti. Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotuksia koskevien suh-
dannekyselyjen mukaan tehdasteollisuuden tyollisyyden kasvuvauhti kuitenkin todennékdisesti hidastuu
vuoden 2001 toisella neljannekselld. Myos palvelujen tyopaikkojen nettoméird kasvaa hieman hitaammin
kotimaisen kysynnén taantuman mukaisesti. Yhdessd nama tekijat johtavat todennikoisesti siihen, ettéd tyol-

lisyyden kasvu hidastuu hieman suhdannetilanteen heikentymisen vuoksi vuoden 2001 aikana.

Euroalueen tyollisyyden kasvu sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Koko tydllisyys
- — - Rakentaminen

Lo Teollisuus pl. rakentaminen 7
6L 6
5t 5
4l 4
3L 3
oL 2
1 1
0N 0
1 \ K -.\-‘m-‘. -1
5 \ /4 ". v v 2
3 N/ ',' 3
4 -4
-5 5
-6

-6 L L L L L L L L L
1992 1994 1996 1998 2000
Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

4  Valuuttakurssit ja maksutase
Euro vahvistui edelleen heinakuussa 2001

Heindkuussa euro vahvistui valuuttamarkkinoil-
la suhteessa ldahes kaikkiin muihin keskeisiin va-
luuttoihin. Euro vahvistui, kun epavarmuus maa-
ilmantalouden nakymista jatkui ja kun useissa ke-
hittyvissd markkinatalouksissa rahoitusmarkki-
noiden epavakaus lisddntyi.

Euro vahvistuiYhdysvaltain dollariin ndhden koko
heindkuun ajan heikennyttydan ensin heindkuun
alkupdivind (ks. kuvio 17). Euron kurssikehitys
heijasteli Yhdysvaltain dollarin heikkenemistd
kaikkiin keskeisiin valuuttoihin nahden, mika ndyt-
ti padasiassa johtuvan siitd, ettd Yhdysvaltojen
talouskasvun hidastumisesta saatiin jatkuvasti
merkkejd, joista osoituksena olivat teollisuustuo-
tannon supistuminen yhdeksattd kuukautta pe-
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— Rahoitustoiminta ja liike-eldméan palvelut

= — - Kauppa ja kuljetus

""" Julkishallinto
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6

1992 1994 1996 1998 2000

rakkain, tydmarkkinatilanteen huononeminen ja
odotettua heikompi ennakkoarvio BKT:n kasvus-
ta tdmdn vuoden toisella neljannekselld. Lisaksi
Yhdysvaltojen taloudellisen toimeliaisuuden hi-
dastuminen ja 6ljyn hinnan lasku ovat saattaneet
lieventdd tuottavuuden kasvun viimeaikaisesta
heikentymisestd johtuvia vilittdmid inflaatioris-
keja. Inflaation ja talouskasvun hidastumista kos-
kevat odotukset vaikuttivat Yhdysvaltojen pitkien
korkojen laskuun heindkuussa, mikd on saatta-
nut lisdtd jonkin verran dollarin laskupaineita.
Elokuun 1. pdivand euron dollarikurssi oli 0,88
eli 4,0 % vahvempi kuin kesdkuun lopussa mutta
4,5 % heikompi kuin vuonna 2000 keskimaarin.

Euro vahvistui heindkuussa suhteessa Japanin je-
niin, kun Japanin talouden heikosta tilasta saatiin
jatkuvasti merkkeja ja kun kurssit Japanin osake-

33



34

Valuuttakurssikehitys
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Liihde: EKP.

markkinoilla laskivat. My&s epavarmuus Japanis-
sa mahdollisesti toteutettavien rakenneuudistus-
ten laajuudesta ja luonteesta on saattanut vai-
kuttaa negatiivisesti jeniin. Epavarmuushan oli li-
saantynyt heinakuun lopussa pidettyja parlamen-
tin yldhuoneen vaaleja edeltdvand aikana. Jeni pysyi
heindkuussa jokseenkin vakaana Yhdysvaltain
dollariin ndhden, mika johtui osittain dollarin vii-
meaikaisesta heikkoudesta. Elokuun |. pdivina
euron jenikurssi oli |10 eli 4,3 % vahvempi kuin
kesdkuun lopussa ja 10,5 % vahvempi kuin vuon-
na 2000 keskim@arin.

Heindkuussa euro vahvistui myds suhteessa Eng-
lannin puntaan, minka aluksi katsottiin johtuneen
markkinoiden spekulaatioista erddan mahdollisen
yrityskaupan yhteydessd. Heindkuun loppua koh-
den markkinat ndyttivat tulkinneen, ettd uudelleen
virinnyt poliittinen keskustelu Ison-Britannian
mahdollisesta osallistumisesta EMUn kolmanteen
vaiheeseen vahvistaa euroa Englannin puntaan
nahden. Elokuun 1. pdiviand euron puntakurssi oli
0,62 eli 2,1 % vahvempi kuin kesakuun lopussa ja
1,0 % vahvempi kuin vuonna 2000 keskimaarin.

— JPY/EUR
1287 JPY/USD 128
124 + 1124
120 + 1120
116 & 1116
112+ 1112
108 I+ 1108
104 + 1104
100 + 4 100
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92+ 192
88 ! | ! ! | 88
Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind
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—— CHF/EUR
1,85 11,85
1,80+ 11,80
1,75+ 11,75
1,70+ 11,70
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1,55L 11,55
1,50 WW—« 1,50
1,45} 1145
1,40+ 11,40
1,35+ 11,35
1,30 | 1,30

1 | 1 1
Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heindi
2001

Tanskan kruunu vaihteli heindkuussa edelleen ka-
pean vaihteluvilin sisélld [ahelld ERM Il -jarjestel-
man mukaista eurokeskuskurssiaan (ks. kuvio 18).
Vaihdeltuaan voimakkaasti Ruotsin kruunuun nih-
den kesédkuussa euro vahvistui hieman heindkuussa.
EU:n ulkopuolisiin valuuttoihin verrattuna euro
kuitenkin heikkeni jonkin verran suhteessa Sveit-
sin frangiin, joka heindkuussa vahvistui kaikkiin
keskeisiin valuuttoihin ndhden. Sveitsin frangin ylei-
nen vahvuus johtui todenndkdisimmin siitd, ettd
rahoitusmarkkinoilla riskin karttaminen oli yha
yleisempid, koska useiden kehittyvien markkina-
talouksien valuutat heilahtelivat voimakkaasti.

Euron nimellinen efektiivinen kurssi vahvistui suh-
teessa euroalueen |2 tirkeimman kauppakump-
panin valuuttoihin 2,7 % heindkuussa, ja 1.8. euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi oli
noin 1,2 % vahvempi kuin vuonna 2000 keskimaa-
rin. Kuluttajahintaindeksill3, teollisuuden tuottaja-
hintaindeksilld ja tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannuksilla deflatoidut euron reaaliset efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit myotailivat melko tark-
kaan nimellisen indeksin kehitysta (ks. kuvio 19).
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Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)
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2001
Léihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat Tanskan kruunun keskus-
kurssia (7,46) ja vaihteluviilii (£2,25 %).

Kuvio 19.
Euron efektiiviset valuuttakurssit

Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit"
(kuukausittaisia/neljinnesvuosittaisia keskiarvoja, I/1999 = 100)

—— Nimellinen

— — Reaalinen: kuluttajahintaindeksi
Reaalinen: tuottajahintaindeksi

—— Reaalinen: yksikkotydkustannukset 2)

100 100
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80 ‘ 80

1999 2000
Valuuttakurssien muutosten vaikutus nimellisen

efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin®
(29.6.—1.8.2001, prosenttiyksikkoind)
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1,00 1,00
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0,00 0,00
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Léhde: EKP.

1) Nouseva kdayrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreim-
mat havainnot ovat heindkuulta 2001 ja tehdasteollisuu-
den yksikkotyokustannusten osalta vuoden 2001 toiselta
neljannekseltd.

2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset.

3)  Muutoksien laskemisessa on kéytetty 12 suurimman kauppa-
kumppanin valuuttoja kauppapainoilla painotettuina.
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Vaihtotaseen alijadama supistui hieman
toukokuussa 2001

Euroalueen vaihtotaseen alijadma supistui hieman
eli 0,8 miljardiin euroon toukokuussa 2001.Tou-
kokuussa 2000 vaihtotaseen alijaama oli ollut |,0
miljardia euroa (ks. taulukko 8).Vaikka seka tava-
rakaupan taseen ylijadma ettd palvelutaseen yli-
jaama oli yli kaksi kertaa niin suuri kuin touko-
kuussa 2000, nama ylijaamat kumoutuivat suu-
reksi osaksi sekd tuotannontekijakorvausten etta

tulonsiirtojen taseiden alijadmien kasvun vuoksi.

Vuoden 2001 viiden ensimmaisen kuukauden ai-

kana vaihtotaseen kumulatiivinen alijiama pieneni
10,3 miljardiin euroon, kun vastaava alijaama
vuonna 2000 oli ollut 19,4 miljardia euroa. Vaih-
totaseen alijddman pieneneminen johtui paa-
asiassa tavarakaupan taseen kumulatiivisen yli-
jaaman voimakkaasta kasvusta (ylijaama oli 18,0
miljardia euroa oltuaan 7,9 miljardia euroa vuo-
den 2000 vastaavana ajankohtana) ja palvelu-
taseen alijadmén supistumisesta |,2 miljardilla
eurolla, minka tuotannontekijakorvausten alijaa-
man suureneminen 2,6 miljardilla eurolla kumo-
si vain osittain. Tulonsiirtojen alijadma pysyi tdna
ajanjaksona kdytannollisesti katsoen ennallaan.
Tavarakaupan taseen kumulatiivisen ylijidman
suureneminen johtui ldhinnd siitd, ettd viennin
arvo kasvoi (14,0 %) voimakkaammin kuin tuon-
nin arvo (11,6 %),kun taas seka viennin ettd tuon-
nin maaran kasvuvauhti oli huomattavasti hitaam-

pi kuin viime vuoden lopussa.

Vaihtotaseen erien kausipuhdistettujen lukujen
(ks. kehikko 6) mukaan vaihtotaseen alijaama

pieneneminen viime kuukausina johtui paiasias-
sa tavarantuonnin arvon supistumisesta, kun taas
tavaranviennin arvon kehitys on tasoittunut.
Aiemmat arviot ja alustavat ulkomaankaupan ti-
lastot sekd kdytettdvissd olevat hintatiedot ||
maata kasittdvastd euroalueesta toukokuun 2001
loppuun saakka osoittavat, ettd viennin maar3,
joka kasvoi entistd hitaammin vuoden 2000 vii-
meiselld neljannekselld, on vihentynyt viime kuu-
kausina (ks. kuviot 20 ja 21).Viennin maaran su-
pistuminen ndyttaa osittain johtuvan ulkomaisen
kysynndn tuntuvasta heikkenemisestd, mikd na-
kyy Yhdysvaltoihin, Isoon-Britanniaan ja Japaniin
suuntautuvan viennin maaran kasvun hidastumi-
sessa. Tuonnin arvon pieneneminen saattaa osit-
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tain johtua tuonnin yksikkoarvoindeksien laskus-  roalueen kilpailukyvyn paraneminen euron aiem-
ta viime vuoden lopusta ldhtien, mika johtui lahin-  man heikkenemisen vuoksi ja myéhemmin euro-
nd Oljyn hinnan laskusta. Lisdksi tuonnin madra on  alueen kotimaisen kysynnan kasvun hiipuminen.
vahentynyt jonkin aikaa. Syyna tahan oli ensin eu-

Taulukko 8.

Euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Tammi-toukokuu Toukokuu | Tammi-toukokuu Maaliskuu Huhtikuu ~ Toukokuu

Vaihtotase -19,4 -1,0 -10,3 0,9 -3.3 -0,8
Tulot 615,2 138,4 708,0 147,5 138,1 146,2
Menot 634,5 139,4 718,4 146,7 1414 147,0

Tavarat 79 2,3 18,0 7,0 53 53
Vienti 373,6 83,9 426,1 92,1 84,0 88,9
Tuonti 365,7 81,6 408,2 85,1 78,7 83,6

Palvelut -4,0 0,7 2,8 -1,6 0,3 1,8
Vienti 106,7 24,3 119,6 23,7 24,3 26,7
Tuonti 110,7 23,6 1224 25,3 24,0 24,9

Tuotannontekijikorvaukset -11,5 -1,1 -14,1 -0,5 -4,7 -2,6

Tulonsiirrot -11,8 -2,9 -11,4 -4,0 4,2 -5,3

Pisiomansiirrot 6,8 0,6 5,6 0,2 2,2 0,5

Rahoitustase 65,6 10,9 20,0 18,9 11,8 -4,6
Suorat sijoitukset 140,1 -8,5 -83,2 -33,1 0,1 -40,4

Ulkomaille -113,3 -33,7 -114,8 -26,0 -6,6 -48,4

Oma péddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -55.9 -15,1 -80,5 -13,6 -10,3 -41,6
Muu pédidoma,
ldhinnd konsernien siséiset lainat -57.4 -18,6 -34.4 -12,4 3,8 -6,7
Euroalueelle 2534 25,2 31,6 -7,1 6,7 8,0
Oma péddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 207,7 114 37.8 7.5 2,5 7.7
Muu péddoma,
ldhinné konsernien sisiiset lainat 45,7 13,8 -6,2 -14,6 4,2 0,3
Arvopaperisijoitukset -194,9 1,1 -34,2 6,2 -20,9 24,9
Osakkeet -254.6 -10,2 38,3 12,6 2,8 48,7
Saamiset -153,2 -18,6 -49,5 43 -11,3 -9,7
Velat -101,4 8,5 87,8 8,3 8,5 58,4
Velkapaperit 59,7 11,3 -72,5 -6,4 -18,1 -23.8
Saamiset -51,3 -8,8 -63,7 -22,0 32 -12,1
Velat 111,0 20,0 -8,8 15,6 -21,3 -11,7
Lisétieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensé -54,7 -71.4 -117,4 -26,9 -20,8 -154
Johdannaiset 52 0,4 1,7 3,0 1,1 3,4
Muut sijoitukset 114,5 16,8 122,8 40,2 24,6 11,1
Valuuttavaranto 0,6 1,1 12,9 2,7 7,0 -3,6
Virheelliset ja tunnistamattomat eréit -53,0 -10,5 -15,3 -19,9 -10,7 4.9
Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivdit vilttdmdittd tdsmdid.

Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa
negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdystd ja positiivinen luku sen vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita
12 maata kdsittéivin euroalueen maksutaseesta on tilasto-osan taulukoissa ” Kreikan tiedoilla tidydennetyt euroalueen
keskeiset taloustilastot” sekd EKP:n WWW-sivustossa.
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Euro 11 -maiden viennin méiri- ja
yksikkoarvoindeksit
(1995 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Rahoitustaseessa muutoksia vuonna 2001

Padoman nettovienti suorina sijoituksina ja ar-
vopaperisijoituksina oli toukokuussa 2001 yh-
teensd 15,5 miljardia euroa eli hieman vihem-

Euro 11 -maiden tuonnin méiri- ja
yksikkoarvoindeksit
(1995 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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man kuin keskimadrin timan vuoden viiteni en-
simmdisend kuukautena. Pddomaa vietiin touko-
kuussa 2001 suorina sijoituksina nettomaaraisesti
suhteellisen paljon eli 40,4 miljardia euroa. T4-
hédn vaikuttivat keskeisesti oma padoma ja uu-
delleen sijoitetut voitot, joiden osuus nettovien-
nistd oli 33,9 miljardia euroa.Tama padoman net-
tovienti johtui kuitenkin padasiassa yhdesta suu-
resta yrityskaupasta,joka maksettiin lahinnd osak-
keiden vaihdolla. Sitd vastoin arvopaperisijoitus-
ten nettopddomavirrat olivat 24,9 miljardia eu-
roa tuontivoittoiset. Tahdn oli syyna huomattava
eli 48,7 miljardin euron suuruinen padoman net-
totuonti osakesijoituksina ldhinna edelld maini-
tun yrityskaupan yhteydessd. Padoman netto-
tuonti osakesijoituksina korvautui vain osittain
joukkolainoihin liittyvalld 23,8 miljardin euron
suuruisella pidoman nettoviennilla.

Kaiken kaikkiaan rahoitustasetilastot osoittavat,
ettd vaikka euroalueelta vietiinkin nettomaarai-
sesti jatkuvasti pdaomaa, padomavirrat muuttui-
vat vuoden 2001 viiden ensimmadisen kuukauden
aikana (ks. kuvio 22). Itse asiassa osakesijoituk-
siin liittyvdt nettopddomavirrat olivat vientivoit-
toiset suurimman osan vuotta 2000, mutta 38,3
miljardia euroa tuontivoittoiset tammikuusta
toukokuuhun 2001. Sitd vastoin velkapapereihin

Pidoman nettovienti tai -tuonti
arvopaperisijoituksina

(mrd. euroa)

—— Velkainstrumentit
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liittyvd pddoman nettotuonti vuonna 2000 muut-
tui huomattavaksi padoman nettovienniksi (72,5
miljardia euroa) vuoden 2001 viiden ensimmai-
sen kuukauden aikana. Nami padomavirtojen

kuja koskevilla odotuksilla Yhdysvalloissa. Téassd
mielessd pddomavoittoihin liittyvat odotukset
ovat saattaneet lisdtd sijoituksia Yhdysvaltojen
joukkolainoihin.

muutokset saattavat osittain selittyd koronlas-

Vaihtotaseen puhdistaminen kausivaihtelusta

Euroalueen vaihtotaseen kausipuhdistetut sarjat ovat nyt kdytettivissa (ks. tilasto-osan taulukko 8.2). Tava-
roiden, palveluiden, tuotannontekijikorvausten ja tulonsiirtojen tulojen ja menojen kausipuhdistetut sarjat
on saatu kdyttamalld X-12-ARIMA-ohjelmaa (kausipuhdistuksen lisdksi on tehty tyopidivikorjaus). Koko
vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdistettu sarja on muodostettu laskemalla yhteen sen kausipuhdistetut erét.
Kausitekijoiden mallintamisen vuoksi kausipuhdistettujen kuukausitietojen summa ei valttimittd tdsméad
vuosittain julkaistavien kausipuhdistamattomien aggregaattien kanssa. Erot ovat kuitenkin pienii.

Kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella on vaikea tunnistaa vaihtotaseen erien trendien mah-
dollisia muutoksia ja tuoreimpien kuukausitietojen vertaaminen edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan saat-
taa johtaa epidtarkkaan tulokseen. Sitd vastoin kausipuhdistetuista sarjoista voidaan saada hyodyllistd tietoa
trendeistd, koska ndmad sarjat antavat entistd selvemmén kuvan kuukausittaisesta kehityksestd. Esimerkiksi kau-
sipuhdistetuista tiedoista ilmenee, ettd sekéd euroalueen tavaroiden ettd palveluiden viennin ja tuonnin arvon
kasvu on hidastunut viime kuukausina, ja jossakin miérin myos se, milloin hidastuminen alkoi. Oheisten kau-
sipuhdistettuihin tilastoihin perustuvien kuvioiden mukaan tavaroiden ja palveluiden viennin arvo osoittaa viennin
arvon reagoineen varsin positiivisesti sekd euron heikkenemiseen ettd ulkomaisen kysynnin vahvuuteen suu-
rimman osan vuotta 1999 ja vuotta 2000 mutta pysyneen melko vakaana vuoden 2000 viimeisesti neljannekses-
td lukien osittain maailmanlaajuisen kysynnén kasvun hiipumisen vuoksi. Vastaavasti tuonnin arvo oli kasvanut
nopeasti tuontihintojen nousun ja euroalueen kysynnédn vahvistumisen myotéd, mutta se alkoi supistua vuoden
2000 loppua kohden sen jéilkeen, kun euroalueen tuontihinnat olivat laskeneet ja taloudellinen toimeliaisuus
hidastunut. Tétd kehitystéd analysoidaan tarkemmin piaétekstissd kausipuhdistettujen ulkomaankaupan tilastojen
ja hintaindeksien perusteella. On kuitenkin kiinnitettdvd huomiota siihen, ettd hintaindeksit perustuvat ulko-
maankaupan tilastoihin, jotka eivit ole tiysin vertailukelpoisia maksutasetilaston tavarat-erin kanssa.

Euro 12 -maiden tavaroiden ja
palveluiden vienti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Euro 12 -maiden tavaroiden ja
palveluiden tuonti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

—— Tavaranvienti (vasen asteikko) —— Tavarantuonti (vasen asteikko)

— Palveluiden vienti (oikea asteikko) — Palveluiden tuonti (oikea asteikko)
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Finanssipolitiikka ja talouskasvu

Tdssd artikkelissa pohditaan, mitd mahdollisuuksia on finanssipolitiikan avulla edistdd kasvua pitkdlld aika-
vdlilld ja mitd vaikutuksia finanssipolitiikalla on taloudelliseen toimeliaisuuteen lyhyelld aikavailillé. Artikkelis-
sa painotetaan, ettd markkinoita ja talouspolitiikkaa ohjaavien sddntdjen ja institutionaalisten tekijoiden
tulee asianmukaisesti kannustaa niin talouden toimijoita kuin pddittdjidkin tekemddn kasvua ja vakautta
tukevia pddtoksid. Lisdksi artikkelissa tarkastellaan teoreettisin perustein ja saatavissa olevaa empiiristd
aineistoa kdyttden, miten tehokkaasti finanssipolitikka vaikuttaa pitkdn aikavilin kasvua keskeisesti mdd-
réddviin tekijoihin ja vakauttaa kokonaiskysynndn suhdannevaihteluita lyhyelld aikavadlilld.

Artikkelin mukaan vakaa, kestdvd ja tehokas finanssipolitikka vaikuttaa suotuisasti kasvuun pitkdlld aika-
vdlilld. Se edistdd sddstdmistd, pddomanmuodostusta, tyéllisyyttd ja innovaatioita ja luo my6s sellaisen makro-
taloudellisen ympdriston, jossa vakauteen tdhtddvdn keskuspankin tehtdvd helpottuu.

Budijettikuria koskevat euroalueen yhteiset sddnnét ja jasenmaiden hallituksille selkedsti annettu finanssi-
poliittinen vastuu luovat tarkoituksenmukaisen perustan vakaan ja kestdvdn finanssipolitiikan toteuttamiselle.
Julkisen talouden rahoitusaseman koheneminen ja BKT:hen suhteutetun julkisen velan supistuminen viime
vuosina ovatkin tdssd mielessd rohkaisevia merkkejd.Artikkelissa tarkastellaan finanssipolitiikan tehokkuu-
den ndkokulmasta EU:n strategian keskeisid osatekijéitd, joilla pyritddn tehostamaan julkisen talouden vai-
kutusta talouskasvuun.Vastuu strategian toteutuksesta on kuitenkin jasenmaiden hallituksilla. Koska yhtei-
sen strategian tavoitteet ovat kunnianhimoiset, hallitusten ei tulisi viivytelld kansallisten sddntdjen ja institu-
tionaalisten tekijoiden vdlttdmdttomid uudistuksia voidakseen vahvistaa finanssipolitiikan positiivista vaiku-

tusta kasvuun.

I Johdanto

Tarkasteltaessa euroalueen maiden kasvukehitys-
td viime vuosikymmenina huomio kiinnittyy kah-
teen merkittdvadn havaintoon. Ensiksikin kasvu
on hidastunut huomattavasti sitten 1960-luvun.
1980- ja 1990-luvulla kasvu oli euroalueella hi-
taampaa kuin Yhdysvalloissa. Toiseksi yhtenad syy-
nd kasvun hitauteen on usein pidetty tyomarkki-
noiden jaykkyyksid, jotka ovat johtaneet siihen,
ettd tyollisyysaste on alhainen ja tyéttdmyysaste
korkea. Syyksi on my6s katsottu rakenteellisten
uudistusten puute. Euroalueen tydllisyysaste on
yli 15 prosenttiyksikkod alhaisempi kuin Yhdys-
valtojen (ks. kuviot | ja 2). Erdiden euroalueen
julkisen talouden indikaattoreiden tarkastelu
osoittaa, ettd julkisen sektorin merkitys on eu-
roalueella paljon suurempi kuin Yhdysvalloissa.
Euroalueella julkiset menot nielevét keskimairin
lihes puolet BKT:std, kun taas Yhdysvalloissa nii-
den osuus jdi alle kolmasosaan BKT:sti (ks. ku-
vio 3).Tastd syystd verotus onkin euroalueella
paljon kireampaa kuinYhdysvalloissa (ks. kuvio 4).
Julkisen talouden alijaama on nyt keskimadrin
suhteellisen viahidinen, mutta tilanne on ollut ndin
hyva vasta muutaman vuoden ajan, mistd syysta
julkinen velka on euroalueella yha suuri eli 70 %
BKT:std (ks. kuviot 5 ja 6).
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Yleisesti ollaan yhtd mielta siitd, ettd téllainen fi-
nanssipoliittinen kehitys on osaltaan syynd eu-
roalueen suhteellisen heikkoon kasvuun. Aiem-
mat alijadmidt ovat olleet lilan suuria, mikda on
johtanut merkittavaan, makrotalouden vakautta
mahdollisesti uhkaavaan velkaantumiseen. Velan
korkomenot pitdvat myos verorasituksen paljon
suurempana kuin olisi tarpeen pelkéstdan perus-
menojen rahoittamiseksi. Finanssipolitiikka on
usein karjistanyt suhdanteita sen sijaan, ettd se
olisi sopivalla tavalla tasoittanut kysynnin vaih-
telua. Liian suurten julkisten menojen vuoksi ve-
rotuksen vairistymid on vaikea viahentdi pysy-
vidsti, ja ndin Euroopan talouksien kasvupoten-
tiaalin taysimittainen hyddyntaminen estyy.

Artikkelissa osoitetaan, ettd ne institutionaaliset
tekijat, joiden perusteella yksityiset ja julkiset toi-
mijat toteuttavat taloustoimiaan, ovat ratkaise-
van tirkeitd kasvun kannalta. Naihin tekijoihin
kuuluvat ne oikeudelliset sddnnot ja normit, jot-
ka rajoittavat paitoksentekoa ja siten maaritte-
levat paittdjien toiminnan kannustimet (kuten
Maastrichtin sopimuksen mukainen alijagdmaékat-
to). Naitd institutionaalisia tekijoitd ei tule kui-

tenkaan sekoittaa instituutioihin, jotka ovat or-
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Kuvio I.

Talouskasvu euroalueella ja Yhdysvalloissa
1960-1990-luvulla

(BKT:n mdiciriin keskimdicirdinen muutos prosenttiyksikkéindi)
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Ldhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Julkisen talouden menot euroalueella ja
Yhdysvalloissa 1970-2000

(% BKT:std)

—— Euroalue

— Yhdysvallat
55 155
50 - —150
45 - 145
40 —40
35 »\/\/\/\/\45
30 - ~30

Y T T )

2 5
70 75 80 85 90 95 00
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Ldhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoihin ei sisilly Luxemburg vuosina
1988-1989.

Tyollisyys euroalueella ja Yhdysvalloissa
1960-1990-luvulla
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Julkisen talouden tulot euroalueella ja
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Yhdysvalloissa 1970-2000

(% BKT:std)
— Euroalue
— Yhdysvallat
80 180

70
60
50 50
40 40

30 30

20\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\20
70 75 80 85 90 95 00
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ganisaatioita (kuten EKP tai Euroopan komissio).
Kasvua tukevaa finanssipolitiikkaa voidaan toteut-
taa muuttamalla sddntdjd ja institutionaalisia te-
kijoitd. Kehikossa | asiaa lahestytddn kasitteelli-
sestd nakokulmasta.

Seuraavassa osassa tarkastellaan, miten finanssi-
politiikka voi vaikuttaa pitkan aikavalin kasvua kes-
keisesti maaradviin tekijoihin. Osassa 3 kasitel-
ladn finanssipolitiikan vaikutusta talouden aktii-
visuuteen ja vakauteen lyhyelld aikavililla. Osas-
sa 4 arvioidaan euroalueen maiden finanssipoli-
tiikan sddntoja ja institutionaalisia tekijoitd ko-

mission ja Ecofin-neuvoston hiljattain esittaman
EU:n kasvustrategian valossa. Johtopdatoksena
on, ettd nykyiset EU:n laajuiset saannét tukevat
vakauteen tihtdavai ja kestdvai finanssipolitiik-
kaa ja edistavdt siten kasvua. Eri talouksien kas-
vuun merkittavasti vaikuttava finanssipolitiikan
tehokkuus pysyy kuitenkin kansallisena vastuu-
alueena. Euroalueen maiden tulee uudistaa mo-
nipuolisesti sddnt6jddn ja institutionaalisia teki-
joitddn, jotta ne voivat harjoittaa entistid tehok-
kaampaa finanssipolitiikkaa ja siten saavuttaa EU:n
strategian kunnianhimoiset tavoitteet.

Sainnot ja institutionaaliset tekijit, finanssipolitiikka ja kasvu

Sddnnot ja institutionaaliset tekijit, jotka ovat keskeisid kasvun kannalta, koostuvat lainsdddannollisistd (ja
toisinaan epavirallisista tai kulttuurisista) rajoitteista, jotka méadrittelevit julkisten ja yksityisten talouden toimi-
joiden kannustimet kuluttaa, sddstid, investoida seki tehdd tyoté ja innovaatioita. Sddnnat ja institutionaaliset
tekijdt muovaavat kasvua suoraan vaikuttamalla markkinoihin ja epdsuorasti rajoittamalla politiikkaa. Sdannot
voivat vaikuttaa finanssipolitiikan vakauteen, kestdvyyteen ja tehokkuuteen ja finanssipolitiikan ja muiden po-
lititkkalohkojen vilisiin riippuvuuksiin. Kaaviossa 1 kuvataan yhtiélta sdédntojen ja institutionaalisten tekijoi-
den ja toisaalta kasvua edistdvin sddstdmisen, investointien ja innovaatioiden vilisid yhteyksia.

Kaavio 1: Saintojen ja kasvun viliset yhteydet

Markkinoita ja paatéksentekoa koskevat séannét ja
institutionaaliset tekijat

Muut politiikkalohkot

Finanssipolitiikka ja saantely

Saastaminen, investoinnit
ja innovaatiot

Yksityinen aloitteellisuus edellyttii markkinoilta toimintavarmuutta, joka mahdollistaa asianmu-
kaisen tuoton padoman kertymisesti, investoinneista, tyonteosta ja innovaatioista.
» Talouden toimijoilla tulee olla riittdvd varmuus siitd, ettd ne voivat hyotyé investointiensa tai innovaa-
tioidensa tuotosta. Varsinaisesti timéin takaavat seuraavat kaksi sddnnostoa:
— Vakiintunut omistusoikeuden suoja parantaa investointien tuoton valvontaa ja turvallisuutta.
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— Vaihdantaa koskevat sdidnnot (esimerkiksi sopimusoikeus, vapaus asettaa hinnat) ovat markkinatalouden

vilttiméton edellytys. Toimivat markkinat tuottavat tietoa hintamekanismin vélitykselld, ja timé puo-

lestaan saa talouden toimijat tekemién tyotd, investoimaan, erikoistumaan ja tekemién innovaatioita

voitonansaitsemismielessa.

» Sédntojen tulee edistdd kilpailua, turvata tietojen riittdvé saatavuus ja mahdollistaa tehokas riskienhallinta.

Saintojen tulee myos taata, ettd hallituksen toimet eivét heikenné vaan pikemminkin tukevat mark-

kinoiden toimintaa.

» Hallituksen toimia tulee rajoittaa asianmukaisin sddnndin ja institutionaalisin tekijoin.

» Séddnnot tehostavat finanssipolitiikkaa ja vihentéivit voitontekomahdollisuuksia. Esimerkkeind mainitta-

koon tilintarkastussddnnot, julkisia hankintoja koskevat sdidnnét ja kustannus-hyotyanalyysit julkisista toi-

mista ja sddntelystd paitettdessi.

» Sadnnot myos varmistavat finanssipolitiikan vakauden estdmalld satunnaiset alijadmien, verolakien ja meno-

ohjelmien muutokset.

* Budjettikdytdnnot ja finanssipolitiikkaa koskevat sddnnot estdvit meno- ja alijagdmédvinoutumien synnyn

poliittisessa prosessissa. Téllaiset vinoutumat voivat kasvattaa julkisen sektorin liian suureksi ja heikentdéd

julkisen talouden vakautta ja kestdvyyttd.

Eri politiikkalohkojen keskindiset vaikutukset ja sadntely ovat tiarkeita ja edellyttivit sddntojen ja
institutionaalisten tekijoiden kattavaa uudistamista.

* Finanssipolitiikan kustannuksia ja hyotyjd tulee arvioida huolellisesti. Ne voivat olla erilaisia sen mukaan,

millaisessa institutionaalisessa jiarjestelmissa politiikkaa toteutetaan.

 Finanssipoliittisten sdédntdjen puuttuminen murentaa julkisen talouden kurinalaisuutta ja siten rahapolitii-

kan uskottavuutta, vaikka keskuspankki olisikin itsendinen. Vastaavanlaisia riippuvuussuhteita on esimer-

kiksi finanssi- ja tydmarkkinapolitiikan ja finanssi- ja kilpailupolitiikan vélilld.

* Markkinasdidnnot rajoittavat finanssipolitiikkaa ja pdinvastoin: omistusoikeuden suojan tulisi voida estdéd

verotus, joka on niin kired, ettd se merkitsee kidytdnndssd omaisuuden pakkolunastusta. Subventoidut jul-

kiset palvelut voivat haitata tai jopa eliminoida yksityisten markkinoiden toimintaa.

2 Finanssipolitiikka ja pitkdn aikavilin kasvu

Kasvun madraavat padomanmuodostus,
tekninen kehitys, tyodllisyys ja sddstot

Talouskasvua kisittelevian aiemman kirjallisuuden
mukaan ainoastaan vaeston kasvu ja tekninen ke-
hitys maaradvat eksogeenisesti tuotannon pitkan
aikavilin kasvuvauhtia. Talouspolitiikan muutok-
set voivat vaikuttaa tuotannon tasapainotasoon
(esimerkiksi pddomainvestointeja ja tydvoiman
tarjontaa lisiamalld) mutta eivat pitkdn aikavilin
kasvuvauhtiin.

Uudemmassa endogeenista kasvua kasittelevas-
sd kirjallisuudessa sitd vastoin pitkdn aikavilin
kasvua selitetddn myos muiden osatekijoiden
avulla. Naihin kuuluu esimerkiksi tietoa tuottava

sektori, jossa padoma maaritelldan laajasti siten,
ettd se kattaa inhimillisen pddoman ja tiedon le-
vidmisen, tai jossa padoman kertymiselld olete-
taan olevan suuria positiivisia ulkoisvaikutuksia.
Investoinneilla yhteen sektoriin voi olla positiivi-
sia kerrannaisvaikutuksia inhimillisen ja fyysisen
padoman tuottavuuteen muilla toimialoilla. Yh-
den yrityksen investoinnit tietokoneisiin mahdol-
listavat tietotekniikan perustaitojen leviamisen ja
saattavat edistdd tietokoneiden kadyttd6a muissa
yrityksissa ja muilla sektoreilla.

Tassd uudemmassa kirjallisuudessa tarkastellaan
kasvuun vaikuttavia tekijoitd (investointeja fyysi-
seen ja inhimilliseen padomaan, teknista kehitys-
ta, tyollisyyttd ja sadstamistd) ja todetaan finans-
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sipolitilkan muutoksien voivan vaikuttaa nditd
muuttujia koskeviin talouden toimijoiden paatok-
siin ja siten pitkan aikavilin kasvuvauhtiin. Sellai-
set julkisten menojen ja verotuksen muutokset,
jotka lisadvat investointien ulkoisvaikutuksia, kas-
vattavat inhimillistd pddomaa tai luovat tietoa,
voivat vaikuttaa tuotannon tasoon ja kasvuvauh-
tiin.

On syytd korostaa, etti finanssipolitiikka voi vai-
kuttaa kasvuun ainoastaan silloin, kun se on osa
laajaa, tarkoituksenmukaista politiikkakokonai-
suutta. Terve julkisen talouden rahoitusasema
tukee makrotaloudellista ymparist3, jossa vakau-
teen tdhtddvan keskuspankin tehtdva helpottuu
tuntuvasti. Tama puolestaan turvaa suotuisat
edellytykset kasvua tukeville sidstdille ja inves-
toinneille. Finanssipolitiikka edistda tyollisyyttd ja
innovaatioita tehokkaimmin silloin, kun tyémark-
kinoita, kauppaa tai kilpailua koskevat vahemmén
suotuisat kaytdnnot ja sddntely eivit vie silta
pohjaa. Niita finanssipolitiikan ja pitkan aikavalin

kasvun vilittymiskanavia ja perusriippuvuuksia
kuvataan kaaviossa |.

Finanssipolitiikka, pidomanmuodostus
ja tekninen kehitys

Valtio on perinteisesti pyrkinyt edistimaan paa-
omanmuodostusta ja erityisesti julkisen infra-
struktuurin, kuten maanteiden, liikenneyhteyksien
tai vesijohto- ja viemariverkkojen, rakentamista.
Valtion mukanaoloa niissd hankkeissa on perus-
teltu kahdella tapaa. Ensinnékin infrastruktuuria
on usein pidetty luonnollisena monopolina, jos-
sa yksityiset yritykset saattaisivat veloittaa mo-
nopolihintoja ja siten mahdollisesti aikaansaisi-
vat suurta tehottomuutta. Toiseksi infrastruktuu-
rin kulutusta on toisinaan vaikea valvoa, joten
yksityinen omistus ei olisi mahdollista.Viime vuo-
sina valtion asema infrastruktuurin ainoana ylla-
pitdjand on asetettu kyseenalaiseksi samalla, kun
on saatu paljon kokemuksia julkisen sdintelyn ja

Kaavio |I.

Finanssipolitiikan ja talouskasvun ja taloudellisen toimeliaisuuden viliset yhteydet

S4dnnot ja institutionaaliset tekijat
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valvonnan alaisen infrastruktuurin toimittamises-
ta ja ylldpidosta yksityisin voimavaroin.

Teollistuneista maista on saatu kohtuullisen pal-
jon nayttoa julkisten investointien positiivisista
vaikutuksista kasvuun. Julkiset investoinnit voi-
vat kuitenkin syrjdyttdd yksityisen sektorin in-
vestointeja reaalipdidomaan joko suoraan korvaa-
malla ne tai rahoituksen kautta, jolloin pidoma-
kustannusten nousu tekee sadstojen joustamat-
toman tarjonnan vuoksi yksityiset projektit kan-
nattamattomiksi. Yksityisten investointien julki-
nen tukeminen verotuksellisin kannustimin voi
myds edistdd padomanmuodostusta enemman
kuin markkinaehtoisesti tapahtuisi.Vastakkainen
vaikutus kasvuun aiheutuu kuitenkin tarpeesta
rahoittaa julkista toimintaa verovaroin. Tarkas-
teltaessa yksityisten yritysten vaikutusta reaali-
padoman muodostukseen on otettava huomioon,
ettd yritysten tuloverotus lisdd pddomakustan-
nuksia, mikd vdhentdd padoman nettotuottoa.
Tama voi puolestaan estdd reaalipddoman ker-
tymisen. Monissa tutkimuksissa on todettu, ettd
investointien suhde padomakustannuksiin on itse
asiassa merkittavassd, joskaan ei erittdin suuressa
madrin negatiivinen erityisesti lyhyelld aikavalilla.

Inhimillisen pddoman kertymistd pidetdan yleen-
sd osana kasvun ydintd. Erittdin ammattitaitoiset
tyontekijit ovat valttdmattomia varsinkin mais-
sa, jotka hyddyntdvit uusinta tekniikkaa. Valtio
on perinteisesti suosinut inhimillisen pddoman
muodostusta kohdentamalla varoja opetukseen,
kuten kouluihin, yliopistoihin, tyopaikka- tai ai-
kuiskoulutukseen. Koulutuksesta vastaa joko val-
tio suoraan tai yksityinen taho julkisen rahoituk-
sen (tai tuen) avulla. Joka tapauksessa julkinen
koulutustuki ndyttad olevan vilttimatonta niille,
joiden luotonsaantimahdollisuudet ovat rajalliset.
Naihin kuuluvat esimerkiksi lapset tai vanhem-
mat, joilla ei ole luotonsaannin edellyttimid tu-
loja taikka vakuuksia optimaalisen yksityisen kou-
lutuksen rahoittamiseksi.

Luotettava empiirinen aineisto viittaa padasiassa
siihen, ettd inhimillisen pddoman kertymiselld on
merkittdvd vaikutus kasvuun. Empiirisissa tutki-
muksissa on my&s todettu, etti valtion taloudel-
lisella panostuksella koulutukseen on huomatta-
va vaikutus tulevaan talouskasvuun. Jos julkisten
koulutusmenojen kasvua kuitenkin rahoitetaan

tyon verotusta kiristamilld, nettovaikutus inhi-
millisen pddoman investointeihin saattaakin olla
negatiivinen riippuen siitd, kuinka progressiivista
tyon verotus on. Mitd progressiivisempi verojar-
jestelmd on, sitd vdhemman se todennikdisesti
kannustaa investoimaan koulutukseen, koska ve-
rotus voi viahentdd koulutuksen tuottoa enem-
man kuin julkinen tuki vihentdd koulutusinves-
tointien kustannuksia.

Finanssipolitiikka voi myos edistda teknista kehi-
tystd ja innovaatioita ja siten vauhdittaa talou-
den kasvua. Investoinnit tutkimukseen ja kehi-
tykseen vaikuttavat tekniseen muutokseen ja in-
novaatioihin keskeisesti.Yksityisten tutkimus- ja
kehitysinvestointien riittimattomyyteen on kak-
si keskeistd syytd, jotka voivat oikeuttaa valtion
osallistumisen naihin investointeihin. Ensinndkaan
yksityiset investoijat eivit yleensd ota huomioon
positiivisia kerrannaisvaikutuksia talouden mui-
hin sektoreihin,minka vuoksi julkisten investoin-
tien lisidminen saattaa olla yhteiskunnan kannalta
toivottavaa. Toiseksi yksityiset talouden toimijat
eivit ehka pysty estimdan muita hyodyntamastd
tutkimukseen ja kehitykseen tehtyjen investoin-
tien tuloksia eivdtkd sen vuoksi investoi riitta-
vasti. Julkisen sektorin panostus joko suorana ra-
hoituksena tai epasuorasti verotuksellisina kan-
nustimina voi tuoda tutkimus- ja kehitystoimin-
nan investoinnit lihemmaksi yhteiskunnallista op-
timia. Tutkimuksen ja kehityksen julkisessa tuessa
piilee kuitenkin my&s vaaroja. Hallitukset ovat tie-
donsaannin kannalta epiedullisessa asemassa ei-
vatka valttamattd tue tuottoisimpia tutkimusaloit-
teita. Lisaksi julkiset tutkimus- ja kehitysinvestoinnit
eivit ehkd ole pelkistddn tuottamattomia, vaan
energiaa ja resursseja saatetaan niiden vuoksi jopa
suunnata pois kannattavista kohteista. Tama puo-
lestaan vdhentdd innovaatioita ja kasvua.

Teollistuneista markkinatalousmaista saatu empii-
rinen aineisto viittaa tutkimuksen ja kehittamisen
merkittdvaan asemaan kasvun edistéjiana. Aineis-
ton perusteella yksityiset investoinnit tutkimuk-
seen ja kehitykseen ndyttivit titd nykya olevan
useimmissa maissa optimaalista pienemmit.

Finanssipolitiikan nakékulmasta julkisten meno-
jen suuntaaminen uudelleen fyysisen ja inhimilli-
sen padoman kartuttamiseen, koulutuksen prio-
risointi sekd tutkimuksen ja kehityksen merki-
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Julkisen talouden kasvuvaikutus: EU:n kasvustrategia’

Eurooppa-neuvosto asetti Lissabonissa pitimissddn kokouksessa Euroopan unionille uuden strategisen pda-
madrdn ... siitd on tultava maailman kilpailukykyisin ja dynaamisin tietopohjainen talous, joka kykenee
ylldpitdaméan kestavia talouskasvua, luomaan uusia ja parempia tyopaikkoja ja lisidimiin sosiaalista yhteen-
kuuluvuutta”. Julkinen talous voi osaltaan tukea tété tavoitetta edistimalld kasvua ja tyollisyyttd seuraavien
kolmen kanavan kautta: tukemalla makrotalouden vakautta terveen julkisen talouden avulla, muokkaamalla
vero- ja etuusjérjestelmié tyontekoa suosivaan suuntaan ja suuntaamalla julkisia varoja uudelleen fyysisen ja
inhimillisen pddoman kartuttamiseen. Painopistealueen laajentaminen julkisen talouden vakauden saavutta-
misesta siten, ettd yleensékin painotetaan julkisen talouden mahdollisuuksia vaikuttaa kasvuun ja tyollisyy-
teen, merkitsee uutta vaihetta EMUn finanssipoliittisessa ohjelmassa.

Terveen julkisen talouden yllidpitiminen. Nyt, kun terveen julkisen talouden rahoitusaseman saavuttami-
seen on pyritty monien vuosien ajan, haasteena on toteuttaa timé tavoite ja sdilyttdd terve rahoitusasema
samalla, kun kevennetdédn verorasitusta (erityisesti matalapalkkatyostd), vahvistetaan julkisia investointeja
fyysiseen, inhimilliseen ja tietopddomaan ja valmistaudutaan vieston ikddntymisen vaikutuksiin julkisessa
taloudessa.

* Lyhyen aikavilin haasteet: Ottaen huomioon vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset neuvosto ja komis-
sio vahvistavat, ettd suhdanteita myotéilevii finanssipolitiikkaa tulee vilttdd erityisesti tiukan menokont-
rollin keinoin. Neuvosto ja komissio ovat yhtd mieltd siitd, ettd julkisen talouden suhdannekorjattu rahoi-
tustasapaino on hyodyllinen apuviline finanssipolitiikan arvioinnissa. Komissio jatkaa julkisen talouden
rahoitusaseman suhdannekomponentin mairittdmisessé kéytettdivdn menetelmédn kehittelyd edelleen yh-
teistyossd EU:n talous- ja rahoituskomitean (Economic and Financial Committee) ja talouspoliittisen ko-
mitean kanssa (Economic Policy Committee).

» Keskipitkén aikavélin haasteet: Veroja ja menoja koskevat uudistukset on suunniteltava siten, ettd verotus-
ta voidaan keventéd pysyvisti ja ettd uudistusten kasvu- ja tyollisyysvaikutus voidaan maksimoida. Tdmé
edellyttdd, ettd veronkevennyksid tuetaan julkisten menojen tiukalla kontrollilla ja tarvittaessa leikkauksil-
la. Varsinkin tyomarkkinoiden jaykkyyksien poistamiseen tulee puuttua. Julkisen velan supistaminen, ve-
rotuksen keventdminen ja julkisten investointien rahoittaminen keskeisilld aloilla tulee tasapainottaa kes-
kenédin ja jaksottaa tarkoituksenmukaisesti. Tasapainottaminen voidaan toteuttaa eri tavoin jdsenvaltioi-
den erityisolojen ja prioriteettien mukaan.

 Pitkin aikavilin haasteet: Neuvosto ja komissio katsovat, ettd selviytyminen véeston ikddntymisestd joh-
tuvista taloudellisista ja finanssipoliittisista vaikutuksista edellyttdd kolmiosaista strategiaa. Strategiassa
tulisi voida yhdistdd sopivalla tavalla entistd nopeampi julkisen velan vihentdminen, (etenkin naisten ja
ikddntyvien) tyollisyysasteen nostaminen ja eldkejérjestelmien uudistaminen siten, ettd niiden taloudelli-
nen pohja pysyy terveend ja ettd julkisten eldkejdrjestelmien rahastointia lisdtdén. Ecofin-neuvosto aikoo
tehostaa julkisen talouden pitkin aikavélin kestdvyyden seurantaa erityisesti monenvélisen valvonnan ja
vakaus- ja lihentymisohjelmien yhteydessa.

Verotus- ja etuusjirjestelmien muuttaminen tyontekoa suosiviksi. Verotusjirjestelmid on jossakin maa-
rin onnistuttu muuttamaan entistd enemmaén tyontekoa suosiviksi keventdmaélld tyohon kohdistuvaa verotus-
ta ja alentamalla marginaaliveroastetta. Tyohon kohdistuva kokonaisverotus (verot ja sosiaaliturvamaksut)
on kuitenkin monissa jdsenvaltioissa edelleen kired kansainvilisesti katsottuna, ja uudistukset ovat joissakin
maissa jddneet vihdisiksi. Etuusjérjestelmien muuttaminen tyontekoa suosiviksi on ollut paljon hitaampaa,
ja muutokset ovat olleet suhteellisen pienid. Ainoastaan muutamat jasenvaltiot ovat kehittidneet palkkoja
tdydentédvid etuuksia matalapalkkaisten ansiotulojen lisddmiseksi. Neuvosto kehottaa jdsenvaltioita tarvit-
taessa kiirehtiméin verotus- ja etuusjirjestelmien uudistuksia, silld tavoitteena on tehdi tyonteko kannatta-
vaksi ja hillitd tyottomyysloukkujen syntymisti.

Julkisten menojen suuntaaminen uudelleen fyysisen ja inhimillisen paioman kartuttamiseen. Viime-
aikainen kehitys osoittaa, ettd julkisten investointien supistuminen on pysihtynyt ja ettd ndma investoinnit
ovat joissakin maissa alkaneet lisdédntyd. Tdma kehitys on ollut myonteistd, silld samalla on pyritty lisidmidn
tehokkuutta markkinamekanismien kidyttoonoton myoti. Etusija julkisen talouden uudistuksissa on annetta-
va koulutukselle sekd tutkimukselle ja kehitykselle. Panostus fyysisen ja inhimillisen pddoman kartuttami-
seen edellyttdd suureksi osaksi menojen kohdentamista uudelleen. Neuvosto kehottaa jdsenvaltioita jatkamaan
tasapainoisesti menojen uudelleenarviointia, verotuksen uudistamista ja muita rakenteellisia toimia. Ainoastaan
tdllaisen kattavan strategian avulla EU pystyy vastaamaan Lissabonin kokouksen asettamiin haasteisiin.

1 Keskeiset kohdat perustuvat raporttiin, jonka komissio ja Ecofin-neuvosto yhdessd laativat Tukholmassa 23.-24.3.2001
kokoontuneelle Eurooppa-neuvostolle.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001

45



46

tyksen painottaminen ovat EU:n kasvustrategian
keskeisia nakokohtia (ks. kehikko 2, jossa strate-
giaa selostetaan).

Finanssipolitiikka ja tyollisyys

Finanssipolitiikan vaikutus tydllisyyteen on mo-
nimutkainen kysymys, ja julkisen sektorin osal-
listumisesta koituvia kannustavia ja haitallisia vai-
kutuksia on punnittava tarkoin. Esimerkiksi tar-
koituksenmukainen ty&ttdmyyskorvausjirjestel-
ma ei merkitse vain tdrkeda turvaverkkoa, vaan
antaa my6s mahdollisuuden etsid pidempdin
tuottavinta ty6td. Tama saattaa kuitenkin piden-
tdd tyottdmyysaikaa, milld voi olla kerrannaisvai-
kutuksia talouden tuotantopotentiaaliin, koska
pitkdaikainen ty6ttomyys merkitsee inhimillisen
padoman heikkenemista.

Sosiaalietuuksien mahdolliset haittavaikutukset
tulevat selvimmin nakyviin siind, miten ndma etuu-
det vaikuttavat tyon tarjontaan. Monessa yhtey-
dessd on todettu, ettd tydttdmyyskorvausten
maksaminen ehdoitta tai rajoituksitta on keskei-
nen tyontekoon kannustamaton tekija. Tyotto-
myyskorvaukset voivat myds viahentdd painetta
uudistaa tehottomia tydmarkkinoita, joilla vallit-
see suuri tyottdmyys. Lisdksi julkisilla eldkejar-
jestelmilld on merkittavid vaikutuksia tyévoiman
tarjontaan (ks. kehikko 3, jossa kerrotaan elike-
jarjestelmien uudistuksen mahdollisista vaikutuk-
sista kasvua maaraaviin tekijoihin).Aikaisesta elak-
keelle siirtymisestd seuraavat vihiiset taloudel-
liset haittavaikutukset tai jopa aktiivinen kannus-
taminen eldkkeelle siirtymiseen mahdollisimman
varhain ovat vihentidneet tydvoiman tarjontaa.
Mahdollisuus siirtya eldkkeelle varhaisessa vaihees-
sa ei my6skaan kannusta yllapitamaan ammatti-
taitoa ja sitoutumaan elinikdiseen oppimiseen. Li-
saksi varhaisen elakoitymisen kannustaminen voi
helpottaa tydvoimasta eroon paasemistd, vaikka
irtisanominen olisikin erittdin vaikeaa. Niin ol-
len yritykset, joilla on tarvetta vdhentdd tydvoi-
maa, pyrkivit eroon idkkdammistd tyontekijois-
tddan. Nama saattavat kuitenkin olla muita koke-
neempia eivitkd tuottamattominta tyvoimaa.

Tyomarkkinapolitiikka voi oikein suunniteltuna ja
toteutettuna parantaa tydvoiman tarjontaa ja
kysyntdi ja siten nostaa tyollisyysastetta. Koulu-

tusohjelmat voivat helpottaa ammattitaidon yl-
lapitoa ja kehittamistd ja vahentdd ndin ammatil-
lisia kohtaanto-ongelmia ja pitkdaikaisty6ttomyy-
teen liittyvad inhimillisen padoman rapautumis-
ta. Haasteena on my®6s vaikeasti tyollistettavien,
kuten vihan koulutettujen, pitkdaikaistyottémien
ja idkkdiden tyontekijoiden, uudelleen sijoittami-
nen tyomarkkinoille.

Kaikkia niitd julkisen tyévoimapolitiilkan mahdol-
lisia myonteisid vaikutuksia ei voida arvioida ot-
tamatta huomioon niiden rahoittamiseen tarvit-
tavien verojen vaikutusta. Tyohon kohdistuvat
verot ja my&s sosiaaliturvamaksut, joilla tyévoi-
mapolitiikkaa padasiassa rahoitetaan, lisddvat tyo-
voimakustannuksia ja muodostavat kiilan (tyon-
antajan maksaman) bruttopalkan (tyontekijan
kiateen saaman) nettopalkan viliin. Silloin kun
tyonantajien on tyomarkkinajaykkyyksien takia
kannettava kiredn verotuksen kustannukset, ne
pyrkivit vahentdmaan tydvoiman kysyntia. Tuot-
tajien vihentimaid tyopaikkojen madrad mitataan
tyovoiman kysynnan joustavuudella suhteessa
reaalisiin tyévoimakustannuksiin. Tama joustavuus
ei keskimddrin ndytd olevan kovin suuri, mutta
sen arvioidaan olevan suurempi vahdn koulutet-
tujen tapauksessa, silli nama ovat korvattavissa
reaalipddoman ja rationalisoinnin kautta helpom-
min kuin ammattitaitoinen tydvoima.Verotus voi
vaikuttaa haitallisesti myos tyévoiman tarjontaa
koskeviin paatoksiin, jos verorasitus johtaa sii-
hen, ettd tyontekijd saa nettomdiriisesti entistd
vihemmin palkkaa. Empiirinen aineisto osoittaa,
ettd verotuksen vaikutukset tyévoiman kysyn-
tddn ovat suuremmat kuin sen vaikutukset ty6-
voiman tarjontaan.

Kéytettdvissd olevien empiiristen tietojen pe-
rusteella voidaan luotettavasti paatelld, ettd yleen-
sakin tyon kired verotus ja anteliaat etuusjarjes-
telmit ovat yhdistelmi, joka ei kannusta tyonte-
koon. Téllaiset kannustinvaaristymat kohdistuvat
yleensd voimakkaimmin vihidn koulutettuihin ja
matalapalkkaisiin. Ndiden ryhmien efektiivinen
marginaaliveroaste eli tulonlisdyksestd veroina ja
etuuksina menettamad osuus on ldhelld 100:aa pro-
senttia ja monessa euromaassa jopa enemman tie-
tyissd palkkaluokissa (ns. tyottomyysloukku).

