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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paitti 10.10.2002 pitimassaan
kokouksessa, ettd eurojarjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,25 %. Myds maksuval-
miusluoton korko ja talletuskorko jatettiin ennal-
leen 4,25 ja 2,25 prosenttiin.

Nama paitokset perustuivat EKP:n rahapolitiikan
strategian mukaiseen raha- ja reaalitalouden seka
rahoitusmarkkinoiden kehityksen kokonaisvaltai-
seen analyysiin, joka sisdlsi viimeaikaiset tiedot.
EKP:n neuvosto tuli arvioinnissaan siihen lopputu-
lokseen, ettd hintavakauteen kohdistuvat riskit ovat
tilld hetkelld tasapainossa.

Ensimmaisen pilarin tarkastelu osoittaa, ettd raha-
aggregaatti M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen
kuukauden keskiarvo kesd-elokuussa 2002 oli 7,1 %,
kun se touko-heindkuussa oli ollut 7,3 %. Nain ollen
rahan madran kasvu pysyi euroalueella voimakkaa-
na ja likviditeetti runsaana.

Rahan méarin viimeaikaista kehitystd on kuitenkin
tulkittava huolella.Yhtailtd kehitykseen on vaikut-
tanut rahoitusmarkkinoilla vallitseva huomattava
epavarmuus, mitd osaltaan on heijastanut sijoitta-
jien voimakas kiinnostus likvideihin sijoituskohtei-
siin.Toisaalta lyhyiden korkojen matala taso on pyr-
kinyt kiihdyttimaan rahan mddran kasvua, mika
nakyy erityisesti suppean raha-aggregaatin Ml:n
kasvuna. Samalla yksityiselle sektorille my&nnetty-
jen luottojen mddran kasvuvauhti ndyttdd tasaan-
tuneen reiluun 5 prosenttiin, mikd reaalisesti tar-
kasteltuna vastaa pitkan aikavalin keskiarvoa.

Kun kaikkia ensimmaiseen pilariin liittyvid tietoja
tarkastellaan keskipitkdn aikavilin nakokulmasta,
kay ilmi, ettd likviditeettid on runsaammin kuin kes-
tavaan, inflaatiota kiihdyttamattomaan talouskas-
vuun tarvittaisiin.-Tamanhetkisen taloudellisen ym-
paristén huomioon ottaen EKP:n neuvosto ei kui-
tenkaan katso, ettd tdstd aiheutuisi inflaatiopainei-
ta lahiaikoina.

Toisen pilarin osalta voidaan todeta, etti viimeai-
kaiset tiedot ja kyselytutkimusten tulokset vahvis-
tavat euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden py-
syvan vaimeana. Ndiden tietojen mukaan BKT:n
maaran kasvu vuoden 2002 kolmannella neljannek-
selld voi osoittautua samankaltaiseksi kuin kahdel-
la ensimmdiselld neljannekselld, jolloin neljannes-
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vuosikasvu ylsi 0,4 prosenttiin. Tatd taustaa vasten
ei ndytd todenndkdiseltd, ettd aiemmat odotukset
taloudellisen toimeliaisuuden kiihtymisesta vuoden
2002 toisella puoliskolla toteutuisivat.Vaimean ta-
louskasvun seurauksena julkiset ja yksityiset en-
nustelaitokset ovat tarkistaneet alaspdin ennustei-
taan BKT:n médiran kasvusta. My6s viimeaikainen
rahoitusmarkkinakehitys viittaa kasvuodotusten
heikentymiseen.

Todenndkoisimman tulevaisuudenkuvan mukaan
euroalueen talouden kasvuvauhti palaa potentiaa-
lisen kasvuvauhdin mukaiseksi vuoden 2003 aika-
na.Tassd tulevaisuudenkuvassa otetaan huomioon
euroalueen talouden perustekijéiden vahvuus, ja
sen toteutuminen riippuu kotimaisen kysynnan el-
pymisestd ja maailmantalouden kasvun piristymi-
sesta.

Talousnakymiin liittyy kuitenkin paljon epavarmuut-
ta,mihin ovat syyna erityisesti osakkeiden hintojen
jyrkka lasku ja sen mahdolliset kielteiset talousvai-
kutukset seka geopoliittiset jannitteet, joista on
osoituksena 6ljyn hinnan nousu. Euroalueen koti-
talouksien suorien ja epdsuorien osakesijoitusten
kasvu viime vuosina on lisinnyt todennikoisyyttd,
ettd viimeaikainen rahoitusmarkkinakehitys vaikut-
taa varallisuusvaikutusten kautta negatiivisesti ku-
lutukseen. Liséksi rahoitusmarkkinoiden viimeaikai-
nen kehitys saattaa lisitd euroalueella toimivien
yritysten kustannuksia niiden hankkiessa oman
padoman ehtoista rahoitusta investointeja varten.
Vaikka kaytettavissd olevat tiedot viittaavatkin sii-
hen, ettd osakemarkkinoiden kehityksen suorat vai-
kutukset kulutukseen jaavat euroalueella verrat-
tain vahdisiksi ja paljon pienemmiksi kuin muilla mer-
kittavilla talousalueilla, osakekurssien maailmanlaa-
juinen jyrkka lasku on lisannyt elpymiseen liittyvia
riskejd. Lisaksi maailmantalouden tasapainotto-
muudet ja niiden mahdolliset vaikutukset euro-
alueen talouteen muodostavat edelleen merkitta-
van riskin talouskasvulle. Kaiken kaikkiaan nyky-
tilanteessa onkin erityisen vaikeaa tehda tarkkoja
arvioita euroalueen tai maailmantalouden elpymi-
sen ajoituksesta ja voimakkuudesta.

Hintakehityksen tarkastelu osoittaa, ettd vuotui-
nenYKHlI-inflaatio oli elokuussa 2,1 %. Syyskuussa
se oli Eurostatin alustavan arvion mukaan 2,2 %.
YKHIn yksittdisten alaerien kehityksestd ei vield
ole saatavilla yksityiskohtaisia tietoja, mutta inflaa-



tiovauhdin viimeaikainen nopeutuminen johtuu to-
dennikdisesti energian hintojen noususta. Kehitys
vastaa Yyleisesti aiempia odotuksia, joiden mukaan
inflaatiovauhti vaihtelee 2 prosentin tuntumassa
vuoden 2002 lopun ajan.Yksittdisten alaerien kehi-
tyksestd elokuussa 2002 on jo tietoja, joiden mu-
kaan ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio pysytteli 2,5
prosentissa eli lihelld vuoden 2002 alun tasoa. In-
flaatiovauhdin taustalla on kuitenkin hyvin erilaisia
kehityssuuntia. Muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen nousuvauhti on hidastunut mer-
kittavasti vuoden 2002 aikana, kun taas palvelujen
hinnat ovat nousseet voimakkaasti.

Oljyn hintakehitys tulee vaikuttamaan lyhyen aika-
vélin inflaatiovauhtiin. Samalla euron kurssin vah-
vistuminen timéan vuoden alusta ldhtien ja yleinen
taloustilanne vihentédnevit inflaatiopaineita. Inflaa-
tiovauhdin arvioitu hidastuminen ja pysyminen alle
2 prosentissa riippuu kuitenkin 6ljyn hinnan kehi-
tyksestd ja palkkakehityksen maltillisuudesta. Ni-
mellispalkat ovat olleet nousussa, ja alustavien tie-
tojen mukaan timd kehityssuunta on ndyttanyt
pysahtyneen vasta viime aikoina. My&s euroalueen
kuluttajahintojen ja erityisesti palvelujen hintojen
kehitystd on seurattava tarkoin.

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikka tihtda edelleen hin-
tavakauden yllapitamiseen keskipitkalld aikavililla ja
toimii siten kuluttajien ja sijoittajien odotusten luo-
tettavana ankkurina. Talld hetkelld kokonaiskysyn-
nan ja valuuttakurssien kehityksen odotetaan va-
hentidvan inflaatiopaineita, mutta rahatalouden, palk-
kojen ja oljyn hinnan kehitys voi toisaalta viitata
riskeihin inflaatiopaineiden kasvusta. Niinpd kaik-
kia keskipitkan aikavilin hintavakautta mahdollisesti
uhkaavia tekijoitd on seurattava tarkoin.

Euroalueen finanssipolitiikan osalta EKP:n neuvos-
to ilmaisi huolensa siitd, ettd kaikissa jasenmaissa
ei vieldkddn ole pyritty riittivan kunnianhimoisesti
saattamaan julkistaloutta lihelle tasapainoa tai yli-
jaamaiseksi keskipitkalld aikavalilla. Naiden maiden
tdmanhetkiset julkisen talouden ongelmat johtu-
vat siitd, etteivdt ne parantaneet tuntuvasti julki-
sen talouden rahoitusasemaa silloin, kun talous-
kasvu oli huomattavasti nykyistd nopeampaa. Ta-
man tilaisuuden mentyd ohi on jouduttu tilantee-
seen, jossa ndiden maiden on sitouduttava tiukasti
valttimdan perustamissopimuksessa maaritettyja

vusopimuksessa sovittu julkisen talouden rahoitus-
asema, joka on lahelld tasapainoa tai ylijgdmainen.
On nopeasti ja padttiviisesti laadittava uskottavat
vakauttamissuunnitelmat,jotka perustuvat seka rea-
listisiin oletuksiin taloudellisesta toimintaymparis-
tostd ettd tarkoin tdismennettyihin vakauttamistoi-
miin. Naissd suunnitelmissa suhdannekorjatun jul-
kisen talouden rahoitusaseman on kohennuttava
vuosittain merkittavasti. Suunnitelmia on myos
noudatettava tiukasti, ja ne on saatettava paatok-
seen mahdollisimman lyhyessd ajassa. Taméan pro-
sessin tukemiseksi EKP kehottaa luomaan tehok-
kaita menettelyjd, joiden avulla vakauttamissuunni-
telmien toteuttamista seurataan tarkasti. Lisaksi liial-

kasti.

Uskottava julkisen talouden vakauttaminen tukee
talouden kasvunidkymia. Finanssipolitiikan uskotta-
vuuden lisdédntyminen kompensoi vakauttamistoi-
mista aiheutuvia suoria vaikutuksia lyhyen aikava-
lin kysyntazn, mika puolestaan vahvistaa luottamusta
ja siten yksityistd kulutusta. Pyrkimys kohti vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaista julkisen talouden
rahoitusasemaa luo lisaksi vahitellen mahdollisuuk-
sia varautua vdeston ikdantymiseen ja siitd julkisel-
le taloudelle aiheutuviin vaikutuksiin.

Hallituksia kehotetaan my&s toteuttamaan ripeis-
ti rakenneuudistuksia seka julkisten menojen ja
tulojen suhteen ettd tyd-, rahoitus- ja hyodyke-
markkinoilla. Jos niihin syihin, jotka hidastavat kes-
kipitkan aikavilin potentiaalisen tuotannon kasvua
sekd estdvat tdyden potentiaalin saavuttamista
tdmanhetkisessd tuotannossa, ei puututa viipymat-
t ja entistd maaratietoisemmin, kiyvat seuraukset
kalliiksi. Talloin olisi entistdkin vaikeampaa saavut-
taa Lissabonin huippukokouksessa asetetut tavoit-
teet. Rakenneuudistuksista saadaan tdysi hyoty vasta
ajan mittaan. Nykytilanteessa rakenneuudistuksia
tulisi padttavaisesti nopeuttaa erityisesti siksi, etta
se tukisi luottamusta talouskehitykseen.

Kuukausikatsauksen tissa numerossa on vakioar-
tikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia. Niistd ensim-
maisessa tarkastellaan viimeaikaisia tutkimustulok-
sia rahapolitiikan vilittymisestd euroalueella. Toi-
sessa artikkelissa analysoidaan euroalueen repo-
markkinoiden paapiirteita.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

Rahapoliittiset paiatokset

Kokouksessaan 10.10.2002 EKP:n neuvosto pait-
ti, ettd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettavien perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,25 %. Maksuvalmius-
luoton korko péidtettiin niin ikddn pitdd edelleen
4,25 prosentissa ja talletuskorko 2,25 prosentis-
sa (ks. kuvio ).

M3 kasvoi edelleen nopeasti elokuussa

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui hieman elokuussa eli 7,0 prosent-
tiin heindkuun 7,1 prosentista (ks. kuvio 2). Kas-
vuvauhdin hidastuminen johtui kuitenkin paa-
asiassa vertailuajankohdan vaikutuksesta; M3 itse
asiassa kasvoi elokuussa voimakkaasti edelliskuu-
hun verrattuna eli 0,7 %. M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
pieneni kesi-elokuussa 7,1 prosenttiin, kun se

Kuvio |.
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(vuotuinen korko, péivahavaintoja)
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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Lahde: EKP.

edelliselld jaksolla toukokuusta heindkuuhun oli
ollut 7,3 %.

M3:n viime kuukausinakin voimakkaana jatkunut
kasvu johtuu osittain siita, ettd rahoitusmarkki-
noiden lisddntyneen epavarmuuden vuoksi sijoi-
tuksia on siirretty yhd enemman lyhytaikaisiin ja
likvideihin instrumentteihin. Liséksi on todenni-
koistd, ettd myos likvidien instrumenttien hallus-
sapidon alhaiset vaihtoehtoiskustannukset ovat
vaikuttaneet rahan mairan kehitykseen. Koska
M3:n kasvu on pitkddn jatkunut voimakkaana,
euroalueella on runsaasti likviditeettid. Likvidi-
teetin runsaus saattaa aiheuttaa uhkia hintava-
kaudelle keskipitkalld aikavalilla, mikdli likviditeet-
titilannetta ei normalisoida. Nykyisessa talousti-
lanteessa ei kuitenkaan naytd olevan riskia, ettd
likviditeetin runsaus aiheuttaisi inflaatiopaineita
lahitulevaisuudessa.



M3:n péderistd suppean raha-aggregaatin Ml:n
kasvuvauhti nopeutui elokuussa 7,8 prosenttiin
heindkuun 7,6 prosentista (ks.taulukko 1).Aiem-
pien kuukausien tapaan kasvun nopeutuminen
johtui liikkeessd olevan rahan vuotuisen kasvu-
vauhdin yhd jatkuvasta elpymisestd. Kausivaihte-
lusta puhdistettuna liikkeessa olevan rahan mai-
ra kasvoi elokuussa 7,2 miljardia euroa edellis-
kuisesta, kun se maalis-heindkuussa oli kasvanut
keskimaarin 9,5 miljardia euroa kuukaudessa. Liik-
keessd olevan rahan mairan kasvu viime kuu-
kausina todennikdisesti johtuu siiti, ettd talou-
den toimijat euroalueella ja sen ulkopuolella ovat
asteittain palauttaneet kiteisvarantoja aiemmal-
le tasolleen. Liikkeessd olevan rahan mairahan
oli pienentynyt huomattavasti ennen kiteisrahan
vaihtoa. MI:n (liikkeessd oleva raha ja yon yli -
talletukset) vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumi-
nen viime kuukausina liittyy osittain siihen, ettd
rahoitusmarkkinoiden nykyisen epavarmuuden
vuoksi likvidien instrumenttien kysyntd varotoi-
menpiteend on kasvanut.M|:n kasvuvauhdin no-
peutuminen liittyy my0s sen erien hallussapidon
alhaisiin vaihtoehtoiskustannuksiin.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman
elokuussa eli 5,4 prosenttiin heindkuun 5,5 pro-

sentista (ks. taulukko 1).Jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui
elokuussa 10,1 prosenttiin heinakuun 10,4 pro-
sentista padasiassa vertailuajankohdan vaikutuk-
sesta. Ndiden instrumenttien lyhyen aikavilin kas-
vuvauhti itse asiassa nopeutui elokuussa, mika on
sopusoinnussa sen kanssa, ettd likvidien instru-
menttien kysyntd on kasvanut rahoitusmarkki-
noiden epavarmuuden vuoksi.

M3:n vastaerista rahalaitosten pitkaaikaisten vel-
kojen (laskettuna ilman pidomaa ja varauksia)
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui elokuussa 5,2
prosenttiin, kun se heindkuussa oli ollut 4,8 %.
Tama vastaa kasitystd siitd, ettd sijoittajat kartta-
vat aiempaa enemman riskeja.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti vakautui

Rahalaitosten taseen vastaavaa-puolella euro-
alueella oleville mydnnettyjen luottojen vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi elokuussa 4,2 prosent-
tiin, kun se oli edellisessd kuussa ollut 4,1 %.
Kasvuvauhdin kiihtymiseen vaikutti kuitenkin se,
ettd luottojen kaksi tirkeintd alaerda kehittyivat
eri suuntiin (ks. kuvio 3). Siind missa julkisyhtei-

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosi keskiarvoja)

2001 2001 2002 2002 2002 2002 2002
I\ | 1l Toukokuu Kesgkuu Heindkuu Elokuu
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistetut tiedot
M1 55 6,2 6,6 6,8 6,9 76 78
josta: liikkeessa olevaraha -18,5 -28,0 -20,0 -18,2 -14,4 -9,6 -57
josta: yonyli -talletukset 104 13,0 11,7 11,5 10,8 10,8 10,1
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 6,0 6,8 6,4 6,7 6,1 55 54
M2 57 6,5 6,5 6,8 6,5 6,5 6,5
M3-M2 (= jalkimarkkinakel poiset instrumentit) 19,0 14,6 12,6 13,1 10,7 10,4 10,1
M3 75 7,6 7,3 7,6 71 71 7,0
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomat tiedot
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa padomaa ja varauksia) 29 31 4,0 4.6 4.6 4.8 52
Luotot euroalueelle 52 51 45 45 4.4 41 4.2
Luotot julkisyhteisdille -0,7 17 18 16 10 09 0,7
joista: lainat julkisyhteisdille -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,7 -0,6 -14
Luotot muille euroalueellaoleville 6,9 6,1 53 54 54 50 52
joista: lainat yksityiselle sektorille 6,5 57 56 58 55 52 54

Lahde: EKP.
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M3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

= 1/2002

o 11/2002

o Heindkuu 2002

= Elokuu 2002
700 - 700
600 600

M3 Luotot Luotot Ulko- Pitk&aikai-  Muut
yksityiselle  julkis- maiset setvelat vastaerdt
sektorille yhteisdille  netto- (ilman (mukana

(1) 2 saamiset omaapad omapéa
) omaaja omaja
varauksia varaukset)
4 ®)
Lahde: EKP.

M3=1+2+3-4+5.

s6ille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui (0,7 prosenttiin edelliskuisesta 0,9
prosentista), luotonanto yksityiselle sektorille
kiihtyi (5,2 prosenttiin heindkuisesta 5,0 prosen-
tista), mikd kuvastaa lainojen (kasvuvauhti oli elo-
kuussa 5,4 % oltuaan heindkuussa 5,2 %) ja raha-
laitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuk-
sien aiempaa voimakkaampaa kasvua. Rahalai-
tosten hallussa olevien muiden arvopaperien kuin
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan hi-
dastui.Yksityiselle sektorille my&nnettyjen laino-
jen vuotuinen kasvuvauhti nayttad viime kuukau-
sina vakautuneen noin 5 2 prosenttiin.

Euroalueen rahalaitosten ulkoinen nettoasema
vahvistui elokuussa 2002 kausivaihtelusta puh-
distamattomien lukujen perusteella 16, miljar-
dia euroa. Elokuuhun ulottuneena 12 kuukauden
jaksona euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset
nettosaamiset kasvoivat |33,9 miljardia euroa, kun
ne vastaavana heindkuuhun ulottuneena jaksona
olivat kasvaneet [144,8 miljardia euroa (ks. ku-
vio 3).
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Velkapaperien liikkeeseenlasku
hidastui edelleen heinakuussa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui heindkuussa edelleen 6,3 prosenttiin, kun se
oli kesdkuussa ollut 6,5 %.Tama johtui siitd, ettd
pitkdaikaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui 0,2 prosenttiyksikkoa eli 6,5
prosenttiin ja lyhytaikaisten 0,4 prosenttiyksik-
kod eli 3,9 prosenttiin (ks. kuvio 4).Velkapaperien
kannan kasvun hidastumiseen vaikuttivat kaikki
tarkeimmat sektorit omalta osaltaan.

Valuuttakohtainen tarkastelu osoittaa, etti euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien euromaa-
rdisten velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui kesakuisesta 6,8 prosentista 6,4
prosenttiin heindkuussa. Samaan aikaan euro-
madrdisten velkapaperien osuus kaikista euro-
alueella olevien bruttoemissioista oli heindakuus-
sa 91,1 % eli lahes sama kuin edellisen kuukau-
den 91,0 %.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta
(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Yhteensa
— — Lyhytaikaisten velkapapereiden emissiot
- — Pitk&aikaisten velkapapereiden emissiot
20 20
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Lahde: EKP.

Huom. Euroalueen tietoihin sisdltyvat myds Kreikan tiedot
1.1.2001 alkaen. Vertailtavuuden vuoksi tammikuuta 2001 edel-
téneiden vuotuisten kasvuvauhtien laskemisessa on kaytetty
euroalueen + Kreikan tietoja.



Tarkastelu sektoreittain puolestaan osoittaa, ettd
rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien
kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuus-
sa 4,3 prosenttiin oltuaan kesdkuussa 5,0 %; raha-
laitokset laskevat lilkkeeseen suurimman osan
muista kuin julkisyhteisjen velkapapereista. Ra-
halaitosten velkapaperiemissioiden supistuminen
saattoi johtua siitd, ettd niiden varainhankintatarve
oli melko vihiinen luottojen kasvun hidastuessa
ja talletusten kasvaessa voimakkaasti.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien
kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui heini-
kuussa hieman eli 8,0 prosenttiin kesdkuisesta
8,| prosentista. Maturiteetiltaan eri pituiset
emissiot kehittyivit hyvin eri tavoin.Vuositasolla
tarkasteltuna pitkaaikaisten velkapaperien kanta
kasvoi 15,3 %, kun taas lyhytaikaisten velkapape-
rien kanta supistui |5,1 %.Yritysten joukkolaina-
markkinoiden vahva kasvu samalla, kun yritysto-
distusten markkinat heikkenevat voimakkasti, ei
ole epitavallista aikoina, jolloin on epavarmuut-
ta yritysten luottokelpoisuudesta ja yritysten
luottoluokituksia heikennetiin, taloudellinen
kasvu on vaimeaa ja kdyttopadoman tarve on
vahiinen.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liik-
keeseen laskemien velkapaperien kannan vuotui-
nen kasvuvauhti pysyi samaan aikaan nopeana,
vaikka hidastuikin heindkuussa 35,1 prosenttiin
kesdkuun 39,9 prosentista. Liikkeeseenlaskujen
jatkuminen vilkkaana tilla kokonaismarkkinoihin
nahden verrattain pienelld sektorilla on saatta-
nut johtua siita, ettd sijoittajat ovat olleet varsin
halukkaita hankkimaan luottokelpoisuudeltaan
hyvid ns. erillisyhtididen liikkeeseen laskemia jouk-
kolainoja (erillisyhtiot ovat tytaryhtioitd, joiden
toimintana on yksinomaan tietyntyyppisten saa-
misten hankkiminen ja rahoittaminen).Tama ku-
vastaa sitd, ettd huolet yritysten luottokelpoisuu-
den suhteen ovat lisddntyneet.

Julkisella sektorilla valtion liikkeeseen laskemien
velkapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui heindkuussa 4,0 prosenttiin, kun se oli
kesdkuussa ollut 4,2 %. Samaan aikaan muiden
julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapape-
rien kannan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kui-
tenkin heindkuussa edelleen eli 36,6 prosenttiin
oltuaan kesdkuussa 32,9 %.

Pitkadt pankkikorot laskussa

Lyhyet pankkikorot pysyivit elokuussa suurin
piirtein ennallaan eli lihelld tasoa, jolla ne olivat
taman vuoden alussa (ks. kuvio 5). Tama vastaa
kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ver-
rattain vakaata kehitystd vuoden kahdeksan en-
simmdisen kuukauden aikana.

Pitkat pankkikorot laskivat toukokuun 2002 jil-
keen (ks. kuvio 6), kun valtion joukkolainojen
tuotot alkoivat supistua. Ainoa poikkeus oli ku-
lutusluottojen keskikoron hienoinen nousu.Yri-
tyksille mySnnettyjen pitkaaikaisten lainojen kes-
kikorko laski noin |5 peruspistettd touko-elo-
kuussa 2002.Yli kahden vuoden méiriaikaistal-
letusten ja kotitalouksille my&nnettyjen asunto-
lainojen keskikorko laski samana ajanjaksona noin
30 peruspistetti. Pitkien pankkikorkojen lasku
vastaa valtion viiden vuoden joukkolainojen kes-
kituoton supistumista noin 80 peruspisteelld tou-
ko-elokuussa 2002.Yrityksille myonnettyjen pit-
kaaikaisten lainojen keskikorkojen verrattain hi-
das mukautuminen pitkiin markkinakorkoihin on
saattanut johtua yritysten luottokelpoisuutta

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava mar kkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enint&&n vuoden lainat yrityksille
—— Eninté8n vuoden mééréaaikai stall etukset
— — Irtisanomisgjaltaan enintdén

kolmen kuukauden talletukset

Yonyli -talletukset
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Lahteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltaa myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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Pankkien pitkat korot ja
vastaava markkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirja-
lainojen tuotot

— — Asuntolainat kotitalouksille

— — Yli kahden vuoden méaéréaaikai stall etukset

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

koskevien huolten lisddntymisestd. T4td osoittaa
sekin, ettd BBB-luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen ja valtion pitkiaikaisten joukko-
lainojen keskimdirdinen tuottoero kasvoi 50
peruspistettd touko-elokuussa 2002.

Rahamarkkinakorot laskivat
syyskuussa

Rahamarkkinakorot ovat laskeneet syyskuun
alusta lahtien, joten toukokuun 2002 lopussa al-
kanut suuntaus jatkui. Eniten laskivat pitkat mark-
kinakorot. Tastd syystd 12 kuukauden ja yhden
kuukauden euriborkorkojen erona mitattu ra-
hamarkkinoiden tuottokdyrd, joka oli hieman
nouseva syyskuun alussa, kdantyi selvasti laske-
vaksi. Tama kuvastaa markkinaosapuolten yhd
vahvempaa uskoa lyhyiden markkinakorkojen las-
kuun tulevina kuukausina. Myds futuurisopimus-
ten pohjalta johdetut korot ovat laskeneet syys-
kuun alusta lahtien.
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Eoniakorkona mitattu yén yli —korko vaihteli
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta ldhinna
3,28 prosentin ja 3,36 prosentin vililld. Kahden
viikon rahamarkkinakorot pysyivat lahella EKP:n
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskor-
koa, joka oli 3,25 %. Eurojirjestelman perusra-
hoitusoperaatioissa, joiden maksut suoritettiin
syyskuussa ja lokakuun alussa, marginaalikorko
oli 3 ja keskikorko 4 peruspistettd korkeampi
kuin minimitarjouskorko (ks. kehikko 1).

Yhden kuukauden euriborkorko laski syyskuun
alusta lokakuun 9. pdivadn 4 peruspistettd ja kol-
men kuukauden euribor |3 peruspistettd.Yhden
kuukauden euribor oli tuolloin 3,30 % ja kolmen
kuukauden euribor 3,23 % (ks. kuvio 7). Eurojar-
jestelmdn pitempiaikaisessa rahoitusoperaatios-
sa, jonka maksut suoritettiin 26.9., marginaalikor-
ko oli 3,23 % ja keskikorko 3,26 %, eli marginaa-
likorko oli 6 peruspistettd ja keskikorko 3 pe-
ruspistettd alempi kuin tuolloinen kolmen kuu-
kauden euriborkorko. Marginaalikorko oli siten
10 peruspistettd ja keskikorko 8 peruspistettd
alempi kuin pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa, jonka maksut suoritettiin 29.8.

Euroalueen lyhyet kor ot
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

—— 1kk:neuribor
- = 3kk:neuribor
----  6kk:neuribor
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.9.2002 paattyneena pitoaj anjaksona

Tarkasteltavana pitoajanjaksona euroj arjestel ma toteutti nelja perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiai-
kai sen rahoitusoperaation.

Saanndlliset rahapoliittiset operaatiot

(mrd. euroa, korot vuotuisina prosentteina)

Operaatio Maksujen Operaation  Tarjousten Jaetun Tarjoukset/ Vastapuolten ~ Minimi-  Marginaali- Painotettu
suorituspaiva  erépaiva maara likviditeetin jaettu maaré tarjous- korko keski-
madra likviditeetti korko korko
Perusrahoitus-
operaatio 28.08.2002 11.09.2002 104,8 65,0 1,61 281 3,25 3,28 3,29
Perusrahoitus-
operaatio 04.09.2002  18.09.2002 124,6 76,0 1,64 274 3,25 3,28 3,29
Perusrahoitus-
operaatio 11.09.2002  25.09.2002 105,5 60,0 1,76 263 3,25 3,27 3,28
Perusrahoitus-
operaatio 18.09.2002 02.10.2002 116,3 84,0 1,38 295 3,25 3,28 3,29
Pitempiaikainen
rahoitusoperaatio  29.08.2002  28.11.2002 35,5 15,0 2,24 158 = 3,33 3,34
Laéhde: EKP.

Per usrahoitusoper aatioissa marginaalikor ko pysyi vakaana ja oli 3,27 tai 3,28 %.

Kuten edellisenakin pitoajanjaksona eoniakorko vaihteli vain vahan. Eoniakorko pysyi 19.9. asti kapeassa
3,28-3,29 prosentin vaihteluvalissa lukuun ottamatta elokuun 30. péivaa, jolloin se nousi 3,34 prosenttiin
tavanomai sen kuukauden lopun vaikutuksen takia. Pitoajanjakson kahtena viimei sena pankkipaivana eonia-
korko nousi: 20.9. korko nousi 3,36 prosenttiin ja 23.9. edelleen 3,63 prosenttiin. Tama johtui siita, etta
markkinaosapuolet pitivét likviditeettitilannetta kiredna. Pitoajanjakson |opussa maksuval miusluottoa kay-
tettiin nettomaaraisesti 3,0 miljardin euron arvosta. Sekkitilitalletusten ja varantovel voitteen valinen ero oli
keskiméaarin 0,6 miljardia euroa.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavien rii ppumattomien (eli muiden kuin rahapolitiikkaan liittyvien)
tekijéiden likviditeettia vahentava nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskimaarin 62,0 miljardia
euroa. Julkistetut arviot riippumattomiin tekijoihin perustuvista keskimaaraisista likviditeettitarpeista vaih-
telivat 54,9 miljardistaeurosta 66,4 miljardiin euroon. Ennusteiden jatodellisen likviditeetin tarpeen valinen
ero oli suurimmillaan pitoajanjakson ensimmaisellaviikolla, jolloin se oli 2,0 miljardia euroa.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekij at

(mrd. euroa)

Péivittainen keskiarvo pitoajanjaksona 24.8.—23.9.2002

Likviditeettiéa lisdévét  Likviditeettia vahentavat — Nettovaikutus

(a) Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot 191,8 0,2 +191,6
Perusrahoitusoperaatiot 140,9 - +140,9
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 50,8 - +50,8
M aksuval miusjérjestelma 0,1 0,2 0,1
Muut operaatiot - - 0,0
(b) Muut pankkijarjestelman likviditeettiin

vaikuttavat tekijat 362,3 4244 -62,0
Liikkeessa olevat setelit - 323,6 -323,6
Valtion talletukset eurojérjestel massa - 49,1 -49,1
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 362,3 - +362,3
Muut tekijét, netto - 51,7 -51,7
(c) Luottolaitosten talletukset eurojéarjestelman

sekkitileilla (a) + (b) 129,6
(d) Varantovelvoite 129,0

Lahde: EKP.
Huom. Pyoristysten vuoksi luvut eivat valttaméatta tasmaa.
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Pitkdt rahamarkkinakorot laskivat enemman kuin
lyhyet. Lokakuun 9. pdivand kuuden kuukauden
euribor oli 3,13 % ja 12 kuukauden euribor 3,04 %,
joten kuuden kuukauden euribor oli laskenut
23 peruspistettd ja |2 kuukauden euribor 36
peruspistettd syyskuun alusta. Nain ollen 12 kuu-
kauden ja yhden kuukauden euriborkorkojen
erona mitattu rahamarkkinoiden tuottokdyrd,
joka oli hienoisessa nousussa eli 6 peruspistees-
sd syyskuun alussa, kaantyi tarkasteluajanjakson
aikana laskuun ja oli lokakuun 9. péivana -26 pe-
ruspistetta.

Vuosien 2002 ja 2003 aikana erdéntyvien futuu-
risopimusten pohjalta johdetut kolmen kuukau-
den odotetut euriborkorot ovat niin ikdan las-
keneet huomattavasti syyskuun alusta ldhtien.
Joulukuussa 2002 erdédntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdetut korot laskivat 33 peruspistet-
td ja olivat lokakuun 9. pdivana 2,96 %. Maalis-
kuussa 2003 erddntyvien futuurisopimusten poh-
jalta johdetut korot laskivat samana aikana 49
peruspistettd eli 2,82 prosenttiin, kesdkuussa
2003 erdintyvien futuurisopimusten pohjalta joh-
detut korot 59 peruspistetti eli 2,83 prosenttiin
ja syyskuussa 2003 erdintyvien futuurisopimus-
ten pohjalta johdetut korot 61 peruspistetta eli
2,96 prosenttiin.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
supistuivat syyskuussa edelleen

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat
syyskuussa edelleen useimmilla keskeisilla mark-
kinoilla, kun markkinaosapuolet pitivat kasvuna-
kymia aikaisempaa synkempini ja kun kansainva-
liset osakemarkkinat heikkenivét edelleen ja hei-
lahtelivat voimakkaasti. Valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen tuotto supistui euroalueella 25 perus-
pistettd elokuun lopusta lokakuun 9. pdividdn, jol-
loin se oli 4,4 %.Yhdysvalloissa valtion 10 vuo-
den joukkolainojen tuotot supistuivat samana
aikana noin 55 peruspistettd likimain 3,6 pro-
senttiin ja olivat siten pienimmillddn yli 40 vuo-
teen. Yhdysvaltain ja euroalueen vilinen valtion
10 vuoden joukkolainojen tuottojen ero kasvoi
ndin ollen edelleen noin 30 peruspistetti elo-
kuun lopusta lokakuun 9. pdivéaan, jolloin se oli
suunnilleen -80 peruspistetta.
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Valtion pitkien lainojen tuotot
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

—— Euroalue
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Lahde: Reuters.
Huom. Pitkill& valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1ahimpié vastaavia lainoja.

Valtion joukkolainojen tuoton yleinen supistu-
minen Yhdysvalloissa ndyttda johtuneen suurek-
si osaksi siitd, ettd markkinat arvioivat talouden
kasvunakymat aiempaa synkemmiksi sen jalkeen,
kun kokonaistalouden kehityksestd oli julkaistu
tietoja syyskuussa. Tarkein syy pitkien joukkolai-
nojen tuottojen supistumiseen toukokuun puo-
livlistd lahtien on ollut sijoitusten siirtiminen
turvallisempina pidettyihin kohteisiin, mikd on
saattanut vaikuttaa nimellistuottojen pienenemi-
seen myos syyskuussa.

Yhdysvaltain talouden pitkén aikavalin kehitysta
koskevien markkinaosapuolten arvioiden selva
synkkeneminen nikyiYhdysvaltain valtion indek-
sisidonnaisten 10 vuoden joukkolainojen reaali-
tuotossa, joka pieneni 30 peruspistetti elokuun
lopusta lokakuun 9. pdivdan, jolloin se oli 2,1 %.
Syyskuun lopussa kahden vuoden joukkolainojen
tuotto oli hieman pienempi kuin liittovaltion fe-
deral funds -tavoitekorko, joka tuolloin oli 1,75 %.



Yhdysvaltain 10 vuoden tuotot yhtendistava in-
flaatiovauhti hidastui 30 peruspistettd elokuun
lopusta lokakuun 9. pdivédn ja oli tuolloin 1,5 %.
Hidastuminen ndyttda osittain kuvastavan sijoi-
tusten siirtdmistd osakkeista likvideimpiin valtion
kiintedkorkoisiin joukkolainoihin.

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto
pieneni suhteellisen epdvakaassa tilanteessa kai-
ken kaikkiaan vain 5 peruspistettd elokuun lo-
pusta lokakuun 9. paivdan, jolloin se oli noin I,1 %.
Pitkdt korot olivat aluksi laskeneet melko voi-
makkaasti, kun markkinaosapuolet olivat odot-
taneet Japanin keskuspankin mahdollisesti osta-
van lisdd Japanin valtion joukkolainoja, mutta
nousivat jélleen Japanin keskuspankin ilmoitet-
tua 18.9. aikeestaan ostaa liikepankkien osakkei-
ta. Nousua vahvisti vield se, ettd tima oli ensim-
mdinen kerta kautta aikojen, kun Japanin valtion
joukkolaina alimerkittiin.

My®&s euroalueella joukkolainojen nimellistuotot
supistuivat syyskuussa kaikissa maturiteeteissa,
joskin vahemman kuin Yhdysvalloissa. Joukkolai-
nojen nimellistuottojen yleinen pieneneminen
euroalueella ndyttdd suureksi osaksi johtuneen
Yhdysvaltain joukkolainamarkkinoiden kehityk-
sen heijastusvaikutuksista. Euroalueen joukkolai-
nojen tuottojen viimeaikaisen supistumisen syy-
nd on saattanut olla myds se, ettd markkinaosa-
puolet ovat arvioineet euroalueen kasvuniky-
mien heikkenemisen riskit aiempaa suuremmiksi.

Kymmenen vuoden tuotot yhtendistéva inflaatio-
vauhti, joka ilmaistaan |0 vuoden joukkolainojen
nimellistuottojen ja Ranskan 10 vuoden indeksi-
sidonnaisten (ilman tupakan hintojen vaikutusta
laskettuun euroalueen YKHIin sidottujen) jouk-
kolainojen tuottojen erona, hidastui 10 perus-
pistettd elokuun lopusta lokakuun 9. pdivéddn ja
oli tuolloin 1,7 %.Tama oli hitain vauhti sitten
helmikuun 2002. Euroalueen indeksisidonnaisten
10 vuoden joukkolainojen reaalituotto supistui
elokuun lopusta lokakuun 9. pidivdan |5 perus-
pistettd eli noin puolet siitd, mitd vastaava tuo-
ton pieneneminen oliYhdysvalloissa. Tama osoit-
taa, ettd markkinoiden pessimistisyys Yhdysval-
tain kasvunidkymien suhteen ei ilmeisesti johta-
nut siihen, ettd euroalueen kasvuniakymia olisi
yhtildisesti arvioitu aiempaa heikommiksi.

Futuurisopimusten pohjalta johdettu euroalueen
yon yli -korkojen tuottokdyra siirtyi alaspdin elo-
kuun lopun ja lokakuun 9. piivén vilisend aikana
(ks. kuvio 9). Lyhyet ja keskipitkat korot laskivat
eniten, kun sen sijaan pitkdt korot muuttuivat
tuskin lainkaan. Tama muutos futuurisopimusten
pohjalta johdetussa tuottokayrissa on saattanut
johtua siitd, ettd markkinaosapuolet arvioivat
euroalueen kasvunikymien heikkenemisen ris-
kit lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilld hieman aiem-
paa suuremmiksi kuin edellisessa kuussa samalla,
kun euroaluetta koskevat pitkan aikavélin odo-
tukset ovat ehkd muuttuneet vain vahan.

Koska markkinaosapuolet olivat yhad hyvin epi-
varmoja pitkien joukkolainojen tuoton tulevasta
kehityksesta euroalueella, joukkolainamarkkinoi-
den implisiittinen volatiliteetti lisddntyi noin 0,6
prosenttiyksikkod elokuun lopusta lokakuun 9.
paivadn, ja oli tuolloin noin 6,1 % eli hieman enem-
man kuin viime vuosina keskimaarin.

Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotuk set
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Léhde: EKP:n arvio.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra
kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta ke-
hityksesté. K&yrien laskentamenetel méé sel ostettiin tammikuun
1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa kaytetyt
tiedot on johdettu kor onvai htosopi muksista.
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Osakkeiden hinnat laskivat maailman-
markkinoilla huomattavasti syyskuussa

Osakeindeksit laskivat huomattavasti keskeisilla
talousalueilla, silla markkinat olivat uudelleen
huolestuneet maailmantalouden elpymisen ajan-
kohdasta. Euroalueella osakkeiden hintakehitys-
td mittaava Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski
21 % ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500
-indeksi 15 % elokuun lopun ja lokakuun 9. pii-
van 2002 vilisend aikana (ks. kuvio 10). Japanissa
Nikkei 225 indeksi laski samana ajanjaksona || %.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden elokuinen el-
pyminen jdi lyhytaikaiseksi, silld osakkeiden hin-
nat laskivat yleisesti elokuun lopun ja lokakuun
9. pdivan 2002 vilisend aikana. Osakkeiden hin-
tojen laskuun vaikuttivat julkistetut taloustiedot,
jotka markkinaosapuolten mukaan nayttivit an-
tavan ristiriitaisia merkkeja talouskehityksesta,
sekd yritysten odotettua heikommat tulostiedot.
Elokuun lopun ja lokakuun 9. pdivan 2002 vilise-
nd aikana osakkeiden hintakehityksen epavarmuut-
ta mittaava, Standard & Poor’s 500 -indeksiin pe-

Osakeindeksit
(1.7.2002 = 100, paivahavaintoja)

—— Eurodue
===+ Yhdysvallat
= = Japani
105 ; 1 105
100 1100
95t 195
Q0+ 190
85+ 4 {85
80+ 180
75t 175
70+ 70
65 65
Heina Elo Syys
2002

Lahde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin
osalta.
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Kuvio I 1.

Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; paivahavaintoja)

e EUroalue
—— Yhdysvallat
Japani

10 : : —1 10
Heina Elo Syys Loka
2002

Lahde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindeksei hin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkei den hinnanmuutosten kes-
kihajontaa enintaan kolmen kuukauden aikana. Osakeindeksit,
joiden implisiittista volatiliteettia kuvataan, ovat Dow Jones
Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yh-
dysvaltojen osalta ja Nikkel 225 Japanin osalta.

rustuvista optioista johdettu implisiittinen vola-
tiliteetti kasvoi huomattavasti eli lahes |3 perus-
pistettd. Ndin se oli lihes yhtd suurta kuin syys-
kuun 2001 lopussa Yhdysvaltoihin tehtyjen ter-
rori-iskujen jilkeen.

Japanissa Nikkei 225 -indeksilla mitatut osakkei-
den hinnat laskivat vahemman kuin muilla kes-
keisilla markkinoilla.Tama ndytti johtuvan nimen-
omaan Japanin markkinoiden erityispiirteista.
Etenkin Japanin keskuspankin ilmoitus ostaa suur-
ten japanilaisten pankkien osakkeita nosti osak-
keiden hintoja, joskin vain lyhytaikaisesti. Epavar-
muutta mittaava, Nikkei 225 -indeksiin perustu-
vista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti
kasvoi myds Japanin markkinoilla elokuun lopun
ja lokakuun 9. pdivan 2002 vilisend aikana ja oli
hieman suurempi kuin kahden aiemman vuoden
keskiarvo.