Vero- ja etuusjirjestelmien uudistaminen entis-
td enemman tyollisyyttd suosiviksi on myos kes-
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Elikejirjestelmien uudistaminen ja kasvuun vaikuttavat tekijat

Rahastoimattomien elikejirjestelmien (pay-as-you-go systems) uudistaminen voi tukea kasvua

Kun tietoisuus véeston ikddntymisen talous- ja finanssipoliittisista vaikutuksista on lisdéntynyt, julkisesti
rahoitettujen eldkejirjestelmien uudistamista on alettu kisitelld laajasti monissa teollisuusmaissa. Ikddnty-
misen vaikutukset huolettavat erityisesti niitd euroalueen maita, joissa vanhushuoltosuhteen ennakoidaan
kaksinkertaistuvan tulevina vuosikymmenind (ks. tarkempia tietoja heindkuun 2000 Kuukausikatsauksen
artikkelista ”Vieston ikddntyminen ja finanssipolitiikka euroalueella”). EU:n talouspoliittisen komitean (Eco-
nomic Policy Committee) ikddntymistd koskevan raportin mukaan ikddntyminen kasvattaa euroalueen jul-
kisten eldkemenojen nykyistd, keskimédrin 11,2 prosentin osuutta BKT:std yli 4 prosenttiyksikkod tulevina
vuosikymmenind. Téstd aitheutuu suuri finanssipoliittinen rasite nykyisille ja tuleville sukupolville, ellei uu-
distuksia toteuteta nopeasti. Rahastoimattomia jdrjestelmid voidaan yleisesti uudistaa kahden ldhestymista-
van mukaisesti. Parametriuudistuksilla nykyisid jdrjestelmid voidaan sopeuttaa ympériston muutoksiin ja
systeemiuudistuksilla jdrjestelmien rahoitusta voidaan monipuolistaa. Molemmat ldhestymistavat tukevat
kasvua parantamalla julkisen talouden kestdvyyttd ja tehokkuutta.

Parametriuudistukset

Parametriuudistukset vaikuttavat rahastoimattomien jirjestelmien kannattavuuteen niiden muutosten kautta,

joita eldkemaksuja ja -etuuksia médritteleviin parametreihin tehddin.

o Tillaiset uudistukset parantavat eldkejirjestelmin ja yleensikin julkisen talouden kestidvyyttd. Julkisen
talouden kestidvyys puolestaan vaikuttaa positiivisesti makrotaloudelliseen vakauteen ja investointi-ilma-
piiriin.

* Nostamalla tosiasiallista eldkeik&d ja edistimélld ikddntyvien osallistumista tyomarkkinoille parametriuu-
distukset voivat lisdtd tyovoiman tarjontaa.

» Entisti pitempi aika tydeldméssi lisdd myos tyontekijoiden ja yritysten kannustimia inhimillisen pddoman
kartuttamiseen. Inhimillisen pddoman kasvun katsotaan edistdvin tuottavuutta.

» Uudistusten jatkaminen voi selkeyttdd eldkemaksujen ja -etuuksien vilisté todellista yhteyttd ja siten ke-
ventdd tyon verotusta, mikéd puolestaan vaikuttaa positiivisesti tydvoiman tarjontaan ja kysyntdan. Téllai-
sia toimenpiteitd ovat muun muassa tyotulon merkityksen vahvistaminen elidkelaskennassa tai sellaisen
laskennallisen tilinpitokédytinnon kdyttoonotto, jossa elikemaksut suoraan yhdistetdin tulevaisuudessa mak-
settaviin etuuksiin.

Systeemiuudistukset

Systeemiuudistukset tukevat eldkerahoitusta sisdllyttdmailld jarjestelmédn tidysin rahastoidun lisdosuuden.

e Parametriuudistusten tavoin eldkerahoituksen monipuolistaminen parantaa julkisen talouden kestidvyyttd
ja yleistd taloudellista ilmapiirid.

* Rahastoivien jirjestelmien kédyttoonoton odotetaan lisddvén sddstdmistd, mikd kasvattaa investointien ra-
hoittamiseen tarvittavia resursseja.

» Rahoitusvarojen kasvu merkitsee rahoitusmarkkinoiden syvenemisti. Télld on suotuisia kasvuvaikutuksia,
jotka johtuvat pddoman allokoinnin tehostumisesta ja rahoituksen vilityksen kustannusten pienenemisesti.

» Kun eldkejdrjestelmiin osallistuvat kokevat elikemaksujensa rahastoivan osuuden sddstoksi eivitkd veroksi,
tyotulon verotukseen liittyvit negatiiviset vidristyméat vihenevit ja tybvoiman tarjonta ja kysyntd kasvavat.

Viimeaikaiset kokemukset

Eldkejdrjestelmiin liittyvd ongelma on hyvin tiedostettu, ja monien uudistusten tarve tunnustetaan yksimieli-
sesti. Kaiken kaikkiaan euroalueen elédkejirjestelmien uudistamisessa ei ole kuitenkaan edistytty odotuksen-
mukaisesti ja monissa maissa ratkaisevien muutosten lykkdfdminen on ilmeistd. Liséksi rahastoivien eldkejar-
jestelmien edellyttdmén lainsddadénnon ja finanssipoliittisen rakenteen puuttuminen useissa jdsenvaltioissa
vaikeuttaa yksityisen eldkesddstamisen kasvua.
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keinen osatekija EU:n strategiassa, jolla pyritdan
lisidmdan julkisen rahoituksen kasvuvaikutusta.

Finanssipolitiikka ja sadstiminen

Kaikki investoinnit joudutaan rahoittamaan sdas-
tamiselld. Sadstot tulevat suurimmaksi osaksi koti-
maan taloudesta, ja ulkomaiset sddstot yleensa
vain tdydentdvit kotimaisia. Kotimaan taloudes-
sa yksityinen sektori on selvidsti tirkein sddsto-
jen lahde.

Tulonsiirrot kotitalouksille, mukaan lukien sosiaa-
liturvamaksut, ovat padasiallisin kanava, jonka
kautta julkinen kulutus vaikuttaa yksityiseen sais-
timiseen. Tassd yhteydessd on muistettava, ettd
tulonsiirroilla voi olla negatiivinen vaikutus sads-
tamiseen.

Elakkeet ovat nykyisin julkisten etuusjirjestelmien
merkittavin erd, ja tulevaisuudessa on odotetta-
vissa ndiden menojen huomattavaa kasvua, jos
nykyinen eldkepolitiikka jatkuu.Tosiasiallisen eldk-
keelle siirtymisen lykkddminen tuonnemmaksi ja
rahastoivien eldkejarjestelmien kiyttéonotto
merkitsisivat vanhuudenturvaan liittyvan saasti-
misen lisddntymistd. Tdlld on todennikoisesti
positiivinen vaikutus kokonaissddstimiseen.

Kaiken kaikkiaan empiirisen aineiston perusteella
voitaneen suhteellisen luotettavasti paitelld, ettd
suurta julkista sektoria rahoittavalla kireilld ve-
rotuksella on yleensa negatiivinen vaikutus sdas-
tdmiseen ja siten investointeihin ja kasvuun. Sa-
moin kuin tydn verotuskaan ei kannusta tyonte-
koon, ei myoskdan sddstimisen verotus kannus-
ta sddstamiseen vaan rohkaisee kuluttamaan.Yri-
tysten tuloverotus, mutta myds muu padomave-
rotus, vihentdd todennikdisesti selvimmin yksi-
tyistd sadstdmistd, koska sddstimisen nettotuot-
to pienenee.

Pienet ja vakaat alijaamait ja
kestédva julkisen talouden rahoitusasema
tukevat kasvua pitkalla aikavalilla

Terveelld julkisella taloudella on todennikdises-
ti positiivisia vaikutuksia kokonaissddstimiseen
ja investointeihin. Jos julkiset investoinnit pysy-

julkisen sektorin siastojen kasvua. Jos yksityisen
sddstamisen supistuminen ei kokonaan kumoa
julkisen sektorin sddstamisen kasvua, kokonais-
sadastaminen lisddntyy. Tamad puolestaan vilkastut-
taa yksityisid investointeja, koska sddstot ovat
entistd suuremmat ja reaalikorot aiempaa alhai-
semmat. Julkisen sektorin rahoitusaseman kohe-
nemisen vaikutus kokonaissddstimiseen riippuu
kuitenkin ratkaisevasti siitd, missd madrin julki-
nen ja yksityinen sddstiminen korvaavat toisiaan.
Vaikka kdytettdvissa olevat empiiriset tiedot ei-
vt olekaan tdysin vakuuttavia, niissa yleensd hy-
latadn hypoteesi, jonka mukaan yksityinen sdas-
timinen korvaa tdysin julkisen sektorin alijaamai-
syyden. Niin ollen julkisen talouden alijidman
pieneneminen yleensa lisdd kokonaissddstamistd
ja parantaa pitkan aikavilin kasvunakymia.

Haitallisten kasvuvaikutusten voidaan odottaa
muodostuvan suuriksi, jos julkisen talouden ali-
jadmd johtaa huomattavaan julkisen talouden
velkaantumiseen ja murentaa luottamusta valtion
maksukykyyn pitkalld aikavalilld. Jos julkista talout-
ta ei pidetd kestdvani, valtio joutuu maksamaan
entistd suuremman riskipreemion julkisen velan
koroissa, mikd puolestaan kasvattaa julkisen ta-
louden alijaamaa. Kasvava osa sddstoistd sijoite-
taan till6in valtionvelkaan eikad yksityisiin inves-
tointeihin (ns. syrjaytymisvaikutus).

Suuret alijidmat ovat paitsi kestamattomia, hei-
kentavdt sdadstimistd ja murentavat sijoittajien
luottamusta myos toista kautta. Jos suuri julki-
nen velka herittdd pelkoa maan joutumisesta
rahoituskriisiin vaikka myéhemminkin tulevaisuu-
dessa, rahoitusjarjestelmdn epdvakauden riskin
koetaan kasvavan. Epavakauden riski puolestaan
vdhentdd sddstdmisti ja sijoittamista. Tallaisessa
tilanteessa hintamekanismi sijoituspaiatoksia oh-
jaavana vilineeni ei endi ole yhtd merkitykselli-
nen kuin aiemmin, koska sijoittajat eivit tied3,
merkitseekd hintakehitys epavakautta vai voiton-
saantimahdollisuuksia.

Kun julkisen talouden kestdvyydestd on epiilyjd,
valtio joutuu lyhyessd ajassa kiristimdan vero-
tusta tai leikkaamaan menoja, mikd vahentdi fi-
nanssipolitiikan vakautta ja ennustettavuutta.
Airitapauksessa valtiolla saattaa olla edessiin
likviditeettiongelma, joka vaikeuttaa valtion ydin-
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tehtédvien asianmukaista hoitoa (esimerkiksi val-
tion palkkoja ei makseta tai huoltotoita ei teh-
dd).Toisin sanoen julkisen talouden kestimiton
rahoitusasema todennikdisesti murentaa finans-
sipolitiikan tehokkuutta.

Johtopditos siis on, ettd kestdvd ja tehokas fi-
nanssipolitiikka edistdi talouskasvua, kuten EU:n
kasvustrategiassa todetaan. Tillainen finanssi-

politiikka vauhdittaa investointeja ja innovaatioi-
ta samalla, kun se minimoi sadstamisen, investoin-
tien, tydnteon ja innovatiivisuuden esteeni ole-
vien kannustinvdaristymien haitat. Kevyt julkinen
sektori, jossa tuottamaton kulutus on vihdistd,
verotusjarjestelmdt ovat tehokkaat, julkinen vel-
ka on pieni ja tulevaisuuden velvoitteet ndytta-
vdt olevan katettu, edistdd vahvaa kasvua.

3  Finanssipolitiikan lyhyen aikavailin vaikutukset

Vahvistaakseen kasvua finanssipolitiikan tulee olla
paitsi kestdvaa ja tehokasta myos edistid talou-
den vakautta lyhyelld aikavililla. Vaikka yleisesti
katsotaan, ettd finanssipolitiikan tehtdvdnd on
huolehtia tarkoituksenmukaisista kannustimista
ja kestdvan kasvun edellytyksistd, on kuitenkin
oltu paljon vahemmin yksimielisid finanssipoli-
tiikan mahdollisuuksista ennustettavasti vaikut-
taa talouden toimeliaisuuteen lyhyelld aikavililla.

Suhdanneautomatiikka on parempi
kuin harkinnanvarainen hienosaiato

Finanssipolitiikka voi vaikuttaa talouden toime-
liaisuuteen lyhyelld aikavalilld useiden kysynta- ja
tarjontakanavien kautta. Keynesildiset teoriat
painottavat ndistd kysyntapuolen vaikutuksia. Fi-
nanssipolitiikan kiristiminen voi tilapdisesti su-
pistaa tuotantoa ja keventdminen puolestaan ti-
lapdisesti kasvattaa tuotantoa kokonaiskysynnin
kautta. Julkisten menojen tai verotuksen muu-
toksista johtuva kysynnian muutos vaikuttaa tuo-
tantoon sen mukaan, miten yksityiset talouden
toimijat reagoivat kdytettivissd olevien tulojen
muutokseen, joka johtuu valtion toimista. Nama
ovat ns. finanssipoliittisia kerrannaisvaikutuksia.
Empiiriset tutkimukset tukevat kisitysta, ettd
tillaiset kerrannaisvaikutukset toteutuvat nor-
maalioloissa. Tdstd syystd ja kdytettdvissd olevan
aineiston perusteella seki olettaen, ettd hallituk-
set aina tietdvdt, mitd finanssipoliittisia toimia
kulloinkin tarvitaan, keynesildisen ldhestymistavan
kannattajat katsovat aktiivisen finanssipolitiikan
vakauttavan tuotantoa.
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Nama perustelut ovat kuitenkin kiistanalaisia ei-
vitkda oikeuta ryhtymddn harkinnanvaraiseen
finanssipoliittiseen hienosddtoon (tai aktiiviseen
finanssipoliittiseen kysynnan ohjailuun). Hallituk-
sen on tiedettdva, milloin toimiin on ryhdyttava
ja missa madrin kysyntdd on elvytettdva tai hillit-
tava. Aktiiviseen finanssipoliittiseen kysynnin oh-
jailuun liittyy myos merkittivia toteutusongelmia.

Jos oletetaan, ettd talouden hidastumiseen joh-
tavaan makrotaloudelliseen hidirioén on tarkoi-
tuksenmukaista vastata elvyttdvilld politiikalla,
tarvittavien toimenpiteiden kanavoiminen hallin-
nollisen tai lainsdaddannollisen prosessin lapi vie
aikaa ja vield enemman aikaa kuluu ennen kuin
toimenpiteet alkavat vaikuttaa. Sithen mennessi
paitoksen aiheuttanut makrotaloudellinen hai-
rié on jo saattanut vdistyd. Toimenpiteistd saat-
taa tulla suhdanteita kirjistdvid, jos ne osuvat
my&hempdin noususuhdanteeseen. Sen sijaan
suhdanneautomatiikka vaikuttaa joidenkin tulo-
ja menoerien (kuten tuloverot ja tyottomyyskor-
vaukset) vilittdmind muutoksina, jotka johtuvat
taloudellisen toimeliaisuuden vaihteluista. Ja mika
tarkeintd, suhdanneautomatiikkaa voidaan arvioi-
da ennalta ja reagoida vaikutuksiin oikea-aikai-
sesti. Suhdanneautomatiikkaa ei myoskdan tar-
vitse muuttaa, eikd siten tehda lainmuutoksia
suhdannetilanteen muuttuessa.

Jos aktiivinen finanssipolitiikka johtaa suhdantei-
ta karjistavaan politiikkaan eikd kysynnan vaih-
teluiden hillitsemiseen, voi tama vaikeuttaa myds
hintavakauteen tihtddavaa rahapolitiikkaa. Jos in-
flatorinen tai deflatorinen suuntaus vahvistuu,
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rahapolitiikalla joudutaan mahdollisesti reagoi-
maan voimakkaammin kuin olisi tarpeen ilman
finanssipoliittista viliintuloa.

Kun finanssipolitiikka on aktiivista, alkuperiisen
paitoksen kumoaminen myShemmin saattaa olla
my0ds vaikeaa, koska ne, joita toteutettu politiik-
ka on hyodyttinyt, saattavat vastustaa paatok-
sen kumoamista.Tama voi aikaansaada systemaat-
tisesti keventdvan painotuksen finanssipolitiikassa
ja johtaa kestamattomaan budjettialijzdmaan
mydhemmissd suhdannevaiheissa. Lisdksi aktiivi-
nen finanssipolitiikka todenndkdisesti luo epavar-
muutta tulevan finanssipolitiikan virityksestd ja
hankaloittaa sellaisten odotusten muodostumista,
jotka edistavat tuotannon vakauttamista lyhyella
aikavalilla. Nailla tekijoilla voi my6s olla haitallisia
vaikutuksia finanssipolitiikan kestdvyyteen, ja ne
voivat heikentdd talouden pitkdn aikavilin kas-
vunakymia.

Suhdanneautomatiikkaan perustuva finanssipo-
litiikka nayttadkin luotettavammalta kuin harkin-
nanvarainen kysynnian ohjailu, kun halutaan hilli-
td normaalia suhdannevaihtelua. Lisaksi harkin-
nanvarainen finanssipolitiikka osoittautunee te-
hokkaaksi keinoksi vaikuttaa ennustettavasti ta-
loudelliseen toimeliaisuuteen vain, jos julkisen
talouden kestédvyys siilyy. Jos julkisen talouden
kestavyydestd on epdilyjd, saattaa muiden vaiku-
tusten kuin keynesildisten kerrannaisvaikutusten
merkitys kasvaa.

Odotukset ja lyhyen aikavilin
tarjontavaikutukset voivat muokata
finanssipoliittisten uudistusten
seurauksia lyhyellad aikavililla

Uudemmat kisitykset, jotka ovat lisdinneet epdi-
lyja aktiivisen finanssipoliittisen kysynnan ohjai-
lun tehokkuudesta, ovat erityisen kiintoisia, kun
tarkastellaan julkisen talouden rakenneuudistus-
ten mahdollisia haitallisia vaikutuksia taloudelli-
seen toimeliaisuuteen lyhyelld aikavalilla. Verrat-
tuna keynesildisen teorian mukaisiin vaikutuksiin,
on erityisesti sellaisilla rakenneuudistuksilla, jot-
ka merkitsevat myos julkisen talouden vakautta-
mista lyhyelld aikavililla, todenndkoisesti vahai-
sempid tai jopa vastakkaisia (ei-keynesildisid) vai-
kutuksia taloudelliseen toimeliaisuuteen.

Odotukset ja lyhyen aikavilin tarjontavaikutuk-
set voivat aikaansaada ei-keynesildisid vaikutuk-
sia, joiden vuoksi julkisen talouden vakauttami-
nen saattaa vaikuttaa ekspansiivisesti. Julkisen
talouden vakauttamista seuraavat finanssipoliit-
tiset negatiiviset kerrannaisvaikutukset voivat
esimerkiksi korvautua kokonaan tai jopa kumou-
tua, jos yksityinen kulutus kasvaa kotitalouksien
tulo-odotusten ja varallisuuden markkina-arvon
muutosten myotd. Ensinndkin julkisen talouden
vakauttaminen lisdd kotitalouksien odotettavis-
sa olevia, verotuksen jilkeen kiteen jadvid tuloja,
koska vakauttamiseen liittyvat veronkorotukset
ja menojen leikkaukset sallivat verorasituksen
keventdmisen tulevaisuudessa. Toiseksi reaaliko-
rot todennikéisesti laskevat julkisen talouden
uskottavan vakauttamisen ansiosta. Yksityisen
varallisuuden markkina-arvo kasvaa, jos mark-
kinakorot laskevat, mika puolestaan lisad kulutusta.

Finanssipoliittisten toimien vaikutus taloudelli-
seen toimeliaisuuteen riippuu myds ndihin toimiin
liittyvistd odotuksista, toimien siséllostd ja uskot-
tavuudesta. Ei-keynesildiset vaikutukset ovat tun-
tuvampia silloin, kun toimet edistivit julkisen ta-
louden kestavyyttd, silld finanssipolitiikan suunnan-
muutoksen riski on silloin minimaalinen ja finans-
sipoliittisten toimien uskottavuus paranee. Hyvin-
vointiyhteiskunnan menojen, liian anteliaan sosiaa-
liturvan ja julkisen sektorin tyopaikkojen ja palk-
kojen leikkaukset mainitaan usein tissa yhteydes-
sd. Tallaiset toimenpiteet osoittavat, ettd hallitus
on vakavissaan uudistusten suhteen, silld niilld ei
juuri saavuteta poliittista suosiota.Yleensa ne myos
parantavat julkisen talouden kestdvyytta.

Aiheeseen liittyvan kirjallisuuden mukaan empii-
riset havainnot tukevat viitettd, ettd budjetin
sopeuttaminen ndyttdd onnistuvan kestavan va-
kauttamisen tarkoittamalla tavalla menojen leik-
kausten ja erityisesti liiallisten sosiaalietuuksien
seka julkisen sektorin tyopaikkojen viahennysten
avulla.Verotuksen kiristimisestd johtuvia ei-key-
nesildisid vaikutuksia on pidetty tirkeina silloin,
kun vakauttaminen on merkittavaa ja kun julkis-
ta velkaa on paljon.Naiden vaikutusten merkitys
korostuu, kun finanssipoliittiset toimet vahvista-
vat julkisen talouden kestdvyytta.

Kaiken kaikkiaan voitaneen todeta, etti julkisen
talouden ollessa terveelld pohjalla finanssipolitii-
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kassa tulisi luottaa suhdanneautomatiikkaan eika
harkinnanvaraiseen hienosiaato6n kokonaiskysyn-
ndan suhdannevaihtelun hillitsemiseksi. Terve jul-
kinen talous edistanee myos makrotaloudellista
vakautta ja helpottanee rahapolitiikasta paatta-
vien tyota hintavakauden yllapitamiseksi. Ei-key-
nesildiset vaikutukset voivat lisaksi vahvistaa jul-
kisen talouden vakauttamiseen ja tehostamiseen
tahtadvien finanssipoliittisten rakenneuudistusten

vaikutuksia tuotantoon lyhyelld aikavililla. Edel-
lytykset ns. positiivisen kierteen syntymiselle ovat
olemassa: terve finanssipolitiikka voi parantaa
talouden vakautta, kun hinnat ovat vakaat ja jul-
kinen talous kestavilla pohjalla. Tama ja finanssi-
poliittiset rakenneuudistukset voivat puolestaan
vahvistaa talouskasvua, mika taas helpottaa uu-
distusten jatkamista.

4 Kasvua edistdvan finanssipolitiikan siannét ja

° oo

institutionaaliset tekijat

Edelld esitettyjen perusteiden mukaan kasvua ja
talouden vakautta tukevien finanssipoliittisten
sdantdjen ja institutionaalisten tekijoiden avulla
tulisi pyrkid kahteen tavoitteeseen. Ensinndkin
tulisi taata budjettikuri ja sdilyttad julkisen talou-
den kestdvyys ja siten edistdd makrotalouden
vakautta ja epédsuorasti hintavakauden sailymis-
td. Toiseksi sddntojen ja institutionaalisten teki-
joiden tulisi edistda julkisen sektorin tehokkuut-
ta ja finanssipolitiilkan ennustettavuutta ja kan-
nustaa talouden toimijoita asianmukaisesti edis-
tamaan kasvua pitkalld aikavalilla.

Ensimmiisen tavoitteen mukaisen paisyn yha la-
hemmaksi vakauteen tdhtddvaa ja kestavaa jul-
kista taloutta ovat jasenvaltioille mahdollistaneet
EU:n finanssipoliittiset sadannot ja institutionaali-
set tekijit. Toisen tavoitteen eli entistd tehok-
kaamman finanssipolitiikan saavuttamisessa on
kuitenkin edistytty hitaammin.Tehokas finanssi-
politiikka on yksinomaan jasenvaltioiden vastuulla,
ja toisinaan siihen viitataan puhumalla "julkisen
talouden laadusta”. EU-jasenvaltiot sopivat Eco-
fin-neuvostossa finanssipolitiikan strategian pe-
ruslinjauksista, joilla julkisen talouden vaikutus
kasvuun ja tyollisyyteen voidaan maksimoida
Eurooppa-neuvoston Lissabonissa asettamien
kunnianhimoisten tavoitteiden saavuttamiseksi.
Strategian toteuttamiseksi ei kuitenkaan ole riit-
tdvasti kannustimia, ja yksi suuri syy tdhdn on
kansallisia sdaantojd ja institutionaalisia tekijoita
koskevien uudistusten puuttuminen.

EU:n nykyiset finanssipoliittiset sddnnot ovat tar-
koituksenmukaiset terveen ja vakauteen tihtaa-
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vdn julkisen talouden sdilyttamiseksi. EU:n yhte-
nd keskeisend huolenaiheena rahaliittoon siirryt-
tdessd oli, miten estdd euroalueella epiterve ja
kestamidton finanssipolitiikka, jollaista oli harjoi-
tettu 1970- ja 1980-luvulla. Tallaisen finanssi-
politiikan jatkuminen olisi vaarantanut rahaliiton
ja vaurauden. Niinpa hallitukset sopivat ensin
Maastrichtin sopimuksessa ja sitd myéhemmin
tdydentdneessd vakaus- ja kasvusopimuksessa
tietyistd budjettikurisdannoista EU:ssa tiayden fi-
nanssipoliittisen vastuun jaddessd kuitenkin ja-
senmaiden hallituksille.

EU:n finanssipoliittiset sddnnot kaiken toden-
nakoisyyden mukaan tukevat edelld mainittua en-
simmdista tavoitetta. BK T:hen suhteutetun 3 pro-
sentin alijadmakaton ja erityisesti keskipitkan ai-
kavilin finanssipoliittisen tavoitteen eli lahes ta-
sapainoisen tai ylijadmaisen julkisen talouden ra-
hoitusaseman tulisi taata mahdollisuudet tervee-
seen finanssipolitiikkaan, jossa suhdanneautoma-
tiikka voi toimia vapaasti ja tasoittaa tuotannon
vaihteluita. Harkinnanvaraiset finanssipoliittiset
muutokset eivit saa vaarantaa julkisen talouden
kestavyyttd pitkdlld aikavililld. Terveen julkisen
talouden rahoitusaseman tulisi myds voida lisita
liikkumavaraa verorasituksen keventamiseksi, ai-
nakin sitd mukaa kuin velkaa pystytdan ajan mit-
taan lyhentdmdin. Hyvin suunniteltu ennalta-
ehkdisy-, valvonta- ja sanktiojarjestelmd vahvistaa
tdman rajoitteen uskottavuutta. Lisaksi julkisen
velan BKT-osuudelle perustamissopimuksessa
asetettu 60 prosentin katto samoin kuin kielto
pelastaa kestamdton velkatilanne julkisin varoin
ja kielto kdyttdd keskuspankkirahoitusta tahtaa-
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vat julkisen talouden rahoitusaseman tervehdyt-
tamiseen.

Vakaus- ja kasvusopimus ei kuitenkaan tee kan-
sallisia finanssipoliittisia sddnt6ja ja institutionaa-
lisia tekijoitd tarpeettomiksi. Kansalliset saannot
ja institutionaaliset tekijat painvastoin voivat edel-
leen, kuten niiden tuleekin, tukea kestavaa julkis-
ta taloutta ja siten taydentdd EU:n laajuisia sdan-
toja. Kurinalaista finanssipolitiikkaa tukevat kan-
salliset budjettikdytinnot ovat erityisen tarkeita
pyrittdessd turvaamaan tarkoituksenmukainen
budjetin valmistelu ja tdytantéonpano. Jos kan-
sallisilla budjettikdytanngilld voidaan tehokkaas-
ti tdyttdd finanssipoliittiset sitoumukset, tavoit-
teista ei niin helposti lipsuta, mikd puolestaan
vahvistaa vakaus- ja kasvusopimuksen uskotta-
vuutta. Erityisesti niissd jasenvaltioissa, joissa pai-
kallishallinto on huomattavan itsendinen, maiden
omat vakaussopimukset maarittelevit yhteisvas-
tuun lopullisesta budjetista kaikilla hallinnon ta-
soilla. Tama kaytdnto estdisi sen, ettd keskushal-
linnon ponnistelut julkisen talouden vakauttami-
seksi voitaisiin tehdd tyhjaksi paikallis- tai alue-
hallinnossa.

Kaiken kaikkiaan perustamissopimuksen ja va-
kaus- ja kasvusopimuksen mukaisen uuden insti-
tutionaalisen jarjestelman osoittautuminen on-
nistuneeksi ratkaisuksi budjettikurin toteuttami-
sessa ndyttdd vahvistavan sdintdjen ja institutio-
naalisten tekijoiden merkitysta. Julkisen talouden
alijadma on supistunut ja rahoitusasema on ter-
vehtynyt suurimmassa osassa euroalueen maita.
Julkisen talouden rahoitusasema on vakautunut
ja julkinen velka vdhentynyt. Tyytyviisyyteen ei
kuitenkaan ole syytd tuudittautua, silld julkisen
talouden tasapainottomuuksia esiintyy yha erdissa
maissa, joskin tasapaino on kohentunut huomat-
tavasti verrattuna muutaman vuoden takaiseen
tilanteeseen.

Julkisen talouden rakenneuudistukset

Julkisen talouden rakenneuudistuksissa edistys on
ollut hitaampaa. Verotus on keventynyt, mutta
kevennykset eivit useinkaan ole osa laajaa uu-
distusstrategiaa.Veronkevennysten yhteydessa ei

myo6skddn ole riittdvasti karsittu menoja, mika
hidastaa vakaus- ja kasvusopimuksen tavoittei-
den saavuttamista joissakin maissa. Niin ollen
joidenkin maiden veronalennukset ovat kdrjista-
neet suhdanteita ja aiheuttaneet nousupaineita
hintoihin lyhyelld aikavalilld. Etuusjdrjestelmien
uudistuksia, joihin kuuluvat muun muassa elake-
jarjestelmien kiireellisesti kaivatut parannukset,
on enimmikseen toteutettu vihitellen ja innot-
tomasti. Tastd syystd julkinen sektori ja verorasi-
tus ovat euroalueella paljon suuremmat kuin
useimmissa kilpailijamaissa ja tyollisyysaste py-
syy alhaisena.

Yksi keskeinen syy uudistusten hitauteen on epa-
tarkoituksenmukaisissa kansallisissa saédnndissa ja
institutionaalisissa tekijoissa. Menokehysten uu-
distaminen on ehka tirkein alue, johon finanssi-
politilkan muutoksilla voidaan vaikuttaa ja joka
kerrannaisvaikutusten kautta mahdollistaa veron-
kevennysten jatkumisen. On myds ratkaisevan
tirkedd yhteensovittaa verotus ja sosiaalietuus-
jarjestelma siten, ettd estetddn tyollisyytta ja in-
vestointeja haittaavien kannustinloukkujen syn-
tyminen. Jos kyetddn kehittimadn jirjestelmd,
jossa toteutuvat yksityisesti hoidetut, rahastoi-
dut eldkejarjestelmit ja julkisen sektorin hyddyke-
ja palvelutuotannon laaja yksityistaminen, voidaan
luoda edellytykset entistd tehokkaammalle finans-
sipolitiikalle ja sddstdd merkittavasti menopuo-
lella. Muina keinoina vahvistaa maiden institutio-
naalisia rakenteita ja siten parantaa finanssipoli-
tiikan tehokkuutta mainitaan usein lisaksi finans-
sipolitiikan avoimuuden vahvistaminen, finanssi-
politiikan ja sddntelyn tehokkuuden parantami-
seksi tarvittavien valvontamekanismien kehittd-
minen edelleen ja nykyaikaisen tekniikan ja joh-
tamiskdytannon yleistyminen julkishallinnossa.

Lopuksi on syytd korostaa, ettd finanssipolitiik-
kaa koskevat sdannot eivat yksistddn riitd lisaa-
maan euroalueen potentiaalista kasvua pitkalla
aikavililld ja ettd pelkadstdan finanssipolitiikan
uudistuksilla saavutettaviin tuloksiin ei tulisi koh-
distaa epdrealistisia odotuksia. Muilla politiikan
eri alueiden keskindinen vaikutus saattaa olla
varsin vahvaa.
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5 Paatelmat

Tassa artikkelissa on tarkasteltu, mitd mahdolli-
suuksia on finanssipolitiikan avulla edistda kas-
vua pitkalld aikavililld ja mita vaikutuksia finans-
sipolitiikalla on taloudelliseen toimeliaisuuteen
lyhyelld aikavalilla. Kasvun tukeminen pitkalld ai-
kavililla edellyttadd kestdvad ja tehokasta finans-
sipolitiikkaa. Tallainen finanssipolitiikka vauhdit-
taa investointeja ja innovaatioita samalla, kun se
minimoi sddstamistd, investointeja, tydntekoa ja
innovaatioita ehkaisevien kannustinvaaristymien
mahdolliset haitat. Tehokas ja kestdva finanssipo-
litiikka helpottaa my&s rahapolitiikasta paattavien
tehtdvad yllapitdd hintavakautta. Niin voi itse
asiassa syntya positiivinen kierre,jossa uudistuk-
set tukevat finanssipolitiikan tehokkuutta ja kes-
tdvyyttd ja luovat vahvan kasvun ja paranevan
tyOllisyyden ympiriston, joka helpottaa uudistus-
ten jatkamista. Julkisen talouden uudistamiseen
tahtddvan strategian tavoitteena tulisi aina olla
tillainen positiivinen kierre.

Lyhyelld aikavalilla talouden aktiivisuutta tukee
suhdanneautomatiikkaan nojaava terve julkinen
talous, joka normaalioloissa edistdi taloudellista
vakautta. Terve julkinen talous vahvistaa julkisen
talouden rahoitusaseman kestdvyyttd (ja siten
kasvua) ja helpottaa hintavakauteen tihtddvin
rahapolitiikan harjoittamista. Lisdksi ei-keynesi-
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ldiset vaikutukset voivat parantaa finanssipolitii-
kan rakenneuudistusten vaikutuksia tuotantoon
lyhyelld aikavililla.

Markkinoita ja paatoksentekoa koskevien sian-
tojen ja institutionaalisten tekijdiden tulee luo-
da tarkoituksenmukaisia kannustimia kasvuun ja
vakauteen tihtddvien paatdsten ja politiikan to-
teuttamiseksi. EU:n nykyiset sdannot budjettiku-
rista toimivat tillaisina kannustimina ja edistavit
tervettd ja kestdvaa julkista taloutta. Ei ole sattu-
maa, ettd julkinen talous on kohentunut merkit-
tavasti kaikissa euroalueen maissa. Sitd vastoin
finanssipolitiikan tehokkuuden parantamisessa
rakenteellisin uudistuksin on edistytty paljon hi-
taammin. Vastuun tistd kantavat jaisenmaiden
hallitukset. On tdrkedd muuttaa saantoja ja insti-
tutionaalisia tekijoitd euroalueen maissa siten,
ettd hallitukset voivat toimia mahdollisimman
tehokkaasti.Tama mahdollistaa suurten julkisten
menojen ja verotukseen liittyvien vdiristymien
vahentimisen pysyvisti. Kun sddntoéjen ja institu-
tionaalisten tekijéiden muutokset toteutetaan
muiden uudistusten yhteydessi, maat voivat saa-
vuttaa Lissabonin huippukokouksessa asetetut
talouskasvua ja tyollisyyttd koskevat kunnian-
himoiset tavoitteet.
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Euroalueen hyodykemarkkinauudistukset

Kilpailun lisdédmiseen ja vddristymien vdhentdmiseen tdhtddvdt euroalueen tavara- ja palvelumarkkinoiden
rakenneuudistukset tuovat todenndkaisesti mukanaan huomattavia etuja ja vihentdvdt taloudellisiin sokkei-
hin liittyvid sopeutuskustannuksia. Euroalueen hyédykemarkkinoiden yhdentyminen ja aiemmin suojattujen
sektorien avaaminen ovat edistyneet tuntuvasti. Euroalueella on myds onnistuttu merkittdvdsti vihentdmddn
valtiontukien kdyttdd. Paljon on kuitenkin vield tehtdvd tdssd artikkelissa kdsiteltyjen hyodykemarkkinauudis-
tusten edistdmiseksi. EKP pitddkin erittdin tdrkednd, ettd euroalueen tavara- ja palvelumarkkinoiden raken-

neuudistusprosessia jatketaan ja kiirehditddn.

I Johdanto

Hyodykemarkkinoiden eli tavara- ja palvelumark-
kinoiden rakenneuudistuksilla on kaksi paitavoi-
tetta. Ensiksi niilld pyritddan tehostamaan kilpai-
lua taloudessa. Kilpailua voidaan lisitd vahvista-
malla euroalueen tavara- ja palvelumarkkinoiden
yhdentymistd ja purkamalla aiemmin suojattujen
sektorien sddntelyd. Toiseksi hyddykemarkkinoi-
den uudistuksilla pyritdan vahentimain mahdol-
lisesti haitallisia vaaristymid, joita valtion eri in-
terventiotoimet — esimerkiksi liiallinen valtion-
tukien kdyttaminen — saattavat synnyttda.

Hyodykemarkkinoiden lisdadantyva kilpailu ja vaa-
ristymien viheneminen tuovat todenndkoisesti
mukanaan huomattavia taloudellisia etuja. Ne
esimerkiksi laskevat hintoja ja parantavat pitkal-
12 aikavalilla tyollisyys- ja kasvundkymid, kun kil
pailukyky vahvistuu. Lisdksi oikein kohdennetut
tavara- ja palvelumarkkinoiden uudistukset voi-

vat lisitd koko talouden joustavuutta ja siten va-
hentia taloudellisiin sokkeihin liittyvid sopeutus-
kustannuksia.

Téaman artikkelin alussa luodaan yleiskatsaus hy6-
dykemarkkinauudistusten taloudellisiin etuihin.
Koska aihetta tarkastellaan rahapolitiikan kan-
nalta, artikkelissa tarkastellaan erityisesti hyody-
kemarkkinauudistusten vaikutuksia hintoihin.
Koska hyddykemarkkinauudistukset on laaja ja
hieman epédyhtendinen aihe, joka koskee useiden
eri alojen kehitystd ja politiilkan muutoksia, sitd
on tutkittava valikoiden.Tasta syysta artikkelissa
keskitytaan siihen, miten euroalueella on onnis-
tuttu tehostamaan hyddykemarkkinoiden yhden-
tymistd, avaamaan verkkotoimialojen kilpailua ja
vihentdmadn valtiontukien kayttod. Artikkelin
lopussa kuvaillaan menettelyjd euroalueen tava-
ra- ja palvelumarkkinauudistusten lisddmiseksi.

2 Hyodykemarkkinoiden uudistamisen taloudelliset edut

Kilpailua lisddvien hyédykemarkkinauudistusten
voidaan odottaa vihentavan kustannuksia, supis-
tavan voittomarginaaleja ja tehostavan tuotta-
vuutta esimerkiksi organisaatiomuutosten ja li-
sddntyneiden innovaatioiden myéti. Taman ole-
tetaan puolestaan viliaikaisesti hidastavan kulut-
tajahintainflaatiota. Ajan myotd tuottajat ja ku-
luttajat sopeutuvat uuteen, aiempaa kilpailullisem-
paan ymparistdéon sekd tarjontapuolen tehostu-
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misen seurauksena laskeneisiin hintoihin, jolloin
tavaroiden ja palvelujen kysyntd todennikdisesti
kasvaa. Kysynti- ja tarjontapuolen vaikutusten
suhteellinen merkitys ja niiden jakautuminen eri
taloussektorien kesken mairaavat, miten suhteel-
liset hinnat viime kddessa muuttuvat. Tama on
tarkein hintoihin kohdistuva pitkan aikavalin vai-
kutus, minka voidaan odottaa seuraavan tavara-
ja palvelumarkkinoiden lisddantyneestd kilpailus-
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ta, koska pitkilld aikavililla kokonaishintatason
muutokset madrdytyvat pohjimmiltaan rahatalou-
dellisten tekijoiden perusteella.

Kilpailulta suojassa kehittyneille aloille on yleen-
sd ominaista tyon heikko tuottavuus. Siksi kilpai-
lun lisdadntyminen tillaisilla aloilla johtaa usein
aluksi tyollisyyden vahenemiseen.Ajan myota toi-
mialakohtainen tydllisyys kuitenkin yleensd ko-
henee kysynnian kasvaessa. Kun myds muista toi-
mialoista tulee tuotantopanosten halventumisen
myotd aiempaa kilpailukykyisempia, koko talou-
den tydllisyysnakymat paranevat. Ndin hyédyke-
markkinauudistusten pitkan aikavalin nettovaiku-
tukset tyollisyyteen ovat usein mydnteisia. Tyo-
voiman on kuitenkin sijoituttava uudelleen eri
toimialojen sisélld ja niiden vililla. Tatd voidaan
helpottaa tarkoituksenmukaisella tyémarkkina-
politiikalla, mika voi my6s lisdtd osaltaan tydmark-
kinauudistusten yleistd hyvaksyntda.

Hyodykemarkkinoiden kilpailun lisdédntymiseen
liittyvat kustannusten aleneminen ja innovaatioi-
den kehittyminen parantavat todenndkdisesti
sekd uudistuksiin ryhtyneiden toimialojen ettd
koko talouden kilpailukykya. On vaikea arvioida
empiirisesti, mitd etuja hyddykemarkkinoiden
uudistamisesta on koko talouden kannalta, ja ti-
hdan mennessd onkin tutkittu vain vahan, missa
madrin hyédykemarkkinoiden sdintely vaikuttaa
makrotaloudelliseen kehitykseen kuten tyollisyy-
teen ja talouskasvuun. On kuitenkin olemassa
ndyttoa siitd, ettd kilpailua ja hyodykemarkkinoi-
den joustavuutta edistdvastd politiikasta voi olla
huomattavia makrotaloudellisia etuja. Esimerkiksi
OECD:n tutkimusten mukaan on olemassa ne-
gatiivinen suhde yhtdiltd hyodykemarkkinoiden
saantelyn tiukkuuden ja toisaalta tyollisyysasteen
ja kokonaistuottavuuden kasvun eli taloudellisen
prosessin kokonaistehokkuuden lisddntymisen
vililla (ks. kehikko I).!

Edelld kuvaillut taloudelliset edut soveltuvat kaik-
kiin talouksiin, mutta euroalueelle joustavat hyo-

1 Tuottavuuden viimeaikaisesta kehityksesti euroalueella
kerrotaan tarkemmin EKP:n Kuukausikatsauksen heind-
kuun artikkelissa ” Uusi tieto- ja viestintdtekniikka ja tuot-
tavuus euroalueella”.

dykemarkkinat ovat erityisen tarkeédt. Tama joh-
tuu siitd, ettd EMUun osallistuvilla mailla ei voi
endi olla omaa raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa
taloudellisia sokkeja vastaan. Siksi markkinoiden
joustavuutta kohentavat kansalliset rakennepo-
liittiset toimet ovat tulleet entistd tarkedmmiksi.
Jos hyddykemarkkinoista tulee rakenneuudistus-
ten myotd aiempaa tehokkaammat ja joustavam-
mat ja jos hinnanmuutokset voidaan toteuttaa
aiempaa nopeammin, taloudellisiin sokkeihin liit-
tyvat sopeutuskustannukset saattavat pienentya.
Esimerkiksi kysyntdsokit edellyttivit suhteellis-
ten hintojen muuttumista kysynnan mukaan, tuo-
tannontekijoiden uudelleen sijoittumista toimi-
alojen sisilla tai niiden vililla tai kaikkien sopeu-
tusmekanismien yhdistelmaa. Tarvittava sopeutu-
minen tapahtuu todennikdisesti helpommin ja
nopeammin, jos hyédykemarkkinoiden sddntely
edesauttaa yritysten padsya markkinoille ja pois-
tumista niilt, jolloin talouden voimavarat voivat
kohdentua uudelleen nopeasti.Vahentamalld yri-
tysten markkinoille paasyyn liittyvid kustannuk-
sia esimerkiksi sddntelyd purkamalla edistetdén
yritysten syntymistd. Kilpailukyvyttémiksi muut-
tuneiden yritysten poistumista markkinoilta voi-
daan edistda viahentdmalld valtion tukia ja muita
jarjestelmia, jotka suojaavat olemassa olevaa
markkinarakennetta. Se, mitd vaikutuksia voima-
varojen nopeammalla uudelleen kohdentamisel-
la on tyottdmyyteen, rijppuu muun muassa tyo-
markkinoiden joustavuudesta. Tama liittyy puo-
lestaan sellaisiin tekijoéihin kuin tyévoiman tyol-
listettdvyyteen sekd sen ammatilliseen ja maan-
tieteelliseen liikkuvuuteen.

Poistamalla hyodykemarkkinoiden rakenteellisia
jaykkyyksia voidaan my6s tukea EKP:n vakauteen
tahtddvaa rahapolitiikkaa. Kun tuotantopanosten
liikkuvuus hyédykemarkkinauudistusten ansios-
ta kohenee, talous sopeutuu sokkeihin toden-
nakoisesti aiempaa nopeammin, minka pitdisi va-
hentdd talouden herkkyytta. Lisdksi tuotannon
potentiaalisen tason ja tyéllisyyden kasvun para-
neminen — mikd on seurausta tuotannontekijoi-
den aiempaa tehokkaammasta kohdentumises-
ta, kun yritysten markkinoille paisyn tai niiltd
poistumisen esteitd poistetaan — voi vihentdd
osaltaan kuhunkin taloudellisen toimeliaisuuden
tasoon liittyvid hintapaineita.
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Hyodykemarkkinoiden saiintelyn tiukkuuden, tyollisyyden ja tuottavuauden kasvun
viliset yhteydet

OECD:n kansainvilistd sddntelyéd koskeva tietokanta (International Regulation Database, IRD) tarjoaa laajan
yleiskuvan hyddykemarkkinoiden sdéntelyn tiukkuudesta OECD:n jdsenvaltioissa. Tietokannassa on kusta-
kin maasta yli 1 100 havaintoa, jotka koskevat ldhinné vuotta 1998. Tietojen péddasiallisena ldhteend on kay-
tetty OECD:n jidsenvaltioiden vastauksia kyselyyn, jonka OECD:n henkil0sto on laatinut sddntelyn arvioin-
tia varten, sekd julkisia tietoja.

Tietokannan koko taloutta koskevien ja toimialakohtaisten tietojen perusteella hyodykemarkkinoiden sédin-
telystd voidaan muodostaa yhdistelmidindikaattoreita. Ndiden mittareiden tarkoituksena on kuvata eri maiden
sadntely-ympdariston yleistd tiukkuutta hollimmastd tiukimpaan (mittauksessa kdytetddn asteikkoa 0-6, jos-
sa arvo 0 kuvaa keveinti ja 6 tiukinta sdéntely-ymparistod).'

Kuvio A: Hyodykemarkkinoiden sééintely ja tyollisyysaste

. Tyollisyysaste vuonna 1998

m Alankomaat 170
= [tivalta .
= Portugali
65 - ) 4 65
Saksa = Suomi
60 - -4 60
Irlanti = Ranskey
. -
55 L Beigia Kreikka = 1 35
Korrelaatio = -0.50 = Espanja = ltalia
50 1 1 1 1 1 1 1 1 50
0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5
Hyddykemarkkinoiden sdéntely 1998
Kuvio B: Hyodykemarkkinoiden siéintely ja kokonaistuottavuus
L Kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin ero ajanjaksojen 1980-90 ja 1990-98 i
' + Suomi '
0.50 | « Irlanti {050
< Portugali i
0,00 Itivalta s ltalia 0,00
Alankomaat® + Kreikka
« Saksa .
« Belgia
-0,50 e 4 -0,50
« Espanja
Korrelaatio = -0.37
_1’00 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _1’00
0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5
Hyddykemarkkinoiden sdéntely 1998
Liihde: OECD.

Kuvioissa A ja B verrataan 11 maata kisittdvéan euroalueen hyodykemarkkinoiden sdédntelyn yhdistelméindi-
kaattoreita (Luxemburgista ei ole indikaattoria) kahteen makrotaloudelliseen indikaattoriin. Ndmi ovat tyol-
lisyysaste (prosentteina tydvoimasta) vuonna 1998 seki kokonaistuottavuuden keskimédrdisen kasvuvauh-
din ero ajanjaksojen 1980-1990 ja 1990-1998 vililla.

1 Tietokantaa ja yhdistelmdindikaattoreita kisitellddn tarkemmin G. Nicolettin tyoasiakirjassa ”Regulation in Services:
OECD Patterns and Economic Implications”, OECD Economics Department, Working Paper No. 287, Pariisi 2001.
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Kuvioista kiy ilmi, etté tarkasteluvuonna 1998 hyodykemarkkinoiden séédntelyssé on ollut huomattavia eroja

euromaiden kesken. Lisdksi kuvioista voi varovasti pditelld, ettd on olemassa negatiivinen korrelaatio yh-

taaltd hyodykemarkkinoiden sddntelyn tiukkuuden ja toisaalta tyollisyysasteen ja kokonaistuottavuuden kas-

vun perusteella mitatun maan makrotaloudellisen kehityksen (eli taloudellisen prosessin kokonaistehokkuu-

den kasvun) vililla.

Tulisi kuitenkin pitdd mielessd, ettd hyodykemarkkinoiden yhdistelmiindikaattoreihin sisdltyy useita merkit-

tivid epdvarmuustekijoitd. Hyodykemarkkinoiden sddntelyn monimuotoisuus vaikeuttaa maiden vélistd ver-

tailua. Lisiksi tietokanta koskee ainoastaan vuotta 1998. Askettiisii sizintelyuudistuksia ei siis ole otettu

huomioon. Néistd puutteista huolimatta oheisista analyyseistd voidaan tehdé varovainen pditelmad, ettd hyo-

dykemarkkinoiden sdéntelyn tiukkuuden ja makrotaloudellisen kehityksen vililld on yhteys.

3 Euroalueen hyédykemarkkinoiden yhdentymisen edistaminen

Tavaroiden ja palvelujen yhteismarkkinat ovat
merkittavasti edistineet hyédykemarkkinoiden
yhdentymistd koko EU:ssa ja siten euroalueella.
Hyodykemarkkinoiden yhdentymisen ja sen my6-
td lisdantyneen kilpailun voidaan olettaa alenta-
neen avoimen sektorin tavaroiden ja palvelujen
hintoja, joten EU:n jasenvaltioiden vilisten hin-
taerojen pieneneminen useimpien tavaroiden ja
palvelujen luokissa vuosina 1995—-1999 on osoi-
tus siitd, ettd hyoddykemarkkinoiden yhdentymi-
nen on edistynyt. Hinnat ovat yleisesti ottaen las-
keneet, ja timdn suuntauksen ainoana poikkeuk-
sena ovat olleet polttoaineiden ja energian hin-
nat. Maiden vilinen polttoaineiden ja energian
vahittdiskauppa onkin yha vihiistd (ks. tauluk-
ko 1).

Hintaerojen muutosten tulkintaan liittyy kuiten-
kin useita epavarmuustekijoitd.Vilittéman vero-
tuksen erot EU:n jasenvaltioissa kasvattavat osal-
taan hintaeroja. My6s jasenvaltioiden tuottavuu-
den ja elintason asteittainen lihentyminen aiheut-
taa todenndkdisesti hieman nousupaineita sulje-
tun sektorin tavaroiden ja palvelujen hintoihin
niissd jasenvaltioissa ja niilld alueilla, joilla BKT
asukasta kohden on suhteellisen alhainen (ns. Ba-
lassa—Samuelson-vaikutus). Tastd aiheutuu pienid
viliaikaisia inflaatioeroja, jotka vahentdvit toden-
nakdisesti osaltaan EU:n jasenvaltioiden hintaeroja
ja joiden odotetaan pienenevian ajan myota.

Vaikka EU:n ja euroalueen hyédykemarkkinoiden
yhdentyminen on selvasti edistynyt, sisamarkki-

Taulukko I.

Tavaroiden ja palvelujen hintaerot EU:ssa vuosina 1995-1999

(variaatiokerroin; sis. ALV)

1995 1996 1997 1998 1999 Muutos

1995-1999

Yksityinen loppukulutus 0,18 0,16 0,15 0,14 0,14 -0,04
Ei-kestdvit tavarat 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 -0,04
Kestdvit tavarat 0,16 0,13 0,12 0,12 0,11 -0,05
Polttoaine ja energia 0,18 0,17 0,16 0,18 0,20 0,02
Palvelut 0,17 0,16 0,16 0,13 0,13 -0,04

Ldhde: Euroopan komissio: " Talousuudistus: kertomus yhteison tuote- ja pddomamarkkinoiden toiminnasta” (” Cardiff-raportti” ).
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nat ovat vield epdtdydelliset. Yhtend syynd tdhin
on sisimarkkinadirektiivien puutteellinen taytin-
téonpano jasenvaltioissa, mikd rajoittaa hyody-
kemarkkinoiden oikeudellista yhdentymista (ks.
kuvio I).

Marraskuussa 1997 euroalueella tiytintdonpa-
nemattomien direktiivien keskimairdinen osuus
oli noin 6,8 %. Osuus viheni 2,7 prosenttiin tou-
kokuussa 2001. Luvut on hieman suurempia kuin
EU:n vastaavat luvut, jotka ovat 6,3 % (marras-
kuu 1997) ja 2,5 % (toukokuu 2001).Vaikka lu-
vut osoittavat direktiivien tdytantéénpanon pa-
rantuneen, huhtikuussa 2001 kaikista sisamark-
kinadirektiiveistd oli vield siirtaimattd kaikkien
euroalueen maiden kansalliseen lainsdddantoon
10,8 %. Luku on pysynyt lahes muuttumattoma-
na kahden viime vuoden ajan. Kansalliseen lain-
s3ddantoon siirtaimattomien direktiivien osuus
vaihtelee huomattavasti eri politiikan aloilla.

Kuvio |.

Ongelmallisimpia aloja nédyttavat olevan liikenne-
politiikka, julkiset hankinnat ja kuluttajapolitiik-
ka. Ndiden alojen sisimarkkinadirektiiveistd on
vield siirtamdttd kaikkien euroalueen maiden
kansalliseen lainsdddantdon yli 30 %. Sosiaali-
politiikka ja televiestintd ovat muita tirkeiti alo-
ja, joilla sisamarkkinoiden oikeudellinen yhden-
tyminen on vield epdtdydellistd. Ndiden alojen
sisamarkkinadirektiiveistd noin 20 prosentin siir-
tdminen on vield epatdydellinen.

Vuoden 2001 talouspolitiikan laajoissa suunta-
viivoissa Econfin-neuvosto kehottaa jasenvaltioita
pienentamadan sisdmarkkinalainsadadannon tdytan-
téonpanovajeen alle 1,5 prosenttiin kevadseen
2002 mennessi. Koska eri sisamarkkinadirek-
tiivien taloudellinen merkityksellisyys vaihtelee
huomattavasti, antaa mittari, joka madrittelee
kaikki direktiivit yhta tarkeiksi, vain rajalliset edel-
lytykset tdytantédnpanovajeen aiheuttamien

Tiaytintoonpanemattomat sisimarkkinadirektiivit

(prosentteina direktiivien kokonaismdidirdistd)

O Marras 1997
® Touko 2001
12

10 |-

BE DE GR ES FR IE

IT LU NL AT PT FI Euro- DK SE UK EU

alue

Lihde: Euroopan komissio, ”Single Market Scoreboard”, No. 8, toukokuu 2001.
Huom. Euroalueen ja EU:n luvut ovat jisenvaltioiden lukujen painottamattomia keskiarvoja.
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Taulukko 2.

Yritysten toimintaa sisimarkkinoilla edelleen haittaavat esteet

(prosentteina haastatelluista yrityksistd)

1999 | 2000| Muutos
Lisdkustannukset tuotteen tai palvelun saattamisessa
kansallisten méadrdysten mukaiseksi 37 33 -4
Epédtavanomaiset testaus-, varmentamis- tai hyviaksymismenettelyt 31 31 0
Kilpailijoita suosivat valtiontuet 29 27 -2
Arvonlisdverotukseen ja -menettelyihin liittyvét vaikeudet 27 26 -1
Sopimaton oikeudellinen valituskoneisto (sopimusrikkomukset) ei tietoja 24 ei tietoja
Yritystoimintaa syrjivd verotuskohtelu 17 24 +7
Oikeusturvan puute maiden vilisiltd sopimuksilta/toimenpiteiltd 17 23 +6
Rajoittunut padsy markkinoille; yksinoikeudelliset verkostot 23 20 -3
Puuttuva suoja laitonta kopiointia ja vddrentdmistd vastaan 18 18 0
Maiden vilisen toiminnan kallis rahoittaminen 18 18 0
Viranomaisten palkitsemiseen liittyvét syrjivit kdytdnnot
julkisten hankintojen markkinoilla 15 16 +1
Pyydetyt oikeudet tai toimiluvat kilpailijoiden hallussa 15 15 0
Vaikeudet henkiloston viliaikaisessa sijoittamisessa ulkomaille 8 13 +5
Vaatimus perustaa haaraliike toiseen jdsenvaltioon 15 13 -2
Muut lainsdddédnnolliset tai médrdykselliset esteet 15 10 -5
Kielto markkinoida toisessa jisenvaltiossa laillisesti
markkinoitavissa olevaa tuotetta/palvelua 9 9 0

Ldhde: Euroopan komissio, ”Single Market Scoreboard”, No. 7, marraskuu 2000.
Huom. Kysely perustuu vuonna 2000 tehtyyn 3 240 haastatteluun ja vuonna 1999 tehtyyn 3 395 haastatteluun. Kyselyssd oli
mukana suuria, keskikokoisia ja pienid palvelu-, jakelu-, tehdasteollisuus- ja rakennusalan yrityksid.

taloudellisten seurausten arviointiin. Tasta huo-
limatta tdytintdonpanovajeen pienentiminen 1,5
prosenttiin edistdisi merkittavasti hyddykemark-
kinoiden yhdentymistd, ja sen voitaisiin odottaa
lisddvan kilpailua edelleen. Koska nykyiset taytan-
toonpanovajeet ndyttavit johtuvan lihinnd toi-
den ruuhkautumisesta kansallisessa paitoksen-
tekovaiheessa, useiden jasenvaltioiden on tehos-
tettava huomattavasti EU:n lainsdddannon tiy-
tantdonpanoon liittyvid hallinnollisia ja poliittisia
toimia, jotta ne saavuttavat tdytintdonpano-
vajeelle asetun tavoitteen.

Hyodykemarkkinoiden yhdentymisen edistymista
mitataan lisdksi yrityskyselyill, joilla pyritadn saa-
maan selville maiden vilista yritystoimintaa edel-
leen haittaavia esteitd. Ndma esteet osoittavat,
missd maarin EU:n hyédykemarkkinat ovat tosi-
asiallisesti yhdentyneet.Tosiasiallinen yhdentymi-
nen sisdltdd muutakin kuin direktiivien ja muun
lainsdadadannoén ohjaaman oikeudellisen yhdenty-
misen. Se koskee myds ongelmia, joihin ei vield
ole puututtu oikeudellisesti tai joihin ei lain puit-
teissa voida puuttua. Euroopan komission tuo-
rein kysely on vuodelta 2000, ja se osoittaa, ettd
EU:n yritysten yleinen tyytyvidisyys sisamarkki-
noiden toimintaan lisdantyy. Tastd myonteisestd

kokonaiskuvasta huolimatta kyselystd kay ilmi,
ettd jiljelld on vield useita esteitd, jotka haittaa-
vat yritysten osallistumista sisamarkkinoille
(ks. taulukko 2).

Vaikka yrityskyselyt kuvaavat ainoastaan tietyn
talouden toimijoiden ryhman nakemyksia, tulok-
sista kdy ilmi, ettd edistyminen jiljelld olevien
esteiden poistamisessa on ollut rajoitettua. Joi-
denkin useimmiten mainittujen esteiden poista-
minen on jonkin verran kohentunut. Niitd ovat
lisikustannukset, jotka syntyvit tuotteen tai pal-
velun saattamisesta kansallisten madraysten mu-
kaiseksi, ja kilpailijoita suosivat valtiontuet.Tilan-
ne ei kuitenkaan ole muuttunut tiettyjen mer-
kittavien esteiden suhteen, kuten epidtavalliset
testaus-, varmentamis- tai hyvaksymismenetelmat
ja maiden vilisen toiminnan kallis rahoittaminen.
Lisaksi monet ongelmat, jotka liittyvdat maiden
viliseen yritystoimintaan EU:ssa, ovat jopa lisdan-
tyneet. Niitd ovat esim. syrjiva verotuskohtelu ja
oikeusturvan puute maiden vilisiltd toimenpiteil-
td. Kysely osoittaa yleisesti, ettd useilla politiikan
aloilla tarvitaan yha merkittdvia toimia, jotta myos
sisdmarkkinoiden tosiasiallinen yhdentyminen
voidaan saattaa loppuun.
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Palvelumarkkinat eivét yleensa ole yhdentyneet
EU:ssa ja siten euroalueella yhtd pitkalle kuin
tavaramarkkinat. Itse asiassa EU:n sisdinen pal-
veluiden kauppa on viahentynyt suhteessa palve-
lusektorin kokoon 1990-luvun alusta alkaen.
Tama muodostaa selvdn vastakohdan yhdenty-
misessd pidemmalle edistyneen tavarakaupan
kasvun kanssa. Riittimattomastd yhdentymises-
td johtuva kilpailun puute palvelumarkkinoilla on
erityisen haitallista, koska palvelujen taloudelli-
nen merkitys kasvaa jatkuvasti. Lisdksi uudet tie-
to- ja viestintitekniikat vahentavit joidenkin pal-
velualojen tarvetta olla asiakkaiden ldhelld. Suu-
rin osa palvelukaupan esteistd ndyttda johtuvan
kansallisesta sddntelysti, kuten toisiin jasenval-
tioihin perustettaviin haarayrityksiin liittyvistd hal-
linnollisista menettelyistd. Euroopan komissio
esitteli dskettdin kaksivuotisen strategian byro-
kraattisten esteiden poistamiseksi maiden vali-

seltd palvelujen kaupalta, ja strategia onkin talou-
dellisesti erittdin merkittava euroalueelle ja koko
EU:lle.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd euroalueen
hyédykemarkkinoiden yhdentyminen on edisty-
nyt viime vuosikymmenen aikana merkittavasti,
mutta useilla tirkeilld aloilla on vield paljon teh-
tavaa. Ensiksikin on poistettava jiljelld olevat puut-
teet hyddykemarkkinoiden oikeudellisessa yh-
dentymisessd, kuten sisamarkkinadirektiivien riit-
tdmaton siirtdminen kansalliseen lainsdddantoon.
Toiseksi on lisdttdvd toimia teknisten ja hallin-
nollisten esteiden tunnistamiseksi ja poistamisek-
si tavaroiden ja palvelujen sisamarkkinoilta, kos-
ka ne vaikuttavat merkittavasti sisaimarkkinoiden
tosiasialliseen yhdentymiseen ja kilpailuun. Télla
on puolestaan huomattava vaikutus hintakehityk-
seen ja hintaeroihin euroalueella.

4 Suojattujen sektorien avaaminen:
verkkotoimialojen saantelyn uudistaminen

Euroalueen tavara- ja palvelumarkkinoilla on &s-
kettdin tehty useita uudistuksia, jotka koskevat
verkkotoimialojen sddntelyn muuttamista. Vield
muutama vuosi sitten tillaista toimialaa hallitsi
tyypillisesti yksi suuri, vertikaalisesti integroitu-
nut ja julkisessa omistuksessa oleva yritys. lImei-
sesti tirkeimpanad syyna tihan monopolistiseen
markkinarakenteeseen on pullonkaulainfrastruk-
tuuri,jolla on luontaisen monopolin piirteitd. Olisi
erittdin kallista ja taloudellisesti tehotonta raken-
taa esimerkiksi kilpailevia sahkonjakelujdrjestel-
mid tai rautatieverkkoja. Aiemmin hallitukset
my®&s asettivat verkkotoimialoille usein yrityksen
taloudellisista hy6tynakdkannoista riippumatto-
mia tavoitteita, kuten yleispalveluvelvoitteen, yh-
denmukaiset hinnat kaikilla maantieteellisilla
alueilla ja olennaisten palvelujen toimitusvarmuu-
den takaamisen.Viime aikoina on kuitenkin poh-
dittu, missd maarin verkkotoimialoilla voitaisiin
synnyttdd kilpailua sallimalla kaikille vapaa paisy
kyseiseen pullonkaulainfrastruktuuriin. Tama
edellyttdd erityistd sddntelyd, jotta mahdollisille
kilpailijoille voidaan taata reiluilla” ehdoilla syr-
jimdton paasy markkinoille. Liséksi on varmistet-
tava lakisdateiselld valvonnalla, ettd yrityksen ta-
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loudellisista hydtyndkokohdista riippumattomat
tavoitteet, kuten yleispalveluvelvoite, laatuvaati-
mukset ja toimitusvarmuus, kyetddn takaamaan.
Verkkotoimialoille on lisaksi ominaista, etteivit
ne ole suuria ainoastaan kooltaan,vaan ne tarjoa-
vat tdrkeitd tuotantopanoksia monille muille ta-
loussektoreille, mikd lisdd niiden taloudellista
merkittdvyytti entisestdin.’

Televiestintdalan vapauttamisessa on edistytty mer-
kittavasti. Puhelintoimintapalvelujen ja yleisten
televerkkojen tarjonta avattiin vapaalle kilpailul-
le 1.1.1998, ja asiaa sddntelevien EY-direktiivien
tdytantdonpanoa koskevat viimeiset maakohtai-
set poikkeukset lakkasivat olemasta voimassa
vuoteen 2001 tultaessa.Vaikka alan kilpailun tosi-
asiallista tdytantoonpanoa haittaavat edelleen
useat ratkaisemattomat seikat, kilpailu on pais-
syt hyvdan alkuun.Tdhénastisen edistymisen vuok-
si televiestintdalaa ei endd mainita vuoden 2001

2 Televiestintd-, sdhko- ja kaasumarkkinoiden sddntely-
uudistuksia on kuvailtu tarkemmin EKP:n julkaisussa " Price
effects of regulatory reform in selected network industries”,
maaliskuu 2001.

61



62

talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa alana, jolla
ensisijaisesti tarvitaan lisdd saddosuudistuksia.

Vuoden 2001 talouspolitiikan laajoissa suunta-
viivoissa mainitut verkkotoimialat, joita ovat ener-
gia-ala (sahko ja kaasu), postipalvelut, lentoliiken-
ne ja rautatiet, ovat sddntelyn uudistamisessa
nykyain hyvin eri vaiheissa. Lentoliikennetta lu-
kuun ottamatta alojen kilpailun avaamisessa ei
ole edistytty yhtd hyvin kuin televiestintdalalla.
Verkkotoimialoilla tuotettujen tuotteiden ja pal-
velujen osuus euroalueen yhdenmukaistetusta
kuluttajahinta-indeksistd (YKHI) on yhteensi hie-
man alle 5 %. Ndiden toimialojen sddntelyn uu-
distamisprosessin taloudelliset seuraukset ovat
tarkeitd hintakehityksen ja siten rahapolitiikan
kannalta.

Energiamarkkinoita koskeva EY:n sahkémarkkina-
direktiivi (96/92/EY) piti olla siirretty kansalliseen
lainsdadadantoon 19.2.1999 mennessa. Direktiivin
mukaan kansallisista sahkdmarkkinoista piti olla
avattu kilpailulle vahintdan 25 %, ja vuoteen 2003
mennessd niistd on oltava avattuna kilpailulle
kolmasosa. EY:n kaasudirektiivi (98/30/EY) piti
olla siirretty kansalliseen lainsdddantoon
10.8.2000 mennessa. Direktiivin mukaan kansal-
lisista kaasumarkkinoista piti olla avattu kilpai-
lulle vdhintadan 20 %, ja vuoteen 2008 mennessa
niistd on oltava avattuna kilpailulle kolmasosa.

Useimmat euroalueen maat suunnittelevat avaa-
vansa sahko- ja kaasumarkkinoista kilpailulle suu-
remman osan kuin asianomaiset EY:n direktiivit
edellyttdvit tai vapauttavansa energiamarkkinat
taydellisesti. Nykyaan euroalueen sahkomarkki-
noista on avattu kilpailulle 60 % ja kaasumarkki-
noista 39 %. Jasenvaltioiden vuoden 2001 kaa-
vailujen perusteella euroalueen sahkémarkkinois-
ta avataan kilpailulle vuoteen 2008 mennessa
korkeintaan 70 %, ja suurin osa ylimaariisestd
avautumisesta tapahtuu vuoteen 2004 mennes-
sd. Euroalueen kaasumarkkinoista aiotaan avata
kilpailulle vuoteen 2008 mennessd 54 %.

Kuten kehikossa 2 esitetddn, puhelin- ja teleko-
piopalvelujen sekad sihkon hintaa mittaavien YK-
HIn alaindeksien viimeaikainen kehitys suhtees-
sa euroalueen YKHIn kokonaisindeksiin osoittaa,
ettd sddntelyn uudistaminen on alentanut ndiden
alaindeksien hintoja euroalueella. Kilpailun osit-

tainen avaaminen kaasumarkkinoilla ei ndyta vield
vaikuttaneen kaasun kuluttajahintaan euroalueel-
la, mikd ei ole yllattavad, koska alan sddantelyd on
alettu uudistaa vasta dskettdin.

Postialalla kilpailussa on olemassa kaksi suuntaus-
ta. Pakettiposti- ja pikapostipalvelujen alalla kil-
pailu on suhteellisen vilkasta, kun taas kirjeiden
jakelu on useimmissa jasenvaltioissa erittdin saan-
neltyd. Postidirektiivilla (97/67/EY) sainnellyista
kansallisista postipalveluista avattiin kilpailulle
helmikuussa 1999 noin 3 %.Vuonna 2000 Euroo-
pan komissio ehdotti ndistd markkinoista avat-
tavaksi kilpailulle vield 20 % vuoteen 2003 men-
nessa, ja markkinoita oli tarkoitus avata viela li-
sdd vuoteen 2007 mennessa. Tatda Kuukausikat-
sausta laadittaessa EU:n teleministerineuvosto ei
kuitenkaan ollut padssyt ehdotuksista vield po-
liittiseen sopimukseen.

Vaikka postialan avaamisessa on edistytty EU:n
tasolla rajoitetusti, kokemukset nédyttavit olleen
myodnteisid niissa muutamissa jasenvaltioissa, jotka
ovat vapauttaneet postimarkkinoiden kilpailun
laajemmin kuin postidirektiivissa asetetut vahim-
madisvaatimukset edellyttavit. Lisdantynyt kilpai-
lu on alentanut hintoja pakettiposti-, massapos-
ti- ja suoramainontamarkkinoilla tuntuvasti, mis-
td on ollut ldhinnd vilittdmid etuja tuottajille.
Postialan ensimmdisend vapauttaneilla jasenval-
tioilla ei ole ollut ongelmia yleispostipalvelujen
tarjoamisessa edes harvaan asutuilla syrjdisilla
alueilla.

Lentoliikennepalvelujen tarjonta vapautettiin EU:ssa
asteittain. Tama huipentui huhtikuussa 1997 ka-
botaasiliilkenteen rajoitusten poistamiseen eli
jasenvaltioiden lentoliikenteen harjoittajien oi-
keuteen toimia vapaasti kaikkien jasenvaltioiden
alueella. Alan vapauttaminen ndyttdd edistineen
lentoliikennepalvelujen nopeaa kehittymisti, min-
ka vuoksi lentoliikenteen harjoittajien, lentoreit-
tien ja alan tyontekijoiden maara on lisddntynyt
merkittavasti. Kansallisten lentoyhtiGiden mark-
kinaosuus EU:n kotimaisista ja kansainvilisista
lentoreiteistd on vihentynyt alan uudelleenjir-
jestelyjen myotd, vaikka kansalliset lentoyhtiot
ovat edelleen hallitsevia palveluntarjoajia.

Se, missd mairin lentoliikenteen sadntelyuudis-
tukset ovat laskeneet alan hintoja, riippuu pit-
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Kuluttajahintojen kehitys tietyilla verkkotoimialoilla

Puhelintoimintapalvelujen ja yleisten televerkkojen tarjonta avattiin vapaalle kilpailulle useimmissa EU:n
jasenvaltioissa 1.1.1998. Lisidksi EY:n sihkomarkkinadirektiivin sisdllyttiminen kansalliseen lainsdddén-
toon johti sihkomarkkinoiden osittaiseen avautumiseen helmikuusta 1999 alkaen. Kaasumarkkinat avautui-
vat osittain elokuussa 2000. Ndiden sdédntelyn uudistusten odotetaan lisdédvén kilpailua néillé aloilla ja alen-
tavan kuluttajahintoja.

Oheisesta kuviosta ilmenee puhelin- ja telekopiopalvelujen, sihkon ja kaasun hintaa mittaavien YKHIn ala-
indeksien viimeaikainen kehitys suhteessa euroalueen YKHIn kokonaisindeksiin vuosina 1999-2001. Ku-
vioon sisdltyy my0s energia-alan indeksi, jota voidaan kidyttdd hyodyllisend vertailukohteena arvioitaessa
sdhkon ja kaasun alaindeksien kehitysta.

YKHIn alaindeksit suhteessa euroalueen YKHIn kokonaisindeksiin
(tammikuu 1999 = 100; kuukausihavaintoja)

—— Sidhko

..... Kaasu

= = = Puhelin- ja kopiopalvelut

—— Energia
125 ¢ 1 125
120 1 120
115 | 4 115
110 | 4 110
105 4 105
100 + 4 100
95 + 495
90 + 4 90
85 85
o L v v o L v L b e b e b e b e b e b e L n a0 1080

I 1T 1T v I 1T 1T v I 1T
1999 2000 2001

Léhde: Eurostat.

YKHIn alaindekseistd puhelin- ja telekopiopalvelujen hintakehityksessd on YKHIn kokonaisindeksiin ver-
rattuna koko tarkastelujaksolla selvisti laskeva suuntaus. Myos s@hkon alaindeksin kehitys on laskeva, vaik-
ka lasku on paljon pienempi kuin puhelin- ja telekopiopalvelujen alaindeksin lasku. Koska energian koko-
naisindeksi nousi vahvasti suurimman osan vuosina 1999-2001 (nousu johtui ldhinné 6ljyn hinnan nousus-
ta), sahkon hinnan lasku suhteessa YKHIn kokonaisindeksiin on merkittava. Kaasun alaerd seuraa tarkoin
energian kokonaisindeksin kehitysté, joskin huomattavalla viipeelld. Témé johtuu 6ljyn ja kaasun hintojen
vilisestd yhteydestd. Kun otetaan huomioon, ettd Euroopan kaasumarkkinoiden avautuminen on vasta aluil-
laan, ei voida odottaa, ettd sddntelyuudistukset heijastuvat jo kaasun alaerdin.

Kaiken kaikkiaan kuvio osoittaa, ettéd kilpailun avaaminen verkkotoimialoilla johtaa todennékdisesti ndiden
alojen hintojen laskuun. On kuitenkin tirkedd muistaa, ettd tillaiset uudistukset ovat ainoastaan yksi tekija,
joka vaikuttaa nédiden toimialojen suhteellisiin hintoihin. Muita tdllaisia tekijoitd ovat tekninen kehitys (te-
leala) ja verotuksen muutokset seké energian hinnan vaihtelut (sdhko- ja kaasumarkkinat).
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Taulukko 3.

Lentoliikenteen hintojen keskiméiriiset muutokset euroalueen piaikaupungeissa

vuosina 1997-2000"

(euroalueen maiden hinnanmuutosten painottamaton keskiarvo prosentteina)

Businessluokka

Turistiluokka Alennushinnat

Yksi liikenteenharjoittaja +23,2 (11) -15,5(11) -6,5(11)

Kaksi liikenteenharjoittajaa +14,1 (10) -16,4 (11) 2,7 (11)

Kolme liikenteenharjoittajaa +7,7(7) -7,9 (7) -5,4 (8)
[-17.8 (6)1”

Neljd liikenteenharjoittajaa -14,5(Q2) +13,3 (3)2 -11,8 (4)
1235 )1”

Liihteet: Euroopan komissio, ”Talousuudistus: kertomus yhteison tuote- ja pidomamarkkinoiden toiminnasta” (” Cardiff-raportti”) ja

EKP:n laskelmat.

1) Suluissa olevat luvut tarkoittavat niiden euroalueen maiden lukumdidrdd, joihin hintaluokkaa voidaan soveltaa. Esimerkiksi
véhintddn yksi litkenteenharjoittaja tarjosi businessluokan hintaisia palveluja kaikissa euroalueen maissa (lukuun ottamatta
Suomea, josta ei ole kdytettivissd tietoja). Sitd vastoin ainoastaan kahdessa maassa oli nelji liikenteenharjoittajaa, jotka

tarjosivat businessluokan hintaisia palveluja.

2) Hakasulkeissa olevista luvuista on poistettu yksi euroalueen maa, jossa on erittdin epdtavanomainen hintakehitys.

kalti kullakin reitilld toimivien yrittdjien maaras-
td ja siten kilpailun tasosta (ks. taulukko 3).Var-
sinkin turistiluokan hinnat ja alennushinnat ovat
yleisesti laskeneet, kun taas businessluokan hin-
nat ovat nousseet useimmissa euroalueen mais-
sa.Turistiluokan hinnat ja alennushinnat eivit kil-
paile ainoastaan muiden samalla lentoreitilla toi-
mivien yrittdjien hintojen kanssa, vaan my0s epi-
suorien lentojen ja tilausliikenteen hintojen kans-
sa.Tamdn vuoksi tdlla markkinoiden osa-alueella
kilpailu on yleisesti kireampad kuin businessluo-
kan lentojen markkinoilla.

Euroopan komissio julkaisi vuonna 1999 Euroo-
pan lentoliikenteen muutoksia koskevan kerto-
muksen, jonka mukaan niiden reittien osuus, joilla
toimii enemman kuin kaksi kilpailijaa, on kasva-
nut lentoliikennepalvelujen vapauduttua. Tutki-
muksen tarkasteluvuonna 1997 EU:n lentorei-
teistd oli kuitenkin monopolin tai kahden kilpai-
lijan hallussa yli 90 %.Tama johtuu osaksi useita
lentoreittejd haittaavasta markkinoiden rajoite-
tusta volyymistd, ja lisdksi kilpailua rajoittavat
my®6s infrastruktuurin pullonkaulat. Haittana on
varsinkin se, ettd tirkeimmilld lentokentilld on
pulaa vapaana olevista ldht6- ja tuloajoista. Ny-
kyisten sdantdjen mukaan vakiintuneet lentolii-
kenteen harjoittajat eivat tavallisesti meneti ldh-

t0- ja tuloaikojaan riippumatta siitd, miten vahan
ne itse asiassa kdyttdvat niitd.Vaikka lokakuussa
1993 hyviksytyssda EU:n neuvoston asetuksessa
(ETY 95/93) sdddetdin, ettd 50 % kayttamatto-
mistd tai dskettdin kdyttoon otetuista lahto- ja
tuloajoista on varattava markkinoille tuleville
uusille yrittéjille, huippukausiin sijoittuvien ldh-
to- ja tuloaikojen saatavuus ei ole lisddntynyt
ruuhkautuneilla lentoasemilla merkittavasti. Eu-
roopan komission odotetaankin tekevan uusia
ehdotuksia ldht6- ja tuloaikojen jakomenettely-
jen uudistamiseksi. Lisdksi Euroopan komissio on
ryhtynyt poistamaan lentoliikennealan kilpailua
vahentdvid infrastruktuurin pullonkauloja. Téllai-
nen tekijd on varsinkin ilmatilan ylikuormittumi-
nen, mikd johtuu siitd, ettd EU:ssa ei ole integroi-
tunutta ilmatilan valvontajirjestelmaa.

Rautatieliikenteen sddntelyuudistukset ovat EU:ssa
vield aluillaan. Edistystd on kuitenkin tapahtunut,
silla marraskuussa 2000 Eurooppa-neuvosto ja
Euroopan parlamentti padsivat sovintoratkaisuun
mm. seuraavista tavoitteista:

* Euroopan rautateiden rahtiliikenneverkon as-
teittainen avaaminen kaikille toimiluvan saa-
neille rautatieyrityksille; seitseman vuoden ku-
luttua EU:n neuvoston direktiivin voimaan tu-
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lemisesta rautatieyritykset voivat kayttda
koko rautatieverkkoa rautateiden kansainva-
listd rahtiliikennettd varten

* rautatieliikennealan tirkeimpien tehtévien,
kuten infrastruktuurin hallinnon ja rautatie-
palvelujen, erottaminen

* itsendisen sddntelyelimen perustaminen jokai-
seen jasenvaltioon

» teknisten esteiden vahentdminen eri kansal-
listen rautatieverkkojen vililta.

Taman lisdksi Euroopan komissio aikoo esittda
toisen toimenpidepaketin rautateiden kotimais-
ten henkilé- ja rahtiliikennepalvelujen vapautta-
misesta joulukuuhun 2001 mennessi. Naiden
toimenpiteiden oletetaan edistavan rautatieliiken-
teen tuottavuutta ja laskevan rautatiepalvelujen

5 Vadidristymien vahentaminen:

hintoja. Tama riippuu kuitenkin siitd, missd maa-
rin toimenpiteet vihentavit sddntelystd johtuvia
esteitd ja lisddvat tosiasiallista kilpailua rautatie-
liikenteen alalla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kilpailun avaa-
minen verkkotoimialoilla voi laskea hintoja mer-
kittdvasti ja tuoda mukanaan muita yleisia talou-
dellisia etuja, esimerkiksi kohentaa pitkdn aika-
valin tyollisyys- ja kasvunidkymia. Todellisen kil-
pailun syntymiselle on kuitenkin ehdottomana
edellytyksend asianmukainen séintely, jolla taa-
taan syrjimiaton paasy verkkotoimialojen infra-
struktuuriin.Toisin sanoen sddntelyn laatu vaikut-
taa merkittavasti siithen, missa maarin verkkotoi-
mialojen sddntelyuudistukset laskevat hintoja.

kansallisten valtiontukien kaytto euroalueella

Valtiontukien valvonta on tédrked osa EU:n kil-
pailupolitiikkaa, ja valtiontukien kdytén vahenta-
mistd vaaditaan usein euroalueen hyddykemark-
kinauudistuksista kdytavassa keskustelussa. Val-
tiontukien rajoittaminen perustuu oletukseen,
ettd valtiontuet vihentdvdt usein kokonaistalou-
dellista hyvinvointia, koska ne heikentavat yritys-
ten kannustimia parantaa tehokkuuttaan ja mah-
dollistaa sen, ettda tehottomat yritykset pysyvit
toiminnassa tai jopa laajenevat tehokkaampien
yritysten kustannuksella. Taman liséksi valtion-
tukia on rahoitettava yleiselld verotuksella, mika
lisdd valtion merkitystd taloudessa ja pahentaa
valtiontukien aiheuttamia vaaristymid.Valtiontuet
voivat myds vaaristad EU:n sisdistd kauppaa, mika
voi puolestaan aiheuttaa jannitteitd ja vasta-
toimenpiteitd EU:n sisdlld ja vaarantaa siten sisa-
markkinoiden mukanaan tuomia etuja.

Arvioitaessa valtiontukien taloudellisia vaikutuk-
sia on tehtdvd ero valtiontuen pailuokkien eli
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alakohtaisen, aluekohtaisen ja yleisen eli monialai-
sen valtiontuen vililld.Alakohtainen valtiontuki vai-
kuttaa talouden toimialakohtaiseen rakenteeseen,
ja se aiheuttaa voimavarojen kohdentamiseen
eniten vairistymid. Monialainen valtiontuki, jota
mydnnetddn esim. tutkimus- ja kehitysinvestoin-
teihin, on kdytettdvissd kaikilla taloussektoreilla.
Julkinen tuki tutkimus- ja kehitystyon kaltaiseen
tiettyyn taloudelliseen toimintaan ei kuitenkaan
yleensi jakaudu tasaisesti eri toimialojen kesken.
Nain ollen my&s monialainen valtiontuki aiheut-
taa todenndkdisesti vddristymid voimavarojen
kohdentamisessa, vaikka vadristymit eivat luul-
tavasti ole yhtd merkittivia kuin alakohtaisesta
valtiontuesta aiheutuvat vaaristymat.Aluekohtai-
sen valtiontuen vaikutukset ovat merkitykseltdan
todenndkoisesti edelld mainittujen kahden val-
tiontukityypin valiss, ja vaikutukset riippuvat mm.
tukea saavien alueiden taloudellisesta merkityk-
sellisyydestd ja kunkin alueen toimialakohtaises-
ta rakenteesta.
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Kansallisten valtiontukien kokonaismééri ja valtiontuki tehdasteollisuudelle euroalueella

(valtiontukien kokonaismdiéirin kolmen vuoden keskiarvo prosentteina euroalueen BKT:std ja valtiontuet tehdasteollisuudelle euroalueella

euroina tyontekijdd kohden)

Valtiontukien kokonaisméaéra prosentteina BKT:std (vasen asteikko)

—— Valtiontuki tehdasteollisuudelle euroina tydntekijééd kohden (oikea asteikko)
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Ldhteet: Euroopan komissio, ”Surveys on State aid” (useita numeroita) ja EKP:n laskelmat.

Kansallisten valtiontukien kokonaiskaytté on l3-
hestulkoon puolittunut euroalueella vuosina
1986—1999, mutta se on edelleen noin 1,3 %
BKT:std (ks. kuvio 2).Tehdasteollisuuden saaman
kansallisen valtiontuen muutokset ovat olleet
vahidisempid. Kun tehdasteollisuuden saamaa kan-
sallista valtiontukea mitataan euroina teollisuus-
alan tyontekijaa kohden, alan valtiontuki kasvoi
hieman vuosina 1992—1994 ja laski asteittain seu-
raavana tarkastelujaksona. Niihin lukuihin ei si-
silly EU:n yhteisen maatalouspolitiikan ja EU:n
aluepolitiikan yhteydessi jaettu taloudellinen tuki.
Tama johtuu siitd, ettd yhteisessd maatalouspoli-
tiikassa keskitytdan yksinomaan maatalouteen ja
ettd suurin osa EU:n aluepolitiikassa myodnnetysta
taloudellisesta tuesta ei suoraan hyodyta yksityi-
sid yrityksia.

Vuosina 1986—1999 tehdasteollisuuden saaman
monialaisen valtiontuen osuus pysyi suhteellisen
vakaasti 40 prosentissa alan saamien kansallis-
ten valtiontukien kokonaismaarasta. Aluekohtai-
sen valtiontuen osuus kasvoi ajan myota, ja sitd
lisattiin lahinnad alakohtaisen valtiontuen kustan-
nuksella. Alakohtaisen valtiontuen osuus viheni
asteittain: se oli 23,5 % vuosina 19861988 ja
9,1 % vuosina 1997-1999.

Kaiken kaikkiaan yritysten saamien kansallisten
valtiontukien méira on vihentynyt euroalueella
merkittavasti 1990-luvun aikana, mutta kokonai-
suudessaan valtiontukia kdytetddn edelleen pal-
jon. Erityisesti on pyrittdvd vdhentdmain kaik-
kein eniten viddristymiad aiheuttavan valtiontuen
osuutta eli alakohtaista tukea yrityksille.

Py

6 Menettelyt euroalueen hyodykemarkkinauudistusten lisaamiseksi

Euroopan yhteison perustamissopimuksen (jal-
jempénd “perustamissopimus”) artiklassa 98 ja
artiklan 99 kohdassa | edellytetddn, ettda EU:n
jasenvaltiot pitdvat talouspolitiikkaansa yhteista

etua koskevana asiana ja sovittavat sen yhteen
talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen kanssa.
Sama koskee my6s hyédykemarkkinauudistusten
koordinointia EU:ssa ja euroalueella.
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Euroalueen hyédykemarkkinauudistuksista vas-
taavat padasiassa jasenvaltiot, mutta myos Euroo-
pan yhteisolld on merkittivd asema useilla hyo-
dykemarkkinauudistuksiin liittyvilla alueilla. Perus-
tamissopimuksen valvojana Euroopan komissio
ryhtyy oikeustoimiin sisimarkkinadirektiivien tay-
tantdonpanon viivastyessa jasenvaltioissa tai es-
tdd valtiontuen, joka on ristiriidassa perustamis-
sopimuksen asianmukaisten artiklojen kanssa.
Vastuu kilpailun avaamisesta aiemmin suojatuilla
sektoreilla jakautuu sen mukaan, miki on kulla-
kin toimialalla vallitseva tilanne. Esimerkiksi tele-
viestintdalalla markkinoiden avaamista koskevat
sdddokset ovat suureksi osaksi valmiit. Niin ol-
len nyt on ensisijaisesti jasenvaltioiden saantely-
viranomaisten tehtiavani valvoa, ettd alan mark-
kinoilla on tosiasiallista kilpailua ja etti se voi li-
sddntyd. My6s Euroopan komissiolla on tirked
asema kehityksen seuraamisessa, ja se voi tehda
aloitteen voimassa olevan sddntelyn muuttami-
seksi, jos kilpailun lisddminen edellyttdd lisitoi-
mia. Niilld verkkotoimialoilla, joilla kilpailu ei ole
vield tdysin avointa (energia-ala, postipalvelut, len-
tolilkenne, rautatiet), jisenvaltiot voivat paattad
ylittdd vahimmaisvaatimukset, jotka ministerineu-
vosto on asettanut markkinoiden avaamiselle (jos
niitd on asetettu). On myds jasenvaltioiden paa-
tettdvissd, ryhtyvatko ne hyddykemarkkinauudis-
tuksissa lisatoimiin sellaisilla politiikan aloilla, joilla
niilld on yksinoikeudellinen toimivalta. Tallaisilla
hyodykemarkkinoiden aloilla ei ole olemassa ni-
menomaista EU:n politiikkaa, eivitka ne ole ris-
tiriidassa EU:n horisontaalisten poliittisten tavoit-
teiden — esimerkiksi sisimarkkinoiden loppuun-
saattamisen — kanssa.

Kun tarkastellaan hyédykemarkkinauudistusten
tdytantdéonpanoon liittyvida nykyisida menettelyja,
Eurooppa-neuvosto vaati Cardiffissa kesdkuussa
1998 pitamassdan kokouksessa EU:n rakenneuu-
distusten valvonnan vahvistamista, mistd alkoi ns.
”Cardiffin prosessi”. Cardiffin prosessiin kuuluu,
ettd jasenvaltiot laativat kansallisia selvityksid
hyédyke- ja pidomamarkkinoiden toimintaa kos-
kevista uudistuksista ja ettd Euroopan komissio
laatii kertomuksen yhteisén hyodyke- ja pidoma-
markkinoiden toiminnasta (”Cardiff-raportti”).
Liséksi talouspoliittinen komitea, joka koostuu
jasenvaltioiden, Euroopan komission ja EKP:n

sista vuosittain tarkan vertaisarvioinnin. Tama
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tdydentad komission Cardiff-raportissa esitetty-
ja arviointeja, ja sen perusteella talouspoliittinen
komitea laatii rakenneuudistuksia koskevan vuosi-
kertomuksen. Kertomuksessa keskitytdan EU:n
jasenvaltioiden tilanteeseen ja kisitellddan useam-
pia asioita kuin Cardiff-raportissa. Kumpaakin
asiakirjaa hyodynnetdin laadittaessa talouspoli-
tiikan laajoja suuntaviivoja, jotka ovat EU:n ta-
louspolitiikan ja hyddykemarkkinauudistusten
tarkeimmait koordinointivilineet. Talouspolitiikan
laajat suuntaviivat toimivat myds vertailukohta-
na arvioitaessa talouspolitiikkaa jilkikdteen. Ar-
vioinnin suorittaa osittain komissio, ja se julkais-
taan komission kertomuksessa talouspolitiikan laa-
jojen suuntaviivojen toteuttamisesta. Cardiffin pro-
sessissa rakenneuudistuksia valvotaan "joustavan
menettelyn” pohjalta. Finanssipolitiikkaa koske-
vasta vakaus- ja kasvusopimuksesta poiketen Car-
diffin prosessissa ei velvoitteiden laiminlyénneis-
td ole seuraamuksia. Prosessissa kiytetdan sen
sijaan vilineind vertaispainostusta ja tehokasta
raportointia, seurantaa ja arviointia.Taman lisaksi
pyritddn I6ytamaan parhaita kaytantdjd eli jossa-
kin jasenvaltiossa menestyksekkadksi havaittuja
aloitteita, joita voitaisiin kayttda myos muissa ja-
senvaltioissa.

Lissabonissa maaliskuussa 2000 pitimdssaan ko-
kouksessa Eurooppa-neuvosto painotti, ettd on
erittdin tirkedd edistyd hyodykemarkkinoiden
uudistamisessa, jotta EU saavuttaa strategisen
paamadransd, jonka mukaan “siitd on tultava
maailman kilpailukykyisin ja dynaamisin tietoon
perustuva talous”. Kokouksessa paitettiin myos,
ettd Euroopppa-neuvoston vuosittaisissa kevit-
kokouksissa olisi paatettavd mm. rakenneuudis-
tuksiin liittyvistd toimenpiteistd ja varmistettava,
ettd jasenvaltiot ja yhteison toimielimet seuraa-
vat niitd. Ensimmiinen tillainen Eurooppa-neu-
voston kokous pidettiin Tukholmassa maaliskuus-
sa 2001. Kokouksessa tehtiin vain vihin konk-
reettisia padtoksia hyodykemarkkinauudistuksis-
ta. Hieman ennen kokousta Euroopan komissio
ehdotti, ettd jasenvaltioiden olisi vapautettava
sahko- ja kaasumarkkinat tdydellisesti viimeistdan
2005 mennessd. Eurooppa-neuvosto suhtautui
ndiden markkinoiden vapauttamiseen kaiken kaik-
kiaan my®onteisesti, mutta tarkasta aikataulusta
ei tehty paatostd. Ns. open sky -aloitteen kasit-
telya lykattiin. Aloitteella pyritdan lieventimaan
nykyisen lentoliikennekapasiteetin pullonkaulo-
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ja integroimalla EU:n kansalliset ilmavalvontajar-
jestelmit.

Tasta huolimatta Eurooppa-neuvosto pidisi so-
pimukseen useista seurantatoimenpiteist, joilla
Lissabonissa alkuun padssyttd uudistusvauhtia
jatketaan ja kiirehditdan. Nama toimenpiteet ni-

7 Paatelmat

Euroalueen hyédykemarkkinoiden rakenneuudis-
tuksilla pyritddn tehostamaan kilpailua taloudes-
sa ja vdhentdmdan mahdollisesti haitallisia vaa-
ristymid. Taman pitdisi tuottaa huomattavia talou-
dellisia etuja, esimerkiksi laskea hintoja ja kohen-
taa pitkalld aikavalilla tySllisyys- ja kasvundkymia.
Lisaksi oikein kohdennetuilla tavara- ja palvelu-
markkinoiden uudistuksilla voidaan vihentda ta-
loudellisiin muutoksiin liittyvid sopeutuskustan-
nuksia.

Euroalueen hyédykemarkkinoiden yhdentyminen
ja viime aikoina kilpailun avaaminen aiemmin suo-
jatuilla sektoreilla ovat edistyneet huomattavas-
ti, mutta jiljelld on vield useita merkittdvid on-
gelmia. On my&s vihennettédva edelleen valtion-
tukien ja varsinkin alakohtaisten valtiontukien
maaraa. Tatd taustaa vasten EKP pitdd erittdin
myonteisend hyddykemarkkinoiden uudistamisen

kyvit talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa
hyédykemarkkinauudistusten tarkeimmilld alueil-
la. Lissabonin kokouksen seurantakokous aiotaan
pitdd kevailla 2002, jolloin on jilleen mahdollista
arvioida hyédykemarkkinoiden uudistamisen ny-
kyistd edistymisvauhtia euroalueella ja EU:ssa.

kasvanutta poliittista tirkeyttd ja kannustaa alan
asianomaisia paittijia jatkamaan samalla maari-
tietoisuudella, jota Eurooppa-neuvosto osoitti
Lissabonissa maaliskuussa 2000.

EKP pitdd euroalueen hyédykemarkkinauudistuk-
sia erittdin tirkeind ja aikoo jatkaa alan kehityk-
sen seurantaa ja analysointia kahdesta syysta.
Ensiksi EKP voi tdlld tavoin arvioida, milloin uu-
distusten oletetaan laskevan hintoja ja miten
merkittavid ndma laskut ovat.Toiseksi se voi ndin
saada selville muita taloudellisia seurauksia, joita
tavara- ja hyddykemarkkinoiden uudistuksista voi
seurata. Taman lisaksi EKP edistad tavara- ja hyo-
dykemarkkinoiden uudistamiseksi tehtdvaa tyo-
td osallistumalla talouspoliittisen komitean ja
muiden yhteisdn toimivaltaisten elinten toimin-
taan ja analysoimalla hyddykemarkkinauudistus-
ten taloudellisia seurauksia vastaisuudessakin.
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Keskusvastapuoliclearingin keskittyminen
euroalueella

Kaupankdynti arvopapereilla (erityisesti osakkeilla) on kasvanut merkittdvdsti euroalueella euron kdyttéon-
otosta vuonna 1999 ldhtien.Tdstd on seurannut, ettd markkinaosapuolten kannalta on ollut entistd kdte-
vdmpdd nettouttaa kauppoihin liittyvdt maksut sen sijaan ettd ne suoritettaisiin yksi kerrallaan kauppakoh-
taisesti. Koska arvopaperikauppaan liittyvdt riskit ovat kasvaneet ja anonyymi kaupankdynti on yleistymdssd,
markkinaosapuolilla on lisdksi aiempaa suurempi tarve siirtdd nettouttamisprosessiin liittyvdt riskit jonkin
keskusvastapuolen hoidettavaksi (keskusvastapuoli on rahoituslaitos, joka asettuu vdlittdjdksi ostajien ja
myyjien vdlille).

Euroalueella on jo useita keskusvastapuolina toimivia clearingyhteis6jd, mutta niissd kdsitellddn pddasiassa
johdannaiskauppoja. Lisdksi on suunnitteilla tai kdynnissd useita arvopaperikaupankdyntiin liittyvid hankkei-
ta. Verkottumis- ja skaalaedut puoltaisivat kuitenkin nykyistd pitemmdille vietyd keskittdmistd. Tdstd syystd
joukko suuria kansainvdlisid investointipankkeja on sitd mieltd, ettd Euroopassa tarvitaan vain yksi keskus-
vastapuoliclearingyhteiso, joka toimisi monivaluuttaympdristossd ja jossa kdsiteltdisiin useiden eri tuotteiden
(osakkeiden, joukkolainojen, johdannaisten ja raaka-aineiden) kauppoja.

EKP seuraa ja analysoi tdtd kehitystd tarkoin. Keskusvastapuoliclearing saattaisi nimittdin vaikuttaa raha-
poliittisten operaatioiden hdiriottémddn toteuttamiseen, maksu- ja selvitysjdrjestelmien moitteettomaan toi-
mintaan sekd yleensd rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Keskittdmisprosessi monimutkaistaa asiaa: toisaalta
keskusvastapuoliclearingin keskittdminen tehostaisi arvopaperikauppojen maksu- ja toimitusvelvoitteiden
laskemista (clearing) ja selvitystd (settlement), mutta toisaalta keskusvastapuolen mahdollisen maksukyvyt-
tomyyden vaikutukset koko jdrjestelmddn ovat sitd merkittdvdmmadt, mitd suurempi keskusvastapuoli on.

Tdssd artikkelissa kuvataan keskusvastapuoliclearingyhteisjen toimintaa, pohditaan keskittdmiseen liittyvid
kysymyksid ja analysoidaan keskuspankkien kannalta merkittdvid seikkoja. EKP on luonnollisesti kiinnostu-
nut etenkin kotimaiseen” infrastruktuuriinsa liittyvistd asioista eli jérjestelmistd, joissa kdsitellddn pddasias-
sa tai yksinomaan euromddrdisid kauppoja.

I Miten keskusvastapuoliclearing toimii?

Mita keskusvastapuoliclearingyhteiso
tekee? osapuolten ainoa vastapuoli, kutsutaan yleensa
novaatioksi.

tapuolten tilalle siten, ettd siitd tulee kaikkien

Clearingyhteisé mairittelee tehdyistd rahoitus-

vaateiden kaupoista osapuolille aiheutuvat mak-
su- ja toimitusvelvoitteet, jotka suoritetaan yleen-
sd arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmien
kautta. Maksuvelvoitteet voidaan suorittaa kaup-
pakohtaisesti eli bruttoperiaatteella. Ne voidaan
myds nettouttaa, jolloin maksetaan vain velko-
jen ja saatavien erotus. "Positionettoutuksella”
tarkoitetaan tilannetta, jossa clearingyhteiso tai
arvopaperikaupan selvitysjarjestelma laskee vel-
kojen ja saatavien mddrat muttei itse ota riskeja.
”Keskusvastapuolinettoutuksella” tarkoitetaan
tilanteita, joissa clearingyhteisé asettuu ostajak-
si myyjaa vastaan ja myyjaksi ostajaa vastaan, jol-
loin alkuperdinen kauppasopimus korvataan kah-
della uudella sopimuksella. Téllaista menettelyd,
jossa clearingyhteis6 asettuu alkuperdisten vas-
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Nettoutus voidaan tehdd kahden- tai monenvia-
lisesti (ks. kehikko 1). Kahdenvilisessd nettou-
tuksessa kunkin vastapuoliparin kahdenvilisista
veloista ja saatavista muodostetaan yksi ainoa net-
tovelvoite.Monenvilisessa nettoutuksessa jarjes-
telmdn kaikkien osapuolten kaikki velvoitteet
nettoutetaan siten, ettd kutakin osapuolta koh-
den jid yksi ainoa velvoite, joka sen on suoritet-
tava tai joka on suoritettava sille. Keskusvasta-
puoliclearingyhteisdissa nettoutus tehddaan mo-
nenvilisesti, jotta suoritettavien velvoitteiden
maara olisi mahdollisimman pieni.

Keskusvastapuoliclearingyhteisja ei kuitenkaan
aina valttamatta tarvita clearingia varten, koska
kaupat voidaan heti kaupankaynnin jilkeen lahet-
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Arvopaperikauppojen clearing ja selvitysprosessi

Tarkeimpid keskusvastapuolipalveluja on nettoutus. .
i : B Kuvio A.
On huomattava, ettd nettoutus voidaan tehdi kah-
della eri tavalla. Joissakin tapauksissa nettoutuksella Kaupan-
tarkoitetaan vain kaupoista aiheutuvien nettovelvoit- kédynti
teiden laskemista, jolloin kauppasopimukset pysy-
vit ennallaan. Joissakin tapauksissa taas nettoutuk- v
sesta seuraa, ettd kaupan osapuolten alkuperdiset Clearing
keskindiset sopimusvelvoitteet korvautuvat myyjin . .
. . . Kauppa- Positio- Novaatio-
jaostajan vilille asetettuun keskusvastapuoleen koh- kohtainen nettoutus nettoutus
distuvilla vastaavilla velvoitteilla. N4itd kahta net-
toutustapaa kuvaavat termit vaihtelevat. Tédssi ar-
v
tikkelissa “positionettoutuksella” tarkoitetaan ta-
pauksia, joissa nettovelvoitteet lasketaan ilman, ettd Sl
sopimusvelvoitteet muuttuisivat millddn tavoin.

“Novaationettoutuksella” taas tarkoitetaan nettou-

tusta, jossa nettovelvoitteiden laskemisen lisdksi myos korvataan alkuperdiset sopimukset uusilla. Positio-
nettoutusta voivat keskusvastapuolten liséksi tarjota my0s sellaiset arvopaperikaupan selvitysjérjestelmait,
joissa padasiassa hoidetaan arvopaperien siilytys ja lopullinen toimitus myyjiltd ostajalle. Novaationettou-
tus taas edellyttdd, ettd kolmannesta osapuolesta tulee kaupan laillinen osapuoli eli keskusvastapuoli.

Kuvio B. Kuvio B kuvaa monenvélisen nettoutuksen vaikutuk-
sia. Oletetaan, ettd neljd markkinaosapuolta (X, Y, Z

\4

X < Y ja Q) kdy kauppaa keskenédidn. Kuviosta B ilmenee,

2 minkd suuruiset velvoitteet kullakin markkinaosapuo-
8 lella on toisiinsa néhden.

20
153 7114

. Edelleen oletetaan, ettd kunkin markkinaosapuolen

kaikki velvoitteet korvataan asettamalla keskusvas-
5 tapuoli, jolle nettovelalliset osapuolet suorittavat vel-

7 > Q voitteensa ja joka puolestaan jakaa ndma varat edel-
8 leen nettovelkojina oleville osapuolille. Kuviossa B

vastapuolet X ja Y ovat nettovelkojia ja Z ja Q netto-
velallisia. Esimerkiksi X:lle suoritettavien velvoitteiden miédrd on 15 + 2 + 5, ja kun siitd vihennetiddn X:n
suoritettavana olevien velvoitteiden mddrd 3 + 6 + 8, X:lle suoritettavien velvoitteiden nettomddréaksi jdd 5.
Kun kaupankéyntiin osallistuu kolme markkinaosapuolta tai useampia, yksittdisen nettovelkojan saaminen

ei vilttimattd vastaa minkddn yksittdisen nettove-
lallisen velkaa. Tilldin on kiytettéivd jonkinlaista | Kuvio C.
vilittdjad. Monenvilisen nettoutuksen tuloksia ku-

\ X Y
vataan kuviossa C.

5 3
Tama esimerkki osoittaa, ettd nettoutuksella voidaan

vihentidd maksujen ja toimitusten lukumairad (edel-

s, Keskusvastapuoli
lisessd esimerkissd niiden méiréksi jdd neljd). Jos

keskusvastapuoli lisdksi arvioi clearingosapuoliin

liitty vt riskit nettovelvoitteiden miérédn perusteel- . ;

la, velvoitteiden nettouttaminen voi pienentdd ny-

kyisten ja mahdollisten tulevien luottoriskien kat- | Z,

tamiseksi tarvittavien vakuuksien maaraa.
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tdd asianomaisiin arvopaperikaupan selvitysjarjes-
telmiin maksujen ja toimitusten suorittamiseksi.

Mitka ovat keskusvastapuoliclearingin
merkittaivimmat edut?

Monet keskusvastapuoliclearingin eduista johtu-
vat monenvidlisestd nettoutuksesta. Monenviliselld
nettoutuksella maksujen ja toimitusten lukumaa-
ra voidaan saada merkittavasti pienemmaksi ja
sen myotda myos toimintakustannukset ja toimi-
tusmaksut alemmiksi. Keskusvastapuoliclearing-
yhteisojen palvelunaan tarjoama novaationettou-
tus (ks. kehikko ) pienentdi lisaksi yksittdisen
vastapuolen sopimusvelvoitteita, milld on vaiku-
tusta markkinaosapuolten kirjanpitoon ja tasee-
seen. Jos kansallisessa lainsdiddanndssa osapuo-
len kaupankayntivolyymi rajoitetaan tiettyyn
osaan sen taseesta, novaationettoutuksen avulla
voidaan laajentaa osapuolen kaupankdyntimah-
dollisuuksia. Novaationettoutus voi pienentdi
nykyisten ja mahdollisten tulevien luottoriskien
kattamiseksi tarvittavien vakuuksien maairda.
Keskusvastapuoliclearingin avulla voidaan pienen-
tdd myOs sen padoman madrad, jota osapuolet
tarvitsevat kaupankayntidaan varten. Lisdksi kes-
kusvastapuoliclearingin avulla voidaan sdilyttdd
anonyymiteetti silloin, kun kauppoja tehddin ano-
nyymisti.Tama voi olla arvokas palvelu silloin, kun
markkinaosapuolet pelkdavit, ettd niiden kaupan-
kaynnilld voi olla epasuotuisia markkinavaikutuksia.

Monenviliseen nettoutukseen liittyvien etujen
lisaksi keskusvastapuoliclearingin etuina ovat
my®s sen tarjoamat riskienhallintapalvelut. Harjoit-
taessaan arvopaperikauppaa markkinaosapuolil-
la on riski, etteivat niiden kauppakumppanit suo-
rita velvoitteitaan maariaikana (likviditeettiriski)
tai eivat suorita niitd ollenkaan (vastapuoliriski).
Suojellakseen itseddn niiltd riskeiltd markkina-
osapuolet voivat esimerkiksi asettaa luottoriski-
rajoja ja vaatia vakuuksia. Keskusvastapuoliclea-
ringyhteisot hallitsevat riskejd jasentensd puolesta
korvaamalla useilta vastapuolilta olevat eri saa-
miset yhdelld ainoalla saamisella yhdeltd keskus-
vastapuolelta. Keskusvastapuolet antavat niin
markkinaosapuolille mahdollisuuden kayda kaup-
paa ilman, ettd niiden tarvitsisi olla huolissaan
yksittdisten vastapuolten luottokelpoisuudesta.
Tama ei merkitse sitd, ettd keskusvastapuoliclea-
ringyhteis6ja kdyttamalld vastapuoliriski eliminoi-
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tuisi tdysin, mutta yhteisot pystyvit hallitsemaan
ja hajauttamaan tata riskia huomattavasti tehok-
kaammin kuin kukin markkinaosapuoli pelkastdan
omin voimin pystyisi.

Sen lisdksi, ettd keskusvastapuoliclearingistd on
etuja yksittdisille markkinaosapuolille, siitd on
etuja myos koko taloudelle. Koska yhden ainoan
vastapuolen kdyttaminen helpottaa markkinaosa-
puolten vastapuoliriskin hallintaa, kaupankaynti-
mahdollisuudet kasvavat. Tdstd seuraa, ettd mark-
kinoiden likvidiys kasvaa, kaupankdynti piristyy, trans-
aktiokustannukset pienenevdt ja pdGomamarkkinoi-
den toiminta tehostuu.

Mitkad ovat merkittivimmat
keskusvastapuoliclearingyhteis66n
kohdistuvat riskit?

Kaikkien markkinaosapuolten lailla keskusvasta-
puoliclearingyhteiséilldkin on juridisia ja tekniik-
kaan liittyvid riskeja. Koska tdllaiset riskit ei-
vdt ole tyypillisia pelkdstdan keskusvastapuoli-
clearingyhteiséille, niitd ei analysoida tdssd tar-
kemmin. On kuitenkin erityisen tirkedd, etta
nama riskit pyritddn saamaan mahdollisimman
pieniksi, silld ne saattavat olla systeemisii eli koko
jarjestelmaan merkittavasti vaikuttavia.

lena, silld on riski, ettd yksi tai useampi clearing-
osapuoli laiminly velvoitteensa.Arvopaperikau-
poissa voi tasta syystd syntya erityisesti pidoma-
riskejd ja jalleenhankintariskejd. Pidomariski on
clearingyhteison riski siitd, ettd se toimittaa ar-
vopaperin muttei saa sitd vastaavaa maksusuori-
tusta tai suorittaa maksun muttei saa maksa-
maansa arvopaperia. Periaatteessa taima riski on
saatu suureksi osaksi eliminoitua siten, ettd arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmissid on otettu
kayttoon toimitus maksua vastaan -periaate. On
kuitenkin tirkeda, ettd keskusvastapuolet suo-
rittavat velvoitteitaan vain sellaisissa arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmissd, jotka pystyvit osoit-
tamaan, ettd niilld on kdytossa tehokkaat ja juri-
disesti patevat toimitus maksua vastaan -meka-
nismit.

Keskusvastapuoliclearingyhteiséihin kohdistuu
my®&s jilleenhankintariskeja. Niitd ei voida ehkais-
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td toimitus maksua vastaan -mekanismeilla. Jal-
leenhankintakustannuksia syntyy, kun kaupan
osapuoli ei ole toimittanut (tai maksanut) kau-
pan kohteena olevia arvopapereita ja toisen osa-
puolen on ostettava ne muualta (tai myytiva
muualle) ajankohtana, jolloin markkinaolosuhteet
ovat voineet muuttua epasuotuisaan suuntaan.
Téllaisia riskeja ei voida kokonaan eliminoida, jo-
ten niitd voidaan vain yrittdd pienentaa.

Millaisia riskienhallintamenetelmia
keskusvastapuoliclearingyhteis6t
kayttavat?