Euroalueella osakkeiden hinnat laskivat vield voi-
makkaammin kuin Yhdysvalloissa. Hintojen lasku
johtui siita, ettd julkistetut taloustiedot olivat



odotettua heikompia ja yritysten tulostietojen
katsottiin olevan merkki talouden ennakoitua
hitaammasta elpymisvauhdista. Osakkeiden hin-
toja laskivat my&s epavarmuus Lahi-idan poliitti-
sesta kehityksestd ja alueen tapahtumien mah-
dollinen vaikutus 6ljyn hintaan. Vaikka osakkei-
den hinnat laskivat kaikilla aloilla, lasku oli erityi-

sen voimakasta vakuutus-, pankki- ja televiestin-
tdaloilla. Sijoittajien epavarmuutta mittaava, Dow
Jones Euro Stoxx -indeksiin perustuvista optioista
johdettu implisiittinen volatiliteetti kasvoi |0 pe-
ruspistettd elokuun lopun ja lokakuun 9. pdivan
2002 vilisend aikana ja oli lahes yhta suurta kuin
syyskuun 2001 lopun huippuaikoina.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaation arvioidaan olleen 2,2 %
syyskuussa 2002

Eurostatin dskettdin tekeman alustavan arvion
mukaan euroalueen YKHI-inflaatio oli 2,2 % syys-
kuussa 2002, kun se oli elokuussa ollut 2,1 % (ks.
taulukko 2).YKHIn yksittdisten erien kehityksesta
ei ole vield saatavilla yksityiskohtaisia tietoja syys-
kuulta, mutta inflaatiovauhdin hienoinen nopeu-
tuminen johtuu todennékéisesti padasiassa ener-
gian hinnan noususta.

YKHIn kehityksestd on saatavilla yksityiskohtai-
nen erittely elokuulta 2002. Niiden tietojen
mukaan YKHI-inflaatio nopeutui elokuussa 2,1
prosenttiin heindkuun |,9 prosentista ldhinna ja-
lostamattomien elintarvikkeiden ja energian hin-
tojen aiempaan kehitykseen liittyvien vertailuajan-

kohdan vaikutusten vuoksi. [Iman jalostamatto-
mien elintarvikkeiden ja energian hintoja laske-
tun YKHIn vuotuinen nousuvauhti pysyi muut-
tumattomana 2,5 prosentissa, silld palvelujen ja
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vahiiset vastakkaiset muutokset tasoitti-
vat YKHIn kehitysti (ks. kuvio 12).

Energian hinnan vuotuinen laskuvauhti oli elokuus-
sa 2002 hitaampi (0,5 %) kuin heindkuussa (1,7 %).
Tama johtui lahinna vertailuajankohdan vaikutuk-
sesta eli energian hinnan laskusta elokuussa 2001.
Lisaksi kehitykseen vaikutti myos se, ettd kuukau-
sitasolla energian hinta nousi elokuussa 2002 hie-
man, 0,3 %. Koska 6ljyn hinta on noussut elo- ja
syyskuussa, energian hinta lienee paasyy siihen, etti
YKHI-inflaatio nopeutui syyskuussa, kuten Euro-
statin alustavassa arviossa todetaan.

Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 2001|2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
v I Il Il | Huhti Touko Kesa Heina Elo  Syys
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) jasen erét
K okonaisindeksi¥ 11 23 25 21 26 21 24 20 18 19 21 22
josta:
Tavarat 09 27 25 17 22 14 2,0 1,3 10 12 14
Elintarvikkeet 06 14 45 47 49 28 3,6 27 23 21 2,3
Jalostetut elintarvikkeet 09 11 28 35 35 31 32 31 31 29 29 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 00 17 70 67 70 24 41 21 11 09 1,3 .
Teollisuustuotteet 10 34 15 02 09 07 12 06 03 07 09
Muut teollisuustuotteet kuinenergia 0,7 0,7 1,1 16 18 17 1,8 1,7 16 15 14
Energia 24 133 27 -41 -21 -24 -05 -29 -36 -1,7 -05
Palvelut 15 1,7 25 28 31 32 30 33 32 32 33
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat? -04 55 21 -10 -09 -08 -0,7 -09 -10 -04 -02 .
Y ksikkotyokustannukset® 10 12 26 33 34 . . - - - - - -
Tyon tuottavuus® 10 14 01 -04 -04 . . - - - - - -
Ty6voi makustannukset/tyontekij & 20 26 27 29 29 . . - - - - - -
Tyd6voimakustannukset/tunti®) 23 32 34 33 40 37 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 17,1 31,0 278 224 246 278 272 293 281 258 259 270 289
Raaka-aineiden hinnat® -59 16,7 -76 -156 -36 -55 -17 -14 -68 -84 -79 -13 47

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

EKP:n laskelmat.

Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltaneelta ajalta eivat sisally YKHIin. Muut hinta- ja kustannusindikaattorit sisaltavat Kreikan

tiedot myds vuotta 2001 edeltaneelté ajalta.

1) Syyskuun 2002 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

2) Eisisdllarakentamista.
Koko kansantal ous.

Koko kansantal ous (paitsi maatal ous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toi mitukseen).

6) Ei siséllaenergian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina. Painotettu euroalueen ulkopuolelta tulevan raaka-

aineiden tuonnin mukaan.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kokonaishintaindeksi

== Jalostetut elintarvikkeet

== == Jalostamattomat elintarvikkeet
—— Muut teollisuustuotteet kuin energia
— — Energia

----  Pavelut

-6
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Léhde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edelténeeltd ajalta eivat
sisally YKHIin.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti nopeutui elokuussa 0,4 pro-
senttiyksikkod 1,3 prosenttiin Iahinnd siksi, ettd
hedelmien ja vihannesten hinnat eivit laskeneet

kausiluontoisesti yhtd jyrkdsti kuin elokuussa
2001. Tama johtui mahdollisesti joissakin Euroo-
pan maissa viime aikoina vallinneista hyvin vai-
keista sddoloista.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti hidastui elokuus-
sa 2002 edelleen 1,4 prosenttiin heindkuun 1,5
prosentista. Tamén alaerdn vuotuinen muutos-
vauhti on hidastunut helmikuusta 2002 ldhtien,
jolloin se oli 1,9 %. Hidastuminen on johtunut
aiempien hintasokkien aiheuttamien vilillisten
vaikutusten vaimenemisesta ja ulkoisten hinta-
paineiden heikkenemisesta.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti no-
peutui elokuussa edelleen ja oli 3,3 %, kun se oli
heindkuussa ollut 3,2 %. Nopeutuminen johtui
sekd lentoliikennepalvelujen (tavallisesti ndima
hinnat laskevat elokuussa) ettd majoituspalvelu-
jen hintojen nousuista. Palvelujen hintojen nou-
suvauhti on pysynyt nopeana, mihin ovat syynd
aiempi palkkakehitys, aiempien hintasokkien va-
lilliset vaikutukset ja vahdisessd maarin jotkin
kiteisen euron kadyttéonottoon liittyneet vuo-
denvaihteen vaikutukset. Kiteisen euron kayt-
téonoton vaikutukset palvelujen hintojen nou-
suun ovat kuitenkin lisidntyneet hieman viimei-
sen puolen vuoden aikana.

Kuluttajien kasitys vallitsevasta inflaatiosta on poi-
kennut todellisesta inflaatiosta vuoden 2002 alus-
ta alkaen. Naiden kuluttajien kdsitysten viimeai-
kaisia muutoksia ja joitakin mahdollisia syitd ku-
luttajien mieltdman inflaation ja todellisen inflaa-
tiokehityksen eroihin tarkastellaan kehikossa 2.

Kuluttajien inflaatiokasitykset ja toteutunut inflaatiovauhti viime aikoina

Ké&tei sen euron kayttdonoton vaikutukset hintoihin ovat saaneet paljon huomiotavuonna 2002 niin tiedotus-
valineissa kuin mm. eréiden kuluttajaliikkeiden kehotuksi ssa boikotoida vahittéi skauppoja. On vaitetty, etta
viralliset indikaattorit, kuten yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI), olisivat harhaanjohtavia ei-
vatkakuvastaisi tarkasti viimeaikaisia kul uttajahintojen nousuja.

Euroopan komission kul uttaj atutkimuksen perusteellainflaatio on kuluttajien kasitysten mukaan muutamana
viime kuukautenakiihtynyt ennétyksellisen nopeaksi. Nama kul uttajien inflaati okasitykset ovat jyrkéssaris-
tiriidassa sen kanssa, etta toteutunut Y KHI-inflaatio on samaan aikaan hidastunut. Kuluttajien infl aati okasi-
tyksia kuvaavan indikaattorin muutoksia on siksi talla hetkella syyta tutkia tarkasti, koska ne saattavat vai-
kuttaa muihin makrotal ouden muuttujiin kuten kulutukseen ja palkkakehitykseen.
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Téassa kehikossaluodaan ajantasai nen katsaus kul uttajien inflaatiokasityksiin, joitakasiteltiin heindkuun 2002
Kuukausikatsauksen kehikossa 2. K ehikossa tarkastellaan erityisesti, miten kuluttajien kasitykset inflaatios-
kuluttajien inflaatio-odotuksiin. Kehikossakéydaan lyhyesti 18pi seikat, joiden perusteellaY KHIn vuotuisen
muutosvauhdin katsotaan mittaavan euroal ueen yhteenl askettua kokonaisinflaati ota asianmukaisel lataval la.
Lopuksi arvioidaan mahdollisia syita kuluttajien inflaatiokasitysten ja toteutuneen inflaation eroihin.

Kuluttajien kasitysten mukaan inflaatio kiihtyi vuonna 2002, vaikka YKHIn mukaan se hidastui

Komission kyselyyn pohjautuva kul uttajien inflaati okésityksié kuvaavaindikaattori on aiemmin korreloinut
huomattavan hyvin toteutunutta inflaatiota mittaavan Y KHIn kanssa. Toisinaan nama kaksi indikaattoria
ovat kehittyneet eri tavoin tal eri suuntiin, mutta ndin on kéynyt hyvin harvoin ja erot ovat olleet véhéisia
Puolitoista vuotta sitten kuluttajien inflaatiokasityksia ja toteutunutta inflaatiota kuvaavien indikaattorien
kehitys alkoi kuitenkin poiketa toisistaan, ja tammikuusta 2002 lghtien indikaattorit ovat kehittyneet eri
suuntiin (ks. kuvio A). Kuluttajien inflaatiokasityksi kuvaava indikaattorilukema nousi komission kulutta-
jakyselyn mukaan elokuussa 2002 kahdeksatta kuukautta perakkain; seitsemana kuukautena perékkain sen
saldoluku kipusi korkeammalle kuin koskaan aiemmin. Vaikka luku syyskuussa 2002 pieneni hiukan eli
yhden prosenttiyksikon, se oli yha toiseksi suurin koko siné aikana, jona sarjaa on laskettu eli tammikuusta
1985 | dhtien. Sita vastoin toteutunut inflaatio hidastui vastaavana aikana.

Kuluttajien inflaatiokasityksen ja toteutuneen inflaation erojaolisi aiheellista selvittéa tarkkaan, koska erot
voivat vaikuttaa makrotal ouden muihin muuttujiin. Josinflaatio on kuluttajien kasitysten mukaan ol lut toteu-
tunuttanopeampi, tasté on yhtena seurauksenase, ettéa kuluttajat aliarvioivat reaalipalkkojen jasiten ostovoi-
mansa kehityksen. Téma saattaa vaikuttaa kielteisesti esimerkiksi kulutukseen. On mahdollista, ettéyksityi-
sen kulutuksen viimeaikainen vaimea kehitys voi ainakin osittain johtua siita, etta inflaatio on kuluttajien
kasitysten mukaan nopeaa. Jos kuluttajat lisdksi virheellisesti katsovat ostovoimansa pienentyneen, tama
saattaa aiheuttaa perusteettoman suuria palkkavaatimuksia. Kun kuluttajat jossakin vaiheessa havaitsevat
ostovoimansa suuremmaksi kuin ovat aiemmin arvelleet, voidaan odottaa, etté heidan kasityksensa inflaa-
tiosta alkavat entista paremmin vastata toteutunutta inflaatiota.

Kuluttajien kasitykset siitd, miten inflaatio on kehittynyt, ovat myos itsessdan mielenkiintoisia, koska ne
saattavat vaikuttaa heidén inflaati o-odotustensa muodostumiseen. Vertailemalla kul uttajien késityksia men-
neestdjatulevastainflaatiostavoidaan lisdksi arvioida, miten kuluttajat tulkitsevat hintahéiri6ité. Jos esimer-

Kuvio A. Kuluttajien kasitysten ja Y KHIn mukainen inflaatiovauhti
(saldoluvut prosenttiyksikkding, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Sadoluku (vasen asteikko)
= = YKHI-inflaatio (oikea asteikko)
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Lahteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Eurostat.

Huom. Kuluttajien inflaatiokasityksi&a kuvaava Euroopan komission indikaattori ilmaistaan saldolukuna, jolla ei ole suoraa
yhteytté toteutuneeseen inflaatiovauhtiin prosentteina — saldoluku antaa vain kvalitatiivista tietoa kul uttajien inflaati okasitysten
suunnanmuutoksista.
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kiksi inflaatio on kuluttajien kasitysten mukaan kiihtynyt, mutta odotusten mukaan hidastuu, viittaa taméa
siihen, etta héairiota pidetdan tilapaisena Juuri ndin tapahtui vuoden 2002 alusta lahtien, kun kuluttajien
inflaatiokasityksia kuvaavan indikaattorin saldoluku kasvoi ja kuluttajien inflaatio-odotuksia kuvaava luku
pienentyi (ks. kuvio B). Témaviittaavahvasti siihen, etté kuluttajat uskovat, etté heidan tdné vuonnahavait-
semansa hintojen nousut ovat tilapéisia ja hinnat tulevat tasaantumaan. Néiden indikaattorien muutokset
tukevat jonkin verran ndkemystd, jonka mukaan kuluttajien inflaatiokasitysten odotetaan alkavan vastata
toteutunuttainflaatiota melko pian.

Kuvio B. Kuluttajien inflaatiokasitykset ja -odotukset

(saldoluvut prosenttiyksikkding, kuukausihavaintoja)

Kuluttagjien inflaatiokésitykset
— — Kuluttagjien inflaatio-odotukset

BEoB 88888
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Lahde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

Huom. My6s kul uttajien inflaatio-odotuksia (seuraavan 12 kuukauden ajanjaksona) kuvaava indikaattori on muodostettu Euroo-
pan komission kyselyn pohjalta. Se on rakenteeltaan samanlainen kuin kuluttajien inflaatiokasityksia kuvaava indikaattori, ts.
saldoluku.

YKHIn katsotaan mittaavan euroalueen inflaatiota tar koituk senmukaisesti

Kuluttajien inflaatiokéasitysten jatoteutuneen inflaati okehityksen valisen nykyisen eron voidaan jossain maarin
katsoa liittyvan euromaéraisen hinnoittelun alkamiseen sekdjoidenkin yksittéisten hyddykkeiden japalvelu-
jen hintojen nousuihin. On kuitenkin térkedé todeta, ettd Y KHI muodostetaan kuvastamaan kul utuskayttay-
tymisté kokonai suudessaan, ja tésta syysta se mittaa inflaatiota tarkasti. Y KHI kattaa kaikki kotitalouksien
todelliset (monetaariset) kulutusmenot, joihin siséltyvét (kestaviin ja ei-kestaviin) kulutustavaroihin ja pal-
veluihin kéytetyt menot vuoden gjalta. Y KHIn eri erien painot tarkistetaan kerran vuodessatammikuussa sen
takaamiseksi, etta Y KHIn rakenne on sopusoinnussa kulutusmenojen rakenteen kanssa. Usein ostetut hyo-
dykkeet tai palvelut eivét siis ole aliedustettuina.

Todenndkodisimmin inflaatio on kuluttajien kasitysten mukaan ollut viime kuukausina nopeaa siita syysta,
etta kuluttajille on tarkeda heidan useimmiten ostami ensa hyédykkeiden ja pal velujen hintakehitys. Jos néi-
den usein ostettavien tuotteiden hinnat kehittyvét hyvin eri tavallakuin harvemmin ostettavien hinnat, kul ut-
tajien kasityslaajan kulutuskorin koostumuksesta voi muodostua puutteelliseksi ja siten my6s kasitys hinta-
kehityksesta kokonai suudessaan, koska Y KHIn painot johdetaan lagjan kulutuskorin perusteella. Viimeai-
kaisen toteutuneen hintakehityksen tarkastelu tukee téta ndkemystéd. Muutaman viime vuoden kuluessa on
esimerkiksi bensiinin, tuoreiden elintarvikkeiden jaravintol apal vel ujen hintoi hin kohdistunut useita hairi 6i-
ta. Nama erét ovat myos hyvia esimerkkeja hyodykkeista ja pal vel uista, joita ostetaan monia muita useam-
min, jasiksi niiden hintakehitysta voidaan pitéa erityisen térkeanakuluttajille heidan arvioidessaan inflaatio-
kehitysta

Joidenkin edell& mainittujen erien hinnat ovat kuitenkin hiljattain alkaneet laskea. Elokuussa 2002 esimer-
kiksi ravintolapalvelujen hinnat nousivat 0,2 % edellisesté kuusta eli saman verran kuin vuodesta 1996 | h-
tien el okuussa keskimaérin. Sen sijaan tammikuussa 2002 tdman erén hinnat nousivat kuukausitasolla 1,3 %,
mik& on 0,9 prosenttiyksikkoé@ nopeampi nousuvauhti kuin aiempina vuosina keskimaarin tammikuussa.
Muidenkin palvelujen, kuten kampaamo- ja parturipalvelujen, hinnat ovat alkaneet tasaantua aiemman kes-
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kimaarai sen nousuvauhdin mukaisiksi. My®ds tuoreiden elintarvikkeiden hinnat ovat viime aikoina a kaneet
laskea. Elokuussa 2002 esimerkiksi jal ostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti oli
1,3 % eli merkittavasti hitaampi kuin tammikuussa 2002, jolloin hinnat nousivat 8,4 %. Jollei uusia hinta-
héiriditailmene, kuluttajien inflaati okéasitysten voidaan odottaa muuttuvan siten, ettd ne aiempaa paremmin
vastaavat toteutunuttainflaatiota.

Kéteisen euron kayttédnoton vuoksi jotkin hinnat ovat todennakdisesti nousseet etenkin palvelusektorilla.
Kun otetaan huomioon kaikki hintojen nousuihin vaikuttaneet erilaiset tekijat, euroon liittyvét syyt arvioi-
daan kuitenkin merkitykseltdan vahaisiksi. Ongelmanaon se, etta kéteisen euron kayttéonoton vaikutuksia
on vaikea erotella muista inflaatiopaineita aiheuttavista tekijoista. Tama on osasyy siihen, etté euron on
virheellisesti katsottu aiheuttaneen hinnannousuja — todel lisuudessa ne johtuvat muista syista. Y htena esi-
merkkinad on séén ai heuttama sokki, jokanosti tuorei den elintarvikkei den hintojatammikuussa 2002 €li juuri
silloin, kun euromaéraiset setelit ja kolikot otettiin kayttéon.

Tuottajahintojen kehitys pysyi
maltillisena

Euroalueen teollisuuden tuottajahintojen vuotui-
nen laskuvauhti oli elokuussa 0,2 %, kun se oli hei-

Eur oalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyina
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
— — Energia(vasen asteikko)
—— Teollisuus pl. rakentaminen (oikea asteikko)
— — Vdlituotteet (oikea asteikko)
---- Padomahyddykkeet (oikea asteikko)
—— Kulutustavarat (oikea asteikko)
24 ¢

20 ¢
16 +

12 +

A4l

-8 |

-12 oo e b e by 4
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahde: Eurostat.

Huom. 12 maata kasittavan euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltaneelta ajalta).
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nakuussa ollut 0,4 % (ks. kuvio 13). Heindkuun ta-
voin hidastuminen johtui padasiassa energian hin-
taan liittyneestd vertailuajankohdan vaikutuksesta.

Tuottajahintojen yksittdisista eristd energian hin-
nan vuotuinen laskuvauhti hidastui elokuussa
edelleen 2,7 prosenttiin heindkuun 3,8 prosen-
tista. Hidastuminen johtui padasiassa vertailua-
jankohdan vaikutuksesta eli energian hinnan vuo-
tuisen laskuvauhdin hidastumisesta 0,8 prosent-
tiyksikkod elokuussa 2001, vaikka kuukausitasolla
energian hinta nousikin elokuussa 0,3 %.Vilituot-
teiden hintojen nousu oli edelleen maltillista: ne
nousivat vuositasolla ensimmdistd kertaa melkein
vuoteen, joskin ainoastaan marginaalisesti (0,1 %).
Kulutustavaroiden hintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui elokuussa hieman eli |,0 prosent-
tiin heindkuun |,| prosentista.

Tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintakehi-
tystd kuvaavan euroalueen hintaindeksin (Euro-
zone Price Index, EPI) perusteella hintojen nou-
supaineet vaimenevat edelleen.Vaikka indeksilu-
ku on yli 50, mika viittaisi tuottajahintojen nou-
suun, se laski syyskuussa 54,7:3in elokuun
55,2:sta (ks. kuvio 14). Toisaalta energian hinta
on todenndkdisesti noussut syyskuussa 2002,
koska 6ljyn hinta nousi tuolloin 7 % ja maksoi
28,9 euroa barrelilta, kun hinta oli elokuussa ol-
lut 27,0 euroa barrelilta. Muiden raaka-aineiden
kuin energian hinnat nousivat syyskuussa 4,7 %
vuodentakaisesta.
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Tuottajahinnat jatehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat eur oalueella
(kuukausihavaintoja)

----- Tuottajahintaindeksi? (vasen asteikko)
— EPI2 (oikeaasteikko)
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Léahteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata kasittdvan euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltaneelté ajalta), mikéli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisélla rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
paallikaille tehtavaan kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:t& pienempi indeksiluku hintojen laskuun.

Tyovoimakustannusindikaattoreiden
tiedot ristiriitaisia

Kuviossa |5 esitetddn, miten jotkin euroalueen
tyovoimakustannusten kasvua kuvaavat vaihto-
ehtoiset indikaattorit ovat kehittyneet viime ai-
koina. Naiita indikaattoreita on kisitelty yksityis-
kohtaisesti helmikuun 2001 ja syyskuun 2002
Kuukausikatsauksissa. Kukin niistd indikaattoreis-
ta on hyodyllinen, koska jokainen niistd antaa hie-
man eri tietoja (esimerkiksi sen mukaan, mita
toimialoja ne kattavat, sisaltyyko niihin tyonteki-
joiden sosiaaliturvamaksut ja mittaavatko ne kuu-
kausia vai tehtyja tyotunteja kohden laskettuja
tyovoimakustannuksia) ja niiden aikajaksotus
poikkeaa toisistaan jonkin verran. Kun kukin in-
dikaattori otetaan tarkoin huomioon, voidaan

palkkakehitystd arvioida tasapainoisesti. Kaiken
kaikkiaan palkkojen nousun nopeutuminen timan
vuoden alkupuolella on saattanut pysahtya vasta
askettdin.

Palkkaneuvotteluista kaytettdvissa olevat,vuoden
2002 toiselle neljannekselle ulottuvat tiedot viit-
taavat siihen, ettd sopimuspalkkojen muutokset
ovat pysyneet muuttumattomina noin 2,8 pro-
sentissa kolmena perékkiisend neljinneksena.
Kuten syyskuun 2002 Kuukausikatsauksessa to-
dettiin, tima indikaattori tiydentdd hyodylliselld
tavalla muita tyévoimakustannusindikaattoreita,
koska sen avulla voidaan tarkastella palkkojen
korotuspaineita.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannus-
ten vuotuinen nousuvauhti euroalueen yrityssek-
torilla (pl. maatalous) hidastui vuoden 2002 toi-
sella neljannekselld 3,7 prosenttiin ensimmadisen

Euroalueen tyévoimakustannus-
indikaattor eita
(vuotuinen prosenttimuutos)

—- = Tyo6voimakustannukset/tyontekijéa

—— Sopimuspalkat
===+ Bruttoansiot/kk
—— Tydvoimakustannukset/tunti
14,0
135
13,0
125
120
115
\ 1
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10 | v/ 11,0
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Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP: n laskelmat.
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neljanneksen 4,0 prosentista. Koska tdhdn aika-
sarjaan liittyy kuitenkin vaihtelua, indikaattorin
lyhyen aikavilin kehityksen tulkinta on hankalaa.
Sitd vastoin kuukautta kohden laskettujen brut-
toansioiden nousuvauhti nopeutui vuoden 2002
toisella neljinnekselld 3,3 prosenttiin ensimmai-
sen neljinneksen 3,2 prosentista.

Tyovoimakustannusten kehityksesta voidaan saa-
da kattavampi kisitys kansantalouden tilinpidon
tiedoista, joskin nididen tietojen ajankohtaisuus
ei ole yhtd hyvd kuin tyévoimakustannusindikaat-
toreiden.Vuoden 2002 ensimmdiselld neljannek-
selld yksikkotySkustannusten vuotuinen muutos-

vauhti nopeutui hieman ja oli 3,4 %, kun se oli
vuoden 2001 viimeiselld neljannekselld ollut 3,3 %.
nusten vuotuinen nousuvauhti pysyi vuoden 2002
ensimmdiselld neljannekselld muuttumattomana
eli 2,9 prosentissa. Myds tyon tuottavuuden las-
kuvauhti pysyi ldhinnd suhdannetilanteen vuoksi
ennallaan 0,4 prosentissa.

Myds asuntojen hintojen kehitystd tarkastelemal-
la voidaan analysoida hintavakauteen kohdistu-
via riskeja EKP:n rahapolitiikan kahden pilarin
strategian mukaisesti. Euroalueen asuntojen hin-
tojen kehitysta kasitellaan kehikossa 3.

Omistusasuntojen hinnat eur oalueella

Omistusasuntojen hintojen kehitys on tarkea tekija anal ysoitaessa hintavakauteen kohdistuviariskeja EKP:n
rahapolitiikan kahden pilarin strategian mukaisesti. Asuntojen hintojen muutokset voivat vaikuttaa luotta-
mus- javarallisuustekijoina kuluttajien kayttaytymiseen ja nakya siten myds kulutuksessa ja saastami sessa.
Lisdksi asuntojen hintojen muutoksia tutkimalla voidaan tukea ensimmaisen pilarin mukaistaanalyysia, jos-
sa raha-aggregaatit ja luotot ovat keskeisella sijalla, silla asuntolainojen osuus rahalaitosten luotonannosta
on merkittava (ks. tilasto-osan taulukon 2.5 kohtaa 3). Koska asuntolainat muodostavat huomattavan osan
rahalaitosten luotonannosta, asuntojen hintojen poikkeuksellinen kehitys saattaa vai kuttaa ratkai sevasti myés
kokonai stal ouden jarahoitusjérjestel man vakauteen.

Kuukausikatsauksen lokakuun 2001 numeron kehikossa 2 esitettiin al ustaviati etoja omistusasuntojen hinto-
jen kehityksesta euroalueella. Kaytettavissa olevat tiedot ulottuivat vuoden 2001 ensimmai seen neljannek-
seen. Tassa kehikossa paivitetéan tuo aikasarja kaikkein tuoreimmilla kaytettavissa olevillatiedoilla, jotka
ulottuvat vuoden 2002 ensimmaéi seen neljannekseen ja kattavat euroal ueen aiempaa perusteellissmmin. On
kuitenkin syyta muistaaviime vuonnamainitut epavarmuudet, jotkaliittyvat omistusasuntojen hintojen kehi-
tyksessa ilmeneviin eroihin. Euroalueen maiden asuntomarkkinat ovat erilaiset, koska maat poikkeavat toi-
sistaan lainsdadannoltaan, rahoitusjarjestelmaltaan, historialtaan ja yhteiskunnalliselta rakenteeltaan. Esi-
merkiksi omistusasuntojen prosenttiosuus seka omakotitalojen ja kerrostalojen keskinaiset osuudet voivat
vaihdella merkittavasti. Nama erot voivat vaikuttaa asuntojen kokonaishintoihin, koska eri asuntoluokkien
hintakehitys saattaa vaihdella eri aikoina. My6s uuden asuntokannan koostumus voi vaihdella merkittavasti
verrattuna jo olemassa olevaan asuntokantaan. Kaytettéavissa olevat kansalliset tietoldhteet vaihtelevat sen
mukaan, sisdltyvétkd niihin jo rakennetut asunnot ja/tai uustuotanto, padkaupunkiasunnot ja/tai padkaupun-
gin ulkopuolellasijaitsevat asunnot tai nakyvatko niissa asuntokannan rakenteen muutokset.

Tallahetkella el ole olemassa yhtenéisia tilastoja asuntojen hinnoista EU:ssa, eika niité ole suunniteltu laa-
dittavan lahitulevaisuudessa. Kansalliset arviot perustuvat joskus epévirallisiin jakaupallisistalhteista saa-
tuihin tietoihin. Tassa kehikossa euroalueen asuntojen hinnoista voidaankin tehda ainoastaan karkea arvio,
joka perustuu merkittévia epavarmuuksia sisdltéviin kansallisiin tietoihin. Tietojen vertailtavuutta e talla
hetkella voida taata, koska eri tietol dhteet poikkeavat toisistaan kattavuuden ja kaytettyjen til astointimene-
telmien suhteen. Taman vuoksi tietoja onkin tulkittava varoen. Téssa kehikossa annetaan tietoja asuntojen
hintojen yleisesta kehityksesta, el tarkkaa arviotalyhyen aikavalin hinnanmuutoksistatai hintatasoista.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002
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Oheisessa kuviossa esitetéan kaytettavissa ol evien tietojen perusteel la asuntojen hintojen vuotuinen muutos-
vauhti euroalueella vuodesta 1991 vuoden 2002 alkuun. Vuotuiset muutosvauhdit ovat olleet melko nopeat,
silléd ne ovat vaihdelleet 5 prosentista 7 prosenttiin vuodesta 1999 |ahtien. Kuten viime vuonna korostettiin,
osa tasta kiihtymisesté on voinut liittya Talous- ja rahaliiton (EMU) syntymiseen. EMUn my6té etenkin
varallisuushinnat ovat saattaneet joissakin maissa sopeutua siten, etta niissa ovat nakyneet EMUun liitetyt
odotukset inflaatiovauhdin kestavasta hidastumisesta ja siten myds aiempaa al haisemmista koroista. Myés
demografinen kehitys ja talouskasvu vaikuttavat asuntojen hintojen kehitykseen maittain. Joissakin nopean
tal ouskasvun maissa asuntojen hintojen nousuvauhti nayttaa hidastuneen hieman. Tama saattaa olla merkki
talouskasvun hidastumisestaja EM Uun sopeutumiseen liittyvien vaikutusten heikkenemisesta. Vaikkaeuro-
alueen omistusasuntojen hintojen nousuvauhti vuoden 2002 ensimmaisella neljanneksella oli melko nopea
eli noin 6 %, se on hidastunut hieman siitd, mitéa se oli vuonna 2000.

Euroalueen asuntojen hinnat ja YKHI
(vuotuinen prosenttimuutos, vuositietoja)

Asuntojen hinnat euroalueella
YKHI

OFRL NWARAOU O N ©
OFRP NWMOU O ©

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotta 2002 koskevat asuntojen hintatiedot ovat ensimmaiseltd neljannekseltd. Asuntojen hintatietoja ei ole
yhdenmukaistettu. Euroalueen yhteenlasketut tiedot perustuvat 12 euromaan arvioihin. Vuotta 2002 koskevat YKHI-tiedot
perustuvat vuoden 2002 kahdeksan ensimméisen kuukauden vuotuisten inflaatiovauhtien keskiarvoon.

On myos syytakorostaa, etté euroal ueen maiden asuntomarkkinoiden huomattavista eroista huolimattaasun-
tojen hintojen kehityksessa on havaittavissa tiettya positiivista korrel aatiota lukuun ottamatta joitakin pie-
nempié talouksia. Kuten edella korostettiin, sopeutuminen EMUun on voinut vaikuttaa asuntojen hintojen
kehitykseen joissakin néista maista. EM Un myéta korrel aation euroal ueen maiden vélilla voi daan vastai suu-
dessa olettaa suurentuvan. Muut seikat, kuten demografinen kehitys, tarjontapuolen tekijat seka tulojen ja
tydllisyyden kasvu, vaikuttavat kuitenkin edelleen asuntojen hintojen kehitykseen kansallisesti.

Hintavakausnikymat riippuvat tdman vuoden alusta vahvistunut euron kurssi ja

oljyn hinnasta ja palkkakehityksesta yleinen vaisu taloustilanne.Vaikka keskipitkan ai-
kavilin inflaationdkymien kannalta riskit ovat

Lyhyen aikavilin hintakehitys riippuu suurelta osin  edelleen jakautuneet tasapainoisesti, hintavakaus-

oljyn hintakehityksesta. Inflaation pitdisi vaihdel-  ndakymit riippuvat suureksi osaksi palkkamaltin

la noin 2 prosentin tuntumassa vuoden 2002 lo-  siilymisesta.

pun ajan. Inflaatiopaineita vahentéavit kuitenkin

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n madiran kasvu vaimeaa vuoden
2002 toisella neljanneksella

Euroalueen BKT:n méiri kasvoi Eurostatin en-
simmdisen arvion mukaan vuoden 2002 toisella
neljannekselld 0,3 % edellisestd neljanneksesti,
jolla se oli kasvanut 0,4 % (ks. taulukko 3). Ky-
syntd ndyttdd toisella neljannekselld olleen laaja-
alaisempaa kuin ensimmdiselld. Kun yksityisen
kulutuksen madra oli ensimmiiselld neljannek-
selld supistunut 0,2 % edellisestd neljanneksests,
se kasvoi toisella neljannekselld 0,4 % edellisesta
neljanneksestd, koska aiempaa suotuisampi ku-
luttajahintojen kehitys tuki reaalitulojen kasvua.
Investoinnit kuitenkin vahenivat kuudetta neljan-
nestd perakkdin. Nettoviennin kasvuvaikutus oli
vain hieman positiivinen, koska viennin kasvu-
vauhdin voimistumisen vaikutuksen kumosi suu-

relta osin tuonnin kasvuvauhdin merkittidva no-
peutuminen. Arvonlisdystd koskevien tietojen
mukaan kasvu keskittyi toisella neljannekselld
suurelta osin palvelualalle.

llman rakentamista laskettu euroalueen teolli-
suustuotanto supistui vuoden 2002 heindkuussa
0,9 % kesdkuusta, jolloin se oli kasvanut 1,0 %
(ks. taulukko 4). Heindkuussa kaikkien muiden
paitsi kestdvien kulutustavaroiden sektorin tuo-
tanto supistui. Heindkuuhun paittyneena kolmen
kuukauden jaksona teollisuustuotanto kasvoi
0,1 % verrattuna huhtikuuhun pdittyneen kol-
men kuukauden jakson vastaavaan tuotantoon,
kun toisella neljannekselld teollisuustuotanto oli
kasvanut 0,2 % edellisestd neljanneksestad. Tama
teollisuustuotannon kasvuvauhdin hidastuminen
johtui lahinnd vilituotteiden tuotannon kasvun

Taulukko 3.

BKT:n mé&aran kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

uosimuutos Neljannesvuosimuutos?
1999 2000 2001|2001 2001 2001 2002 2002| 2001 2001 2001 2002 2002
I 11 I\ | I I 11 \Y% | I

Bruttokansantuotteen maara 28 35 15 16 14 04 03 06 00 02 -03 04 03

josta:

Kotimainen kysynta 34 29 09 13 o7 -01 -02 -02 02 -03 -02 01 02
Y ksityinen kulutus 35 25 18 18 18 16 04 03 05 01 00 -02 04
Julkinen kulutus 19 19 19 21 21 14 19 18 04 03 04 08 04
Kiintedn pd&doman bruttomuodostus 59 48 -06 -01 -15 -25 -27 -29 -06 -06 -09 -06 -08
Varastojen muutos® ¥ -02 00 -04 -02 -04 -07 -02 -01 00 -03 -01 01 01

Nettovienti® -06 06 06 04 07 05 05 08 -02 04 -01 03 01
Vienti® 53 124 25 44 13 -33 -30 00 -12 -03 -1,7 01 19

josta tavarat 51 124 24 40 11 -30 -25 . -12 -03 -14 0,4 .
Tuonti® 74 111 11 36 -05 -49 -45 -22 -07 -15 -16 -0,7 17
josta tavarat 72 113 05 34 -14 -58 -4.2 -05 -7 -14 -0,7

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- jakalatalous® 23 -03 -07 -10 -08 -03 09 09 01 14 -03 -03 01
Teollisuus 13 37 06 10 05 -7 -19 -10 -09 -01 -15 05 00
Palvelut 32 39 23 25 22 17 14 14 05 03 02 04 05

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kasittavan euroal ueen tietoja (myds vuotta 2001 edelténeelta ajalta).
1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljéannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n mééran kasvuun, prosenttiyksikkoa.
4) Siséltééd arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

5) Vienti ja tuonti kasittavét tavarat ja palvelut ja siséltévat euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen siséisen kaupan tietoja ei
ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasta syystd nama tiedot ja maksutasetiedot eivéat ole téysin

verrannollisia.
6) Ssdltada mydsriista- ja metsital ouden.
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Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2000 2001| 2002 2002
Touko Kesa

2002 (2002 2002 2002| 2002 2002 2002 2002 2002
Heind|Touko Kesd Heind Helmi Madis Huhti Touko Kesa

3 kk:n liukuva keskiarvo

Kuukausimuutos |

Koko teollisuus 55 02 -11 -05
pl. rakentaminen
padaloittain:
Koko teollisuus pl. raken-
taminen ja energiantuotanto® 59 00 -13 -08
Valituotteet 60 -09 03 -01
Pa&omahyddykkeet 93 12 -48 -19
Kulutustavarat 23 01 -05 -11
Kestavat 62 -2,7 -72 -55
Ei-kestavéat 15 07 10 -01
Energiantuotanto 20 09 15 35
Tehdasteollisuus 59 01 -18 -10

-5 00 10 09 08 08 06 02 01

06 04 10 09 10 11 07 03 00
01 -03 08 -12 26 33 24 06 -03
-7 -112 13 -02 -07 -03 00 04 03
21 04 03 -13 -04 03 02 08 03
24 -13 18 06 -09 -16 -27 -09 -01
21 07 00 -16 -03 06 08 12 04
13 02 13 03 02 -08 -09 01 07

-03 -10 14 07 07 12 08 06 01

Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kayttamall& tydpéaivien maaralla korjattuja tietoja. Prosenttimuutokset edellisesté
kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea kuukautta aiempaan keski-
arvoon, on laskettu kayttamalla tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopéivien lukumaaralla. 12 maata
kéasittévan euroal ueen tietoja (myos vuotta 2001 edelténeelta ajalta).

1) Tehdasteollisuusei sisélla koksin ja 6ljytuotteiden tuotantoa, mutta siséltéd mineraalien kaivun (pl. energiaraaka-aineet).

huomattavasta hidastumisesta. Koska timan sek-
torin tuotanto kasvoi maaliskuuhun asti erittdin
voimakkaasti padoma- ja kulutushyddykkeiden
tuotannon kasvuun verrattuna, timanhetkinen
hidastuminen voi osaksi johtua siitd, ettd valituo-
tesektorin tuotanto palaa tasolle, joka vastaa
paremmin talouden yleista kehitysta.

Yritysten luottamus heikkeni
keskimaarin hieman kolmannella
neljannekselld

Teollisuustuotannon viimeaikainen kehitys vas-
taa suurin piirtein suhdannekyselyjen tuloksia,
joiden mukaan teollisuuden toimeliaisuus on

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksidjakuluttajia koskevat Eur oopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1999 2000 2001|2001 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002

v I I Il | Huhti Touko Kesi Heina Elo  Syys
Talouden luottamusindeksi ¥ -01 25 -28 -14 03 03 -04 -01 04 -02 -03 -03 02
Kuluttajien luottamusi ndikaattori? 8 12 6 -1 1 3 1 2 3 3 1 0 2
Teollisuuden luottamusindikaattori? o 12 -1 -1 -7 -4 -5 -4 -3 -4 -4 -5 -5
Rakentamisen |uottamusindikaattori? 1 16 10 6 5 3 -2 3 4 3 0 -4 -1
V dhittéi skaupan luottamusi ndikaattori? 1 6 0 -3 -10 -12 11 -11 12 -12 -11 -10  -11
Palvelual ojen luottamusi ndikaattori? 5 8 -7 -27r -19 -17 -23 -15 -16 -19 -22 24 -22
Suhdanneindikaattori® -1 13 -01 -12 -08 -05 -05 -07 -03 -05 -04 -06 -06
K apasiteetin kayttoaste, %Y 823 844 831 816 811 811 81,2 - - 810 - -

Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pdéosasto).
Huom. 12 maata kasittavéan euroal ueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltaneelta ajalta).

1) Prosenttimuutos edellisesta kaudesta.

2) Saldoluvut prosenttiyksikkdina. Palvelual ojen luottamusindikaattorin tiedot on laskettu poikkeamina huhtikuusta 1995 alkaen
lasketusta keskiarvosta, vahittéi skaupan luottamusindikaattorin tiedot poikkeamina heinékuusta 1986 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja muiden luottamusindikaattorien tiedot poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

4) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, hein&- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kahden per&kkaisen
kyselyn eli kyseisen neljanneksen alussa ja seuraavan neljanneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot on johdettu

neljannesvuosi havaintojen keskiarvoista.
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heikentynyt jonkin verran kesan aikana. Kolman-
nella neljannekselld euroalueen tehdasteollisuu-
den ostopaillikdiden indeksi (Purchasing Mana-
gers’ Index, PMI) laski 50,4 pisteeseen toisen
neljanneksen 51,4 pisteestd, joten se oli vain ti-
parasti 50 pisteen kynnysarvon ylapuolella. Syys-
kuussa indeksi itse asiassa laski kynnysarvon alle
48,9 pisteeseen (ks. kuvio 16). Yrityksid ja kulut-
tajia koskevien Euroopan komission suhdanne-
kyselyjen mukaan teollisuuden luottamus heik-
keni kolmannella neljannekselld hieman toisen

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
jaostopadllikiden indeksi eur calueella

(kuukausi havaintoja)
[ ] Teollisuustuotantod) (vasen asteikko)

—— Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
---- Ostopadllik6iden indeksi3 (oikea asteikko)

9 18
. 16

1l A 14

6 Ml Y 12

) 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reutersja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kasittavan euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltaneelté ajalta), mikéli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden liukuvien keskiarvo-
jen vuotuisia prosenttimuutoksia; tydpaivien lukumaaralla
korjattuja tietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; poikkeamat keskiarvosta tammi-
kuusta 1985 l&htien.

3) PMI = Purchasing Managers Index; poikkeamat 50:sté;
positiiviset arvot viittaavat taloudellisen toimeliaisuuden
lisééntymiseen.
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neljanneksen tilanteeseen verrattuna, mutta py-
syi syyskuussa ennallaan (ks. taulukko 5). Osto-
paillikéiden indeksin ja teollisuuden luottamuk-
sen viimeaikainen kehitys kuvastaa jossain maa-
rin yrityksilld vuoden alussa olleiden suotuisien
odotusten mukautumista rahoitusmarkkinoiden
my&hempéin kehitykseen ja maailmantalouden
nakymid koskevan epavarmuuden kasvuun.

Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan
luottamus voimistui kolmannella neljannekselld
hieman vahittdiskaupassa mutta heikkeni raken-
nus- ja palvelualoilla. Myds palvelualan PMI laski
kolmannella neljannekselld 49,1 pisteeseen eli
hieman alle 50 pisteen kynnysarvon.

Kaiken kaikkiaan erilaiset yrityksia koskevat ky-
selytutkimusindikaattorit eivit viittaa siihen, ettd
BKT:n kasvu olisi nopeutunut kolmannella nel-
jannekselld. Niiden mukaan neljinnesvuositason
kasvuvauhti on kolmannella neljinnekselld ollut
kutakuinkin vuoden 2002 kahden ensimmdisen
neljanneksen vauhtia vastaava.

Tiedot kotitalouksien kulutuksesta
epdyhteniisia

Yksityisen kulutuksen kasvusta kolmannella nel-
jannekselld saatavat tiedot ovat epdyhtendisia.
Heindkuussa vahittdiskaupan myynti kasvoi 0,6 %
edellisestd kuusta, kun se oli kesdkuussa supis-
tunut 0,4 %. Uusien henkildautojen rekisterdin-
tien madra kasvoi edelleen elokuussa. Vihittiis-
kaupan myynnin ja uusien henkiléautojen rekis-
terdintien madran vuotuiset kasvuvauhdit nopeu-
tuivat hieman kesian mittaan (ks. kuvio 17). Eu-
roopan komission kyselytiedot kuitenkin osoit-
tavat, ettd vaikka kuluttajien luottamus koheni
syyskuussa, se kaiken kaikkiaan heikkeni hieman
vuoden 2002 kolmannella neljanneksella. Kyse-
lytietojen mukaan kotitalouksien huoli talouden
tulevasta kehityksesta ei ole lisddntynyt merkit-
tavasti, vaikka kotitalouksien arviot talouden ny-
kytilasta ovatkin heikentyneet jonkin verran. Kai-
ken kaikkiaan ndiden tietojen mukaan kulutuk-
sen kasvu ei liene endd kiihtynyt kolmannella
neljannekselld.
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Uusien henkildautojen rekister dinnit ja
vahittaiskaupan myynti euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyja liu-
kuvia keskiarvoja)

- - - - Uusien henkil6autojen rekisterdinnit

(vasen asteikko)
—— Vahittaiskaupan myyntil) (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja ACEA (European Automobile Manufacturers

Association, Bryssel).

Huom. 12 maata kasittdvan euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltaneelté ajalta).

1) Laskennassa on kaytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tie-
toja.

Talouskasvu ei kiihdy tina vuonna

Saatavissa olevat indikaattoritiedot, kansainvilis-
ten talousndkymien hienoinen heikkeneminen ja

rahoitusmarkkinoiden epasuotuisa kehitys viit-
taavat siihen, ettd BKT:n mdiran kasvuvauhti ei
nopeudu tdman vuoden jalkimmiiselld puoliskolla.
Todennékaisin skenaario on, ettd talouden kas-
vu palaa tuotannon potentiaalisen kasvuvauhdin
mukaiseksi vuoden 2003 kuluessa.Tassa skenaa-
riossa otetaan huomioon, ettd euroalueen talou-
den perustekijat ovat kunnossa. Sen toteutumi-
nen riippuu kotimaisen kysynnan elpymisestd ja
maailmantalouden kasvun voimistumisesta. Kun
kuitenkin otetaan huomioon kasvua mahdollisesti
heikentavat tekijat, kuten 6ljyn hinta, maailman-
talouden tasapainottomuudet ja rahoitusmark-
kinoiden epavarmuus, sekd ndiden tekijoiden
mahdolliset heijastusvaikutukset kotimaanmark-
kinoilla, on tdssd vaiheessa erityisen vaikea ar-
vioida, milloin euroalueen talouden elpyminen al-
kaa voimistua.

Tyottomyysaste pysyi ennallaan
elokuussa 2002

Euroalueen standardoitu tyottdmyysaste oli elo-
kuussa 8,3 % tyovoimasta eli sama kuin heini-
kuussa (ks. kuvio 18).Tésti ei kuitenkaan kay ilmi
tyottdmien madran kasvu edelleen noin
17 000:lla. Vaikka ty6ttdmien madran kasvu on-
kin hidastunut vuoden alkupuoliskosta, jolloin
tyottémien madrd lisddntyi keskimairin yli
50 000:lla kuukaudessa, tyottomyyden yleinen
kasvusuuntaus ei ole muuttunut ja tyottomyy-
den kasvun odotetaan jatkuvan kolmannella nel-
janneksella.

Ikdryhmittdinen tarkastelu osoittaa, ettd alle 25-
vuotiaiden tyéttdmyysaste on pysynyt elokuus-
sa samana kuin heindkuussa eli 16,3 prosentissa,

Taulukko 6.

Euroalueen tyéttomyys
(% tydvoimasta, kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

1999 2000 2001 | 2001
1L

2001 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
v | Il |Maalis Huhti Touko Kesd Heina Elo

Y hteensa 94 85 80 80
Alle 25-vuotiaat? 185 16,6 157 157
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 82 74 70 70

81 81 82 82 82 82 83 83 83
159 161 163 161 161 162 164 163 163
70 71 72 71 71 7, 12 172 13

Lahde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kasittavan euroal ueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltaneelta ajalta).
1) Vuonna 2001 tdmén ryhman osuus tyottdmien kokonaisméarasta oli 22,9 %.
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kun taas 25-vuotiaiden ja sitd vanhempien tyot-
tomyysaste on noussut elokuussa 7,3 prosent-
tiin oltuaan heindkuussa 7,2 % (ks. taulukko 6).
Tdmad kehitys osoittaa nuorten tydttomien maa-
ran hieman laskeneen jo toisena perikkaisena
kuukautena. Syind laskuun ovat lahinna kausivaih-
telun muutos yhdessé jasenvaltiossa seka 25-vuo-
tiaiden ja sitd vanhempien tyottémien maaran
kasvu, joskin se on hieman hidastunut edellisiin
kuukausiin verrattuna. Maakohtainen tarkastelu
osoittaa tyottdmyysasteen pysyneen ennallaan
useimmissa maissa, joiden tiedot ovat kaytettd-
vissa.

Euroalueen tyéttomyys
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

[ 1 Vuosimuutos miljooninal) (vasen asteikko)
% tyOvoimasta (oikea asteikko)

3,0 1115
111,0
1105

110,0

195

9,0
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Lahde: Eurostat.

Huom. 12 maata kasittavan euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltaneelta ajalta).

1) Vuosimuutostietoja el ole puhdistettu kausivaihtelusta.
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Tyéollisyyden kasvu pysyi vuoden 2002
toisella neljannekselld ennallaan

Kansantalouden tilinpidon tietojen mukaan koko
euroalueen tydllisyyden arvioidaan kasvaneen
vuoden 2002 toisella neljannekselld 0,1 % en-
simmdisestd neljainneksestd, jolloin kasvua oli sa-
man verran (ks. taulukko 7).Tydllisten absoluut-
tinen madri lisddntyi toisella neljannekselld kui-
tenkin vain 92 000:lla, kun se ensimmdiselld nel-
jannekselld oli lisaantynyt 174 000:lla.

Tyéllisyyden kasvun hidastuminen on nahtavissa
useimmilla talouden sektoreilla, ja se vastaa tyot-
tomyyden kasvua. Neljannesvuositasolla tydllisyys
heikkeni teollisuudessa (rakentaminen mukaan
lukien) vuoden 2002 toisella neljanneksella voi-
makkaammin, eli 0,3 %, kuin ensimmdiselld nel-
jannekselld, jolloin se oli heikentynyt 0,2 %.Tama
johtui siitd, ettd rakennusalan tyollisyys heikkeni
nopeammin kuin muilla aloilla. Sen sijaan teolli-
suudessa (rakentamista lukuun ottamatta) ty6l-
lisyyden kehitys ei vuoden 2002 toisella neljan-
nekselld ollut aivan yhtd heikkoa kuin kahdella
edelliselld neljannekselld. Maataloudessa tyollisyys
heikkeni taman vuoden toisella neljannekselld
edelleen 0,2 %, joskin hitaammin kuin ensimmai-
selld neljanneksella. Palvelusektorin tydllisyyden
kasvuvauhti hidastui vuoden 2002 ensimmaisen
neljanneksen 0,3 prosentista toisen neljanneksen
0,2 prosenttiin.

Yrityksia koskevan Euroopan komission syyskuun
2002 suhdannekyselyn tulosten perusteella euro-
alueen tydllisyysodotukset ndyttavat vahvistavan
merkit siitd, ettd rakennusalan ja tehdasteollisuu-
den tydllisyyden heikkeneminen on taittunut
vuoden 2002 toisella neljanneksella. Palvelusek-
torilla ei sen sijaan ole viime aikoina havaittu tyol-
lisyysodotusten kohentuneen lainkaan, vaikka
tamdn sektorin tyodllisyyden kasvu jatkuu edel-
leen positiivisena. Ostopdillikdiden kyselyn tu-
lokset eivdt ole yhtd myonteisid kuin komission
kyselyn ja viittaavat tyollisyyden heikkenemisen
jatkumiseen tehdasteollisuudessa seka tyollisyy-
den kasvun hidastumiseen palvelusektorilla.
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Taulukko 7.

Tydllisyyden kasvu eur oalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

1999 2000 2001 (2001 2001 2001 2002 2002|2001 2001 2001 2002 2002
1 1 v | I I I v | 1

Neljannesvuosimuutokset?

Koko kansantal ous 18 21 13 15 11 08 O7 06 02 01 02 01 01

josta:

Maa- ja kalatalous? -26 -16 -08 -04 -12 -15 -23 -20 -05 -10 -03 -06 -02

Teollisuus 03 o8 04 07 O1 -04 -08 -10 -01 -02 -02 -02 -03
pl. rakentaminen -02 06 04 07 O01 -05 -09 -10 -02 -02 -03 -03 -02
Rakentaminen 20 16 04 07 03 -02 -06 -09 00 -02 -02 -02 -03

Palvelut 27 29 19 19 17 15 15 14 04 04 04 03 02
Kauppajakuljetus® 23 28 15 14 13 12 15 11 03 05 04 02 -01
Rahoitustoimintaja
liike-elaman palvelut? 56 60 37 39 31 28 19 21 06 O5 06 01 08
Julkishallinto® 18 15 14 14 13 12 14 13 04 02 04 05 02

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kasittavéan euroal ueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltaneelta ajalta).
1) Neljannesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta.

2) Ssdltééd myosriista- ja metsatalouden.

3) Sisdltédé myds korjaustoiminnan, tietoliikenteen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan.
4) Sisaltéa myos kiinteisto- ja vuokrauspal vel ut.

5) Sisaltéé myds koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.

Haasteet julkisen talouden vakauttamiselle
Tamanhetkinen tilanne

Euroalueen julkisen tal ouden rahoitusasemien kehitys ndyttéa tamanhetkisten, vuotta 2002 koskevien ennustei -
den val ossa huomattavasti helkommalta kuin aiemmissa ennusteissa on arvioitu. Osasyyna téhan on odotettua
heikompi tal ouskehitys, jollaon ollut negatiivisiavaikutuksi akai kissamaissa, mutta kahdeksassamaassajulki-
sen talouden rahoitusasema el kuitenkaan ol e tasta syysta ajautunut uudelleen epétasapainoon. Sen sijaan nel-
jassa maassa julkisen talouden alijédma on erittéin suuri jaliialisen alijédman riski on kasvanut.

Ongelmien syyt ja tulevaisuuden haasteet

Joidenkin maiden vaikeudet julkisen talouden rahoitusaseman tasapai nottami sessa johtuvat padasiassasiita,
etteivat namamaat kohentaneet tuntuvasti julkisen talouden rahoitusasemaasilloin, kun talouskasvu oli viela
nopeaa. Koska ne hukkasivat taméan tilaisuuden, niilla el ole endd muuta vaihtoehtoa kuin sitoutua tiukasti
valttamaan liiallinen alijédma seka saavuttamaan julkisen tal ouden rahoitusasema, jokaon |&hell atasapainoa
tai ylija@mainen.

Julkisen talouden vakauttamistavoitteille asetettuja méardaikoja on aiemmin lykatty, mika on heikentanyt
maéaraaikojen uskottavuutta. Alkuperéisten sitoumusten mukaan kaikkien maiden olisi pitényt jo vuoteen
2002 mennessa saavuttaa julkisen talouden rahoitusasema, joka on |ahella tasapainoatai ylijaamainen. Joi-
denkin maiden osalta maaraai kaa pidennettiin vuoteen 2003 tai 2004, jottamaillaolisi mahdollisuus saattaa
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siirtymavaihe paatokseen kohtuullisessa ajassa. Nyt on kuitenkin k&ynyt ilmi, ettd maat eivéat kdyttaneet tata
lisdaikaa saattaakseen julkisen taloutensa kestavasti vakaalle pohjalle. Julkisen talouden nykyinen tilanne
joissakin maissajohtuu myds osaksi siitd, etta maiden ol etukset tulevastatal ouskasvusta olivat ylioptimisti-
siajajohtivat siihen, etté vakauttamistoimet eivét olleet riittavan kunnianhimoisia. Aiemmissa vakausohjel -
missa joidenkin maiden tavoitteet perustuivat liian suuriin kasvuennustelukuihin. Koska toteutunut kasvu
olikin ennustettua hitaampaa, julkisen talouden jadmét néi ssd maissa ovat nyt heilkompiakuin alkuperaisissa
tervehdyttamissuunnitel missa kaavailtiin jalahempana alijaémall e asetettuarajaa, joka on 3 % BKT:sta.

Erityisia riskeja vakauttamiselle on aiheutunut myds siita, etta on luotettu liikaa kertaluonteisiin vakautta-
mistoimiin. Tallaiset toimet eivét ensiksikaan parannarakenteellistarahoitusasemaa. Vaikka kertal uontei set
toimet saataisiin toteutetuksi suunnitelmien mukaisesti, julkinen talous saa niista vain lyhytaikaista helpo-
tustaongelmiinsajajaakuitenkin alttiiksi epasuotuisan talouskehityksen vaikutuksille. Toiseksi voitot suun-
nitelluista omai suuden myynneista vaihtel evat markkinaol osuhtei den muutosten mukaan, joten ne eivét ole
mikaan luotettava tulonléhde. Myyntivoittoja e siis pida kayttéa kunnianhimoisten vakauttamissuunnitel -
mien perustana.

Lisdksi aivan viimeaikaisin kehitys on tuonut esille sen, miten térkeaa julkisen talouden kehityksen gjanta-
sainen jatarkka raportointi on. Arvioita julkisen talouden rahoitusasemien kehityksestd on monissa maissa
jouduttu korjaamaan huomattavasti aiempiaarvioitaheikommiksi, minkaliséksi arviot on toimitettu melkoi-
sella viipeella. Epéatarkat ennusteet johtavat vakautustoimien viivastymiseen ja heikentdvét monenvélisen
seurannan arvoa.

Kaiken kaikkiaan julkisen talouden tasapainottaminen on nyt padttavaisesti saatava uskottavaksi siten, etta
tervehdyttamissuunnitelmat perustuvat seka realistisiin odotuksiin tal oudellisesta toi mintaympaéristosta etta
tarkoin tésmennettyihin vakauttamistoimiin. Naissa suunnitel missa suhdannekorjatun julkisen talouden ra-
hoitusaseman on kohennuttava vuosittain merkittavasti. Suunnitelmiaon noudatettavatiukasti, jane on saa-
tettava padtokseen mahdol lisimman lyhyessd ajassa. Taman prosessin edistdmiseksi on tarpeen luodatehok-
kaitamenettelyja, joiden avulla suunnitelmien toteuttamista voidaan seuratatarkasti. Lisaksi liialisiaalijda-
mi & koskevaa menettelya on sovellettava kaikilta osin ja kirjanpitosaantdja noudatettava tdsmal lisesti.

Julkisen talouden vakauttaminen ja kasvunakymat

Julkisen tal ouden vakauttami sprosessin padtokseen saattaminen ei mitenkaan vaarannatal ouden kasvunaky-
mi&. Myds niiden maiden, joissa julkisen talouden rahoitusasema on edelleen epétasapainossa, pitad valttéaa
liiallisiaalijéamiajasaavuttaajulkisen tal ouden rahoitusaseman, jokaon |dhell atasapainoatai ylijadmainen.
Pyrkimys kohti vakaus- jakasvusopi muksen mukai sta rahoitusasemaa parantaa j ul kisen talouden kestéavyyt-
tajaluo erittdin tarpeellistaliikkumavaraa vaeston i kaantymisesta ai heutuvia pitkan aikavalin kustannuksia
silméalla pitéen. Tama tukee kasvua keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Lyhyen aikavéalin talouskehityksen
kannalta tasapainoisen tai ylijaédmaisen julkisen tal ouden rahoitusaseman saavuttaminen antaa joustavuutta,
jonka turvin todellisen rahoitusjddman voi antaa vaihdella suhdanteiden mukaan. Nain on jo tapahtunut j&
senmaissa, joissa julkisen talouden rahoitusasema on vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteiden mukainen.
Niissd muutamassamaassa, jossandin ei viela ole, siirtymavaiheen loppuun saattamisen kunnianhi moisessa
muttakohtuullisessatahdissael pitéisi vaikuta haitallisesti kasvuun, sillésuorat vaikutukset lyhyen aikavélin
kysyntéan kompensoituvat finanssipolitiikan uskottavuuden parantumisella, mika vahvistaa luottamusta ja
siten yksityista kysyntaa.

Tarkoituksenmukaiset julkisen talouden vakauttamistoimet parantavat luottamusta ja lisdavét talouden kas-
vupotentiaalia, mika edesauttaa toimien pitkaaikaista menestymista ja tukee julkisen talouden kestavyytta
Erityisesti on huomattava, etté kasvuystavalliset vakauttamisstrategiat, joissa painotetaan menotarkistuksia,
ovat todennakdi sesti menestyksekkaampia kuin sellaiset, jotka perustuvat verojen korotuksiin.
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4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron kurssi pysyi syyskuussa ja
lokakuun alussa jokseenkin vakaana

Japanin jenin heikkeneminen kaikkiin keskeisiin
valuuttoihin ndhden hallitsi tapahtumia valuutta-
markkinoilla syyskuussa ja lokakuun alussa 2002.
Suurin syy téllaiseen kehitykseen oli markkina-

osapuolten epavarmuus tulevista talouspoliitti-
sista toimenpiteisti Japanin deflaatiosuuntauksen
pysdyttamiseksi ja maan rahoitusjarjestelman va-
kauden turvaamiseksi. Euron jenikurssi oli tar-
kastelujakson loppuun mennessi vahvistunut,
mutta sen dollarikurssi oli lahes samalla tasolla
kuin elokuun lopussa. Englannin puntaan nihden

Valuuttakurssikehitys

(péivahavaintoja)
Tammikuusta 2000 alkaen

—— Yhden euron arvo dollareina

115 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90

0,85
0,80
0,75
0,70

0,85
0,80
0,75
0,70

2000 2001 2002

—— Yhden euron arvo jeneind
—— Yhden dollarin arvo jeneind

2000 2001 2002

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

0,75 : . 075
0,70 0,70
065 0,65
0,60 0,60
0,55 055
0,50 0,50
045 2000 2001 2002 0%
Lahde: EKP.

30.8.-9.10.2002
—— Yhden euron arvo dollareina

1,04 1,04
1,03 1,03
1,02 1,02
1,01 1,01
1,00 1,00
0,99 0,99
0,98 0,98
0,97 0,97
N e A B
Syyskuu

—— Yhden euron arvo jeneind
—— Yhden dollarin arvo jeneind

125 125
124 124
123 / 123
122 /\W 122
121 121
120 120
119 119
118 118
117 117
116 116
15 LS
%/yskuu

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

067 0,67
0,66 0,66
0,65 0,65

0,64 \f\/\kw 0,64
0,63 W 0,63

R R R R PR
0,62 30 6 13 20 27 4 0,62
Syyskuu

Huom. Oikeassa ja vasemmassa astei kossa on sama mittakaava kussakin kuviossa. Vaakasuorat viivat kuvaavat vuosikeskiarvoja.
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euron kurssi oli puolestaan hieman heikentynyt.
Lokakuun 9. pdivana euron nimellinen efektiivi-
nen kurssi oliyli 5 % vahvempi kuin vuonna 2001
keskimdarin.

Euron kurssi Yhdysvaltain dollariin ndhden vaih-
teli syykuussa ja lokakuun alussa edelleen suh-
teellisen vdhan. Syyskuun kahden ensimmadisen
viikon aikana markkinoiden hermostuneisuus
ennen syyskuun | |. pdivan tapahtumien ensim-
maistd vuosipdivdd ja sodan mahdollisuus Irakis-
sa ndyttivat edistavan teknistd kaupankayntid,
mika tuki dollarin kurssin hienoista vahvistumis-
ta euroon nihden.Yhdysvalloissa julkaistu talous-
katsaus (Beige Book) heritti joitakin epdilyksia
Yhdysvaltain talouden kasvunakymisti, ja Yhdys-
valtain keskuspankin padjohtaja antoi senaatin
budjettikomitealle 12.9.2002 lausunnon, jossa
korostettiin Yhdysvaltain julkisen talouden kas-
vavasta alijddmaista aiheutuvia riskeji talouskas-
vulle. Nami seikat eivit kuitenkaan vaikuttaneet
suoraan dollarin kurssiin (ks. kuvio 19). Myéhem-
min Yhdysvaltain dollari kuitenkin heikkeni hie-
man ja euron dollarikurssi nousi noin 0,98:aan,
kun markkinaosapuolet reagoivat kielteisesti
Yhdysvaltain teollisuustuotantoa ja tyémarkkina-
tilannetta koskeviin tietoihin. Lokakuun 9. paiva-
nd euron dollarikurssi oli 0,98 eli lahes sama kuin
elokuun lopussa ja 9,6 % vahvempi kuin vuonna
2001 keskimaarin.

Japanin jeni heikkeni tarkastelujakson aikana kaik-
kiin keskeisiin valuuttoihin ndhden ja sen euro-
kurssi heikkeni alimmilleen kolmeen vuoteen.
Jenin heikkeneminen nayttia tilapaisesti nopeu-
tuneen sen jdlkeen, kun Japanin keskuspankki il-
moitti 18.9.2002, ettd se "tutkii toimenpiteitd,
jotka auttaisivat pankkeja supistamaan osake-
omistuksiaan ja torjumaan laskevien osakekurs-
sien vaikutuksia voittoihin ja pidomaan”.Samaan
suuntaan vaikutti myos se, ettd 20.9.2002 pide-
tyssd Japanin valtion joukkolainahuutokaupassa
osa velkakirjoista jai myymatta. Syyskuun lopulla
ja lokakuun alussa Japanin jenin heikkeneminen
hidastui hieman, kun tilanne Japanin joukkolaina-
markkinoilla vakautui ja toiveet pankkialan uu-
distuksista elpyivat. Lokakuun 9. pdivand euron
jenikurssi oli 121,9 eli 4,8 % vahvempi kuin elo-
kuun lopussa ja noin 12 % vahvempi kuin vuon-
na 2001 keskimaarin.
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Valuuttakur ssikehitysERM |1:ssa

(péivahavaintoja)
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Lahde: EKP.

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

Englannin punta vahvistui hieman euroon ja Yh-
dysvaltain dollariin verrattuna, kun julkistetut ta-
lousluvut osoittivat talousndkymien olevan Isos-
sa-Britanniassa paremmat kuin Yhdysvalloissa ja
euroalueella. Lokakuun 9. pdivand euron punta-
kurssi oli 0,63 eli hivenen heikompi kuin elokuun
lopussaja 1,6 % vahvempi kuin vuonna 2001 kes-
kimaarin.

Muista eurooppalaisista valuutoista Tanskan kruu-
nun kurssi pysyi vakaana ja vaihteli hieman ERM I
-jarjestelmdan mukaisen eurokeskuskurssinsa ala-
puolella (ks. kuvio 20). My&s Ruotsin kruunuun
ja Sveitsin frangiin ndhden euron kurssi pysyi tar-
kastelujaksolla jokseenkin vakaana. Kehittyvien
talouksien valuutoista Brasilian real heikkeni
merkittavasti. Sen dollarikurssi oli heikompi kuin
koskaan aikaisemmin, mutta vahvistui taas hie-
man lokakuun alussa.

Euron nimellinen efektiivinen kurssi, joka mita-
taan euroalueen |2 merkittdvimman kauppa-
kumppanin valuuttaan ndhden, pysyi syyskuussa
ja lokakuun alussa suurin piirtein vakaana. Euron
vahvistumista Japanin jeniin ja vdhdisemmassd
madrin Eteld-Korean woniin ndhden tasoitti vain
osittain sen maltillinen heikkeneminen Englan-
nin puntaan nahden (ks. kuvio 21). Lokakuun 9.
pdivand euron nimellinen efektiivinen valuutta-
kurssi oli hieman vahvempi kuin elokuun lopus-
sa ja 5,2 % vahvempi kuin vuonna 2001 keski-
maarin. Yhdysvaltain dollarin nimellinen efektii-
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Euron efektiivinen valuuttakurssi ja
sen jakauma?
(péivahavaintoja)
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(1999/1 = 100)

92,00 92,00

91,50 91,50

91,00 91,00

90,50 90,50

00 -y %00
Syyskuu

Valuuttakur ssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?

0,80 (prosenttiyksikkoing) 0,80
0,70 0,70
0,60 0,60
0,50 0,50
0,40 0,40
0,30 0,30
0,20 0,20
0,10 0,10
-0,00 -0,00
-0,10 -0,10
-0,20 -0,20
-0,30 -0,30
-0,40 -0,40

AUD CHF GBP KRW SEK USD |
CAD DKK JY NOK SGD HKD

Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu mer kitsee efektiivisen valuuttakurssin vah-
vistumista 12 kauppakumppani maan val uuttaan nahden.

2) Muutosten laskemisessa on kaytetty 12 suurimman kaup-
pakumppanin val uuttoja kauppapainoilla painotettuina.

vinen valuuttakurssi vahvistui tarkastelujaksolla
noin 2 %, mutta oli 9. lokakuuta 2,6 % heikompi
kuin vuonna 2001 keskimairin. Sen sijaan Japa-
nin jenin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
heikkeni syyskuussa ja lokakuun alussa, mutta
vakaantui tarkastelujakson lopulla. Lokakuun 9.
paivani se oli noin 5,9 % heikompi kuin vuonna
2001 keskimaarin (ks. kuvio 22).

Vaihtotase osoitti ylijadamaa
heindkuussa 2002

Euroalueen vaihtotase osoitti vuoden 2002 hei-
nakuussa 2,6 miljardin euron ylijaamaa, kun se
oli heindkuussa 2001 ollut 0,2 miljardia euroa
alijaamainen (ks. taulukko 8).Tama vaihtotaseen

kehitys johtui lahinnd tavarakaupan taseen yli-

Euron, Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin
efektiiviset valuuttakurssit?
(péivahavaintoja; 1991/I=100)
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Lahde: EKP.

1) Indeksin nousu mer kitsee efektiivisen valuuttakurssin vah-
vistumista 12 kauppakumppani maan val uuttaan nahden.

jadman kasvusta (10,9 miljardista eurosta 14,2
man pienenemisestd 2,2 miljardilla eurolla, joi-
den yhteisvaikutus oli suurempi kuin palvelu-
taseen ylijadman supistuminen 0,6 miljardilla eu-

man kasvu 2,2 miljardilla eurolla.

Vuoden 2002 seitsemin ensimmdisen kuukau-
den aikana kumulatiivinen vaihtotase muuttui vii-
me vuoden vastaavan ajankohdan 20,6 miljardin
euron alijadmastd | 1,9 miljardin euron ylijaamaksi.
Tahan kehitykseen vaikutti ensisijaisesti tavara-
kaupan taseen ylijadman merkittdva suurenemi-
nen (32,3 miljardista eurosta 71,0 miljardiin eu-
roon). Tuonnin kumulatiivinen madrd supistui
melko tuntuvasti eli 576,6 miljardista eurosta
536,0 miljardiin euroon samalla, kun viennin ku-
mulatiivinen maara pysyi jokseenkin samana kuin
edellisen vuoden vastaavana ajankohtana. Tava-

rakaupan taseen ylijadman kasvua tasoitti vain

man hienoinen suureneminen ja palvelutaseen

ylijadman pieni supistuminen. Tulonsiirtojen ta-

seen alijadma pysyi tand ajanjaksona kaytanndlli-
sesti katsoen ennallaan.

Kuukausittaisen kehityksen tarkastelu kausivaih-
telusta puhdistettujen lukujen perusteella osoit-
taa, ettd vaikka viimeaikaiset luvut ovat vaihdel-
leet melkoisesti, tavaranviennin arvon kasvu on
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Euroalueen vaihtotase, tavar akaupan tase
sek& tavaranvienti ja -tuonti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Huom. 12 maata kasittéavan euroalueen tietoja. Taseet ovat 12
kuukauden summia. Vienti- ja tuontitiedot ovat kuukausittaisia
arvoja.
kuluneina kuukausina ollut heikkoa (ks. kuvio 23).
Viimeaikaisen kehityksen tapaan myds seka ta-
varantuonnin ettd palvelujen tuonnin arvo pysyi
heindkuussa jokseenkin samana kuin kesdkuus-
sa, mikd muun muassa kuvastaa euroalueen ky-
synndn vaimeutta.Yleisesti ottaen vuoden alusta
lahtien palvelujen vienti ja tuonti ovat kehitty-
neet heikommin kuin tavarakauppa. Tuotannon-

Tuotannontekijakorvausten tulot ja
menot eur oalueella
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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tekijakorvausten taseen alijazaman suureneminen
viime kuukausina viittaa puolestaan siihen, ettd
vaikka tuotannontekijakorvausten tulot ja me-
not ovat kummatkin kasvussa, tulot ovat kasva-
neet hieman vihemman (ks. kuvio 24).

Heindkuussa 2002 piaiomaa tuotiin
nettomaadraisesti seki suorina
sijoituksina ettd arvopaperisijoituksina

Euroalueen yhteenlasketuissa suorissa sijoituk-
sissa ja arvopaperisijoituksissa kirjattiin heina-
kuussa 2002 padoman nettotuontia 10,6 miljar-
din euron arvosta, silld pidoman nettovienti suo-
rina sijoituksina (3,6 miljardia euroa) jii selvasti
pienemmaksi kuin pidoman nettotuonti arvopa-
perisijoituksina (14,2 miljardia euroa). Pdidoman
nettovienti suorina sijoituksina johtui euroalueel-
ta tehdyistd sijoituksista ulkomaille (9,3 miljar-
dia euroa) lihinnd oman pddoman ehtoisina si-
joituksina ja uudelleen sijoitettuina voittoina (12,2
miljardia euroa), jotka kumoutuivat vain osittain
naihin eriin liittyvalla pidoman nettotuonnilla (5,7
miljardia euroa). Pidoman nettotuonti arvopa-
perisijoituksina johtui puolestaan joukkolainoi-
hin liittyvasta huomattavasta paaoman nettotuon-
nista (14,8 miljardia euroa).

Heindkuussa 2002 euroalueen ulkopuolelta teh-
tiin edelleenkin huomattavia sijoituksia euro-
alueen joukkolainoihin (17,8 miljardia euroa —
ks. kuvio 25).Vuoden 2002 seitseman ensimmai-
sen kuukauden aikana sekd euroalueen osakkei-
siin ulkomailta tehtyjen sijoitusten supistuminen
ettd euroalueen joukkolainoihin ulkomailta teh-
tyjen sijoitusten kasvu ndyttavat suurimmaksi
osaksi liittyvan epavarmuuteen maailmantalou-
den kasvundkymien suhteen ja siitd johtuvaan
osakkeiden hintojen laskuun. Lisdksi padomaa
tuotiin nettomdaraisesti 3,6 miljardia euroa ra-
hamarkkinapapereihin liittyvind sijoituksina, jot-
ka johtuivat ulkomaisten sijoittajien huomatta-
vista kaupoista (9,3 miljardia euroa) euroalueel-
la olevien lilkkeeseen laskemilla instrumenteilla.
Osakesijoitukset olivat suhteellisen vihiisia seka
saamis- ettd velkapuolella.

Kumulatiivisesti tarkasteltuna vuoden 2002 seit-
seman ensimmadisen kuukauden yhteenlasketut
suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset olivat
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kaytannollisesti katsoen tasapainossa (pddoman
nettovienti oli 6,0 miljardia euroa), kun pidomaa
oli vastaavana ajankohtana vuonna 2001 viety
nettomairiisesti 103,4 miljardia euroa (ks. ku-
vio 26). Padoman nettovienti yhteenlaskettuina
suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli
jo vuonna 2001 keskimddrin vahdisempdd kuin
vuonna 2000, koska ldhinnd osakesijoituksiin liit-
tyvat padomavirrat kdantyivit padoman netto-

viennistd padoman nettotuonniksi, kun taas vel-
kapapereissa kirjattiin edelleen merkittavaa pai-
oman nettovientid. My6s velkapaperisijoituksiin
liittyvissa padomanliikkeissa tapahtui muutos vuo-
den 2002 seitsemin ensimmdisen kuukauden ai-
kana: padomaa tuotiin nettomaardisesti 10,5 mil-
jardin euron arvosta, kun padomaa oli viety net-
tomairiisesti 70,5 miljardin euron arvosta edel-
lisen vuoden vastaavana ajankohtana.

Taulukko 8.

Euroalueen maksutase
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Tammi-heindkuu Heindkuu | Tammi-heindkuu Toukokuu Kesdkuu Heindkuu
Vaihtotase -20,6 -0,2 11,9 0,1 3,9 2,6
Tulot 1011,6 153,2 980,3 140,8 1411 148,6
Menot 1032,2 153,4 968,4 140,7 137,2 146,0
Tavarat 32,3 10,9 71,0 9,2 12,1 14,2
Vienti 608,8 91,7 607,0 86,7 88,2 93,0
Tuonti 576,6 80,8 536,0 77,6 76,1 78,8
Palvelut 2,9 15 0,8 2,8 2,0 0,9
Vienti 182,4 30,8 182,1 28,0 27,0 29,7
Tuonti 179,5 29,3 181,3 25,2 25,0 28,8
Tuotannontekijakorvaukset -31,3 -71 -35,9 -6,4 -34 -9,3
Tulonsiirrot -24,5 -54 -24,0 -55 -6,7 -3,2
Pagomansiirrot 6,8 04 7,1 11 11 05
Rahoitustase -1,7 -20,3 -72,6 49 -36,9 -11,2
Suorat sijoitukset -93,9 -1,5 -23,1 51 -15,5 -3,6
Ulkomaille -161,7 -15,8 -88,3 -14,6 -15,6 -9,3
Oma padoma
jauudelleen sijoitetut voitot -102,0 -16,3 -63,4 -9,2 -11,0 -12,2
Muu p&&oma,
l&hinna konsernien siséiset |ainat -59,8 0,5 -24,9 -54 -4,6 29
Euroalueelle 67,9 14,2 65,2 19,7 0,1 57
Oma pdéoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 55,9 10,7 33,0 9,0 32 2,2
Muu p&&oma,
lahinna konsernien siséiset lainat 12,0 3,6 32,2 10,7 -3,2 35
Arvopaperisijoitukset -9,5 32 17,1 32,0 14,3 14,2
Osakkeet 61,0 51 6,6 219 -9,2 -4,2
Saamiset -81,8 -10,2 -54,2 -5,8 -5,7 -7,2
Velat 142,8 154 60,9 27,6 -3,5 3,0
Velkapaperit -70,5 -1,9 10,5 10,1 235 18,4
Saamiset -91,5 -4,7 -75,6 -20,4 -15 -8,7
Velat 21,0 2,8 86,2 30,5 25,0 27,1
Lisétieto: Suorat sijoitukset
jaarvopaperisijoitukset yhteensa -103,4 1,7 -6,0 371 -1,3 10,6
Johdannai set -8,8 -7,4 -7,6 -1,9 -1,1 -7,0
Muut sijoitukset 98,4 -14,5 -60,4 -32,4 -31,0 -12,3
Valuuttavaranto 12,1 0,0 1,3 21 -35 -25
Virheelliset ja tunnistamattomat er at 15,4 20,0 53,7 -6,1 31,9 81
Léhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tésméé. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa padoman tuontia ja
negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdysta ja positiivinen luku sen
vahennysté. Yksityiskohtaisia taulukoita 12 maata késittévéan eur oalueen maksutaseesta on EKP:n WMAW-sivustossa.
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Sijoitukset joukkolainoihin eur oalueen
mak sutaseessa
(mrd. euroa, kuukausihavaintoja)
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Huom. Positiivinen luku osoittaa pa&oman tuontia ja negatiivi-
nen [uku sen vientié.

Tatd arvopaperisijoituksiin liittyvdd padoman
nettotuontia kompensoi huomattavasti merkit-
tavampi eli 23,1 miljardin euron suuruinen paa-
oman nettovienti suorina sijoituksina (kumula-
tiivisesti vuoden 2002 seitsemiltd ensimmaisel-
td kuukaudelta laskettuna). Kun euroalueelta
tehdyt sijoitukset ulkomaille supistuivat vuoden
2001 seitsem@n ensimmaisen kuukauden aikana
kirjatusta 161,7 miljardista eurosta 88,3 miljar-
diin euroon vuoden 2002 vastaavana ajankohta-

Euroalueen suoriin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvat yhteenlasketut nettopadomavirrat

(mrd. euroa, kumulatiiviset tiedot)
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Lahde: EKP.
Huom. Positiivinen luku osoittaa p&&doman nettotuontia ja
negatiivinen luku sen nettovientia.

na, ulkomaiset suorat sijoitukset euroalueelle
pysyivat suurin piirtein ennallaan 65,2 miljardis-
sa eurossa. Koska euroalueen yritysten sijoituk-
set Yhdysvaltoihin ovat viime vuosina olleet huo-
mattavia (ks. kehikko 5), euroalueelta ulkomaille
tehtyjen suorien sijoitusten viahenemistd saattai-
sivat uskottavasti selittdd Yhdysvaltojen talouden
hidas elpyminen ja Yhdysvaltain tuottavuuden
kehitykseen liittyva epavarmuus.

Padomavirtojen kehityseuroalueellaja Yhdysvalloissa

Padomavirrat maasta toiseen ovat kasvaneet merkittavasti viitena viime vuotena. Lisaksi pagomavirtojen
koostumusja suuntatérkei mpien talouksien valilla on muuttunut selkeésti. Téssa kehikossaluodaan katsaus,
millaisia muutoksia on tapahtunut Y hdysvalloissa ja euroalueella ja erityisesti kuinka pddomavirrat euro-

alueen jaY hdysvaltojen valilla ovat muuttuneet.

Paaomavirtojen maantieteellinen jakauma Y hdysvalloissa

USBureau of Economic Analysis-virasto (BEA) on laatinut Y hdysvaltoi hin suuntautuvista pdgomavirroista
maanti eteel lisen jakauman. Vastaavaa erittelya ei viela ole saatavissa euroal ueelta. Néista padomavirroista

1 US Bureau of Economic Analysis -viraston tilastoissa Euroopan unioni luokitellaan yhdeksi kokonaisuudeksi ja Iso-
Britannia erikseen. Tamén vuoksi kehikon euroaluetta koskeviin tietoihin siséltyvat myds Tanskan ja Ruotsin tiedot pois
lukien kuvion C arvopaperisijoituksia koskevat tiedot, joiden |aatimisessa on kaytetty Yhdysvaltain valtiovarainministerion
kansainvélista padgomaa koskevia tilastoja (US Treasury International Capital system). On térkeda ottaa huomioon, etta
arvopaperisijoituksia Yhdysvalloissa koskevat tilastot eivét ole suoraan vertailukel poisia euroalueen maksutasetilastojen
kanssa, koska tilastointimenetelmét ja maaritelmét ovat erilaisia. Yhdysvaltain valtiovarainministerion kansainvalista
pagomaa koskevissa tilastoissa identifioi daan transaktion ensimméinen vastapuoli eiké arvopaperien lopullisia haltijoita,
joten menetel méll& saadaan selville ainoastaan kauppapaikka.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002
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Kuvio A. Yhdysvaltain vaihtotase: maantieteellinen jakauma
(% BKT: sta)
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Léhteet: U.S. Bureau of Economic Analysisja EKP:n laskelmat.
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Huom. Vuotta 2002 koskevat luvut perustuvat vuoden kuuden ensimmai sen kuukauden tietoihin ja ovat vuositasolle kor otettuja.

voidaan havaita, ettdY hdysvaltojen vaihtotaseen alijddmaon kasvanut 1990-luvun alustal&htien, jakolmena
viime vuotenase on ollut keskimaérin 4,3 % BK T:sta. M aanti eteellinen jakauma osoittaa, ettd Y hdysvaltojen
vai htotaseen alijadma euroal ueeseen ndhden on ollut verrattain pieni viime vuosina. Suurin alijaé@mayY hdys-
valtojen vaihtotaseessa on Aasian maihin ja Japaniin ndhden (ks. kuvio A).

Vaihtotaseen alijaaméan maantieteellinen jakauma poikkeaa suuresti rahoitustaseen pddomavirroista. Y hdys-
valtoihin on viime vuosinatuotu huomattavasti paddomaa muualta maailmasta. Padoman tuonti Y hdysvaltoi-
hin suorinajaarvopaperisijoituksinalisaantyi tuoreimpien tietojen mukaan vuoden 2002 ensimmai sené puo-

Kuvio B. Yhdysvaltain nettomaar éiset suorat ja yksityiset arvopaperisijoitukset:

maantieteellinen jakauma

(% BKT:sté)
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Léhteet: U.S. Bureau of Economic Analysisja EKP:n laskelmat.
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Huom. Vuotta 2002 koskevat luvut perustuvat vuoden kuuden ensimmai sen kuukauden tietoihin ja ovat vuositasolle kor otettuja.
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liskona noin 2,5 prosenttiin BKT:std, kun se vuoden 1990 alkupuolella oli ollut |&hella nollaa prosenttia.
Eniten pddomaa tuotiin suorinaja arvopaperisijoituksina vuonna 2000 (4,3 % BKT:std). US Bureau of Eco-
nomicAnalysis-viraston til astojen mukaan suurin osanéista pagdomavirroistaoli viiden viime vuoden aikana
tullut euroalueelta ja | sosta-Britanniasta. Aasian maiden ja Japanin osuus kokonaisvirrasta oli merkittavasti
euroalueen ja I son-Britannian osuutta pienempi (ks. kuvio B). On kuitenkin térkeda ottaa huomioon, etta
Ison-Britannian suuri osuus Y hdysvaltoi hin suuntautuvasta pggomavirrastavoi pikemminkin johtua L ontoon
merkittavasta asemasta kansai nvali senarahoituskeskuksena kuin pel kéastaan | sossa-Britanniassasijaitsevien
yritysten ja sijoittajien toiminnasta. Siten maasta toiseen suuntautuvien padomavirtojen maantieteellista ja-
kaumaa on tulkittava varovaisesti, koska transaktioissa kaytettavien valikasien vuoksi alkuperéisen vasta-
puolen sijaintia on vaikea todentaa tarkasti.

K uvio C. Nettomar diset padomavirrat Padomavirrat euroalueen ja'Yhdysvaltain valilla

euroalueen ja Y hdysvaltojen valilla

(mrd. euroa) EuroalueenjaY hdysvaltain vélisten pd&domavirtojen
Suorat sijoitukset yksityiskohtaisessatarkastel ussakay ilmi huomatta-
— Osakkeet viaerojaerien valilla Paoman viennistaeuroal ueelta
40 Joukkolainat 40 Y hdysvaltoihin suorinaja arvopaperisijoituksinaon
20 3(\ 20 viime vuosikymmenend ol lut kaksi kolmannesta ar-
0 - 0 vopaperisijoituksia.

-20 -20
-40 40 Tésta poikkesivat vuodet 1998-2000, jolloin suorat
60 60 sijoitukset euroalueelta Yhdysvaltoihin kasvoivat
-80 -80 merkittavasti. Kuviossa C esitetdan, etta suorat si-
-100 -100 joitukset euroalueelta Y hdysvaltoihin kasvoivat 91
120 g0  Miljardiin euroon vuonna 2000 eli 0,9 prosenttiin

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 BK T:st& Ennen vuotta 2000 padomaa vietiin eniten
) ; ; ; euroalueelta Y hdysvaltoihin osakesijoituksina, jotka
{'i icgﬁ:nl:iii stB:rr ﬁ,“i}‘jéf,ﬁ?,? ?gfdm}'s' S AN = vuonna 2000 olivat 108 miljardia euroa. Joukkolai-
Huom. Vuotta 2002 koskevat luvut perustuvat vuoden kuuden  nojen osuus padoman viennista oli tata pienempi.
s N s o s o, EUCelueen 2 hysialtinvlsten pgomairoen
euroalueelta ja sen nettotuontia Yhdysvaltoihin. koostumus on muuttunut huomattavasti vuoden 2000
jalkeen. Ensinnakin padoman vienti euroalueelta h-
dysvaltoihin suorinajaosakesijoituksina supistui selvasti vuonna 2001 jatasaantui vuoden 2002 alkupuolis-
kolla. Toiseksi pagdoman vienti joukkolainoina on vaihtanut suuntaa vuoden 2002 alkupuoliskolla: aiemmin
padomaa vietiin joukkolainoina euroalueelta Y hdysvaltoihin ja nyttemmin Y hdysvalloista euroalueelle (ks.
kuvio C). Kaikkiaan euroalueen jaY hdysvaltain valillaliikkui vuosina 2001 javuoden 2002 alkupuoliskolla
saman verran paagomaa kuin vuoden 1990-luvun puolivalissa.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002
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Rahapolitiikan vilittyminen euroalueella

Tdmd artikkeli perustuu eurojdrjestelmdn tekemddn tutkimukseen, ja sen tarkoituksena on tehdd yhteen-
veto tuoreista havainnoista rahapolitiikan vdlittymisestd euroalueella.Artikkeli rakentuu kolmen kysymyksen
ympdrille: Mitkd ovat rahapolitikan muutosten arvioidut vaikutukset hintoihin ja euroalueen tuotantoon?
Kuinka ndmd vaikutukset vdlittyvat? Kuinka rahapolitiikan vaikutukset vaihtelevat ajan funktiona tai eri
toimialoilla taikka euroalueen eri maissa?

Tutkimuksen kutakin kysymystd koskevat tdrkeimmdt havainnot voidaan tiivistdd seuraavasti. Rahapolitiikan
muutokset vaikuttavat tilapdisesti euroalueen kokonaistuotantoon, ja ajan myotd tuotanto palaa Idhelle
aiempaa tasoa. Rahapolitiikan muutokset vaikuttavat kuluttajahintoihin pitkdcdn, vaikka vaikutus onkin aluk-
si vdhdinen. Tdssd artikkelissa esitetyt tutkimustulokset tukevat nditd yleisié havaintoja. Téstd huolimatta
rahapolitiikan vdlittymisen viipeiden yksityiskohdista ollaan epdvarmoja.Tdmd johtuu osittain siitd, ettd asiaa
koskeva analyysi perustuu vdistdmdittd euron kdyttéonottoa edeltdviin tietoihin. Rahapolitiikan vilittyminen
tapahtuu viipeelld, jonka pituus vaihtelee, miké vahvistaa kdsitystd, ettd rahapolitiikan strategian on toimitta-
va keskipitkdlld aikavaililld ja ettd siind ei pidd pyrkid tuotannon tai hintojen lyhyen aikavdlin hienosddtoon.

Investoinnit vaikuttavat olevan merkittdvd tekijd tuotantomddrien muuttumisessa rahapolitiikan sokin jdl-
keen.Tutkimuksen havainnot vahvistavat, ettd yritysten investoinnit ovat herkkid pddoman kdyttokustannuk-
sille sekd vdhdisemmdssd mddrin likviditeetin tai kassavirran vaihteluille. Rahoituksen ja luoton saamisen
vaikeus ndyttdd vaikuttavan siihen, kuinka joissakin euroalueen maissa ja tietyntyyppisissd yrityksissd ja
pankeissa on reagoitu rahapolitiikan muutoksiin, mutta tdmd ei kuitenkaan vaikuta olevan keskeisen tdr-
kedd koko euroalueella.

Empiirinen aineisto ei ndytd viittaavan siihen, ettd rahapolitiikan vdlittyminen vaihtelisi systemaattisesti eri
maissa, ei ainakaan siind mddrin, ettd eri tutkimuksista tai eri menetelmilld saadut tulokset vahvistaisivat
tdmdn. On kuitenkin merkkejd siitd, ettd rahapolitiikan muutosten vaikutukset vdlittyvdit eri tavoin eri toimi-
aloilla ja ettd rahapolitikka saattaa vaikuttaa tuotantoon tavanomaista enemmdn aikoina, jolloin kotitalouk-
sien ja yritysten taseet ovat heikkoja, kuten laskusuhdanteessa.

I Johdanto

Tamad artikkeli perustuu viimeaikaisiin analyysei-
hin, jotka EKP on tehnyt yhteistydssd eurojar-
jestelman kanssa. Siind esitetdan yhteenveto tuo-
reista havainnoista rahapolitiikan vilittymisesta
euroalueella. Eurojarjestelmdssa asiaa tutki kak-
si tydryhmaa. Rahapolitiikan vilittymisverkosto-
ja tutki "Monetary Transmission Network” -ty6-
ryhma, joka keskittyi aggregoituihin aikasarjamal-
leihin ja mikrotaloustilastoihin. Eurojarjestelman
rahapolitiilkan komitean asettama “Working
Group on Econometric Modelling” -tyéryhma
puolestaan keskittyi koko euroalueen kattaviin
ja kansallisiin rakenteellisiin ekonometrisiin mal-
leihin.' Taman artikkelin aiheita on kisitelty jo
aiemmin heindkuun 2000 Kuukausikatsauksessa,
ja tamd artikkeli onkin seurantaraportti, jossa
aiempia havaintoja syvennetddn ja pdivitetdan.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002

Artikkeli rakentuu kolmen kysymyksen ympéril-
le: Mitkd ovat rahapolitiikan muutosten arvioi-
dut vaikutukset hintoihin ja euroalueen tuotan-
toon? Kuinka ndma vaikutukset vilittyvat? Onko
rahapolitiikan vilittymisessd eroja euroalueella?
Kutakin niitd kolmea kysymysta koskevan tutki-
muksen tarkeimmat tulokset esitetddn artikke-
lin kolmessa seuraavassa luvussa.Viimeisessa lu-
vussa esitetddn tutkimuksen paiatelmat ja tarkas-
tellaan tulosten yhtymikohtia ja vaikutuksia
EKP:n rahapolitiikan strategiaan.

I Tutkimustulokset on esitetty kokonaisuudessaan EKP:n Work-
ing Papers -sarjan numeroissa 91—114.
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2 Rahapolitiikan kokonaisvaikutukset hintoihin ja tuotantoon

Yleisesti ollaan yhtd mielti siitd, mihin suuntaan
ohjauskorkojen muuttaminen vaikuttaa tuotan-
toon ja hintoihin. Korkojen nostamisen ajatel-
laan — muiden tekijoiden pysyessd muuttumat-
tomina — laskevan hintoja ja pienentdvin tuotan-
toa; vastaavasti korkojen laskemisen ajatellaan
korottavan hintoja ja kasvattavan tuotantoa. Nai-
den vaikutusten voimakkuudesta ja ajankohdasta
on kuitenkin useita nikemyksid. Rahapolitiikan
paitosten tekemisen kannalta on ensiarvoisen
tdrkedd saada tuoreita arvioita rahapolitiikan vai-
kutuksista kokonaishintatasoon ja koko euro-
alueen tuotantoon. Jotta EKP:n neuvosto voi to-
teuttaa lakisddteisen tavoitteensa (hintavakauden
yllapitaiminen keskipitkalld aikavalilld), sen on tie-
dettdvi, kuinka paljon ja koska ohjauskorkoja on
kulloinkin muutettava. Tama edellyttdd arvioita
korkojen muutoksen vaikutuksista hintoihin eri
viipeilld. Koska EKP pyrkii lisaksi yllapitimaan hin-
tavakautta keskipitkalld aikavililld ja siten valtta-
main aiheuttamasta tarpeettomia heilahteluja
muissa makrotalouden muuttujissa kuten tuotan-
nossa, tiedot rahapolitiikan vaikutuksista tuotan-
toon ovat myOs tarkeita.

Keritikseen mahdollisimman laajan aineiston
eurojarjestelmdn tutkijat ovat laatineet useita
arvioita rahapolitiilkan muutoksen vaikutuksista
hintoihin ja tuotantoihin erilaisten mallien ja ti-
lastojen avulla. Tédssd artikkelissa esitetyt, eri
menetelmilld tuotetut tulokset osoittautuivat
varsin luotettaviksi, ja ne ovat myds yhteneviisia
talousteorian kanssa. On kuitenkin tirkedd ot-
taa huomioon, ettd tulosten luotettavuudesta
huolimatta kaikkiin naihin arvioihin liittyy mer-
kittavasti epavarmuustekijoitd. Tama johtuu osit-
tain siitd, ettd analyysi perustuu vaistamattd paa-
osaltaan euron kdyttoonottoa edeltiviin tilastoi-
hin. Euron kadyttéonotto ja siihen liittyvat muu-
tokset rahapolitiikan paitoksenteossa saattavat
siten vaikuttaa tuloksiin.

Koko euroaluetta koskevia tuloksia havainnollis-
tetaan taulukossa |. Siind esitetddn tulokset si-
mulaatiosta, jossa ohjauskorkoja nostettiin 100
peruspistettd kahden vuoden ajaksi. Simuloinnin
tulosten laskemisessa kdytettiin kolmea makro-
ekonometrista mallia: EKP:n kdyttamaa, koko
euroaluetta koskevaa mallia (A¥WWM), kansallisten

keskuspankkien maakohtaisten mallien aggre-
gointia ja NiGEM-mallia, jossa useaa maata kos-
kevan simuloinnin tulokset aggregoidaan. NiGEM-
malli on kehitetty Isossa-Britanniassa sijaitsevas-
sa National Institute of Economic and Social
Research (NIESR) -tutkimuslaitoksessa. Kuten
taloustieteen kirjallisuudessa esitetddn, rahapo-
litiikan muutosten oletetaan olevan odottamatto-
mia, vaikka yleensa markkinat jossain madrin en-
nakoivatkin niitd. Siten simuloinneissa lasketaan
yhteen politiikan muutoksen kokonaisvaikutukset,
mukaan lukien muutosta edeltdvit mahdolliset
viestit tulevasta muutoksesta tai muu etukiteis-
tieto. Niissd simuloinneissa oletetaan, ettd pit-
kit korot reagoivat korkojen aikarakennetta kos-
kevan teorian mukaisesti ja valuuttakurssi rea-
goi kattamattoman korkopariteettiteorian mu-
kaisesti. Pitkien korkojen oletetaan nousevan 20
peruspistetta valittomasti rahapolitiikan muutok-
sen jdlkeen ja valuuttakurssin odotetaan vahvis-
tuvan 2 %. Kaikissa tapauksissa vaikutukset tuo-
tannon mairadn olivat suurimmillaan toisena
vuotena koronnoston jilkeen.Yhden vuoden jal-
keen koronnoston vaikutus tuotantoon vaihteli
kapealla vililld: tuotanto supistui 0,2-0,4 %. Kaikki
tulokset viittaavat siihen, ettd tuotanto palautuu
ennen pitkdd ennalleen rahapolitiikan tilapdisen
muutoksen jalkeen. Muutoksen vaikutus hintoi-
hin kestda tdta pitempain: kuluttajahinnat laske-
vat vidhitellen. Taulukosta | kdy ilmi, ettid hinta-
tason lasku kolme vuotta tilapdisen koronnos-
ton jdlkeen on 0,2-0,4 %.

Tilapdisen koronnoston vaikutus tuotantoon ja
hintoihin vaihtelee kestoltaan eri malleissa. Mal-
lit eroavat erityisesti siind, kuinka kauan kestid
ennen kuin tuotanto palaa koronnostoa edelta-
neelle tasolle. Esimerkiksi kansallisten mallien
tulosten aggregointiin perustuvissa simulaatiois-
sa euroalueen yhteenlaskettu tuotanto palautui
koronnostoa edeltineelle tasolle noin viidessa
vuodessa. NiGEM-mallissa tima kesti seitseman
vuotta. Kaikkiaan on vaikeampi arvioida tarkasti
rahapolitiikan muutoksen vaikutusten ajoittumis-
ta kuin niiden voimakkuutta.

Rahapolitiilkan muutoksen vaikutukset tuotan-
toon ja hintoihin olivat yleisesti ottaen luotetta-
via kaikissa ekonometrisissa malleissa ja kaikilla
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Taulukko I.

Ohjauskorkojen yhden prosenttiyksikon noston vaikutus

BKT:n méara Kuluttajahinnat
1. vuosi 2. vuosi 3. vuosi 1. vuosi 2. vuosi 3. vuosi
EKP:n malli -0,34 -0,71 -0,71 -0,15 -0,30 -0,38
Kansallisten keskus-
pankkien mallit -0,22 -0,38 -0,31 -0,09 -0,21 -0,31
NiGEM-malli -0,34 -0,47 -0,37 -0,06 -0,10 -0,19

Lahteet: McAdam, P. and J. Morgan, EKP:n Working Paper No. 93; Van Els et al., EKP:n Working Paper No. 94.

Huom. Taulukossa esitetéan vaikutus BKT:n méaraan, kun ohjauskorkoja nostetaan 100 peruspistettd kahden vuoden ajaksi.
Luvut kuvaavat prosenttimuutosta lahtékohdasta. Simuloinneissa on kéytetty EKP:n koko euroaluetta koskevaa mallia (AWM),
kansallisten keskuspankkien makroekonometrisia malleja ja NIESR-tutkimusl aitoksen monta maata kattavaa NiGEM-mallia.

menetelmilld. Esimerkiksi vektoriautoregressiivi-
sia eli VAR-malleja kdytettdessd rahapolitiikan
muutokset vaikuttivat tuotantoon ajan myota
siten, ettd koronnoston jilkeen tuotanto alkaa
supistua merkittavasti noin kahden neljinneksen
padstd ja palautuu ennalleen noin kahden vuo-
den péasti (ks. heindkuun 2000 Kuukausikatsauk-
sen artikkeli ”Rahapolitiikan vilittymismekanis-
mi euroalueella”).

Tulokset osoittavat, ettd rahapolitiikan muutos
vaikuttaa hintoihin hyvin hitaasti ja pitkdn ajan ja
vaikutus tuotantoon on lyhyelld aikavililla mer-
kittava mutta tilapainen. Nama tulokset ovat seka
kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti verrattavis-
sa niihin laajan empiirisen aineiston tuloksiin, joita
on keritty rahapolitiikan muutoksen vaikutuk-
sista muissa maissa, erityisestiYhdysvalloissa.Tu-
loksissa korostuu kaksi rahapolitiikan valittymi-
sen empiirisesti havaittavissa olevaa piirretta.

Ensiksikin rahapolitiikan vaikutus pitkalld aikava-
lilla on neutraali, eli rahan maaran pysyvalla muu-
toksella (jota tissd verrataan ohjauskorkojen ti-
lapdiseen muutokseen) ei ole merkittavaa pitka-
aikaista vaikutusta BKT:n maaraén; sen sijaan se
muuttaa hintatasoa pysyvasti. Tama havainto on
yhdenmukainen rahan neutraaliutta kisittelevassa
teoreettisessa ja empiirisessad kirjallisuudessa
esitettyjen havaintojen kanssa.Toiseksi rahapoli-
tiikan muutokset vaikuttavat tilapdisesti tuotan-
toon.Tami lyhyen aikavilin epaneutraalius joh-
tuu hyddyke- ja tydmarkkinoiden nimellisista ja
reaalisista jaykkyyksistd, jotka ehkiisevdt hintoja
reagoimasta nopeasti rahapolitiikan muutoksiin.
Tama korostaa sité, kuinka suuri merkitys pal-
kan- ja hinnanasetannan rakenteellisilla ominai-
suuksilla on tehostettaessa rahapolitiikan muu-
tosten hintavaikutuksia ja pienennettdessa raha-
politiikan muutosten tuotannon vaihteluista ai-
heutuvia kustannuksia.

3 Rahapoliitiikan vilittymiskanavat

Rahapolitiikan pédatokset vilittyvit talouteen
monin tavoin, ja niilld kaikilla on vaikutus hinto-
jen ja tuotannon kehitykseen. Rahapolitiikan va-
littymismekanismilla tarkoitetaan niiden eri ka-
navien yhdistelmaa, joiden kautta rahapolitiikka
vaikuttaa talouteen.? Eri vilittymiskanavien mer-
kitystd hintakehitykseen ja tuotantoon voidaan
tutkia kahdella tavalla. Ensiksikin rakenteellisia
ekonometrisia malleja voidaan kdyttdd yksiloi-
madn joitakin kanavia ja méirittimaan niiden suh-
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teellinen kvantitatiivinen merkitys makrotalou-
den tasolla. Taman menetelman heikkoutena on
se, ettd analyysi riippuu kdytetysta mallista, joten
mallinnus saattaa vaikuttaa tuloksiin. Toisaalta
yritysten ja pankkien tase-erien avulla voidaan
analysoida vilittymismekanismin tarkeita kytken-

2 Rahapolitiikan vdlittymismekanismia on tarkasteltu yksityiskoh-
taisesti heindkuun 2000 Kuukausikatsauksessa sekd EKP:n
elokuussa 2001 julkaisemassa teoksessa “EKP:n rahapolitiik-
ka”.
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t0j4, kuten rahoitustekijoita ja pankkiluoton saa-
tavuutta. Tdmd menetelmd vaikuttaa erityisen
lupaavalta, kun otetaan huomioon, ettd pankki-
lainat ovat tdrked rahoituslahde euroalueella.
Tamantyyppisessa tutkimuksessa ei kuitenkaan
aina ole helppoa péitelld havaintojen makroeko-
nomista merkitysta verrattuna rahoitustekijoihin.
Siten molemmilla tavoilla saadut tulokset tayden-
tavit toisiaan, ja niita tulisikin tarkastella yhdessa.

Seuraavassa niitd kahta menetelmai kasitelldan
vuorollaan. On kuitenkin pidettidva mielessd, ettd
esitetty analyysi ei ole tyhjentiva. Joitakin tdrkei-
td valittymiskanavia, kuten rahapolitiikan muutok-
sen valitdéntd vaikutusta inflaatio-odotuksiin, ei
kasitelld suoraan. Eurojirjestelmén rahapolitiikan
strategiassa korostetaan hintavakautta keskipit-
kalld aikavililla, ja silld on tiarked tehtéva pitaa in-
flaatio-odotukset alhaisina. Epasuorat havainnot
(esimerkiksi joukkolainojen tuottojen analyysi)
tukevat nakemystd, jonka mukaan talous- ja ra-
haliiton kolmannen vaiheen alun jilkeen euro-
jarjestelmén sitoutuminen hintavakauteen on
pitanyt keskipitkan aikavilin inflaatio-odotukset
alhaisina. Koska EKP:n strategian uskottavuuden
vaikutukset rajoittuvat vuonna 1999 alkaneeseen
ajanjaksoon, niitd ei ole helppo havaita rahapoli-
tiikan valittymisen tutkimisessa kaytetyilld eko-
nometrisilla malleilla.

Makroekonometriset havainnot:
korkokanava ja sen osatekijat

Ohjauskorkojen muutos vaikuttaa tavallisesti
nopeasti markkinakorkoihin ja rahoitusinstru-
menttien (esimerkiksi joukkolainojen, osakkeiden
ja valuuttojen) hintoihin. Kun nimelliset hinnat ja
palkat reagoivat hitaasti, lyhyiden nimelliskorko-
jen muutos vaikuttaa reaalikorkoihin ja varalli-
suushintoihin. Tama puolestaan vaikuttaa kulu-
tuspadtoksiin sekd ndin syntyvan tavaroiden ja
palvelujen kysynnan ja tarjonnan epétasapainon
kautta viipeelld palkkoihin ja hintoihin. Muutok-
set markkinoiden odotuksissa voivat nopeuttaa
tatd valittymista.

Verrattain suljetussa taloudessa, kuten euro-
alueella, kotimaisilla valittymiskanavilla — padasiassa
yksityinen kulutus ja investoinnit, mukaan lukien
rakentaminen ja varastot — on todennékéisesti

merkittavin asema vilittymisessd. Reaalikorkojen
tilapdinen nousu kannustaa kotitalouksia siirta-
madn hankintojaan ja lisidmadn sddstamistd. Kun
kotitaloudet ovat valmiita lykkaamaan kulutusta,
kulutustavaroiden ja palvelujen kotimainen ky-
syntd vahenee (ns. korvauskanava [substitution
channel]). Rahoitusinstrumenttien, kuten jouk-
kolainojen, osakkeiden ja kiinteistdjen, hintojen
tarkistukset kotimaisilla markkinoilla vaikuttavat
kotitalouksien varallisuuteen ja siten kulutukseen
(ns. varallisuuskanava [wealth channel]). Koron-
muutoksilla voi myds olla merkitystd suoraan
kaytettavissa olevien tulojen kannalta, koska ne
vaikuttavat lyhytaikaisten ja vaihtuvakorkoisten
arvopaperien hallussapidosta koituviin tuloihin
(ns. padomatulokanava [income channel]). Koron-
muutokset vaikuttavat myds uuden pddoman
kustannuksiin ja siten padomahyddykkeiden (kiin-
teiden investointien ja varastoinvestointien) ky-
syntddn (ns. padomakustannuskanava [cost-of-
capital channel]).

Kotimaisten korkojen nousu voi myds vaikuttaa
valuuttakursseihin siten, ettd se vaikuttaa koti-
maan ja ulkomaan valuutan madrdisten sijoitus-
ten suhteelliseen tuottoon; se voi my6s vaikut-
taa euroalueen sisdistd talouskehitysti koskeviin
odotuksiin. Esimerkiksi valuuttakurssin vahvistu-
minen aiheuttaa yleensd laskupaineita kotimai-
selle hintatasolle, koska kotimaiseen kulutukseen
ja tuotantoon sisdltyvien tuontitavaroiden hinta
halpenee. Koska kotimaisten tuotteiden hinta
suhteessa tuontitavaroihin kallistuu valuuttakurs-
sin vahvistuessa, ndiden tuotteiden kotimainen
ja ulkomainen kysynta myos todennikdisesti pie-
nenee, miki hidastaa BKT:n kasvua (ns. valuutta-
kurssikanava [exchange rate channel]). Tdssd
yhteydessd on kuitenkin korostettava, etti val-
taosassa taloustieteellista kirjallisuutta esitetaan,
ettd koronmuutosten vaikutusta valuuttakurssi-
muutoksiin on kdytdnndssi erityisen vaikea en-
nakoida.

Tavaroiden hintojen voidaan odottaa reagoivan
verrattain nopeasti nimellisen efektiivisen valuut-
takurssin muutoksiin. Sitd vastoin rahapolitiikan
valittyminen kotimaisten korvaus-, pidomatulo-,
varallisuus- ja pddomakustannuskanavien kautta
on lyhyelld aikavililli todenndkoisesti hidasta.
Keskipitkalld aikavililld rahapolitiikan vaikutukset
nakyvat titd selvemmin ja luotettavammin eri-
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tyisesti verrattain suljetulla talousalueella kuten
euroalueella. Taulukossa 2 kuvataan kotimaisen
kysynndan merkitystd vdlittymismekanismissa. Siind
esitetddn, kuinka paljon muutokset kulutukses-
sa, kiinteissd investoinneissa ja kokonaiskysynnan
muissa erissd vaikuttavat prosentteina BKT:n
madradan rahapolitiikan kiristdimisen jéilkeen.Vai-
kutusosuudet lasketaan painottamalla kunkin
eran osuutta BKT:std. Kulutuksen ja investoin-
tien yhteenlaskettu osuus kattaa miltei kokonaan
kotimaisen kysynnin ja tuotannon vaikutuksen
BKT:n mairdin. Loput osuudet ovat julkinen
kulutus, varastojen muutokset ja nettovienti. Tu-
loksista kady ilmi erityisesti se, ettd investoinnit
vaikuttavat eniten BKT:n mdardan ja niiden vai-
kutusosuus on yli 80 % kolme vuotta koronnos-
ton jélkeen. Investointien vaikutus lisdksi kasvaa
ajan mittaan, mika viittaa siihen, etti niihin liittyy
ajan myo6td vaikutusta lisddvid tekijoitd. Maakoh-
tainen analyysi ja seuraavissa kappaleissa kasitel-
tdvd padomakustannuskanavaa koskeva mikro-
ekonometrinen aineisto vahvistavat investointien
merkitysta rahapolitiikan vilittymisessa. Kulutuk-
sen vaikutusosuus on varsin vakaa ajan suhteen,
ja sen on arvioitu olevan |/3—1/2 kokonaisvaiku-
tuksesta BKT:n madrdan.

Mikroekonometrinen aineisto ja
luottokanava

Kotitalouksien ja yritysten kulutustottumuksia
voivat rajoittaa kdytettdvissd olevat varat tai saa-
tavissa olevan luoton ylittava kulutus. Tama me-
kanismi toimii epatdydellisilla rahoitusmarkkinoil-
la, ja sitd kutsutaan usein luottokanavaksi. Sen
toimintatapa vaihtelee olosuhteiden mukaan.Yksi

tapa on pankkilainojen saatavuus, kun yritysten
ja kotitalouksien padasiallinen ulkopuolisen ra-
hoituksen lihde ovat pankit (ns. pankkilainaka-
nava [bank-lending channel]).Toinen tapa on lai-
nan saantiin tarvittavien vakuuksien saatavuus ja
arvo (ns. tasekanava [balance sheet channel]) tai
likvidien varojen saatavuus (ns. kassavirtakanava
[cash flow channel]). Luottokanavan toimintaan
vaikuttavat korkotaso ja muiden varallisuushin-
tojen taso. Tavallisesti luottokanava tidydentia
perinteistd korkokanavaa, ja yleensa se vahvistaa
korvaus-, pidomakustannus- ja varallisuuskana-
vien vaikutusta. Kaikkiaan luottokanavan merki-
tys riippuu kunkin talouden rahoitusrakentees-
ta ja rahoitusjarjestelman vakaudesta. Suuri riip-
puvuus pankeista ja euroalueen osake- ja rahoi-
tusmarkkinoiden rajallisuus saattavat vahvistaa
luottokanavan vaikutusta. Niinpa onkin kiinnitet-
tdvd huomiota erilaisten luottokanavien ja eri-
tyisesti pankkien merkitykseen rahapolitiikan
vilittymismekanismissa.

Yksittdisten yritysten toimintaa koskeva, euro-
jarjestelman keraama empiirinen aineisto osoit-
taa, ettd padomakustannusten muutokset vaikut-
tavat merkittdvasti yritysten investointipaatok-
siin (ks. kehikko). Paédomakustannusten muutok-
set ndyttavat siten vaikuttavan merkittavasti ra-
hapolitiikan vilittymiseen. Useimmissa euro-
alueen maissa kassavirtojen vaihtelu vaikuttaa
my&s investointipadtoksiin, mika viittaa siihen
mahdollisuuteen, etti yrityksilld saattaa olla lik-
viditeettirajoitteita. Naissd olosuhteissa yritykset
eivat ehka kykene kokonaan rahoittamaan kaik-
kia kannattavia projekteja sisdisen tai ulkopuoli-
sen rahoituksen puuttumisen vuoksi.

Taulukko 2.

K okonaiskysynnén erien vaikutus BK T:n maaraan, kun eur oalueen ohjauskorkoja nostetaan

Kansallisten keskuspankkien mallit EKP:n malli
1. vuosi 2. vuosi 3. vuosi 1. vuosi 2. vuosi 3. vuosi
Kulutus 33 37 37 48 50 46
Investoinnit 32 57 83 50 70 88
Muut erét 34 6 -20 2 -20 -34
Y hteensa 100 100 100 100 100 100

Lahde: EKP:n laskelmat, joiden perustana on EKP:n Working Paper No. 94, Van Elset al.

Huom. Taulukossa esitetdan kokonaiskysynnan vaikutus BKT:n méaraan, kun ohjauskorkoja nostetaan 100 peruspistetté kahden
vuoden ajaksi. Luvut esitetdan prosenttiosuutena vaikutuksesta BKT:n méaéraan. Smuloinneissa on kaytetty kansallisten keskus-
pankkien ekonometrisia malleja ja EKP:n koko euroal uetta koskevaa mallia (AWM).
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Yksittdisten pankkien toimintaa koskeva empii-
rinen aineisto osoittaa, ettd antolainaus supistuu
merkittavasti rahapolitiikan kiristdimisen jilkeen
(ks. kehikko). Makroekonometriset aikasarjat
vahvistavat taman ilmion. Empiirisestd aineistos-
ta kdy ilmi, ettd ne pankit, joilla on verrattain va-
hdn likvideja varoja, yleensd sopeuttavat lainanan-
toaan lyhyiden korkojen muutoksiin enemman
kuin ne pankit, joilla on paljon likvideja varoja.
Siten rahapolitiilkan muutoksen vaikutus lainan-
antoon riippuu kunkin pankin ominaisuuksista.
Pankithan ovat lainojen tarjogjia, kun taas koti-
taloudet ja yritykset vastaavat niiden kysynndstd.
Naiistd epdsuorista vaikutuksista voidaan paitel-
I3, ettd joissakin pankeissa lainantarjonnalla on
merkitysta rahapolitiikan valittymisessa. Likvidi-
teettierojen suorat kvantitatiiviset vaikutukset
eivat kuitenkaan ndyta olevan suuria. Lisaksi pie-
net pankit tai ne pankit, joilla ei ole kovin run-
saasti likvideja varoja, eivat ndyti reagoivan eri
tavoin kuin muut pankit useimmissa maissa (pain-
vastoin kuin Yhdysvalloissa on havaittu). Tahdn
saattavat vaikuttaa suoriin suhteisiin perustuva
pankkitoiminta (relationship banking), ulkomai-
nen omistus, pankkiverkostoon kuuluminen,
eksplisiittinen tai implisiittinen talletussuoja tai
muut takeet talletuksille.

Vaikka empiirisesti aineistosta kay ilmi, ettd muu-
tamissa euroalueen maissa todenndkdisesti on
olemassa jonkinlainen pankkilainakanava, sen
merkitys ei ndytd olevan kovinkaan suuri euro-
alueella kokonaisuutena. Tama saattaa johtua sii-
td, ettd aiemmin euroalueen rahoitusmarkkinat
olivat verrattain vakaat, mikd kdy ilmi siitd, ettd
pankkisektorilla on ollut vain vahan konkursseja.
Joka tapauksessa niiden pankkien osuus yhteen-
lasketusta antolainauksesta on verrattain pieni,
joille luottokanavalla on suuri merkitys. Raha-
politiikan vilittyminen saattaa kuitenkin vaihdel-
la huomattavasti eri pankkien ja lainanottajien va-
lilla. Namad vaikutukset voivat olla huomattavia
niissd euroalueen maissa, joissa pankkiluotto-
kanavalla on havaittu olevan verrattain suuri mer-
kitys.?

3 Rahapolitiikan vaikutuksia yksittdisiin maihin kdsitellddn EKP:n
Working Papers -sarjan numeroissa 91—114.
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4 Rahapolitiikan vaikutusten eroja

Téssd luvussa tarkastellaan, vaikuttaako raha-
politiikka hintoihin ja tuotantoon euroalueella ho-
mogeenisesti ja ovatko vaikutukset yhdenmukai-
sia my6s ajan kuluessa. Vaikutukset voivat olla
maiden ja alueiden kesken useista syistd epasym-
metrisid ja ndkyd monin eri tavoin. Esimerkiksi
eri suhdannetilanteet voivat aiheuttaa erilaisia
rahapolitiikan vaikutuksia. Myos tuotannon ja
tuotantotapojen erot voivat johtaa siihen, ettd
rahapolitiikka vaikuttaa eri toimialoihin eri ta-
voin. Samoin maiden viliset erot rahapolitiikan
vaikutuksissa voivat johtua useista syistd, kuten
lainsaddanndsta tai institutionaalisesta rakentees-
ta, tuotannon toimialakohtaisesta jakautumises-
ta jne. Koska EKP:n hintavakaustavoite koskee
koko euroaluetta, maiden vilisid eroja ei voida
ottaa suoraan huomioon rahapoliittisessa paa-
toksenteossa. On kuitenkin tirkedd ymmartaa,
mitka tekijat aiheuttavat eroja rahapolitiikan va-
littymisessd, koska silloin voi olla helpompaa ar-
vioida rahapolitiikan kokonaisvaikutuksia, valita
parhaat indikaattorit ja ennen kaikkea tunnistaa
alueet, joilla hyédyke-, tyo- ja rahoitusmarkkinat
saattavat tarvita rakenteellisia uudistuksia.

Suhdannevaihteluista johtuvat erot

Talouden suhdannetilanteella voi olla merkitysta
rahapolitiikalle, ja yhtend paasyyna tdhian on se,
ettd kotitalouksien ja yritysten tasetilanne on
yleensd heikompi lasku- kuin noususuhdantees-
sa.Yritysten ja kotitalouksien taseiden heikkous
voi voimistaa usean rahapolitiikan vilittymis-
kanavan — myds padomakustannuskanavan ja luot-
tokanavan — vaikutusta.VAR-analyysien tulokset
viittaavat nimittdin siihen, ettd rahapolitiikka vai-
kuttaa tuotantoon enemmin laskusuhdanteen
(télloin tasetilanne on heikko) kuin noususuh-
danteen aikana. Tdmin on havaittu pitdvan paik-
kansa useimpien euroalueen maiden sekaYhdys-
valtojen osalta.

Asiaa selvennetidin oheisessa kuviossa, jossa ver-
rataan euroalueen korkojen yleisen nousun ar-
vioituja vaikutuksia teollisuuden tuotantoon seit-
semdssd suurimmassa euroalueen maassa nou-
susuhdanteen (sininen viiva) ja laskusuhdanteen
(musta viiva) aikana. Ohjauskorkojen oletetaan
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nousevan tilapdisesti saman verran kaikissa ta-
pauksissa suhdannetilanteesta riippumatta. Simu-
loinnit osoittavat, ettd ohjauskoron noston vai-
kutusten muoto ja ajoitus ovat samankaltaiset seka
nousu- ettd laskusuhdanteessa, mutta vaikutus-
ten voimakkuus on keskimadrin suurempi lasku-
suhdanteessa. Oletuksena on, ettd kun suhdan-
netilanne otetaan huomioon, rahapolitiikan ki-
ristamiselld on samansuuruiset vaikutukset kuin
yhtd suurella rahapolitiikan keventamisella. Simu-
laatio viittaakin siihen, etti rahapolitiikan kirista-
miselld noususuhdanteessa on pienempi vaiku-
tus tuotantoon kuin sen hollentdmiselld lasku-
suhdanteessa. Sektorikohtaiset analyysit ovat
osoittaneet ndiden erojen olevan tyypillisesti
suurempia niilla toimialoilla, joilla taseet ovat
muita heikompia.

Toimialojen viliset erot

Rahapolitiikan muutokset voivat vaikuttaa toimi-
aloihin eri tavoin useista syista. Ensiksikin eri tuot-
teiden kysynndn herkkyys koron muutoksille
vaihtelee. Esimerkiksi ns. kestdvien tavaroiden,
kuten investointitavaroiden, rakennusmateriaa-
lien ja kestdvien kulutustavaroiden, kysyntd rea-
goi rahapolitiikkaan todennikdisesti muita voi-
makkaammin, koska niiden hankintaa voidaan
helpommin siirtdd myohempaan ajankohtaan. Jos
taas korkomuutokset vaikuttavat valuuttakurs-
siin, seuraukset ovat tuntuvammat avoimen sek-
torin aloilla kuin palvelualoilla. Myds tuotantoon
tavanomaisesti paljon padomaa tarvitsevat toi-
mialat voivat reagoida korkoihin muita aloja her-
kemmin, koska padomakustannusten muutokset
vaikuttavat niihin enemman kuin muihin aloihin.
Rahapolitiikka voi niin ikdan vaikuttaa yritysten
rahoituksen hankintaan, koska se vaikuttaa va-
kuuksien arvoihin ja koska vakuuksien kayton
mahdollisuus on jossakin méirin toimialakohtais-
ta. Lisdksi korkomuutokset voivat vaikuttaa toi-
mialoihin eri aikoina tuotantoketjun vaiheen
mukaan: vaikutukset nakyvit todenndkéisemmin
aiemmin lopputuotteiden kuin vilituotteiden
tuotannossa tai alkutuotannossa.

Rahapolitiikan vilittymisen eroja euroalueen eri
toimialojen kesken on tutkittu vasta vahan, mut-
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Kuvio.

Rahapolitiikan vaikutukset eur oalueen tuotantoon noususuhdanteen (sininen viiva)
jalaskusuhdanteen (mustaviiva) aikana

Saksa Itavalta

025 1 025 025 - 025
0,00 - 0,00 0,00 0,00
-0,25 | 4-0,25 -0,25 + 1-0,25
-0,50 + +4-0,50 -0,50 + —-0,50
-0,75 + 4-0,75 -0,75 + —4-0,75
-1,00 T S T S N S Y SO T S -1,00 -1,00 S S T S S S ST SO SO S -1,00

01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 01 2 3 4 56 7 8 9 10 11 12 1

Ranska Belgia

025 5 025 025 - 025
0,00 0,00 0,00 0,00
-0,25 |+ t +4-0,25 -0,25 + —4-0,25
050 F 1050  -050 |- 1-050
-0,75 + 4-0,75 -0,75 + —4-0,75
-1,00 T T T T T SO TN N SO R S R R -1,00 -1,00 S T T S Y T S SO TR N N -1,00

01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Italia Alankomaat

025 1 025 025 - 025
0,00 0,00 0,00 — 0,00
-0,25 |+ 4-0,25 -0,25 + 4-0,25
050 F 1050  -050 |- 1-050
-0,75 + 4-0,75 -0,75 + —4-0,75
-1,00 T S S S S Y SO Y R -1,00 -1,00 T S S S S S S SO SO S -1,00

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Espanja Y hteinen malli

025 1 025 025 - 025
0,00 0,00 0,00 0,00
025t 1025 025} 1-025
-0,50 + +4-0,50 -0,50 + --0,50
0,75 | 1-0,75 0,75 | 1-0,75
-1,00 T S S S S Y SO Y R -1,00 -1,00 T S S S S S S SO SO S

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhde: Peersman G. ja Smets F., ” Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in booms?” , ECB
Working Papers-sarjan nro 52.

Huom. Taulukossa esitetdén ohjauskorkojen tilapéisen nousun vaikutukset euroalueen teollisuuden tuotantoon noususuhdanteen
(sininen viiva) ja laskusuhdanteen (musta viiva) aikana. Smuloinnissa euroalueen lyhyet korot nousevat tilapéisesti noin 35
peruspistetta. Vaakasuora viiva kuvaa koronnoston jélkeisié neljannesvuosia.
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ta tulokset ovat suuntaa-antavia.* Ensinnikin eri
toimialojen tuotanto nayttdd reagoivan rahapoli-
tiilkkaan varsin heterogeenisesti. Rahapolitiikka
vaikuttaa tavanomaista voimakkaammin kestévien
tavaroiden tuotantoon, mikd nikyy esimerkiksi
rakennusteollisuudessa.Toiseksi tuotantotekniik-
kaan paljon pidomaa tarvitsevat alat (esim.
Sljynjalostamot sekd rauta-, terds- ja ei-rauta-
metalliteollisuus) reagoivat rahapolitiilkan muu-
toksiin muita aloja herkemmin. Liséksi on olemassa
ndyttod siitd, ettd rahoitukselliset tekijit vaikut-
tavat toimialojen vilisiin eroihin. Koska tuotanto
jakautuu toimialojen kesken euroalueen maissa
kuitenkin suhteellisen yndenmukaisesti (esimer-
kiksi Yhdysvalloissa on enemmin alueellisia ero-
ja), on epatodennikéisti, ettd toimialojen viliset
aste-erot tuotannon reagoinnissa rahapolitiik-
kaan selittdisivdat suuria maakohtaisia eroja ylei-
sessa rahapolitiikan vilittymisprosessissa.

Maiden viliset erot

On syytd korostaa, ettd rahapolitiikan muutos-
ten vaikutuksia eri maissa on hyvin vaikeaa ver-
tailla padosin vuotta 1999 edeltdvien tietojen
perusteella ja tehdd paatelmid yhteisen rahapo-
litiikan todenndkoisistd vaikutuksista yksittaisiin
talouksiin. Téllaisten selvitysten tuloksia olisikin
tulkittava varoen. Rahapolitiilkan muutosten vai-
kutukset riippuvat suurelta osin rahapoliittises-

5 Paatelmat

Téssd artikkelissa on luotu katsaus viimeaikaisiin
tutkimuksiin rahapolitiikan valittymisesta euro-
alueella ja keskitytty yhteisen rahapolitiikan har-
joittamisen kannalta olennaisiin nakokohtiin. Suu-
rin osa analyyttisistd tuloksista on koottu euro-
jarjestelman keskuspankkien yhteisistd viime-
aikaisista tutkimusprojekteista.

Tutkimustulokset hintojen reagoinnista rahapoli-
tiikkaan vahvistavat, ettd EKP pystyy kdyttamaan
rahapolitiikkaa tehokkaasti keskipitkan aikavalin
hintavakauden yllapitamiseen euroalueella. EKP
siis tdyttdd lakisddteisen tavoitteensa. Rahapoli-
tiikka vaikuttaa kuluttajahintoihin asteittain mutta
pysyvasti. Sen sijaan tuotantoon rahapolitiikka
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ta jarjestelmista itsestddn ja siitd, millaisena sitd
pitavat markkinoiden toimijat, jotka muodosta-
vat odotuksia ja reagoivat rahapolitiikan muutok-
siin ndiden odotusten perusteella. Siksi raha-
poliittisen jarjestelman muuttuminen euron kayt-
téonoton vuoksi onkin tdssd suhteessa erityisen
huomionarvoinen ja todennikdisesti kumoaa
osan niistd padtelmistd, joita rahapolitiikan tehok-
kuudesta voidaan tehda.