Toimet, joilla varaudutaan mahdollisiin vastapuo-
len velvoitteiden laiminlyonteihin tai maksuky-
vyttdmyyteen, voidaan jakaa kolmeen ryhmaan.
Ensiksikin on varotoimia,joilla pyritdan siihen, ettd
markkinaosapuolen konkurssin todennakdisyys
olisi mahdollisimman pieni. Nditd ovat erityisesti
taloudelliset ja toiminnalliset jasenyyskriteerit,
joita keskusvastapuoliclearingyhteison jaseniksi
pyrkiviltd vaaditaan.Toiseksi on varotoimia, joilla
pyritddn saamaan keskusvastapuolelle aiheutuvat
tappiot mahdollisimman pieniksi siind tapaukses-
sa, ettd clearingosapuoli tekee konkurssin. Naita
varotoimia ovat vakuudet, joita clearingosapuo-
lilta vaaditaan sen kaupankdynnistd aiheutuvien
nykyisten ja mahdollisten tulevien luottoriskien
kattamiseksi. Clearingosapuolten on talletettava
vakuudet joko kiteistalletuksina tai hyvalaatuisi-
na joukkovelkakirjoina. Toinen tapa minimoida
tappioita on rajoittaa luottoriskien kasvua mak-
samalla velkapositiot mairaajoin, erityisesti joh-

2 Keskittamisen tarve

Mikid on tamanhetkinen tilanne
euroalueella?

Useimmat euroalueen maat ovat perustaneet
keskusvastapuoliclearingyhteis6ja, jotka toimivat
paikallisten jarjestyneiden markkinoiden (arvo-
paperi- tai johdannaispérssien) yhteydessa.
Useimmat nidistd tarjoavat padasiassa tai yksin-
omaan johdannaiskaupan clearingpalveluja. Niin
ollen euroalueella toimivat keskusvastapuoliclea-

dannaismarkkinoilla. Erittdin volatiileilla markki-
noilla kdytetddn pitkille kehitettyjd laskentame-
netelmid, joiden avulla voidaan tarkistaa tarvit-
taessa pdivan mittaan, onko jonkin clearingosa-
puolen toimitettava vilittdmasti lisavakuuksia.
Kolmanneksi on varotoimia sellaisten tappioiden
kattamiseksi, jotka ylittavdt velvoitteensa laimin-
lydneen clearingosapuolen vakuuksien maaran.
Téssd tarkoituksessa keskusvastapuoliclearingyh-
teisdilla on omia varoja ja takauksia, esimerkiksi
padomia, takuurahastoja, vakuutuksia ja jasen-
takauksia.

Miksi keskusvastapuoliclearingin kysynta
kasvaa?

Keskusvastapuoliclearingyhteiséjen palvelujen
kysyntd on kasvanut erityisesti euroalueella. Ta-
hdan on monia syitd. Ensiksikin arvopapereiden
(ja erityisesti osakkeiden) kaupankayntivolyymit
ovat kasvaneet, mikd on lisinnyt nettoutuksen
kysyntda. Toiseksi arvopaperikaupan kansainva-
listyminen, uudet elektroniset kaupankdyntijar-
jestelmat, kansallisten arvopaperipérssien siirty-
minen anonyymeihin toimeksiantoihin perustu-
viin kaupankdyntimenetelmiin ja porssien maiden-
viliset fuusiot ovat johtaneet siihen, ettd kaup-
paa kdyvien osapuolten on entistd vaikeampaa
hallita itse vastapuoliriskid. Ndin ollen tarve taa-
ta arvopaperikauppojen clearing ja selvitys kas-
vaa nopeasti. Euron kdyttéonotto ja siitd seuraa-
va kahdentoista kotimaanmarkkinan asteittainen

erityisen merkittdviksi euroalueen kannalta.

ringyhteisot ovat yleensd rajoittaneet palvelun-
sa vain yhteen maahan.

Asetelma, jossa yksi keskusvastapuoliclearingyh-
teisO palvelee vain yhden maan yksia markkinoi-
ta, on kuitenkin muuttumassa. Esimerkiksi Euro-
next-porssi (syntyi Amsterdamin, Brysselin ja
Pariisin pérssien yhdistymisen tuloksena) aikoo
kdyttdd ainoana keskusvastapuoliclearingyhtei-
sonddn Clearnetid, joka toimi aiemmin Pariisin

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



porssin keskusvastapuoliclearingyhteiséna. Eurex
Clearing, joka toimii Frankfurtin ja Zirichin
Eurex-johdannaisporssien  keskusvastapuoli-
clearingyhteis6na, on my&s ilmoittanut aikovan-
sa laajentaa palvelujaan arvopaperikauppaan.
Tama merkitsee sitd, ettd Clearnet ja Eurex ovat
integroituneet horisontaalisesti sulauttamalla it-
seensd samanlaisia palveluja tarjoavia yhtioita.
Euroalueen arvopaperimarkkinainfrastruktuu-
rissa vertikaalinen integroituminen — siilot” —
on kuitenkin tdhan asti ollut paljon merkittavam-
pda kuin horisontaalinen integroituminen.Verti-
kaalisella integroitumisella tarkoitetaan sellaisten
yhteisdjen integroitumista, joista kukin tarjoaa
johonkin prosessin eri vaiheeseen (kaupankayn-
tiin, clearingiin, selvitykseen ja siilytykseen) liit-
tyvid palveluja.Vertikaalista integroitumista on ta-
pahtunut esimerkiksi Saksassa, jossa Deutsche
osakkaana sekd keskusvastapuoliclearingyhtei-
sossd (Eurex) ettd arvopaperikaupan selvitysjar-
jestelmissd (Clearstream Germany).

Miksi keskittaminen on tarpeen?

Euron kiyttdonotto on nopeuttanut arvopape-
rimarkkinainfrastruktuurin keskittymisprosessia
euroalueella. Myos tekninen kehitys ja lainsaa-
ddannén yhdenmukaistaminen EU:ssa korostavat
keskittamisen tarvetta. Kilpailu ja verkottumis-
edut lisddvat niin ikddn entisestddn paineita saa-
da aikaan vield integroituneempi ja tehokkaampi
infrastruktuuri sekd kansainvilistd ettd kotimaista
kauppaa silmilld pitden.

Koska kauppojen lukum@ird kasvaa ja samoilla
arvopapereilla voidaan kdyda kauppaa useissa eri
kaupankayntijirjestelmissd (perinteisissa ja/tai
elektronisissa), markkinaosapuolten on ollut en-
tistd kdytdnnollisempdd hoitaa kauppojen mak-
sut ja toimitukset yhdessi paikassa nettoperi-
aatteella pikemminkin kuin bruttoperiaatteella eli
kauppakohtaisesti. Lisdksi kauppojen koon kas-
vu ja anonyymin kaupankdynnin yleistyminen ovat
lisinneet markkinaosapuolten tarvetta siirtaa
nettoutusprosessiin liittyvat riskit keskusvasta-
puolen hoidettavaksi.

Euroalueella toimii nykyisin useita keskusvasta-
puoliclearingyhteiséji. On myds suunnitteilla
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useita hankkeita uusien keskusvastapuoliclearing-
yhteisojen perustamiseksi maihin, joista tdllainen
markkinainfrastruktuuri puuttuu. Tarve yllapitaa
useita keskusvastapuoliclearingyhteis6ja voidaan
kuitenkin asettaa kyseenalaiseksi silla perusteel-
la, ettd verkottumis- ja skaalaedut puoltavat pi-
temmille vietyd keskittymista. Erityisesti clearing-
toiminnan infrastruktuurin hallitsematon levia-
minen saattaisi johtaa tehottomuuteen. Epayh-
tendisen infrastruktuurin takia pankkien ja sijoi-
tusyritysten tdytyisi esimerkiksi olla jasenind
monissa keskusvastapuoliclearingyhteisdissa ja
yllapitad siksi useita kayttoliittymid ja noudattaa
useita eri standardeja, markkinakaytintoja ja clea-
ringsdantoja. Myos palvelujen tuottajien tehok-
kuus saattaisi kdrsid moninkertaisista investoin-
neista keskusvastapuolitekniikoiden yllapitami-
seen ja kehittdmiseen.

Toistaiseksi on vield epaselvdd, millainen integ-
roitumismalli euroalueella tulee lopulta vallitse-
maan. Keskittamiselle on my&s useita esteiti, jot-
ka johtuvat mm. lainsdddannollisistd ongelmista,
standardien puuttumisesta ja alalla nykyisin toi-
mivien yhtididen eturistiriidoista.Voitaisiin myos
harkita muunlaisia keskusvastapuoliclearingin in-
tegroitumismuotoja, kuten yhteisyrityksia ja jar-
jestelmien yhteensovittamista. Jirjestelmien yh-
teensovittaminen eli samojen prosessien, mene-
telmien, yhteyskdytiantojen ja verkkojen kaytos-
td sopiminen antaa tekniset valmiudet keskus-
vastapuolien yhteistydlle. Kaikkien téllaisten la-
hestymistapojen yhteinen tekija on, ettd ne voi-
sivat lisdta jarjestelmien tehokkuutta. Niita tulisi
kuitenkin pitdd vain "toiseksi parhaimpana” vaih-
toehtona, johon voitaisiin paatya siind tapaukses-
sa, ettd nopeasti tapahtuva keskittiminen osoit-
tautuu liian hankalaksi.

Onko arvopaperikaupan clearing-
toiminta luonnollinen monopoli?

European Securities Forum, jonka muodostaa
ryhma kansainvilisia arvopaperimarkkinaosapuo-
lia, on Euroopassa nykyisin vallitsevan tilanteen
johdosta ryhtynyt ajamaan koko Eurooppaa pal-
velevan keskusvastapuoliclearingyhteisén perus-
tamista. European Securities Forum on ollut huo-
lissaan siitd, ettd Euroopassa nykyisin toimivilla
arvopaperikaupan clearing- ja selvitysjarjestelmilla
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Keskittamismalleja

Malli 1. Siilot Malli 2. Tdydellinen kilpailu
Kaupan- Kaupan- Kaupan- Kaupan- Kaupan- Kaupan-
kaynti kéynti kdynti kaynti kiynti kaynti

J J || ==
i

SSS SSS SSS SSS SSS SSS

Malli 3. Tdydellinen integroituminen Malli 4. Yksi koko Euroopan kattava

vastapuoli
Kaupan-
kiynti Kaupan- Kaupan- Kaupan-
kaynti kédynti kaynti

l

SSS

SSS SSS SSS

Malli 5. Taysin integroitu
kauppojen jilkeinen prosessi

Kaupan- Kaupan- Kaupan-
kaynti kiynti kaynti

I =
&

CCP = Keskusvastapuoli
SSS = Arvopaperikaupan

sss selvitysjérjestelma

Keskittdmisen voitaisiin ajatella perustuvan ainakin viiteen edelld kuvattuun malliin.

Ensimmaéinen malli esittdd nykyisti tilannetta: toiminnot on keskitetty muutamaan “siiloon”, jotka tarjoavat
integroituja kaupankdynti-, clearing- ja selvityspalveluja. Lyhyelld aikavililld siilot helpottavat prosessien
automatisointia, kun kaupankiynti, maksut ja toimitukset voidaan hoitaa tdysin automaattisesti (ns. straight-
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through settlement -periaatteella), mutta pitkilld aikavélilld ne saattavat tehdd monopolitilanteen haitat (kil-
pailun puuttuminen) ja epdyhtendisyyden haitat (véhéiset skaalaedut) pysyviksi.

Toinen malli esittdd tilannetta, jossa clearingyhteisdjd perustettaisiin useisiin maihin, mutta markkinaosa-
puolet voisivat vapaasti valita, mitd infrastruktuuria haluaisivat kiyttdd kaupankdyntiin, clearingiin ja selvi-
tykseen. Teoriassa tdssd mallissa kilpailu voisi toimia tehokkaasti. Malli olisi kuitenkin kidytdnnossi kallis,
silld se edellyttdisi moninkertaisia infrastruktuureja. Koska skaalaedut olisivat vihiisid, kdyttdjien kustan-
nukset olisivat suuret. Ndmi kustannukset saattaisivat vield kasvaa ajan mittaan, koska standardisointi ei
olisi riittavin pitkille vietyd ja koska tarvittaisiin useita kdyttdjaliittymid. Joka tapauksessa malli saattaisi
olla keskipitkilld aikavalilld epdvakaa, koska markkinavoimat todennékdisesti eliminoisivat nopeasti moni-
mutkaisen infrastruktuurin joitakin osia.

Toista dédripdatd edustaa kolmas malli, jossa kaikkia prosessin vaiheita (kaupankdynti, clearing ja selvitys)
hoitavat palveluntarjoajat ovat tdysin integroituneet ja ainoastaan yksi yhteiso palvelee koko euroaluetta (tai
jopa koko Eurooppaa). Tédssd mallissa saavutettaisiin kaikkein suurimmat verkottumis- ja skaalaedut. Mal-
liin liittyisivit kuitenkin kaikki monopolien yleiset haittapuolet. Kiyttdjilla ei olisi valinnanvaraa ja kilpailu
puuttuisi kokonaan.

Neljds malli perustuu tilanteeseen, jossa vain keskusvastapuoliclearing on horisontaalisesti integroitunut,
koska sielld verkottumis- ja skaalaetujen arvellaan olevan suhteessa suurimmat. Kaupankéyntiin sekd selvi-
tykseen liittyvien palvelujen tarjoajien kesken olisi edelleen kilpailua.

Jos mahdolliset kustannussééstot olisivat yhté suuret sekd kaupankiyntiin ettd selvitykseen liittyvissd palve-
luissa, voitaisiin keskittdmisprosessissa paityd lopuksi viidenteen malliin. Se kuvaa tilannetta, jossa arvopa-
perikauppojen clearing ja selvitys ovat tdysin integroituneet, mutta kaupankiynti on edelleen kilpailtua.

ei kohta endd ole edellytyksid pysya eurooppa-
laisten arvopaperien kaupankiynnin odotetun
kasvun peridssd. Markkinaosapuolet, joilla on toi-
mintaa useissa Euroopan maissa, ovat liséksi huo-
lissaan siitd, ettd niiden pitdisi mahdollisesti ra-
hoittaa monen eri maan tdysin samanlaisia mark-
kinainfrastruktuureja. On lisdksi arvioitu, ettd
Euroopassa maasta toiseen suoritettavien mak-
sujen kustannukset ovat ainakin kymmenkertai-
set kotimaanmaksujen kustannuksiin verrattuna.
Tdamd on selvéstikin Euroopan padomamarkki-
noiden heikkous verrattaessa niitd Yhdysvalto-
jen vastaaviin markkinoihin.

European Securities Forum ehdottaa, ettid pe-
rustettavan keskusvastapuoliclearingyhteisén
tulisi olla sekd koko Euroopan kattava (eli pys-
tyttdvd toimimaan monivaluuttaymparistossa)
ettd kdsitelld monia eri tuotteita. Teknisessa mie-
lessd clearingprosessia voitaisiinkin kdyttdd mo-
nien erilaisten tuotteiden kasittelemiseksi. Jos li-
saksi eri tuotteiden markkinahintojen muutok-
set korreloisivat keskendin, niiden kauppojen
clearing samassa paikassa voisi vahentdd vakuus-
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vaatimuksia (esimerkiksi vakuudella, joka kattaa
pitkdd positiota joukkolainafutuurisopimuksessa,
voitaisiin kuitata yhtd suuren "kiteismarkkinoi-
den”, esimerkiksi joukkolainojen, lyhyen position
vakuus).

Yhdysvaltojen clearingjarjestelmit, joita usein
pidetddan mallina Euroopan keskusvastapuoliclea-
ringyhteisdjen keskittimiselle, toimivat edelleen
tuotekohtaisesti. Tuotekohtaisten clearingtoimin-
tojen keskittamistd on sielld kuitenkin suunni-
teltu.!

European Securities Forumin ehdotus nostaa
esiin keskeisen kysymyksen siitd, voidaanko kes-
kusvastapuoliclearingid pitdd luonnollisena mo-

1 Yhdysvalloissa toimii useita keskusvastapuoliclearing-
yhteisojd, joista kukin kdsittelee eri tuotteita. National
Securities Clearing Corporation NSCC hoitaa kaikkien
osakkeilla sekd yritysten ja kuntien papereilla tehtyjen
kauppojen clearingin. Muut keskusvastapuoliclearing-
yhteisot tarjoavat kukin erilaisten optioiden ja futuurien
kauppojen clearingpalveluja. Yhdysvalloissa kunkin tuote-
tyypin keskusvastapuoliclearing on siis tdysin keskitetty,
mutta useita eri tuotteita kattava clearing ei ole kovinkaan
keskitettyd.
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nopolina vai ei. Toimintojen erittdin pitkille viety
keskittdminen on teoriassa kannattavaa (verkot-
tumis- ja skaalaetujen takia). Onko keskusvasta-
puoliclearing luonnollinen monopoli, on kuiten-
kin kiistanalainen kysymys. On selvdi, ettd yhta
ainoaa infrastruktuuria kdayttamalld voidaan saa-
vuttaa mahdollisimman suuret verkottumis- ja
skaalaedut lyhyelld aikavalilla. Naitd lyhyen aika-
vadlin etuja tulee kuitenkin punnita niita haittoja
vastaan, joita kilpailun puuttuminen yleensd ai-
heuttaa pitkalld aikavililld (dynaamisuuden ja in-
novoinnin puute). Saattaisi myos olla kyseenalaista
synnyttdd uusia monopoleja rahoitusalalla samaan
aikaan kun aikaisempia luonnollisia monopoleja
vahitellen puretaan televiestintd-,energiantuotan-
to- ja kuljetusaloilla.

On usein viitetty, ettd tehottomuuden riskia
voitaisiin pienentad asianmukaisella hallinnoinnilla.
Tama merkitsee yleensi sitd, ettd keskusvasta-
puoliclearingyhteison tulisi olla kayttdjiensa val-
vonnassa. Ei ole kuitenkaan varmuutta siitd, olisi-
ko tima keino riittava, silla clearingyhteison eri
kayttajaryhmien (esimerkiksi kansainvilisten ja
paikallisten toimijoiden) tai yhteisdn omistajien
ja johdon vililld on viistdmatta intressiristiriito-
ja. Keskusvastapuoliclearingyhteisot ja maailman-
laajuisesti toimivat arvopaperien sdilyttdjat saat-
taisivat niin ikdan olla kilpailijoita keskendan, silla
jalkimmadiset tarjoavat nettoutuspalveluja pienil-
le markkinaosapuolille kuten sijoitusrahaston
hoitajille ja valittgjille.

Joka tapauksessa markkinoiden tulisi paittaa,
merkitseekd keskittiminen sitd, ettd jiljelle jaa
vain yksi jarjestelma. Jos ndin kiy, on kuitenkin
luotava asianmukainen sédntely, jolla pyritddn
ehkdisemdin monopoliasemien vdarinkaytto.

Vaikka arvopaperikauppojen clearingtoimintaa
pidettdisiinkin luonnollisena monopolina, mono-
polin looginen maantieteellinen alue olisi toden-
nakdisesti euroalue. Kaikilla keskeisilld valuutta-
alueilla on omat kotimaiset markkinainfrastruk-
tuurit (maksujarjestelmit, arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmidt ja arvopaperiporssit jne.). On
erityisesti huomattava, ettd infrastruktuureissa
voi syntyd maksuvalmiusongelmia, joita voivat
ratkaista vain ne paikalliset viranomaiset, joiden
toimivaltaan asia kuuluu — etenkin keskuspankit.
Kun arvopaperikaupan clearingtoiminnan tarve
on nyt kasvanut merkittavaksi, tuntuisi loogisel-
ta, ettd euroalueella kehittyisi yhtendinen kotimai-
nen keskusvastapuoliclearingin infrastruktuuri.

Kotimaisen infrastruktuurin olemassaolo ei es-
tdisi kansainvilisten infrastruktuurien luomista.
Tallaisia ovat maksujarjestelmien alalla jatkuvaa
linkitontd katteensiirtoa hoitava CLS-pankki
(Continued Linked Settlement Bank) ja arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmien alalla kansain-
vdliset arvopaperikeskukset. Kansainviliset
infrastruktuurit toimivat kuitenkin kotimaisten
ylapuolella”, eikd niilld ole tarkoitus korvata ko-
timaisia jarjestelmia.

3 Keskusvastapuoliclearingin merkitys keskuspankkien kannalta

Miksi arvopaperikaupan clearing- ja
selvitysjirjestelmien hdirioton toiminta
kiinnostaa keskuspankkeja?

Keskuspankeissa ympari maailmaa alettiin 1990-
luvun jilkipuoliskolla kiinnittdd aiempaa enem-
man huomiota arvopaperikaupankiynnin merkit-
tavan kasvun seurauksiin. Arvopaperikauppojen
clearing- ja selvitysprosessissa tapahtuvien hai-
rididen mahdollisia seurauksia analysoitiin perus-
teellisesti. Keskuspankit edellyttivit arvopaperi-

kaupan selvitysjarjestelmiltd erityisesti toimitus
maksua vastaan -periaatteen noudattamista. Kun
markkinoiden halukkuus kayttdd keskusvasta-
puoliclearingyhteisdjd on viime aikoina kasvanut,
keskuspankit ovat alkaneet tiedostaa aiempaa sel-
vemmin, millaisia riskeja toimintaan voi liittya.

Arvopaperikaupan clearing- ja selvitysjarjestel-
mien hdiriottéman toiminnan takaaminen on kes-
kuspankkien kannalta tiarkedsd siksi, ettd vakavat
hdiriot jarjestelmissd voisivat vaikuttaa kahteen
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keskuspankkien padvastuualueista: rahapoliittis-
ten operaatioiden sujuvaan toteuttamiseen ja
maksujarjestelmien hdiriottémaan toimintaan.

Hairiot voivat vaikuttaa rahapolitiikkaan siksi, etta
keskuspankit tarjoavat pankeille likviditeettid va-
kuudellisten lainojen muodossa. Jos vakuuksia ei
voida toimittaa keskuspankille ajoissa, valitun ra-
hapolitiikan virityksen tdytantdonpano voi vai-
keutua. Hairiot arvopaperikaupan clearing- ja sel-
vitysjarjestelmien toiminnassa voisivat lisaksi vai-
kuttaa erittdin haitallisesti rahoitusmarkkinoihin.

Maksujérjestelmien toiminnan suhteen keskus-
pankeilla on kaksi keskeistd huolenaihetta: se, etta
tilinylityksien kattamiseksi tarvittavia vakuuksia
ei pystytd toimittamaan ajoissa ja ettd hdirio ar-
vopaperikauppojen clearing- ja selvitysprosessissa
saattaisi viivastyttdd markkinaosapuolille tulevia
maksusuorituksia, joita ndma puolestaan tarvit-
sisivat omien maksujensa suorittamiseen. Molem-
missa tapauksissa maksujarjestelman tukkeutu-
misen vaara olisi erittdin suuri. Koska arvopape-
rikauppojen selvityksen turvaamiseksi on kehi-
tetty toimitus maksua vastaan -mekanismeja ja
maksujen turvaamiseksi taas reaaliaikainen tapah-
tumakohtainen bruttomaksutapa, on kdytannos-
sd syntynyt keskindisid riippuvuussuhteita mak-
sujarjestelmien ja arvopaperikaupan clearing- ja
selvitysjarjestelmien vilille.

Mitka ovat keskuspankkien
keskeisimmait huolenaiheet?

Keskuspankkien keskeisimpia arvopaperikauppo-
jen clearingiin liittyvid huolenaiheita:

* Riskien keskittyminen: Keskusvastapuoliin kes-
kittyy riskeja enemmian kuin mihinkdan yk-
sittdiseen hajautettujen markkinoiden osa-
puoleen.Tastd seuraa, ettd jos jarjestelmad ei
ole asianmukaisesti suunniteltu tai johdettu,
siitd on keskusvastapuolelle suhteessa vaka-
vammat seuraukset kuin yksittiisille markki-
naosapuolille.

*  Moradalikato: Koska suuren clearingyhteison
konkurssilla voi olla vaikutuksia koko jarjes-
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telméddn, on vaara, ettd markkinaosapuolet
olettavat keskuspankkien aina pelastavan vai-
keuksissa olevan keskusvastapuolen ("too big
to fail” -vaikutus).

* Informaatioasymmetria: Markkinaosapuolet
epardivat kdyda kauppaa sellaisten vastapuo-
lien kanssa, joista niilld on kovin vdhan tietoa.
Tama patee erityisesti rahoituskriisien aikoi-
hin, jolloin saatetaan yleisesti epiilld joiden-
kin osapuolten olevan ldhelld konkurssia. Se,
ettd vastapuolia on vain yksi, vihentdd infor-
maatioasymmetriaa vain siind tapauksessa,
ettd itse keskusvastapuoliclearingyhteison
maksu- ja toimintakyvysta ei ole mitdan epii-
lyksid. Jos keskusvastapuolen epiiltiisiin ole-
van maksukyvyton, koko markkinoiden kau-
pankaynti saattaisi keskeytya.

* Ylikired kilpailu: Keskusvastapuolien viliseen
kilpailuun siséltyy se vaara, ettd nama palve-
luntarjoajat saattavat pyrkia parantamaan kil-
pailukykyaan l16yhentamalla riskienhallintakri-
teerejaan.

* Hadirididen tartuntariski: Clearingyhteisot har-
joittavat yleensd arvopaperikauppojen selvi-
tysprosessia tukevia toimintoja, kuten kaup-
pojen vahvistamista ja nettouttamista. Tasta
syystd ongelmat clearingpuolella saattaisivat
levitd selvityspuolelle. Jos useita tuotteita ja/
tai valuuttoja kasittelevd keskusvastapuoli
tulee maksukyvyttomaksi (tai jos sen luotto-
kelpoisuutta edes epiilladn), on vaara, ettd
ongelmat levidvat markkinoilta toisille.

Koska arvopaperikaupan clearing- ja selvitysjar-
jestelmien hdiriot saattavat vaikuttaa koko rahoi-
tusjdrjestelmain, on valttamatonta laatia standar-
deja riskien hallitsemiseksi. Standardien luomi-
nen on jo aloitettu. Aloitteentekijéind ovat ol-
leet joko markkinaosapuolet itse, tai aloitteita
on syntynyt valvontaviranomaisten kansainvali-
sen yhteistyon tuloksena. Eurooppalaisten kes-
kusvastapuoliclearingyhteiséjen liitto (The Euro-
pean Association of Central Counterparty Clea-
ring Houses, EACH) on méiritellyt keskusvasta-
puolille asetettavia vahimmaisvaatimuksia, jotka
asianomaisten viranomaisten tulisi nyt arvioida.
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Sisallys

Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5%

| Rahapolitiikkatilastot

I.I Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n keskeiset korot 8*
1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviaksytyt maarat 8*
1.4 Vihimmaiisvarantotilastot 0%
1.5  Pankkijirjestelman likviditeettiasema I 1%
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojdrjestelmdn yhteenlaskettu tase 12%
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojarjestelmai) I3*
2.3 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) | 4%
2.4  Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit 16*
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kdyttotarkoituksen ja
alkuperidisen maturiteetin mukaan 20%
2.6  Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan 22%
2.7  Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit 23%
2.8  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain 24*
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3.1 Rahamarkkinakorot 26%*
3.2 Valtion lainojen tuotot 27%
3.3  Osakeindeksit 28*
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 29%
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen
maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 30*
3.6 Muut euromiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 32%
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 38%*
42  Muut hinnat ja kustannukset 39%
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 40%*
5.2 Muita keskeisid reaalitalouden tilastoja 42%
5.3  Suhdannekyselyt 43*
54  Tyomarkkinat 44*
6 Euroalueen sidstaminen, investoinnit ja rahoitus
6.1 Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta 45%
6.2  Sdastaminen, investoinnit ja rahoitus 49*

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

7.1 Tulot, menot ja alijagama/ylijaama 50%*
7.2 Velka 51%
7.3 Velan muutos 52%
8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)
8.1  Maksutase 53*
8.2  Maksutase: vaihtotase ja paddomansiirrot 54*
8.3  Maksutase: tuotannontekijakorvaukset 55%
8.4  Maksutase: suorat sijoitukset 56*
8.5  Maksutase: arvopaperisijoitukset 57*
8.6  Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto 58*
8.7  Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto 60*
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9 Euroalueen ulkomaankauppa 62%*
10 Valuuttakurssit 66*
Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa 68*

12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

2.1 Taloudellinen kehitys 69*
2.2 Sadstaminen, investoinnit ja rahoitus 70%
Kreikan tiedoilla tidydennetyt euroalueen keskeiset taloustilastot 71%
Tekninen huomautus 75%
Yleista 77%*

Kreikka liittyi euroalueeseen 1.1.2001

Kuukausikatsauksen tilasto-osassa euroalueen tilastot kattavat ne euroalueen maat, jotka tarkasteluajankohtana kuuluivat
euroalueeseen. Siten euroalueen tilastot vuoden 2000 loppuun saakka kattavat 11 maata ja vuoden 2001 alusta 12 maata.
Poikkeukset on erikseen merkitty.

Kreikan liittymisen ajankohta on taulukoissa merkitty viivalla ja kuvioissa katkoviivalla. Absoluuttiset muutokset ja pro-
senttimuutokset vuodesta 2000 vuoteen 2001 perustuvat mahdollisuuksien mukaan sellaisiin aikasarjoihin, joissa Kreikan
liittyminen euroalueeseen on otettu huomioon.

Kreikan tiedoilla tdydennetyt euroalueen taloustilastot vuoden 2000 loppuun saakka on liitetty mukaan analyyttisia tarkoi-
tuksia varten ylimaérdiseen taulukkoon sivulle 71* (lisétietoja Yleistd-osassa).

Taulukkomerkintéjen selityksia

»y Tiedot puuttuvat / Loogisesti mahdoton.
Tiedot eivdt ole vield saatavissa.

Nolla tai merkitykseton.

9

9

“miljardia” 10°
® Ennakkotieto.
kp. Kausivaihtelusta puhdistettu.
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

MY Mm2b M3b:-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

1999 12,3 6,8 5,6 - 10,0 19,3 2,96 4,66

2000 8,0 4.4 5,5 - 9,6 20,5 4,40 5,44

2000 IIT 6,8 4,0 5.2 - 9,5 19,0 4,74 5,44

v 5,7 3,8 49 - 9,6 18,7 5,02 5,28
Euroalueen laajeneminen

2001 I 2,6 3,1 4,7 - 9,1 23,3 4,75 4,99

11 2,3 3,5 5,0 - 8,2 . 4,60 5,19

2001 helmi 2,3 3,0 4,7 4,6 9,0 23,7 4,76 5,02

maalis 1,6 3,0 4,5 4,6 8,7 26,1 4,71 4,94

huhti 1.4 32 4,6 4,8 8,4 24,0 4,69 5,10

touko 2,9 3,5 5,1 53 8,0 26,3 4,64 5,26

kesd 3,8 4,3 6,1 . 7.8 . 4,45 5,21

heind . . . . 4,47 5,25

2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys

YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kadyttoaste (koko| (% tyovoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)

(koko taminen) teollisuudessa

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

Euroalueen laajeneminen

2001 I 2,5 4,5 3,1 2,6 4,0 84,4 2,0 8,4
11 3,1 . 83,7 . 8,3
2001 helmi 2,6 4,5 - - 4,1 - - 8,4
maalis 2,6 4,2 - - 2,8 - - 8.4
huhti 2,9 4,2 - - 1,1 - - 8,3
touko 3.4 3,7 - - -0,1 - - 8,3

kesd 3,0 . - - . - - 8,3
heind . . - - . - - .

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

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

siirrot Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 3723 96,6 95,8 1,066
2000 -24,3 52,2 -22,8 -128,9 377,7 88,2 86,3 0,924
2000 III -4,5 17,9 -94,3 3,5 408,0 87,3 85,3 0,905
v -10,5 10,4 -58,4 8,4 377,7 85,9 83,6 0,868

Euroalueen laajeneminen

2001 I -3.3 7.4 -42,9 -38,2 393.,4 91,4 88,9 0,923
11 . . . . 410,2 89,5 86,8 0,873
2001 helmi 3,8 3,6 0,2 -2,1 384,3 91,0 88,6 0,922
maalis 1,0 7,0 -33,1 6,2 393.,4 91,4 89,0 0,910
huhti -1,1 53 0,1 -20,9 386,7 91,0 88,4 0,892
touko -0,3 53 -40,4 24,9 409,0 89,3 86,6 0,874
kesd . . . . 410,2 88,1 85,3 0,853
heind . . . . . 89,1 86,1 0,861

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) Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
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| Rahapolitiikkatilastot

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

M Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiirdiset| Euromadriiset
kultasaamiset madriiset madriiset 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
2001 maalis 2. 118 612 261 032 21542 5612 237017 182 000 54 999 0
9. 118 612 260 395 21 156 5831 225058 169 999 54 999 0
16. 118 612 257 433 21235 5824 249 571 194 000 54 999 0
23. 118 612 256 078 23197 5791 241 408 186 000 54 999 0
30. 118 464 271 583 20 123 5410 244 282 184 999 59 102 0
huhti 6. 118 464 269 050 21952 5335 227 143 167 984 59 102 0
13. 118 464 269 145 21763 4915 211297 142 948 59 102 0
20. 118 464 268 162 21809 5125 256 277 196 950 59 102 0
27. 118 464 266 450 23097 5136 236228 176 999 59 100 0
touko 4. 118 464 266 005 22 816 5182 217 129 84 995 59 100 0
11. 118 464 265 647 23 056 5295 218 172 158 996 59 100 0
18. 118 464 270 299 20 613 5622 210 191 150 999 59 100 0
25. 118 464 267 707 23033 5365 221 196 162 002 59 100 0
kesi 1. 118 464 269 198 22 368 5174 226 403 167 001 59 100 0
8. 118 464 269 037 22207 5225 224 204 165 001 59 100 0
15. 118 464 269 055 22 943 5322 214 433 155 000 59 100 0
22. 118 454 270 437 23176 5303 217 891 158 001 59 100 0
29. 128 512 279 018 22 540 5654 236 201 176 000 59 999 0
heind 6. 128 512 280 463 22 357 5362 226 190 166 000 59 999 0
13. 128 512 280 417 23247 5687 214 057 154 000 59 999 0
20. 128 492 280 794 23 804 5688 212051 152 000 59 999 0
27. 128 405 279 768 24 046 5626 233033 172 999 60 001 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd | Euromdiirdiset Muut | Liikkeeseen
olevat velat RTGS-tilit Talletus- Maiidrd-| Kaidnteiset| Vakuuksien euroméiriiset lasketut
setelit euroalueen (ml. mahdol- aikais- hieno- muutos- velat euro- sijoitus-
luotto- | vdahimmais- lisuus | talletukset SAALO- pyyntoihin alueen luotto- todistukset
laitoksille varanto- operaatiot liitty viit laitoksille
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 maalis 2. 355137 118 928 118 887 41 0 0 0 7584 3784
9. 355 046 110 334 110 292 42 0 0 0 7 602 3784
16. 352 886 127 324 126 675 648 0 0 1 7601 3784
23. 350 384 113 375 108 462 4912 0 0 1 7414 3784
30. 351 685 126 879 126 738 141 0 0 0 6116 3784
huhti 6. 356 089 119 056 118 997 59 0 0 0 6 065 3784
13. 360 869 99 094 99 063 31 0 0 0 6102 3784
20. 353 674 160 289 159 406 103 0 0 780 6097 3784
27. 352 680 133 176 133 145 23 0 0 8 6070 3784
touko 4. 355925 121 749 121 639 106 0 0 4 6083 3784
11. 353 624 126 337 126 264 72 0 0 1 6278 3784
18. 350 877 124 887 124 774 111 0 0 2 6295 3784
25. 350233 121 103 120 955 146 0 0 2 6228 3784
kesi 1. 352925 127 020 126 953 65 0 0 2 6052 3784
8. 353479 127 240 127 184 50 0 0 6 6197 3784
15. 351772 122 114 122 005 109 0 0 0 6195 3784
22. 348 463 131 206 130 178 1023 0 0 5 6097 3784
29. 350 199 117 841 117 569 272 0 0 0 6097 3784
heind 6. 353 648 132775 132 595 126 0 0 54 4324 3784
13. 352516 127 995 127 199 791 0 0 5 4393 3784
20. 349 789 131 736 130 396 1337 0 0 3 4219 3784
27. 348 282 128 542 128 516 24 0 0 2 4116 3784

Liihde: EKP.
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Yhteensd
Muut euromdd- | Euromdidrdiset | Euromdiridiset | Muut saamiset
Kéinteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| rdiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot, muutos- | euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoilti
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 7 11 820 27 555 70 207 89 142 831539 2001 maalis 2.
0 17 43 822 27 368 70 207 88 741 818 190 9.
0 524 48 503 27 363 70 207 89 364 840 112 16.
0 348 61 318 27 428 70 211 89 734 832777 23.
0 128 53 554 27 880 70 211 89 452 847 959 30.
0 9 48 431 27 880 70 211 88 643 829 109 huhti 6.
0 9191 56 530 28 306 70 211 90 089 814 720 13.
0 142 83 706 27 666 70 168 90 392 858 769 20.
0 64 65 462 27 786 70 168 91 481 839 272 27.
72 999 25 10 616 27 869 70 168 91 426 819 675 touko 4.
0 51 25 313 27 889 70 174 91 888 820 898 11.
0 65 27 329 27 838 70 168 91 417 814 941 18.
0 66 28 383 27785 70 168 91 326 825 427 25.
0 273 29 276 27979 70 168 90 401 830 431 kesi 1.
0 57 46 241 28 128 70 168 89 766 827 440 8.
0 292 41 241 28 110 70 168 90 313 819 049 15.
0 760 30 242 28 024 70 168 90 749 824 444 22.
0 175 27 538 27 665 70 168 92 471 862 767 29.
0 173 18 339 28 085 70 158 91 424 852 890 heind 6.
0 25 33 412 27 967 70 157 91914 842 370 13.
0 11 41 374 28 040 70 157 92 545 841 946 20.
0 11 22 252 28 100 70 157 92 673 862 061 27.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Piddoma ja
midrdiset maidrdiset madrdiset madrdiset | 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
57 893 9787 4981 13 138 7168 78 447 119 274 55418 831539 2001 maalis 2.
53188 9841 4936 12 450 7168 79 148 119 274 55419 818 190 9.
61 006 10 653 4902 9 896 7168 79 265 119 274 56 353 840 112 16.
69 459 9972 4795 11110 7168 79 689 119 274 56 353 832777 23.
60 504 8542 3772 12978 6984 82491 126 268 57 956 847 959 30.
53735 8328 3796 12767 6984 73 302 126 268 58 935 829 109 huhti 6.
54 424 8438 3790 13 345 6984 72721 126 268 58901 814 720 13.
43 892 8530 3789 12 868 6984 73 693 126 268 58901 858 769 20.
53 869 8 444 3780 12 399 6984 72 574 126 268 59 244 839 272 27.
42 408 8 847 3782 12 263 6984 72 337 126 268 59 245 819 675 touko 4.
40734 8549 3779 12 947 6984 72 369 126 268 59 245 820 898 11.
38 409 8 694 3784 13611 6984 72 036 126 270 59310 814 941 18.
52925 8 880 3758 13 596 6984 71777 126 258 59901 825 427 25.
49 626 8 622 3756 14 173 6984 70 779 126 258 60 452 830 431 kesi 1.
46 793 8529 3915 13 854 6984 69 943 126 258 60 464 827 440 8.
43787 8754 3833 14 548 6984 70 556 126 258 60 464 819 049 15.
41 828 8 685 3887 15897 6984 70 890 126 258 60 465 824 444 22.
69 722 10 226 3902 16 977 7183 75031 141 340 60 465 862 767 29.
44 537 8 692 3928 18 044 7183 74 177 141 340 60 458 852 890 heind 6.
38 900 8722 4099 18 460 7183 74 520 141 340 60 458 842 370 13.
37574 8530 4221 18 534 7183 74 578 141 340 60 458 841 946 20.
62 784 8570 3995 18 575 7183 74 432 141 340 60 458 862 061 27.
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M Taulukko 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
Euroalueen laajeneminen
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Liihde: EKP.

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

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

(madicirit miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ?

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midrd) (midrd) Kiintedkorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko® Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2001 helmi 7. 104 384 100 000 - 4,75 4,75 4,75 14
14. 65 307 65 307 - 4,75 4,75 4,75 12
21. 200 526 155 000 - 4,75 4,78 4,83 14
26. 109 632 27 000 - 4,75 4,78 4,79 16
maalis 7. 189 927 143 000 - 4,75 4,76 4,77 14
14. 130 260 51 000 - 4,75 4,77 4,78 14
21. 182 057 135 000 - 4,75 4,77 4,78 14
28. 57 526 50 000 - 4,75 4,75 4,75 14
huhti 4. 129 101 118 000 - 4,75 4,75 4,75 15
11. 24 949 24 949 - 4,75 4,75 4,75 14
19. 257 706 172 000 - 4,75 4,86 4,91 11
25. 83303 5000 - 4,75 4,78 4,30 12
30. 147 324 80 000 - 4,75 4,77 4,78 15
touko 7. 164 985 79 000 - 4,75 4,78 4,78 16
15. 160 715 72 000 - 4,50 4,54 4,56 15
23. 157 987 90 000 - 4,50 4,53 4,54 14
30. 159 877 77 000 - 4,50 4,55 4,55 14
kesi 6. 120 631 88 000 - 4,50 4,51 4,53 14
13. 135 442 67 000 - 4,50 4,51 4,52 14
20. 148 877 91 000 - 4,50 4,51 4,52 14
27. 155 894 85 000 - 4,50 4,54 4,55 14
heind 4. 104 399 81 000 - 4,50 4,50 4,51 14
11. 141 842 73 000 - 4,50 4,51 4,52 14
18. 136 104 79 000 - 4,50 4,51 4,52 14
25. 126 040 94 000 - 4,50 4,51 4,52 14
elo 1. 100 746 71 000 - 4,50 4,50 4,51 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (miérd) (midrd) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6
1999 tammi 14. 79 846 15 000 - 3,13 - 42
14. 39 343 15 000 - 3,10 - 70
14. 46 152 15 000 - 3,08 - 105
helmi  25. 77 300 15 000 - 3,04 - 91
maalis  25. 53 659 15 000 - 2,96 2,97 98
huhti ~ 29. 66 911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko  27. 72294 15 000 - 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys  30. 41443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka  28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras 25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu  23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
2000 tammi 27. 87 052 20 000 - 3,28 3,30 91
maalis 2. 72 960 20 000 - 3,60 3,61 91
30. 74 929 20 000 - 3,78 3,80 91
huhti ~ 27. 64 094 20 000 - 4,00 4,01 91
kesi 1. 64 317 20 000 - 4,40 4,42 91
29. 41 833 20 000 - 4,49 4,52 91
heind  27. 40 799 15 000 - 4,59 4,60 91
elo 31. 35417 15 000 - 4,84 4,87 91
syys  28. 34 043 15 000 - 4,84 4,86 92
loka  26. 43 085 15 000 - 5,06 5,07 91
marras  30. 31999 15 000 - 5,03 5,05 91
joulu  29. 15 869 15 000 - 4,75 4,81 90
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 25. 31905 20 000 - 4,66 4,69 90
maalis 1. 45755 20 000 - 4,69 4,72 91
29. 38 169 19 101 - 4,47 4,50 91
huhti ~ 25. 43 416 20 000 - 4,67 4,70 92
touko  31. 46 448 20 000 - 4,49 4,51 91
kesd  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heind  26. 39 369 20 000 . 4,39 4,42 91
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (maérd) (miérd) Kiintedkorko Marginaali- Painotettu| Operaation kesto
korko?® keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2000 tammi 5. Miiriaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tusten kerddminen
kesd  21. Kiinteisoperaatio 18 845 7 000 - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kiinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,77 4,79 7
Liihde: EKP.
1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetysti (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd suorittamattomien maksujen
vuoksi.

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

Viahimmaéisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®-?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta

Talletukset Enintdén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midriaika ja
midriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
2000 kesd 95394 53169 120,4 184,7 1250,6 506,7 2 160,1
heind 9 590,1 5348,0 119,8 192,3 1258,0 489,9 21822
elo 9 686,5 5393,8 122,9 197,1 1269,0 502,5 22013
Syys 97733 5465,7 123,6 193,6 1270,2 502,1 22182
loka 9931,2 55319 127,6 201,1 12832 5342 212532
marras ¥ 10 074,5 56534 130,0 199,9 12822 561,5 2247,6
joulu® 10 071,5 57113 136,7 187,2 1273,6 528,3 22343
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 10 164,2 5712,6 139,2 196,7 1275,6 574,6 2265,6
helmi 10 2474 57244 145,3 201,2 1284,7 597,8 22940
maalis 10 503,6 58835 151,1 203,4 1292,6 654,7 23183
huhti 10 554,6 59243 154,5 202,8 1292,1 657,7 23232
touko 10 687,3 59847 166,6 198,9 1307,5 693,2 2336,4
kesid ® 10 698,0 6012,1 176,2 196,3 1314,1 656,5 23429

Liihde: EKP.

1)  Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei sisdillytetd
varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan litkkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien enintdicin kahden
vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mdidrdid, se voi tehdd varantopohjaansa ndéiistd veloista prosenttiviihennyksen. Varantopohjaan sovellet-
tava viihennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jilkeen 30 %.

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

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

2. Varantojen pito"

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

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

paittyy
1 2 3 4 5
2000 elo 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Syys 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57
loka 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
marras 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81
joulu 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 7 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
helmi 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
maalis 120,4 120,9 0,5 0,0 4,77
huhti 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77
touko 124,2 124,8 0,7 0,0 4,71
kesi 125,0 125,6 0,6 0,0 4,52
heind 126,4 127,0 0,6 0,0 4,51
elo ® 127,1 - - - -

Liihde: EKP.

1)  Tssd taulukossa ilmoitetaan piicittyneiden pitoajanjaksojen tiydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovelvoitteet.

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

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

4)  Keskimdidirdiset varantovelvoitteen ylittdiviit toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka ovat
tiyttineet varantovelvoitteen.

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

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

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

0%

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

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat | Likviditeettid vihentivit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojér- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijat tilit? rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jarjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisdadvit vihentévit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0.4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 3543 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
helmi 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347.6 49,2 64,2 108,1 4559
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347.6 51,7 63,5 108,6 4564
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
touko 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2
kesd 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
heind 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1 471,7
elo 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
syys 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 3548 56,6 81,2 113,3 468,3
loka 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
marras 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6
joulu 3944 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 111,1 117,4 478,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1 488,0
helmi 3779 188,9 49,8 2,6 0,0 0.4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0
maalis 375,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5
huhti 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 476,4
touko 384,4 1440 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 39,4 87,5 124,8 478,1
kesd 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0.4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,7 4773
heind 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0.4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 478,3
Liihde: EKP.

1)  Pankkijiirjestelmdin likviditeettiasema mddiritelléiiin euroalueen luottolaitosten eurojéirjestelmdicn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eurojcirjestelmdin konsolidoidusta taseesta.

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

3)  Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdit.

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

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

Euroalueen rahatalous

~ H Taulukko 2.1

Eurojirjestelmiin yhteenlaskettu tase
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi
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
1998 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7.9 49,3 698,0
1999 1I 807,8 7872 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8,7 4.4 43 4986 9,7 46,6 14637
111 471,77  451,1 20,4 0,2 92,4 1.4 89,9 1,1 8,7 4,3 44 4279 9,8 47,5 1058,0
v 4446 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 43 9,8  400,6 9,9 56,2 10145
2000 I 4434 4245 18,4 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9.8 489 10518
2000 kesd 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 10,4 4548 10,0 51,7 12093
heind 5014  482,6 18,4 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,7 4,4 10,3 4497 10,1 51,5 11256
elo 482,5 4637 18,4 0,5 98,5 2,8 94,4 1,3 14,7 4.4 10,3 4354 10,2 52,3 1093,5
Syys 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 4,4 10,2 459,1 10,2 54,3 11298
loka 478,8  460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 4.4 10,7 4547 10,5 539 1111,6
marras 431,5 4128 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 1,4 15,4 4,4 11,1 402,8 10,3 54,2 10130
joulu 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 457,0  429,3 27,1 0,6 105,3 2,5 101,4 1,3 15,3 4,3 11,0  394,2 11,3 57,4 10404
2001 tammi 401,5 3737 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 3904 11,4 54,0 977,3
helmi 398,8  371,0 27,2 0,6 105,2 5 101,5 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 11,3 53,6 970,1
maalis 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,8 4,6 10,2 396,8 11,3 54,4 983,9
huhti 376,1 3483 27,2 0,6 106,5 2,6 102,7 1,3 14,7 4,6 10,1 390,3 11,7 53,6 952,9
touko 398,5 370,7 27,2 0,6 106,4 2,9 102,3 1,3 14,3 4,6 9,7 3989 11,8 53,2 983,1
kesd 426,1 3983 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 544 10271
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut péadoma velat " velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisdjen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 8,5 53 97,1 18,6 57.4 698.0
1999 1I 356,1 743,2 691,3 43,1 8,9 4,9 53 139,9 171,4 43,0 1 463,7
11T 359,7 405,3 3477 50,1 7,6 33 53 145,5 88,8 50,1 1 058,0
v 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 33 4,6 1743 49,8 47,6 1 014,5
2000 I 366,2 372,1 3198 43,1 9,1 1,7 4,6 186,5 75,1 45,7 1051,8
2000 kesd 3743 4979 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193.,4 92,0 45,4 1209,3
heind 377,77 4149 3547 49,7 10,5 1,7 4,6 196,0 84,6 46,1 1125,6
elo 3732 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 199.4 66,6 46,9 1 093,5
Syys 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 221,2 75,0 514 11298
loka 372,6 388,1 3233 51,1 13,7 0,0 4,6 2253 69,5 51,6 11116
marras 3722 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 2214 29,3 51,7 1013,0
joulu 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 0,0 3,8 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 199,2 30,9 59,1 1 0404
2001 tammi 373,1 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 5,5 196,8 30,6 58,0 977,3
helmi 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 0,0 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1
maalis 370,5 312,6 2534 46,8 12,4 0,0 5,5 204,6 26,8 63,8 983,9
huhti 372,5 289,9 234,8 41,2 13,8 0,0 5,5 205,6 25,3 54,1 952,9
touko 369,5 317,5 266,5 36,0 15,1 0,0 5,5 212,1 27,6 50,9 983,1
kesd ® 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 0,0 5,6 2237 32,6 54,2 1027,1
Liihde: EKP.
1) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan pdivittdin jarjestamdilld ne uudelleen (netting by novation). Tdamdi

tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n
kahdenvliselld nettomdidirdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd
Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.

| 2% EKP * Kuukausikatsaus ¢ Elokuu 2001



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 séjen: paperit| alueella ten set
olevien olevien
liikkee- liikee-
seen seen
laskemat; laskemat
muut] osakkeet
arvopa- ja
perit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 9088,3 31546 8220 5111,7 20209  720,7 1112,0 188,1 1073 521,0 1685 3526 1591,7 1506 776,8 14256,6
1999 11 94624 33216 8178 53230 21426 801,01 11289 212,5 1028 5858 1715 4143 16603 151,7 8674 149730
it 9580,5 33772 810,7 5392,6 21838 8288 11375 217,5 1121 5879 1805 4073 16688 1534 8142 151008
v 9778,0 3413,1 8282 5536,7 21798 8284 11246 226,7 1299 650,7 2113 4394 1720,6 154,0 919,1 155321
2000 I 10020,0 3510,6 821,3 5688,1 22253  869,5 11280 2278 1319 729,6 2302 4994 18230 1520 977,6 160592
2000 kesd 101269 34638 817,2 58458 2211,1 8949 10732 2430 1552 704,0  210,0 4940 18885 1542 1021,1 162610
heini 10080,7 3391,1 8155 5874,1 2218,0 920,6 10463 2512 1528 700,3 201,6  498,8 1920,8 1548 1070,0 162975
elo 10139,2 34429 803,6 5892,6 2216,6 927,1 10342 2553 1529 704,1 203,77 5004 19804 1551 1108,0 164562
syys 10239,1 34612 799,8 5978,1 22315 940,5 10338 2572 1456 707,6  204,1 503,6  1999,6 1558 1030,0 16509,3
loka 10304,1 34814 801,7 6021,0 22229 939,1 10206 263,1 1517 709,4  206,0 503,3 2056,6 1575 1100,7 16702,8
marras 10387,8 35227 808,8 60563 2216,7 9370 10173 2623 1578 732,0 2272 5048 2081,5 157,5 10489 16782,1
joulu 10419,8 3510,6 818,7 6090,5 21924 9327 9958 2638  146,0 7509 2403 5106 20222 158,77 10223 167122

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 10527,9 35475 826,7 6153,6 22538  932,9 1054,6 266,3  146,0 762,2  243,0 5193 20050 161,6 10464 16904,1

2001 tammi 10598,7 3583,7 8309 61842 22497 9353 10448 269,5 1560 7792 2474  531,8 2069,8 1604 1066,6 170804
helmi 10668,2 3640,2 822,7 62054 22873 9543 10547 2784 1583 788,0 2487 5393 20935 161,0 10543 17210,6
maalis 10805,2 3707,5 8253 62723 23189 9684 1064,0 286,5 1621 812,5 2554 5570 22357 160,8 1096,8 17592,0
huhti 107757 3646,8 8172 6311,7 2336,6 9754 10687 292,6  168,1 8363 2595 5769 22180 161,5 11105 176068
touko 10799,5 36555 812,1 63319 23790 991,2 1089,0 2988  169,0 836,2 2585 5776 22698 1628 1131,5 177479
kesd ® 10871,1 3681,1 810,3 6379,7 23925 9955 10964 300,5 1703 798,6  253,6 5450 22756 1639 1160,0 17832,0

2. Velat

Yhteensi
Liikkeessd Talle- Raha- Liikkee- Raha- Oma Ulko- Muut
oleva tukset Raha-  Valtion Muiden mark- seen markkina- pddoma  maiset velat
rahal €uro- Jaitosten julkis- Yon| Méiri- Irti-  Repot kina- lasketut  paperit ja velat
alueelta yhtei- yli| aikaiset| sanomis- rahas- velka- varaukset
sojen/ ehtoiset tojen  paperit
muiden rahasto-
osuudet
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1998 0,4 82863 33052 95,4 48857 1387,1 19289 13932 176,5 2414 2099,8 161,6  754,6 1507,0 12055 14256,6

1999 11 0,5 84662 34437 81,9 4940,6 14843 19659 13239 166,5 2919 22653 1832 7943 1688,0 1283,6 149730
1 0,6 85290 35104 832 49354 14715 19814 13219 160,6 2932 23257 204,1 8064 17103 12314 151008
v 0,7 8733,1 35890 88,6 50554 15370 20428 13314 1442 2934 23613 242,1  849,6 1798,9 1253,1 15532,1

2000 I 0,7 8809,6 36125 87,1 5110,0 1568,0 2052,7 1312,0 177,3  325,1 2421,0 248,8 890,7 2018,8 1344,6 16059,2

2000 kesd 0,6 88499 36237 934 51328 159,11 2078,1 12913 167,3 3447 2478,1 261,1 8985 20326 13954 162610
heini 0,6 8770,1 35454 85,0 51397 15946 20885 1284,6 172,0 3421 25025 272,6 903,8 2076,0 1429,7 162975
elo 0,0 8801,9 35796 86,8 51355 15664 21202 1279,6 1694 3463 25294 276,1  906,8 21425 14533 164562
syys 0,0 88585 35999 113,7 51449 1577,0 21242 12723 1714 3348 25502 2722 9135 2192,0 1388,0 165093
loka 0,0 89038 3630,1 121,3 51524 1577,0 21413 12635 170,6  337,6 25740 281,3 9179 2258,1 1430,1 167028
marras 0,0 8957,1 36698 1139 51734 15949 21474 12576 173,5 3429 25702 278,5 9308 22772 14253 16782,1
joulu 0,0 90574 36795 1174 52604 16489 21583 12783 1749 3233 25632 2622  940,0 21864 13797 167122

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 0,0 92014 37007 1184 53823 16634 21966 13297 1952 3233 25634 2622 9585 21881 1404,5 16904,1

2001 tammi 0,0 9191,1 37273 95,6 53682 16132 22102 1331,0 213,8 3372 25947 2749 9650 2301,9 14156 170804
helmi 0,0 92223 37421 103,6 53767 16146 2221,7 13247 2158 3470 2630,5 280,2  969,7 2328,1 14329 172106
maalis 0,0 93248 3806,1 1036 54152 16241 2241,1 13240 2259 358,8 26621 278,5 9823 25127 1472,8 17592,0
huhti 0,0 93022 37478 111,3 54432 16535 22399 13249 2249 3670 26755 2779 9864 25273 14704 176068
touko 0,0 9336,6 37464 1109 54793 1677,0 22422 13227 2373 3782 27069 2710 991,0 25947 1469,6 177479
kesd ® 0,0 94112 37887 1127 55098 17123 2238,1 1332, 2272 3819 27265 2669 1001,1 25632 1481,3 17832,0

Léhde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 | 3%



~ H Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojéirjestelmé)

(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| yhteisojen euro-
olevien alueella)
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
1999 joulu 6385,1 8479 55372 1438,5 1210,7 227.8 4492 21212 164,0 931,1 11489,2
2000 tammi 6422,0 840,6 55815 1450,4 1221,7 228,7 4534 2166,3 162,3 955.,5 11 609,8
helmi 64535 836,1 56173 1465,5 1230,7 234.8 468,7 22034 161,8 972,6 117257
maalis 65283 839,7 5 688,6 1449,6 1220,7 228,9 509,5 2262,0 161,8 994,1 119054
huhti 65914 8424 5749,0 1435,6 1198,6 237,0 5222 23629 162,6 10343 12 109,1
touko 66149 835,8 5779,1 1432,0 11879 2442 5359 23514 163,0 1035,3 12 132,6
kesi 66819 835,6 5 846,3 1411,0 1166,8 2442 504,3 23433 164,2 1039,0 12 143,7
heind 6708,5 833,8 5874,6 1393,1 1 140,7 2524 509,0 2370,5 1649 1 086,3 122323
elo 6715,1 822,0 5893,1 13852 1128,6 256,6 510,7 24158 165,2 11249 12316,9
Syys 6796,6 818,0 5978,5 1 386,6 11284 258,2 513,8 24587 166,0 1049,9 12371,5
loka 68414 819,9 6021,5 13798 11155 2643 514,0 25113 168,0 1118,7 12533,2
marras 6883,8 827,0 6056,8 13759 11122 263,7 515,8 24843 167,7 1067,7 124952
joulu 6926,8 835,9 6090,9 1354,6 1089,4 265,1 521,5 24029 169,9 1035,7 12411,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 7008, 1 853,9 6 154,2 14236 1156,0 267,6 530,3 2399,2 172,9 1059,7 12 593,8
2001 tammi 70429 858,1 6184,8 1416,2 11456 270,6 5427 2460,2 171,7 1082,7 127164
helmi 7055,8 849,9 6206,0 14357 1156,1 279,6 549,6 2479,7 172,3 1071,6 12764,8
maalis 71255 852,5 62729 14528 11652 287,6 567,2 26325 172,0 1116,1 13 066,1
huhti 7156,6 8444 63123 1465,2 11714 293.8 586,9 2608,3 173,3 11269 13117,2
touko 7171,8 839,3 63325 14914 1191,3 300,1 587,3 2 668,7 174,6 11472 13 241,1
kesd @ 7217,8 837,5 6380,3 1499,7 1198,0 301,7 554,6 2690,3 175,8 11778 13316,0
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yon yli| Maidri- Irti- Repot| narahas-| lasketut ja|  velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 joulu 349,9 1420 500642 15458 2042,8 13314 1442 408,9 15355 808,44 1848,7 1300,7 30,9 11489,2
2000 tammi 3330 133,7 50896 15748 2028,0 1331,7 155,0 4124 15348 8256 19350 13391 6,7 11609,8
helmi 331,1 1446 50954 15682 20459 13219 159,5 430,9 1550,5 828,6 19664 13575 20,6 117257
maalis 334,6 130,2 5119,1 1577,1 2052,7 1312,0 177,3 443,7 1553,7 8426 20939 13903 -2,7 119054
huhti 337,7 131,8 51578 1612,6 2061,0 13044 179,8 451,6 1573,6 8524 2212,8 14117 -20,4 12 109,1
touko 3375 1139 51564 15980 2080,6 1296,6 181,2 456,7 15759 853,5 22203 14248 -6,5 12132,6
kesi 341,2 146,0 51453 1608,7 20782 12913 167,3 4523 1585,1 877,5 2124,7 14409 30,8 121437
heind 3430 1347 5150,2 1605,1 20885 1284,6 172,0 463,6 1584,0 8939 2160,6 14758 264 122323
elo 3379 140,6 5146,7 15776 21202 1279,6 169,4 471,2  1604,1 898,2 2209,0 1500,2 9,1 123169
Syys 338,9 1593 51574 15895 21242 12723 171,4 461,5 16114 926,3 2267,0 14394 10,4 123715
loka 336,7 1723 5166,1 1590,7 2141,3 12635 170,6 467,2 1636,8 932,8 23275 1481,6 12,0 125332
marras 336,8 1688 5187,5 16089 21474 1257,6 173,5 463,6 16344 920,7 2306,5 1477,0 -0,1 124952
joulu 3475 1646 5270,2 1658,7 21583 12783 1749 439,6 16317 8929 22163 1436,7 11,8 124113
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 3553 166,2 5392,7 16734 21970 13297 1952 4396 16324 9104 22190 14637 11,9 125938
2001 tammi 3352 147,1 5379,1 1623,7 22106 13310 2138 456,1 16623 909,7 23325 1473,6 20,8 127164
helmi 3342 1556 5388,1 16256 2222,1 13247 2158 468,8 16792 911,2 2356,0 1491.1 -19,5 127648
maalis 3354 150,3 54276 16362 2241,5 13240 2259 475,2  1696,5 926,8 2539,5 1536,7 -21,9 13 066,1
huhti 3353 152,5 54570 1667,0 2240,2 13249 2249 476,8 1703,1 9279 2552,6 15245 -12,5 131172
touko 332,0 1469 54943 1691,7 22426 13227 2373 480,2 17184 939,9 26223 15204 -13,3  13241,1
kesd 3322 1645 5526,1 17282 22385 13321 2272 478,5 17335 966,6 2595,7 1535,6 -16,5 13316,0
Liihde: EKP.

1) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
2)  Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 1.

| 4%
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3. Saamiset: virrat?

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset? omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000  tammi 32,6 -1,5 40,1 15,0 13,8 1,2 3,9 22,2 -1,6 243 96,5
helmi 32,1 -4.4 36,5 15,5 9,3 6,2 13,7 31,7 -0,4 17,0 109,6
maalis 72,0 4,5 67,4 -13,8 -7,0 -6,8 39,1 33,4 0,0 22,5 153,2
huhti 55,9 2,3 53,6 -14,7 -21,4 6,7 11,7 13,1 0,8 329 99,7
touko 22,4 -6,3 28,8 0,0 -7.5 7,5 12,4 11,3 0,5 1,0 47,5
kesd 60,5 -0,5 60,9 -17,1 -18,1 1,0 -31,9 7,8 1,4 4,5 25,3
heind 22,3 -1,3 23,5 -19,3 -26,9 7.6 3,6 -3,6 0,7 46,9 50,7
elo 7,0 -8,6 15,6 -6,2 -9,8 3,6 1,9 3,8 0,3 38,5 454
syys 67,3 -4,1 71,4 0,3 -3,1 34 3,0 17,7 0,7 -75,9 13,1
loka 40,6 1,9 38,6 -8,0 -15,4 7.4 1,4 10,0 32 68,9 116,0
marras 49,1 7,2 41,9 2.2 -1.4 -0,8 1,0 7,9 -0,3 -51,0 4.4
joulu 60,9 9.8 51,1 -14,4 -17,7 3.4 5,5 6,9 1,2 =222 37,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 34,0 2,9 31,1 -3.5 -1.5 4,1 12,8 61,3 22,3 126,0
helmi 13,5 -8.2 21,7 18,1 8,6 9.4 7.5 15,4 -12,0 43,1
maalis 62,0 2,3 59,7 18,1 9,5 8,6 17,0 102,5 46,0 246,2
huhti 32,9 -8.1 41,0 14,7 8,2 6,5 16,7 -19,4 9,9 56,1
touko 3,7 -5,6 9,3 38,8 323 6,5 1,1 4,6 18,8 68,4
kesd ® 50,7 -1,7 52,3 10,1 7.8 2.4 -33,4 18,1 30,3 77,0
4. Velat: virrat?
Yhteensd
Liikkeessd| Valtion Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk- julkisyh- Yonyli Maird- Irti- Repot  markki- seen| pddoma  maiset velat laitosten
raha set teisGjen/ aikaiset sanomis- narahas-| lasketut ja  velat? viliset
muiden ehtoiset tojen|  velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000  tammi -16,9 -8,3 23,0 28,1 -16,0 0,3 10,7 0,4 -2,5 18,6 66,8 42,4 -27,0 96,5
helmi -1,8 10,9 5.4 -6,8 17,5 9.9 4,5 18,4 15,6 4.4 26,3 16,5 13,9 109,6
maalis 3,5 -14,5 20,5 7,6 5,0 -10,0 17,8 12,3 1,2 12,7 107,2 33,5 -23.2 1532
huhti 33 1,6 33,0 334 4.9 =17 2.4 -0,4 19,1 9,3 35,8 14,6 -16,5 99,7
touko -0,2 -17,9 1,6 -11,3 20,3 -8,9 1,4 8,2 6,3 2,8 28,9 11,8 6,0 47,5
kesd 3,6 32,1 -7.9 12,0 -0,7 -5.3 -13,9 -4.4 15,8 18,8 -78,0 19,2 26,1 253
heind 1,9 -11,3 1,1 -5,0 7.4 -6,1 4,7 10,9 -7,1 15,2 8,5 38,5 -7,0 50,7
elo -5,1 5.9 -7.9 -29.3 29,3 -5,1 -2,7 6,3 11,7 4,7 11,8 334 -15,4 454
syys 1,0 18,7 4,6 10,8 -0,9 -7.4 2,0 -10,1 3,3 19,1 43,2 -65,7 -1,1 13,1
loka -2,2 13,1 33 -0,8 13,8 -8,8 -0,8 4,5 16,3 5,1 20,0 46,5 9.4 116,0
marras 0,1 -3,6 26,0 20,0 8,8 -5.8 3,0 -2,5 53 -11,9 11,8 -1.5 -13.4 44
joulu 10,7 -4,2 95,9 53,8 19,8 20,9 1,5 -13.4 52 -24,0 -16,1 =222 5.9 37,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -19,1 -15.8 -49,5 13,8 1.3 18,6 18,2 24,4 -1,6 115,5 18,0 6,4 126,0
helmi -1,0 8,7 8,4 1,6 11,2 -6,3 1.9 12,7 16,3 2,0 19,9 16,4 -40,3 43,1
maalis 1,3 -5,2 333 8,6 15,4 -0,8 10,1 5,0 13,1 17,8 138,2 51,1 -8.2 246,2
huhti -0,1 2,2 29,7 30,7 -0,9 0,9 -1,1 0,6 5,5 1,8 17,9 -11,5 10,0 56,1
touko -3,3 -5,6 29,5 21,9 -2,3 -2,5 12,4 1,6 2,5 8,6 14,5 233 -2,6 68,4
kesd ® 0,2 17,6 32,8 36,8 -3.4 9.4 -10,1 -1,6 18,2 20,2 -22,6 15,6 -3,3 77,0
EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 | 5%



~ HN Taulukko 2.4

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

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Joulukuu
Ml Enintéiin Irtisanomis- 1998 = 100
Yhteensd Joulukuu 2 vuoden ajaltaan
Liikkeessi Yon yli 1998 = 100 midri- enintdin
oleva raha -talletukset aikais- 3 kk:n
talletukset talletukset
1 2 3 4 7 8
1999  joulu 349,9 1 614,1 1 964,0 109,97 881,6 1287,7 41333 105,24
2000 tammi 333,0 1 6424 19754 110,55 864,8 1 288,9 4129,1 105,09
helmi 331,1 16343 1 9654 109,99 879,9 1278,0 41234 104,98
maalis 334,6 1 642,8 19774 110,58 888,2 12675 4133,1 105,16
huhti 337,7 1 680,9 2 018,6 112,78 896,3 1 260,1 41749 106,11
touko 337,5 1 662,8 2 000,3 111,95 914,1 12519 4166,3 105,98
kesi 341,2 1 674,1 20153 112,85 912,7 1 2446 4172,5 106,21
heind 343,0 16723 20153 112,78 922,8 1 236,8 41749 106,20
elo 337,9 1 643,1 1 981,0 110,75 953,3 12304 4 164,6 105,84
Syys 338,9 1 6544 19934 111,38 956,1 1220,3 4169,8 105,92
loka 336,7 1 656,8 1 993,6 111,28 972,2 1211,1 4176,8 105,99
marras 336,8 1 675,22 2 012,1 112,42 984.,9 12023 41993 106,65
joulu 347,5 17288 2 076,4 116,23 990,2 12214 4 288,1 109,15
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 355,3 17435 2 0988 - 1027,1 1271,5 43974 -
2001 tammi 335,2 1 692,7 20279 112,31 1041,5 1275,1 43445 107,85
helmi 334,2 1 693,0 2 027,2 112,26 1 054,2 1 269,8 4 351,1 108,00
maalis 3354 1703,3 2 038,7 112,79 1 070,3 1 269,8 43788 108,58
huhti 3353 17359 2 071,2 114,58 1071,6 12734 4 416,2 109,51
touko 332,0 17592 2 091,2 115,53 1072,5 1273,1 4 436,8 109,84
kesd ® 332,2 17955 21277 117,57 1 0694 12832 4 480,3 110,94
2. Raha-aggregaatit: virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen
MI Enintéddn Irtisanomis- vuosi-
Yhteensi Suhteellinen 2 vuoden ajaltaan muutos ¥
Liikkeessd Yon yli vuosi- madra- enintidn %
oleva raha -talletukset muutos ¥ aikais- 3 kk:n
%o talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi -16,9 274 10,4 9,3 -17,7 1,1 -6,1 4,2
helmi -1,8 -8,2 -10,1 10,7 16,5 -10,9 -4.4 53
maalis 35 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 5,1
huhti 33 36,0 39,2 11,4 5,7 -7,6 37,3 5.5
touko -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 9,2 -5,1 4,7
kesd 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -1.3 9,2 43
heind 1,9 -3,2 -1,3 6.9 8,3 -7.5 -0,5 3,7
elo -5,1 -31,1 -36,3 7,1 28,9 -6,5 -13,9 4,3
syys 1,0 10,3 11,3 6,2 1,7 -10,1 2,9 4,1
loka 2,2 0,4 -1,8 58 13,8 9.3 2,7 3,7
marras 0,1 20,3 20,4 5,1 14,6 -8,6 26,4 3,7
joulu 10,7 57,5 68,2 5.7 10,9 19,3 98,4 3,7
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -50,6 -70,7 1,6 14,7 3,6 -52,5 2,6
helmi -1,0 0,0 -1,0 2,1 12,4 -5,4 6,0 29
maalis 1,3 8,4 9,6 2, 13,8 -0,1 23,3 33
huhti -0,1 32,5 32,4 1,6 1,5 3,6 37,5 32
touko =33 20,4 17,1 32 -33 -0,5 13,4 3,6
kesd ® 0,2 36,7 36,8 4,2 -2,6 10,1 44,4 4,5
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2)  Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.

| 6*
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M32
Repot Rahamarkkina- Enintddn Yhteensi Joulukuu
rahastojen 2 vuoden 1998 = 100¥
rahasto- velkapaperit
osuudet
jarahamark-
kinapaperit?
9 10 11 12 13
1442 408,9 88,8 4775,1 106,03 1999 joulu
155,0 4124 87,2 47837 106,10 2000 tammi
159,5 430,9 90,9 4 804,5 106,59 helmi
177,3 443,7 90,7 4 8448 107,40 maalis
179,8 451,6 89,7 4 896,0 108,30 huhti
181,2 456,7 87,5 4 891,6 108,36 touko
167,3 452,3 86,8 48789 108,20 kesd
172,0 463,6 76,7 4 887,3 108,30 heind
169.,4 471,2 81,0 4 886,2 108,14 elo
171,4 461,5 81,5 48842 108,04 syys
170,6 4672 88,2 4902,8 108,30 loka
173,5 463,6 97,3 49338 109,12 marras
174,9 439,6 106,4 5 009,0 111,24 joulu
Euroalueen laajeneminen
195,2 439,6 106,6 51388 - 2001  tammi 1.
2138 456,1 106,9 51214 110,90 2001 tammi
2158 468,8 115,1 5 150,7 111,52 helmi
2259 475,2 119,6 5 199,5 112,44 maalis
2249 476,8 125,3 52432 113,36 huhti
237,3 480,2 1339 52882 114,08 touko
2272 478.,5 144,0 53299 115,02 kesd ®
M32
Repot Rahamarkkina- Enintéddn Yhteensd Suhteellinen
rahastojen 2 vuoden vuosimuutos
rahasto- velkapaperit %
osuudet
jarahamark-
kinapaperit?
9 10 11 12 13
10,7 0.4 -1,9 32 5,2 2000 tammi
4,5 18,4 3,7 222 6,2 helmi
17,8 12,3 -1,0 36,3 6,6 maalis
2,4 -0,4 1.4 40,8 6,7 huhti
1,4 8,2 -1,7 2,8 6,0 touko
-13,9 -4.4 1,7 -7.4 5,3 kesd
4,7 10,9 -10,7 4,5 5.1 heini
-2,7 6,3 32 7,1 5,5 elo
2,0 -10,1 0,6 -4,6 5,0 Syys
-0,8 4,5 5.4 11,8 4,9 loka
3,0 -2,5 10,3 37,1 4,7 marras
1,5 -13,4 9,1 95,7 4,9 joulu
Euroalueen laajeneminen
18,6 18,2 0,1 -15,5 4,5 2001 tammi
1,9 12,7 8,1 28,7 4,6 helmi
10,1 5,0 4,0 42,4 4,7 maalis
-1,1 0,6 5,5 42,6 4,7 huhti
12,4 1,6 6,0 333 53 touko
-10,1 -1,6 10,5 43,2 6,3 kesd ®

3)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP  Kuukausikatsaus * Elokuu 2001
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Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit
(miljardia euroa; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

~ H Taulukko 2.4 (jatkoa)

M2
Yhteensd Joulukuu
MI Muut Tyhytaikaiget talletukset™ 1998 = 100*
Yhteensi Joulukuu Yhteensi Joulukuu
Liikkeessid Yon yli 1998 = 100* 1998 = 100*
olevaraha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999  joulu 340,8 15743 1915,0 107,23 2151,8 100,48 4066,8 103,55
2000 tammi 3357 1628,5 1964,3 109,93 2135,6 99,68 40998 104,34
helmi 336,0 1 645,7 1981,7 110,90 2 145,1 100,19 41268 105,06
maalis 336,5 1661,2 1997,7 111,72 21457 100,16 41435 105,42
huhti 3372 16752 20124 112,43 21504 100,27 41629 105,80
touko 338,8 1661,5 2000,3 111,94 2162,8 100,85 4163,1 105,90
kesd 3394 1 646,3 1985,7 111,20 21632 100,95 41489 105,61
heini 338,8 1 658,2 1997,0 111,75 2170,5 101,21 41675 106,01
elo 338,8 1 675,6 20143 112,61 21832 101,73 41975 106,68
Syys 3394 16744 2013.8 112,52 21912 102,04 42049 106,81
loka 339,8 1 678,6 20184 112,67 2200,9 102,38 42193 107,06
marras 3384 1679,8 2018,1 112,76 22079 102,81 4226,1 107,33
joulu 338,2 1 676,6 2014,8 112,79 21983 102,62 42131 107,25
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 3457 1690,9 2036,6 - 2284,7 - 43213 -
2001  tammi 338,8 1 690,3 2029,1 112,38 2296,1 103,15 43252 107,37
helmi 3389 17108 2049,7 113,50 2308,7 103,70 43583 108,18
maalis 3373 1715,0 20523 113,54 23282 104,47 4380,6 108,62
huhti 336,0 17253 2061,3 114,04 2 340,6 105,04 44019 109,16
touko 3328 17522 2085,0 115,19 23438 104,98 442838 109,64
kesd 330,5 1759,0 2089,5 115,45 23574 105,62 44469 110,11
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen Suhteellinen
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset® kuukausi- vuosi-
Yhteensi |Suhteellinen| Suhteellinen| Yhteensi |Suhteellinen | Suhteellinen muutos ¥ muutos®
kuukausi- vuosi- kuukausi- vuosi- % %
muutos® muutos® muutos ¥ muutos®
Liikkeessi Yon yli % % % %
oleva raha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 tammi -5,0 533 48,3 2,5 9,2 -17,2 -0,8 0,1 31,1 0,8 43
helmi 0,2 17,1 17,3 0,9 10,7 11,0 0,5 1,0 28,3 0,7 5.4
maalis 0,5 14,2 14,7 0,7 10,3 -0,7 0,0 0.8 14,0 0.3 5,1
huhti 0.8 11,8 12,7 0,6 10,5 2,2 0,1 0,7 14,9 0.4 5.2
touko 1,6 -10,3 -8.7 -0,4 9,0 12,5 0,6 1,1 3.8 0,1 4,8
kesd 0,6 -14,0 -13.4 -0,7 7.3 2,1 0,1 1,6 -11,3 -0,3 42
heini -0,6 10,6 10,0 0,5 6.4 5.8 0.3 1,2 15,7 0.4 3,6
elo 0,0 15,4 15,4 0.8 7.2 11,0 0,5 1,7 26,4 0,6 43
Syys 0,7 -2,3 -1,6 -0,1 6.4 6,7 0.3 2,0 5.1 0,1 4,1
loka 0.3 2.3 2,6 0,1 5.9 73 0,3 2,0 9,9 0,2 39
marras -14 3,0 1,6 0,1 53 9.1 0.4 2,5 10,7 0,3 3,8
joulu -0,1 0,7 0,5 0,0 5, -39 -0,2 2,1 -34 -0,1 3,6
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi <73 -0,7 -8,0 -0.4 2,2 11,9 0,5 35 39 0,1 2,9
helmi 0,1 20,1 20,2 1,0 2.3 12,3 0,5 35 32,6 0,8 3,0
maalis -1,6 23 0,7 0,0 1,6 17,1 0,7 43 17,8 0.4 3,0
huhti -1.3 10,2 8,9 0.4 1.4 12,6 0,5 4.8 21,6 0,5 32
touko -3.2 24,0 20,8 1,0 2,9 -1,2 -0,1 4,1 19,6 0.4 35
kesd 23 7.1 4.8 0,2 3.8 14,2 0,6 4,6 19,0 0.4 43
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)
3)
4)

| 8%

Ei sisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot)
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit® Yhteensi Joulukuu
Yhteensa TJouTukuu 1998 = 100% Yhteensi Joulukuu
1998 = 1004 1998 = 1004
9 10 11 12 13 14
667,3 116,09 4734,1 105,12 55154 109,09 1999  joulu
669,0 115,79 4768,8 105,77 55784 110,26 2000 tammi
678,0 117,33 4804,8 106,60 5627,6 111,24 helmi
700,3 120,97 48438 107,37 5686,1 112,32 maalis
706,7 121,07 4869,5 107,71 5743,6 113,32 huhti
706,8 121,72 4869,9 107,88 5789,0 114,19 touko
701,9 121,29 4850,8 107,58 58254 114,79 kesd
712,7 122,97 4 880,2 108,14 58553 115,28 heind
717,1 123,30 4914,6 108,77 5916,6 116,43 elo
718,6 123,53 49236 108,91 59894 117,59 Syys
735,0 125,90 49542 109,44 6032,1 118,34 loka
737,9 126,81 49639 109,79 6062,8 119,07 marras
749,1 130,65 4962,2 110,20 6072,6 119,60 joulu
Euroalueen laajeneminen
770,3 - 5091,6 - 61357 - 2001  tammi 1.
791,6 134,53 51169 110,80 61825 120,52 2001 tammi
796,2 135,27 5154,5 111,60 6218,8 121,24 helmi
806,1 136,63 5186,6 112,16 6269,1 122,08 maalis
811,6 137,36 5213,5 112,72 6303,9 122,79 huhti
829,5 139,67 52583 113,44 6341,7 123,31 touko
8442 142,25 5291,1 114,18 63574 123,70 kesi ®
M3? Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot)
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit ® Yhteensi | Suhteellinen | Suhteellinen 3 kk:n
kuukausi- vuosi- liukuva
Yhteensd |Suhteellinen| Suhteellinen muutos ¥ muutos® | keskiarvo Yhteensid | Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- Vuosi- % % | (keskitetty) kuukausi- Vuosi-
muutos muutos® % muutos muutos ¥
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
-1,8 -0,3 12,4 29,4 0,6 53 6,0 58,9 1,1 8,8 2000 tammi
8,9 1,3 11,8 37,3 0,8 6,3 6,1 49,8 0,9 9,5 helmi
21,0 3,1 15,9 35,0 0,7 6,6 6,4 54,7 1,0 9,8 maalis
0,6 0,1 13,9 15,5 0,3 6,3 6,3 50,6 0,9 10,4 huhti
3.8 0,5 13,9 7,6 0,2 6,0 5,9 44,1 0,8 10,2 touko
-2,5 -0.4 11,9 -13,8 -0,3 53 5,4 30,2 0,5 9,4 kesd
9,7 1,4 14,5 25,4 0,5 5,1 53 25,1 0,4 9,1 heind
1,9 0,3 13,1 28,3 0,6 5,5 52 58,5 1,0 9,5 elo
1,3 0,2 11,0 6,4 0,1 5,0 52 58,7 1,0 10,0 Syys
13,8 1,9 12,1 23,8 0,5 5,0 4,9 38,4 0,6 9,8 loka
53 0,7 10,2 15,9 0,3 4,7 4,9 37,3 0,6 9,3 marras
22,4 3,0 12,5 19,0 0,4 4,8 4,8 26,7 0,4 9,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
233 3,0 16,2 27,2 0,5 4,8 4,8 47,1 0,8 9,3 2001 tammi
4,4 0,6 15,3 37,0 0,7 4,7 4,6 36,9 0,6 9,0 helmi
8,0 1,0 12,9 25,8 0,5 4,5 4,6 43,0 0,7 8,7 maalis
43 0,5 13,5 259 0,5 4,6 4,8 36,4 0,6 8,4 huhti
13,7 1,7 14,8 332 0,6 5,1 53 26,8 0,4 8,0 touko
15,3 1,8 17,3 34,3 0,7 6,1 - 20,3 0,3 7,8 kesd ®
Léhde: EKP.

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

6) Jilkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin kuuluvat reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet (ei sisdlld euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia) ja rahamarkkinapaperit sekd enintddn 2 vuoden velkapaperit.

7) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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~ H 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 padoma Luotot Luotot saamiset
médrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niistd: Joulukuu
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 1998 =100%
talletukset alueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  joulu 1161,6 112,2 1446,8 808.4 2058,6 62143 55372 109,52 272,5 164,0
2000 tammi 1163,6 1114 14477 825,6 2062,3 6263,5 5581.,5 110,32 231,3 162,3
helmi 11664 112,4 1459,7 828.,6 2 066,9 63209 56173 111,04 237,1 161,8
maalis 11649 113,2 1463,0 842,6 20604 6427,0 5688,6 112,37 168.,2 161,8
huhti 1165,1 112,8 14839 8524 2041,0 6508,3 5749,0 113,43 150,1 162,6
touko 1167,0 114,0 14885 853,5 2023,7 6559,1 5779,1 114,00 131,1 163,0
kesd 1165.8 115,5 14983 877,5 2002,3 65949 5846,3 115,20 218,6 1642
heini 1166,2 116,6 1507,2 893,9 1974,5 6636,0 5874,6 115,66 209,9 1649
elo 11673 118,2 1523,1 898,2 1 950,6 6 660,4 5893,1 115,97 206,8 165,2
Syys 1168.5 120,5 15299 926,3 19464 6750,6 5978,5 117,38 191,7 166,0
loka 11694 121,3 1548,6 932,8 19354 6799,8 6021,5 118,13 183,7 168,0
marras 1162,8 124,0 15372 920,7 1939,2 6836,3 6056,8 118,96 177,8 167,7
joulu 11684 126,4 15252 892,9 19253 6877,6 6090,9 119,96 186,6 169,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 1170,2 127,7 15258 910,4 2009,9 6952,1 6154,2 - 180,2 172,9
2001  tammi 11694 1279 15553 909,7 2003,7 6998,0 61848 120,57 127,7 171,7
helmi 1168,2 128,0 1564,2 911,2 2 006,0 7035,2 6206,0 120,99 123,7 172,3
maalis 11714 127,6 1576,9 926,8 2017,7 7127,7 62729 122,15 93,0 172,0
huhti 1168.9 125,6 15778 927,9 2015,7 7193,0 63123 122,95 55,7 173,3
touko 1170,3 1234 1584,5 939,9 2 030,6 72199 63325 123,13 46,4 174,6
kesd 1169,3 123,2 1589,5 966,6 20355 7236,6 6380,3 124,15 94,6 1758
6. M3:n keskeiset vastaerit: virrat ¥
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yl1i 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma piadoma 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
2000 tammi 1,6 -0,9 -0,6 18,6 6,3 45,2 40,1 8,8 -44,6 -1,6
helmi 1,0 1,0 11,9 4.4 4,9 56,4 36,5 9,5 5.4 -0,4
maalis -2,0 0,8 2,2 12,7 24 99,7 67,4 9.9 -73.8 0,0
huhti -0,8 -0,4 17,6 9,3 -19,2 72,0 53,6 10,5 =227 .8
touko 1,3 1,2 8,0 2,8 -13,8 48,7 28,8 10,3 -17,6 0,5
kesd -1,0 1,5 14,0 18,8 -18,6 30,1 60,9 9.4 85,9 1.4
heini -0,8 1.4 3,6 15,2 -28,2 34,8 23,5 9,1 -12,0 0,7
elo 0.4 1,7 8,5 4,7 -18,4 21,1 15,6 9,5 -7.9 0,3
syys -2,5 2,2 2,7 19,1 -7,2 77,8 71,4 10,0 -25.5 0,7
loka 0,0 0,8 10,8 5,1 -13,5 47.4 38,6 9.8 -10,0 3,2
marras -5.9 2,7 -5,0 -11,9 5.8 42,1 41,9 9,3 -39 -0,3
joulu 8,9 2,5 -4,0 -24,0 -7.9 59,9 51,1 9,5 22,9 1,2
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -0,9 0,2 24,3 -1,6 -4,6 47,9 31,1 9,3 -54,2 -1,0
helmi -1,2 0,1 82 2,0 0.4 38,7 21,7 9,0 -4,6 0,5
maalis 1,5 -0,4 9,1 17,8 11,9 85,3 59,7 8,7 -35,6 0,1
huhti 2.4 -2,0 0,0 1,8 0,0 64,3 41,0 8.4 -37,2 1,2
touko 0,9 =22 -3,5 8,6 26,7 16,9 9,3 8,0 9.9 1,4
kesd @ -0,9 -0,3 7,7 20,2 6,1 21,3 52,3 7.8 40,7 1,2
Ldhde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset

2)

3)
4)

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

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

20%

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



Taulukko 2.5

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

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisdille

Yrityk- Koti- Koti-

set 29 lalo;)l—” Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto talouksia

Eninan] YO YE59"" Emmtan Y1 YL Emntan YR 1 YIS Emntan YR 1 YE 5 Povelevat

1 vuosi| vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija| vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija vuotta® vglttoa

enintidn enintiddn enintidn enintdén tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattormat

yhteisot ?

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

1999 111 23535 832,2 362,8 11584 2661,7 85,9 157.3 196,6 19,6 644 1568,6 136,0 96,2 337,1 36,2
v 24275 858.,8 372,9 11958 2726,7 88,4 156,4 195,6 19,9 60,4 16264 141,7 98,5 3393 374

2000 I 25013 902,0 392,3  1207,0 2775,0 89,1 162,5 200,5 20,2 58,9 1659,7 141,0 100,4 342,8 39,0
1T 2561,7 919,1 406,0 1236,7 28260 93,6 161,7 201,8 21,3 60,7 1698,5 1449 102,2 3414 37.6

11 26339 954,6 4225 12568 28881 96,5 165,1 208,2 22,8 63,1 17470 142,5 100,9 342,1 37.5

v 2684,8 968.,4 428,6 12878 2941,1 98,2 165,5 212,8 23,1 62,5 1790,7 146,4 101,7 340,1 38,2

Euroalueen laajeneminen

2001 1® 2792,0 1030,6 4422 13193 2986,4 100,2 169.4 213,0 22,0 62,1 18263 146.4 101,9 345,0 37,2

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eléikerahastot® Vakuutuslaitokset ja elikerahastot?

Enintdén  Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn  Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

1 vuosi enintdin 1 vuosi enintdin

5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 111 299.4 181,9 53,8 63,7 41,9 33,1 2,8 6,0
v 315,7 1914 55,1 69,2 294 20,7 2,7 59
2000 I 335,7 207,1 56,2 72,4 37,1 25,7 4,0 74
1T 381,7 246,0 60,8 74,9 38,8 29,1 3.8 5,8
1 385,6 247,0 64,8 73,8 33,0 253 2,9 4.8
v 394,9 252,6 68,8 73,5 31,5 21.8 4,1 5.6

Euroalueen laajeneminen

2001 1® 4179 2724 71,5 74,0 34,5 249 4,0 5,6

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot®
Valtio? Mumt julkisyhteisét Sosiaali-
turva-
Osavaltiohallinto Paikallishallinto
- - - - - - - - rahastot
Enintddn Yli 1 vuosi Y1 5 Enintddn  Yli 1 vuosi Yl 5
1 vuosi ja enintdidn vuotta 1 vuosi ja enintdidn vuotta
5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 111 831,1 206,4 278.4 10,1 21,3 247,0 329,5 19,9 10,5 299,1 16,8
v 8479 199.,5 2929 15,0 25,1 2527 339,9 20,6 11,7 307,7 15,6
2000 I 839.,7 193,8 2919 13,2 274 251,3 338,1 21,3 10,8 306,0 16,0
1T 835,6 186,8 290,0 9.9 28,1 252,1 339,0 21,6 11,5 3059 19,7
1 818,0 173,3 288.4 8.9 27,2 2524 337.8 21,5 11,1 305,2 18,5
v 8359 173,1 2973 13,7 28,1 2554 350,9 22,8 12,3 315,7 14,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I® 8514 188,9 2953 9.9 30,1 2553 351.8 24,1 12,4 315,2 15,5

Léhde: EKP.

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

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

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

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

5) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 2%




- H Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset

Yritykset?: ¥ Kotitaloudet?-®

Yon yli Méira- Irti- Repot Yon yli Méidra- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1999 111 7474 429,6 270,1 25,6 22,1 32392 845,0 1077,0 12833 33,9
v 772,7 446,0 281,3 23,9 21,5 3306,4 871,6 1100,2 12953 39,4
2000 I 7879 440,2 2922 24,4 31,1 3297,7 887,2 1093,5 1274,7 42,4
11 818,6 459,7 307,9 24,1 26,9 32872 888,3 1097,7 1254,6 46,6
11 843,7 464,2 329.9 24,7 25,0 3273,6 874,4 11123 12353 51,6
v 872,7 4974 3249 24,1 26,3 3339,6 907,1 1133,9 1241,6 57,1

Euroalueen laajeneminen

2001 1@ 900,3 480,6 3488 37,4 335 3446,2 904,4 1189,4 1273,6 78,9

2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten talletukset

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

Yon yli Méira- Irti- Repot Yon yli Méidra- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1999 111 391,2 122,5 173,0 52 90,5 436,6 32,0 389,8 33 11,5
v 398,9 143,1 181,7 4,7 69,3 447,7 32,2 400,4 33 11,9
2000 I 4353 162,2 180,1 5,6 87,4 458,8 35,4 407,0 32 13,1
I 4253 164,5 178,7 53 76,8 460,7 34,6 411,0 35 11,6
I 4244 158,6 184,2 5.1 76,6 4644 34,1 413,7 3,7 12,9
v 4284 153,7 194,8 5.9 74,0 477,6 40,6 4184 32 15,3

Euroalueen laajeneminen

2001 1® 4447 154,7 194,8 5,8 89,4 4814 36,4 423,1 35 18,3

3. Julkisyhteisojen talletukset

Julkisyhteisot?
Valtio Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaaliturvarahastot

Yon yli| Madra- Irti-|  Repot Yon yli| Madré- Irti-|  Repot Yon yli| Madri- Irti-|  Repot

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

ehtoiset ehtoiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1999 III 2619 1333 27,3 8,3 18,7 0,1 0,2 54,6 245 25,6 3.4 1,1 46,7 17,1 27,3 0,9 1,5
v 280,5 1420 31,2 9,7 21,1 0,1 0,2 59,2 27,1 27,5 3.4 1,2 48,2 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 I 269,7 130,2 28,1 7,7 20,2 0,1 0,1 58,6 258 27,7 33 1,8 52,7 18,7 31,9 0,7 1.4
1T 299,6  146,0 31,6 10,0 21,5 0,1 0,1 62,7 287 28,7 3,1 2,3 59,3 23,0 32,7 0,5 3,0
1T 310,5 1593 30,3 9.4 20,7 0,1 0,1 632 274 30,8 2,9 2,1 57,8 21,5 32,8 0,5 3,1
v 316,5 164,6 30,6 10,6 19,8 0,1 0,1 68,2 309 33,0 3,0 1,4 53,2 18,5 33,3 0,5 0,9

Euroalueen laajeneminen

2001 1® 303,6 150,5 31,0 9,8 20,9 0,1 0,1 65,1 28,6 31,1 2,8 2,5 57,1 22,6 32,1 0,5 2,0

Ldhde: EKP.

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

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

3) Tammikuussa 1999 kéiyttoonotetun uuden raportointimenetelmdn vuoksi tiedot vuoden 1999 ensimmadisti neljinnestd edeltdvaltdi ajalta eivdt ole
suoraan vertailukelpoisia myohempien tietojen kanssa.

22% EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



Taulukko 2.7

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

1. Eurojirjestelmi?

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

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

yhteisot yhteisot yhteisot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1II 108,1 99,0 6.8 23 1762 4,0  168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0.4 1,5
v 59,6 45,6 10,5 35 1939 57 1844 3.8 0,6 0,1 0,5 432 39,8 0,3 32
2000 I 89,9 78,8 8,9 22 2027 48 1922 5,7 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2 1.4
I 104,6 91,5 10,3 2,7 2019 45 1934 4,0 0,4 0,1 0,3 853 82,8 0,5 2,0
I 83,7 72,7 8.2 2,7 2219 53 2112 55 1,0 0,1 0,9 67,9 64,6 1,0 2,4
v 30,3 20,9 7,0 23 2058 52 1957 49 1,0 0,1 0,9 232 19,9 1,1 2,2

Euroalueen laajeneminen

2001 1I® 373 26,0 7,9 34 2114 46 2014 5.4 1,2 0,1 1,1 19,8 15,5 1,5 2,8

2. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)

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

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

yhteisot yhteisot yhteisot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 11 1259,5 8299 67,3 3622 3202 1054 88,7 126,1 87,5 39,9 47,6 1696,1 12497 622 3842
v 12872 8425 682 3765 3394 1118 88,7 1389 92,3 38,3 54,0 17826 13028 72,0 4078
2000 I 13394 8655 70,5 4034 3705 1246 98,9 1469 1113 473 64,0 2000,8 1468,0 712 4616
I 13533 8864 70,6 3963 4151 1484 1095 1572 1179 50,7 67,2 1967,1 14225 76,7 4678
I 1416,1  906,4 71,0 438,66 4432 1629 1103 170,0 1385 58,0 80,5 21178 15132 80,7 5238
v 14393 9243 71,8 4432 4396 1659 94,9 1788  140,6 61,5 79,1 21158 15306 835 5016

Euroalueen laajeneminen

2001 I® 1609,9 1030,8 69,2 5099 4676 1855 86,7 1954 1577 65,4 92,2 2421,5 1767,6 87,5 5664

3. Rahalaitokset (ml. eurojirjestelma)

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen
arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®¥| Muut kuin pankit Pankit® Muut kuin pankit Pankit’| Muut Pankit® Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-|  Muut Julkis-  Muut
yhteisot yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1II 13675 9289 74,1 3645 4964 1094 2568 1302 87,9 40,0 47,9 17787 13303 62,7 3857
v 13468 8881 78,7 380,0 5333 117,5 2731 1427 92,8 384 54,5 18258 13425 72,3 4109
2000 I 14293 9443 79,4 4057 5732 1294 2911 1526 1118 474 64,4 2069,1 15347 71,4 4630
I 14579 9779 81,0 3990 617,1 1530 3029 1613 1183 50,8 67,5 20524 15054 772 4698
I 1499,7  979,1 79,3 4414 6651 1682 3215 1754 1394 58,0 81,4 21857 15778 81,7 5262
v 1469,5 9452 78,8 4455 6454 171,1  290,6 1837  141,6 61,6 80,0 2139,1 15505 84,6 5039
Euroalueen laajeneminen
2001 I® 1647,1 10568 77,1 5133 6790 190,0 288,1 2008 1588 65,5 93,3 24414 17830 89,1 5692
Liihde: EKP.

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

2)  Tammikuussa 1999 kéyttoon otettujen uusien raportointisddantojen vuoksi aikasarjoissa on katkos vuoden 1999 ensimmdiisend neljanneksendi.

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

4)  Lukuihin sisdltyviit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 23%*



~ H Taulukko 2.8

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro”?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD, JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 I 3858,1 34508 53,0 3543 251,2 24,4 57,9 20,9 50763 49151 27,5 133,7 96,7 16.3 12,2 8.5
v 38684 34568 46,6 3649 261,7 29,5 54,7 19.0 52062 5041,1 258 1393 101,4 17,3 11,7 8.9
2000 1 39324 34963 55,0 381,1 265,8 325 60,5 22,3 52493 50747 30,5 144,1 105,1 17.6 11,9 9.5
I 40564 36209 52,8 382,7 265,3 34,8 623 202 52913 51112 27,9 152,2 113,0 17,1 13,2 9,0
1 39460 34853 58,1 402,7 279,6 38,3 64,9 20,0 53167 51275 29,1 160,1 121,0 16,5 12,5 10,1
v 39498 35266 47,5 3758 2649 34,4 61,0 15,6 54348 52565 27,3 150,9 115,1 14,6 11,3 10,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1® 40827 35834 55.8 4435 318,8 38,7 66,8 19.2 55762 53662 31,3 178,7 130,4 23,9 12,3 12,1
2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki Euro? Muut Muut Kaikki Euro? Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD, JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1M 13303 566,3 1272 636,8 512,7 40,2 54,1 29,8 4484 208,6 41,7 198,0 1584 18,5 10,7 10,4
v 13425 532,7 114,2 695,7 570,4 45,9 51,0 28,4 483,3 2189 44,2 220,1 180,8 17,4 12,1 9,8
2000 I 15347 605,5 151,1 778,1 6153 66,4 65,8 30,6 5344 2441 51,4 2389 1953 21,6 11,4 10,8
I 1 5054 598,7 134,0 7727 613,8 60,9 63,2 34,8 5470 2433 52,1 251,6 203,7 22,0 15,1 10,7
il 15778 612,0 1454 820,4 661,5 63,1 63,4 324 6079 252,7 61,0 2942 2455 23,1 13,8 11,8
v 1550.5 590,3 126,8 833,5 684,6 53,1 65,7 30,1 5885 254,0 64,0 270,5 2255 20,5 12,3 12,2
Euroalueen laajeneminen
2001 1® 17830 703,5 140,4 939,2 769,8 64,9 69,2 352 6583 291,8 70,7 2958 251,9 17.8 14,2 11,9
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit
Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro”?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1M 23310 20720 38,9 220,2 1284 43,6 31,2 17,0 2074 187.8 1.8 17,8 11,6 32 24 0,6
v 23659 21010 40,0 2248 128,6 48,2 30,7 17,3 2454 220,5 1,8 23,1 154 4.2 2,3 1,2
2000 1 24255 21397 43,1 2428 136,3 53,8 33,8 188 2505 226,0 1.8 22,7 14,5 4,6 2,0 1,7
I 24826 21855 40,6 256,6 145,5 58,9 33,6 18,6 2628 2349 1.4 26,4 17,2 5.4 2,5 1.4
il 25548 22266 47,7 280,5 1582 65,3 374 197 2722 233,6 2,2 36,4 26,6 5.7 2.8 1.3
v 25669 22460 46,5 2744 157,3 62,1 354 19,7 2622 2158 2,4 44,1 34,0 5,6 2,9 1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1@ 2663,1 23255 48,5 289,1 169,6 62,0 37,2 20,3 2760 224,6 2,6 48,7 40,8 34 2,6 1,9

Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

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

24* EKP * Kuukausikatsaus ¢ Elokuu 2001



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| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 111 38283 - - - - - - - 62239 60034 24,5 196,0 1057 238 60,4 6.2
v 38374 - - - - - - - 63851 61519 234 209,9 115.8 283 62,0 38
2000 1 3935,1 - - - - - - - 65283 62612 34,0 233,1 1283 35,1 65,9 37
11 4025,6 - - - - - - - 66819 63833 354 258,1 1449 384 70,5 43
11 39356 - - - - - - - 67965 64854 348 276,3 155,8 44,4 72,2 40
v 39380 - - - - - - - 69268 66226 324 271,7 151,5 41,2 74,3 47
Euroalueen laajeneminen
2001 1@ 4080,0 - - - - - - - 71209 67803 36,1 304,5 176,7 45,6 76,8 5.4
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
1999 111 830,2 796,1 75 26,6 17,1 54 2,0 22 14460 14157 3,1 27,2 13,5 11,0 1,6 1,2
v 830,3 795,7 8,1 26,5 174 5.0 2,5 1,6 14386 14060 5.6 27,0 13,5 11,0 1,2 1,3
2000 I 871,8 834,7 11,6 255 16,4 5,0 24 1,7 1449,6 14171 4.8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
11 897.,5 858,1 12,5 26,9 17,8 4.9 2,6 1,7 14110 13773 6,0 27,7 14,7 10,5 1,6 09
1 9434 898,7 10,6 34,1 24,5 53 2,5 1.9 13866 13533 3.6 29,7 16,6 11,0 1.2 0.9
v 935,3 895,0 10,8 29,5 19,7 5.9 2.1 1,7 13546 13207 5.6 28,2 16,7 9.7 1.0 0.9
Euroalueen laajeneminen
2001 1® 971,7 931,5 9,7 30,6 20,5 6,4 1.8 1,8 14561 14159 5,0 352 20,6 12,8 1,1 0,6
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| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 111 928,9 4439 78,0 406,9 292,5 42,7 28,6 43,1 438,6 1532 37,6 2478 209,3 10,6 17,2 10,7
v 888,1 3843 74,9 4289 317.3 492 30,0 32,5 4587 146,6 414 270,7 234,0 11,1 19,4 6,2
2000 1 944,3 4234 95,5 4254 306,9 493 33,0 36,2 485,1 1547 40,8 289,6 2489 139 20,4 6.3
11 9779 4629 92,1 4229 3084 449 332 36,4 480,0 149.,6 42,0 2884 246,1 14,1 214 6,8
1 979,1 4458 90,9 4424 3318 42,1 33,8 34,7 520,6 156,0 46,1 318,5 2739 14,5 233 6.9
v 945,2 409,7 89,2 446,3 3379 44,1 32,6 31,7 5243 163,3 453 3158 2712 11,5 25,9 72
Euroalueen laajeneminen
2001 1@ 1056,8 471,0 99,0 486,8 3709 45,7 32,3 37,8 5904 196.4 48,7 3453 299,1 11,8 26,7 7.8
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| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 111 109,4 46,0 7.9 55,6 425 6.9 2.8 33 386,9 87,2 24,6 275,1 240,5 23,5 4,1 7.1
v 117,5 50,0 8,6 58,9 44,1 8,0 3.0 3.8 4158 98,9 23,6 2933 258,2 23,0 42 8.0
2000 1 1294 52,8 9.0 67,6 51,7 7.8 3.0 5.1 4437 94,9 278 321.1 279,3 27,1 5.6 9.1
I 153,0 59,4 13,7 79,8 63,7 7.9 2,7 5.5 464,1 95,7 283 340,1 2994 26,9 45 9.3
1 168,2 60,6 17,1 90,4 75,1 82 2,7 44 496,9 109,1 322 355,6 312,0 30,3 42 9.0
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7,7 24 4,6 4743 111,5 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1@ 190,0 67,9 222 99,9 859 74 2,5 42 489,0 1188 254 344,7 305.5 26,4 2,6 10,2

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

N Taulukko 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
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
2000  heind 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
elo 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Syys 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
loka 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
marras 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
joulu 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
helmi 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
maalis 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
huhti 5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10
touko 4,65 4,67 4,64 4,57 4,53 4,11 0,07
kesd 4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07
heind 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
2001  heind 6. 4,53 4,54 4,47 4,42 4,38 3,81 0,08
13. 4,52 4,53 4,48 4,40 4,33 3,76 0,08
20. 4,33 4,52 4,48 4,39 4,31 3,71 0,08
27. 4,52 4,52 4,46 4,37 4,27 3,70 0,08
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:nkorot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 . 8,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 0,00 |

. . . . . . | . . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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 kéyttimdlld BKT:1ld painotettuja kansallisia korkoja.
5)  Tammikuusta 1999 alkaen euriborkorko ja siti ennen liborkorko (London interbank offered rate), jos kiytettivissd.
6) Liborkorko (London interbank offered rate).

26%* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v 5v A 10 v 10 v 10 v
1 2 3 4 5 6 7
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
2000  heind 5,19 5,27 5,32 543 545 6,04 1,72
elo 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
syys 5,22 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
loka 5,17 5,20 5,24 5,37 542 5,74 1,83
marras 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
joulu 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 |
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
helmi 4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43
maalis 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
huhti 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36
touko 4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28
kesi 4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19
heind 4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33
2001  heind 6. 4,39 4,48 4,76 5,05 5,31 5,37 1,25
13. 4,36 4,46 4,75 5,04 5,31 5,26 1,31
20. 4,30 4,38 4,65 4,92 5,19 5,12 1,38
27. 4,23 4,31 4,58 4,86 5,12 5,10 s
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — — 5Svuotta —— 7 vuotta — Euroalue —  Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 : 10,00
9.00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6.00
6,00 5,00
5.00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1.00
2,00 . . . | . . |

L L L 0’00 L L L L
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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 kdytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 27%




W Taulukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) "
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50| Raaka-|Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teolli- Tek-|  Yleis- Tele- Ter-| Standard| Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus| niikka hyo- vies-[ veyden-| & Poor's 225
(sykli- (ei- dylliset tintd hoito 500] -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 151,6 1657,5 181,1 146,8 180,6 159,5 129,9 134,7 150,0 166,3 2023 230,1 671,2 21061,7
1997 207,6 2319,6 2334 191,9 2319 2273 1844 168,0  227,7 2055 324,1 301,7 873,9 183734
1998 280,5 3076,3 2579 2450 2955 2493 281,3 2184 3336 2824 488,1 348,9 1085,3 153384
1999 3258 37873 2792 2629 3277 286,0 2957  285,1 4704  306,2 717,7 3926 1327,8 168299
2000 4239 50755  299,1 2929 3243 3423 350,7  378,0  963,1 341,7 10725  476,0 1426,7 17162,7
2000 heind 4338 5227,8 2831 297,8 3282 345,7 3604 3843 10446 3339 10830 5022 1472,1 16961,1
elo 4299 5152,0 290,0 301,3  331.,1 363,1 375,9 380,3 982,6 334,11 951,6 5458 1485,5 163299
syys 428,1 51329 2803 298,77 3295 376,4 3714  371,8 10154 3351 910,2 5534 1470,6 161704
loka 406,4 48932 2812 2784 3315 373,7 366,3 3494  864,6 3363 824,3  561,2 1390,1 153427
marras 410,8 4962,5 3029 2749 3460 3650 379,7 359,6  864,7 3396 7962 5716 1373,8 147435
joulu 394,5 4787,1  319,1 2574 330,2 337,9 365,9 354,3 865,0  326,7 7154 5546 1329,7 14409,7
Euroalueen laajeneminen

2001  tammi 390,2 47297 317,3  261,6 3144 3397 371,9 354,0  792,1 318,7 7278 5243 1334,2 13739,7
helmi 377,1 45259 3202 2604  319,0 3495 364,5 355,77  656,6 3178 6544 5495 1305,5 13274,1
maalis 3499 41992 311,0 241,7 3057 340,6 334,5 334,5 567,8  300,6 602,9 5247 1186,8 126849
huhti 356,3 43052 3084 2426 3048 352,5 3394 3299 5874 3115 635,0 534,6 1189,2 13436,7
touko 370,8 4481,8 3165 2589 3120 3718 3459 3459 6624 3110 6239 5532 1270,7 140143
kesd 355,1 4289,7 3064 2418 3169 379,2 341,0  328,6 5535 3209 5383  580,1 1238,7 129749
heind 336,2 4037,8 302,7 2338 3166 3499 3282 306,5 4495 3242 512,0 5657 1205,9 12140,1
2001 heind 6. 3388 4076,5 303,7 2319 3194 3577 334,6 308,5 4446  322,1 512,8 5735 1190,6 12306,1
13. 337,1 40444 3049 2351 315,7 353,7 329,0 308,3 4392 327, 511,9 5737 1215,7 123552
20. 3299 3947,5 303,77 2288  315,1 341,7 320,6 302,5 4319 3250 501,5  556,2 1210,9 119084
27. 3324 39865 2994 2344 3108 350,7 318,0  302,8 4548 3232 504,7 557,11 1205,8 11798,1

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

350
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—— Dow Jones EURO STOXX Broad

—  Standard & Poor’s 500

— Nikkei 225

1994

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 Miriaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintdin Yli Enintddn Yli Enintdédn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,06 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 kesd 0,83 3,49 3,49 4,48 2,16 3,87 6,56 6,23 9,84 6,34
heinid 0,87 3,58 3,58 4,71 2,33 3,94 6,77 6,37 9,95 6,46
elo 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 10,00 6,51
Syys 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56
loka 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,13 6,60 10,15 6,57
marras 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,16 6,63 10,20 6,56
joulu 1,01 3,96 3,95 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1,01 3,88 3,87 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29
helmi 1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24
maalis 1,02 3,81 3,81 4,32 2,50 3,99 7,04 6,31 10,20 6,18
huhti 1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,23 6,14
touko 1,01 3,74 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,20 6,17
kesid 0,98 3,65 3,65 4,25 2,45 3,85 6,96 6,25 10,16 6,13
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintdén 1 vuosi
— — - Madéériaikaiset, enentédéin 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Maiidraaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
12,00 7 ‘ 12,00 7
| |
| = |
" - = —_— — ~ o~
10,00 | 1 10,00 RN oo
i N = - |
| |
8,00 + ‘ 8,00
i
i
6,00 + ' 6,00

4,00 |

4,00 +
%
%
2,00 + 2,00 |
|
|
0’0()“‘\“‘\“‘\“‘\ 0’00““““““|
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Liihde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivii varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pdiasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorko-
jen painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niiti kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan
sopivan laadittuihin luokituksiin. Némd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttiien joissakin tapauksissa arvioita, kun euro-
alueen kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luotto-
kannat), tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdcimismenetelmic ei myoskddn 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, etti korot ja painot viittaavat aina saman
kuukauden tietoihin.