Naiistd epavarmuustekijoistd huolimatta raha-
politiikan valittymismekanismista yksittiisissa ta-
louksissa olevan melko runsaan kirjallisuuden ja
eurojirjestelman viimeaikaisen tutkimuksen pe-
rusteella on mahdollista tehda tiettyjd yleisid paa-
telmid®. Useissa tutkimuksissa rahapolitiikan vai-
kutuksia on vertailtu yksittdisia maita koskevilla
ekonometrisilla malleilla. Rahapolitiikan vaikutus-
ten voimakkuudesta tehdyt vertailut eivdt taval-
lisesti ole ndissa tutkimuksissa luotettavia. My6s
luottamusvilit vaikutusten molemmin puolin ovat
yleensd suuret, mikd hankaloittaa vaikutusten
suhteellisen voimakkuuden mittaamista. Kaiken
kaikkiaan eri tutkimustuloksia vertaamalla voi-
daan pditelld, ettd erot rahapolitiikan arvioiduis-
sa vaikutuksissa eri maiden tuotantoon ja hin-
toihin eivit ole luotettavasti vahvistettavissa eri
tutkimusmenetelmilld,aineistoilla ja malleilla. Vaik-
ka eroja havaitaan yksittiisissa tutkimuksissa, ne
eivdt usein ole tilastollisesti merkittdvid ja yhte-
nevid kaikissa tutkimuksissa.

vaikuttaa vain tilapdisesti, ei keskipitkalld tai pit-
kalla aikavalilla.

4 Ks. Dedola L. ja Lippi F, “The monetary transmission
mechanism: evidence from the industries of five OECD count-
ries”, Banca d’Italia Temi di Discussione nro 389 sekd Peers-
man G. ja Smets F. (2002), “The industry effects of monetary
policy in the euro area”, ECB Working Papers -sarjan nro [65.

5 Lisdtietoja ks. Mojon B. ja Peersman G., ”A VAR description of
the effects of monetary policy in the individual countries of the
euro area”, ECB Working Papers -sarjan nro 92; van Els P.,
Locarno A., Morgan J. ja Villetelle J.-P., Monetary policy trans-
mission in the euro area: what do aggregate and national struc-
tural models tell us?”, ECB Working Papers -sarjan nro 94;
Angeloni I, Kashyap A., Mojon B. ja Terlizzese D.,, "Monetary
transmission in the euro area: where do we stand?,” ECB Work-
ing Papers -sarjan nro | 14.
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Empiirisen aineiston perusteella nayttas siltd, ettd
investoinneilla on suuri merkitys rahapolitiikan
vilittymisessd. Investoinnit reagoivat pddoman
kayttokustannusten muutoksiin ja vahdisemmassa
madrin my0s kassavirran vaihteluihin ja likvidi-
teettitilanteeseen.Vaikka lainansaantimahdollisuu-
det vaikuttavat rahapolitiikan vilittymiseen jois-
sakin maissa, se ei ndytd vaikuttavan keskeisesti
rahapolitiikan vilittymiseen koko euroalueella.

Rahapolitiikka nayttda vaikuttavan talouden eri
toimialoihin eri tavoin sen mukaan, millaisia tuo-
tetut hyddykkeet tai palvelut ovat, miten padoma-
valtainen ala on ja millainen on alalla toimivien
yritysten rahoitusrakenne. Rahapolitiikan vaiku-
tukset vaihtelevat myds suhdannevaiheiden mu-

kaan. Sen sijaan on vaikeaa havaita systemaattisia
eroja maiden valilla.

Nama yleiset tulokset perustuvat riittdvan luo-
tettaviin analyyseihin, mutta rahapolitiikan valit-
tymisen viipeiden yksityiskohtiin liittyy merkit-
tdvad epavarmuutta. Koska rahapolitiikka valit-
tyy sekd hintoihin etté tuotantoon pitkien ja epa-
varmojen viipeiden myéta, rahapoliittiset paatok-
set pitdisi — kuten EKP:n rahapolitiikan strate-
giassa on madritelty — tehda keskipitkan aikavalin
nakokulmasta eika niilla pitdisi yrittda vakauttaa
lyhyen aikavilin talouskehitystd. Niin voitaisiin
valttyd tuotannon ja muiden taloudellisten muut-
tujien tarpeettomalta vaihtelulta.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Mikrotaloudellisia analyyseja yritysten investoinneistaja pankkien luotonannosta
eur oalueella

Eurojarjestelman tutkijat ovat analysoineet yritysten investointejaja pankkien luotonantoa euroal uedllayritys-
ja pankkikohtaisten tietojen perusteella. Analyyseissa sovellettiin sekd maakohtaista (helpottaa kansallisten
ominaispiirteiden huomioimista) ettd yhdenmukaistettua (helpottaa maiden valista vertailua) tarkastel utapaa.
Tuloksia esitellaén tarkemmin eréissa EK P:n julkai seman tydpaperisarjan numeroissa.*

Yrityksista tehdyn analyysin perustana kaytettiin perintei sté uusklassi sta investointiteoriaa, jonka mukaan in-
vestoinnit (suhteessa pddomakantaan) riippuvat yrityksen myynnistéajapaddomakustannuksista. N&iden muuttu-
jien lisaksi tarkasteluun otettiin mukaan myos yrityksen varojen saatavuuden vaikutus (ilmaistuna kassavirran
suhteena padomakantaan). Nain voitiin tarkastella likviditeetti- ja padomarajoitusten olemassaoloa. Kassavir-
ran suhde padomakantaan on varteenotettava muuttujasilloin, kun pddomamarkkinat eivét toimi taysin tehok-
kaasti. Estimoidun mallin avulla vaitiin tarkastella my6s yrityskohtaisia vaikutuksia, sokkejaja viivastyneita
investointeja. Viipeellavaikuttavien muuttujien avullaanalyysissa pyrittiin selvittdmaan vaikutuksia, joitasyn-
tyi, kun odotusten muodostuminen, sijoituspadtokset ja pagomahyoddykkeiden kayttdonotto viivastyivét.

Tulokset? osoittavat, etté padoman kayttokustannukset (joihin ohjauskorot vaikuttavat valillisesti) ovat térkein
kiinteisiin investointimenoihin vaikuttava tekija useimmissa euroalueen maissa. Odotettu kysynnan kehitys
(arvioituna myynnin kasvun perusteella) ja kassavirta ovat myds merkittavia tekijoita. Vaikutukset jakautuvat
hyvin tasaisesti analyysissa mukanaolleiden yritysten kesken, eikayritysten koon perusteellaollut havaittavis-
sasystemaattisiaeroja. Namatul okset on vahvistettu sekd yhdenmukai stetuill a ettd maakohtaisillaanalyyseil 4,
janeviittaavat siihen, ettarahapolitiikkavaikuttaayritysten menojen kauttamerkittévasti euroal ueen talouteen.

Pankkien luotonannon analyysill& pyrittiin tunnistamaan jamittaamaan | ai nantarjonnan reagointiarahapolitiik-
kaan. Pankkikohtaisia tietoja kaytettiin |ainantarjonnassa nakyvien vaikutusten tunnistamiseen ja sen selvitta-
miseen, reagoivatko tietynlaiset pankit tietylla tavalla rahapolitiikkaan. Y hdysvaltain talouden analyysit ovat
osoittaneet, etta sellaiset pienet pankit, joilla on vahan likviditeettia tai omaa pddomaa, reagoivat lainanannos-
saan rahapolitiikan kiristymiseen yleensa muita pankkeja voimakkaammin (ja sen hollentymiseen muita hei-
kommin). Téman on tulkittu todistavan, etta pankit reagoivat lainanannossaan rahapolitiikan muutoksiin kun-
kin pankin ominaispiirteiden mukaan. Kun otetaan huomioon yritysten herkkyys kassavirran tai likviditeetin
saatavuuden vaihteluille, on mahdollista, etté rahapolitiikan luottokanavalla on vaikutusta.

Eurojérjestelman tutkijat tekivat myds luotonannon osalta seka maakohtaisia ettd yhdenmukai stettujaanalyyse-
ja Analysointimenetel ména kaytettiin yksinkertaistamallia, jossa kunkin pankin lainanannon vaihtel ua selite-
tadn lyhyiden korkojen muutoksilla, jotkatoimivat rahapolitiikan muutosten indikaattoreina, sekakokonaistuo-
tannon ja hintojen kehityksell&, jotka ovat tarkeimmaét keskipitkan ja pitkan aikavalin kokonaiskysyntéan vai-
kuttavat muuttujat. Lisdksi malliin siséltyi kutakin pankkiayksilGivia erityispiirteita.

Tulokset® vahvistavat, ettérahapolitiikan muutokset, BK T:n mééran kasvu jahintakehitysvaikuttavat merkitté-
vasti janopeasti pankkien lainanannon kehitykseen. Edell& mainituista kolmesta kriteerista ainoastaan varojen
likvidiys (kéteisen, pankkienvalisen luotonannon jaarvopaperien osuus kai kista saamisi sta) ndyttad kykenevan
selittémaan pankkien toisistaan poikkeavan reagoinnin rahapolitiikan muutoksiin. Sita vastoin pankkien koko
jaoman padoman suuruus eivat ndyta vaikuttavan yksittéi sten pankkien lainanantoon, kun rahapolitiikkamuut-
tuu. Téma saattaa johtua seka pankkien pyrkimyksesta toimiayhtei stydssa verkostoina (taméon havaittu useas-
saeuroal ueen maassa) etta ] ulkisten viranomai sten tarjoamien (usein epasuorien) turvajarjestelmien lagjuudesta
jakattavuudesta. Kumpikin naista tekij 6ista pi enentaa yksittéi sten tasetilanteiden vaikutuksia lainantarjontaan
javahentéa yleisemmin mahdollisuutta, etta rahapolitiikassa on toiminnassa pankkilainakanava.

1 EKP:n Working Papers -sarjan numerot 96-114.

2 Ks. erityisesti Chatelain et al., ” Firm Investment and Monetary Transmission in the Euro Area” , ECB Working Papers -
sarjannro 112.

3 Yhteenveto asiasta, ks. Ehrmann et al., ” Financial systems and the role of banks in monetary policy transmission in the
Euro area” , ECB Working Papers-sarjan nro 105.
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Euroalueen repomarkkinoiden paipiirteita

Arvopaperien myynti- ja takaisinostosopimusten eli repojen (sale and repurchase agreements) kdytostd on
euroalueella tullut yleisesti hyvdksytty tapa hankkia rahoitusta ja pienentdd riskejd. Reposopimuksille on
kehittynyt syvdit ja joustavat markkinat, joita eri syistd kdyttdd laaja joukko yhteisdjé (keskuspankkeja, liike-
ja investointipankkeja, yritysten varainhankinnasta vastaavia yksikaitd, sijoitusrahastoja jne.). Repojen merki-
tys rahamarkkinoilla on entisestddn lisddntynyt, ja ne ovat nykydén turvallinen vaihtoehto vakuudettomalle
luotonannolle tai lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskulle. EKP:td ja koko eurojdrjestelmdd repoja
koskevat menettelytavat kiinnostavat erityisesti sen vuoksi, ettd repot ovat tdrkein rahapolitiikkaan ja pdivdn-
sisdisiin luottoihin liittyvissd operaatioissa kdytetty instrumentti. Koska repot ovat ns. hybridi-instrumentteja
(niihin sisdltyvdt sekd kdteinen ettd arvopaperit), ne toimivat linkkind useiden markkinoiden (arvopaperi-
markkinoiden, vakuudettomien sopimusten markkinoiden, johdannaismarkkinoiden ja swapmarkkinoiden)
vdlilld ja lisddvdt osaltaan ndiden markkinoiden likvidiyttd. Euroalueen kansallisten repomarkkinoiden integ-
roituminen on merkittdvdstd etenemisestddn huolimatta ollut kuitenkin hidasta ja monimutkaista ja jadnyt
jalkeen muiden markkinoiden integraatiosta. Ndin ollen on edelleenkin ponnisteltava, ettd repomarkkinat
integroituisivat niin pitkadlle ja tehokkaiksi kuin on vilttdmdtontd, ettd saataisiin tdysi hyoty yhteisen rahan

kdyttoonoton mydétd voimakkaasti edenneestd rahoitustoiminnan kehityksestd.

I Perustietoa repomarkkinoista
Mika on repo?

Repo (myynti- ja takaisinostosopimus) kasittad
arvopaperien myynnin ja samanaikaisen sopimuk-
sen ndiden arvopaperien takaisinostosta tiettyyn
hintaan ennalta mairattynd paivana. Repoja voi-
daan tarkastella kahdesta eri nakékulmasta. Ta-
loudellisen tehtdvéansi puolesta repo on varsin
yksinkertainen transaktio, jolla on samanlaiset
vaikutukset kuin vakuudellisella kdteislainalla.Tar-
kasti ottaen repo kuitenkin poikkeaa vakuudelli-
sesta kateislainasta teknisten erityispiirteidensa
ja juridisten ominaisuuksiensa vuoksi.

Taloudellisessa mielessa repotransaktio voidaan
katsoa pelkdksi kiteislainaksi arvopaperivakuut-
ta vastaan. Jos — kuten missa tahansa kiteisrahan
lainassa — lainaksi annetaan 100 euroa, lainanot-
taja maksaa lainan erdintyessa lainanantajalle ta-
kaisin alkuperdisen rahamdirian (100 euroa) ja
sille maksettavan koron. Repotransaktiossa tata
korkoa kutsutaan repokoroksi, ja siitd kaytetdan
lyhennettd ”r”. Erona vakuudettomaan kiteislai-
naan on se, ettd repotransaktiossa kateisrahan
lainanottaja antaa lainanantajalle vakuuden, joka
tavallisesti koostuu arvopapereista. Transaktion
paittyessa vakuus palautetaan lainanottajalle.Va-
kuuden paitehtdvanid on suojata lainanantajaa
lainanottajan laiminlyontien varalta. Koska vakuu-
tena on arvopapereita, ne voidaan laiminlyonti-
tapauksessa myyda markkinoilla lainaksi annetun
kateisen perimiseksi takaisin. Jotta tillainen suoja
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olisi tehokas, vakuuden markkina-arvon tulisi
kuitenkin olla vahintddn yhtd suuri kuin lainaksi
annetun kateisrahan maari ja transaktion aikana
kertyneen koron mdiri. Erityisesti on otettava
huomioon vakuuden markkina-arvon epaedullis-
ten muutosten mahdollisuus. Taman vuoksi lai-
naa otettaessa annetun vakuuden arvo ei ole yhta
suuri vaan suurempi kuin lainaksi annetun katei-
sen maird. Kun vakuuden arvosta on vihennet-
ty tietty prosenttimaard (ns. markkina-arvon ali-
arvostus), vakuuden arvon on oltava vihintdédn
yhtd suuri kuin lainatun kiteisrahan maara. Ha-
lutessaan toisin sanoen ottaa lainaksi 100 euroa
kdteisend vastapuolen on lainan nostaessaan
toimitettava vakuus, jonka maara on C niin, ettd
Cx (I-h) = 100, jossa h tarkoittaa markkina-
arvon aliarvostusta. Ndin ollen vakuus arvoste-
taan repon voimassa ollessa paivittdin markkina-
hintaan, ja sen arvon (C,) on markkina-arvon ali-
arvostuksen (h) jalkeen vastattava lainaksi anne-
tun kiteisen ja kertyneen koron (iy) yhteenlas-
kettua arvoa C.x (I-h) = 100 +i.. Jos vakuuden
arvo jaa tatd pienemmaksi, transaktion vakuus ei
ole riittava ja lainanottajan on maksettava lainan-
antajalle vakuuksien muutospyyntémenettelyyn
perustuva maira (tavallisesti lisdavakuuksina). Jos
vakuuden arvo on tdtd suurempi, transaktion
vakuus on liian suuri ja lainanantajan on makset-
tava lainanottajalle vakuuksien muutospyyntome-
nettelyyn perustuva maara (tavallisesti palautta-
malla osa vakuudesta).
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Oikeudellisesta nakokulmasta tarkasteltuna repo
kuitenkin poikkeaa vakuudellisesta kiteislainas-
ta juridisen tekotapansa (myynti- ja takaisinos-
tosopimus) puolesta. Kiteisen lainanottajalla’
(arvopaperien toimittajalla) tarkoitetaan myyjaa,
kun taas kiteisen lainanantajalla (arvopaperien
vastaanottajalla) tarkoitetaan ostajaa. Myyjan kan-
nalta transaktio on repo eli arvopaperien myyn-
ti ja takaisinosto. Sitd vastoin ostajan kannalta
transaktio on kddnteisoperaatio eli arvopaperien
osto ja takaisinmyynti.

Vaikka repolla on joitakin sekd suorien kauppo-
jen ettd lainojen ominaisuuksia, se on oma eri-
tyisinstrumenttinsa. Ensinndkin repon kaikki eh-
dot sovitaan etukateen. Niitd ovat repon alkaessa
sovittu arvopaperien myyntihinta (eli alkamispai-
van markkinahinta), repokorko, markkina-arvon
aliarvostus, ja arvopaperien takaisinoston paiva-
madra ja hinta (hinta on repon alkaessa sovittu
myyntihinta). Lisdksi repo poikkeaa lainasta, koska
arvopaperien omistusoikeus siirtyy kokonaan
myyjaltd ostajalle, joka voi kdyttaa arvopapereita
uudelleen muissa transaktioissa ilman juridista
rajoitetta. Koska repot ovat tilapdistransaktioita,
myyja kuitenkin altistuu vakuudeksi toimitettu-
jen arvopaperien hintojen vaihteluille transaktion
aikana.Vastaavasti useimmissa repotransaktiois-
sa myyjalle siirretdan takaisin myds arvopaperei-

hin liittyvdt maksuvirrat tai taloudelliset oikeu-
det, jotka tulevat voimaan repon voimassaolon
aikana. Kehikossa | selostetaan tarkemmin, mitd
eroja on repolla eli toisinaan "klassiseksi” kutsu-
tulla repolla ja muilla arvopaperipohijaisilla, talou-
dellisilta vaikutuksiltaan repoja vastaavilla rahoi-
tustransaktioilla, joita pidetddn repojen vaihto-
ehtoina.

Repojen erikoisominaisuuksiin kuuluu myds ris-
kien erityinen kohtelu, koska repojen kayttoa
voidaan pitdd keinona siirtdd ja vahentda riskia.
Vakuudettomassa kiteislainatransaktiossa lainan-
antaja altistuu lainanottajan luottoriskille. Sitd
vastoin reposopimuksessa ostaja (kiteista lainaksi
antava eli lainanantaja) vihentdd vastapuoli-
minen toteutuu vakuutta kdyttamalld ainoastaan
silloin, kun kiteistd lainaksi ottava eli lainanotta-
ja laiminly6 sitoumuksensa (vakuus on toissijai-
nen suojamekanismi).Vakuuden realisointi tuot-
taa toivotun tuloksen kuitenkin vain, jos repoon
ja vakuuteen liittyvia riskeja hoidetaan asianmu-
kaisesti.

I Selvyyden vuoksi artikkelissa kdytetddn repotransaktioiden yh-
teydessa vdlilld termejd “lainanantaja” ja lainanottaja” , vaik-
ka juridisesti tulisikin kdyttdd termejd “"myyjd” ja “ostaja”.

Kuvio I.

Repotransaktion toteutus

Repon avaaminen: arvopaperien myynti

Arvopapereita C:n arvosta
»
Repon myyja B " Repon ostgja
(jollaon arvopapereits) Cx(1-h=100 (jollaon kéteistd)
Kéteista 100
Repon sulkeminen: arvopaperien takaisinosto jarepokoron maksu
Kéteistd 100 x (1+r)
»
Repon myyja P " Repon ostaja
Arvopaperit

Huom. C on arvopaperien markkina-arvo avauspéivang, h markkina-arvon aliarvostusjar repokorko.
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Ns. klassisen repon ja muiden arvopaperipohjaisten rahoitustransaktioiden vertailua
Myynti- ja takaisinostotr ansaktiot

Myynti- ja takaisinostotransaktioissa arvopaperit myydaan avistaehdoin ja ostetaan takaisin termiiniehdoin
(eli arvopaperien takaisinosto tiettyna paivana ennalta sovittuun hintaan). Padasialliset erot repoihin nahden
ovat seuraavat:

» Oikeudelliset asiakirjat: perinteisesti myynti- jatakaisinostotransaktioita on tehty ilman erityisia oikeudel -
lisia asiakirjoja, mutta tdma on muuttumassa, koska monissa yleissopimuksissa on nykyadn myynti- ja
takaisinostotransaktioita koskevaliite.

* Marginaalien laskeminen: silloin kun myynti- ja takaisinostotransaktioista el ole tehty asiakirjoja, el ole
mydskadn alkumarginaalia eika vaihtelumarginaalin péivittéista tarkistamista, ja tama liséa néiden trans-
aktioiden riskia.

¢ Hinnoittelu ja koronmaksukaytantd: naiden transaktioiden repokorko on arvopaperin termiini- ja spot-
hinnan valinen ero. Myds kuponkikoron kasittelyssa saattaa olla eroja.

Myynti- jatakaisinostotransaktiot kehittyivét alun perin markkinoilla, joillarepoille e ollut olemassaluotet-
tavaajuridistamalliatai joilla vastapuolten selvitys- jatietotekniset jarjestelmét eivét olleet valmiit kasitte-
leméaan repoja. Vaikkarepojen kayttd on vahitellen lisdantynyt, myynti- jatakaisinostotransaktiot ovat histo-
ridlisistasyistéjoillakin kansallisilla markkinoilla (esimerkiksi Espanjassaja ltaliassa) yha tarkeita.

Arvopaperinlainaustransaktiot

Arvopaperinlainaustransaktiot ovat kauppoja, joissa arvopaperi juridisesti katsoen annetaan lainaksi (eika
myyda) kéteistatali muutaarvopaperivakuutta vastaan. Y leensa nama transaktiot tehdaan arvopaperin hank-
kimiseksi. Padasiallisin ero repoon on se, etta arvopaperin omistusoikeuttaei juridisesti siirretd. Myds monia
muitateknisia eroja on:

¢ Koronmaksukaytantt: koronmaksu perustuu palkkioon (ei korkokantaan), joka on tietty prosenttimaara
lainaksi annettujen arvopaperien markkina-arvosta. Vastapuolet, jotka eivét seuraatarkkaan lyhyiden kor-
kojen kehitysta, saattavat pitaa tata yksinkertaisempana menettel ynd kuin repojen kayttoa

» Vakuus: arvopaperinlai naustransaktioissa voidaan kdyttéa vakuutena paitsi rahaa myds arvopapereita. Jos
tietyt arvopaperit ovat hyvin kysyttyja, niita lainaksi antavat vastapuolet voivat saada varmaa voittoail-

man, ettd kéatei srahaa tarvitsee sijoittaa uudelleen kuten repoissa.

Perinteisesti arvopaperinlai nauksessa kaytetaan |18hinnéa osakkeita, repoissa sen sijaan padasiassa joukkol ai-
noja.

Repotransaktioihin liittyvdt riskit ovat juridisia  nojalla.Yleissopimukset, joita tarkastellaan ldhem-

ja operatiivisia. Juridisten riskien hallinta varmis-
tetaan siten, ettd repo tehdddn asianmukaisten
oikeudellisten asiakirjojen mukaisesti. Yleensa
tdllainen asiakirja on yleissopimus, joka tulee voi-
da saattaa voimaan transaktiota koskevan lain
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min kohdassa 3.2, ovat kaikkiin repokauppoihin
(mukaan lukien markkina-arvon aliarvostukset,
vaihtelumarginaalit jne.) sovellettavia kahden vas-
tapuolen vilisida vakiosopimuksia. Niilla varmis-
tetaan, ettd vakuudeksi annetut rahoitusinstru-
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mentit voidaan muuttaa helposti ja nopeasti ra-
haksi laiminlyénnin sattuessa. Operatiiviset ris-
kit liittyvat lahinnd tappioriskiin, joka johtuu riit-
tamattomista tai epaonnistuneista sisdisistd kady-
tanndista taikka ihmisista ja jarjestelmistd. Ope-
ratiivinen riski on varsin olennainen repoissa,
koska niissa on monia ns. back-office-toimintoja
(kuten vaihtelumarginaalin tarkistaminen pdivit-
tdin, marginaalien laskeminen jne.). Operatiivis-
ten riskien hallinta varmistetaan siten, etta asian-
mukaiset menettelyt kirjataan ja toteutetaan.

Vakuuteen liittyvat riskit ovat markkina-, luotto-
ja likvidiysriskeja. Markkinariski liittyy arvopape-
rien hintojen vaihteluun. Silld on varsin olennai-
nen merkitys vastapuolen laiminlydnnistd alkaen
siihen saakka, kunnes vakuus voidaan myyda.
Luottoriski taas on arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaan liittyva riski. Likvidiysriski kuvastaa sitd,
miten helposti vakuus laiminlyénnin sattuessa
voidaan realisoida ja miten vakuuden myynti vai-
kuttaa markkinahintaan. Markkina-, luotto- ja lik-
vidiysriskien hallinta perustuu vakuuden mark-
kina-arvon aliarvostukseen (joka riippuu vakuu-
den tyypistd), pdivittdiseen arvostukseen ja mar-
ginaalien laskemiseen. Markkina-arvon aliarvos-
tus voi riippua myos vastapuolen luottoriskista
ja repo-operaation maturiteetista.

Mihin repoja tarvitaan?

Vakuudettomien pankkienvilisten lainojen, lyhyt-
aikaisten arvopaperien ja lyhytaikaisten johdan-
naisten tapaan repo on rahamarkkinainstrument-
ti eli transaktio, jossa sovellettava maturiteetti
vaihtelee yon yli -pituudesta yhteen vuoteen.
Repotransaktioissa vakuutena kiytettdvdt arvo-
paperit ovat suurimmaksi osaksi velkapapereita
mutta my0s osakkeita, joskin osakkeiden erityis-
piirteet (esimerkiksi yrityskohtaiset ratkaisut
kuten &inioikeudet tai fuusiot) hankaloittavat
repojen operationaalista hallintaa.

Repojen tirkein tunnusmerkki on, etti niitd voi-
daan kayttdd joko kateisen tai arvopaperien hank-
kimiseen. Siksi repomarkkinoiden voidaan kat-
soa kasittavan kaksi toisiaan tdydentavad mark-
kinasegmenttia eli kdteis- ja arvopaperisegmen-
tin. Nailla markkinoilla toimii monenlaisia mark-
kinaosapuolia.

Kéteismarkkinasegmentilld transaktiot perustu-
vat vastapuolen haluun ottaa tai antaa lainaksi
kiteistd arvopaperivakuutta vastaan. TallSin re-
pokorko on ldhelld pankkienvilistd korkoa tai
yleensa hieman alempi, mika kuvastaa repotrans-
aktion asemaa “vakuudellisena luotonantona”.
Koska haluttu varallisuus on kateista, vakuudek-
si annettujen arvopaperien ominaisuuksilla on
toisarvoinen merkitys, ja transaktiot tehdain
yleensi ns. yleisvakuutta vastaan.Yleisvakuudelli-
sissa repotransaktioissa voidaan antaa vakuudeksi
kaikkia sellaisia arvopapereita, jotka kuuluvat tyy-
pin ja luottokelpoisuuden perusteella maaritel-
tyjen vakuuskelpoisten arvopaperien joukkoon.
Esimerkkeja tillaisista arvopapereista ovat kaik-
ki euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat
joukkolainat ja kaikki tiettyyn joukkolainaindek-
siin sisdltyvat yritysten joukkolainat.

Kéteisen toimittajan (arvopaperien vastaanotta-
jan) motiivina kiteisrepomarkkinoilla on vihen-
tad lainanottajan vastapuoliriskid. Tama riski kor-
vataan vakuuteen liittyvilld riskeilld, jotka ovat
yleensd pienemmit ja riippuvat vakuuden tyypistd
ja hallinnasta. Tdllainen riskin siirto nakyy repo-
transaktioiden padomavaatimuksen kisittelyssa:
padomavaatimuksen laskennassa vastapuoliriskin
paino korvataan vakuuteen liittyvan riskin pai-
nolla.2 Mikili vakuus tiyttia tietyt kriteerit, tima
korvaaminen mahdollistaa sen, ettéd repojen pai-
omavaatimusta voidaan kohdella edullisemmin
kuin vakuudettomassa luotonannossa. Sitd vas-
toin lainaksi annetusta kiteisestd kertyva repo-
korko on tavallisesti alempi kuin vakuudettoman
antolainaustransaktion korko, koska luottoriski-
kin on pienempi. Toisaalta kaupan vastapuoli eli
kiteisen vastaanottaja (arvopaperien toimittaja)
saa yleensd kiteistd lainaksi edullisemmalla ko-
rolla kuin vakuudettomassa ottolainaustransak-
tiossa tai voi ndin rahoittaa pitkdd arvopaperi-
positiota sdilyttden samalla ndiden arvopaperien
markkinariskin. Repot mahdollistavat sen, ettd
kiteistd voivat vakuutta vastaan hankkia myos

2 Tdmd koskee taseeseen kirjattuja (eli muita kuin kaupintasalk-
kuun kuuluvia) transaktioita. Kaupintasalkkuun kirjatuista trans-
aktioista (joita ovat kaupintatarkoituksiin sisdltyvdt positiot siten
kuin ne on mddritelty sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittdvyydestd annetussa direktiivissd 93/6/ETY)
pankit voivat valintansa mukaan kdyttdd joko valvontaviran-
omaisten hyviksymid sisdisid malleja tai ns. building block -me-
netelmdd, joka kattaa erityiset ja tavanomaiset markkinariskit
sekd vastapuoliriskin.
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sellaiset markkinaosapuolet, jotka eivdt voi hank-
kia vakuudetonta pankkienvilistd rahoitusta, kos-
ka niilla ei ole oikeutta toimia pankkienvilisilla
markkinoilla tai niiden luottoluokitus ei ole riit-
tdva tai koska niiden vastapuolet toimivat vakuu-
dettoman luottoriskinsd rajoilla.

Arvopaperireposegmentilld transaktiot perustu-
vat vastapuolen haluun ottaa tai antaa lainaksi
tietty arvopaperi kateisvakuutta vastaan. Talla
segmentilld kauppaa kdyddan suurimmaksi osak-
si — joskaan ei yksinomaan — sellaisilla tietyilla
arvopapereilla, joiden kysyntd on kova. Koska
nama arvopaperit ovat erityisen haluttuja, niiden
repokorko on tuntuvasti alempi kuin yleisvakuu-
dellisen transaktion repokorko ja pankkienvili-
nen korko. Niitd arvopapereita kutsutaan eri-
tyispapereiksi. Erityispaperin asema ei ole kui-
tenkaan pysyva vaan ainoastaan tilapdinen.

Arvopapereita lainaksi ottavan (kiteistd toimit-
tavan) motiivit arvopaperirepossa liittyvit haluun

hankkia tietty arvopaperi esimerkiksi juuri timan
arvopaperin lyhyen position kattamiseksi, kau-
pan selvitykseen liittyvien hdirididen tasaamiseksi
tai futuurisopimuksen toimitusehtojen tayttami-
seksi. Kaupan vastapuoli eli arvopaperien toimit-
taja (kdteisen vastaanottaja) voi joko rahoittaa
pitkdd arvopaperipositiotaan tai "antaa lainaksi”
arvopapereitaan repotransaktioissa ja sijoittaa
hankkimansa kiteisen uudelleen korkeammalla
korolla (esimerkiksi vakuudettomien sopimusten
pankkienvilisilla markkinoilla tai yleisvakuudel-
listen repojen korolla) hankkiakseen lisituloa.
Erityispaperin lainaksi antaminen on siten keino
optimoida arvopaperisalkun tuotto.

On selvii, ettd varsin monet markkinaosapuo-
let, erityisesti vlittdjat, markkinatakaajat ja muut
sekd repoja ettd kadnteisoperaatioita tekevit
vastapuolet, toimivat molemmilla segmenteilla.
Lisaksi muutamat toimivat arvopaperien vastaan-
ottajina yleisvakuudellisten reposopimusten pe-
rusteella ja pyrkivat vuorostaan kiyttimaan joi-

Repomar kkinoiden kaytto ja osapuolet paapiirteittain

K ateissegmentti:

Repon myyja
(jollaon arvopapereitajajoka haluaa saada
kateistd)

A

Repon ostaja
(jollaon kéateista ja joka hyvéksyy
arvopaperivakuuden)

Kéteisen lainaksiotto edullisin ehdoin
Pitkien arvopaperipositioiden rahoittaminen
Mahdollisuus saada lyhytaikaista luottoa

Kaytto K ateinen Kaytto

V astapuoliriskin véahentédminen
Padomavaati musten pienentdminen
V akuusvalikoiman monipuolistaminen

Osapuolet Osapuolet

Investointipankit, arvopaperital ot ] Keskuspankit

Liikepankit Arvopaperit Liikepankit

Y ritykset (yleensayleisvakuus) | = Yritykset
Arvopaperisegmentti:
Repon myyja Repon ostaja
(jollaon arvopapereitajajoka hyvaksyy (jollaon kéateistajajoka haluaa saada
kéateisvakuuden) arvopapereita)

»
Kaytto Erityispaperit Kayttd

Pitkien arvopaperipositioiden rahoittaminen
Lisédtuloa arvopaperisalkusta

Osapuolet

Investointipankit, arvopaperital ot
Suurten salkkujen hallussapitéj at

(sijoitusrahastot, keskuspankit) Kéteinen

Lyhyiden arvopaperipositioiden kattaminen
Futuurisopimusten toimitus
Selvityshairiiden tasoittaminen

Osapuolet
Investointipankit, arvopaperital ot

A
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takin yleisvakuudellisia arvopapereita erityispa-
pereina repoissa. Markkinatakaajien tavoitteena
on myds hyddyntdd arbitraasimahdollisuuksia,
joita syntyy repo- ja muiden markkinoiden vili-
sistd hinnaneroista. Niitd ovat esimerkiksi epa-
tavallisen suuret hinnanerot repojen ja talletus-
ten vililla tai repojen ja johdannaisten vililla.
Repoja voidaan kdyttda arbitraasiin myds ns. pe-
ruskaupoissa (basis trades).T4ll6in ero on arvo-
paperin spothinnan ja sen termiinihinnan (esi-
merkiksi futuurimarkkinoilla) vilinen ero.

Yleisesti ottaen repot ovat likviditeetinhallinnan
ja arvopaperirahoituksen viline, erdénlainen sil-
ta raha- ja arvopaperimarkkinoiden vilill, eika
niiden merkitysta tulisi aliarvioida.Yksi repojen
keskeisimmistd tehtdvistd on vaikuttaa muiden

markkinoiden likviditeettiin joko lisddvasti tai
vdhentévidsti. Tama puolestaan mahdollistaa pit-
kien ja lyhyiden arvopaperipositioiden rahoitta-
misen ja kattamisen repojen avulla ja rohkaisee
markkinaosapuolia toimimaan aktiivisesti arvo-
paperi- ja johdannaismarkkinoilla. Futuurisopi-
mukset ovat puolestaan yleensi lisinneet vaih-
toa repomarkkinoilla. Lisaksi repojen kiytto edis-
tdd osaltaan eri markkinoiden hinnoittelumeka-
nismien tehokkuutta, koska arbitraasi on mah-
dollista. Repot voivat edistdd myds selvitysjarjes-
telmien toimintavarmuutta, koska niiden avulla
tiettyja arvopapereita voidaan ottaa lainaksi sel-
vityshdirididen vilttimiseksi (eli tiettyjen arvo-
paperien tiettyyn aikaan toimittamista koskevien
sitoumusten tayttamattd jattiminen).

2 Repomarkkinoiden kehittyminen euroalueella

Téssd osassa repomarkkinoita ja niiden viimeai-
kaista kehitystd kuvataan lukujen valossa. Suurin
osa ndistd luvuista ja osa tutkimustuloksista on
periisin EKPJ:n vuotuisesta rahamarkkinakyse-
lystd ja European Repo Councilin (ERC)? puoli-
vuosittaisesta repomarkkinakyselystd. EKPJ:n
kysely on virta-analyysi (vaihto), kun taas ERC:n
katsaus on kanta-analyysi (avoinna oleva maar3).
EKPJ:n vuoden 2002 kyselyn tulokset julkiste-
taan piakkoin ”The euro money market” -rapor-
tissa (saatavissa EKP:n www-sivustosta, kohdas-

ta "Publications” www.ecb.int).

Markkinoiden kasvu euron kdyttoonoton
jilkeen

Euroalueen repomarkkinat ovat kasvaneet mer-
kittavasti viime vuosina. EKPJ:n vuotuisen, kun-
kin vuoden toisen neljanneksen tietoja tarkaste-
levan rahamarkkinakyselyn mukaan kasvua oli
20 % vuodesta 1998 vuoteen 1999, 24 % vuo-
desta 1999 vuoteen 2000 ja lahes 45 % vuodes-
ta 2000 vuoteen 2001.Tama trendi jatkuu edel-
leenkin, ja kesd-joulukuussa 2001 markkinoiden
kasvu oli 13 %, kuten ilmenee ERC:n Euroopan
repomarkkinoita koskevasta kyselysta. Samalla
rahamarkkinoiden muut segmentit (vakuudetto-
mat talletukset ja valuuttaswapit) ovat kasvaneet

vain vdhin tai joissakin tapauksissa jopa hieman
supistuneet (ks. kuvio 3).Talld hetkelld repomark-
kinoiden osuus suhteessa koko kateisrahamark-
kinoihin on arviolta 35—40 %, joka vastaa talle-
tusmarkkinoiden osuutta.*

Vahvasta kasvustaan huolimatta euroalueen re-
pomarkkinat ovat pienemmat kuin Yhdysvaltain.
ERC:n kyselyyn vastanneiden ilmoittamien repo-
ja kdanteisreposopimusten avoinna oleva maara
oli 2 300 miljardia euroa 12.12.2001. Vertailun
vuoksi mainittakoon, ettd Yhdysvaltain valtion-
arvopapereiden vilittdjien maan keskuspankille
(Federal Reserve Bank of New York) ilmoittamien
repo- ja kadnteisreposopimusten avoinna oleva
madrd oli samana pdivand 3 500 miljardia Yhdys-
valtain dollaria. Euroalueen repomarkkinoihin
verrattuna suhteellisen suuretYhdysvaltain repo-
markkinat perustuvat lahinnd siihen, ettd repoja
kaytetdan Yhdysvalloissa enemmin kuin vakuu-

3 ERC on elin, jota International Securities Market Association
(ISMA) tukee taloudellisesti yhteistyossd ACI — The Financial
Markets Association -yhdistyksen kanssa. Kyselyotokseen valit-
tua 66:ta eurooppalaista pankkia pyydettiin ilmoittamaan
12.12.2001 avoinna olleiden reposopimustensa arvo. Vaikka
euro oli hallitseva valuutta (ja edustaa 77:dd prosenttia ilmoi-
tetuista mddristd), kyselyyn sisdltyi myds muita valuuttoja.

4 Tdhdn lukuun, kuten kuvion 3 lukuihinkin, tulee suhtautua pie-
nin varauksin, koska EKPJ:n kyselyyn osallistuvat pankit eivdt
ole aina ilmoittaneet toimintaansa kullakin kdteismarkkinoiden
segmentilld.
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Repojen vaihto suhteessa muiden raha-
mar kkinainstrumenttien vaihtoon eur o-
alueella

(vaihdon vuotuinen prosenttimuutos)

O Pankkienvaliset vakuudettomat sopimukset
B Repot
O Vauuttaswapit

50% 4 50%
40% - 1 a0%
30% |- { 30%
20% | 4 20%
10% |- 1 10%
0% | 1 0%
-10% - 1 -10%
-20% |- 1 -20%
-30% -30%
1/1998—  11/1999—  11/2000 —
11/1999 11/2000 11/2001

Lahde: EKPJ:n vuotuiset rahamarkkinakysel yt.

detonta kiteisrahaa. Koska repokorot ovat Yh-
dysvalloissa paljon alhaisemmat kuin talletusko-
rot, rahoituksen hankinta repoja kayttamalld on
houkuttelevampaa.Tilanne ei ole ndin selva euro-
alueella (ks. kuvio 4). Pankkienvilisen kolmen
kuukauden koron ja yleisvakuudellisen repoko-
ron keskiméirdinen ero oli Yhdysvalloissa 21
peruspistettd kesdkuusta 2001 kesdkuuhun 2002,
kun vastaava ero oli euroalueella samana ajan-
kohtana 9 peruspistettd. Lisaksi repojen kaupan-
jalkeinen kasittely, jolla on ratkaiseva merkitys
repojen kierrossa, onYhdysvalloissa tehokkaam-
paa kuin euroalueella.Yhdysvalloissa repojen jil-
kikasittelystd vastaa muutama yhteiso, kun taas
euroalueella tima toiminto on yha hajallaan (ks.
osa 3).

Suurin osa euroalueen repotransaktioista on
maturiteetiltaan lyhyitd: yon yli- ja enintdén kol-
men kuukauden transaktioiden osuus on hieman
yli 95 % kaikista repotransaktioista.Yon yli -trans-
aktioiden osuus on noin 20 % kaikista repokau-
poista eli huomattavasti vahemman kuin vakuu-
dettomien kauppojen vastaava osuus (suunnil-
leen 65 %).Tamid johtuu edelld todetuista mer-
kittavistd operationaalisista ja selvitykseen liitty-
vistd hankaluuksista samoin kuin luottoriskid
koskevista nakékohdista.
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Markkinaosapuolten suuri enemmisto pitdd re-
pomarkkinoiden lividiyttd ja tehokkuutta tyydyt-
tdvani, ja transaktioiden standardikoko vaihte-
lee 50:std 100:aan miljoonaan euroon. Suurem-
pia, aina | miljardin euron transaktioita ei kui-
tenkaan pidetd ongelmallisina. Silti ndin suuret
kaupat jaetaan tavallisesti, joskaan ei aina, kau-
pan jilkeen useiksi pienemmiksi transaktioiksi
mahdollisen selvityshiirion vaikutuksen vihen-
tamiseksi.

Syyna euroalueen repomarkkinoiden koon ja
syvyyden merkittivdadn kasvuun on ldhinna tarve
keventdd padomavaatimuksia, mikd puolestaan on
seurausta eurooppalaisesta pidomavaatimussaan-
nostostd. Lisaksi repomarkkinat ovat hydtyneet
rahoitusalalla yleistyneesta pyrkimyksesta rajoit-
taa luottoriskia, ja repoja pidetdan nyt yha hou-
kuttelevampana mahdollisuutena antaa lainaksi
rahaa pidemmaksi aikaa.

Markkinoiden rakenteellisia muutoksia

Euron kdyttoonotosta lihtien repomarkkinat
ovat jatkuvasti vakiinnuttaneet asemiaan, eivit
ainoastaan kokonsa vaan myds rakenteensa puo-
lesta.

Repokor ot suhteessa muihin rahamarkkina-
korkoihin

(ero kolmen kuukauden repokorkoon peruspisteing, kahden viikon
liukuva keskiarvo)

— Pankkienvalisen kolmen kuukauden korko
(EURIBOR)
Kolmen kuukauden EONIA-swapkorko
— Ranskan valtion velkasitoumuksen
15 - kolmen kuukauden korko (BTF) 15

L L L L L _15
Kesd Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa
2001 2002

Lahteet: EKP, Reutersja Bloomberg.
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Repojen kdyttd rahoituksen hankinnassa on laa-
jentunut, ja sadnndllisesti rahamarkkinoille osal-
listuvien ja pankkien varainhallinnasta vastaavien
naosapuolet.Varainhoitajat, yritykset ja jopa va-
kuutusyhtiot ovat optimoineet arvopaperisalk-
kujensa hoidon tehostaakseen kassanhallintaan-
sa. Myds pienet ja keskisuuret pankit ndyttavat
kayttavan repomarkkinoita entista aktiivisemmin.
Repojen kayttdjakunnan laajuus korostaa niiden
kasvavaa merkitystd markkinapaikkana, joka on
avoinna muillekin kuin rahoitusmarkkinaosapuo-
lille, kun taas vakuudettomille pankkienvilisille
markkinoille padsevit ainoastaan luottolaitokset.