EKP  Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 29%




N Taulukko 3.5

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

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

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiériiset” Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 278,4 261,8 16,6 659,9 267,0 251,3 15,6 613,4 11,5 10,5
kesd 262,1 260,3 1,9 661,9 2454 2494 -4,1 608,7 16,7 10,8
heini 287,1 282,6 4,4 669,4 269,7 266,4 32 6133 17,4 16,2
elo 276,6 276,2 0,4 672,7 261,0 258,6 2,4 616,1 15,6 17,6
Syys 311,5 3152 -3,7 671,4 2934 298,7 -5,3 6114 18,1 16,5
loka 3552 342,5 12,7 686,5 338,2 330,3 79 618,8 17,0 12,1
marras 302,1 302,4 -0,3 687,0 283,7 290,1 -6,4 612,7 18,4 12,2
joulu 246,0 278,6 -32,6 654,0 229,7 264,5 -34,8 578,7 16,3 14,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 376,2 346,8 29,5 687,9 358,5 326,2 32,3 615,9 17,7 20,6
helmi 404,8 390,8 14,0 703,2 384,1 373,6 10,5 626,0 20,7 17,2
maalis 452,6 436,4 16,2 7233 4327 417,7 14,9 6433 20,0 18,7
huhti 442,0 431,8 10,2 734,3 4242 412,8 11,4 654.,5 17,8 19,0
touko 47175 480,9 =34 735,6 456,4 460,5 -4,0 651,7 21,1 20,5

2. Pitkaaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 127,7 90,4 37,4 6205,1 1152 78,6 36,6 57153 12,5 11,8
kesd 102,2 66,3 359 6238,8 87,9 529 34,9 5752,6 14,3 13,3
heind 132,8 80,0 52,8 6296,7 106,4 71,1 353 5787,0 26,4 89
elo 107,7 61,4 46,4 63559 83,7 52,6 31,0 5819,3 24,0 8,7
syys 11,9 77,0 35,0 6395,8 91,3 66,8 24,5 5844,6 20,7 10,2
loka 1264 88,9 37,5 6446,3 102,4 77,0 254 5871,2 24,1 11,9
marras 106,4 77,5 28,9 6463,0 92,3 65,5 26,9 58973 14,1 12,1
joulu 99,1 102,3 -3,2 64378 86,8 87,1 -0,3 5899,8 12,3 15,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 151,7 145,2 6,5 6534,5 135,9 133,3 2,6 5993,7 15,8 11,9
helmi 136,2 84,4 51,8 6587,1 115,8 70,1 45,7 6041,5 20,4 14,3
maalis 154,6 101,4 53,3 6 650,9 127,1 86,9 40,2 6083,8 27,5 14,5
huhti 112,3 72,2 40,1 6 689,6 97,4 64,3 33,1 61164 14,9 7,9
touko 118,1 69,4 48,6 67553 109,9 63,9 46,0 61627 8,2 5,6

3. Yhteensi

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 406,2 352,2 54,0 6864,9 382,1 329,9 52,2 63287 24,0 22,2
kesid 3643 326,6 37,7 6900,7 3333 302,4 30,9 6361,3 31,1 24,2
heind 419,9 362,6 57,3 6966,0 376,0 337,5 38,5 6400,2 438 25,1
elo 384,3 337,6 46,7 7028,6 344,7 311,3 33,5 64354 39,6 26,3
Syys 4234 392,2 31,2 7067,2 384,7 365,5 19,2 6456,0 38,8 26,7
loka 481,6 4314 50,2 71328 440,6 407,3 33,2 6490,0 41,0 24,1
marras 408,5 379,9 28,6 7150,0 376,1 355,6 20,5 6510,0 324 243
joulu 345,1 380,9 -35,8 7091,8 316,5 351,6 -35,1 6478,5 28,6 29,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 5279 492,0 359 72224 4944 459,5 34,9 6 609,5 335 32,5
helmi 540,9 4752 65,8 7290,3 499,9 4437 56,2 6 667,4 41,1 31,5
maalis 607,3 537,8 69,5 7374,1 559,8 504,6 55,2 6727,1 47,5 33,2
huhti 554,3 504,0 50,3 74238 521,6 477,1 44,5 6770,8 32,7 26,9
touko 595,6 550,4 452 7490,8 566,3 5243 42,0 6814,4 29,3 26,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidirdiset erdit.
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Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut"
Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-| Liikkeessd| Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva mddrd| laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva miéri
netto madrd (vuosi-| neljanneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana)| neljdnneksen | neljanneksen aikana) aikana)| neljdnneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,0 46,5 . . . . . . . . 2000 touko
5.9 53,2 37,5 31,0 6.5 43,2 790,3 771,6 18,7 652,0 kesd
1,2 56,1 . . . . . . . . heini
-2,0 56,6 . . . . . . . . elo
1,6 60,0 38,2 39,5 -1,3 45,2 862,2 863,3 -1,1 656,6 syys
4,8 67,7 . . . . . . . . loka
6,1 74,3 . . . . . . . . marras
2,2 75,3 43,4 32,9 10,5 53,6 895,0 9179 -22.9 632,3 joulu
Euroalueen laajeneminen
2,8 72,0 . . . . . . . . 2001 tammi
3,5 77,2 . . . . . . . . helmi
1,3 80,0 47,8 46,5 1,3 57,3 1223,0 1164,0 59,0 700,5 maalis
-1,3 79,8 . . . . . . . . huhti
A 83,9 . . . . . . . . touko
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromaddriiset liikkeeseenlaskut?
Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-| Liikkeessd| Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva mddrd| laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva miérid
netto maard (vuosi-| neljanneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana)| neljdnneksen | neljanneksen aikana) aikana)| neljanneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 489,7 . . . . . . . . 2000 touko
1,0 486,2 47,0 23,7 23,3 664,6 352,8 221,3 131,5 64172 kesd
17,5 509,7 . . . . . . . . heind
15,3 536,6 . . . . . . . . elo
10,4 551,2 64,7 34,1 30,7 697.5 346,1 224.5 121,5 6542,1 syys
12,1 575,1 . . . . . . . . loka
2,0 565,7 . . . . . . . . marras
-2,9 538,0 62,2 20,5 41,7 739.4 3437 250,0 93,7 6 639,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
3,8 540,8 . . . . . . . . 2001 tammi
6,1 545,6 . . . . . . . . helmi
13,0 567,1 93,3 35,7 57,5 7848 472,1 326,0 146,1 6 868.,5 maalis
7,0 573,2 . . . . . . . . huhti
2,6 592,6 . . . . . . . . touko
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut"
Liikkeeseen- Liikkeessd | Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-| Liikkeessd| Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut, oleva laskut (vuosi-| laskut; netto| oleva madrd| laskut (vuosi- (vuosi-| laskut; netto | oleva miéri
netto maard (vuosi-| neljanneksen (vuosi- (vuosi-| neljanneksen| neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana)| neljdnneksen | neljanneksen aikana) aikana)| neljdnneksen | neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,8 536,2 . . . . . . . . 2000 touko
6,9 539,5 84,5 54,7 29,8 707,9 1143,1 992,9 150,2 7069,1 kesd
18,8 565.,8 . . . . . . . . heind
13,3 593,2 . . . . . . . . elo
12,1 611,2 102,9 73,6 29,3 7427 1208,3 1087.,8 120,5 7198,7 syys
17,0 642,8 . . . . . . . . loka
8,1 640,0 . . . . . . . . marras
-0,7 613,3 105,6 534 52,2 793,0 1238,7 11679 70,8 72715 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,0 612,8 . . . . . . . . 2001 tammi
9,6 622,8 . . . . . . . . helmi
14,3 647,1 141,1 82,3 58,8 842,0 1695,1 1490,0 205,1 7569,1 maalis
5,8 653,0 . . . . . . . . huhti
32 676,5 . . . . . . . . touko
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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 mairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 613.4 259,5 5,5 76,0 270,2 2,2 .
kesd 608,7 258,9 42 76,1 267,2 2,2 432 18,9 11,7 10,9
heini 613,3 2647 4,6 71,3 263,7 2,9 .
elo 616,1 263,7 4,3 79,4 266,4 2,3 .
Syys 6114 256,4 4,1 81,1 267,1 2,8 452 15,0 13,0 15,7
loka 618.8 259,7 4,5 86,3 265,6 2,7 .
marras 612,7 2544 4,6 86,9 263,9 3,0 .
joulu 578,7 2440 4,5 86,0 2414 2,9 53,6 20,6 14,7 17,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6159 257,1 5,0 89,4 261,5 2,9
helmi 626,0 260,3 4,9 93,1 2654 2,2 . . . .
maalis 643,3 265,1 5,1 94,5 276,5 2,2 57,3 20,6 17,8 17,8
huhti 654,5 269,1 5,5 92,4 285,3 2,2 . . . .
touko 651,7 260,7 5,5 99,0 284,1 2,3
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 57153 2108,5 208.4 259,0 3040,1 99,3 . . . .
kesd 5752,6 21155 215,6 265,9 3056,5 99,0 664.,6 1924 86,9 136,9
heini 5787,0 21333 2273 272,0 30542 100,2 . . . .
elo 58193 2147,1 233,0 2754 3062,3 101,5 . . . .
Syys 5844.6 2162,5 232,6 275,8 3072,0 101,8 697.5 199,3 94,8 152,3
loka 58712 21733 237,7 280,2 3076,1 103,9 . . . .
marras 58973 21754 241,9 284.8 3089,7 105,5 . . . .
joulu 5899,8 21757 254,0 287,7 30758 106,5 739.4 219,0 102,8 160,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 5993,7 2199,7 251,7 284.,5 3150,6 107,1
helmi 6041,5 22299 256,8 288.,6 31574 108,8 . . . .
maalis 6083,8 22404 264.,7 2992 3169,0 110,5 784.8 241,6 108,9 184,5
huhti 61164 2247,6 269.,4 303,2 31835 112,7 . . . .
touko 61627 22559 278,1 3104 32054 112,9
3. Yhteensia
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensid Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000  touko 6328,7 2368,1 213,9 335,0 3310,2 101,5 . . . .
kesd 6361,3 23744 219.9 342,0 33238 101,2 707,9 2114 98,6 1478
heind 6400,2 2398,0 231,9 349,2 33179 103,1 . . . .
elo 64354 2410,7 2373 354,8 3328,6 103,9 . . . .
Syys 6456,0 24188 236,7 356,9 3339,1 104,6 7427 2144 107,7 168,0
loka 6490,0 24330 2422 366,5 3341,7 106,6 . . . .
marras 6510,0 24298 246,5 371,7 3353,6 108,5 . . . .
joulu 6478,5 2419,7 258.5 373,7 33172 109,5 793,0 239,6 117,5 177,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6609,5 2456,8 256,7 374,0 3412,1 110,0
helmi 66674 2490,2 261,7 381,7 34228 111,0 . . . .
maalis 6727,1 2505,4 269,8 393,6 34455 112,7 842,0 262,2 126,7 202,3
huhti 6770,8 2516,8 274,9 395,6 3468.8 114,8 . . . .
touko 68144 2516,6 283,7 4094 34895 115,2

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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Yhteensid
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jdrjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 touko
0,2 0,3 1,2 652,0 2779 15,9 86,9 2674 2,6 1,2 kesd
. . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . elo
0,2 0,5 0,8 656,6 2714 17,0 96,8 267,3 3,2 0,8 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,1 0.4 0,8 632,3 264.,6 19,2 103,0 2415 33 0,8 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. . . . . . . . . helmi
0,2 0,3 0.4 700,5 285,7 22,9 1123 276,7 2,5 0.4 maalis
. . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jdrjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 touko
99,2 29,7 119,4 64172 23079 302,6 402,8 31558 128,7 119,4 kesd
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
100,5 334 117,3 6542,1 2361.,8 3273 428,1 31724 135,2 117,3 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
101,1 38,8 117,2 6639,2 2394,7 356,8 4483 3176,9 145,3 117,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
89,7 42,5 117,6 6 868,5 2482,0 373,5 4837 3258,8 153,0 117,6 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jdrjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 touko
99,4 30,1 120,6 7069,1 2585,8 318,5 4898 34232 131,3 120,6 kesd
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
100,7 33,8 118,1 7198,7 2633,2 3444 5249 34398 138,4 118,1 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
101,2 39,2 118,0 72715 26593 376,0 551,3 34184 148,6 118,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
. 2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
89,9 42,8 118,0 7 569,1 2767,6 396,5 596,0 35355 155,5 118,0 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
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= N 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
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi 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
2000 touko 267,0 1759 2,1 53,0 34,7 1.4 . . . .
kesd 2454 159,7 32 46,6 349 1,0 37,5 16,6 9,3 10,0
heind 269,7 167,6 2,6 56,1 41,5 1,8 . .
elo 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 . . . .
syys 2934 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 38,2 12,1 10,6 14,5
loka 3382 2378 2,6 60,3 35,5 1,9
marras 283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 . . . .
joulu 229,7 162,1 2,1 459 18,0 1,6 434 16,2 11,4 14,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 3585 238,6 34 66,9 47,7 1,9
helmi 384,1 275.9 2,2 63,1 41,4 1.5 . . . .
maalis 4327 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 478 16,8 14,2 15,9
huhti 4242 301,6 32 69,4 48,5 1.4 . . .
touko 456,4 3415 2,8 71,0 39,2 1,9
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jdrjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 1152 54,2 73 45 47,6 1,5 . . . .
kesd 87,9 34,1 10,6 84 344 0,4 47,0 18,4 5.8 15,3
heind 106,4 449 15,5 8,8 35,0 2,1 . .
elo 83,7 38,1 8,3 4,0 31,5 1,8 . . . .
syys 91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 64,7 21,1 10,0 22,9
loka 102,4 433 75 57 433 2,5 . . .
marras 92,3 33,6 8,6 8,1 39,0 3,0 . . . .
joulu 86,8 38,7 18,4 4,5 23,1 2,0 62,2 27,3 9,2 12,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1359 56,2 4,0 0,8 72,1 2,8
helmi 1158 57,6 8,7 5,0 42,1 2,4 . . . .
maalis 127,1 452 11,3 144 533 2,8 933 33,5 10,0 30,3
huhti 974 41,5 72 7,1 39,1 2,6 .
touko 1099 384 9,3 9,0 52,9 0,3
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jdrjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 382,1 230,1 9,4 57,5 823 2,9 . . . .
kesd 3333 193.8 13,7 55,0 69,4 14 84,5 35,0 15,1 254
heind 376,0 212,6 18,1 64,9 76,5 39 . . . .
elo 344,7 206,2 10,3 55,2 69,6 34 . . . .
syys 384,7 237,6 7.8 59,2 77,0 3,1 102,9 332 20,6 37,5
loka 440,6 281,1 10,1 66,0 78,8 45 . . . .
marras 376,1 2233 11,6 64,0 72,6 45 . . . .
joulu 316,5 200,8 20,5 50,4 41,1 3,7 105,6 43,5 20,6 27,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 4944 294.8 74 67,7 119,8 47
helmi 499,9 3335 10,9 68,1 83,5 39 . . . .
maalis 559.8 358,0 14,5 81,4 101,5 4.4 141,1 50,2 24,2 46,2
huhti 521,6 343,1 10,4 76,5 87,6 4,0 . . .
touko 566,3 379.9 12,1 80,0 92,1 2,1

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddirdiset 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
. . . . . . . . . 2000 touko
0,1 0,3 1,1 790,3 493.,6 174 161,0 113,1 4,1 1,1 kesd
. . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,2 0,4 0,4 862,2 5447 17,9 177,5 116,0 5.8 0,4 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,1 0,3 0,7 895,0 605,8 19,1 176,8 87,2 54 0,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
0,2 0,3 0.4 1223,0 844,1 23,0 212,9 1374 53 0.4 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jdrjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 touko
4,7 1,5 14 352,8 1523 29,3 36,3 1284 53 14 kesd
. . . heind
. . . . . . . . . . elo
35 5.8 1,3 346,1 1449 38,9 394 110,8 10,8 1,3 syys
. . . . . . . loka
. . . . . . . . . marras
3,0 6,0 4,0343,7 143,0 4377 30,9 108,5 13,6 4,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
74 7,6 4,6 472,1 192,5 34,0 50,5 175,0 15,5 4,6 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensid
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 touko
4.9 1,7 2,5 1143,1 6459 46,6 1972 241,5 9.4 2,5 kesd
. . . . . . . . . . heini
. . . . . . . . . . elo
37 6,2 1,7 1208,3 689,5 56,8 216,9 226,9 16,5 1,7 syys
. . . . loka
. . . . . . . . . . marras
3,1 6,3 4,7 12387 748.8 62,8 207,7 1957 19,0 4,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
7,6 7.8 5,0 1695,1 1036,7 57,0 2633 3124 20,8 5,0 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
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= N Taulukko 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
jarjestelmi) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 15,6 12,6 -0,7 38 0,5 -0,6 . . . .
kesd -4,1 =32 0,6 0,1 -1,6 0,0 6,5 34 -0,2 2,7
heini 32 45 0,4 1,1 -3,5 0,7 . . .
elo 24 -14 -0,3 2,1 2,6 -0,6 . . . .
syys -53 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 -1,3 -5.4 0,4 4,0
loka 79 3.8 0,4 S, -1,5 -0,1 . . . .
marras -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 . . . .
joulu -34.8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 10,5 6,2 2,3 2,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 323 13,0 0,6 34 14,9 0,5
helmi 10,5 37 -0,1 3,6 39 -0,7 . . . .
maalis 14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 1,3 -0,9 2,5 0,0
huhti 114 43 0,4 -2,0 8.8 0,0 . . . .
touko -4,0 -9,7 0,1 6,5 -1,1 0,2
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensid Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 36,6 23,0 4.8 0,4 72 1,3 . . . .
kesd 34,9 49 72 6,6 16,4 -0,3 233 10,8 35 8,5
heind 353 19,0 11,7 59 24 1,2 . .
elo 31,0 12,6 54 35 8,1 1.4 . . . .
syys 245 11,4 2,8 0,4 9,7 0,3 30,7 5.8 7,7 14,9
loka 254 9,5 53 4.4 4,1 2,1 . .
marras 26,9 2,8 42 4,6 13,6 1,6 . . . .
joulu -0,3 -2,5 12,2 29 -139 1,0 41,7 19,6 7,6 83
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 2,6 222 -23 =32 -14,8 0,7
helmi 457 28,3 5,1 39 6,8 1,7 . . . .
maalis 40,2 8,9 73 10,6 11,7 1,8 57,5 223 6,2 25,9
huhti 33,1 8,0 44 4,0 14,5 2,2 . .
touko 46,0 8,1 8,7 72 21,9 0,2
3. Yhteensia
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 touko 52,2 35,6 4,1 42 7,6 0,7 . . . .
kesd 30,9 1,7 79 6,7 14,8 -0,2 29,8 14,3 33 11,2
heind 38,5 235 12,0 7,0 -5,9 1,9 . . .
elo 33,5 11,2 52 5,6 10,8 0,7 . . . .
syys 19,2 34 2,6 2,1 10,4 0,7 29,3 0,4 8,1 18,9
loka 332 13,3 57 9,6 2,6 2,0 . . . .
marras 20,5 -2,8 43 52 11,9 1,9 . . . .
joulu -35,1 -13,6 12,1 1,9 -36,4 1,0 52,2 25,8 9,9 10,4
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 34,9 35,2 -1,8 0,2 0,1 1,2
helmi 56,2 31,9 5,0 74 10,7 1,0 . . . .
maalis 55,2 11,6 75 11,6 22,8 1,7 58,8 21,4 8,7 25,9
huhti 445 12,3 4.8 2,1 23,2 2,2 . . .
touko 42,0 -1,6 8,8 13,7 20,7 0,4

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddirdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 touko
0,0 0,0 0,5 18,7 84 -0,3 12,1 -1,6 -0,4 0,5 kesd
. . . . . . . . heini
. . . . . . . . . . elo
0,0 0,1 -0,5 -1,1 -10,2 0,3 8,9 -0,1 0,6 -0,5 syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
-0,1 0,0 0,0 =229 -6,7 2,7 6,8 -25.8 0,1 0,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
0,1 -0,1 -0.4 59,0 18,5 32 8,0 30,0 -0,3 -0,4 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jdrjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 2000 touko
33 -0,1 -2,6 131,5 60,4 18,2 223 31,5 1,8 -2,6 kesd
. heind
. . . . . . . . . . elo
1,2 34 -2,3 121,5 48,7 27,6 24,6 16,6 6,3 -2,3 syys
. . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,6 5.4 0,1 93,7 29,4 29,3 20,2 44 10,1 0,1 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
-0,2 6,0 -2,5 146,1 81,6 16,3 37,1 34 10,2 -2,5 maalis
. . . . . . . . . . huhti
touko
Yhteensid
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jdrjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 2000 touko
33 -0,1 -2,1 150,2 68,8 17,9 344 29,9 1.4 -2,1 kesd
. . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
1,2 35 -2,9 120,5 38,5 27,9 33,5 16,5 6,9 -2,9 syys
. loka
. . . . . . . . . . marras
0,5 5.4 0,2 70,8 22,7 32,0 27,0 -21.4 10,3 0,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi
. . . . . . . . . . helmi
-0,2 59 -2,9 205,1 100,1 19,5 45,1 334 9,8 -2,9 maalis
. . . . . . . . huhti
touko

EKP »

Kuukausikatsaus * Elokuu 2001

37%



4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi’

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut

Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi|  %-muutos Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100| edellisestid 1996 = 100[ 1996 = 100
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 100,0 100,0 61,9 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105.4 2,7 107,8 1,7 - - - -
2000 1T 105,9 2,1 105,1 2,3 107.4 1,7 105,7 0,6 104,9 107,5
11 106,6 2,5 105,7 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,9 108,0
v 107,2 2,7 106,7 3,2 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5
2000  heind 106,4 2,3 105,2 2,7 108,5 1,7 106,2 0,1 105.4 107,9
elo 106,5 2,3 105.4 2,7 108,6 1,8 106,4 0,2 105,7 108,0
Syys 107,0 2,8 106,4 3.4 108,2 1,8 107,0 0,6 106,5 108,2
loka 107,0 2,7 106,5 3,2 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,4
marras 107,3 2,9 106,9 3.4 108,2 1,8 107.4 0,3 106,9 108,5
joulu 107.4 2,6 106,8 3,0 108.,4 1,8 107.4 0,0 106,8 108,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 107,8 2,5 107,1 2,7 109,3 2,2 107,8 0,5 107,1 109,3
1T 109,2 3,1 108,8 35 110,1 2,5 109,1 1,1 108,6 110,2
2001 tammi 107,3 2.4 106,5 2,6 109,0 2,2 107,5 0,1 106,7 109,2
helmi 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,8 0,3 107,1 109,3
maalis 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5
huhti 108,8 2,9 108,3 3.4 109,9 2.4 108,7 0,5 108,0 110,1
touko 109,4 3.4 109,1 3,8 110,0 2,5 109,2 0,5 108,8 110,1
kesd 109,5 3,0 109,1 3.4 110,4 2,5 109,3 0,1 108,9 110,3
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 (%)? 20,3 12,3 8,0 41,6 32,1 9,5 10,0 6,2 2,4 13,9 5,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1998 1,6 1.4 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,1 1,7 3.4 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 23 2,4
2000 I 0,9 1,0 0,7 3,1 0,6 12,3 1,5 2,5 -4.9 2,5 2,5
11 1,9 1,1 3,1 34 0,6 13,6 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
v 2,2 1,3 35 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1
2000  heind 1,6 1,0 2,6 32 0,5 13,4 1,5 2,5 -4,3 2,5 2,6
elo 2,0 1,1 33 3,0 0,6 11,9 1,6 2,5 -4,0 2,6 2,6
Syys 2,1 1,3 33 4,0 0,8 15,5 1,6 2,7 -4,3 2,4 23
loka 2,0 1,2 32 39 1,0 14,6 1,8 2,7 -4,9 2,5 2,2
marras 2,2 1,4 3,5 4,1 1,0 15,2 1,8 2,8 -4.4 2,4 2,0
joulu 2.4 1.4 39 3,3 1,1 11,3 1,8 2,8 -4,6 2,2 2,1
Euroalueen laajeneminen
2001 1 33 1,9 53 2,5 1,2 7,2 1,9 32 -4,3 3,1 2,3
1T 5,0 2,8 8,5 2,8 1,5 7,3 1,8 3,6 2,8 33 2,5
2001 tammi 2,7 1,6 4,5 2,6 1,1 7.8 1,9 33 -4,6 3,0 2,3
helmi 3,1 2,0 4,7 2,7 1,1 8,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 23
maalis 39 2,2 6,7 2,3 1,3 5.6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,4
huhti 4.4 2,5 7,3 2,9 1,5 7.8 1,7 3,6 2,8 3,1 2.4
touko 53 2,8 9,2 3,1 1,6 8,6 1,8 3,6 2,8 35 2,5
kesd 5.4 3,0 9,0 2.4 1,6 5,5 1,8 35 =27 3.4 2,6

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Kattavuutta on laajennettu sekd tammikuusta 2000 ettd tammikuusta 2001 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuisiin prosenttimuutoksiin vuosina 2000
Jja 2001, erityisesti erdssd Palvelut (Muut). Muutosta on selitetty lyhyesti tilasto-osan Yleistd-osassa.

2) Viittaa ajanjaksoon 2001.

3) Sisdaltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuus pl. rakentaminen * Raken-| Tehdas- [maailmanmarkkina- hinta?
Kokonaisindeksi Teollisuus pl. rakentaminen ja energia Energia | taminen®|teollisuus hinnat" (euroa/
1995 =100 Kokonais-|  Viili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi pl.
keet indeksi kestavit energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 03 -1,8 1,4 1,8 2,1 1,8 0,8 1.4 0,9 6,5 -6,9 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,1 0,3 1,3 0,7 1,3 3,1 1,2 0,8 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,7 02 -04 0,7 0,6 0,7 0,6 -5,1 0,3 -0,6 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,5  -1,5 0,2 0,1 0,6 0,0 0,6 1,1 0,2 17,8 -3,1 17,1
2000 105,6 54 2,5 4,9 0,6 1,6 1,4 1,6 18,6 2,3 5,1 51,7 18,1 31,0
2000 II 104,8 52 2,6 54 0,6 1.4 1,2 1,5 17,6 2,1 52 53,7 18,3 28,8
111 106,4 5,8 2,9 5,7 0,7 1,7 1,5 1,8 19,3 2,0 54 46,7 18,0 33,7
v 107,9 6,1 3,0 52 0,8 2,4 1,7 2,5 19,9 3,0 53 37,7 16,4 34,5
2000 heind 105,8 5,6 2,8 5,6 0,7 1,6 1,4 1,7 18,7 - 53 42,0 14,3 30,5
elo 106,2 5,6 2,9 5,7 0,6 1,7 1,5 1,7 17,8 - 5,1 47,5 18,3 33,3
Syys 107,3 6,2 2,9 5,7 0,6 1,8 1,6 1,9 21,3 - 5,8 50,3 214 37,2
loka 108,0 6,6 2,9 54 0,7 2,1 1,6 2,2 23,0 - 6,0 56,6 23,1 36,8
marras 108,2 6,3 2,9 52 0,8 2,4 1,7 2,5 21,3 - 5,6 45,6 18,2 37,7
joulu 107,7 54 3,0 4,9 0,8 2,6 1,7 2,8 15,5 - 4,5 13,7 8,6 28,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 108,2 4,5 3,0 4,0 0,9 33 2,1 35 11,0 2,7 3,2 4,8 1.4 28,4
II . . . . . . 5.2 -0,9 31,7
2001 tammi 107,9 4,8 3,0 4,5 0,9 3,0 1.9 3,1 12,5 - 3,6 8,4 33 27,5
helmi 108,2 4,5 2,9 4,0 0,9 32 2,1 34 11,2 - 3,2 6,5 1,7 29,9
maalis 108,4 4,2 2,9 3,5 0,9 3,7 2,2 39 9,2 - 2,8 -0,2 -0,8 28,1
huhti 108,7 4,2 2,6 2,5 1,0 3,7 2,3 3,9 11,0 - 3,0 11,1 -1,1 29,8
touko 108,9 3,7 2,3 1,9 1,0 3,6 2,3 3,8 9,3 - 2,7 1.9 -4,0 32,7
kesd . . . . . . . . - 34 2,5 32,5
heind . . . . . . . . . - -1,0 -1,0 29,4
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysyntid Kotimainen Vienti ® Tuonti ©
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn pda-
1995 = 100 kulutus kulutus| oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19| 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,8 2,0 1,7 1,0 1,7 2,5
1998 1054 1,7 1,3 1.4 1,7 0,9 -0,1 -1,4
1999 106,6 1,2 1,3 1,1 2,2 1,0 -0,4 -0,3
2000 108,0 1,3 2,5 2,2 1,8 2,4 4,5 8,2
1999 1 106,3 1,5 0,9 0,8 1.9 0,5 -2,1 -4,3
II 106,6 1,2 1,1 1,0 2,2 0,7 -1,4 -1,9
11 106,8 1,1 1,5 1,1 2,3 1,1 -0,2 0,8
v 107,1 1,0 1,8 1,5 2,4 1,5 1,9 42
2000 I 107,5 1,2 2,4 2,1 1,9 2,1 3,8 7,8
II 107,9 1,2 2,4 2,0 1,6 2,4 4,6 8,2
11 108,3 1,4 2,5 2,4 1,8 2,5 5,1 8,5
v 108,6 1,5 2,7 2,5 1,8 2,7 5,1 8,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 109,9 1,9 2,4 2,4 2,3 2,5 3,7 4,9

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 12 ja 13 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hampuri), 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 mdcritelmén 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 tavaroihin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

~ H Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiytto

1. Kéyvin hinnoin

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihtelusta puhdistettu)

BKT
Yhteensi 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
1996 5534,0 5408,4 31429 11424 1121,7 1,4 125,7 1658,0 15323
1997 5650,1 5501,1 3199,6 1150,8 1138,0 12,7 149,0 1828,5 1679,6
1998 5884,1 5742,6 3331,3 1176,8 12014 33,1 141,5 1946,0 1804,6
1999 61423 6034,9 3488,5 1228,5 12824 35,5 107,3 2042,2 19348
2000 6431,8 6359,0 3658,0 12749 1371,5 54,6 72,8 23914 2318,6
1999 v 1562,0 15372 887,3 311,2 3282 10,4 24,9 540,2 5154
2000 I
I 1583,5 1561,8 899,2 315,0 336,3 11,2 21,7 564,1 5424
I 1 600,6 1583,4 911,6 317,3 340,8 13,7 17,2 584,1 566,8
v 1616,7 1599,0 919,6 319,9 345,7 13,9 17,7 609,3 591.,6
1631,0 1614,8 927,7 3228 348,7 15,7 16,2 634,0 617,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1685.8 16589 958,9 331,4 356,7 11,8 27,0 641,5 614,5
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset »
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1996 53833 52629 3045,0 1112,0 1106,0 -0,1 120,5 1637,7 15172
1997 5506,9 53527 3092,7 11214 1131,4 7,3 154,2 1807,2 1653,0
1998 5664,6 5540,0 3189,3 11323 1188,8 29,5 124,6 1935,6 1811,0
1999 5807,0 57139 32843 1149,5 1249,6 30,5 93,0 2028,5 19355
2000 6002,2 58743 3369,1 1172,1 1305,0 28,2 128,0 2270,2 21423
1999 1V 1471,6 14448 829.8 289,2 3179 7.9 26,8 529,7 502,9
2000 I 1485,2 1455,7 835,1 291,7 323,0 59 29,5 545,5 516,0
11 1496,8 14678 8429 292,7 325,1 7,2 29,0 558,3 529,3
1T 1505,6 1472,6 8443 293,0 328,1 7,1 33,0 574,7 541,7
v 15146 14782 846,8 2947 328,8 7.9 36,5 591,7 555,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1550,3 1509,5 869,3 299.,6 334,1 6,6 40,9 598,2 5574
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1.4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,6 0,8 2,3 - - 10,4 9,0
1998 29 3,5 3,1 1,0 5,1 - - 7,1 9,6
1999 2,5 3,1 3,0 1,5 5,1 - - 4.8 6,9
2000 34 2,8 2,6 2,0 4.4 - - 11,9 10,7
1999 1V 34 3,2 2,9 1,7 54 - - 10,0 9,7
2000 I 3,5 2,7 2,5 2,0 5,5 - - 12,3 10,4
11 3,7 33 3,2 2,2 4,9 - - 11,9 11,1
1T 33 2.9 2,5 1,8 4,0 - - 11,8 10,8
v 29 2,3 2,0 1.9 34 - - 11,7 10,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,6 1,7 1,8 1.4 1.4 - - 8,5 6,3

Liihde: 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.
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Arvonlisiys toiminnoittain

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, sdhko-, Imajoitus- ja ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus, | tuotekdytto? | kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 51724 139,7 1207,0 300,7 1059,5 13332 11324 200,6 562,2
1997 5266,5 138,1 12277 292,1 1086,6 13777 11443 199,6 583,1
1998 5468,2 1379 12742 2953 11373 14439 1179,7 200,0 615,8
1999 5681,7 135,5 12972 309,0 11759 1539,8 12244 203,1 663,7
2000 5949,6 137,2 1368,7 321,2 12244 16323 12659 209,9 692,1
1999 1V 14429 33,8 3289 78,7 298,1 393,8 309,5 51,8 170,9
2000 I 1465,0 33,8 336,4 80,2 301,6 399,6 313,3 52,5 170,9
1T 1480,3 34,0 341,0 80,0 3049 405,0 3154 53,1 1734
1T 1496,3 34,7 3447 79,9 307,2 411,8 3179 52,4 172,9
v 1508,1 34,7 346,6 81,0 310,6 415,9 319,3 51,9 174,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1558,6 36,9 359,1 83,9 3213 428,1 3293 52,7 180,0
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, sdhko-, Imajoitus- ja ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus, | tuotekdytto? |kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus  |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
10) 11 12 13 14 15 16| 17 18
1996 5040,2 139,5 1178,0 295,5 1039,5 1288,2 10994 200,1 5432
1997 51584 140,2 1216,1 290.4 1071,7 1330,1 1109,8 207,5 556,0
1998 5308,3 1423 12523 291.8 1111,8 13847 11254 214,1 570,3
1999 54374 145,8 1268,7 296,9 1146,7 14425 1136,9 221.,8 5913
2000 5628,8 146,1 13232 300,1 1191,7 1513,0 11547 231,2 604,7
1999 1V 1376,4 36,8 321,1 74,9 290,6 367,0 285,9 56,6 151,8
2000 I 1392,6 36,4 3272 75,7 294,1 372,0 287,2 56,9 149,5
1T 1402,0 36,2 329,7 74,9 297,0 375,8 288,3 57,5 152,3
1T 14123 36,8 3322 74,6 298.,5 380,9 289,2 58,2 151,5
v 14219 36,7 334,1 74,8 302,0 3843 290,0 58,7 1514
Euroalueen laajeneminen
2001 I 14555 38,7 3425 76,0 310,5 3922 295,6 59,8 154,6
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1,4 5,5 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1.4
1997 2,3 0,4 32 -1,7 3,1 33 0,9 3,7 2,3
1998 2,9 1,5 3,0 0,5 3,7 4,1 1.4 3,2 2,6
1999 2,4 24 1,3 1,7 3,1 42 1,0 3,6 3,7
2000 3,5 0,2 43 1,1 3,9 49 1,6 42 2,3
1999 1V 32 3,0 3,0 2,6 3,8 4,6 1,1 34 5.5
2000 I 3,6 0,8 4,3 3,0 3,7 5,0 1.4 4,7 2,7
II 3,7 -0,2 4.5 1,3 43 4.8 1,8 4,7 4,6
I 3,5 0,6 4,3 0,2 3,7 5,0 1,6 3,8 2,0
v 3,3 -0,3 4,0 -0,1 3,9 4,7 1,4 38 -0,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,8 0,6 3,5 -2,1 3,2 4,1 14 3,8 1,3
Léihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kdéytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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- H Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"

1. Teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensd Teollisuus pl. rakentaminen » Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus pl. rakentaminen ja energia Energia taminen| teollisuus
1995 = 100 Kokonais-| Vili-| Péadoma- Kulutustavarat
(kp.)! indeksi| tuotteet| hyodyk- | Kokonais-| Kestokulu- | Ei-kesto-
keet indeksi| tustavarat [ kulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
1997 3,7 104,7 4,2 4,6 6,2 4,9 24 2,0 2,5 0,2 0,0 4.8
1998 3.8 109,2 43 4,5 3,6 7.5 2.8 5.2 24 1,1 0.3 4.8
1999 2,1 111,4 2,0 1,8 1,6 23 1,6 1,2 1,7 1,5 2,7 2,0
2000 53 117,6 5.6 5.9 5.9 9,0 2,5 6,2 1.8 1,7 2, 6,0
2000 II 5.7 117.5 6,1 6.3 6,2 8.8 4,0 8,6 3,1 2,1 1.9 6.5
il 5.2 118,2 5.8 6,1 5.8 9,6 2.8 54 2.3 2,7 0,6 6,2
v 5.1 119,8 5.5 6,0 5.5 9,8 2.4 4.4 2,0 -0,6 1,3 6,2
2000 elo 6,2 1183 6,9 7,6 8,4 11,2 2,7 6.3 2,2 2,5 1.9 7.5
syys 4,6 118,7 5.1 5.5 4,2 9.3 2,9 4,6 2,5 2.4 -0,4 5,6
loka 35 1184 3,9 3,9 4,0 6,3 1,0 2,7 0,6 1,7 -0,7 4,2
marras 4,1 119,6 4.5 4.8 4,7 8,3 1,3 1,9 1,2 -0,5 0.3 5.1
joulu 8,0 121,5 8,2 9,7 8,3 15,0 52 9.4 43 -2,7 4,8 9,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 3,6 119,5 4,0 4,0 2,6 7.5 2,6 2,0 2,7 -1.2 -2,6 4,8
1T . . . . . . . .
2001 tammi 5.0 119,2 5.3 5,6 4,6 10,0 2,7 3.8 2.4 -1,1 0,9 6.3
helmi 3,9 119,8 4,1 4,0 2,4 7,5 2,7 0,4 32 -0,3 -1.9 4.8
maalis 2,1 119,4 2,8 2,8 1,1 5,6 2,5 1,9 2,7 -2,2 -6,2 34
huhti 0,7 118,6 1,1 0,4 -0,2 1,2 0,2 -29 0,9 1.5 -7,0 1,1
touko . 118,5 -0,1 -1,1 -2.3 0.4 -0,9 -5,1 0,0 32 . -0,6
kesd . . . .
2. Vihittiaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
S . Uusien henkiloautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensi Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp.)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 104,1 2,2 101,6 1,2 1,1 1,3 0,7 1,4 861 4,2
1998 107.9 3,6 104,6 2,9 2,2 3,6 2,1 4,5 923 7,2
1999 111,6 3.4 107.3 2,6 3.1 2,5 1.3 3,0 973 54
2000 116,1 4,1 109,8 23 1.9 22 1,7 4.6 953 22
2000 II 1158 4.8 110,0 33 29 32 1,7 54 976 0,9
it 116,8 43 110,0 2,1 1.4 2,2 3,0 3,9 926 -1.9
v 117.9 3,6 1104 1,6 1, 1.4 0,6 35 926 -3.2
2000 telo 116,7 39 109.9 1,7 1.4 1,8 1,5 2,3 935 -43
syys 117.5 5,6 110,3 2,9 1.9 34 6,8 4,2 945 -1,6
loka 117.8 3.8 1104 1,6 1,3 1,2 0,9 2,6 912 -7,0
marras 118,1 3.4 110,3 1,3 0,8 1,3 0,2 43 929 -33
joulu 117,9 3,7 110,5 1.8 1.4 1,6 0,6 3.4 936 1.9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 119,3 43 111,1 2,1 1.9 2,3 2,5 0,8 953 -5,0
)i . . . . . . . . 1018 1.8
2001 tammi 119,3 5,0 111,2 X 2,0 2,9 53 22 944 5.6
helmi 119,2 3,1 111,2 1.5 1,8 1.3 0,2 0,2 956 -6,1
maalis 119,4 4,7 111,0 2,3 1,9 2,7 2,1 -0,1 958 -3,6
huhti 120,3 3.8 111,6 1.4 1,6 1,2 1,0 0,1 977 -1.8
touko 120,8 3,0 1114 0,5 0,2 4 -0,2 -1,0 1 005 0,0
kesd . . . . . . . . 1071 7.5

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 21-22 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A., European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1)  Korjattu tydpdivien mddrdlld.

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

3) Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

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

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kapasiteetin kidyttoaste (vasen asteikko) 2

—— Kauluttajien luottamusindikaattori

0 —— Teollisuuden luottamusindikaattori 2 e —— Tilauskanta (oikea asteikko) 2 2
5 84 10
0 83
0
-5 82
-10
-10 81
-20
-15 80
i ‘ -30
220 ' 79 '
| |
| | -40
25 ! 78 !
| |
-30 ‘ 77 ‘ -0
| |
. . . . . . . | , 76 . . . . . . . |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kéiiyttoasteesta kerdtddn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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~ H Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyollisyys ja tyottomyys koko kansantaloudessa®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Yhteensi Sosioekonomisen Toimialan mukaan Yhteensi Aikuisviestd? Nuoriso?
aseman mukaan
1995 = 100 Palkan- Yrittdjat| Teollisuus| Palvelut| Miljoonaa % % %
saajat (pl. raken- tyovoimasta| tyovoimasta | tydvoimasta
taminen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 100,5 0,5 0,5 0,5 -1,0 1,6 14,728 11,5 9,8 239
1997 101,4 0,8 0,9 0,1 -0,3 1,4 14,817 11,5 9,9 232
1998 103,0 1,6 1,8 0,6 1,2 2,1 14,064 10,8 9,4 21,2
1999 104,7 1,6 2,1 -04 0,3 2,5 12,966 9,9 8,6 19,1
2000 106,8 2,0 2,4 0,4 0,8 2,7 11,664 8,8 7,7 17,1
2000 II 106,5 2,1 2,5 0,1 .8 2,9 11,787 8,9 7.8 17,3
it 107,1 2,0 2,3 0,5 1,0 2,7 11,493 8,7 7,6 16,9
v 107,7 2,1 2,3 1,3 ,1 2,8 11,211 8,5 7,4 16,3
2000 kesd - - - - - - 11,672 8,9 7,7 17,1
heind - - - - - - 11,584 8,8 7,7 17,0
elo - - - - - - 11,505 8,7 7,6 16,9
Syys - - - - - - 11,389 8,6 7,5 16,7
loka - - - - - - 11,283 8,5 7,5 16,5
marras - - - - - - 11,208 8,5 7.4 16,3
joulu - - - - - - 11,143 8,4 7.4 16,2
Euroalueen laajeneminen
2001 I 108,1 2,0 2,3 0,8 1,3 2,5 11,467 8,4 7,3 16,5
)il . . . . . . 11,320 8,3 72 16,3
2001 tammi - - - - - - 11,551 8,5 7.4 16,6
helmi - - - - - - 11,456 8,4 73 16,5
maalis - - - - - - 11,395 8,4 73 16,4
huhti - - - - - - 11,342 8,3 7,2 16,4
touko - - - - - - 11,322 8,3 7,2 16,3
kesd - - - - - - 11,295 8,3 7,2 16,3
2. Tyovoimakustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyovoimakustannusindeksit * Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijdd
Yksikkotyo- Ty6voima- Tyon | Yhteensd Alaerittdin Toimialan mukaan kohden
kustannukset kustannukset tuottavuus tehdas-
tyontekijdd Palkatja | Tyonantajan| Teollisuus Palvelut |  teollisuu-
kohden palkkiot | sosiaaliturva-| (pl. rakenta- dessa
maksut minen)
jamuut
kustannukset
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 1,1 34 3,0 4.4 3,6 4,0 3,7
1997 0,6 2,2 1,6 2,6 2,6 2,7 2,2 2,7 2,3
1998 0,1 1,4 1.3 1,7 2,2 0,8 1,6 1,5 2,2
1999 1,3 2,2 0,9 2,3 2,6 1,7 2,7 1,9 2,7
2000 1,1 2,5 1,3 34 3,8 2,6 34 3,1 2,6
1999 1 1,6 1,7 0,1 1,9 2,2 1.3 23 1,4 2,8
1T 1,7 23 0,7 2,1 2,5 1,5 2,5 1,9 29
11T 1,2 2,1 0,8 2,5 2,8 1,9 29 2,2 29
v 0,3 2,0 1,7 2,8 3,1 2,2 3,1 2,2 2,5
2000 I 0,6 2,5 2,0 34 3,8 2,5 3,5 3,0 2,9
)il 0,5 2,1 1,5 34 3,8 2,7 34 3,0 2,9
1T 1,2 23 1,1 3,5 3,9 2,6 34 3,1 2,5
v i 2,1 0,5 34 3,8 2.4 32 33 2,3
Euroalueen laajeneminen
2001 1 2,0 2,2 0,2 3,1 3,6 2,2 3,0 3,0 3,0

Liihteet: Sarakkeet 1-6 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 710 sekii 14—17 Eurostat ja sarakkeet 11-13 ja 19 kansallisiin

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tydéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Kattavuuserojen vuoksi neljdannesvuositilastot eiviit tdysin tdasmdd vuositilastojen kanssa. Tyottomyys-
tilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Aikuisvdesto kasittid 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikdryhmdn tyovoimasta.

3) Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien
kokonaissummat eivdt véilttamdittd tiismdd.
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6 Euroalueen saastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6.1

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto ja hankinta?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset Euroalueen
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissa| muiden kuin
Yhteensi Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin pankkien
aikaiset ehtoiset raha- raha- talletukset
laitoksissa laitoksissa® euroalueen
ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 4696,2 320,5 4083,2 1159,0 1469,5 1329,1 125,5 1539 138,7 2158
1998 1 46518 311,7 40604 11342 14599 13482 118,2 139.4 140,2 2472
I 4707,0 3154 4108,1 1205,3 1455,0 1346,7 101,1 1474 136,1 239,7
1 46835 311,7 4 080,0 11842 14525 1345,6 97,7 156,4 1353 237,6
v 4831,9 3233 42168 1282,1 1 466,2 1389,7 78,9 149,8 141,9 213,0
1999 1 46779 317,7 40778 1239,1 1 466,3 1.306,5 66,0 1334 148,9 2439
I 4704,1 3239 41163 1321,8 1420,2 13159 58,4 125,0 138,9 2427
11 47154 3273 4115,1 13245 1418,6 13133 58,7 1333 139,7 238.,6
v 48618 349,9 42176 1370,5 1 460,7 13234 63,0 142,0 1523 229,7
2000 I 4 840,3 334,6 4225,0 1379,6 1465,5 1303,2 76,8 130,2 1504 260,6
I 4896,9 341,2 42594 1 409,6 14885 12825 78,9 146,0 150,3 2472
I 4916,7 338,9 4268,6 1396,8 15264 1263,5 81,9 159,3 149,9 254,1
v . 3475 43643 14644 1545,0 1269,3 85,6 164.,6 . 231,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I . 3354 4499,7 1446,0 16223 13144 117,0 150,5
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-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 15824 204,6 13778 2683,1 1520,7 1162,5 184,9 2375,0 2112,6 262,5
1998 1 1599,0 194,6 14044 31884 1864,9 13235 186,5 24542 21822 272,0
I 15472 170,3 1377,0 34039 19748 1429,1 186,7 2513,1 22390 274,1
1T 1542,1 159,3 13829 3110,0 1 666,5 14435 187.,9 2559,1 22823 276,7
v 1532,0 155,6 13764 3425,7 1899,8 15259 172,9 26239 23472 276,7
1999 1 1564,1 144.,8 1419,2 36164 1975,5 1 641,0 195,0 2699,0 2412,6 286,5
I 1502,2 136,5 1365,8 38779 21277 1750,2 211,7 2769,2 2 480,6 288,7
I 1503,1 124,0 1379,1 3960,8 2198,8 1762,0 209,1 28354 25438 291,6
v 1529,8 152,8 1377,0 4515,0 2662,0 1853,0 199.4 29559 2 660,7 2952
2000 I 15329 154,3 1378,7 4866,5 2907,5 1959,0 208.,6 3084,0 27743 309,7
I 1595,1 158,9 1436,2 4800,6 2 853,6 1946,9 197.4 31339 2 820,6 3133
I 1 653,1 178,6 14745 4881,1 2913,6 1967,5 201,8 31924 2875.,6 3169
v . . . . . . . . .
Euroalueen laajeneminen
2001 I .
Léhde: 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 rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kiiteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisdjen ja yritysten myontdmdit), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan eivdt
sisdlly muut rahoitusinstrumentit, kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet (kuin osakkeet) ja muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainviiliset pankkitilastot. BIS:n mdidritelméin mukainen pankki-kdsite on lihelld euroalueella kdiytettivin mddritelméin mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

4) Sisdltdd euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen vdlittidjien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd elikerahastojen (S125) ei-
rahoitussektorilta vastaanottamat talletukset.

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

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Euroalueen
Furoalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” muiden kuin
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- pankkien
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | lainat euro-
alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1V 5839,7 5320,1 9223 54,2 868,1 24064 837,7 1568,7 2511,0 225,0  2286,0 141,6
1998 1 58944 53587 905,1 35,5 869,7 2450,1 853.,6 1596,5 25392 2240 23152 146,9
1T 6 004,5 54537 902,6 31,7 870,8 2502,1 877,0 1625,1 25998 2333 2366,5 151,3
1T 6077,8 55243 903,6 33,2 870,5 25257 864,0 1661,7 26484 233,8 2414,6 1474
v 6220,0 5660,3 911,2 359 875.4 2596,9 901,7 1 695,2 2711,8 240,3 2471,6 150,7
1999 1 6249,1 56739 903,3 36,1 867,2 2584,7 917,7 1 667,0 2761,0 251,2 2509,8 156,8
1T 6417,6 58142 901,2 38,7 862,5 26832 960,0 17232 28332 255,2 2578,0 183,3
1T 64828 5882,6 886,9 37,7 849,2 26977 939,1 1758,6 28982 2550 26432 191.,4
v 6 664,5 6 040,0 902,0 42,0 860,0 2795,8 980,0 18158 2966,7 264,0 27027 2014
2000 I 6 804,9 6155,5 891,8 41,0 850,8 28936 10383 18553 30194 265,3 2754,1 221,1
1T 6951,6 62614 885.4 41,8 843.,6 29938 1088,8 1905,1 30723 273,8 2798,6 219,6
1T 71053 6378,0 864,8 39,7 825,1 3101,1 11434 1957,7 31394 275,5 2863.9 251,7
v . 6500,4 . . . . . . . . . 246,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I . 6 667,5 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V 3630,6 33277 499,0 2828,7 302,9 45,8 257,1 19757 135,2 236,2
1998 1 37544 34352 4925 29427 319,2 55,8 263.4 24343 136,3 239,1
1T 3818,7 34975 491,7 3005,8 321,2 54,1 267,1 2 648,6 134,2 242,1
11T 39119 3580,4 4945 30859 331,6 55,7 275,9 22829 133,8 245,1
v 39194 35870 466,5 31204 3324 55,1 2773 2 606,8 140,3 2482
1999 1 3968.8 36229 462,3 3160,6 3459 66,0 279,8 2722,1 146,9 251,2
1T 3950,7 3598,0 451,8 3146,2 352,7 67,0 285,7 2964,9 136,6 2543
1T 3934,1 35677 4449 31228 366,4 75,0 2914 3037,1 137,6 2574
v 3896,4 35194 420,0 3099,5 377,0 78,2 2989 39169 149,8 260,8
2000 I 3950,6 35748 425,1 3149,7 3758 78,8 297,0 4357,8 147,6 263.,6
1T 3990,1 3595,7 4253 31704 394,5 88,6 305,8 41189 147,6 266,6
11T 40449 36249 421,8 3203,1 420,0 95,6 3244 4008,5 1472 269,0
v . . . . . . . . . .
Euroalueen laajeneminen
2001 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 rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kdteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisdjen ja yritysten myontdmdit), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan eiviit
sisdlly muut rahoitusinstrumentit, kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet (kuin osakkeet) ja muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kiytettdvin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin® (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset|  Euroalueen
euroalueen rahalaitoksissa® talletukset muissa| muiden kuin
Yhteensi Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin pankkien
aikaiset ehtoiset raha- raha- talletukset
laitoksissa laitoksissa® euroalueen
ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 147,7 9,3 128,9 76,3 14,9 39,1 -1.4 3,2 6,2 -13,3
1998 1 -19.9 -8,8 2,0 -19,1 -3,0 20,1 4,0 -14,5 1,3 29,0
I 77,6 3,6 70,0 74,4 -0,4 0,3 -4,3 8,0 -4,0 -4.9
I -6,1 -3,7 -11,0 -19,8 5,0 -0,9 4,7 9,0 -0,4 4,0
v 162,6 11,6 151,1 103,9 19,5 44,0 -16,3 -6,6 6,5 -23,6
1999 1 7,0 -5,2 9,3 5,6 -10,4 11,3 2,9 -4,2 7,0 21,5
I 57,7 6,2 70,1 82,4 -17,0 9,5 -4.8 -84 -10,2 -4.4
I 8,7 3.4 -3,7 -12,0 11,8 -2,0 -1,5 8,3 0,7 -1,9
v 144,6 22,3 101,1 56,9 42,3 9,3 -7.4 8,7 12,5 -14,1
2000 I -4,0 -15,3 25,1 25,1 4,8 -19,4 14,6 -11,9 -1,9 25,4
I 46,3 6,7 239 30,9 18,1 -21,7 -3.4 15,8 -0,1 -13,2
1 -1,5 -2,2 -12,1 -21,0 25,5 -18,4 1,8 13,3 -0,5 -2,0
v . 8,6 101,2 64,4 30,4 6,2 0,2 53 . -17,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I . -19,8 42 -34,7 28,0 -5.8 16,7 -15,6
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-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 1,1 -7,6 8,7 67,8 51,9 15,9 -12,1 54,8 52,5 2,2
1998 1 -26,4 -10,3 -16,1 84,5 -15,6 100,2 7.4 67,3 54,8 12,5
I -71,9 -25,1 -46,8 117,0 23,8 93,2 -0,8 48,5 46,3 2,1
I -5.4 -11,0 5,5 115,7 34,9 80,8 1,5 44.8 42,1 2,7
v -13,2 -1,6 -11,5 80,3 60,7 19,7 -15,8 51,6 49,5 2,1
1999 1 29,4 -10,4 39,7 121,1 17,6 103,5 1,6 67,2 54,6 12,6
I -26,9 -11,6 -15.3 1422 58,2 84,0 15,0 514 48,6 2,8
I -4,7 9,9 5.2 90,6 51,4 39,2 -4,2 53,7 50,4 33
v 50,2 23,5 26,7 2.4 33,6 -31,2 -15,0 71,3 68,8 2,5
2000 I -15,0 3,0 -18,0 9.3 -343 43,6 9,0 80,5 67,4 13,2
I 53,9 2,7 51,2 116,1 90,3 25,8 -8,8 52,9 49,8 3,0
I 60,2 21,1 39,1 186,0 166,2 19,8 4.8 52,4 48,9 3,6
v . . . . . . . . . .
Euroalueen laajeneminen
2001 I . .
Lihde: EKP.

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

2) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéytettivin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

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

4)  Rahoitustaloustoimet on johdettu kantojen neljinnesvuositiedoista.

5) Sisdltdd euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen vdlittidjien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd elikerahastojen (S125) ei-
rahoitussektorilta vastaanottamat talletukset.

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

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Kannat ajanjakson lopussa

2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain® Lisitieto:
Yhteensi . L . . 5 Euroalueen
Euroalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” muiden kuin
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- pankkien
laitoksista aikaiset aikaiset® aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | lainat euro-
alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1V 151,4 146,1 19,9 0,8 19,1 62,5 21,8 40,7 69,0 6.9 62,2 -16,4
1998 1 96,8 55,7 -15.9 -0,4 -15,5 74,1 50,5 23,6 38,6 3.4 35,2 39
1T 118,8 110,6 -4,6 -1,3 -3.4 61,8 27.4 343 61,7 5,6 56,1 6.4
1T 74,8 89,1 2,8 0,0 2,8 244 -3.8 28,2 47,6 4,0 43,6 -0,4
v 158,5 151,8 8,8 0,4 8.4 69,9 21,9 48,0 79,8 6,9 72,9 3,7
1999 1 115,9 103,7 -6,9 -0,1 -6,8 62,6 30,2 32,5 60,2 5,5 54,7 1,0
1T 169,6 140,0 -4,3 -0,1 -4,3 94,8 50,0 448 79,1 7,3 71,9 23,6
11T 49,3 61,3 -14,7 -0,3 -144 199 1,2 18,7 44,1 3.4 40,7 8,5
v 168,0 149,6 14,7 0,8 13,9 82,3 41,1 41,2 71,0 6,9 64,1 -6,8
2000 I 163,8 127,2 -8,9 -0,2 -8,7 96,6 52,4 442 76,1 6,6 69,5 14,8
1T 191,4 128,5 -6,9 -0,3 -6,6 125,2 79,5 45,7 73,1 6,6 66,5 -1,0
1T 99,2 88,8 -16,9 -0,7 -16,2 56,3 33,9 22,4 59,8 52 54,6 21,9
v . 141,3 . . . . . . . . 32
Euroalueen laajeneminen
2001 I 101,4
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V -9,6 -5.4 -33,5 28,1 -4,2 -1,5 33 44,6 6,9 2,3
1998 1 70,3 59,8 -4.9 64,6 10,5 9,7 0,8 11,4 1,1 2,4
1T 53,9 51,0 -0,6 51,6 2,9 -1,8 4,7 36,8 -2,1 2,4
1T 62,0 54,8 3,1 51,6 7,3 1.4 5.9 10,9 -0,4 2.4
v -10,1 -15,6 -30,4 14,9 5,4 0,8 4,6 41,0 6.4 2,2
1999 1 79,3 56,9 0,7 56,2 22,4 18,3 4,1 10,8 6,6 2,5
11 41,6 32,8 -8,4 41,2 8,8 0,9 8,0 34,7 -10,3 2,5
1T 53,2 33,7 -8,6 42,3 19,5 8,1 11,4 31,3 1,0 2,5
v -8,6 -15,5 -28,1 12,5 6,9 3,1 3,7 42,0 12,1 2,6
2000 I 61,6 62,4 11,0 51,4 -0,8 0,4 -1,2 233 -2,2 2,4
1T 45,0 23,6 -1,3 24.9 21,4 10,0 11,4 334 0,0 2,4
11T 51,8 26,0 -2,2 28,2 25,8 7,7 18,1 73,0 -0,4 2.4
v . . . . . . . . . .
Euroalueen laajeneminen
2001 I
Ldhde: EKP.
1) Ei-rahoitussektori sisdltid julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-

2)
3)
4)

5)
0)

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

Rahoitustaloustoimet on johdettu kantojen neljinnesvuositiedoista.

BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelméin mukainen pankki-kéisite on lihelld euroalueella kdytettivin mddritelmdn mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Taulukko 6.2

Saistiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoituksen kiyttd -2

investoinnit"
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen  pddoman luotonanto  pddoman Yritykset Varojen” greinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- L. ne}lo— ja arvopaperit ™ pra- tekninen
muodostus 1‘,11!(1(1)' muodostus  papaieys.  hankinta e keet kuin aikaiset vastuuvelka
puolisilie sektori) osakkeet arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 55 0,5 0,9 0,7 3,0
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,7 33 2.4 2,6 1,7 32
1995 21,9 20,6 0,5 17,4 10,8 13,8 4.2 1,8 1,5 1,3 3,6
1996 21,6 20,3 0,9 17,2 10,8 12,9 3,7 0,2 1,2 2,0 3,7
1997 22,0 20,1 1,5 17,1 10,7 13,5 1,8 -0,6 0,0 34 4,1
1998 22,0 20,3 1,1 17,3 11,0 15,5 2,3 -2,1 -1,3 6,1 3,6
1999 22,0 20,7 0,6 17,7 11,3 19,9 2,3 0,8 0,6 59 4,2
2000 214 21,2 -0,2 18,5 12,2 20,0 1,7 2,0 1,2 59 4,0
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus "2 Rahoituk-  Rahoituk- Netto-
...... . _ ’ o - s
SAASEAMIMEN 0] oudet velkle:ir:é; Muut Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit Pitkii- Pitkii- neista® sesta”
kl]((um aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7.8 1,3 1.4 1,5 3,7 4.5 52 43,6 273
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,7 3,7 3.8 4,1 44.8 31,7
1995 21,7 12,1 7.3 -1.8 -1.7 1.4 4.8 3,6 6,5 44,2 25,2
1996 21,3 11,9 8,8 0,2 0,0 1,7 5.7 4.8 4,1 42,9 29,2
1997 20,5 11,4 9,6 0,1 0,1 1.4 59 4,7 39 44,1 31,9
1998 19,7 10,5 12,5 0,3 0,2 2,7 7,6 59 3,0 473 38,8
1999 18,6 9,8 17,4 0,7 0,4 32 9,7 7,6 2,5 52,9 48,3
2000 18,3 9,9 20,4 0,9 0,4 39 9,9 6,6 -0,4 51,9 52,7
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"-?
(prosenttia BKT:stdi)
Investoinnit Rahoitus
= Kiintein padoman bruttomuodostus E Osakkeet = = * Bruttosiistiminen E Osakkeet
= = = Rahoitusvarojen nettohankinta L] Vakuutustekninen vastuuvelka = = Nettovelkaantuminen @ Lainat
24 D Pitkiaikaiset arvopaperit m Kiiteinen ja talletukset 24 D Pitkiaikaiset arvopaperit
20 P 0wl ~ Tt~ .
16
12
8
4
0
4 . . . . . 4 . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Liihde: EKP.

1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.

2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdaltdd yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

3) Sarakkeet 6-14.
4) Sarake 6: (sarakkeet 4+6).
5) Sarake 14:(sarakkeet 12+14).
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

~ H Taulukko 7.1

Tulot, menot ja alijaama / ylijaama?
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - tulot

Yhteensd Tulot Pid- Lisd-
- - — - oma- tieto:
Viilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pia- verot
tomét - - 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
1991 46,3 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 23 0,3 0,2 41,7
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 2,4 0,7 0,6 42,5
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 53 2,5 0,5 0,3 43,0
1994 47,5 47,1 11,6 9,5 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0,4 0,2 42,7
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 54 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5.4 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,7 53 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4.8 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,7 14,4 0,6 16,4 8,5 4.8 2,4 0,6 0,3 43,9
2000 47,9 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,3 8,5 4,7 2,4 0,5 0,3 43,7
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pid- Lisa-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- omaE Inves- Pad- tieto:
saaja- tuote-|  menot siirrot Sosiaali Toki menol toinnit| oman- EU- Per“i;
korvauk-[  kiytto osiaall- k- siirrot Umnf - menot
set etuudet( palkkiot EUn toimi-
ja toimi- elinten
avustuk- clinten maksa-
set? mat
maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 51,0 46,2 11,2 4.9 53 24.8 21,0 2,4 0,6 4.9 3,2 1,6 0,0 45,8
1992 52,2 47,5 11,4 5,0 5,7 25,5 21,9 23 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,5
1993 53,7 49,1 11,6 5,2 5,9 26,5 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,8
1994 52,6 48,2 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 23 0,5 4.3 29 1,5 0,1 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,8 22 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4,7 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1.3 0,1 45,7
1998 49,8 46,0 10,7 4,6 4,7 25,9 22,6 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,5 45,4 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 453
2000 48,6 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 43,5
3. Euroalue - alijaimai / ylijiamai, perusalijiama / -ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadmaé (-) / ylijadmé (+) Perus Julkinen kulutus®
Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| ~ alijdd-(Yhteensd Kollek-|  Yksi-
valtio- lis-|  turva-| md (=) / Palkan- Vili-] Luon-| Kiintean| Myynnit| _tiiviset| lolliset
hallinto| hallinto| rahastot Y]]Jaa‘ saaja- tuote-| toismuo-| pioman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
mé (+) kor-|  kiytts|  toiset kulu- menot(  menot
vaukset tulon-|  minen
siirrot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,6 20,3 11,2 4,9 4,7 1,8 -2,3 . .
1992 -4,8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 4.9 1,8 2,4 8,8 12,0
1993 -5,7 -4.9 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,2 5,0 1,8 -2,5 8,9 12,2
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 5,0 5,0 1,8 -25 8,6 12,1
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,5 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,8 -2,5 8,5 12,1
1997 -2,6 2,2 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0
1998 -2,1 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -25 8,1 11,8
1999 -1,2 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 2,4 8,1 11,8
2000 -0,7 -1,2 -0,1 0,2 0,5 33 19,8 10,5 4,7 5,1 1,7 2,4 8,0 11,8
4. Euromaat — alijadmai (-) / ylijadma (+)
| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -1,9 -2,7 -4,6 -3,2 -3,0 0,7 -2,7 3,6 -1,1 -1,7 =27 -1,5
1998 -0,9 -2,1 -3,2 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,2 -0,7 23 22 1.3
1999 -0,7 -1,4 -1,8 -1,2 -1,6 2,1 -1,8 4,7 1,0 -2,1 -2,0 1,8
2000 0,0 1,3 -0,9 -0,3 -1,3 4,5 -0,3 53 2,0 -1,1 -1,4 6,7

B

Liihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijicmdi koskevat tiedot (mukaan lukien UMTS-toimilupien myynnistd saadut

tulot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijddmdd (-) / ylijadmdd (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnisti saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen ylijdadmd nédmd tulot mukaan laskettuna on 0,4 %). Tiedot vuotta 1995 edeltiviiltd ajalta perustuvat
osittain arvioihin. Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten viiliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden viilisid
tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Sosiaalietuudet, markkinatuottajien vdlittimdit luontaismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot ja tulonsiirrot kotitalouksia palveleville voittoa tavoittele-
mattomille yhteisdille.

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

5) Vastaa julkisyhteisojen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.
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Taulukko 7.2
Velka?

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitki- Kotimainen luotonantaja? Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo-  Yhteensid Raha- Muut Muut antajaty
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 574 2,6 16,0 9,6 29,1 48,1 24,6 7,0 16,4 9,3
1992 60,9 2,6 16,7 10,1 31,5 50,2 26,4 7,3 16,5 10,7
1993 67,2 2,7 17,6 9,9 37,0 52,5 27,6 8,4 16,4 14,7
1994 70,0 2,9 16,7 10,3 40,0 56,1 29,8 9,7 16,6 13,8
1995 74,2 2,9 18,2 9.8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,4 2,9 17,8 9,9 448 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,8 2,9 17,0 8,9 46,1 57,1 29,1 14,4 13,7 17,7
1998 73,0 2,8 15,8 7.9 46,6 53,5 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 2,9 14,8 6,8 47,4 50,1 25,3 15,0 9,8 21,9
2000 69,6 2,7 13,7 6,2 46,9 46,6 23,5 13,6 9,5 23,0
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensd Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jéljelld oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa-  Paikal- Sosiaali-| Enintidn Yli Enintddn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosil 1 vuosi————— 1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta tai—————— valuutat
hallinto hallinto  rahas- Vaihtu- ja jisen-  Ei-Koti-
tot vakor- enintédn valuutta® ~ maan
koinen 5 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 57,4 46,3 4,5 6,3 0,3 11,8 45,6 4.8 17,6 18,5 21,3 56,2 1,7 1,1
1992 60,9 49,4 4,7 6,3 0.4 12,2 48,7 6,3 17,8 21,1 22,0 59,6 2,1 1,3
1993 67,2 54,9 52 6,6 0,6 11,9 55,3 6,7 18,5 244 243 65,5 2,7 1,7
1994 70,0 57,5 5.4 6.4 0,7 11,2 58,8 7.4 16,6 26,6 26,8 68,0 2,7 2,0
1995 74,2 61,3 5,7 6,3 0,8 10,6 63,5 6,9 17,6 26,2 30,3 72,1 2,7 2,0
1996 75,4 62,6 6,1 6,2 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,3 30,9 733 2,5 2,0
1997 74,8 62,0 6,3 5.9 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,7 2,5 2,1
1998 73,0 60,7 6,3 5,7 0.4 7,7 65,4 5,5 16,3 25,9 30,8 71,2 2,8 1,8
1999 72,0 59,8 6,2 5,6 0,3 6,9 65,1 5,0 14,4 26,7 30,8 70,1 - 1,8
2000 69,6 57,8 6,1 53 0,3 5,5 64,1 4,5 . . 67,8 - 1,8
3. Euromaat - julkinen velka
| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
1997 125,3 60,9 108,3 66,7 59,3 65,1 120,1 6,0 70,0 64,7 59,1 54,1
1998 119,8 60,7 105,5 64,7 59,7 55,0 116,2 6,4 66,8 63,9 55,3 48,8
1999 116,4 61,1 104,6 63,4 58,7 50,1 114,5 6,0 63,2 64,7 55,0 46,9
2000 110,9 60,2 103,9 60,6 58,0 39,1 110,2 53 56,3 62,8 53,8 44,0

Ldihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijddmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Julkisen sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion
Jjoukkolainoihin 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 julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

5) Ajalta ennen vuotta 1999 ecumdidrdinen velka kotimaan valuuttana ja euron kéyttéon ottaneiden maiden valuuttoina.
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~ H Taulukko 7.3

Velan muutos?
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisen velan muutos aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensi Aiheuttaja Rahoitusvaade Velkoja

Rahoitus-| Arvostus-| ~Luokit-|  Aggre-| Kolikot| Lainat| Lyhyt- Pitkid- Koti- Muut
tarve?|  tekijat? telu- gaatti-| ja talle- aikaiset| aikaiset| mainen luoton-
muutok- vaiku- tukset arvo- arvo-| luoton-|  Raha- Muut(  antajat”

set?) tus® paperit| paperit| antaja®| laitokset| rahoitus-

laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 5,2 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,2 1,2 0,0 39 . . . .
1992 6,8 5,6 0,3 0,7 0,1 0,1 1,6 1,0 4,0 4,9 3,1 0,7 1,9
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,3 0,1 6.4 3,7 2,0 1,3 4.4
1994 6,1 5,2 0,2 0,7 0,0 0.4 0,0 0,9 4.8 6,3 3,6 1,7 -0,2
1995 7,7 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 1,7 2,5
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0.4 32 2,7 0,8 2,6 1,1
1997 2,3 2.4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8 2,1
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 2,4 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,6 -1.4 -0,6 -0,6 3,0
2000 0,8 0,8 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 1,6 -1,2 -0,7 -0,7 2,1

2. Euroalue - alijiama-/velkaoikaisut
Velan|  Alijéi- Alijaidma-/velkaoikaisut®

muutos m?/lgj_é)é{ Yhteensd Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-| Muut'”

mi (+)¥ Yhteensi| Kiteinen Arvo-|  Lainat| Osakkeet WS- [Valuutta- telu-

N 10 y tekijat . muu-

ja talle-| paperit J2 [ Yisitvis-| Paa n kurssi- tokset

tukset osuudet 1Ly1s-) Fadoma vaiku- oxse

tdmis-| sijoituk- tuk
ukset
tulot set

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5,2 -4,7 0,5 1,0 0,3 0,1 0.4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,8
1992 6,8 -4.8 1,9 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,1
1993 8,0 -5,7 2.4 1,4 1,0 0,2 0.4 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 6,1 -5,0 1,1 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,0
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,8 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3
1997 2,3 -2,6 -0,2 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,6 -2,1 -0,5 -0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,5 -0,9 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,3
1999 1,6 -1,2 0.4 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,5 -0,8 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,1
2000 0,8 0.4 1,2 1,0 0,7 0,2 0,1 -0,1 -0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2

Ldhteet: EKP.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] — velka [t—1]) / BKT (t).

2)  Luotonotto vastaa mddritelmdn mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.

3) Sisdltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).

4) Sisdltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa
kdiytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7)  Sisdltid muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8)  Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

9) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijédmdn 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)

Taulukko 8.1
Maksutase?-?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Vaihtotase Pai- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- l&r;:;sl:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto tomat
tekija- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42.2 13,0 . -44.5 -24.3 . . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28.,8 -47.4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -7,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
2000 -34,7 52,2 -15,3 -20,2 -51,4 10,4 6,8 -22,8 -128,9 -1,1 142,0 17,5 17,5
2000 I -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42,7
11 -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2.4 -2,9 -18,2 51,9 4,8 -45,3 3,8 7,2
111 -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94,3 3,5 0.4 71,9 4,5 18,5
v -14,2 10,4 -6,1 -0,5 -17,9 3,6 -24,0 -58,4 8,4 -8,8 24,1 10,7 34,6
2000 maalis 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5 -32,9
huhti -5,9 43 -1,3 -3.8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 5,1 0,2 1,6
touko -0,1 4,4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3 -11,0
kesd -0,6 5.9 0,2 -1,5 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
heind -2,2 8,1 0,0 -4,6 -5,8 0,5 -12,0 -24,6 -12,9 -0,4 26,3 -0,4 13,8
elo -39 4,1 -0,6 -1,6 -5,8 0,2 0,6 -41,1 13,6 -0,9 27,8 1,2 3,1
syys 0,1 5,7 -1,9 -0,9 -2,9 0,9 -2,5 -28,6 2,8 1,8 17,8 3,7 1,6
loka -3.4 4,6 -1,8 0,2 -6,4 0,3 35 -17,6 5.2 -1,7 16,9 0,7 -0,4
marras -3,5 2,9 -1,0 0,2 -5,5 1,6 -10,9 -9,9 -2,4 -3,0 -3.3 7,7 12,8
joulu -7,3 2,9 -3.3 -0,9 -6,0 1,8 -16,6 -30,9 5,6 -4,1 10,5 2,3 22,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I -6,3 7.4 -5,0 -6,8 -1,9 3,0 12,8 -42,9 -38,2 -2,8 87,2 9,6 -9,5
2001 tammi -9.,4 -3,2 -2,4 -6,5 2,7 1.3 -2,9 -10,0 -42.2 -4,8 51,9 2,4 11,0
helmi 2,3 3,6 -1,0 0,3 -0,5 1,5 -3,2 0,2 -2,1 -0,9 -4,9 4,5 -0,6
maalis 0,9 7,0 -1,6 -0,5 -4,0 0,2 18,9 -33,1 6,2 3,0 40,2 2,7 -19,9
huhti -3.3 53 0,3 -4,7 -4,2 2,2 11,8 0,1 -20,9 1,1 24,6 7,0 -10,7
touko -0,8 53 1,8 -2,6 -5,3 0,5 -4,6 -40,4 24,9 3.4 11,1 -3,6 49
Vaihtotase ja pddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
[ Tavarat E=] Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
/] Palvelut [III Pisomansiirrot 200 1 Arvopaperisijoitukset
40 Tuotannontekijakorvaukset ——— Yhteensid
|
1 150 -
I f
! B ] |
w
o I T
20 !
| 50
10 |
1 0 i
|
0 i
| -50
10 | 1100
|
-20 ! -150
|
=30 . . . . . . | 200 . . . . .
1998 1999 2000 1998 1999
Lihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisdys (-), vihennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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- H Taulukko 8.2

Maksutase: vaihtotase ja pidiomansiirrot”
(miljardia euroa, miljardia ecua vuoden 1998 loppuun)

1. Keskeiset eriit

Vaihtotase Péddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
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 12129 11514 61,5 749,1 6334 2142 211,0 189.,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1270,2 12392 31,1 779,2 669,9 229.8 2319 198.,5 2273 62,7 110,0 17,7 53
1999 1335,6 13414 -5.8 814,5 731,1 241,5 2533 2132 245.6 66,4 111,5 19,7 6,2
2000 15784 16132 -34,7 979,1 926,9 270,2 285.5 262,3 282,5 66,9 1183 19,3 8.8
2000 I 359,5 367.4 -7.9 221,2 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4.3 1.4
I 387,7 3943 -6,6 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 24
I 391,5 397.6 -6,1 244.6 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 4,3 2,7
v 439,7 4539 -14,2 2744 263,9 74,1 80,2 76,5 77,0 14,8 32,7 59 2,3
2000  maalis 131,8 130,6 1,2 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 5.5 8,5 1.8 0,5
huhti 116,1 121,9 -5,9 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4.5 9,6 2,1 0,5
touko 137,7 137,8 -0,1 84,8 80,4 23,0 233 23,9 24,9 6,1 9,2 1,7 1,1
kesd 1339 134,5 -0,6 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 4.3 9,6 1,0 0.8
heinid 131,6 133,8 2,2 82,4 74,4 24,3 243 20,9 25,5 39 9,7 1,1 0,6
elo 123,8 127,8 -39 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9.4 1.5 1.3
Syys 136,1 136,0 0,1 85,2 79.4 22,6 24,5 23,9 24,8 4.4 7.3 1,7 0.8
loka 146,2 149,6 -3,4 93,6 89,0 25,0 26,7 24,1 23,9 3,6 10,0 0,9 0,6
marras 145,9 149.4 -3.,5 93,7 90,8 23,8 24,8 23,4 233 5,0 10,5 2,2 0,6
joulu 147,6 1549 -7.3 87,1 84,2 254 28,7 28,9 29.8 6,2 12,3 2,9 1,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 423,7 430,0 -6,3 253,2 245.8 68,5 73,5 72,4 79,1 29,6 31,5 4.4 1.5
2001  tammi 141,1 150,5 9.4 79,3 82,4 22,4 24,8 23,8 30,4 15,6 12,9 1.8 0,5
helmi 135,1 132,8 2,3 81,8 78,2 22,4 234 23,0 22,7 7,9 8,4 1,9 0,4
maalis 147,5 146,7 0,9 92,1 85,1 23,7 253 25,6 26,1 6,1 10,2 0,7 0,5
huhti 138,1 141,4 -3.3 84,0 78,7 24,3 24,0 24,2 28,9 5,6 9,8 2,6 0.4
touko 146,2 147,0 -0,8 88,9 83,6 26,7 24,9 25.8 28,4 4.8 10,1 1.4 0,9

2. Kausivaihtelusta puhdistetut keskeiset eriit

Vaihtotase
Yhteensa 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
1999 1 316,8 3132 3,6 191,1 167,9 57.4 59,5 52,5 59.8 15,8 25,9
11 330,2 3284 1.8 1959 1749 60,5 62,3 56,5 63,8 17,3 27,5
1T 336,7 341,6 -4.8 208,3 188,2 60,6 64,4 51,4 59.8 16,5 29,2
v 350,2 356,1 -5,9 216,6 198.,7 62,4 66,8 52,8 62,2 18,3 28,4
2000 I 361,6 364,1 -2,5 226,0 208,7 63,2 65,2 55,9 63,1 16,6 27,1
11 382,6 3935 -10,9 2377 225,1 65,5 69,2 61,9 67,3 17,4 31,9
il 402,0 411,0 -89 251,2 236,8 67,5 71,2 67,9 75,4 15,4 27,6
v 432,1 4457 -13,6 2639 256,3 73,8 80,0 76,9 77,3 17,4 32,0
2000  maalis 123,2 124,5 -1,4 76,7 71,0 21,5 22,2 19,4 21,3 5,7 10,0
huhti 122,6 128,6 -6,0 77,1 72,7 21,8 23,0 18,2 22,2 5.5 10,7
touko 135,2 133,8 1.4 82,8 77,2 223 23,0 23,5 23,1 6,7 10,5
kesd 124,7 131,1 -6,3 77.8 75,1 21,5 23,2 20,2 22,0 5.2 10,7
heinid 129.1 135,1 -6,0 80,7 77,7 223 233 21,2 24,0 4.8 10,2
elo 134,2 138,7 -4.5 84,3 79,2 22,4 23,5 22,5 26,3 5,0 9,7
Syys 138,6 1371 1,5 86,2 79,9 22,8 24,4 24,1 25,1 5.5 7,7
loka 1414 144,5 -3.1 86,5 83,8 24,2 25,7 254 24,7 52 10,3
marras 1444 148.,8 -4.3 88,0 85,7 24,6 26,3 25.8 26,0 6,1 10,8
joulu 146,3 1524 -6,1 89,5 86,9 25,0 28,0 25,7 26,6 6,1 10,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 430,8 431,9 -1,1 261,5 2452 75,9 76,7 74,3 81,3 19,1 28.8
2001  tammi 143,6 143,1 0,5 86,6 81,0 25,0 25,1 25.4 28,6 6,6 8.4
helmi 1447 144,6 0,2 87,9 82,9 25,9 25,9 24,7 26,1 6,2 9,5
maalis 142,5 1443 -1,8 87,0 81,3 25,0 25,6 24,2 26,5 6.3 10,9
huhti 143,6 145,5 -1,9 87,6 81,6 25,6 254 23,8 27,7 6,6 10,7
touko 143,6 143.8 -0,1 87,1 81,1 25.8 25,2 25,2 26,3 5,6 11,1

Ldhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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Taulukko 8.3 I

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Pddomakorvaukset
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 2132 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 454 64,1 105,9 92,6 89,4
2000 262,3 282,5 12,6 52 249,7 2773 67.8 59.4 67,6 103,6 114,3 114,3
2000 I 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
I 66,9 73,2 3,0 1.4 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
Juts 64,2 71,3 3,1 1.4 61,1 69,9 15,4 15,1 17,7 26,6 28,1 28,3
v 76,5 77,0 34 1,3 73,0 75,7 20,0 17,1 19,3 24,6 33,8 34,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 72,4 79,1 34 1,1 69,0 78,0 17,1 14,7 18,1 26,6 33,8 36,7
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Yhteensd Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 37,7 41,5 6,4 3.8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 1,7
2000 57,9 52,1 9,9 7.4 11,5 37,8 56,0 65,8
2000 I 11,0 12,0 2,3 1,5 1.9 5.8 11,6 15,9
11 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5
Jitt 13,2 13,1 2,2 2,0 3,1 7,9 14,6 18,7
v 16,8 14,8 32 2,3 3,1 6,9 16,2 17,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 14,4 12,3 2,6 2,4 2,4 7,0 15,7 19,6
Léhde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 2001 55*



Maksutase: suorat sijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

- W Taulukko 8.4

Ulkomaille Euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu péddoma, Yhteensid Oma pddoma ja Muu péddoma,
uudelleen ldhinnd uudelleen ldhinnd
sijoitetut voitot konsernien sijoitetut voitot konsernien
sisdisid lainoja sisdisid lainoja
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
2000 -339,7 -270,1 -69,6 316,9 197,0 120,0
2000 I -63,3 -33,2 -30,1 2113 191,3 20,0
11 -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
11 -117,9 -111,7 -6,2 23,7 15,5 8,2
v -86,6 -80,5 -6,1 28,3 -29,0 57,3
2000  maalis -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
huhti -16,0 -7,4 -8,6 17,1 5,1 12,0
touko -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
kesid -22,1 =222 0,2 11,5 2,7 8,8
heinid -19,8 -27,9 8,1 -4,7 5.4 -10,2
elo -54,0 -56,1 2,1 13,0 3,6 9,3
Syys -44,1 -27,7 -16,4 15,4 6,4 9,1
loka -33,7 -32.3 -1,5 16,2 10,6 5,6
marras -30,5 -25,5 -5,0 20,5 8,6 12,0
joulu -22,4 =227 0,3 -8,4 -48,1 39,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I -59.9 -28,5 -31,4 17,0 27,6 -10,7
2001  tammi -17,8 -11,7 -6,2 7,8 54 2,4
helmi -16,0 -3,3 -12,8 16,3 14,7 1,6
maalis -26,0 -13,6 -12,4 -7,1 7,5 -14,6
huhti -6,6 -10,3 3,8 6,7 2,5 4,2
touko -48,4 -41,6 -6,7 8,0 7,7 0,3
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
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Taulukko 8.5 I

Maksutase: arvopaperisijoitukset?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Vaateittain®

Yhteensad Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Joukko- Raha- Yhteensd Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -327,6 2279 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155,4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
2000 -409,6 280,8 -286,8 13,5 -122,9 -114,9 -8,0 267,3 231,0 36,2
2000 I -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
I -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
11 91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6 -8,1
v 78,8 87,2 -59,5 37,1 -19,3 -20,9 1,6 50,1 59,9 -9,8
2000  maalis -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 222 6,9
huhti -28,0 22,2 -17,5 -2,9 -10,5 -9.1 -1,4 25,1 13,0 12,1
touko -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3.4 21,5 18,4 3,1
kesi -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 9.4 -1,5 38,0 19,3 18,7
heind -36,9 24,0 -26,2 5,7 -10,7 -8,3 2,4 18,3 25,3 -7,0
elo -23,9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0 1,4
syys -30,9 33,7 -9,5 5,8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4 -2,5
loka -18,4 23,6 -9.1 4,1 -9,4 -11,4 2,1 19,5 26,9 -7,4
marras -29.5 27,1 -16,8 6,8 -12,7 -11,6 -1,1 20,3 24,6 -4,3
joulu -30,9 36,5 -33,6 26,2 2,7 2,1 0,6 10,3 8,4 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 -83,3 45,1 -28,5 20,9 -54,9 -38,1 -16,7 24,2 15,9 8,3
2001  tammi -36,7 -5,5 -20,2 0,2 -16,5 -7,0 -9,5 -5,7 -12,0 6,3
helmi -28,9 26,8 -12,6 12,4 -16,3 -16,1 -0,2 14,4 12,8 1,6
maalis -17,7 239 43 8,3 -22,0 -15,0 -7,0 15,6 15,1 0,5
huhti -8,1 -12,8 -11,3 8,5 32 -3.4 6,6 -21,3 -11,3 -10,1
touko -21,8 46,7 -9,7 58,4 -12,1 -13,5 1,4 -11,7 -6,7 -5,0
2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jarjes- | yhteisot  laitokset sektorit jérjes- |  yhteisot  laitokset sektorit jarjes-  yhteisot  laitokset  sektorit
telméd (pl. euro- telméd (pl. euro- telméd (pl. euro-
jarjes- jarjes- jarjes-
telma) telma) telma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -1,5 6,2
2000 -0,1 2,4 -4,6 -279,7 -1,9 -1,2 -45,5 -66,2 2,1 -0,3 33 -13,1
2000 I 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 32 -2,8
I 0,0 -0,7 1,5 -55,1 0,6 -0,7 -1,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -1.5
I -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0,4 -19.4 -8,8 0,5 -1,3 -1,0 -3,1
v 0,0 -0,6 -5,0 -53,9 0,9 0,0 -2,9 -18,9 0,6 0,9 -0,2 0,4
Euroalueen laajeneminen
2001 1 -0,1 -0,4 -11,0 -16,9 1,0 -0,6 -18,2 -20,3 -1,6 -0,1 -18,2 32
Léhde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

- W Taulukko 8.6

1. Muut sijoitukset sektoreittain?- ?
Yhteensd Eurojérjestelméd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat | Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -82,3 203,2 -0,7 3,5 -1,0 -71,6 -22,6 192,5 -37,6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -20,9 184,0 0,0 4,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
2000 -189,0  331,0 0,0 -1,7 -4,0 2,5 -128,2 273,9 -46,9 47,7 -81,3 2262 -56,8 56,4
2000 I -78,9 170,2 0,0 -5,1 -6,0 -2,7 -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18,8 143,1 -42,8 14,9
)i -29.3 -16,0 0,0 3,1 1,0 -0,3 21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28,3 9,3 2,0
111 -29,2 101,1 0,0 -1,7 -4,0 1.4 -14.3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,0
v -51,6 75,7 0,0 2,0 5,0 4,1 -62,9 59,2 21,3 11,2 -41,6 48,0 6,3 10,4
2000  maalis -27,6 89,4 0,0 -3,5 -0,4 -1.4 -10,0 93,3 23 6,1 -1,7 87,2 -17,2 1,0
huhti -34,9 40,1 0,0 3,1 0,4 -0,5 -30,8 37,1 5.4 5,7 -25,5 31,4 -4,5 0,4
touko -14,0 29,7 0,0 2,4 0,5 0,6 -9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8.,5 28,7 -5,4 3,6
kesd 19,6 -85,7 0,0 2.3 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
heind 5.4 20,9 0,0 -1,6 35 1,2 9,3 16,6 -7,0 7,6 16,3 8,9 -7.4 4,7
elo -26,2 54,0 0,0 -1,8 -1,5 1,0 -19.3 24,8 -0,7 -1,1 -18,6 25,9 -53 30,0
Syys -8.,5 26,2 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2,4 2,3 28,6 1,7 -5,7
loka -11,0 27,9 0,0 0,3 8,2 1,6 -18,9 24,8 -3,1 6,4 -15,8 18,5 -0,3 1,1
marras -50,6 473 0,0 0,7 -3.2 0,9 -48,8 48,1 -6,5 7.4 -42.4 40,7 1,4 2,3
joulu 10,0 0,5 0,0 1,0 0,0 1,5 4,8 -13,8 -11,7 -2,6 16,5 -11,1 52 11,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I -140,1 2272 0,0 -3,1 2,5 -8,6 -133,8 250,0 9,1 1,6 -124,7 2483 -8,8  -11,1
2001  tammi -46,6 98,5 0,0 0,5 3,6 -6,4 -50,5 104,9 -4,2 -1,8 -46,3 106,7 0,3 -0,6
helmi -5,7 0,8 0,0 -1,8 0,1 -4,0 2,3 73 -2.9 44 0,5 29 -3.,5 -0,6
maalis -87,7 1279 0,0 -1,8 -1,2 1,8 -80,9 137,8 -2,0 -1,0 -78,9 138,7 -5,7 9,9
huhti 9,1 15,5 -0,3 -1,6 -0,5 -1,0 14,3 17,4 -1,0 4,5 15,4 12,9 -4,5 0,7
touko -8,0 19,1 -0,3 1,6 1,2 1,6 -5,3 10,1 -1,3 4,1 2,0 6,0 -3,6 5,7
. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain®
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 0,0 5.5 5.5 0,0 -0,9 -0,9
2000 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
2000 I 0,0 -5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0
1T 0,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
11 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
v 0,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 0,0 =32 =32 0,0 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).

2)
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2.2. Julkisyhteisot

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 39 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,0 0,0 0,1 -3,7 -1,8 -5,5 -0,3 43 39
2000 I 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
I 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
I 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3.4 0,0 0,8 0,8
v 0,1 0,0 0,1 5,0 0,4 5.4 -0,1 3,7 3,6

Euroalueen laajeneminen

2001 I 0,0 0,0 0,0 3,1 -8,3 -5,3 -0,5 -0,2 -0,7

2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)

Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
2000 -124,3 268,5 1442 -39 5,4 1,5
2000 I -27,7 163,0 1353 -2,2 0,1 -2,1
11 -22.3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
111 -12,8 72,2 59,4 -1,4 0,1 -1,3
v -61,5 54,8 -6,7 -1,4 4,4 29
Euroalueen laajeneminen
2001 I -129,3 246,1 116,8 -4,5 39 -0,6
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 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 43 -22,4 11,4 -11,0
2000 -15,3 7,0 -8,3 -36,2 54,6 18,3 =52 -5,2 -10,4
2000 I -4,3 2,9 -1.4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
I -3,9 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
111 -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
v -5,0 1,7 -3,3 15,2 6,3 21,5 -3,9 2,4 -1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I -5,1 4,0 -1,1 -1,2 -14,6 -15,8 -2,6 -0,5 -3,0
3. Valuuttavaranto”
Yhteensid Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kéteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamiset
oikeudet  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
2000 17,5 1,0 0,3 2,9 12,8 4,0 43 0,0 -5,7 10,4 -0,2 0,5
2000 I -1.4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
I 3.8 0,0 -0,1 33 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
11 4,5 0,3 -0,1 0,0 43 1,5 4,8 0,0 -5.4 35 -0,1 0,0
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3.8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 9,6 0,3 -0,4 0,3 10,7 7,8 -6,9 -1,1 52 5,7 0,0 -1,3

Léihde: EKP.
1) Lisdys (-), vihennys (+).
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- W Taulukko 8.7

Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto

1. Ulkomainen nettovarallisuus?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; saamiset viihennettynd veloilla; ajanjakson lopun kantatieto)

Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensi Oma Muu| Yhteensd| Osakkeet Velkapaperit naiset Yhteensid| Kauppa- Lainat/ Muut varanto
pidoma| pddoma luotot| Kkiteinen| saamiset/
(ml. Yhteensi|  Joukko- Raha- ja talle- velat
uudelleen lainat mark- tukset
sijoitetut kina-
voitot) paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -724,7 -358,77 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 91,4 363,3
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6  -476,0 -228,6 -205.4 -23,2 2,2 61,5 99,7  -102,1 63,9 329,2
1999 -131,0 373,4 290,8 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -1478 112,6  -340.4 80,0 372,3

Ldhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.

60* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Elokuu 2001



2. Eurojirjestelmin ja Euroopan keskuspankin? valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muql Valuutta-
nosto- osuus saami- madrdiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd|Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- set saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia alueelta
Raha- Pankit Yhteen- Osak- Joukko-  Raha-
viran- sd keet lainat  mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelma?
1998 joulu?®  329,2 99,6 404,131 5.2 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6
1999 joulu 3723 116,4 402,762 4.5 243 225,1 12,8 21,7 190,5 0,0 1340 56,5 0,0 2,1 14,4
2000 tammi® 378,0 116,2 401,639 4,3 24.4 230,9 14,4 28,0 1884 - - - 0,2 2,3 14,7
helmi®  383,2 121,1 400,503 4.4 239 2314 12,0 25,8 1934 - - - 0,2 2,4 16,1
maalis 385,3 116,0 400,503 4.4 24.8 238.,8 12,7 25,9 200,1 - - - 0,2 1,3 17,0
huhti 399,7 121,3 400,503 43 22,7 249,6 18,2 28,3 2029 - - - 0,2 1.9 18,1
touko 388,8 117,2 400,503 4.5 21,1 2444 16,2 28,8 1992 - - - 0,2 1,6 19,1
kesd 385,8 120,8 400,503 4,5 20,5 2383 14,3 244 1994 - - - 0,1 1,8 18,3
heind®  391,3 119,6 399,539 4.5 20,9 244.4 10,5 27,1  206,6 - - - 0,2 1,9 17,5
elo 402,6 1243 399,539 4.8 20,9 2515 10,9 252 2153 - - - 0,2 1,2 17,3
Syys 408,0 124,7 399,539 4,9 21,3 255,9 11,2 24,3 220,1 - - - 0,3 1,2 16,6
loka ¥ 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 243 2282 - - - 0,3 1,4 16,3
marras®  400,1 123,8 399,537 4.8 20,8 2498 9,0 22,6 2178 - - - 0,3 0,9 16,7
joulu 377,7 117,8 399,537 43 20,8 234,1 9,7 19,5 2044 - - - 0,5 0,6 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 390,9 119,2 404,119 4,4 21,2 245,5 16,8 19,8 2084 - - - 0,5 0,7 16,3
2001 tammi 386,0 115,0 404,119 4,5 22,3 2434 11,8 199 2112 - - - 0,5 0,8 18,0
helmi 384,3 116,5 404,119 4.8 21,3 241,0 10,4 21,7 2084 - - - 0,5 0,6 18,3
maalis ¥ 393,4 117,6 403,153 4,9 21,4 2475 9,8 27,3 210,0 - - - 0,5 2,0 18,6
huhti 386,7 119,5 403,153 4,9 21,1 240,7 11,5 23,7  205,1 - - - 0,4 0,6 20,5
touko 409,0 127,2 403,153 5,6 22,3 252,0 10,6 25,7 2155 - - - 0,2 1,8 20,0
kesd ¥ 410,2 128,6 403,089 5,7 22,9 2498 9,8 284 2113 - - - 0,2 3,2 19,7
Euroopan keskuspankki®
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 6,4 34,3 0,0 28,0 6,3 0,0 1,4 2,6
2000 tammi 49,9 7,0 24,030 0,0 0,0 41,2 0,4 7.2 33,6 - - - 0,0 1,7 3,2
helmi 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 0,4 6,1 32,5 - - - 0,0 1,7 42
maalis 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 41,9 0,4 7.4 34,1 - - - 0,0 0,9 43
huhti 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 44,1 1,1 7.9 35,1 - - - 0,0 1,4 4,3
touko 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 342 - - - 0,0 1,0 4,5
kesd 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 42,1 0,9 6,3 34,9 - - - 0,0 1,2 3,7
heind 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 42,8 0,5 5,5 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
elo 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0,6 7,5 38,3 - - - 0,0 1,2 4,1
Syys 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7
loka 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 6,4 37,7 - - - 0,0 1,4 4,0
marras 47,2 7.4 24,030 0,0 0,0 38,8 0,7 5,0 33,1 - - - 0,0 0,9 3,0
joulu 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6 3,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 45,9 7,0 24,656 0,0 0,0 38,2 0,7 2,6 34,9 - - - 0,0 0,7 3,5
helmi 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 38,9 0,6 3,9 34,4 - - - 0,0 0,6 3,0
maalis 46,7 7,2 24,656 0,0 0,0 37,5 0,7 5.2 31,6 - - - 0,0 2,0 3,9
huhti 45,3 7,3 24,656 0,0 0,0 37,5 0,8 5.2 31,5 - - - 0,0 0,5 3,6
touko 50,1 7,8 24,656 0,0 0,0 40,5 0,8 5.2 34,5 - - - 0,0 1,8 2,7
kesd 50,9 7.9 24,656 0,1 0,0 40,1 0,9 6,8 32,5 - - - 0,0 2,8 3,1

Léhde: EKP.

1) Valuuttavarantoa ja valuuttamddrdistd likviditeettii koskevan raportointimallin mukaisia lisdtietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.

2) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivit ole tdysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

3) Tilanne 1.1.1999.

4) Eurojdrjestelmdn kultavarantojen muutos johtuu siitd, ettd erds keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen
ehtojen mukaisesti.

5)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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~ H Taulukko 9
1. Vienti?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], fob-arvo)

Yhteensd Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji?,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo® Miard®|  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 762,8 57,0 16,5 14,4 99,6 217,6 3438 13,8 122,5 1159 105,7
1998 797,1 56,2 15,8 12,6 104,4 222,1 371,3 14,7 128,1 120,1 106,6
1999 831.,8 55,7 16,4 13,6 114,1 2259 3849 21,1 133,6 122,6 109,0
2000 1.006,7 61,6 19,5 234 136,3 2674 469.8 28,7 161,7 137.1 118,0
1998 1 194,8 13,9 42 34 26,7 54,9 88,1 3,7 1252 116,1 107,8
I 204,6 14,6 39 33 26,9 56,6 95,5 3,7 131,5 123,1 106,8
I 196,0 134 39 3,0 25,8 554 90,9 3,6 1259 1182 106,5
v 201,7 14,2 3.8 2,9 25,0 552 96,8 3,7 129,6 123,0 1054
1999 1 187,8 12,4 3.8 2,6 25,9 51,5 86,9 4,7 120,7 112,6 107,2
I 203,2 13,5 4,0 3.1 27,9 55,1 94,4 52 130,6 1199 108,9
I 209,5 14,0 4,1 3.9 29,6 56,9 954 5,7 134,6 123,0 109,5
v 2313 15,8 4,5 4,1 30,7 62,4 108,3 55 148,6 135,0 110,1
2000 I 230,1 13,8 4.8 5,1 32,0 62,2 105,3 6,9 147,9 129.3 1144
I 2477 15,1 5,0 54 332 65,0 116,8 7.1 1592 136,9 116,3
I 250,4 15,3 4,7 6,2 349 67,0 1153 7,1 160,9 1347 119,5
v 278,5 17,4 5,0 6,8 36,1 73,1 132,5 7.5 178,9 147.8 121,1
1998  helmi 63,8 4,6 1,4 1,0 8,6 18,2 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
maalis 72,2 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1.3 139,2 128,8 108,0
huhti 68,2 49 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1.3 1314 123,0 106,9
touko 65,9 4.8 1,3 1,1 8,7 18,2 30,7 1,2 127,0 118,8 106,9
kesi 70,5 49 1,3 1,1 9,1 19.3 33,5 1,2 136,0 127.4 106,7
heini 73,0 4.8 1,3 1,1 9.3 21,2 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
elo 56,6 42 1,2 1,0 7,7 15,6 25,8 1,1 109,1 103,1 105,9
syys 66,3 45 1,3 0,9 8.8 18,6 30,9 1.3 1279 120,0 106,6
loka 69,1 4.8 1,3 1,0 8,7 19,6 32,5 1,2 1332 1259 105,8
marras 67,2 4.8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,6 1.3 129,6 123,6 104,8
joulu 654 4,6 1,2 0,9 82 17.4 31,7 1,2 126,0 119,5 105,5
1999  tammi 54,3 3,7 1,1 0,8 7.8 14,8 25,0 1,1 104,8 98,1 106,8
helmi 60,2 4,0 1,2 0,8 83 16,6 27,5 1,7 116,1 108,6 106,9
maalis 73,2 4,7 1,5 1,0 9,8 20,1 34,4 1.8 141,2 130,9 107,9
huhti 65,9 44 1,3 1,0 9,2 17.8 30,7 1,5 127,0 116,6 108,9
touko 63,7 45 1,3 1,0 9,0 17.4 29,0 1,7 122.,8 1132 108,5
kesi 73,6 4,7 1,3 1,1 9.8 19.9 34,7 2,0 141,9 129.8 109,3
heini 76,2 4,6 1,4 1,2 10,3 20,9 35,6 2,2 146,8 132,8 110,6
elo 61,1 4,3 1,3 1,2 9,2 16,1 274 1,7 117,7 107,0 110,0
syys 72,3 5,1 1.4 1,5 10,1 19,8 324 1,9 139.4 129,0 108,0
loka 71,5 53 1,5 1.4 10,2 21,0 36,3 1,9 1495 136,0 109,9
marras 77,6 54 1,5 1,2 10,7 21,0 36,0 1,7 149,6 137,3 108,9
joulu 76,2 5,1 1,6 1,5 9,8 20,4 36,0 1.8 146,9 131,8 1114
2000 tammi 66,2 4,1 1,4 1,6 9.3 17,6 30,1 2,2 127,5 1123 113,6
helmi 754 45 1,6 1,7 10,6 20,9 339 2,2 1454 126,5 115,0
maalis 88,5 5,2 1,8 1,8 12,1 23,7 41,3 2,6 170,7 149,0 114,5
huhti 73,5 4,5 1,6 1,7 10,0 19,5 34,2 2,0 141,6 122,1 116,0
touko 89,3 55 1,9 1,9 11,8 23,2 42,4 2,5 172,1 147,9 116,4
kesid 85,0 5,1 1,6 1,8 11,4 22,3 40,2 2,6 163,8 140,4 116,7
heini 85,0 49 1,5 2,0 114 233 39,5 23 1638 137,6 119,0
elo 78,0 5,0 1,6 2,0 11,3 20,6 353 2,4 150,5 126,5 1189
syys 874 54 1,7 2,2 12,3 23,1 40,5 2,4 168,6 139,8 120,6
loka 96,5 6,0 1.8 24 13,0 25,7 45,1 2,6 186,0 153,6 121,1
marras 95,7 6,1 1,7 2,3 12,5 25,2 45,3 2,5 184,4 152,8 120,7
joulu 86,3 53 1,6 2,1 10,6 22,3 42,0 2.4 166,4 137,0 121,5
Euroalueen laajeneminen
2001 T 257,0 14,4 4.8 53 35,6 67,1 122,7 7,1 167,2 136,5 122,5
2001  tammi 80,5 4,6 1,5 2,0 11,4 20,5 38,2 2,2 157,1 128,8 122,0
helmi 83,2 4,7 1,5 1,7 11,5 21,9 39,7 2,3 162,5 1334 121,8
maalis 93,2 5,1 1,7 1,7 12,7 24,7 44.8 2,5 182,0 147,1 123,7
huhti 82,6 4,6 1,5 1,9 113 20,9 39,9 2,5 161,3 130,6 123,5
touko 90,1 . . . . . 175,8 142,8 123,1

Ldahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erin kanssa (taulukko 8.2).

2) Yksikkoarvoindeksit, joiden perusteella arvioidaan mydos viennin médrd, sisdltdvit Kreikkaa lukuun ottamatta euroalueen maiden tiedot vuodelta
2001.

3) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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2. Tuonti?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)

Yhteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji?,

tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 =100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Miird®|  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 6742 55,5 41,5 81,3 62,5 189.3 230,0 14,0 119,8 110,3 108,6
1998 7114 55,1 41,3 58,5 68,0 202,1 270,2 16,1 126,4 123,1 102,7
1999 780,7 52,5 394 77.8 714 2114 307,8 20,4 138,7 130,5 106,3
2000 999,3 554 48,1 144,0 85,0 254,3 379.9 32,6 177,6 137,0 129,6
1998 1 180,1 13,7 10,9 16,4 17,7 51,7 654 43 128,0 119,3 107,3
I 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,3 43 1274 121,7 104,7
I 171,0 134 9,7 13,8 16,4 50,7 634 3,6 121,6 119.4 101,8
v 181,0 14,3 9,6 13,2 16,5 49,3 74,2 3.9 128,7 132,1 974
1999 1 179,2 12,4 9.3 13,8 17,0 50,4 71,7 47 1274 1288 98,9
I 189,5 12,9 10,2 16,8 17,7 50,8 76,1 5,0 1347 129,8 103,8
I 193,9 12,9 9,5 21,3 17,3 54,3 73,6 5,1 1379 126,0 1094
v 218,0 14,3 10,5 26,0 19.4 55,8 86,4 5,6 1549 137,7 112,5
2000 I 2325 12,8 11,3 31,7 20,1 60,9 88,3 7.4 165,2 136,4 121,1
I 2439 14,0 12,4 323 21,3 62,4 93,9 7.6 173.4 137,5 126,1
I 2457 13,4 11,8 37,1 21,1 64,6 89,4 7,7 174,7 133,0 131,3
v 277,2 15,2 12,6 424 225 66,4 108,3 9,9 197,1 1414 139,4
1998  helmi 57,9 43 3.5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 1234 1144 107,9
maalis 64,3 49 3.8 53 6,5 18,3 24,2 1,3 137,2 128,7 106,6
huhti 60,1 4,7 3,7 52 5.8 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
touko 56,9 4,4 35 52 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 1158 104,9
kesi 62,2 4,6 3.9 4,7 6,0 17,8 234 1.8 132,6 127,9 103,7
heiné 59,2 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,3 123,5 102,2
elo 50,1 4,1 2,8 4.4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,8 105,6 101,1
Syys 61,8 4,6 33 4,7 5.8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,3 101,9
loka 62,5 4.8 33 4,7 5.8 17,4 25,1 1.4 133,3 1339 99,5
marras 59.8 4,6 32 42 5.4 16,2 24,9 1,3 127,6 132,1 96,6
joulu 58,7 5,0 3,1 43 53 15,7 24,2 1,2 125,1 130,4 96,0
1999  tammi 55,0 39 3,0 4,6 52 15,5 21,5 1,4 1174 119,5 98,2
helmi 56,4 3,9 2,9 4,2 5,4 16,2 222 1,6 120,3 122,1 98,5
maalis 67.8 4,7 33 5,0 6,4 18,7 28,0 1,7 144,6 144,7 99,9
huhti 61,6 42 33 5,6 5.8 16,0 25,0 1,7 1314 128,3 102,4
touko 62,4 43 33 57 5.8 16,5 252 1,6 133,1 127,2 104,6
kesi 65,5 4.4 3.5 5.4 6,2 18,2 26,0 1,7 139,7 133,5 104,6
heind 64,5 4.4 34 6,7 57 18,4 243 1,6 1374 127,3 108,0
elo 58,5 4,1 2,7 7,0 52 16,3 21,8 1,6 124,8 113,5 110,0
Syys 70,9 4.4 3.5 7,6 6,4 19,6 27,6 1,9 151,3 137,3 110,2
loka 70,6 4,5 34 79 6,5 18,9 274 2,1 150,5 135,2 111,3
marras 74,4 4.8 3.6 8.5 6.8 18,8 30,0 1,9 158,6 143,1 110,8
joulu 73,0 49 3.5 9,6 6,2 18,1 29,1 1,7 155,7 134,9 1154
2000  tammi 71,6 4,1 3.5 10,4 5.8 18,6 26,9 23 152,8 128,7 118,7
helmi 75,9 4,1 3,6 10,2 6,8 20,2 28,5 2.4 161,8 133,7 121,0
maalis 85,0 4,6 42 11,0 7,5 22,1 33,0 2,6 181,2 147,0 123,2
huhti 73,3 43 3,7 9,6 6,6 18,4 28,6 2,3 156,4 1274 122,7
touko 88,3 5,1 4,7 11,4 75 22,8 34,1 2,7 188,2 148,3 126,9
kesd 82,3 4,6 4,1 11,3 7,3 21,2 31,2 2,6 175,5 136,7 128,4
heind 79,4 4,5 4,0 11,9 6,7 21,0 284 29 1693 131,9 128,3
elo 78,7 4.4 3.6 12,5 6,8 20,6 28,6 23 167,9 128,4 130,7
Syys 87,6 4,5 42 13,3 7,6 23,0 324 2,6 186,8 138,7 134,7
loka 94,5 52 43 14,1 7.8 233 36,6 33 201,6 1444 139,6
marras 95,9 5,1 4.4 14,7 79 23,0 37,1 3,6 2044 146,3 139,7
joulu 86,8 49 3.9 13,6 6,7 20,2 34,6 3,0 1852 1334 1388

Euroalueen laajeneminen

2001 I 261,0 13,5 12,3 33,8 233 67,0 100,7 10,4 184,3 139,1 132,5
2001 tammi 86,7 4,5 42 11,8 7,6 22,6 324 3,7 183,8 138,9 132,3
helmi 82,2 4,2 39 10,9 7,6 21,5 31,0 32 174,2 130,9 133,1
maalis 92,0 4.8 42 11,2 8,1 23,0 37,3 35 195,0 147,5 132,2
huhti 83,3 4,5 4,0 11,2 7,6 20,8 31,8 34 176,4 133,2 132,4
touko 88,4 . . . . 187,2 139,1 134,6

Liihde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Midritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tiysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tavaroi-
den tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.

2) Yksikkoarvoindeksit, joiden perusteella arvioidaan myds viennin mddrd, sisdltavdt Kreikkaa lukuun ottamatta euroalueen maiden tiedot vuodelta
2001.

3) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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3. Kauppatase’
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) — tuonti (cif))
Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka
1 2 3 4 5 6 7 8
1997 88,6 1,5 -25,1 -66,8 37,1 28,3 113,8 -0,1
1998 85,7 1,0 -25,5 -45.9 36,4 20,0 101,1 -1,4
1999 51,1 3,2 -23,0 -64,1 42,7 14,5 77,1 0,7
2000 7.4 6,2 -28,6 -120,6 51,3 13,1 89,9 -39
1998 1 14,7 0,2 -6,7 -13,0 9,0 3,3 227 -0,7
11 254 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,3 -0,6
111 249 0,1 -5,8 -10,8 9,3 4,6 27,5 0,0
v 20,7 -0,1 -5,8 -10,3 8,5 59 22,6 -0,1
1999 1 8,5 0,0 -5,5 -11,2 8,8 1,2 15,2 0,0
1T 13,7 0,6 -6,2 -13,7 10,2 4.3 18,2 0,2
111 15,6 1,1 -5.4 -17,4 12,4 2,5 21,7 0,7
v 13,3 1,5 -5,9 -21.9 11,3 6,5 21,9 -0,1
2000 I 2,3 0 -6,5 -26,6 11,9 1.3 17,0 -0,5
11 3,8 1,1 -7.4 -26,9 11,9 2,6 229 -0,5
111 4,7 1,9 -7,1 -31,5 13,8 2,4 259 -0,6
v 1,2 2 -7,6 -35,6 13,7 6,7 24,2 2.4
1998  helmi 59 0,3 2,2 -4,3 3,1 1,4 8,1 -0,4
maalis 7,9 0,1 -2,3 -4,1 3,1 2,1 9,0 0,0
huhti 8,1 0,1 24 -4,0 34 2,3 8,7 0,0
touko 9,0 0,4 -2,3 -4,1 3,1 2,4 9,5 -0,1
kesi 8,3 0,3 -2,6 -3,5 3,1 1,5 10,1 -0,5
heind 13,8 0,1 -2,2 -3,6 3,3 3,3 13,0 0,0
elo 6,5 0,1 -1,6 -3,5 3,0 0,6 7,7 0,1
Syys 4,6 -0,1 -2,0 -3,8 3,0 0,7 6,8 -0,1
loka 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 7.4 -0,2
marras 7.4 0,2 -1,9 =33 2,7 2,0 7,6 0,0
joulu 6,7 -0,3 -1,9 =33 2,9 1,7 7,6 0,1
1999  tammi -0,7 -0,1 -1,9 -3,8 2,6 -0,7 3,5 -0,3
helmi 3,8 0,1 -1,7 =33 29 0,5 53 0,1
maalis 5.4 0,0 -1,9 -4,0 34 1.4 6,4 0,1
huhti 4,2 0,2 -2,0 -4,6 34 1,8 5,7 -0,2
touko 1.3 0,2 -2,1 -4,8 3,2 0,9 3,8 0,1
kesi 8,1 0,2 -2,2 -4,3 3,6 1,6 8,8 0,3
heind 11,7 0,2 -2,0 -5,5 4,6 2,5 11,3 0,5
elo 2,5 0,2 -1.4 -5,8 4,0 -0,2 5,6 0,1
Syys 1.3 0,6 -2,1 -6,1 3,7 0,2 4.9 0,0
loka 7,0 0,8 -1,9 -6,5 3,7 2,1 8,9 -0,1
marras 3,2 0,6 -2,1 -7,3 4,0 2,1 6,1 -0,2
joulu 3,2 0,2 -1,9 -8,1 3,6 23 7,0 0,2
2000 tammi -5,5 0,0 -2,2 -8,9 34 -1,0 3,2 -0,2
helmi -0,4 0,4 -2,0 -8,5 3,8 0,6 54 -0,2
maalis 3,6 0,6 -2,3 -9,2 4,6 1,7 8,3 -0,1
huhti 0,1 0,2 -2,1 -7.9 3,5 1,1 5,6 -0,3
touko 1,0 0,4 -2,8 9.4 4.3 0,4 8,3 -0,2
kesi 2,7 0,5 -2,5 -9,5 4,1 1,1 8,9 0,0
heind 5,6 0,5 -2,5 -9.9 4,6 2,3 11,1 -0,6
elo -0,7 0,6 -2,0 -10,6 4,5 0,0 6,7 0,1
Syys -0,2 0,8 -2,5 -11,1 4,7 0,1 8,0 -0,2
loka 1,9 0,8 -2,5 -11,7 5,1 2,4 8,6 -0,7
marras -0,2 1,0 2,7 -12,4 4,6 2,2 8,2 -1,1
joulu -0,5 0,5 2,4 -11,5 3,9 2,1 7,4 -0,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I -4,0 0,9 -7,5 -28.,5 12,3 0,2 22,0 34
2001  tammi -6,3 0,1 -2,7 -9,8 3,8 -2,0 58 -1,5
helmi 1,0 0,4 -2,3 -9,2 3,9 0,5 8,6 -0,9
maalis 1,2 0,4 -2,5 9.4 4,5 1,7 7,5 -0,9
huhti -0,6 0,1 24 9,3 3,7 0,1 8,1 -0,9
touko 1,7

Ldahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tiysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdin kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tava-

roiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit
(jakson keskiarvo, x yksikkéd valuuttaa / 1 ecu tai euro, 1999/ = 100 [efektiivinen])

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmi USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;] Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,4 111,4 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,2 100,5 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,5 99,5 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,4 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 86,9 87,2 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
1999 I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,9 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
I 94,6 94,7 94,5 95,1 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,2 93,8 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 89,7 90,2 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,5 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
I 84,7 85,7 86,2 86,6 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,8 84,6 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 tammi 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
helmi 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
maalis 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
kesd 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,5 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658
elo 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Syys 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 tammi 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615
maalis 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
huhti 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
touko 84,5 85,0 85,7 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
kesd 874 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heind 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,2 0,904 97,8 1,551 0,607
Syys 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
loka 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
marras 82,3 83,2 84,1 - 85,1 82,8 0,856 93,3 1,522 0,600
joulu 85,4 86,4 87,0 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Euroalueen laajeneminen
2001 I 88,6 90,0 90,4 88,8 91,4 88,9 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,9 86,3 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
2001 tammi 89,2 90,3 90,7 - 91,7 89,1 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,7 90,1 - 91,0 88,6 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 90,0 90,3 - 91,4 89,0 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 89,2 89,4 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,5 87,6 - 89,3 86,6 0,874 106,5 1,533 0,613
kesd 84,7 86,3 86,6 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 87,2 874 - 89,1 86,1 0,861 107,2 1,514 0,609
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2001 heind 0,8 1,0 0,9 - 1,2 1,0 0,9 2,8 -0,6 -0,1
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2001 heind - - - - - - -84 5,7 -2,4 -2,3

Ldhde: EKP.

1) Lisdtietoja laskentatavasta Yleistd-osassa.

2)  Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (BIS); tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.

3) Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja ndille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetdidin viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.

4) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista. Tammikuusta 2001 alkaen efektiivisti valuuttakurssia koskevat tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
aiempien havaintojen kanssa muuttuneiden painojen vuoksi.
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Ecun/euron valuuttakurssit®

Ruotsin Tanskan| Norjan Kanadan Australian| Hongkongin Eteld- | Singaporen
kruunu kruunu kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won®
11 12] 13 14 15 16 17 18
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 12673 1,806 1999
8,45 745 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911 1999 1
8,90 743 8,24 1,557 1,618 8,19 12588 1,810 I
8,71 744 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772 111
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 v
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 I
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 11
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1009,5 1,569 111
8,60 745 8,04 1,325 1,632 6,77 1011,6 1,516 v
9,08 744 8,65 1,765 1,839 8,99 13624 1,950 1999  tammi
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905 helmi
8,94 743 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881 maalis
8,91 743 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834 huhti
8,97 743 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820 touko
8,83 743 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775 kesi
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756 heini
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779 elo
8,63 743 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781 Syys
8,73 743 8,29 1,581 1,641 8,32 1289,9 1,793 loka
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727 marras
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1149,6 1,694 joulu
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000  tammi
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 11108 1,674 helmi
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 745 8,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 10153 1,566 touko
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1061,1 1,641 kesid
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 10479 1,636 heind
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1007,6 1,556 elo
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 syys
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 loka
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 marras
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1089,6 1,558 joulu
Euroalueen laajeneminen
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 1,616 2001 I
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 11389 1,583 11
891 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 11949 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 11538 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1183,5 1,617 huhti
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 11337 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 11203 1,569 heini
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
0,6 -0,1 0,4 1,1 2,6 0,9 1,5 1,3 2001 heini
Muutos ed. vuodesta, % ¥

10,2 -0,2 -2,5 -5,3 5,7 -84 6,9 -4,1 2001 heini
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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- médri suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| péddoma- kustan- tuotannon tyOtto- vuotuinen
jaama (-)/ velka,|  lainojen linen tase, nukset® volyymi-| myysaste, korko

yli- % tuotot",|  valuutta/ % indeksi®? % tyo-

jddmi (+),| BKT:std| vuotuinen ecu tai| BKT:std voimasta

% korko euro (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1997 1.9 0.3 61,2 6,25 7,48 0,6 1.9 3,0 53 5.6 4,7 3,73
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 23 2,8 2,2 5.2 4,6 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 491 7,44 1,8 3,0 2,1 1,8 52 4,2 3,44
2000 2,7 2,5 46,5 5,64 745 2.1 1.4 32 6,2 4,7 1.9 5,00
2000 I 2,8 - - 5,79 745 1,3 1,8 2,7 3.1 4,7 2,2 3,95
)il 2,9 - - 5,67 7,46 1,7 2,1 3,7 7.7 4,7 1,3 4,73
11 2,6 - - 5,69 7,46 3.8 0.4 35 8,0 4,7 2,3 5,84
v 2,6 - - 5,42 7,45 1.4 1,1 2,9 6,1 4.8 1,8 5,48
2001 I 2.3 - - 5,03 7,46 3,6 3.4 1,0 5.2 4,7 5,26
I 2,5 - - 5,25 7,46 . . . . 5,06
2001 helmi 2.3 - - 5,06 7,46 - - - 4,1 4,7 5,27
maalis 2,2 - - 4,95 7,46 - - - 7.7 4,6 5,16
huhti 2,6 - - 5,10 7,46 - - - 1,4 4,6 5,11
touko 2,8 - - 531 7,46 - - - -4,2 4,6 5,11
kesid 2,2 - - 5,33 745 - - - . . 4,96
heini . - - 5,32 7,44 - - - 4,93
Ruotsi
1997 1.8 -1,5 74,5 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1.9 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3.8 8.3 35 4,36
1999 0,6 1.8 65,2 4,98 8,81 2,8 -0,4 4,1 2,0 7,2 6.8 3,32
2000 1.3 4,1 55,6 5,37 8,45 3.1 5.6 3,6 8,5 5.9 6,2 4,07
2000 I 1,2 - - 5,79 8,50 3,6 5.7 4,2 5.9 6.4 8,7 3,99
)i 1,2 - - 5,30 8,28 1,9 4,5 4,1 10,2 6,1 8,9 4,09
11 1,3 - - 5,30 8,40 2,5 5.3 3,7 9.1 5.7 5.1 4,14
v 1.5 - - 5,09 8,60 43 6,7 2.3 8.8 54 2,2 4,06
2001 I 1,6 - - 4,83 9,00 3.1 35 2,2 6.3 5.2 0,2 4,10
)i 3,0 - - 5,20 9,13 . . 5.0 4,15
2001 helmi 1,5 - - 4,86 8,98 - - - 5,6 5.2 -1,2 4,10
maalis 1,7 - - 4,75 9,13 - - - 5.5 5.2 1.4 4,06
huhti 3,0 - - 4,93 9,11 - - - -14 5,0 -0,3 4,04
touko 3.1 - - 5,27 9,06 - - - . 5,0 -14 4,09
kesid 3,0 - - 5,39 9,21 - - - 4,9 . 4,32
heind . - - 5,43 9,26 - - - 4,44
Iso-Britannia

1997 1.8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 29 35 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0.4 48,1 5,60 0,676 0,0 3.1 2,6 0.8 6.3 9,7 742
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,0 34 23 0,6 6,1 53 5,54
2000 0.8 1.9 42,9 533 0,609 -1,5 1.9 3.1 1,6 5.5 6,6 6,19
2000 I 0.8 6.3 43,7 5,60 0,614 -1,5 3,0 32 1.9 5.8 3.8 6,20
I 0,6 -0,5 43,7 531 0,610 -14 1.4 3.4 2,7 5.6 5.8 6,28
1T 0,8 2,2 423 5,31 0,612 -1,8 1,6 3,0 0,7 5,4 8,4 6,21
v 0,9 0,0 42,5 5,09 0,600 -14 1,7 2,6 0,9 53 8,5 6,07
2001 1 0,9 6,2 40,2 4,90 0,633 0,0 2,1 2,7 0,7 5.1 9.1 5,72
I 1.5 -2,8 39,5 5,18 0,614 . . . . . 5,30
2001 helmi 0.8 5.0 404 4,95 0,634 - - - 0,7 5.1 9,2 5,76
maalis 1,0 -1,1 40,2 4,82 0,629 - - - -0,4 5.0 8.3 5,55
huhti 1,1 0.3 39,8 5,03 0,622 - - - -1,2 5.0 7.8 5,40
touko 1,7 -4.4 39,8 5,21 0,613 - - - -3.2 73 5,25
kesid 1,7 -4,2 40,2 5,30 0,609 - - - . 5,26
heini . . . 5,30 0,609 - - - 5,25

Liihteet: 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 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], sarake 3 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], 4, 5, 7
[pl. Ruotsi] ja 11), EKP:n laskelma (sarakkeet 6 ja 7 [Ruotsi]).

1) Ajanjakson keskiarvoja.
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.

3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot 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 ecu tai euro alijgdma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat

1997 2,3 0,0 4.4 7,6 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4

1998 1,6 0,7 43 5,5 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 534

1999 2,2 -1,7 4,1 4.8 42 7,6 542 5,64 1,066 1,0 50,3

2000 3.4 -3.8 4,1 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 2,2 44,5

2000 I 3,2 -3,7 42 6,3 4,0 6,1 6,11 6,48 0,986 2,0 49,3
I 3,3 -4, 5,2 7,0 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 2,1 46,5
11 3,5 -5.4 4.4 6.4 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 2,3 452
v 3,4 -1,5 2,8 4,3 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 2.4 44.5

2001 I 3.4 1,8 2,5 0.4 42 7,5 5,35 5,04 0,923 2,3 44,6
I 3,4 . 1,3 -3,0 4,5 8,5 4,19 5,25 0,873 .

2001 helmi 3,5 - - 0,5 42 7,5 5,35 5,10 0,922 - -
maalis 2,9 - - -0,9 43 8,1 4,96 4,89 0,910 - -
huhti 33 - - -1,9 4,5 8,1 4,63 5,13 0,892 - -
touko 3,6 - - -2,9 4.4 8,4 4,11 5,37 0,874 - -
kesd 3,2 - - -4,2 4,5 8,9 3,83 5,26 0,853 - -
heind . - - . . 3,75 5,23 0,861 - -

Japani

1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 3.4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7

1998 0,6 6,3 -1,1 -7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3

1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4

2000 -0,6 -6,5 1,5 5.9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .

2000 I -0,7 -7,0 2,6 6,3 4.8 2,2 0,14 1,79 105,5
I -0,7 -7,3 1,2 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6
11 -0,7 -6,1 0.4 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97.4
v -0,5 -5.3 1,9 4,9 4.8 2,1 0,56 1,73 95,3

2001 I -0,1 -0,2 0,0 -1,1 4.8 2,6 0,37 1,38 109,1
I -0,5 . . -5,7 4,9 2,9 0,08 1,28 106,9

2001 helmi -0,1 1,2 - -2,0 4,7 2,7 0,41 1,43 107,1 - -
maalis -0,4 1,5 - -2,9 4,7 2,6 0,19 1,19 110,3 - -
huhti -0.4 . - -4,2 4.8 2,5 0,10 1,36 110,4 - -
touko -0,5 - -39 4,9 2,9 0,07 1,28 106,5 - -
kesd -0,5 - -8,7 4,9 32 0,07 1,19 104,3 - -
heini . - . 0,08 133 1072 - -

Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit

(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)

—— Yhdysvallat = = Euroalue —— Yhdysvallat = = Euroalue
—— Japani —— Japani

8 P : 4 P

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2

3

4

Liihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat
(euroaluetta koskevan kuvion tilastot), Reuters (sarake 7 ja sarake 8 [tammikuusta 1999 alkaen]), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 5) Japania koskevat tiedot: vuoden 1998 alijéidma sisdltdd valtion
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. vastuulleen ottaman suuren velan; vuoden 1999 tiedot perustu-
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2. vat rahoitustilin rahoitustilinpitotilastoihin.

4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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Taulukko 12.2

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sadstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus”
Brutto-|  Paddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sadsti- brutto- luoton- brutto-[ Kiintean varojen sddstd-|  velkaan- Arvo- menot varojen sddsti-|  velkaan-
minen| muodostus arnto muodostus pisioman 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
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1.8 8,7 3.4 1,8 11,8 45 12,1 4,6
1998 18,8 20,8 -2,3 9,7 8,8 6,5 8,5 7,1 1.4 12,3 6,6 12,3 5,7
1999 18,5 21,1 -34 10,1 9,6 6,9 8,7 7,8 33 12,6 5,7 11,0 6,6
2000 18,3 21,8 -4.3 10,6 10,1 6,1 8,9 74 2,7 12,5 2,9 9,4 58
1999 11 18,4 20,8 =32 10,0 9,9 6,4 8,7 74 0,0 12,7 5,6 11,2 6,6
111 18,4 21,1 -3,6 10,1 9,7 73 8,6 8,5 35 12,6 4,8 10,8 6,3
v 18,3 21,4 -39 10,4 9,6 59 8,7 7,0 38 12,6 7,1 10,5 7,1
2000 I 18,2 21,4 -4,0 10,3 10,0 8,7 8,8 9,8 5,6 12,8 4.2 9,8 7,6
I 18,5 22,0 -4,1 10,7 10,0 6,9 9,0 8,0 34 12,5 4.2 9,7 59
11 18,5 21,9 -4,5 10,9 10,3 5.7 9,1 73 1.9 12,5 2,5 9,3 5,7
v 18,0 21,7 -4,5 10,6 10,1 35 8,8 4,7 0,1 12,3 0,6 8.8 4,2
2001 I 17,5 20,9 -39 9,9 10,1 2,9 8,6 3,7 1.9 12,5 2,9 8,9 4,0
Japani
1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 32 13.8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,4 13,3 -9,1 -1,4 53 54 11,7 -0,5
1999 27,8 26,0 2,2 14,5 14,7 2,5 13,7 -2,8 1,2 53 6,6 11,3 -0,5
2000 . 26,0 . 1.4 . -1,2 0,0 4,7 . 0,8
1999 11 . 242 . . . -16,9 . -17,1 1,7 14,6 <72
11T . 26,4 . . . 9,7 . -1,3 1,3 44 1,3
v . 26,9 . . . 15,3 . 19,9 39 11,6 -2,2
2000 I . 26,3 . . . 7,7 . -34 -3.4 39 9,7
11 . 24,8 . . . -26,9 . -19,6 0,4 52 -9,2
il . 27,1 . . . 18,6 . 5,0 -0,6 -0,7 2,3
v . 27,1 . . . 5,0 . 11,5 1,2 10,1 0,5
2001 I . 275 . . . 9,6 . 2,4 -0,3 -2,6 5.1
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
. EE s . [EE
4
2
0
-2
-4
-6
-8 . . . . . . . . 2 . . . . . . .

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Kreikan tiedoilla taydennetyt
euroalueen keskeiset taloustilastot

A. Raha- ja rahoitusmarkkinatilastot

A.1 Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit
(miljardia euroa [kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa] ja vuotuinen prosenttimuutos”)

Ml M2 M32 Luotot? Rahalaitosten lainat
Yhteensd | %-muutos Yhteensd | %-muutos Yhteensd | %-muutos euroalueelle (ml. Kreikka)
pl. rahalaitokset ja
julkisyhteisot

Yhteensd|  %-muutos Yhteensd Jo-muutos

1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10
1999  tammi 1818,0 . 40464 . 4608,2 . 7 856,9 . 5169,0
helmi 17873 . 4005,1 . 45927 . 7 877,0 . 51713
maalis 1 809.4 . 4023,7 . 4610,8 . 7952,1 . 5219,0
huhti 18239 . 40442 . 4 649,5 . 7 985,0 . 5240,7
touko 1 856,1 . 4073,0 . 46859 . 8 062,1 . 5278,0
kesd 1 900,1 . 4100,3 . 4710,7 . 81414 . 53715
heind 1901,0 . 4117,7 . 47199 . 8161,5 . 54079
elo 1 865,8 . 4084,5 . 4701,3 . 8 164.4 . 5402,9
syys 1 892,0 . 4093,8 . 4728,1 . 8215,6 . 54427
loka 18974 . 4110,5 . 47478 . 8 286,6 . 54904
marras 1933,6 . 4140,5 . 4801,3 . 83878 . 5556,3
joulu 1988.,5 . 4239,6 . 48932 . 8410,2 . 5589,0

2000 tammi 19971 9.4 4233,6 4.2 4900,2 5.3 84674 8,1 5633.8 8,8

helmi 1 986,7 10,8 42269 52 4920,9 6,2 8529,0 8,5 5670,0 9,5

maalis 1998,1 10,1 4236,7 49 4961,3 6,5 86272 8.4 57414 9,9

huhti 2 039.,8 11,4 4280,5 5.4 5016,0 6,7 8 693,1 8,7 5803.,8 10,5

touko 2021,0 8,7 42718 4,6 50113 6,0 8 728,6 8,2 58345 10,3

kesd 2 038,0 7.1 4282,0 4.2 5004,2 5.4 87452 7.3 59024 9,5

heind 2037.8 6,9 4281,0 3,6 5010,9 52 8 760,1 7,1 59319 9,1

elo 2 002,5 7,0 4269,5 4,1 50114 5,6 87632 7.1 59519 9,6

syys 20145 6,1 42754 4,0 5011,0 5.1 88522 7.3 6 038,9 10,1

loka 2013,7 5.7 42827 3,7 5031,1 5.1 8 892,8 6,7 6 082,9 9,9

marras 20324 49 4304,9 3,7 5062,6 4.8 89343 6,0 6 119,0 9.4

joulu 2 098.8 5.5 43974 3,7 5138.8 5,0 8961,9 6,5 61542 9,6

A.2 Rahoitusmarkkinoiden korot ja tilastot muista arvopapereista kuin osakkeista

(vuotuisina prosentteina, miljardia euroa)

Rahamarkkinakorot Valtion lainojen tuotot Euromairiiset arvopaperit; liikkeeseen laskija euroalueelta (ml. Kreikka)
Liikkeeseen laskut, brutto

Yritysten

ja muiden

rahoitus-
laitosten | Liikkeeseen Liikkeessd
3 kk:n 12 kk:n Rahalai- Julkisyh- kuin raha- laskut, oleva
talletukset] talletukset 2v 10v Yhteensi tosten® teisdjen? laitosten® netto madrd
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999  tammi 3,33 3,24 3,11 3,87 348,3 47,1 39,4 13,5 64,1 5787,1
helmi 3,27 3,19 3,17 4,02 292,1 49,1 35,6 15,3 49,5 5835.,8
maalis 3,21 3,19 3,19 4,22 2972 47,8 35,4 16,8 43,7 5 880,0
huhti 2,87 2,91 2,93 4,09 333,8 48,8 34,4 16,9 423 59221
touko 2,75 2,83 2,89 4,24 290,9 46,4 37,7 15,9 51,0 59742
kesd 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,2 6012,6
heind 2,84 3,17 3,38 4,89 328,1 445 36,4 19,1 42,1 6053,2
elo 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,4 6 089,1
syys 2,89 3,43 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 61474
loka 3,53 3,81 4,16 5,51 305,0 51,6 30,2 18,2 52,5 6201,2
marras 3,64 3,82 4,07 5,22 285,1 57,1 26,2 16,7 42,5 62449
joulu 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,7 6217,1
2000 tammi 3,47 4,04 4,43 5,72 3478 56,6 30,5 12,9 1,8 6213,1
helmi 3,65 4,18 4,59 5,68 355,0 57,7 26,4 15,9 61,5 62733
maalis 3,86 4,33 4,62 5,51 378,7 58,7 26,4 14,9 53,7 63289
huhti 4,03 4,42 4,61 5,43 345,7 54,1 26,3 19,6 38,2 6365,2
touko 4,44 4,88 5,04 5,53 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 6 426,0
kesd 4,59 5,01 5,05 5,36 335,4 57,8 21,7 20,5 32,2 6 460,0
heind 4,66 5,14 5,21 5,47 377,7 56,3 21,7 22,0 38,4 6 498,7
elo 4,85 5,28 5,30 5,41 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 65348
syys 491 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 65559
loka 5,08 5,23 5,19 5,42 442,7 63,5 19,3 17,2 34,3 6590,8
marras 5,12 5,20 5,14 5,34 378,0 59,1 20,9 20,1 21,4 6611,4
joulu 4,94 4,87 4,80 5,07 318,3 63,1 14,6 22,3 -40,9 6574,1

Lcihteet: EKP ja Reuters (sarakkeet 11 ja 12).

1) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen
huomautus.

2) Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.

3) Luottoihin kuuluvat lainat euroalueella ja Kreikassa oleville ei-rahalaitoksille ja hallussa olevat euroalueella ja Kreikassa olevien ei-rahalaitos-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit.

4) Prosenttia kaikista liikkeeseenlaskuista.
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B. Hinnat, reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

B.1 Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

YKHI Teolli- Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensd Tavarat suuden BKT

Kokonais- Elin- Muut Energia Palvelut tuottaja- Yksi-|  Julkinen| Kiintedn
indeksi | tarvikkeet| teollisuus- hinnat tyinen kulutus| péddoman
tuotteet (pl. raken- kulutus brutto-
kuin energia taminen muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 23 2,0 23 1,6 3,1 29 0,4 2,1 2,5 2,2 1,0
1997 1,7 1,2 1,5 0,6 2,6 2,5 1,1 1,6 2,0 1,8 1,1
1998 1,2 0,7 1,7 1,0 -2,6 2,0 -0,7 1,7 1,5 1,7 1,0
1999 1,1 0,9 0,6 0,7 2,3 1,6 -0,4 1,3 1,1 2,2 1,0
2000 2,4 2,7 1,4 0,7 13,4 1,7 5,4 1.3 2,2 1,9 2,4
1999 1V 1,5 1,5 0,5 0,5 8,0 1,5 2,2 1,1 1,5 2.4 1,5
2000 I 2,1 23 0,5 0,5 13,7 1,6 4,4 1,2 2,1 2,0 2,1
11 2,1 23 0,9 0,6 12,3 1,7 52 1,2 2,0 1,7 2,4
111 2,5 29 1,9 0,6 13,7 1,8 58 1,4 2,4 1,9 2,5
v 2,7 3,2 2,2 1,1 13,8 1,8 6,1 1,5 2,5 1,9 2,7
1999  joulu 1,7 1,8 0,6 0,5 10,2 1,6 2,9 - - - -
2000 tammi 1,9 2,0 0,4 0,5 12,2 1,7 3,8 - - - -
helmi 2,1 2,3 0,6 0,5 13,6 1,6 4.4 - - - -
maalis 2,2 2,5 0,4 0,6 154 1,6 4,9 - - - -
huhti 1,9 1,9 0,7 0,6 10,3 1,8 4,7 - - - -
touko 1,9 2,2 0,8 0,6 12,0 1,6 53 - - - -
kesi 2.4 2,7 1,2 0,7 14,6 1,7 5,6 - - - -
heind 2.4 2,7 1,7 0,5 13,5 1,7 5.6 - - - -
elo 2.4 2,7 2,0 0,6 12,0 1,8 5,6 - - - -
Syys 2,8 34 2,1 0,9 15,6 1,8 6,3 - - - -
loka 2,7 33 2,0 1,0 14,7 1,9 6,6 - - - -
marras 2,9 35 2,2 1,1 15,3 1,9 6.4 - - - -
joulu 2,6 3,0 23 1,1 11,3 1,8 54 - - - -

B.2 Reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Reaalinen bruttokansantuote Teollisuus- | Vihittdis-| Tyollisyys| Tyottomyys Kauppa- Julkisen | Julkisen
tuotanto kaupan (koko (% tyo- tase talouden | talouden
Yksityinen Julkinen Kiinteédn (pl. myynti kansan- voimasta) | (mrd. euroa; | alijadamd (-) | velka (%
kulutus kulutus péddoman rakenta- (kiintein talous) mrd. ecua| /ylijadmd | BKT:std)
brutto- minen) hinnoin) vuoden 1998 +) (%
muodostus loppuun)| BKT:stid)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1996 1,4 1,6 1,7 1,3 0.4 0,5 0,5 11,5 62,4 -4,3 76,0
1997 2,3 1,6 0,9 2,5 4,2 1,2 0,9 11,5 74,5 -2,6 75,4
1998 2,9 3,1 1,0 5,1 4.4 3,0 1,8 10,8 68,7 22,1 73,6
1999 2,5 3,0 1,5 52 2,0 2,6 2,1 10,0 33,8 -1,2 72,6
2000 34 2,6 1,9 4,5 5,6 2,4 2,4 89 -14,7 -0,7 70,1
1999 1V 34 2,9 1,7 55 4,5 3,0 2,2 9,6 8,5 - -
2000 I 35 2,6 2,0 5,6 4,9 2,3 2,3 9,3 -6,8 - -
1T 3,8 32 2,2 5,0 6,1 34 2,5 9,0 -2,6 - -
I 33 2,5 1,7 4,1 5,7 2,2 2,3 8,8 -0,5 - -
v 2,9 2,1 1,9 3,5 55 1,6 2,3 8,6 -4,8 - -
1999  joulu - - - - 53 2,8 - 9,5 1,5 - -
2000 tammi - - - - 2,8 2.4 - 9,4 -6,6 - -
helmi - - - - 6,0 3,6 - 9.3 -1,8 - -
maalis - - - - 5.9 0,9 - 9,2 1.5 - -
huhti - - - - 6,0 39 - 9,1 -1,3 - -
touko - - - - 7,8 4,8 - 9,0 -1,0 - -
kesi - - - - 4,6 1,4 - 8,9 -0,4 - -
heind - - - - 5,6 1,7 - 8,9 3.8 - -
elo - - - - 6,8 1,7 - 8,8 2,2 - -
Syys - - - - 5,1 3,1 - 8,7 -2,1 - -
loka - - - - 39 1,7 - 8,6 0,0 - -
marras - - - - 4,5 1,3 - 8,6 -2,2 - -
joulu - - - - 8,2 1,8 - 8,5 -2,5 - -

Ldhteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP:n laskelmat.
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C. Maksutase”

(miljardia euro; nettovirrat)

Vaihtotase Padoman- Suorat Arvo- | Johdannaiset Muut
siirrot|  sijoitukset paperi- sijoitukset
Yhteensd Tavarat Palvelut| Tuotannon- Tulon- sijoitukset
tekija- siirrot
korvaukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 54,6 99,9 9,4 -16,8 -38,0 15,0
1998 235 92,8 4,4 -30,1 -43,6 14,8 . . . .
1999 -13.8 64,1 -3,5 -33,0 -41,4 15,6 -120,6 -36,4 8,5 164,5
2000 -45,0 28,3 -4,4 -21,1 -47,8 12,6 -25,2 -120,1 -0,8 143,0
2000 I -11,5 3,1 -3,9 -6,5 -4,2 39 147,6 -190.4 2,7 91,6
I 9,1 8,8 1,3 -6,5 -12,7 32 -17,9 52,9 4,8 -45.4
I -6,5 12,3 2,1 -1,3 -13,5 1,6 -95,9 7,6 0,5 69,7
v -17,8 4,1 -3,9 -0,7 -17.4 39 -58,9 9,7 -8,8 27,2
2000 tammi -10,4 2,4 -1,8 -5,2 -1,1 1,5 0,8 -4,2 -0,8 28,5
helmi -1,1 2,2 -1,8 -1,0 -0,4 0,9 145,8 -151,7 1,9 1,4
maalis 0,0 33 -0,3 -0,3 -2,7 1,5 1,0 -34,4 1,6 61,6
huhti -6,9 2,5 -0,7 -3,9 -4,8 2,3 1,1 -5,6 2,1 6,1
touko -1,0 23 0,7 -1,1 -2,9 0,6 -8,5 1,1 0,4 16,8
kesi -1,3 4,0 1,3 -1,5 -5,1 0,3 -10,5 57,4 2,3 -68,4
heind -2,5 6,3 1,5 -4,7 -5,5 0,5 -24,6 -13,1 -0,4 27,7
elo -3,5 2.4 1,1 -1,7 -5,3 0,2 -42,8 17,1 -0,9 25.4
syys -0,4 3,6 -0,4 -0,9 -2,7 0,9 -28,5 3,7 1,8 16,6
loka -4,3 2,6 -0,8 0,1 -6,3 0,4 -17,6 5,7 -1,7 18,2
marras -5,0 0,5 -0,3 0,1 -53 1,6 -9,8 -1,3 -2,9 -4,5
joulu -8,5 1,0 -2,7 -0,9 -5,9 1,9 -31.,5 53 -4,1 13,5

D. Efektiiviset valuuttakurssit
(ajanjakson keskiarvoja; indeksi 1999/1 = 100)

Suppea maaryhméa Laaja maaryhmi
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttaja- tehdasteollisuuden | tehdasteollisuuden tehdasteollisuuden
hintaindeksi tuottajahintaindeksi yksikkotyo- tuottajahintaindeksi

kustannukset

1 2 3 4 5 6
1996 108,1 108,7 107,4 11,4 95,4 105,8
1997 99,1 99.4 99,1 100,5 90,3 96,5
1998 101,5 101,3 101,5 99,5 96,5 99,1
1999 95,6 95,7 95,7 96,4 96,5 95,8
2000 85,4 86,3 86,8 87,1 88,0 86,1
1999 1V 92,0 92,1 92,1 93,7 94,1 92,5
2000 I 88,8 89,5 89,6 90,1 90,9 89.4
I 85,7 86,4 86,8 87,3 88,2 86,5
11 84,5 85,4 86,0 86,4 87,1 85,1
v 82,7 83,8 84,6 84,4 85,7 83,4
1999  joulu 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,7
2000 tammi 90,1 90,7 90,7 - 92,3 90,7
helmi 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89.4
maalis 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0
huhti 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6
touko 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9
kesd 87,1 87,9 88,2 - 89,8 88,0
heind 86,7 87,6 87,9 - 89,2 87,3
elo 84,3 85,3 85,8 - 86,8 85,0
syys 82,5 83,3 84,3 - 85,1 83,1
loka 81,3 82,1 83,1 - 84,2 82,0
marras 82,0 83,0 83,8 - 84,9 82,6
joulu 85,1 86,2 86,8 - 87,9 85,7

Léhde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+); pddoman vienti ().
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Tekninen huomautus'

taulukkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Joihinkin M2:n eriin
tehddan kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan
kausivaihtelusta epasuorasti laskemalla yhteen
MI:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2) kausi-
vaihtelusta puhdistetut sarjat, jotta alaerdt sum-
mautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihtelusta puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat. Niilld muokataan
miljardeina euroina ilmaistuja kantoja ja uudel-
leenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista
vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauseria.
Niin saadaan kantojen, korjauserien ja virtojen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen
tai (b) kausivaihtelusta puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.

Jos F kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_ + 1),jajos | on
kuukauden t kausivaihtelusta puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a_eli muutos
viimeisten |2 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

(a) ac = ((Xc * Xc-l * Xc-Z* Xc-3* Xc-4 * Xc-S * Xc-é *
Xc-7 * Xc-a * Xc-9 * Xc-IO * Xc-l I)—l)*lOO

®)  a=(/1_,~1)*100

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivit valt-
tamattd tasmad taulukon 2.4 lukujen kanssa.Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n Internet-koti-
sivulta (http://www.ecb.int) sivun ”Euro area stat-
istics-download” csv-tiedostona, jolloin taulukon
2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.
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Vastaavasti esimerkiksi taulukosta 2.4 ilmeneva
kuukausimuutos voidaan laskea kaavalla
(I/1_,— 1)*100. M3:n kolmen kuukauden liukuva

keskiarvo saadaan laskemalla (a +a _+a ,)/3.

taulukoihin 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhtendisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttoonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 tiedot vuoden 1999 ensimmadistd
neljannestd edeltdviltd ajalta eivdt ole suoraan
vertailukelpoisia myShempien tietojen kanssa.
Liséksi neljannesvuosittaisia virtatilastoja ei voi-
da laskea millekdan tilastoidulle ajanjaksolle, koska
uudelleenluokittelun ja arvostusmuutosten vai-
kutuksia ei vield ole koottu. Taulukkoja 2.5-2.8
voidaan kayttdd rakenneanalyysiin, mutta niissa
esitettyjen kasvuvauhtien yksityiskohtainen ana-
lyysi ei ole suositeltavaa.

taulukkoon 4.1

YKHIn puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty |lahestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Kokonaisindeksi
puhdistetaan kausivaihtelusta epédsuorasti laske-
malla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut jalos-
tettuja elintarvikkeita, jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa ja
palveluja koskevat euroalueen aikasarjat. Ener-
gia lasketaan raaka-aineeksi koska sen hinnan
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kau-
sitekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

1 Lisdtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000),
”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP
for the euro area”.

2 Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja
Chen, B.C. (1998), ”New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2” (joulukuu
1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), ” Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.
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taululkkoon 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausitasoitus, joka tdssd perustuu aikasarjan
komponenttien multiplikatiiviseen malliin, toteu-
tetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.2)%

Tavarakaupan ja palvelujen taseiden sarjoille on
kausipuhdistuksen liséksi tehty tyopaivakorijaus.
Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdistettu
sarja muodostetaan laskemalla yhteen euro-
alueen kausipuhdistetut tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kuvaa-
vat aikasarjat. Kausikomponentit tarkistetaan
vuosittain tarvittaessa.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerdamait ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat toukokuussa 2000
julkaistuun asiakirjaan “Statistical information
collected and compiled by the ESCB”, jolla pai-
vitetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”.
Pdivitetyssd asiakirjassa kuvataan tilastojen ny-
kyistd tuottamista. Siind kisitelldan raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvia tilastoja, kuten mak-
sutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta koskevia
tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne EKP:n
vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kustannus-
tilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyémarkkina-
tilastoja, julkisen talouden tulo- ja menotilastoja,
lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysyntitilastoja seka
yrittdjid ja kuluttajia koskevia suhdannekyselyitd,
esitetddn elokuussa 2000 julkaistussa asiakirjas-
sa “Statistical requirements of the ECB in the

”» |

field of general economic statistics”.

Namd tilastot keskittyvit euroalueeseen kokonai-
suudessaan. Pitkan aikavilin yksityiskohtaisia tilas-
totietoja lisdselvityksineen on saatavissa csv-muo-
dossa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int), ja
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai
yksityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin valttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1—
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilti ajalta on il-
moitettu yksikkoing, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
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neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivani padivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 2.8.2001 kaytettévissa ollei-
siin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan myShemmin tarkistaa. PyGristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt valttamatta
tasmaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmistd piirteista.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdt vahimmaisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesiakuussa 2000.Taulukois-
sa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid, raha-
taloutta koskevia tilastoja eurojirjestelmd mu-
kaan lukien.Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu;
euroalueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole
esitetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yh-
teissummien erotus esitetddn sarakkeessa |3.
Taulukossa 2.4 on rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joi-
takin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
M3 on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevia euroalueella sijaitsevien raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksia. Nama
osuudet sisdltyvit taulukon 2.3 erdan “ulkomai-
set velat”, joten ne vaikuttavat myds taulukossa
2.4 esitettyyn eradn "ulkomaiset nettosaamiset”.
Taulukossa 2.5 esitetddn neljannesvuositilastot
rahalaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityk-
sille eriteltyind kdyttotarkoituksen ja alkuperii-
sen maturiteetin mukaan.Taulukossa 2.6 on nel-

1 Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja
rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo-
pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja
kustannustilastoista ja muista taloustilastoista vastaa
Euroopan komissio (Eurostat).
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jannesvuositilastot euroalueella olevien talletuk-
sista rahalaitoksiin ja taulukossa 2.7 neljannes-
vuositilastot euroalueen ulkopuolisiin kohdistu-
vista rahalaitosten saamisista ja veloista. Taulu-
kossa 2.8 esitetddn neljannesvuositilastot jois-
takin rahalaitosten tase-eristi valuutoittain. Luet-
telo rahalaitoksista on kokonaisuudessaan EKP:n
verkkosivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yksi-
tyiskohtaisesti raha- ja pankkitilastojen sektori-
kasikirjassa "Money and Banking Statistics Sector
Manual — Guidance for the statistical classifica-
tion of customers” (EKP, marraskuu 1999).Raha-
ja pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EMI, huh-
tikuu 1998) esitetddn suositukset, joita kansal-
listen keskuspankkien tulee noudattaa. Tilasto-
tiedot on keritty ja laadittu 1.1.1999 ldhtien raha-
laitossektorin konsolidoidusta taseesta annetun
Euroopan keskuspankin asetuksen (EKP/1998/
[6) mukaisesti.

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkiaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3),sdhkoisis-
td markkinainformaatiojarjestelmista saatujen tie-
tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat ti-
lastot esitetdadn taulukoissa 3.5 ja 3.6.Tilastot on
jaoteltu pitka- ja lyhytaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintdan yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mu-
kaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuot-
ta). Pitkaaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvo-
paperit, joiden alkuperiinen maturiteetti on pi-
tempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen matu-
riteetti on vahintddn yksi vuosi tai joiden matu-
riteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevia liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauk-
sen taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat:
rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euro-
alueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekdi
muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin ra-
halaitokset sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutus-
laitokset ja eliikerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen
valitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja
elikerahastot (S125); yritykset (S11); valtio (S1311); muut
Julkisyhteisot sisdltid osavaltiohallinnon (S1312), paikallis-
hallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

kattavan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
Taulukosta 3.5 kayvat ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomdiriiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekda muiden
muutosten vuoksi.Taulukossa 3.6 eritelldan sek-
toreittain euromdiriisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskijat euroalueella ja sen ulkopuolella.
Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden sektoriluoki-
tus on EKT 95:n mukainen.? Euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseenlaskijoiden luokituksessa
termilld ”pankit (ml. keskuspankit)” tarkoitetaan
laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalai-
tokset (ml. eurojirjestelmi) ja jotka sijaitsevat
euroalueen ulkopuolella. Euroopan investointi-
pankki siséltyy luokitukseen “kansainviliset jar-
jestot”. (Euroopan keskuspankki sisiltyy euro-
jarjestelmadn.)

Taulukossa 3.6 yhteismairat (sarakkeet |, 7 ja
[4) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromiiriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadriisista liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7,
I5 ja 19). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
arvopapereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6
vastaa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja
rahalaitosten yhteenlasketun taseen velkapuo-
len rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sa-
rakkeet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilasto-
jen kattavuus onkin télla hetkelld hieman sup-
peampi.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinni Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen.Tilastot
ovat mahdollisimman yhtendisia ja vertailukel-
poisia. Yleensd tuoreimmista tilastoista saa ver-
tailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettivissd vuo-
desta 1995 lahtien. YKHI perustuu kansallisiin
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yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien jaot-
telu perustuu YKHIn erien luokittelussa kidytet-
tyyn yksildllisen kulutuksen luokitukseen kayt-
totarkoituksen mukaan (Classification of Indivi-
dual Consumption by Purpose, COICOP).Tam-
mikuusta 2000 alkaen YKHIin sisdltyvit tervey-
denhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Tammikuusta 2001 alkaen YKHI sisdltad myos
sairaalapalveluja, kotona, vanhainkodeissa ja vam-
maisten palvelutaloissa suoritettuja sosiaalipal-
veluja koskevat kotitalouksien kulutusmenot.
Laajennetun YKHIn mubkaisia tietoja ei yleensa
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltdvilta ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisdltaa myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jisenmaiden
YKHIin. Taulukossa on myds EKP:n kokoamat,
kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
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 tdytintoonpano kasvat-
taa kdytettivissd 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.
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Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot
eivit ole kattavia, jotkin luvut ovat kdytettavissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Tyot-
tomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot (S15). Tilastoja ei ole puhdistettu
kausivaihtelusta ja ne sisiltavit kantatiedot ja
EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet. Tilas-
toissa esitetdadn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kdyttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kasittelevdssa osassa velat on jao-
teltu EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen ma-
turiteetin mukaan. Rahoituksen kiytt63 (saami-
sia) koskevat tiedot eivdt ole yhtd yksityiskoh-
taisia kuin tiedot rahoituksen hankinnasta eri-
tyisesti sen vuoksi, ettei niitd pystytd erittele-
main sektoreittain. Sekd kantatiedot etta tiedot
rahoitustaloustoimista saattavat antaa talouske-
hityksen taustaa selventdvia viitteitd. On kuiten-
kin todennékdista, etti tilastojen kayttdjien paa-
huomio kohdistuu rahoitustaloustoimia koske-
viin tietoihin.

Neljannesvuositiedot perustuvat euroalueen
rahalaitoksia ja arvopapereiden liikkeeseenlas-
kuja, julkisyhteis6jen rahoitusta koskeviin tietoi-
hin, kansallista tilinpitoa koskeviin neljannesvuo-
sitietoihin ja BIS:n kansainvilisiin pankkitilastoi-
hin. Vaikka euromaiden tilastot perustuvatkin
kaikkien euromaiden tietoihin, Irlannin ja Luxem-
burgin kansallisen tilinpidon neljainnesvuositilas-
toja ei toistaiseksi ole kadytettdvissa.

Taulukossa 6.2 esitetddn euroalueen sddstamis-
t4, investointeja (rahoitus- ja muut investoinnit)
ja rahoituksen hankintaa koskevat tilastot. Nama
tilastot eivdt vield tdsmdi taulukon 6.1 neljan-
nesvuositietojen kanssa.
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Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julkisen
talouden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu,ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot jasenmai-
den toimittamien tietojen perusteella, ja tilastoja
paivitetddn saannollisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijadmaa ja
julkista velkaa, voivat siten poiketa Euroopan ko-

yhteydessa kdyttamista tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n maidritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne on muutettu Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/2000.
Taulukossa 7.2 esitetddn konsolidoitu julkisen ta-
louden bruttovelka nimellisarvoisena liiallisia ali-
jadmia koskevaa menettelya kasittelevien Euroo-
pan yhteison perustamissopimuksen maardysten
mukaisesti.Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esitetddn yhteen-
vedot euroalueen yksittdisten maiden tiedoista,
koska ne ovat tirkeitd vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kannalta. Taulukossa 7.3 esitetddn analyysi jul-
kisen talouden velasta. Julkisen velan muutoksen

ma-/velkaoikaisut) johtuu padasiassa julkisyhtei-
sojen rahoitusvarojen muutoksista ja valuutan
arvostusmuutosten vaikutuksista.

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
maaritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n tou-
kokuussa 2000 antamien Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2000/4) ja Eurostatin ohjeita.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan yksi-
tyiskohtaisten neljannesvuosittaisten maksutase-
tilastojen julkaisemisen yhteydessa.Aiempia tie-
toja tarkistetaan aika ajoin.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vit ole tdysin vertailukelpoisia myéhempien ha-
vaintojen kanssa. Tdllaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
edeltaviltd ajalta, palvelutasetilastot vuoden 1997
loppua edeltdvilti ajalta, tuotannontekijikor-
vausten taseen kuukausikehitysta koskevat tilas-
tot vuosilta 1997—-1999 ja ulkomaista varallisuut-
ta koskevat tilastot vuoden 1997 loppua edelta-
valtad ajalta. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu euro-
alueella olevien sijoitukset euroalueen ulkopuo-
listen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin sijoit-
tajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomaisten
sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin ei voida esittad
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.7.1) on saatu laskemalla yh-
teen kansalliset nettomaidriiset tiedot. Ulkomai-
nen varallisuus on laskettu kdyttien tdmanhet-
kisid markkinahintoja. Laskennassa ei kuitenkaan
otettu huomioon suorien sijoitusten kantatie-
toja, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojérjestelman valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvdt saamiset esitetdin taulu-
kossa 8.7.2., jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamairdisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivatka valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltiviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojarjestelman valuuttavarannon ti-
lastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla.

Taulukossa 9 esitetddan euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit, joita ovat arvo, maara ja yksikkoar-
vo. Arvoindeksin laskee EKP. Médriindeksi las-
ketaan Eurostatin ilmoittaman yksikkoarvoindek-
sin ja arvoindeksin perusteella. Maaritelmien, luo-
kittelun, kattavuuden ja kirjausajankohdan ero-
jen vuoksi ulkomaankaupan tilastot eivit ole tdy-
sin verrattavissa maksutasetilastojen tavarakau-
pan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 esitetddn EKP:n laskemat euron
nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttaindeksi.
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Indeksit perustuvat euron valuuttakurssien pai-
notettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat
teollisuustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuo-
silta 1995-97,ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Joulukuuhun
2000 asti suppeaan maaryhmain kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Alkaen tammikuusta 2001, jolloin Kreik-
ka otti euron kdytt6on, Kreikan drakmaa ei endi
ole mukana euron efektiivisessa valuuttakurssis-
sa, mikd on otettu painoissa huomioon. Laajaan
maaryhmaan kuuluvat lisdksi 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, Venidjd ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotydkustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetddn
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenvili-
set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kayttaa “suppean” efektiivisen valuuttakurs-
sin laskennassa. EKP:n julkaisee piivittiisia viite-
kursseja niille ja joillekin muille valuutoille.

Muut tilastot

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 lahteisiin. Tiedot, jotka koskevat sads-
tamistd, investointeja ja rahoitusta Yhdysvallois-
sa ja Japanissa (taulukko 12.2.), on ryhmitelty
samalla tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot
taulukossa 6.

Kreikan tiedoilla
taydennetyt euroalueen
keskeiset taloustilastot

Taman Kuukausikatsauksen tilasto-osan loppuun
on liitetty taulukko, jossa esitetddn Kreikan tie-
doilla tdydennettyja euroalueen keskeisia talous-
tilastoja vuoden 2000 loppuun saakka. Seuraa-
vassa tarkempi kuvaus taulukon tiedoista.
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Taulukossa A.l on raha-aggregaatit ja M3:n tar-
keimmit vastaeridt. Tilastot perustuvat rahalai-
tossektorin konsolidoituun taseeseen.Yhdentois-
ta euroalueen maan ja Kreikan tietojen konsoli-
doinnissa on otettu huomioon euroalueen ||
alkuperdisen maan taseet Kreikassa sijaitseviin
nihden. Kreikan drakman mairiiset suorituk-
set kasitellaan ikdaan kuin ne olisivat olleet euro-
maaraisia.

Taulukossa A.2 esitetdadn rahoitusmarkkinakorot
ja muut arvopaperit kuin osakkeet.Ajalta ennen
tammikuuta 1999 keinotekoiset euroalueen
rahamarkkinakorot on laskettu kdyttamalla
BKT:lla painotettuja kansallisia korkoja. Tammi-
kuun 1999 ja joulukuun 2000 viliseltd ajalta euri-
borkorko ja athiborkorko on painotettu BKT:Il4.
Euroalueen joukkolainojen tuotot on elokuuhun
2000 asti laskettu BKT:Ild painotetuista yhden-
mukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jil-
keen painoina on kaikissa maturiteeteissa kay-
tetty valtion lainojen nimellisia kantoja.

Arvopaperien liikkeeseenlaskutilastojen (jotka
ovat myds taulukossa A.2) rakennetta on muu-
tettu Kreikan liityttya euroalueeseen.Tilastoihin
on otettu mukaan kaikki Kreikassa olevien liik-
keeseenlaskijoiden lilkkeeseen laskemat euro-
mairidiset ja Kreikan drakman madridiset arvo-
paperit.Tilastoihin on lisaksi otettu mukaan kaikki
euroalueella olevien (muiden kuin Kreikassa ole-
vien) liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat
Kreikan drakman méairdiset arvopaperit. Arvo-
paperien liikkeeseenlaskutilastoissa (mukaan
lukien Kreikkaa koskevat tilastot) on mukana
sekd kanta- ettd virtatiedot.

Euroalueen ja Kreikan aggregoiduista hinta- ja
reaalitalouden tilastoista (taulukko B) vastaa
Euroopan komissio (Eurostat).Julkisen talouden
kehitystd koskevat tilastot ovat EKP:n aggregoi-
mia.

Taulukossa C on Kreikan tiedoilla tdydennettyja
euroalueen keskeisida maksutasetilastoja.Tilasto-
jen laadinnassa on kaytetty padosin samoja me-
netelmid kuin osan 8 taulukoissa. Kaikki saata-
vissa olevat tiedot on esitetty EKP:n verkko-
sivuilla kohdassa “Statistics: Latest monetary,
financial and balance of payments statistics —
release schedules”.
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Taulukossa D on euron ja Kreikan drakman ni-
melliset ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit jou-
lukuun 2000 loppuun saakka. Laskennassa so-
vellettua menetelmii esiteltiin huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euron nimel-
liset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit”.
Euroalueen kauppakumppanien painot on lasket-
tu uudelleen siten, ettd Kreikka on jitetty pois
kauppakumppaneitten joukosta ja lisitty euro-
alueeseen (laskennassa mukana olevat maat on

mainittu tilasto-osan taulukon 10 alaviitteessi ).
Tammikuuta 2001 edeltiviltd ajalta on laskettu
euron teoreettinen valuuttakurssi,jossa on otet-
tu huomioon Kreikan drakmaan liittyvat kurssi-
muutokset seki euroaluetta ja Kreikkaa koske-
via deflaattoreita. Kaikki kdytettdvissd olevat ti-
lastotiedot vuodesta 1990 alkaen (laajaa maa-
ryhmad koskevat tiedot vuodesta 1993 alkaen)
on saatavissa csv-muodossa EKP:n verkkosivuilta.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelméd toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vahentédvan hienosditdope-
raation, jonka maksut suoritetaan samana paiva-
nd.Talld toimenpiteelld pyritdan palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jilkeen, kun
vuoteen 2000 siirtyminen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynndsta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien padjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM Il) 3% prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

EKP:n neuvosto paittid myods, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Mdiraa paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman arvioitu likviditeetin tarve vuoden
2000 ensimmadisen vuosipuoliskon aikana seka
eurojirjestelman pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

I Eurojéirjestelmiin rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1999

on esitetty EKP:n vuosikertomuksessa vuodelta 1999 si-
vuilla 172-175.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto paittad nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 9.2.2000. Maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 4,25 prosenttiin 4.2.2000 ldhtien. Talle-
tuskorkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 lihtien.

17.2., 2.3.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittad nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkoa 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisak-
si maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25
prosenttiyksikkdd 4,5 prosenttiin ja talletuskor-
koa niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkéd 2,5 pro-
senttiin 17.3.2000 lihtien.

30.3., 13.4.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,5 % ja talletuskorko 2,5 %.

27.4.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 4.5.2000. Maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosentti-
yksikkoa 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkéda 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.
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11.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

25.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto paattdd nostaa eurojdrjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa sitd kah-
teen (kiintedkorkoisena huutokauppana toteu-
tettavaan) operaatioon, joiden maksut suorite-
taan |5. ja 21.6.2000. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkdd 3,25 prosenttiin
9.6.2000 ldhtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my®&s, ettd siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojirjestelmin perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa kaiyte-
tdan monikorkoista menettelyd. EKP:n neuvosto
padttdd asettaa ndissd operaatioissa tehtaville
korkotarjouksille alarajan, joka on 4,25 %.Siirty-
miselld vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin ei ole
tarkoitus muuttaa eurojirjestelman rahapolitii-
kan viritysta. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritdan vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhdnastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattad, ettd Kreikka tayttdd artiklan 121 koh-
dassa | esitettyihin kriteereihin perustuvat vaati-
mukset, ja kumoaa Kreikkaa koskevan poikkeuk-

sen |.1.2001 lukien. Ecofin-neuvosto teki paatok-
sensd ottaen huomioon Euroopan komission ja
EKP:n kertomukset Ruotsin ja Kreikan edisty-
misestd talous- ja rahaliiton jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden tdyttamisessi ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja keskusteltuaan valtion- tai
hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoon-
tuneen Eurooppa-neuvoston kanssa.

Toimien yksimielisesti niiden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden, joita ei koske poikkeus, ja kysei-
sen jasenvaltion kanssa Ecofin-neuvosto — Eu-
roopan komission esityksesti ja EKP:td kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron viili-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan |.1.2001.Kreikan drakman ja euron
valisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon niahden ERM I
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lahentymistd drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistadn 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

EKP:n neuvosto pdittid, ettd maksuvalmiusluo-
ton korko on edelleen 5,25 % ja talletuskorko
3,25 %. Neuvosto toistaa, ettd — kuten 8.6.2000
ilmoitettiin — eurojdrjestelman tulevat perusra-
hoitusoperaatiot tullaan toteuttamaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelyd kdyttden ja ettd operaatioissa
tehtdvien korkotarjousten alaraja on 4,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myos, ettd vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelma aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden.T4s-
sd madrassd otetaan huomioon euroalueen pank-
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus myontéaa edelleen suurin osan rahoi-
tussektorin rahoituksesta perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta.
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6.7.,20.7., 3.8.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,25 %, maksuvalmiusluoton korko 5,25 % ja tal-
letuskorko 3,25 %.

31.8.2000

EKP:n neuvosto paattaa nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkod 4,50 prosenttiin siitd
operaatiosta ldhtien, jonka maksut suoritetaan
6.9.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkoa 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,50 prosenttiin 1.9.2000 ldhtien.

14.9.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,50 %, maksuvalmiusluoton korko 5,50 % ja tal-
letuskorko 3,50 %.

5.10.2000

EKP:n neuvosto paattad nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
1'1.10.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkoa 5,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin 6.10.2000 alkaen.

19.10, 2.11., 16.11.,30.11.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.
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14.12.2000

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

EKP:n neuvosto pdittdd myos pitdd rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 42 prosentissa.
Paatos perustuu siihen, ettd kdytettivissa olevat
tiedot tukevat edelleen niitd taustaoletuksia, joi-
den perusteella viitearvo alun perin maaritettiin
joulukuussa 1998 ja vahvistettiin uudelleen jou-
lukuussa 1999. Oletukset ovat, ettd M3:n kier-
tonopeuden hidastumistrendi on keskipitkalla ai-
kavalilla 72—I % vuodessa ja potentiaalisen tuo-
tannon trendikasvuvauhti 2-22 % vuodessa.
EKP:n neuvosto tarkistaa viitearvon seuraavan
kerran joulukuussa 2001.

2.1.2001

Kreikka otti euron kdyttoon 1.1.2001,ja siita tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kadytto6n-
sa ottava EU:n jdsenvaltio. Se on my6s 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 eurojirjestelman
tdysivaltainen jasen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kdytté6n otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussidnnén 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-
jestelmin kreikkalaisille vastapuolille ensimmai-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.Jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisiantyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisesta jarjestelmaan.
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4.1.2001

EKP:n neuvosto paattdi, 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. Talldin
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelman halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maarai, jos
vuoden aikana ilmenee odottamattomia likvidi-
teettitarpeita.

18.1,, 1.2, 15.2,, 1.3, 15.3.,29.3,, 1 1 .4,,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto pdittid laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoda 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 3,50 prosenttiin
[1.5.2001 lahtien.

23.5,7.6.,21.6.,5.7.,19.7.,2.8.2001

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,50 % ja talletuskorko 3,50 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Tassd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistopalvelusta (Press Division).Tilaukset voi lahettdd nimidsivun
kdantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista |0ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).
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Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.
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Kuukausikatsaus
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Vakauteen tdhtddva eurojirjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.
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Helmikuu 1999.
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Huhtikuu 1999.
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