Vaikka 90 % kaikista repotransaktioista tehddan
yha valtion joukkolainoilla, repovakuuksien vali-
koima on monipuolistumassa,ja timd puolestaan
lisdd entistd useampien markkinaosapuolten kiin-
nostusta. Repot, joita tehdain kiinteistovakuu-
dellisia (esimerkiksi Pfandbrief-tyyppisid) joukko-
lainoja, yritysten joukkolainoja tai jopa osakkeita
vastaan, eivit enda ole epitavallisia, vaikka ERC:n
kyselyn mukaan niiden osuus tuskin ylittad 5:td
prosenttia koko markkinoista. Repoihin hyvak-
syttdvien vakuuksien valikoiman laajeneminen
edelleen olisi hyodyllistd repomarkkinoiden tu-
levan kehityksen kannalta, koska keskeisin repo-
markkinoiden kokoon vaikuttava tekija on repois-
sa kdytettdvien vakuuksien madrd. Talld hetkelld
muut kuin valtion papereihin perustuvat repot
ndyttavat kehittyvan hitaasti euroalueella, mika
johtuu ndiden repojen korkoerojen pienuudesta
yleisvakuudellisiin repoihin verrattuna.Tasta syys-
td markkinaosapuolilla ei ole riittdvasti kannus-
timia hyvaksya tillaisia repoja.

Vakuuksien monipuolistumisen lisaksi yleisend
suuntauksena on myos valtion joukkolainojen
entistd laajemman valikoiman hyvaksyminen yleis-
vakuudellisissa repoissa, koska suurin osa mark-
kinaosapuolista hyviksyy useimpien euroalueen
valtioiden joukkolainat. T4td kehitystd on viime
aikoina vahvistanut EUREPO-indeksin kiytt6on-
otto, josta ERC ja eurooppalaiset pankkiyhdis-
tykset European Banking Federation (EBF), Eu-
ropean Savings Banks Group (ESBG) ja European
Association of Co-operative Banks (EACB)
ilmoittivat yhteisesti maaliskuussa 2002. EURE-
PO on korko, jolla parhaiksi luokitellut pankit
tarjoavat toisilleen euromairiistd luottoa siten,

ettd tarjoaja saa toiselta EUREPO-listaan kuulu-
van yleisvakuuden. Standardimaturiteetille lasket-
tu EUREPO-indeksi on EUREPO-paneeliin kuu-
luvien pankkien ilmoittamien korkojen keskiar-
vo. EUREPO-yleisvakuuksien lista kasittaa kaikki
euromdiriiset valtion joukkolainat ja valtion vel-
kasitoumukset, jotka jokin euroalueen valtio on
laskenut liikkeeseen tai taannut. EUREPO-indek-
sin kdyttd johtanee siten vahitellen valtion vel-
kapapereiden repokorkojen yhdenmukaistumi-
seen koko euroalueella.

Reposopimusten mairan kasvu Euroopassa vii-
me vuosina on tuonut selvisti esiin repojen ope-
rationaalisen puolen ja riskien hallintaan liitty-
van tehtdvdn ja vauhdittanut sellaisten jarjestel-
mien ja palveluiden kehittimistd, joilla helpote-
taan hallinnollisiin tehtdviin ja back-office-toi-
mintoihin liittyvdd rasitetta. On kehitetty muun
muassa ulkoistamisjarjestelmia (esimerkiksi kol-
men osapuolen repot) ja tehostettu vakuushal-
lintajarjestelmien ja elektronisten kaupankaynti-
jarjestelmien kayttod (ks. kehikko 2).

Kolmen osapuolen repoissa markkinaosapuolet
voivat ulkoistaa suurimman osan repojen kau-
panjdlkeisesta kdsittelystd.Tallaisessa repotrans-
aktiossa kaksi osapuolta sopivat kiteisen vaih-
dosta vakuutta vastaan itsendisen edustajan vili-
tykselld.Vakuus voi olla mika tahansa arvopaperi
(jopa mika tahansa rahoitusinstrumentti), jonka
molemmat vastapuolet ovat mairitelleet vakuus-
kelpoiseksi ja joka siséltyy sovellettavassa oikeu-
dellisessa asiakirjassa mainittuun arvopaperilis-
taan. Usein edustajana toimii tunnettu arvo-
paperikeskus tai pankki, jonka tehtdviin kuuluu
transaktion kasittely clearingistd ja selvityksesta
vakuudenhallintaan koko operaation keston ajan.
Kolmen osapuolen repoilla on monia etuja. Ne
antavat markkinaosapuolille mahdollisuuden
hankkia kateistd muita vakuuksia kuin valtion
joukkolainoja vastaan ja tavallisesti edullisemmalla
korolla kuin vakuudettomilla kiteismarkkinoilla.
Lisaksi nama kaksi vastapuolta pystyvat ulkoista-
malla operaation kisittelyn (selvityksen ja siily-
tyksen) yksinkertaistamaan tehtévidin ja valtta-
maan niitd hankaluuksia, joita euroalueen kau-
panjdlkeisten toimintojen hajanaisuudesta aiheu-
tuu (ks. osa 3). Tamantyyppisen repon padasialli-
simpana haittana ovat sen kustannukset, joita
markkinaosapuolet yha pitdvit liian suurina. Kus-
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Elektroninen kaupankaynti reposopimuksilla

Perinteisesti repoilla kéydaéan kauppaa suoraan kahden vastapuolen kesken tai valittdjien kautta. Elektronis-
ten kaupankayntijarjestel mien kautta tehtavét repotransaktiot ovat kuitenkin lisaantymassa. ERC:n kyselyn
mukaan 15 % repokaupoista toteutettiin 12.12.2001 elektronisesti, kun vastaava osuus kesdkuussa 2001 oli
8 %. Sen sijaan muiden vastapuolten kanssa suoraan tehtyjen transaktioiden osuus pysyi jokseenkin ennallaan
noin 45 prosentissa. Samaan aikaan perinteisten valittdjien tekemien kauppojen osuus on vahentynyt 46:sta
40 prosenttiin. Elektronisilla kaupankayntijarjestelmilla on useita etuja, kuten markkinoiden avoimuus hin-
noittel ussa ja back-office-kustannusten vaheneminen, koska clearingtoimintoa on mahdollista virtaviivais-
taa. Muutamat jarjestelmét tarjoavat jasenilleen mahdollisuuden liittya keskusvastapuoliclearingyhtei soon,
joka varmistaa anonymiteetin ja tilaisuuden hyddyntda nettoutukseen liittyvia etuja. Nettoutuksessa repo-
kauppoj en osapuol et voivat nettouttaa reponsa ja kaantei sreponsaja siirtda pel kastéan maksu- jaselvitysjar-
jestelmissa kasiteltévien katei sen jaarvopaperien nettomadran, mikavahentda selvitysten lukumadraa.* Net-
toutus keskusvastapuoliclearingyhteisdjen kautta on vieldkin tehokkaampaa, koska siind keskusvastapuo-
liclearingyhtei so asettuu vastapuolten tilalle jatul ee kaikkien transaktioiden osapuoleksi sen sijaan, ettd aset-
tuisi vain alkuperaisten kaupankayntivastapuolten valiin (té&té kutsutaan novaati oksi). Tama auttaa osapuolia
yksinkertai stamaan riskinhallintaansa, koska useat vastapuolet korvautuvat yhdella vastapuolella. Keskus-
vastapuoliclearingyhtei sda kayttavan el ektronisen kaupankayntijarjestel méan térkein etu on lisdksi mahdolli-
suus yhdistéa kaupankaynti, clearing jaselvitys yhdeksi kokonaisuudeksi ja hyddyntééa riskienhal lintamene-
telmia (marginaalit, vakuussammion kaytto jne.). Lisaksi joissakin jarjestelmissd on mahdollisuus taysin
automaattiseen kasittelyyn (straight-through processing, STP), jajarjestelmien avoimen rakenteen ansiosta
pankkien siséisiin jarjestelmiin on helppo rakentaa liittymi&. Yleensa kaytettavissa on yhté hyvin ennalta
madriteltyja standardirepoja (esimerkiksi yleisvakuudelliset repot) kuin réétél dityja transaktioita. Jérjestel-
mét saattavat tarjotamyds joitakin vakuudenhallintaan liittyvia pal veluita, kuten mahdollisuutta korvatava-
kuuksia toisilla koko operaation keston ajan. Talla hetkella euromaaraisten repomarkkinoiden tarkeimmét
elektroniset kaupankayntijarjestelmét ovat BrokerTec, MTS-groupin Repo Trading Facility ja Eurex Repo.

1 Nettoutus ja keskusvastapuoliclearing eivat luonnollisestikaan koske pelkastaan el ektronisessa kaupankaynnissa tehtavia
repoja.

tannukset saattavatkin selittdad timan repon suh-
teellisen vaatimatonta markkinaosuutta Euroo-
passa: ERC:n kyselyn mukaan osuus on noin 6 %.

Vakuudenhallintajarjestelmdt puolestaan tarjoa-
vat ulkoistamista kaihtaville vastapuolille tarkoi-
tuksenmukaisen tavan hoitaa repojen operatio-
naalinen puoli. Niiden kehittimisen pontimena
on ollut lisddntynyt tietoisuus euroalueen mark-
kinaosapuolten tarpeesta luoda luotettavat ja
yhdenmukaiset riskienhallintakiaytannot. Repot
itse asiassa edellyttidvit tehokasta vakuushallin-
taa markkina-arvon aliarvostusten, péivittdisten
vaihtelumarginaalin tarkistusten, vakuuksien
muutospyyntdjen, vakuuksien korvaamisen sekd
mahdollisten positiolimiittien ja nettoutusmene-
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telmien huomioon ottamiseksi. Vakuudenhallin-
tajarjestelmit ovat keino hoitaa nditd tehtévid ja
mahdollistavat myds tistd johtuvan operationaa-
lisen riskin vahentdmisen automaation kautta.
Naiiden jarjestelmien edelleen kehittimisen paa-
asiallisena esteend ovat kuitenkin erityisesti pie-
nille tai satunnaisesti operoiville repomarkkina-
osapuolille koituvat suuret investointi- ja toteu-
tuskustannukset.

Kuten muillakin rahoitusmarkkinoilla, myés re-
telmdt ovat saavuttamassa jalansijaa tarjoamien-
sa erilaisten palvelujen ansiosta. Naistd kerrotaan
yksiktyiskohtaisemmin kehikossa 2.
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3 Repomarkkinoiden yhdentymisen jatkuminen euroalueella

Integroituneet ja tehokkaat repo-
markkinat ovat EKP:n kannalta tarkeat

Repojen tekniset ominaisuudet ja repomarkki-
nat ovat perinteisesti olleet tarkeitd keskuspank-
kien kannalta, koska keskuspankit kdyttavat usein
repoja rahapoliittisissa operaatioissaan. Useat G 10-
maiden keskuspankkien komiteoiden julkaisemat
raportit (saatavissa osoitteesta www.bis.org) tu-
kevat titd nikemystd. EKP:n ja koko eurojarjes-
telmin kannalta repot ovat erityisen mielenkiin-
toisia, koska ne ovat yksi saannollisissa perus-
rahoitusoperaatioissa talous- ja rahaliiton (EMU)
kolmannen vaiheen alusta ldhtien kdytetyista
padinstrumenteista.

Rahapoliittisten operaatioidensa ja pdivansisdis-
ten luotto-operaatioidensa kautta eurojirjestel-
ma on todennékdisesti euroalueen vakuuksien
suurin yksittdinen kdyttdja. Eurojarjestelman ra-
hapoliittisia operaatioita (erityisesti kahden vii-
kon perusrahoitusoperaatioita) ei tehdi yksin-
omaan repoina vaan my6s vakuudellisina luot-
toina (esimerkiksi panttausoperaatioina) riippuen
kulloisenkin kansallisen keskuspankin toiminta-
tavasta. Tdysi vakuus vaaditaan paitsi likviditeet-
tid lisddville rahapoliittisille operaatioille myds
paivansisdiselle luotolle, joka on vilttamaton lik-
viditeetin lisdadmiseksi, jotta maksut voidaan sel-
vittdd TARGETissa hiirioittd. Kaiken kaikkiaan
eurojirjestelman operaatioissa vuonna 2001 kay-
tettyjen vakuuksien kokonaismaira oli keskimaa-
rin 560 miljardia euroa. Tédstd 230 miljardia eu-
roa liittyi rahapoliittisiin operaatioihin ja 330
miljardia euroa kaytettiin pdivansisaisiin luottoi-
hin TARGET ssa. Eurojirjestelmin vakuudellisten
operaatioiden vakuutena on suuri maara vakuus-
kelpoisia arvopapereita aina euromaiden valtion
joukkolainoista kiinteistovakuudellisiin ja yritys-
ten joukkolainoihin.Vakuuksien tyyppi ei vaikuta
luoton korkoon, mutta vakuuksiin sovelletaan
erilaista markkina-arvon aliarvostusta vakuuden
riskiprofiilin mukaan. Eurojarjestelman operaa-
tiot ovat yksi esimerkki kiteistransaktioista, joissa
vakuus on enemman tai vdhemman neutraali, jos
se tayttda kelpoisuusvaatimukset. Koska eurojar-
jestelmd kdyttdd suuria madria yksityisten repo-
markkinoiden vakuuksista, EKP on luonnollisesti
kiinnostunut ndiden markkinoiden likvidiydests,

tehokkuudesta ja yhdentymisestd, jotta eurojar-
jestelm@n vastapuolet voisivat hankkia helposti
vakuuskelpoisia arvopapereita osallistuakseen
operaatioihin.

EKP:n mielenkiinto repomarkkinoita kohtaan
johtuu my&s koko euromdariisten rahamarkki-
noiden rakenteesta ja toiminnasta,silld repomark-
kinat ovat osa nditd markkinoita. EKP toteuttaa
rahapolitiikkaansa rahamarkkinoilla ja on siten
rahapolitiikan vilittymismekanismin ensimmainen
linkki. Lisaksi EKP huolehtii rahamarkkinoiden
tarvitsemasta kokonaislikviditeetistd ja on siksi
kiinnostunut likviditeetin tasaisesta jakaantumi-
sesta rahamarkkinoilla. On olennaisen tirkeas,
ettd raha voi virrata hdirioitta yhdeltd rahamark-
kinasegmentiltd toiselle lyhyiden korkojen vaih-
telun viahentdmiseksi. Ndin ollen entistd integ-
roituneemmat, arvopaperien ja vastapuolten si-
jainnista rijppumattomat repomarkkinat mahdol-
listaisivat sen, ettd repot kehittyisivat aidoksi lik-
viditeetinhallinnan valineeksi tasapuolisesti vakuu-
dettomien pankkienvilisten markkinoiden kans-
sa.

Kéyttdjanakokulman lisaksi EKP:td kiinnostavat
repomarkkinat my&s siind mielessd, ettd sen ta-
voitteena on turvata rahoitusmarkkinoiden va-
kaus. Markkinaosapuolten mahdollisuus ottaa
lainaksi arvopapereita repomarkkinoilta on te-
hokkaampi tapa vihentdd arvopaperiselvityksen
hdiricihin liittyvaa riskia kuin arvopaperien osta-
minen suoraan markkinoilta.Vakuudellisina mark-
kinoina repomarkkinoilla on lisdksi etunsa sys-
teemiriskin vdhentdmisen kannalta, silld niiden
avulla tilapdisissa vaikeuksissa oleville voidaan
myontad keskeytyksetontd luottoa.Télldin rahoi-
tusjdrjestelmd pystyy entistd joustavammin rea-
goimaan hdiricihin. Vakuuksien kidyttd saattaa
kuitenkin my&s muuttaa markkinoiden kehitysta
tietyissd olosuhteissa erityisesti silloin, kun va-
kuuksien standardiehtoihin (esimerkiksi markki-
na-arvon aliarvostukseen) tehddin vaikeassa ti-
lanteessa dkkindisia muutoksia.

EKP:n kiinnostuksen kohteena on myos repo-
markkinoiden integraatio, koska EKP on sitou-
tunut edistdmain euroalueen rahoitusjirjestel-
man kehittdmistd ja yhdentymisti ja turvaamaan
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vastapuolille yhtildiset toimintamahdollisuudet ja
yhdenvertaisen kohtelun koko euroalueella.Tal-
Ia on erityista merkitystda repomarkkinoille, jot-
ka ovat linkki useiden joko kateisrahaan tai ar-
vopapereihin perustuvien markkinoiden vililla.
Repomarkkinoiden hajanaisuus saattaa haitata
muiden tirkeiden markkinoiden, kuten joukko-
laina- tai futuurimarkkinoiden, toimintaa. Siksi on
valttamdtontd varmistaa, ettd euroalueen raha-
markkinoilla toimivat reposopimusten osapuo-
let voivat kdyda kauppaa sekid kaikkien euro-
alueen vastapuolten kanssa ettd kaikilla euro-
alueen arvopapereilla ilman suhteettoman suu-
ria eroja kustannuksissa, tehokkuudessa tai jar-
jestelmien monimutkaisuudessa.

Repomarkkinoiden yhdentymisen puolesta pu-
huvat myos yleiset niakdkohdat. Integroituneet
repomarkkinat ovat ratkaisevan tarkeit euro-
alueen resurssien tehokkaan jakautumisen edis-
tdjind. Tahan kuuluu pddoman kayton tehostami-
nen pankeissa. Repomarkkinoiden yhdentyminen
parantaisi my&s markkinoiden kattavuutta laajen-
taessaan rahoitus- ja sijoitusmahdollisuuksia. In-
tegraation syveneminen merkitsisi niin ikdan en-
tistd likvidimpid repomarkkinoita, joista koituvat
hyédyt ovat selvdt: mahdollisuus hankkia rahoi-
tusta aiempaa pienemmin kustannuksin ja hinnoit-
telun tehostuminen eri markkinasegmenteilla.

Integraatioaloitteita
vuodesta 1999 lihtien

Euron kidyttéonotto nopeutti kaikkien euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden integraatiota. Nain
kavi myos euroalueen repomarkkinoilla, joilla
useat yhteisot ovat tehneet merkittdvdaa tyota
integraation edistamiseksi.

Markkinoilla mukana olevat yhdistykset ja osa-
puolet ovat tehneet useita aloitteita, joiden tar-
koituksena on parantaa repomarkkinoiden yh-
dentymistd. Ensimmdiset aloitteet euron kayt-
toonoton jilkeen koskivat markkina- ja riskien-
hallintamenetelmien (kdytantojen, vaihtelumargi-
naalin jne.) yhdenmukaistamista. Niilld pyrittiin
varhaisessa vaiheessa korjaamaan my®os sitd puu-
tetta, ettei repomarkkinoilla ollut vakiomuotoi-
sia ja yhdenmukaistettuja oikeudellisia asiakirjo-
ja. Kotimaan transaktiot hoidettiin perinteisesti
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(mahdollisesti kiytossa olleiden) erilaisten pai-
kallisten yleissopimusten mukaan, kun taas ns.
PSA-/ISMA-sopimusta (johon sovelletaan Ison-
Britannian lakia) kaytettiin lihes yksinomaan va-
kiomuotoisissa transaktioissa maasta toiseen.
Tatd sopimusta paivitettiin vuonna 2000 entistd
laajemman markkinapohjan (esimerkiksi Italian
ja Espanjan markkinoiden) huomioon ottamiseksi.
Euroopan yleissopimus (European Master Agree-
ment, EMA) laadittiin vuonna 2000. Silld pyrittiin
vahentdmdin erilaisten kansallisten sopimusten
kayttod, koska sopimus soveltuu rakenteensa
puolesta kdytettdvaksi monen eri maan lainsda-
dannossd, kielessi ja tuotteessa. Koska EMA-so-
pimus antaa osapuolille tdydet valtuudet sopia
sekd sovellettavasta laista ettd toimivaltaisesta
tuomioistuimesta, yhtd hyvin saman- kuin erilai-
senkin lainsdddannon piiriin kuuluvien osapuol-
ten on helppo kdyttda sitd. EMA-sopimus voisi
vdhitellen kehittyd standardiksi euroalueen koti-
maan repomarkkinoilla, vaikka sen kdytto on tois-
taiseksi ollut vaatimatonta. EKP on virallisesti
suhtautunut myonteisesti timéan yleissopimuksen
kayttoonottoon ja paittinyt soveltaa sitd oman
valuuttavarantonsa ja omien varojensa hallinnan
yhteydessa.

Muiden aloitteiden lisiksi European Repo Coun-
cil (ERC) on yhdessa European Banking Federa-
tionin (EBF) kanssa osaltaan vaikuttanut siihen,
ettd on kehitetty EUREPO-indeksiin perustuva
viiterepokorkokdyri (benchmark repo rate cur-
ve), joka puolestaan osaltaan lisad markkinoiden
avoimuutta ja helpottaa kansallisten repomark-
kinoiden liahentymistd laajan yleisvakuusvalikoi-
man ansiosta. ERC:n muita aloitteita ovat olleet
Euroopan repomarkkinoita koskevan puolivuo-
sittaisen kyselyn alullepano ja ERC:n vakiinnut-
taminen pysyvaksi keskustelufoorumiksi Euroo-
pan repomarkkinoihin liittyvissa asioissa.

Viime vuosina lainsdddannossa on myds pyritty
lisidmadn ja parantamaan vakuuksiin liittyvien
teknisten ratkaisujen ja kdytantojen juridista luo-
tettavuutta, kuten myds omaisuudensiirtojarjes-
telyjen patevyyttd ja tehokkuutta erityisesti mak-
sukyvyttdmyyden varalta. Monia niista kysymyk-
sistd on kisitelty rahoitusvakuusjirjestelyja kos-
kevassa Euroopan neuvoston (EY) direktiivissa,
joka tuli voimaan kesdkuussa 2002 ja joka on
maard sisillyttdd jasenmaiden kansalliseen lain-
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Vakuuksien rakenne eruoalueen repo-
markkinoilla
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Lahde: EKPJ:n vuotuiset rahamarkkinakyselyt.
Huom. Lukuihin sisdltyvat valittajien (sdilyttdjien, kolmansien
osapuolten) kautta selvitetyt kaupat.

sadadantoon vuoden 2003 loppuun mennessa. EKP

kittdvana ja tdrkedna toimenpiteend, joka edis-
tdd rahoitusvakuuksien tehokasta ja turvallista
kayttod sekd kotimaassa ettd maiden vililld sen
lisaksi, mitd oli jo saavutettu vuonna 1998 anne-
tulla selvityksen lopullisuutta koskevalla direktii-
villa.

Myos EKP itse ponnistelee lisitikseen suuren
yleison ja asiantuntijoiden tietimystd euroalueen
rahoitusmarkkinoiden integraation syvenemisen
vdlttamattomyydestd jarjestaimidlla kokouksia
markkinaosapuolten ja operaattorien kanssa seka
vaikuttamalla julkaisujensa kautta®.

Nididen markkinoiden yhdentymistd tukevien
aloitteiden ansiosta maasta toiseen ulottuva toi-
minta on viimeaikaisten tutkimusten mukaan li-
saantynyt euron kayttdonoton jilkeen.Vastapuo-
let ovat esimerkiksi suhteellisesti lisinneet tois-
ten euroalueen maiden vakuuksien kdyttéd ja
vdhenténeet riippuvuuttaan kansallisista vakuuk-
sista (ks. kuvio 5).Repomarkkinoiden kansainva-
listyminen ja integraatio ovat kuitenkin jddneet

jalkeen muiden kuin arvopaperipohjaisten mark-
kinoiden vastaavasta kehityksestd. Tama kay ilmi
tarkasteltaessa saman euroalueen maan vasta-
puolten vilisida kauppoja, joiden osuus on yhd
40 % vakuudellisesta luotonannosta, mutta vain
30 % vakuudettomasta luotonannosta. Repo-
markkinoiden integraation vahvistumiselle on
siten yha esteitd, jotka rajoittavat markkinaosa-
puolten mahdollisuuksia kdyda vapaasti kauppaa
kaikkien euroalueen vastapuolten kanssa.

Integraation syvenemisen esteiti

Integraation syvenemisen esteet liittyvdt edel-
leenkin euroalueen arvopaperien kirjavuuteen,
jarjestelmien hajanaisuuteen,juridisiin ja verotuk-
sellisiin kysymyksiin sekd markkinakiytintojen
erilaisuuteen. Ndiden esteiden purkaminen on
hyvin monien yhteisdjen vastuulla ja riippuu kul-
loisenkin esteen luonteesta. Niité yhteis6ja ovat
Iahinni itse markkinaosapuolet joko suoraan tai
niitd edustavien yhdistysten vilitykselld seka lain-
saatdjat, valvojat, keskuspankit ja jarjestelmatoi-
mittajat (esimerkiksi clearing- ja selvitysjirjestel-
mien).

Yksi euroalueen repomarkkinoiden hajanaisuut-
ta koskeva nikokohta on ensinndkin se, miten
markkinaosapuolet suhtautuvat repotransaktiois-
sa vakuudeksi hyvaksyttdvien arvopaperien eri-
laisiin kansallisiin ominaisuuksiin. Koska esimer-
kiksi euroalueen valtioiden luottoluokitukset ovat
erilaiset, saattaa maasta riippuen olla eroja sel-
laisten repotransaktioiden ehdoissa (esimerkik-
si repokorko, markkina-arvon aliarvostus),joiden
vakuutena on valtion papereita. My&s valtion
papereiden likvidiydessd on eroja. Euromaarii-
sen yleisvakuuden kayton laajentaminen olisi
markkinoiden integraation kannalta hyodyllista,
koska tdlldin osapuolet voisivat pitdd ominaisuuk-
siltaan samanlaisia, joskaan ei tiysin yhtenevaisia,
arvopapereita samanarvoisina. Esimerkkeind tasta
ovat eurojirjestelman vakuudelliset operaatiot.
Arvopaperien merkittdva kansallinen ominaisuus
on myds niiden verokohtelu (tdmé koskee eri-
tyisesti valtion joukkolainojen kuponkikorkoja),

5 Euroopan yhteiséjen virallinen lehti 12.7.2001, C 196, s. 10.
6 Ks. esimerkiksi EKP:n Occasional Paper -sarjan artikkeli | The
impact of the euro on money and bond markets”.
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johon verotuksen yhdenmukaistaminen euro-
alueella vaikuttaisi myonteisesti.

Toiseksi kauppojen jilkikasittelyn organisointi
euroalueella on tuntuva este repomarkkinoiden
integraation edistymiselle ja ndiden markkinoi-
den kdytolle likviditeetinhallinnan vilineena. Ny-
kyiset, maasta toiseen vilitettaviin kauppoihin liit-
tyvit jarjestelyt ovat hajanaisia ja monimutkaisia,
ja tastd aiheutuu repomarkkinoiden osapuolille
kustannuksia, riskeja ja tehottomuutta.Yksinker-
taisesta esimerkistd kdy vastapuoli, joka haluaa
tehdd repokaupan hankkiakseen 100 miljoonaa
euroa kateistd yleisvakuudellisia arvopapereita
vastaan. Jos vakuudet selvitetddn viidessi eri sel-
vitysjdrjestelmissd, vastapuoli joutuu mahdollises-
ti pitdmaian viittd eri selvitystilid (tai kdyttimaan
yhti tai useampaa vilittdjaa tai linkkid) jarjestel-
missd, joiden aukioloajat, selvitysten mairaajat jne.
poikkeavat toisistaan. Euroalueen repomarkkina-
osapuolet ovat toistuvasti korostaneet arvo-
paperikaupan selvitysjdrjestelmien keskittymisen
valttdmattomyyttd Euroopassa. Euron myota al-
kanut kilpailun kiristyminen ei ole toistaiseksi
ollut riittdvaa johtaakseen laajaan keskittymiseen.
Euroalueella toimi vuoden 2002 puolivilissd 19
arvopaperikeskusta ja kaksi kansainvalistd arvo-
paperikeskusta. Mikili laaja keskittyminen koe-
taan liian hitaaksi, tulisi vahintdankin pyrkid sii-
hen, ettd clearing- ja selvitysjarjestelmat pystyi-
sivat toimimaan keskendin samalla, kun jarjes-
telmien vilisten nettoutus-, toiminta- ja tiedon-
vilityskaytantdjen yhdenmukaistamista ja stan-
dardointia parannetaan. Kaikki mahdollisesti jal-
jella olevat markkinoillepddsyn esteet tulisi niin
ikddn poistaa.

Myds selvityskierrosten ajoitusten standardisoin-
tia olisi varsin aiheellista edistdd. Toiminnallisesti
tehokkaan, saman pdivin aikaisen selvityksen laa-
jentaminen koskemaan kaikkia euroalueen kaup-
poja saattaisi keskipitkdlld aikavililli tehostaa
merkittavasti repojen kayttod erittiin lyhytaikai-
sen likviditeetin hallinnassa.Tahan liittyen Euroo-
pan keskuspankkijirjestelma (eli EKP ja EU:n ja-
senvaltioiden 15 kansallista keskuspankkia) ja
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Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien ko-
mitea (Committee of European Securities Re-
gulators, CESR) ovat parhaillaan méirittelemas-
sd arvopaperien clearingid ja selvitystd koskevia
standardeja. Tavoitteena on lisdtd turvallisuutta,
tehokkuutta ja yhdenmukaisia kdytiantoja palve-
luntarjoajien kesken. EKP on mukana my&s muis-
sa hankkeissa joko yhteistydssa Euroopan komis-
sion (clearingid ja selvitystd pohtivan komission
tyoryhmian kautta ja osallistumalla aktiivisesti
kuulemisten jarjestamiseen ja direktiiviluonnos-
ten laadintaan) tai markkinaosapuolten ja palve-
luntarjoajien (yhteisen rahapolitiikan alkaessa
keskustelufoorumeiksi perustettujen kontakti-
ryhmien kautta) kanssa.

Markkinakdytanndissa tulisi edelleenkin jatkaa
luotettavien riskienhallintamenetelmien kehitta-
mistd. Kuten joissakin euroalueen maissa on il-
man asiakirjoja tehdyissd myynti- ja takaisinos-
totransaktioissa kaynyt, virheelliset riskienhallin-
takdytdnnot voivat olla syyna siihen, ettd kansal-
liset markkinat eivdat toimi avoimesti. Repojen
systemaattisen kirjaamisen, pdivittdisen vaihtelu-
marginaalin tarkistamisen ja marginaalien laske-
misen pitdisi olla sidnnénmukaista ei ainoastaan
siksi, ettd ndin standardisointi paranee, vaan my&s
siksi, ettd tdma lisdd repomarkkinoiden jousta-
vuutta vaikeissa tilanteissa. Markkinaosapuolten
valppaus on tirkedi, mutta pankkien repotrans-
aktioiden sddntelylld on myds keskeinen merki-
tys.Vakavaraisuusvaatimuksia koskevassa uudes-
sa Baselin sopimuksessa (joka tunnetaan nimelld
”Basel 11”) ndiden transaktioiden kohtelua on
tarkoitus muuttaa ottamalla vakavaraisuuslasken-
nassa kdytt6on aiempaa riskiherkemmat mene-
telmit. Vaikka uutta sopimusta koskevat lopulli-
set ehdotukset ovat vield keskustelun alaisina,
uuden sddnndston odotetaan tuovan repojen
sddntelyyn monia vaihtoehtoja, joissa otetaan
huomioon julkistamisvelvoitteet markkinoita
kohtaan seka laadulliset tekijat, kuten yksittais-
ten pankkien riskienhallintajirjestelmit. Valvon-
tastandardien sovittaminen markkinakaytantoi-
hin tukee siten osaltaan repomarkkinoiden toi-
minnan luotettavuutta.
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4 Paatelmait

Markkinaosapuolet ja valvojat ovat yleisesti tun-
nustaneet repojen edut riskien vihentdmisessa
ja likviditeetinhallinnassa. Téastd syystd repomark-
kinat kehittyvat euroalueella nopeasti ja ovat ajan
mittaan alkaneet kiinnostaa yha useampia mark-
kinaosapuolia, jotka kdyvat kauppaa erityyppisil-
I3 vakuuksilla. Repomarkkinat ovat myds osoit-
tautuneet tdrkedksi rahoitusmarkkinoiden sisai-
seksi linkiksi, koska ne edistividt ja tukevat mui-
den markkinoiden likvidiyttd ja toimivuutta. Talld
alueella on saavutettu merkittavad edistystad,
mutta siltikddn kansallisten repomarkkinoiden

integroituminen yhdeksi yhtendiseksi markkinaksi
ei ole viela riittdvan pitkalla. Markkinaosapuolet
saavat tdyden hyodyn repoista vasta sitten, kun
syntyy aidot euroalueen repomarkkinat lukuis-
ten kansallisten markkinoiden sijasta. Tassa ke-
hityksessa EKP:Ild on euron keskuspankkina tietty
vastuu: sen on huolehdittava siitd, ettd tietoisuus
repomarkkinoiden kehittimisen tirkeydesta sai-
lyy, ja tarvittaessa koordinoitava tihin liittyvaa
tyota. Siksi se on myods valmis tukemaan markki-
noiden integraatiota edistdvid aloitteita.
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Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5%

| Rahapolitiikkatilastot

I.I Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n keskeiset korot 8*
1.3 Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviaksytyt maarat 8*
1.4 Vihimmiisvarantotilastot 0%
1.5  Pankkijirjestelman likviditeettiasema I 1%
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojirjestelmdn yhteenlaskettu tase 12%
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmai) I3*
2.3  Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojirjestelma) | 4%
2.4  Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit 16*
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kdyttotarkoituksen ja
alkuperidisen maturiteetin mukaan 2%
2.6  Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan 24%
2.7  Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit 26%*
2.8  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain 28*
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3. Rahamarkkinakorot 30*
3.2 Valtion lainojen tuotot 3%
3.3  Osakeindeksit 32%
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 33*
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen
maturiteetin, liilkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 34*
3.6 Muut euromiariiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 36*
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1  Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 42%
4.2 Muut hinnat ja kustannukset 43%*
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 44*
5.2 Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja 46*
5.3  Euroopan komission suhdannekyselyt 47*
54  Tyomarkkinat 48%*
6 Euroalueen sddstaminen, investoinnit ja rahoitus
6.1 Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta 49%*
6.2  Sadstaminen, investoinnit ja rahoitus 53*

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

7.1 Tulot, menot ja alijgama/ylijaama 54%*
72  Velka 55%
7.3 Velan muutos 56%
8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)
8.1  Maksutase 57%
8.2  Maksutase: vaihtotase ja paddomansiirrot 58*
8.3  Maksutase: tuotannontekijakorvaukset 59*
8.4  Maksutase: suorat sijoitukset 60*
8.5  Maksutase: arvopaperisijoitukset 61%*
8.6  Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto 62%*
8.7  Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto 64*

I Katso EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int) pitkdn aikavdlin tilastoja sekd yksityiskohtaisia tilastoja.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

10 Valuuttakurssit

Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella
2.1 Taloudellinen kehitys
2.2 Saastaminen, investoinnit ja rahoitus

Teknisia huomautuksia

Yleistd

66*
68*
70%
71*
72%
73%

75%

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 tdydennettyja euroalueen taloustilastoja vuoden 2000 loppuun saakka on saatavissa CSV-muodossa EKP:n

verkkosivuilla (www.ecb.int).

4>l<

Taulukkomerkintéjen selityksia

9999
9

9

Nolla tai merkitykseton.

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

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

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitysjakorot

M1 m29 m3v-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,

jajulkis- |askemat keskiarvot) gjanjakson

yhteisot)? arvopaperit? keskiarvot

1 2 3 4 5 6 7 8

2000 8,0 44 4,9 - 9,6 21,2 4,40 5,44
Euroalueen laajeneminen

2001 3,6 4,2 54 - 78 26,3 4,26 5,03

2001 1V 55 57 75 - 6,5 274 3,45 4,81

2002 | 6,2 6,5 7,6 - 57 28,7 3,36 513

1 6,6 6,5 73 - 5,6 24,2 3,45 5,26

11 . . . - . . 3,36 4,77

2002 touko 6,8 6,8 7,6 73 58 23,6 3,46 5,30

kesa 6,9 6,5 71 73 55 21,3 3,46 5,16

heina 7,6 6,5 71 7,1 52 19,6 341 5,03

elo 7.8 6,5 7,0 . 54 . 3,35 4,73

syys . . . . . . 331 4,52

2. Hintojen jareaalitalouden kehitys

YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n maéra Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kayttoaste (koko| (% tydvoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)

(koko taminen) teollisuudessa

taloudessa) %
9 10 11 12 13 14 15 16
2000 2,3 55 32 35 55 83,8 2,2 8,4

Euroalueen laajeneminen

2001 25 21 34 15 0,2 83,6 13 8,0
2001 1V 21 -1,0 33 04 -3,8 82,2 0,8 81
2002 | 2,6 -0,9 4,0 0,3 -2,5 811 0,7 81
I 2,1 -0,8 37 0,6 -0,8 81,2 0,6 8,2
11 . . . . . 81,0 . .
2002 touko 2,0 -0,9 - - -1,1 - - 8,2
kesa 18 -1,0 - - -0,5 - - 8,3
heina 1,9 -0,4 - - -0,5 - - 8,3
elo 21 -0,2 - - . - - 8,3
syys 2,2 . - - . - - .

3. Maksutase, valuuttavarantoja valuuttakur ssit
(miljardia euroa, €llei toisin mainita)

Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen Y hden euron
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: lagja maaryhma arvo
pagoman- Tavarat sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1999/1 = 100) dollareina

siirrot Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2000 -50,2 35,6 17,6 -111,5 378,0 88,2 86,3 0,924

Euroalueen laajeneminen

2001 6,3 79,2 -103,3 36,4 392,4 91,0 88,1 0,896
2001 1V 11,8 33,0 11,5 -0,4 392,4 92,0 88,7 0,896
2002 | 14,2 27,4 -16,8 -54,8 409,0 91,3 88,1 0,877
1 1,7 29,4 -2,7 57,7 367,0 93,9 90,5 0,919
I . . . . . 97,9 93,9 0,984
2002 touko 1,2 9,2 51 32,0 386,6 93,7 90,4 0,917
kesa 5,0 12,1 -15,5 14,3 367,0 96,4 92,7 0,955
heina 31 14,2 -3,6 14,2 372,0 98,2 94,3 0,992
elo . . . . 372,9 97,7 93,6 0,978
syys . 98,0 93,7 0,981

Léahteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talous- ja rahoitusasioista vastaava padosasto) ja Reuters.

Lisatietoja taman tilasto-osan vastaavissa taul ukoissa.

1) Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljannesvuosittaiset ja vuosittaiset kasvuvauhdit ajanjakson keskiarvoja. M1:n, M2:n, M3:n
jalainojen suhteelliset muutokset lasketaan kausivai htelusta puhdistetui sta kuukausittaisista kannoista ja virroista.

2) M3 ja sen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja
enintdan kahden vuoden velkapapereita.
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| Rahapolitiikkatilastot

Eurojarjestelmén konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

M Taulukkol1.1

1. Vastaavaa
Kultaja Valuutta- Valuutta- | Euromaaréiset| Euromaaréaiset
kultasaamiset maarai set maarai set saamiset luotot Perus- Pitempi- Kaanteiset
saamiset saami set euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienoséato-
euroa ueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot
ulkopuolelta sektorille operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 touko 10. 139 502 261 627 23914 4970 174 946 114923 59 999 0
17. 139 502 262 163 22923 5043 169 022 108 999 59 999 0
24, 139 458 261125 23 086 4983 173028 113 000 59 999 0
3L 139419 259 372 24 085 5087 178 381 118 002 60 000 0
kesa 7. 139 414 260 127 23583 5079 173 309 113 000 60 000 0
14. 139 414 261 837 22944 5135 167 022 106 999 60 000 0
21. 139 378 263172 22 001 4985 175937 111 999 60 000 0
28. 128 323 237 959 19 742 4491 200 958 140 000 59 999 0
heina 5. 128 323 237 865 19 335 4598 187 023 127 000 59 999 0
12. 128 323 239 363 19 488 4794 186 016 126 000 59 999 0
19. 128 323 240 102 20 162 4947 194 378 134 002 59 999 0
26. 128 323 240 888 20 436 4885 204 734 149 000 54 999 0
elo 2. 128 323 240 117 19987 4936 194 032 139 001 54 999 0
9. 128 323 239 409 19 302 4824 192 067 136 998 54 999 0
16. 128 323 237 438 19 399 4949 189 105 133999 54 999 0
23. 128 323 239979 17 924 4827 189 037 133999 54 999 0
30. 128 323 238451 17 005 5304 197 034 146 998 50 000 0
syys 6. 128 322 239 668 18 537 4801 191 040 141 001 50 000 0
13. 128 322 241413 18 246 4574 186 051 136 002 50 000 0
20. 128 322 242 967 18 494 4795 194 047 144 000 50 000 0
27. 128 322 242 538 18 267 4961 194 085 149 000 44 998 0
loka 4. 131211 248 348 18 472 4 475 190 377 145 000 44 998 0
2. Vastattavaa
Liikkeessa| Euroméaréiset Muut | Liikkeeseen
olevat velat RTGSHilit Talletus- Mé&dré| Kéaanteiset| Vakuuksien euromaaréi set lasketut
setelit euroalueen (ml. mahdol- aikais- hieno- muutos- velat euro- sijoitus-
luotto- | véhimmais- lisuus | talletukset S8&t0- pyyntdihin alueen luotto- todistukset
laitoksille varanto- operaatiot liittyvét laitoksille
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 touko 10. 297 335 134 275 134083 191 0 0 1 2304 2939
17. 297 223 133 262 133231 29 0 0 2 2195 2939
24, 295 202 128 581 128 540 41 0 0 0 2189 2939
3L 299 030 130158 130 091 55 0 0 12 2351 2939
kesa 7. 302 923 132931 132 859 60 0 0 12 2472 2939
14. 303 602 128 245 128 202 30 0 0 13 2432 2939
21. 304 536 135049 132 344 2693 0 0 12 2249 2939
28. 308 753 134893 134 781 100 0 0 12 2034 2939
heina 5. 315136 129139 128 688 46 0 0 405 196 2939
12. 316 696 129 439 129 400 22 0 0 17 126 2939
19. 317 176 128 610 127 973 620 0 0 17 27 2939
26. 317 563 132354 132334 16 0 0 4 83 2939
elo 2. 323953 129 253 129 237 12 0 0 4 31 2939
9. 326 029 127 605 127 592 10 0 0 3 281 2939
16. 325804 129 440 129 406 31 0 0 3 209 2939
23. 321 224 131 308 128 703 2602 0 0 3 115 2939
30. 321780 126 066 125935 130 0 0 1 131 2939
syys 6. 325814 129 856 129 836 15 0 0 5 260 2939
13. 325663 126 812 126 799 10 0 0 3 135 2939
20. 324 542 129 987 129 927 58 0 0 2 142 2939
27. 325399 126 910 126 900 10 0 0 0 198 2939
loka 4. 331672 127 336 127 250 85 0 0 1 235 2939

Lahde: EKP.
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Y hteensa
Muut euromd&- | Euromaéraiset | Euroméaadradiset | Muut saamiset
Kaénteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| réiset saamiset arvopaperit saami set
rakenteelliset luotot; muutos- | euroal ueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoilta
liittyvét luotot
9 10| 11 12 13 14 15 16
0 14 10 253 30 330 67 708 88 366 791617 2002 touko 10.
0 20 4 287 29 933 67 710 88 926 785 510 17.
0 17 12 235 30 161 67 705 89 030 788 812 24,
0 366 13 209 29 930 67 701 89 148 793 333 31
0 305 4 213 29 944 67 701 89 062 788 433 kesa 7.
0 5 18 231 30087 67 701 89 192 783 564 14.
0 3925 13 205 30220 67 698 90 077 793674 21.
0 930 29 512 30 481 67 687 90 691 780 845 28.
0 3 21 414 30 648 67 675 88 834 764 716 heina 5.
0 9 8 403 30 505 67 676 89 066 765 635 12.
0 367 10 166 30 744 67 676 89 496 775 995 19.
0 729 6 405 30 656 67 664 85548 783 540 26.
0 12 20 422 30 482 67 659 85 632 771591 elo 2.
0 23 47 402 30 630 67 638 86 034 768 630 9.
0 69 38 151 30673 67 198 86 272 763 509 16.
0 28 11 144 30919 67 198 85 740 764 092 23.
0 22 14 367 31361 67 198 85 794 770 838 30.
0 5 34 244 31538 67 198 84 224 765573 syys 6.
0 12 37 164 31480 67 198 84 690 762139 13.
0 3 44 213 31524 67 198 85077 772638 20.
0 55 32 312 31503 67 199 85 634 772 822 27.
0 355 24 616 32125 67 209 85503 778 337 loka 4.
Y hteensa
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen|  Muut velat Arvon- Pagoma ja
méaréi set méaréi set méaréi set| médréiset | erityisnosto-| muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella| euroalueen| euroalueelle  euroalueen vastaerg
oleville| ulkopuolelle ulkopuolelle
10 11 12 13 14 15 16 17 18
53 628 8515 1405 18 929 6 990 64 635 136 887 63 775 791617 2002 touko 10.
47 272 8649 1479 19 441 6 990 65 398 136 887 63 775 785510 17.
60 721 8433 1405 18 757 6 990 62 611 136 887 64 097 788812 24,
59 922 8476 1376 18 216 6 990 62 886 136 887 64 102 793333 31
47 953 8561 1377 18 619 6 990 62 519 136 887 64 262 788433 kesa 7.
46 035 8318 1423 20 020 6 990 62 407 136 887 64 266 783564 14.
48 337 8932 1423 19135 6 990 62 934 136 887 64 263 793674 21.
70 880 8437 1641 16 944 6521 64 431 99 114 64 258 780 845 28.
57 501 8517 1237 16 867 6521 63 297 99 114 64 252 764 716 heina 5.
54513 8637 1237 18 845 6521 63 313 99 114 64 255 765 635 12.
62 743 8574 1537 20 002 6521 64 490 99 114 64 262 775995 19.
69 572 9032 1298 21 486 6521 59 314 99 114 64 264 783 540 26.
55 257 9382 1392 20 375 6521 59 106 99 114 64 268 771591 elo 2.
52 290 8643 1312 19716 6521 59 910 99 114 64 270 768 630 9.
47 496 8609 1285 17 306 6521 60 512 99 114 64 274 763 509 16.
49 783 9128 1287 18 418 6521 59 980 99 114 64 275 764 092 23.
63 849 8972 1271 16 111 6521 59 807 99 114 64 277 770 838 30.
51729 8671 1282 15 092 6521 60 016 99 114 64 279 765573 syys 6.
50 133 8588 1309 16 613 6521 60 031 99 114 64 281 762 139 13.
55 839 8992 1518 18110 6521 60 651 99 114 64 283 772638 20.
58 763 8903 1443 17 851 6521 60 495 99 114 64 286 772 822 27.
47782 9245 1303 18 145 6567 62 516 106 307 64 290 778 337 loka 4.
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M Taulukkol2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksi kkoina)

Voimassa a kaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuval miusluotto
Kiinte&korkoiset |Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko | Korkotarjousten
aarga
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
maadis 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
kesa 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 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
elo 3L 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
syys 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
Léhde: EKP.

1) Paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuval miusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmai sesta paivamaar aa
seuranneesta operaatiosta alkaen, ellei toisin mainita. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana paivana.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vélilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.—21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen
korkoputkea. Taman jérjestelyn tarkoituksena oli hel pottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vai htuvakor koisina huutokauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

Taulukko 1.3

Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maar at?
(maarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)
1. Perusrahoitusoper aatiot?

Huutokaupan Tehdyt Hyvaksytyt | Kiintedkorkoiset
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat Vai htuvakorkoi set huutokaupat
suorituspaiva (méarg) (méaara) Kiintedkorko | Korkotarjousten | Marginaalikorko® Painotettu| Operaation kesto
aarga keskikorko [...] paivéa
1 2 3 4 5 6 7
2002 huhti 4. 112 796 55 000 - 3,25 3,30 3,31 13
10. 112 847 48 000 - 3,25 3,29 3,29 14
17. 102 694 49 000 - 3,25 3,27 3,28 13
24. 115 604 60 000 - 3,25 3,30 3,31 14
30. 106 166 49 000 - 3,25 3,30 3,31 15
touko 8. 108 472 66 000 - 3,25 3,29 3,30 14
15. 108 733 43 000 - 3,25 3,30 3,30 14
22. 112 438 70 000 - 3,25 3,33 3,34 14
29. 114 221 48 000 - 3,25 334 3,35 14
kesa 5. 114 258 65 000 - 3,25 3,33 3,34 14
12. 97 462 42 000 - 3,25 3,31 3,32 14
19. 112 227 70 000 - 3,25 3,32 3,33 14
26. 111 439 70 000 - 3,25 3,35 3,36 14
heina 3. 108 626 57 000 - 3,25 3,33 3,33 14
10. 102 931 69 000 - 3,25 3,30 3,32 14
17. 104 849 65 000 - 3,25 3,30 3,31 14
24. 108 732 84 000 - 3,25 3,30 3,31 14
3L 86 879 55 000 - 3,25 3,30 3,31 14
elo 7. 104 266 82 000 - 3,25 3,28 3,29 14
14. 85232 52 000 - 3,25 3,28 3,29 14
21. 115921 82 000 - 3,25 3,28 3,29 14
28. 104 816 65 000 - 3,25 3,28 3,29 14
syys 4. 124 579 76 000 - 3,25 3,28 3,29 14
11. 105 528 60 000 - 3,25 3,27 3,28 14
18. 116 252 84 000 - 3,25 3,28 3,29 14
25. 105 130 65 000 - 3,25 3,28 3,29 14
loka 2. 125 630 80 000 - 3,25 3,28 3,29 14
9. 111824 66 000 - 3,25 3,27 3,28 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyvaksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéiva (méaard) (maarg) Kiintedkorko|  Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] péivaa
1 2 3 4 5 6
2000 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
madis 1. 45 755 20 000 - 4,69 4,72 91
29. 38 169 19101 - 4,47 4,50 91
huhti ~ 25. 43416 20 000 - 4,67 4,70 92
touko 31 46 448 20 000 - 4,49 4,51 91
kesa  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heina  26. 39 369 20 000 - 4,39 4,42 91
elo 30. 37 855 20 000 - 4,20 4,23 91
syys  27. 28 269 20 000 - 3,55 3,58 85
loka  25. 42 308 20 000 - 3,50 3,52 98
marras  29. 49 135 20 000 - 3,32 3,34 91
joulu 21 38178 20 000 - 3,29 3,31 97
2002 tammi 31 44547 20 000 - 3,31 3,33 84
helmi  28. 47 001 20 000 - 3,32 3,33 91
maalis 28. 39 976 20 000 - 3,40 3,42 91
huhti  25. 40 580 20 000 - 3,35 3,36 91
touko  30. 37 602 20 000 - 3,45 3,47 91
kesa  27. 27 670 20 000 - 3,38 341 91
heina  25. 28 791 15 000 - 3,35 3,37 98
elo 29. 33527 15 000 - 3,33 3,34 91
syys  26. 25728 15 000 - 3,23 3,26 88

3. Muut huutokauppoinatoteutetut oper aatiot

Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyvaksytyt |Kiintedkorkoiset, Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset | huutokaupat
suorituspaiva (méaard) (maarg)|  Kiintedkorko [Korkotarjousten| Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
alargja korko® keskikorko [...] paivaa
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi 5.9 Mé&iraaikaistalle- 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
tusten keréaminen
kesd  21. Kaéanteisoperaatio 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Ka&anteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
syys 12, Ka&anteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13. Kaanteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - - 1
marras 28. Ké&anteisoperaatio 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Ka&énteisoperaatio 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Ka&anteisoperaatio 59 377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
Lahde: EKP.
1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetysta (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessa suorittamattomien maksujen
vuoksi.

2) EKP ilmoitti 8.6.2000, etté siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vai htuvakor koisina huutokauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuol et voivat tehda tarjouksia.

3) Likviditeettia lisdévissa (vahentévissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvaksyttiin.

4) Operaatioissa tarjousten ylaraja oli asetettu 3,00 prosentiksi.
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M Taulukkol.4

Vahimmaisvar antotilastot

1. Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®-?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varantopohja Y hteensa Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintaén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintéan 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit méadraaikaja
méadraaikaja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
2001 €lo 10 551,6 58727 187,8 190,2 1309,3 654,1 23376
syys 10 627,3 5 956,0 188,2 191,3 13157 631,6 2344,6
loka 10 687,8 5962,3 190,8 196,5 13137 672,4 23522
marras 10 798,1 6073,4 199,0 191,3 1300,9 656,5 23769
joulu 10910,1 6226,1 204,7 185,0 1315,2 605,1 2374,0
2002 tammi 10 952,8 6195,2 194,7 202,2 1350,7 610,8 2399,0
helmi 10 964,1 6164,7 196,8 196,0 1337,1 653,2 2416,3
maalis 11031,8 6178,0 202,2 198,4 1349,9 663,1 2440,1
huhti 11 076,4 6176,1 205,1 199,8 1355,1 699,1 24412
touko 11 111,6 6 150,4 204,3 206,2 1355,8 7417 24532
kesa 11 009,1 6 083,3 2033 204,2 13553 699,2 2 463,9
heina 10 999,6 6 069,3 202,3 206,3 1368,0 691,0 2462,7
elo® 10 950,9 6 007,2 202,3 201,3 1359,8 703,3 2477,0
Léhde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n véhimméisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei siséllyteta

2)

2.

varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edella mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien enintéan kahden
vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien maaraa, se voi tehda varantopohjaansa naista veloista prosenttivahennyksen. Varantopohjaan sovellet-
tava véhennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jélkeen 30 %.

Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. paivana ja paattyvét seuraavan kuukauden 23. paivana. Varantovelvoite lasketaan edeltavan kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

Varantojen pito?

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje” V&himmisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset? varantotalletukset® ylittavét talletukset” korko?, %
padttyy
1 2 3 4 5
2001 loka 124,4 125,0 0,6 0,0 3,76
marras 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
joulu 126,4 127,3 0,9 0,0 3,30
2002 tammi 128,7 130,1 1,4 0,0 3,34
helmi 1317 132,4 0,7 0,0 3,30
maalis 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
huhti 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
touko 131,0 1315 0,5 0,0 3,30
kesa 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
heina 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
elo 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
syys 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
loka® 127,7 . . . .
Léhde: EKP.
1) Tassa taulukossa ilmoitetaan paattyneiden pitoajanjaksojen taydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovel voitteet.

2)
3)
4)
5)
6)

[0*

Kunkin luottolaitoksen varantovel voitteen maara lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mukaan, joita sovelletaan kuhun-
kin velkaeraan. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdé 100 000 euron suur uisen kdnttasummavahennyksen
varantovel voitteestaan. Euroal ueen varantovel voitteet lasketaan yhteen.

VVahimméi svar antovel voitteen alaisten luottol aitosten yhteenl asketut keskimaar aiset paivittéiset varantotalletukset varantotililla pitoajanjakson aikana.
Keskimaaraiset varantovel voitteen ylittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka ovat
tayttaneet varantovel voitteen.

Keskimaaraiset varantovel voitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka eivat
ole tayttaneet varantovel voitetta.

EKP:n (kalenteripaivien maarélla painotettu) eurojérjestelman perusrahoitusoperaatioiden keskimaarainen korko pitoajanjakson aikana (ks. taulukko
1.3).
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Taulukko 1.5 _

Pankkijarjestelman likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson paivittaisten arvojen keskiarvoja)

Pitogjanjakso Likviditeettia lisdavat tekijét | Likviditeetti& vahentavat tekijét Luotto- | Perusraha
paéttyy Eurojérjestelman rahapoliittiset operaatiot laitosten|  (keskus-
Eurojér- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmé| rahoitus-| aikaiset-| valmius- likvi-|  mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijét tilit® rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto|  diteettig lisuus| diteettia setelit|  jérjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot lisdavéat vahentavéat méssa
saamiset operaatiot? operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 elo 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 48,8 101,8 127,8 475,6
syys 401,3 147,1 60,0 0,5 35 0,4 0,0 3354 45,2 105,4 126,1 461,9
loka 389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 0,0 325,2 43,6 93,6 125,1 450,4
marras 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3
joulu 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127,4 426,2
2002 tammi 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 3443 38,3 54,2 130,4 475,2
helmi 386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 438,8
maalis 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 283,3 54,2 91,8 132,1 415,6
huhti 395,4 112,7 60,0 04 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 417,3
touko 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
kesa 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 04 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
heina 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 54,4 60,3 131,4 445,0
elo 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 452,8
syys® 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
Lahde: EKP.

1) Pankkijarjestelman likviditeettiasema maéritellaan euroalueen luottolaitosten eurojarjestelmaan kuuluvissa keskuspankeissa pitamien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eur ojarjestelman konsolidoidusta taseesta.

2) Ei sisélla kansallisten keskuspankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen |askemia velkasitoumuksia.

3) Eurojérjestelman konsolidoidun taseen muut erét.

4) Likviditeettia lisdavien (erat 1-5) ja likviditeettia vahentavien erien (erat 6-10) erotus.

5) Talletusmahdollisuuden (era 6), liikkeessa olevien setelien (era 8) ja sekkitilien (era 11) summa.
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2 Euroalueen rahatalous

M Taulukko 2.1

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

1. Saamiset
Y hteensa
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinteg] Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden| maiset| omaisuus| saamiset
aluedle| laitok- yhtei- euro-| latosten| yhteist- euro-| laitosten saami-
silleV stille] aueellal jen aueellal st
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ia|
rit kuin osuudet
osakkeet
1] 2 3| 4 5 6 7 8| 9| 10| 11] 12 13| 14 15
1999 4446 4243 19,7 0,5 89,1 19 86,1 1,1 14,1 43 9,8 400,6 9,9 56,2 10145
2000 11 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 29 94,6 1,0 14,6 4.4 10,2 4591 10,2 54,3 11298
v 4450 4274 17,1 0,5 97,4 25 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 3807 11,2 56,1 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 | 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 54,4  983,8
1 426,0 398,2 27,2 0,6 1058 31 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 545 10272
2001 elo 391,1 3633 27,2 0,6 107,6 35 102,9 1,2 14,0 4,6 94 3968 12,0 54,5 9759
syys 388,2 3604 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 83 3971 11,9 54,8 9717
loka 356,7 3289 27,2 06 107,8 3,9 102,8 1,2 13,4 4.8 8,7 400,0 12,0 55,5 9456
marras 370,0 3424 27,1 06 107,3 3,8 102,2 1,2 13,6 4,7 8,9 4005 12,1 55,0 9585
joulu 412,7 386,44 25,7 0,6 107,0 38 101,8 1,3 13,8 4,6 92 3990 11,9 54,3 998,6
2002 tammi 400,1 3737 25,7 06 1041 3.8 99,0 13 13,8 4,7 9,1 4090 12,0 1025 10414
helmi 3734 3471 25,7 0,6 1059 41 100,6 1,2 13,7 4,7 90 4134 12,0 1033 10217
maalis 381,3 3549 25,8 0,6 106,5 4,2 101,0 1,4 13,8 4,7 91 4143 11,9 106,121 10339
huhti 344,2 3178 25,8 06 1075 5,0 101,4 1,1 13,5 47 88 4013 12,0 1080 9865
touko 356,1 329,7 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 86 3945 12,0 1102  993,1
kesa 387,7 3613 25,7 06 1075 4,9 101,6 1,1 13,3 4,7 86 3727 12,0 1144 10075
heind 364,0 3377 25,7 06 107,7 51 101,9 0,8 13,8 4,7 90 3779 12,1 1161 9916
elo® 3634 3375 253 0,6 109,2 51 103,3 0,8 14,4 4.8 9,7 3779 12,1 1158 9928
2. Velat
Y hteensa
Liikkeessa-| Talletukset Raha- Oma| Ulkomaiset Muut
oleval euro- Raha- Valtion Muiden markkina- pagoma velat) velat
rahal alueelta laitosten® julkis- paperit ja ja
yhteisdjen/ liikkeeseen varaukset
muiden lasketut
velkapaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 393,3 3415 279,3 53,4 8,8 79 174,3 49,8 47,6 10145
2000 11 3735 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 51,4 1129,8
v 390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 38 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 | 370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 55 204,6 26,8 63,8 983,8
1 368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1027,2
2001 elo 356,0 320,4 259,2 46,6 14,7 5,6 211,6 28,4 53,9 975,9
syys 346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 55 209,2 30,0 57,3 971,7
loka 333,8 302,8 2447 40,0 18,1 55 210,6 34,3 58,5 945,6
marras 317,4 330,4 2775 35,2 17,6 4,7 210,1 353 60,6 958,5
joulu 285,9 391,9 342,4 351 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 tammi 339,7 345,2 285,1 449 15,2 4,6 214,5 37,4 100,0 10414
helmi 308,2 349,6 282,7 52,1 14,7 4,6 219,8 33,9 105,7 1021,7
maalis 309,1 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,8 110,5 10339
huhti 311,3 3235 254,8 50,8 17,9 4,6 212,8 32,4 101,9 986,5
touko 319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 208,0 31,6 102,7 993,1
kesa 329,3 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 106,0 1007,5
heind 340,1 316,0 2474 52,9 15,6 4,6 183,7 351 112,2 991,6
elo® 342,3 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 109,8 992,8
Lahde: EKP.

1) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jarjestelman saamiset ja velat nettoutetaan péivittéin jarjestamall& ne uudelleen (netting by novation). Tama
tarkoittaa, etté kansallisten keskuspankkien ja EKP: n kahdenvéliset saamiset ja velat on korvattu yhdell& kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n
kahdenvalisella nettoméar éisellé positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttoméér éinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessa
Kuukausi katsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.

[2%*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eur oj arjestelma)
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset
Y hteensa
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! sdille alueella) ten sdjen 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
1999 97799 34141 8282 55376 21794 8288 11238  226,7 1299 6506 2115 4391 17196 1540 9194 155328
2000 111 102359 34564 7998 5979,7 22328 9412 10339 257,7 1398 7076 2041 5035 20048 1559 10346 165114
A% 104198 35104 8178 60915 21934 9333 9959 2642 1414 7509 2402 5108 20262 1587 10154 167057
Euroalueen laajeneminen
2001 | 108140 37156 8244 62740 23224 969,1 1066,2 2871 1571 8123 2553 557,0 22421 1608 1097,2 17606,0
1l 108944 36983 8085 63876 23974 9916 11049 3009 1646 799,3 251,3 5480 22901 1635 11283 178377
2001 elo 10828,7 36581 8016 63690 24165 10039 10900 3226 1634 7833 2475 5358 22278 1649 10649 176495
Syys 109532 37293 8026 6421,3 24155 9958 10933 3264 1638 7716 2451 5264 23006 1657 11158 17886,2
loka 109759 37253 8000 64506 2417,2 10045 1084,0 3287 1670 7791 2440 5351 23428 1663 1147,0 179954
marras 111182 38008 8162 6501,2 24304 10097 108838 3319 1587 7825 2468 5357 24271 167,1 11366 182206
joulu 111348 37940 8221 65187 24215 10083 10774 3359 1531 811,0 2519 5591 24084 1681 11294 182263
2002 tammi 110662 37134 8191 65338 24669 10189 11073 3406 168,38 8115 2523 5592 24204 1654 11599 182592
helmi 110496 3679,7 821,8 65482 24867 10308 1107,1 3487 1670 8121 2543 5579 24196 1646 10961 181957
maalis 112108 37784 8272 66053 25196 10462 11281 3453 1740 8116 257,7 5539 2430,7 1645 10311 183424
huhti 112650 3817,7 807,0 66403 25249 10552 11278 3418 1759 8256 2651 5604 24253 1642 10112 183921
touko 113309 38683 8038 66589 25432 10579 11414 3439 1817 826,6 2638 5629 24514 1644 9842 184825
kesa 11347,7 38540 8036 66901 25383 10582 11384  341,7 1951 820,8 261,7 5591 23557 1643 10000 184219
heiné& 113454 38520 801,8 66916 25261 10476 11328 3456 2055 809,8 2649 5449 23756 1646 10232 184502
elo® 113270 38438 791,7 66915 25139 10442 11302 3395 2036 8186 2645 5541 23636 1657 10106 184031
2. Velat
Y hteensa
Liikkeessd| Talletuk- Raha Raha- Oma Ulko- Muut
oleva] seteuro-| Raha-| Vation| Muiden markkina- | markkina-| pé&ioma maiset velat
rahal alueelta| laitosten julkis- Yon| Méaara Irti- Repot |rahastojen| paperit jg ja velat
yhteiso- yli| aikaiset| sanomis- rahasto- |liikkeeseen| varaukset
sojen/ ehtoiset osuudet? | lasketut]
muiden velka
paperit)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,7 87357 35909 886 50562 15376 20432 13315 1439 2934 25311 8491 18704 12524 155328
2000 11 00 88594 35954 1137 51504 15772 21293 12724 1714 3348 27205 9136 22951 13880 165114
A% 00 90572 36794 1174 52605 16489 21598 12769 1749 3233 27129 9415 22995 13713 167057
Euroalueen laajeneminen
2001 | 00 93253 38145 1036 54072 16240 22378 13228 2226 3717 28174 9824 26362 14731 17606,0
1 00 94241 38056 1137 55048 17159 22366 13308 2215 3933 28613 998,1 27106 14501 178377
2001 elo 00 93449 37536 1058 54855 16670 22504 13373 2308 4159 28611 10004 25917 14355 176495
Syys 00 94848 38390 1102 55355 17337 22335 13426 2257 4208 28755 10111 26099 14841 178862
loka 00 94849 38150 1132 55567 17325 22373 13519 2351 4331 29006 10193 26273 15302 179954
marras 00 96015 38759 1151 56105 17808 22388 13650 2259 4438 28836 10239 26909 15719 182206
joulu 00 96967 38296 1039 57632 18822 22575 14050 2185 4405 28829 10429 26834 14799 182263
2002 tammi 00 96302 38044 1040 57218 18330 22538 14188 2162 4621 29215 10501 27178 14776 182592
helmi 00 95713 37455 1037 57220 18290 22511 14209 2211 4739 29331 10506 27294 14373 181957
maalis 00 96967 38532 101,2 57423 18233 22663 14230 2296 4825 29661 10576 27498 13897 183424
huhti 00 97441 38733 1067 57641 18523 22690 14147 2281 4897 29694 10641 27368 13879 183921
touko 00 98128 39223 1083 57821 18530 22788 14155 2348 4981 29954 1071,8 27187 13858 184825
kesa 00 98586 39484 101,7 58085 19014 22563 14220 2287 5020 29825 10781 25851 14156 184219
heiné& 0,0 98302 39451 9,9 57882 18715 22640 14246 2280 5161 29830 10875 26084 14200 184502
elo® 0,0 97930 39326 915 57689 18375 22656 14301 2356 5298 30002 10951 25805 14044 184031
Lahde: EKP.

1) Ssdltéé euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit siséltyvat eréan ” ulkomaiset
velat”.
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_ Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eur oj érjestelma)
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Y hteensé
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted] Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus| saamiset
duedlle| yhteisille aueella] yhteisdjen euro-
olevien auedlla|
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 helmi 7056,7 848,9 6207,8 1439,6 1159,4 280,2 549,9 2486,2 172,3 1072,8 127774
maalis 7126,3 851,7 6274,6 1455,6 11674 288,2 567,1 2638,9 172,0 1117,3 13077,3
huhti 71574 843,5 63139 1467,6 11734 294,2 586,9 2616,2 173,3 11281 13129,5
touko 71728 838,4 63344 14941 1193,0 301,1 587,3 26775 174,6 11483 13 254,6
kesa 72239 835,7 6388,2 1508,6 1206,5 302,1 557,5 27048 1754 1147,0 13317,2
heina 72272 832,9 63944 1516,5 12015 315,0 552,3 2619,1 176,5 1092,2 13183,9
eo 71984 828,8 6 369,6 1516,6 1192,9 3237 5451 2624,7 176,9 1082,6 131443
syys 7251,7 829,8 64219 1522,6 1195,2 3274 534,7 2697,8 177,6 11341 13 318,6
loka 72785 827,2 6451,2 1516,6 1186,8 329,9 543,7 27429 178,3 1164,2 13424,2
marras 73452 843,3 6501,9 15241 1191,0 3331 5446 2827,6 179,1 11539 13574,5
joulu 7367,0 8477 6519,3 1516,4 1179,2 337,2 568,3 28074 180,0 1137,6 13576,7
2002 tammi 7379,2 844,8 6534,4 1548,3 1206,3 341,9 568,2 28295 177,5 1169,2 136718
helmi 7396,3 847,5 6548,8 1557,7 1207,7 349,9 566,83 2833,0 176,6 11314 13661,8
maalis 7 458,9 853,0 6 605,9 1575,7 1229,1 346,6 563,0 28451 176,4 1082,3 13701,3
huhti 74737 832,7 6 640, 1572,2 1229,2 342,9 569,3 2826,6 176,2 1069,6 13687,5
touko 7 489,0 829,5 6 659,5 15874 12425 345,0 5715 28459 176,4 1048,7 13719,0
kesa 7520,0 829,3 6690,7 1582,7 1239,9 342,8 567,7 27283 176,2 1070,7 13 645,7
heina 7519,7 827,5 6692,2 15811 12347 346,4 554,0 27534 176,7 10959 13680,9
elo® 7509,1 817,0 6692,1 15737 12334 340,3 563,8 27415 177,8 1085,0 13651,0
2. Velat: kannat
Y hteensa
Liik-]  Vation| Muiden Raha Raha- Oma| Ulko- Muut Raha
keessa| talletuk-| julkisyh- markki-| markki-| pé&oma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisjen/| Yonyli| Maara Irti-|  Repot| narahas-| napaperit ja|  velat? valiset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen[ jaliik-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| keeseen set netto|
set osuudet®| lasketut
euro- velka
aueeltal paperit?
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14
2001 helmi 335,0 1556 53803 16256 22180 13235 213,2 336,0 17115 911,3 24753 14916 -192 127774
maalis 336,3 150,3 5419,7 1636,1 22382 13228 222,6 346,1 17195 927,0 26630 15369 -21,6 13077,3
huhti 336,2 1525 54495 16669 22374 13239 2214 3541 17203 9281 26764 15247 -12,2 131295
touko 332,9 1469 54875 16918 22394 13225 2338 363,0 17220 940,0 27550 1520,6 -13,2 13254,6
kesa 333,0 1655 5521,1 17318 22370 13308 2215 360,5 17405 9659 27433 15044 -16,8 13317,2
hein& 328,0 1555 55081 17127 22384 13336 2234 3696 17371 9552 2643,0 14948 -7,4 131839
eo 319,2 1524 55001 1681,2 22508 13373 230,8 380,7 17311 959,9 2620,1 14894 -86 131443
syys 309,6 1478 55522 17499 22339 13426 2257 384,7 17539 9704 26399 15414 18,7 133186
loka 295,5 1533 55748 17503 22376 13519 2351 3959 17679 981,1 2661,6 15887 55 134242
marras 279,7 150,2 56281 17981 22392 13650 2259 4045 1760,3 982,6 27262 16324 10,4 135745
joulu 239,7 1390 57776 189,2 22579 14050 218,5 402,0 1760,7 996,2 2719,1 1550,7 -85 13576,7
2002 tammi 246,5 1489 57370 18478 22542 14188 216,2 4208 17758 10076 27552 1577,6 24 136718
helmi 240,3 155,7 57368 18434 22514 14209 221,1 4316 17781 10115 27633 15430 15 136618
maalis 2543 1575 57586 18393 2266,7 14230 229,6 4359 17930 10130 27866 15001 24 137013
huhti 261,7 1575 57820 18699 22694 14147 228,1 4422 17854 10071 27692 14898 -74 136875
touko 273,9 1490 57996 18701 22791 14155 2348 4473 18064 1011,3 27503 14885 -7,2 13719,0
kesa 285,7 1532 58260 19186 2256,7 14220 228,7 4436 17873 994,0 2616,1 1521,6 18,3 136457
heina 296,6 1498 58038 18868 22643 14246 228,0 4553 17952 1001,6 26435 15322 2,9 136809
elo® 301,0 1388 57845 18528 22660 14301 235,6 4685 18131 10122 26115 15142 7,0 13651,0
Lahde: EKP.

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

aktioi sta johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
2) Ks. mydstaulukon 2.1 alaviite 1.
3) Sisdltéé euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit siséltyvat eréan ” ulkomaiset

velat” .
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3. Saamiset: virrat?

Y hteensé
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset? omaisuus saamiset
aueelle  yhteisdille adueella  yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 madis 60,8 2,4 58,5 10,8 31 7,7 17,2 97,2 0,1 46,0 232,0
huhti 33,2 -8,2 414 12,1 6,6 55 18,4 -17,9 1,2 9,9 56,9
touko 41 -5,6 9,7 259 20,8 51 1,0 -1,2 14 18,7 49,8
kesa 574 -2,6 60,0 14,0 13,3 0,7 -32,4 275 0,9 -14 66,0
heina 12,7 -25 15,1 9,5 -3,2 12,7 -8,1 -41,3 11 -50,5 -76,5
eo -18,9 -3,7 -15,2 4,9 -4,3 9,2 -6,0 57,2 0,3 -10,6 27,0
syys 48,6 1,0 47,5 -14 -4,3 29 -50 49,1 0,7 51,9 143,9
loka 254 -2,7 28,1 -7,0 -9,6 2,6 57 44,0 0,7 30,1 99,0
marras 66,0 16,0 50,1 9,9 79 21 -3,2 65,7 11 59 145,6
joulu 27,8 3,7 24,1 -8,1 -10,2 2,1 22,3 -26,6 1,1 -17,2 -0,8
2002 tammi 9,6 -31 12,7 26,8 219 50 -0,3 0,2 -25 310 64,8
helmi 19,3 2,7 16,5 9,2 13 79 0,6 04 -0,9 -39,1 -10,5
maalis 64,5 55 58,9 14,1 16,9 -2,9 -5,2 19,9 0,0 -48,1 45,2
huhti 21,8 -20,0 41,8 -25 13 -3,8 6,5 18,9 -0,2 -13,2 314
touko 25,6 -2,8 284 12,7 9,7 2,9 1,3 74,1 0,2 -21,1 92,8
kesa 39,6 0,3 39,3 -2,7 -0,8 -1,9 -3,6 -29,6 -0,2 22,2 25,8
heina -4,7 -2,0 -2,7 -4,7 -55 0,8 -10,6 -2,8 0,5 24,0 1,7
elo® -10,4 -10,4 0,0 -6,4 -1,9 -4,5 8,9 -7,5 1,0 -10,9 -253
4, Velat: virrat?
Y hteensé
Liikkesssd|  Vation Muiden Raha- Raha- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk- julkisyh-  Yonyli Méaara Irti- Repot markkina-| markkina| pdoma  maiset velat laitosten
raha| st teisdjen/ alkaiset sanomis- rahas-|  paperit ja  velat? valiset
muiden ehtoiset tojen| jaliik-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  keeseen et netto
euro- osuudet®|  lasketut
alueelta velka-
paperit?
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 madis 13 -5,2 32,6 8,3 15,8 -0,8 9,3 11,6 2,7 16,5 133,7 47,0 -8,1 232,0
huhti -0,1 2,2 30,2 30,8 -0,5 1,1 -1,2 8,7 -24 13 18,4 -11,6 10,3 56,9
touko -3,3 -5,6 29,4 21,7 -3,0 -1,7 12,4 9,8 -11,7 84 11,8 12,4 -1,4 49,8
kesa 0,1 18,6 34,9 40,4 -16 8,3 -12,3 -15 20,4 19,1 -53 -18,2 -2,3 66,0
heind -5,0 -10,0 -8,2 -17,4 4.4 3,0 1,9 9,5 29 -6,5 -58,0 -11,1 9,8 -76,5
eo -8,8 -31 -1,9 -29,6 16,3 39 75 10,5 14 73 30,1 -7,4 -1,2 27,0
syys -9,6 -4,6 51,2 68,4 -17,4 53 -51 3,7 15,8 9,0 18,0 41,4 19,1 1439
loka -14,2 54 22,7 0,9 3,0 9,2 9,5 11,6 13,0 7,9 184 45,9 -11,8 99,0
marras -15,7 -3,0 514 47,2 04 13,1 -9,2 9,8 239 29 385 331 4,6 145,6
joulu -40,0 -11,2 1494 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,1 -0,7 14,7 -17,8 -74,7 -19,5 -0,8
2002  tammi 6,8 104 -42,4 -49,4 -3,1 12,4 -2,3 19,8 104 134 13,8 20,9 11,7 64,8
helmi -6,2 6,9 0,3 -4,3 -2,5 21 4,9 10,8 4.8 -0,5 10,7 -36,5 -0,7 -10,5
maalis 14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 3,2 184 51 25,6 -55,7 10,0 452
huhti 74 0,0 27,6 321 52 -8,2 -15 8,0 -15 -4,9 20,6 -16,6 -9,2 314
touko 12,2 -8,5 24,6 2,4 14,3 1,1 6,7 4,0 311 4,0 35,0 -9,6 0,1 92,8
kesa 11,8 4,2 330 50,5 -17,3 6,7 -6,9 -8,3 -0,3 -11,3 -66,4 39,9 231 25,8
heind 11,0 -34 -255 -33,0 57 25 -0,7 12,9 0,0 9,8 -0,9 13,2 -153 1,7
elo® 4,4 -11,0 -4,0 -33,7 16,6 55 7,6 12,6 25 8,7 -23,7 -21,5 6,6 -253
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Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

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

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M Taulukko 2.4

M2
Y hteensa Joulukuu
M1 Enint&én Irtisanomis- 1998 = 1002
Y hteensa Joulukuu 2 vuoden gataan
Liikkeessa Yon yli 1998 = 1002 maarg enintaan
olevaraha| -tall etukset aikais 3 kkin
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 helmi 335,0 16929 2028,0 112,22 1049,0 1269,7 4 346,7 107,99
maalis 336,3 1703,2 2 039,5 112,73 1 065,9 1269,8 4 3751 108,57
huhti 336,2 17359 20721 114,53 1067,8 12734 44133 109,52
touko 332,9 1759,2 2092,1 115,46 1 069,0 12732 44343 109,85
kesa 333,0 17984 21314 117,66 1 066,2 1283,0 4 480,6 111,03
heina 328,0 1780,3 2 108,3 116,48 1073,2 12872 4 468,7 110,83
eo 319,2 17475 2 066,7 114,28 1088,8 12929 44484 110,44
syys 309,6 1815,1 21247 117,47 1070,9 1299,7 4 4953 111,59
loka 295,5 1816,1 21116 116,78 10747 13116 4 497,9 111,66
marras 279,7 1 864,6 21443 118,55 1077,6 13264 45482 112,87
joulu 239,7 1 968,2 22079 122,08 1088,8 13679 4 664,6 115,76
2002  tammi 246,5 19219 2 1684 119,84 1081,0 13904 4 639,8 115,11
helmi 240,3 1917,2 21575 119,24 1076,7 13945 4 628,8 114,85
maalis 254,3 19143 2 168,6 119,88 1088,5 13979 4 655,0 115,52
huhti 261,7 194577 22074 122,10 10924 13919 4 691,7 116,52
touko 273,9 1946,2 2 220,0 122,93 1100,4 1394,0 47144 117,23
kesa 285,7 1994,3 22799 126,35 1075,7 1400,3 4 755,9 118,42
heina 296,6 1960,9 2 2575 125,05 1084,1 1403,3 47448 117,99
elo® 301,0 19283 22293 123,50 1097,1 1 409,2 4735,6 117,78
2. Raha-aggregaatit: virrat?
M2
Y hteensa Suhteellinen
M1 Enintaan Irtisanomis- Vuosi-
Y hteensa Suhteellinen 2 vuoden gjdtaan muutos ,
Liikkeessa| Yon yli Vuosi- méara: enintéén %
olevaraha| -talletukset muutos , akais 3kk:n
% talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 madis 1,3 8,1 9,3 2,0 14,2 -0,1 235 33
huhti -0,1 32,6 32,5 1,6 2,2 3,7 384 33
touko -3,3 20,1 16,9 3,2 -3.2 -0,5 13,2 3,7
kesa 0,1 39,6 39,7 43 -2,1 9,8 47,4 45
heina -5,0 -16,4 -21,4 33 9,1 4.4 -7,9 4.4
eo -8,8 -30,9 -39,7 3,2 18,4 59 -15,5 43
syys -9,6 67,4 57,7 55 -18,2 6,8 46,3 53
loka -14,2 1,6 -12,6 5,0 33 11,8 2,6 54
marras -15,7 47,8 32,0 55 1,9 14,8 48,8 59
joulu -40,0 103,9 63,9 51 11,1 41,5 116,5 6,1
2002 tammi 6,8 -47,3 -40,5 6,7 -6,7 21,1 -26,1 6,8
helmi -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,6 6,4
maalis 14,0 -2,5 11,5 6,3 12,3 34 27,2 6,4
huhti 74 32,9 40,2 6,6 57 -5,8 40,1 6,4
touko 12,2 2,7 149 6,5 11,4 2,3 28,6 6,7
kesa 11,8 50,1 61,9 74 -20,6 6,6 479 6,7
heina 11,0 -34,5 -23,6 74 3,7 2,8 -17,0 6,5
elo® 4.4 -32,3 -27,9 8,1 134 6,0 -8,6 6,6
Lahde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhal lintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muilleeuroaluedlla oleville kuin rahalaitoksilleja valtioille.
2) M3jasenerat laskettu ilman euroal ueen ulkopuolisten hallussa ol evia rahamar kkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja enintaan
kahden vuoden velkapapereita.
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M32
Repot Raha- Rahamarkkina- Y hteensé Joulukuu
markkina- paperit 1998 = 100 ¥
rahastojen jaenintdén
rahasto- 2 vuoden
osuudet velka
paperit
9 10 11 12 13
213,2 336,0 1455 5041,3 110,10 2001 helmi
222,6 346,1 139,3 50831 110,91 maalis
2214 354,1 140,0 5128,7 111,88 huhti
233,8 363,0 135,0 5 166,1 112,51 touko
2215 360,5 145,2 52078 113,44 kesa
2234 369,6 140,4 5202,1 113,41 heina
230,8 380,7 142,5 5202,4 113,53 elo
225,7 384,7 147,6 52534 114,49 syys
235,1 395,9 149,5 52784 115,02 loka
225,9 404,5 152,2 5330,8 116,20 marras
218,5 402,0 145,9 5430,9 118,38 joulu
216,2 420,8 141,8 5418,7 118,18 2002  tammi
221,1 431,6 138,7 5420,2 118,21 helmi
229,6 435,9 137,2 5457,7 119,06 maalis
228,1 4422 134,7 5 496,7 120,01 huhti
234,8 447,3 144,0 55405 121,09 touko
228,7 443,6 130,5 5 558,8 121,61 kesa
228,0 455,3 125,9 5 554,0 121,36 heina
235,6 468,5 126,8 5 566,6 121,64 elo®
M32
Repot Raha- Rahamarkkina- Y hteensé Suhteellinen
markkina- paperit vuosimuutos 9,
rahastojen jaenintdéan %
rahasto- 2 vuoden
osuudet velka
paperit
9 10 11 12 13
9,3 11,6 -7,2 37,2 3,9 2001 madlis
-1,2 8,7 -1,6 443 3,9 huhti
12,4 9,8 -6,5 28,9 45 touko
-12,3 -1,5 9,2 42,9 5,6 kesa
1,9 95 -4,9 -15 5,6 heina
75 10,5 2,8 53 59 eo
-51 37 -0,9 44,0 6,9 syys
95 11,6 0,5 24,2 73 loka
-9,2 9,8 51 54,4 7,7 marras
-7,.4 -1,1 -8,0 100,0 77 joulu
-2,3 19,8 -0,4 9,1 78 2002 tammi
49 10,8 -4,0 1,1 74 helmi
84 32 0,3 39,1 73 maalis
-1,5 8,0 -3,2 43,4 73 huhti
6,7 4,0 10,1 49,3 7,6 touko
-6,9 -8,3 -8,7 24,0 72 kesa
-0,7 12,9 -6,4 -11,3 7,0 heina
7,6 12,6 0,8 12,5 71 elo®

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

4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudel leenluokittelun, arvostusmuutosten, val uuttakur ssimuutosten tai itse transaktioista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten ai heuttamista eroista.
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Raha-aggregaatit® ja niiden vastaer at
(miljardia euroa; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

W Taulukko 2.4 (jatkoa)

M2
Y hteensa Joulukuu
M1 Muut lyhytaikaiset talletukset ® 1998 = 1004
Y hteensa Joulukuu Y hteensa Joulukuu
Liikkeessa Yonyli 1998 = 1004 1998 = 1004
olevaraha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 helmi 342,0 1704,8 2046,8 113,26 2305,1 103,78 43519 108,12
maalis 338,9 1709,9 20489 113,25 23250 104,56 43739 108,54
huhti 3375 1722,8 2060,3 113,88 23358 105,06 4396,1 109,10
touko 332,5 1750,0 20825 114,94 23419 105,12 44244 109,60
kesa 329,1 1764,9 20939 115,59 23574 105,85 44513 110,30
hein& 323,6 17694 2093,0 115,63 2370,2 106,53 44632 110,69
eo 317,9 1790,7 2108,6 116,60 23748 106,86 44834 111,31
syys 309,1 1822,8 21319 117,87 2388,0 107,44 4519,9 112,20
loka 297,2 18454 2142,6 118,49 2402,1 108,05 45447 112,82
marras 279,1 1877,8 2157,0 119,25 24222 108,92 4579,2 113,64
joulu 2339 1925,6 2159,5 119,40 2446,7 110,01 4606,2 114,31
2002 tammi 251,8 1929,3 2181,1 120,54 24522 110,25 46333 114,95
helmi 245,0 19304 21754 120,24 2458,2 110,53 4633,7 114,97
maalis 253,1 1914,0 21671 119,80 2478,0 111,44 4645,1 115,28
huhti 263,6 1930,5 21941 121,37 24769 111,48 4671,0 116,00
touko 271,9 19444 2216,2 122,72 2489,2 112,20 4705,4 117,00
kesa 281,8 1947,1 22289 123,53 2488,1 112,35 47170 117,45
hein& 292,6 1954,3 22469 124,46 24947 112,43 47416 117,91
elo® 299,8 1968,1 22679 125,64 24985 112,62 4766,4 118,55
4, Kausivaihtelusta puhdistetut virrat ?
M2
Y hteensa Suhteellinen|  Suhteellinen
M1 Muut lyhytaikaiset tall etukset® kuukausi- VUOSi-
Y hteensé |Suhteellinen| Suhteellinen| Y hteensa |Suhteellinen | Suhteellinen muutos?, muutos?,
kuukausi- Vuosi- kuukausi- Vuosi- % %
muutos?,|  muutos?, muutos?, muutos?,
Liikkeessa Yonyli % % % %
olevaraha| -taletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 maalis -3,0 3,0 -0,1 0,0 1,7 17,2 0,7 4.4 17,1 0,4 1
huhti -14 12,8 11,3 0,6 17 11,0 0,5 4,9 224 0,5 34
touko -5,0 24,1 19,1 0,9 3,0 14 0,1 4,2 20,5 0,5 3,6
kesa -34 153 118 0,6 4,0 16,3 0,7 4,6 28,1 0,6 4,3
hein& -54 6,2 0,7 0,0 33 151 0,6 53 15,8 04 44
eo -57 232 17,5 0,8 3,6 75 0,3 5,0 25,0 0,6 4,3
syys -89 31,9 23,0 11 5,0 12,9 0,5 5,2 35,9 0,8 51
loka -11,9 23,2 11,3 0,5 5,2 13,6 0,6 57 24,9 0,6 55
marras -18,0 31,7 13,7 0,6 59 19,2 0,8 59 32,9 0,7 59
joulu -45,3 48,0 2,8 0,1 5,6 24,4 1,0 73 27,1 0,6 6,5
2002 tammi 17,9 2,7 20,6 1,0 6,7 5,2 0,2 6,9 25,8 0,6 6,8
helmi -6,8 12 -5,6 -0,3 6,2 6,3 0,3 6,5 0,7 0,0 6,3
maalis 8,1 -16,0 -8,0 -04 58 20,4 0,8 6,6 124 0,3 6,2
huhti 104 18,0 28,5 13 6,6 0,9 0,0 6,1 29,3 0,6 6,3
touko 83 16,1 24,4 11 6,8 15,9 0,6 6,7 40,2 0,9 6,8
kesa 9,9 4,7 14,6 0,7 6,9 33 0,1 6,1 17,9 04 6,5
hein& 10,8 6,0 16,9 0,8 7,6 18 0,1 55 18,7 04 6,5
elo® 7,2 14,1 21,3 0,9 78 4,2 0,2 54 255 0,5 6,5
Léhde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2) M3 ja sen erat laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja

enintdan kahden vuoden velkapapereita.

3) Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
4)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteistt) @
Jalkimarkkinakel poiset instrumentit ® Y hteensa Joulukuu
Yhteensa Joulukuu 1998 = 1009 Y hteensa Joulukuu|
1998 = 1004 1998 = 1004
9 10 11 12 13 14
689,4 124,95 5041,2 110,10 6219,1 121,18 2001 helmi
695,9 126,20 5069,8 110,62 6 266,5 121,94 mazlis
701,5 126,96 5097,6 111,20 6301,1 122,65 huhti
711,0 128,56 51354 111,84 63345 123,09 touko
725,3 131,14 5176,6 112,76 6364,2 123,79 kesa
737,2 133,36 5200,4 113,38 6381,1 124,29 heina
752,2 136,09 5235,6 114,25 6398,0 124,81 elo
767,8 137,74 5287,6 115,23 64338 125,42 syys
787,1 141,07 53318 116,18 6465,1 126,00 loka
787,2 141,75 5366,5 116,98 6503,6 126,74 marras
794,8 143,06 5401,0 117,73 6510,0 127,00 joulu
785,3 142,18 54187 118,18 6535,6 127,45 2002 tammi
785,8 142,11 54194 118,19 6562,7 128,02 hel mj
788,7 142,76 54338 118,54 6597,0 128,72 madlis
791,3 143,40 5462,3 119,26 6626,0 129,42 huhti
802,7 145,40 5508,1 120,38 6657,1 130,22 touko
801,7 145,13 5518,7 120,73 6 665,4 130,54 kesa
813,7 147,19 5555,3 121,39 6680,3 130,75 heina
829,1 149,84 5595,5 122,27 6722,6 131,58 elo®
M32 Lainat muille euroaueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jalkimarkkinakel poiset instrumentit ® Y hteensd| Suhteellinen| Suhteellinen 3kk:n
kuukausi- VUoSi- liukuva
Y hteensa |Suhteellinen| Suhteellinen muutos?, muutos?, | keskiarvo Yhteensd| Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- VUoSi- % % | (keskitetty) kuukausi- VuoSi-
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?,
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
6,9 1,0 79 24,0 05 37 39 39,0 0,6 8,7 2001 madlis
42 0,6 82 26,5 05 4,0 4,0 36,7 0,6 84 huhti
8,8 1,3 9,4 29,4 0,6 4,4 4,6 22,6 0,4 8,0 touko
14,3 2,0 12,9 424 0,8 55 52 35,9 0,6 79 kesa
12,3 1,7 136 28,1 05 5,6 5,6 25,9 0,4 78 heina
151 2,0 16,0 40,1 0,8 59 6,1 26,6 0,4 72 elo
9,1 1,2 17,6 45,0 0,9 6,7 6,7 31,0 05 6,7 syys
185 2,4 195 434 0,8 7,4 73 30,0 05 6,5 loka
3,8 05 19,7 36,7 0,7 78 7,7 37,9 0,6 6,6 marras
73 0,9 181 344 0,6 8,1 79 132 0,2 6,1 joulu
-4,9 -0,6 14,4 20,9 04 7.8 7,7 232 04 58 2002 tammi
-0,4 0,0 137 0,4 0,0 7,4 7,4 29,3 0,4 5,6 helmi
3,6 05 131 16,0 0,3 72 73 36,1 0,6 5,6 madlis
35 0,4 12,9 32,8 0,6 72 3 35,8 05 55 huhti
11,1 14 13,1 51,3 0,9 7,6 73 41,0 0,6 58 touko
-15 -0,2 10,7 16,4 0,3 7,1 73 16,3 0,2 55 kesa
11,4 14 104 30,1 0,5 7,1 7,1 10,7 0,2 52 heina
14,7 1,8 10,1 40,1 0,7 7,0 . 42,5 0,6 54 elo®

5) Muihinlyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enintéén 2 vuoden méér éaikai stalletukset ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukauden talletukset.

6) Jalkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin siséltyvat reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet, rahamarkkinapaperit ja
enintéén 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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W Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit® ja niiden vastaer at
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

5. M3:n keskeiset vastaer at: kannat ajanjakson lopussa

Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiintea
netto- omaisuus
Yli2vuoden| lIrtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma pagoma Luotot Luotot saamiset
mééraaikals- gjaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niist& Joulukuu
talletukset yli 3kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 1998 =100%
talletukset aueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 helmi 1169,2 126,9 1564,2 911,3 20084 7037,8 6207,8 120,96 10,9 172,3
maalis 11725 126,4 1576,9 927,0 20191 7129,9 6274,6 122,10 -24,2 172,0
huhti 1169,7 124,6 1577,7 928,1 2016,9 71950 63139 122,90 -60,1 1733
touko 1170,6 123,2 1584,5 940,0 20313 72228 6334,4 123,09 -77,5 174,6
kesa 11709 122,0 1593,0 965,9 2042,1 72479 6388,2 124,26 -38,5 1754
hein& 1165,3 120,7 1594,1 955,2 2034,4 7261,6 6394,4 124,55 -23,9 176,5
eo 1162,0 119,5 1586,2 959,9 2021,6 72385 6 369,6 124,26 4,6 176,9
syys 1163,0 118,6 1604,7 970,4 2025,0 72841 6421,9 125,18 57,8 177,6
loka 1162,9 116,9 1617,0 981,1 2014,0 73248 6451,2 125,73 81,3 178,3
marras 1161,6 115,8 1606,6 982,6 2034,3 7379,6 6501,9 126,71 101,4 179,1
joulu 1169,1 115,8 1613,6 996,2 2026,9 74248 6519,3 127,18 88,3 180,0
2002 tammi 11732 112,3 1632,9 1007,6 2051,1 7444,6 6534,4 127,42 74,3 177,5
helmi 11747 111,2 1638,8 10115 20552 7 465,6 6548,8 127,75 69,8 176,6
maalis 11782 109,9 16558 10130 2082,0 75155 6 605,9 128,90 58, 176,4
huhti 1177,0 108,0 1650,2 1007,1 2062,0 75531 6640,9 129,71 57,4 176,2
touko 11788 106,8 1661,9 10113 20720 7576,0 6659,5 130,27 95,6 176,4
kesa 1181,0 106,6 1656,5 994,0 2069,2 7601,2 6690,7 131,04 112,2 176,2
hein& 1180,3 106,6 1668,8 1001,6 2062,2 7592,6 6692,2 130,98 109,9 176,7
elo® 1168,8 106,8 16857 1012,2 2050,5 7596,2 6692,1 130,98 130,0 177,8
6. M3:n keskeiset vastaerét: virrat ¥
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiintea
netto- omaisuus
Yli 2vuoden| Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma pagoma Luotot Luotot saamiset
mééraaikals- gjaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niisté&: | Suhteellinen
talletukset yli 3kk:n varaukset sektorille euro- lainat Vuosi-
talletukset alueella muutos?,
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 maalis 15 -0,5 85 16,5 55 83,3 58,5 8,7 -36,6 0,1
huhti -2,7 -19 -01 1,3 -1,6 65,3 414 8,4 -36,4 1,2
touko 0,1 -14 -51 8,4 15,2 15,8 9,7 8,0 -13,0 14
kesa 0,5 -11 11,5 19,1 10,7 28,4 60,0 79 32,7 0,9
hein& -4,7 -14 75 -6,5 -5,6 19,8 151 7,7 16,7 11
eo 2,1 -1,2 -1,2 7,3 -8,0 -11,9 -15,2 7,2 27,1 0,3
syys 0,8 -0,9 17,5 9,0 -3,3 45,5 47,5 6,7 31,2 0,7
loka -0,3 -17 12,7 7,9 -12,3 36,4 28,1 6,5 25,6 0,7
marras -16 -11 18,7 29 238 49,0 50,1 6,6 27,1 11
joulu 73 0,1 7,6 14,7 -6,6 48,5 24,1 6,1 -8,9 11
2002 tammi 3,6 -3,6 11,0 13,4 18,7 17,4 12,7 57 -13,6 -2,5
helmi 1,6 -10 93 -0,5 4,0 251 16,5 5,6 -10,4 -0,9
maalis 37 -1,3 18,7 51 22,5 50,9 58,9 5,6 -57 0,0
huhti -0,5 -19 1,2 -4,9 -18,6 445 41,8 55 -1,7 -0,2
touko 3,0 -1,2 21,1 4,0 6,9 32,6 28,4 58 39,1 0,2
kesa 33 -0,2 8,5 -11,3 -0,5 33,8 39,3 55 36,9 -0,2
hein& 1,9 0,0 6,2 9,8 -7,5 -12,5 -2,7 52 -1,9 0,5
elo® 32 0,2 15 8,7 -12,3 4.4 0,0 54 16,1 1,0

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

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

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

20%
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kayttétar koituksen ja alkuper &isen maturiteetin mukaan?
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Lainat muillerahoitudaitossektoriin kuuluvillekuin rahalaitoksillejajulkisyhteisiille;
kannat ajanjakson lopussa

Muut rahoitusl aitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elékerahastot
eldkerahastot

Y hteensa Joulukuu| Y hteensa Joulukuu | Valtio”] Muut julkisyhtei sot Yhteensd| Joulukuu

Enin-| 1998 Enin-| 1998 Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- 1998

taan|  =100% taéan| =100? YIi 5 YIi5 turva- =100?

1vuosi 1vuosi vuotta| vuotta|  rahastot

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

2000 IV 395,0 252,9 142,9 31,5 21,8 114,8 172,2 297,3 255,4 350,9 315,8 14,6 835,0 99,4
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 3954 2534 - 316 21,8 - 185,6 2973 255,4 3515 316,4 15,2 849,6 -
2001 | 418,2 2731 153,0 36,4 26,8 132,3 188,4 295,2 255,3 352,4 314,0 15,6 851,7 99,0
1l 4255 280,7 155,8 36,2 26,7 1315 174,1 294,0 2549 350,4 312,4 17,2 835,7 97,1
1 409,0 256,8 149,6 37,4 26,9 137,1 167,3 2939 254,1 3497 312,0 18,9 829,8 96,5
v 434,6 276,2 159,9 349 24,8 127,8 170,1 298,3 252,0 362,9 3223 16,4 847,7 98,5
2002 | 459,0 305,0 169,1 38,9 28,3 142,2 180,4 294,0 248,2 362,1 318,2 16,5 853,0 99,1
11® 4614 304,1 169,9 37,8 26,8 137,4 162,4 280,9 2458 368,0 316,3 17,9 829,3 96,5

2. Lainat muillerahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksillejajulkisyhteisgille: virrat?

Muut rahoitusl aitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elékerahastot

eldkerahoitukset
Y hteensa Suhteelli-| Yhteensa Suhteelli-| Valtio] Muut julkisyhteisot Y hteensé| Suhteelli-
Enin-{nen vuosi- Enin-| nen vuosi- Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- nen vuosi-
taan| muutos 2, taan| muutos?, YT 5 YIi 5 turva- muutos ?,
1vuosi % 1vuos % vuotta| vuotta|  rahastot %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 | 28,1 22,7 19,7 48 50 21 05 -2,0 0,1 07 37 04 2,9 05
1l 75 7,6 14,8 -0,2 -0,1 -6,9 -14,8 -13 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -16,4 -19
11 -16,8 -239 7,8 15 0,2 138 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -04 17 -5,2 -0,8
v 28,0 21,6 11,9 -25 -2,1 11,3 1,9 4,4 -21 13,2 10,3 -25 16,9 -0,9
2002 | 25,0 29,3 10,5 39 35 75 10,1 -43 -38 -0,8 -4,1 0,1 51 0,1
11® 2,3 -0,9 91 -1,3 -1,5 45 -16,8 -131 -24 59 -1,9 1,4 -225 -0,7

Lahde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotital ouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen valitysté avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja elékerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

2) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisi& huomautuksia.

3) \Valtionlainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

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

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002 2%



W Taulukko 2.5 (jatkoa)

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kayttotar koituksen ja alkuper disen maturiteetin mukaan?
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Lainat muillekuin rahoituslaitossektorillejajulkisyhteisille: kannat ajanjakson lopussa

Yritykset
Enintéén| Yli 1 vuos Yli Y hteensé| Joulukuu Kulutusluotot®

lvuosi| jaenintédn 5vuottal 1998 Enintédn | Yli 1vuos Yli Y hteensa Joulukuu

5 vuottal =100? lvuos | jaenintdén 5 vuotta 1998

5 vuotta =100?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 1V 968,0 429,8 12879 26857 118,6 97,5 165,2 212,9 475,7 115,9

Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 996,6 436,6 12936 27269 - 102,1 166,1 213,0 481,2 -
2001 | 1034,2 4459 13136 27937 120,9 98,7 168,4 212,8 479,9 115,0
I 1051,7 456,3 13434 28515 1231 100,1 1711 217,7 488,8 117,5
I 1027,2 467,3 1371,8 2866,2 124,3 100,6 170,7 2217 4931 118,6
% 1017,9 489,8 13943 2902,0 125,9 102,6 1704 226,7 499,6 120,0
2002 | 1018,6 494,8 14184 2931,8 126,9 99,4 170,5 229,2 499,1 119,9
11® 10175 503,6 14336 29547 129,0 102,7 175,2 232,8 510,6 122,1
4, Lainat muillekuin rahoituslaitossektorillejajulkisyhteistille: virrat
Yritykset
Enintdéén| Yli 1 vuos Yli Yhteensa| Suhteellinen Kulutusluotot®

lvuosi| jaenintddn 5 vuottal Vuosi- Enintéan | Yli 1vuos Yli Yhteensa| Suhteellinen

5 vuotta muutos?, lvuos | jaenintdén 5 vuotta vuosimuutos?,

% 5 vuotta %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 | 32,7 54 13,8 52,0 10,1 -4,4 0,1 0,5 -3,8 45
I 13,6 12,1 259 51,7 91 1,3 39 52 10,4 52
1 -19,3 14,3 323 273 75 09 -0,5 41 45 3,6
v -10,1 239 22,5 36,3 6,1 1,9 -0,7 4,9 6,1 3,6
2002 | -1,2 4,9 20,0 237 50 -4,2 1,2 25 -0,5 43
e 71 14,3 275 48,9 4.8 33 2,3 3,6 9,2 39

Lahde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elakerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-

tuksen valitysta avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja elakerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

2) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisi& huomautuksia.

22%
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Kotitaloudet Kotitalouksiapalvele-|
vat voittoatavoittele-
mattomat yhteisbt
Asuntoluotot® Muu luotonanto Yhteensg| Joulukuu| Y hteensa| Joulukuu
Enintédén Yli1l YIi 5| Yhteensd] Joulukuu| Enintéan Yli 1 YIi 5 Yhteensd Joulukuu 1998 1998
lvuosi| vuosijal vuotta 1998 1vuosi| vuos ja| vuott 1998 =100? =100?
enintaan| =100? enintaan| =100?
5 vuotta 5 vuottal
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20| 21 22 23 24

22,2 624 1792,7 18773 121,7 147,4 101,3 340,0 588,6 112,8 29416 118,8 38,2 109,3 2000 IV
Euroalueen laajeneminen

22,2 629 18034 18885 - 147,6 101,0 340,0 588,5 - 29582 - 38,2 - 2001 tammi 1.

22,7 62,6 18300 19154 1235 146,9 104,5 342,1 5935 1139 29887 120,1 37,3 106,5 2001 |
23,3 632 18663 19528 1257 148,8 100,9 3427 592,4 1149 3034,0 122,0 40,7 116,5 1
23,6 61,9 19040 19895 128,1 1443 100,8 342,1 587,2 1141 30698 1235 39,0 111,6 1

238 62,0 19330 20188 130,0 1446 101,9 343,6 590,0 1152 31085 125,2 39,0 111,7 v
24,2 61,8 19705 2056,6 132,4 142,6 101,0 3379 581,6 1147 3137,2 126,6 38,7 110,7 2002 |
24,6 622 20103 2097,1 135,0 145,0 103,0 342,9 590,9 1168 31987 129,0 39,4 112,7 1o
Kotitaloudet Kotitalouksiapalvele-|
vat voittoatavoittele-
mattomat yhteisbt
Asuntoluotot® Muu luotonanto Y hteensé| Suhtedlinen|Y hteensa| Suhtedllinen
Enintdén Ylil| VYli5|Yhteensd| Suhtedlinen| Enintaan Ylhil YIi 5] Yhteensd Suhtedlinen| vuosi- VUOSi-|
lvuosi| vuos ja| vuotta vuosi- | 1lvuosi| vuosija| vuotta Vuosi- muutos?, muutos?,
enintéén muutos?, enintéan muutos?, % %
5 vuotta % 5 vuotta %)
11 12 13 14 15 16 17 18 19| 20| 21 22 23 24
04 -0,2 27,9 28,1 81 0,4 31 2,3 58 32 30,1 6,5 -1,0 -4,8 2001 |
0,6 0,6 32,1 333 7,6 2,0 -1,8 53 55 2,9 49,3 6,2 35 81 1
0,2 -1,3 38,3 37,2 7,6 -4,5 0,1 0,2 -4,3 2,3 374 59 -1,7 37 I
0,2 01 28,7 29,0 6,8 03 34 21 59 2,2 41,0 53 0,0 2,2 \%
0,4 -0,2 37,6 379 72 -15 -04 -0,8 -2,7 0,7 34,7 54 -0,4 39 2002 |
04 04 39,8 40,6 74 2,6 25 58 10,8 17 60,6 57 0,7 -3,3 1o

3) Kulutus- ja asuntoluottojen méaritelmét vaihtelevat alueen eri maissa.
4) Laskettu kantojen neljannesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

_ Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan?

1. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten jajulkisyhteisojen talletuk set:
kannat ajanjakson lopussa
Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja el 8kerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja el 8kerahastot
Y hteens&?) Joulu-| Y hteens&® Joulu-|  Valtio| Muut julkis- hteensg Joulu-
Yon| Maérd-| Repot kuui Yon| Maé&ré- | Repot kuu yhteisot kuu
yli| aikaiset 1998 yli | aikaiset 1998 Osa-| Pakal{ Sosiaa 1998
=100 =100 valtio-| lishal-{ liturva- =100%
hallinto linto] rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1V 431,1 1536 198,9 740 1309 4776 406 4185 153 1148 1645 30,6 68,2 532 3165 1201
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 4341 154,1 200,2 75,2 - 4799 40,7 4185 175 - 1662 30,6 69,1 55,1 3210 -
2001 | 442,8 1518 1951 91,2 1335 4838 382 4233 188 1157 150,3 309 650 57,2 3035 1134
1 456,3 164,3 196,7 89,3 1364 486,3 414 4242 169 1164 1655 314 66,8 60,8 3246 1213
11 456,1 162,7 202,6 85,6 1340 4878 393 4269 179 1168 1478 333 67,4 60,4 3089 1155
v 468,6 1579 2187 86,7 136,4 4954 48,0 4275 164 1186 1390 30,0 68,9 61,0 2990 1117
2002 | 487,6 158,1 230,1 934 1414 498,6 439 4330 17,7 1193 1575 31,0 64,2 61,8 3144 1177
1® 490,1 1638 227,3 935 1419 5043 488 4334 185 120,7 1532 344 655 596 3128 1171
2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten jajulkisyhteisojen talletukset: virrat?
Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja el 8kerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja el 8kerahastot
Y hteens&?) Suhteel-| Y hteens&® Suhteel-| Valtio Muut julkis- Y hteen- | Suhteel-
Yon| Maaré| Repot linen Yon| Maaré- | Repot linen yhteisot sa| linen
yli| aikaiset VUOSi- yli |aikaiset Vuosi- Osa-| Pakal-{ Sosiaa Vuosi-
muutos?, muutos®, valtio-| lishal-| liturva- muutos?,
% %) hallinto lintg rahastot %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 | 8,6 -2,5 -51 16,0 1,9 39 -2,5 47 1,3 43 -156 0,1 -4,1 21 -175 10,6
I 9,6 12,4 -2,1 -1,8 4.4 2,8 34 1,0 -1,9 4.5 15,1 05 1,9 3,6 21,1 6,5
11 -8,2 -1,6 -2,1 -3,7 2,2 15 -2,1 2,7 1,0 46  -17,7 19 0,5 -05 -157 -2,0
\Y% 8,1 -4,6 11,4 1,2 4,2 7,6 8.8 0,6 -14 33 -8,8 -3,4 15 0,7 -10,0 -6,9
2002 | 17,0 0,1 9,5 6,7 58 3,0 -4,2 54 13 31 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 38
e 1,9 53 -2,4 -0,5 4,0 57 49 0,4 0,7 37 -4,2 35 1,4 -2,1 -1,6 -3,4

Léhde: EKP.

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

2) Sisdltaairtisanomisehtoiset talletukset.

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisi& huomautuksia.

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

24% EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2002



Taulukko 2.6 (jatkoa)

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

3. Muiden kuin rahoituslaitosten jajulkisyhteisdjen talletukset: kannat ajanjakson lopussa

Yritykset Kotitaloudet?
Yon Mé&&ré- Irti- Repot| Yhteensd Joulukuu Yon M&&ré| Irti- Repot Yhteensy  Joulukuu
yli| akaiset| sanomis- 1998 yli aikaiset] sanomis- 1998
ehtoiset =100 ehtoiset =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
2000 IV 497,5 324,7 24,1 26,3 8725 111,2 906,9 11315 12415 57,1 3337,0 103,5
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 504,5 337,9 24,2 30,5 897,2 - 910,4 1154,0 1292,3 69,6 34264 -
2001 | 479,0 348,2 24,1 32,4 883,7 108,5 906,1 11924 1287,1 78,9 34645 104,6
1] 514,6 334,7 24,4 32,1 905,8 110,8 947,2 1198,8 12935 81,3 3520,8 106,3
1 514,8 321,9 254 345 896,7 111,9 963,6 1203,8 1305,3 84,6 3557,3 107,5
v 577,1 336,6 27,5 36,5 977,6 1216 10435 11958 1365,7 76,8 36819 111,4
2002 | 529,1 3459 27,5 35,3 937,9 116,6  1039,2 1181,2 1382,6 81,5 3684,5 111,5
e 557,5 338,8 27,7 37,9 961,9 1218 10773 11789 13823 78,0 3716,5 112,5

4. Muiden kuin rahoituslaitosten jajulkisyhteistdjen talletukset: virrat?

Yritykset Kotitaloudet?
Yon Ma&éré- Irti- Repot| Yhteensd| Suhteelli- Yon Ma&aré- Irti- Repot Yhteensa| Suhteelli-
yli| akaiset| sanomis- nen vuosi- yli aikaiset sanomis- nen vuosi-
ehtoiset muutos 9, ehtoiset muutos?,
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 | -28,5 58 -0,1 1,8 -211 7.4 -4,6 37,8 -5,8 93 36,7 24
I 32,7 -13,8 0,3 -04 18,9 6,1 41,1 6,4 6,3 2,3 56,2 4,4
1 39 1,7 04 25 8,6 52 16,2 52 12,7 34 374 6,0
v 62,1 12,0 2,0 2,0 78,2 94 80,1 -2,9 60,3 -7,8 129,8 76
2002 | -48,5 91 0,0 -1,2 -40,6 7.4 -4,3 -10,3 151 4,7 52 6,6
I1® 34,8 45 0,2 2,3 41,9 9,9 37,7 -2,0 04 -35 32,5 58
Lahde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotital ouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen valitysté avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja elékerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

2) Siséltéé kotitaloudet (S14) ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot (S15).

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisi& huomautuksia.

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

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002

25%




Euroalueen ulkopuoalisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paaer at
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

1. Kannat ajanjakson lopussa

M Taulukko2.7

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit®? Muut kuin pankit Yh-| Joulu- Pankit? Muut kuin pankit Yh-| Joulu-
hteensd  Joulu-| Julkis-| Muut Yh-| Joulu-| teensd kuu Yh-| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-| Joulu-| teensd kuu
kuu| yhteisot teensy kuu 1998 | teensa kuu| yhteisot teensd) kuu| 1998
1998 1998 =100 1998 1998 =100%
=100 =100% =100 =100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 945,4 92,9 789 4456 5245 127,0 14699 102,7 1742 1754 290,6 1842 4748 1089 649,00 1212
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 964,1 - 78,9 4493 5282 - 14923 - 1713 - 2962 184,0 4802 - 6515 -
2001 | 1051,6 99,8 76,3 5180 5942 1421 16458 1119 1923 1910 2859 2051 4910 1127 6832 1272
1 10712 99,9 79,2 5193 5985 139,7 16696 111,3 2105 2048 2946 2087 5032 1135 7137 1304
11 10828 103,1 751 5278 6028 1459 16856 1154 2066 207,6 273,8 2130 4868 1134 6934 1309
\Y% 11181 1059 752 543,77 6189 1474 17370 1179 2364 2337 290,2 2176 5078 1168 7442 1385
2002 | 11045 1044 76,8 5566 6335 151,1 17380 1178 2626 2589 2760 2176 4936 113,7 7562 1407
1® 10859 1095 735 5290 6026 1544 16885 1224 2439 2554 2433 2128 4561 1116 700,0 1384
2. Virrat¥
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit?? Muut kuin pankit Y h-|Suhteel- Pankit? Muut kuin pankit Y h-|Suhteel-
Yh-| Suhteel-| Julkis- Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd] linen
teensé) linen| yhteisot teensd  linen vuosi- | teensd linen| yhteisot teensa linen vuosi-
vuosi- vuosi- muutos?, vuosi- vuosi- muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
%)| % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 | 70,3 7,0 37 58,4 62,1 205 1325 116 15,5 30,5 4,9 11,7 16,6 62 321 120
1 1,0 34 29 -126 -97 184 -8,7 83 13,9 30,9 9,2 -5,8 34 53 173 11,7
11 34,9 10,2 -4,1 30,5 265 19,6 61,3 135 2,9 266 -223 21,9 -0,4 32 2,6 9,2
v 29,4 14,1 0,1 6,1 62 16,1 357 148 25,9 33,2 16,7 -2,4 14,3 72 402 142
2002 | -16,0 4,6 3,6 11,9 15,5 6,4 -0,5 53 25,5 355 -10,8 -26 -134 08 120 106
1® 53,2 9,6 -3,3 17,0 13,7 105 66,9 9,9 -3,5 24,7 -354 26,5 -89 -7 -123 6,1
Lahde: EKP.

1) Termill& pankki tarkoitetaan téssé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.
2) Lukuihin sisdltyvat rahalaitosten talletukset euroal ueen ulkopuolisissa pankeissa.

26%*

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Taulukko 2.7 (jatkoa) _

Hallussa olevat euroal ueen ulkopuolisten Euroal ueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit? Muut kuin pankit | Yhteensd] Joulukuu Pankit® Muut kuin pankit Y hteensd| Joulukuu
Y hteensa| Joulukuu|Y hteensa| Joulukuu 1998| Yhteensd Joulukuu Julkis- Muut| Yhteensd Joulukuu 1998
1998 1998 =100° 1998  yhteist] 1998 =100°
=100% =1009 = 1009 =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27| 28 29 30

61,6 2419 80,0 192,7 141,6 210,2 15509 124,1 84,6 504,0 588,7 138,0 21396 127,6 2000 1V
Euroalueen laajeneminen
62,3 - 80,2 - 142,5 - 1560,8 - 85,6 507,9 593,4 - 21543 - 2001 tammi 1.

65,1 2522 94,3 2273 159,4 2354 17817 139,6 89,3 577,1 666,4 152,7 24482 143,0 2001 |
61,1 236,4 97,2 2337 158,3 2333 18175 139,3 94,9 587,1 681,9 1534 24994 142,9 1
63,6 2458 89,9 2156 153,5 2258 17108 135,8 93,0 588,5 681,5 158,0 23923 1415 1

73,0 269,9 89,8 217,4 162,8 236,1 17184 134,9 95,3 615,0 710,3 162,6 242838 142,0 v
76,9 281,9 98,5 241,0 1754 2549 17404 1355 99,0 636,8 7358 1679 2476,2 1438 2002 |
778 286,1 97,9 239,8 175,8 2559  1606,7 1335 96,0 6069  702,8 169,9 23096 142,8 1ne
Hallussa olevat euroal ueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit? Muut kuin pankit | Yhteensg Suhteelli- Pankit? Muut kuin pankit Y hteensg| Suhteelli-
Y hteensd| Suhteelli- | Y hteensa | Suhteelli- nenvuosi-| Yhteensd Suhteelli- Julkis- Muut| Yhteensd Suhteelli- nen vuosi-
nen vuosi- nen vuosi- muutos?, nenvuosi-|  yhteisot nen vuosi- muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
% % %| %
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27| 28 29 30
2,6 27,0 14,4 46,7 17,0 38,1 193,5 13,3 35 59,6 63,1 21,1 256,6 153 2001 |
-4,1 15,3 2,7 454 -1,4 32,2 -3,6 14,6 56 -2,7 2,8 18,2 -0,8 15,6 I
24 85 -75 13,5 -51 11,4 -45,2 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 11
6,2 11,6 0,8 12,8 7,0 12,3 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 17,9 78 11,2 A\
33 11,8 9,8 6,1 13,0 83 76 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,7 0,6 2002 |
1,1 21,0 -0,5 2,6 0,6 9,7 -251 -4,1 -3,0 11,6 85 10,7 -16,5 -0,1 I®

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien |askemistavasta ks. Teknisi& huomautuksia.
4) Laskettu kantojen neljannesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002 27%*



_ Taulukko 2.8

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahal aitokset 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| val uuta1| 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

2000 IV 39497 35263 475 3760 2650 34,4 61,0 156 54347 52565 273 1509 1151 14,6 11,3 10,0
Euroalueen laajeneminen

2001 | 40597 35590 55,4 4453 316,6 40,2 67,8 20,7 55782 536738 31,2 179,2 130,8 23,8 12,3 12,2
] 40725 35861 52,8 433,6 309,0 40,3 65,4 19,0 56938 54808 30,7 182,3 1335 24,0 11,6 13,2
1 41016 36242 48,9 428,5 300,6 38,9 71,0 179 57068 55078 28,2 170,9 125,7 22,1 10,8 12,2
\2 41660 36941 46,6 425,4 307,6 33,0 67,2 176 59225 57212 26,0 1754 1274 24,5 10,5 13,0

2002 | 41286 36401 46,1 442,4 3158 40,0 65,6 21,0 59231 57193 28,5 1752 126,9 23,1 10,7 14,6
I® 42273 37836 42,8 400,8 278,7 40,7 63,3 182 59995 58104 26,8 162,3 1151 23,1 11,0 13,1

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 uUsD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 1550,9 590,9 126,8 833,2 684,3 53,1 65,8 30,1 5887 254,1 64,1 2705 225,6 20,5 12,3 12,2

Euroalueen laajeneminen

2001 | 17817 698,6 142,6 940,6 776,8 66,4 65,8 315 6664 295,7 70,6 300,2 255,9 17,6 14,2 12,4

] 18175 690,1 1338 993,6 8154 72,9 732 322 6819 286,7 73,2 322,0 274,2 19,3 13,6 14,9
1 17108 664,3 140,3 906,2 745,2 53,5 76,3 31,2 6815 297,7 69,2 314,5 263,0 18,4 17,1 16,0
\2 17184 631,1 1323 955,1 799,1 48,5 75,3 321 7103 308,1 60,8 3414 293,9 16,8 18,1 12,6

2002 | 17404 661,9 144.8 933,7 781,0 44,4 74,6 338 7358 312,7 66,6 356,5 302,8 20,0 18,9 14,8
I ® 1606,7 647,5 142,1 817,1 669,5 39,3 73,7 346 7028 3219 62,9 318,1 269,6 19,3 18,0 11,2

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 VBl JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15 16
2000 IV 2567,1 22461 46,5 2745 157,3 62,1 354 19,7 262,2 215,8 2,4 44,1 34,0 56 29 15

Euroalueen laajeneminen

2001 | 2667,7 23279 48,3 291,4 172,0 61,5 375 20,5 2785 227,8 21 48,6 41,6 3,0 2,6 15
Il 27313 23583 53,9 319,1 189,3 69,4 39,6 20,8 2755 227,0 4,3 442 35,8 4,7 25 1,1
1] 27515 23847 52,9 3139 187,4 68,6 38,5 19,5 265,0 217,9 4,0 43,2 36,0 31 2,8 12
v 27801 23779 67,9 3344 209,7 63,8 40,6 20,2 254,7 204,8 6,0 43,9 37,9 2,8 21 1,1
2002 | 28448 24287 715 3446 219,8 56,4 43,3 252 2747 226,1 54 43,2 36,9 2,4 2,6 13
e 28491 24470 68,4 3337 207,9 55,4 445 259 285,5 233,8 6,6 45,0 39,1 18 2,4 1,7

Lahde: EKP.

1) Kantojaei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakur ssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain
arvioihin. Lisétietoja ks. Teknisiéa huomautuksia.

2) Ssaltéd euron kansallisten ilmentymien mééréiset erét.

3) Termilld pankit tarkoitetaan téssa taul ukossa eur oalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahal aitokset.

28%* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Taulukko 2.8 (jatkoa)

Eur oalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain®
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Saamiset

4, Lainat euroalueelle

Rahal aitokset 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 USsD! JPY CHF Muut valuutat| valuutat uUSsD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 3937,8 - - - - - - - 69270 66228 324 2718 151,6 41,2 74,3 47
Euroalueen laajeneminen
2001 | 4081,2 - - - - - - - 71260 67827 35,1 308,1 182,3 454 749 56
I 4089,4 - - - - - - - 72235 68573 294 336,9 204,7 51,7 74,0 6,5
I 4082,8 - - - - - - - 72514 69073 30,9 3131 1779 52,1 773 58
v 41745 - - - - - - - 7366,7 70253 29,8 3117 1813 47,8 775 51
2002 | 41263 - - - - - - - 74585 71068 305 3211 187,0 51,0 76,8 6,3
1® 4209,1 - - - - - - - 75199 72058 28,7 2854 153,8 489 77,1 56
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen |askemat
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 val uutat] valuuta1| USD| JPY| CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 935,8 895,3 11,0 29,5 19,8 59 21 17 13550 13210 58 28,2 16,7 97 10 09
Euroalueen laajeneminen
2001 | 971,8 931,5 9,7 30,5 20,6 63 17 18 14532 14133 338 36,0 21,2 131 11 0,6
1 994,4 951,3 11,0 32,1 22,1 65 16 18 15069 14651 49 36,9 21,7 13,3 11 08
11 999,2 959,7 9,6 29,9 21,0 59 15 15 15212 14822 42 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6
v 1011,8 966,38 12,4 32,6 231 6,3 1,4 1,8 15152 14774 37 34,1 20,3 12,1 11 0,6
2002 | 1050,2 1002,0 14,8 334 24,0 56 18 19 15744 15378 37 329 19,5 11,7 11 0,6
[T 10625 10156 136 334 237 58 21 1,8 15819 15470 42 307 17,0 11,8 12 08
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! JPY CHF Muut valuutat| valuutat uUsDbD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 945,4 410,0 89,2 446,2 337,8 44,2 32,6 31,7 524,5 163,3 453 315,8 2712 11,5 259 72
Euroalueen laajeneminen
2001 | 10516 468,4 98,7 484,6 365,8 46,3 345 37,0 594,2 198,2 48,6 3474 301,2 11,9 26,2 8,0
I 10712 4732 103,0 494,9 375,9 47,3 36,7 35,0 598,5 184,7 47,7 366,1 3185 12,1 26,9 8,6
11 1082,8 487,2 1015 494,1 378,6 41,2 40,3 339 602,8 201,5 46,8 354,5 307,9 12,7 24,9 9,0
v 11181 450,5 1147 552,9 4359 452 37,9 338 618,9 202,6 46,8 369,6 3235 12,0 257 84
2002 | 11045 432,0 1311 5415 4243 45,6 37,3 343 633,5 199,5 49,9 384,1 331,6 16,4 26,9 92
1o 10859 4584 129,0 498,5 3779 59,2 37,9 23,6 602,6 205,4 46,5 350,7 301,5 12,8 27,8 8,7
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
eur ocalueen 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! JPY CHF Muut valuutat| valuutat uUSsD JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 IV 174,2 61,4 20,0 929 78,2 7,7 25 46 4748 111,7 31,8 3312 290,9 27,1 36 97
Euroalueen laajeneminen
2001 | 192,3 65,2 23,0 104,1 89,9 73 23 4,6 491,0 1210 244 3455 307,1 257 2,7 10,1
I 210,5 724 255 112,6 98,4 6,8 2,6 4.8 503,2 1213 258 356,1 316,2 26,9 30 99
I 206,6 76,4 27,0 103,2 931 47 2,1 34 486,8 129,0 27,1 330,7 292,7 271 39 71
v 2364 80,5 27,6 128,3 118,1 4.2 2,7 33 507,8 1314 27,0 349,4 306,2 30,3 42 8,7
2002 | 262,6 86,8 335 142,3 130,6 44 29 45 493,6 1277 26,9 339,0 298,6 24,6 50 10,8
11® 2439 87,0 324 1245 111,7 43 2,6 6,0 456,1 129,9 251 301,0 259,5 251 49 11,5

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002 29%



3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Rahamarkkinakorot ?

(vuotuisina prosentteina)

W Taulukko 3.1

Euroalue ¥ Y hdysvallat © Japani ©
Yon yli 1 kk:n| 3kk:n| 6 kk:n| 12 kk:n| 3 kk:n| 3 kk:n
-talletukset 2 %) tall etukset %) talletukset %) talletukset ¥ talletukset®) talletukset] tall etukset
1 2] 3 4 9 6 7
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
Euroalueen laajeneminen
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2001 syys 3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06
loka 3,97 3,72 3,60 3,46 3,37 2,40 0,08
marras 3,51 343 3,39 3,26 3,20 2,10 0,08
joulu 334 3,42 334 3,26 3,30 1,92 0,08
2002 tammi 3,29 3,35 334 334 3,48 1,82 0,09
helmi 3,28 334 3,36 3,40 3,59 1,90 0,10
maalis 3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10
huhti 3,32 334 341 354 3,86 1,97 0,08
touko 331 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
kesa 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
heina 3,30 3,36 341 3,48 3,64 1,85 0,07
elo 3,29 3,33 3,35 3,38 344 1,78 0,07
Syys 3,32 3,32 331 3,27 3,24 1,80 0,07
2002 syys 6. 3,28 331 331 3,26 3,22 1,78 0,07
13. 3,29 331 331 3,28 3,24 1,82 0,07
20. 3,36 331 3,30 3,23 3,18 1,80 0,06
27. 331 3,32 3,30 3,22 3,16 1,81 0,07
loka 4. 3,29 3,30 3,25 3,13 3,05 1,76 0,07
Euroalueen rahamar kkinakor ot 3kk:n rahamarkkinakor ot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— 1kkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:nkorot Euroalue — = Yhdysvalla —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 ; 8,00
[
8,00 ' 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00

2,00

. . . . . . | . . . . . . . |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Léhteet: Reutersja EKP.

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

2) Pankkien valisten talletusmar kkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti. Sarakkeessa 1 esitetéd&@n eoniakoron keskiarvo (euro
overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen.

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

4)  Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu eur oal ueen keinotekoiset korot kayttamalla BKT: & painotettuja kansallisia korkoja.

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

6) Liborkorko (London interbank offered rate).

30%* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Taulukko 3.2 _

Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysval | at Japani
2v 3v 5v 7v 10v 10v 10v
1 2 3 4 5 6 7
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 5,37 544 6,03 1,76
Euroalueen laajeneminen
2001 411 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2001  syys 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
loka 3,44 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36
marras 3,36 3,58 3,98 4,37 4,67 4,61 1,33
joulu 3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35
2002  tammi 3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42
helmi 3,96 4,17 4,60 4,85 5,07 4,90 1,52
maalis 4,25 4,55 4,90 513 5,32 5,28 1,45
huhti 421 4,53 4,86 5,12 5,30 521 1,39
touko 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
kesa 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
heind 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
eo 3,47 3,76 4,15 454 4,73 4,24 1,26
syys 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
2002  syys 6. 3,15 3,44 3,86 421 453 4,02 1,13
13. 3,21 3,49 3,90 4,25 4,56 3,93 1,03
20. 3,16 3,40 3,81 4,18 4,50 3,81 1,29
27. 314 3,37 3,77 4,15 4,49 3,73 1,22
loka 4, 2,99 3,28 3,70 414 4,49 3,72 1,15
Valtion lainojen tuotot eur calueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3vuotta — — 5Svuotta —— 7vuotta Euroalue — —  Yhdysvalat —— 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

. . . . . . | . . . . . . . | .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

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

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT: & painotetuista yhdenmukai stetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jalkeen
painoina on kaikissa maturiteetei ssa kaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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S Talukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteing) ¥

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteai neisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Lagjal 50| Raaka|Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teolli- Tek-| Yleis Tele- Ter-| Standard| Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus| niikkal hy6- vies-| veyden-| & Poor's| 225
(sykli- (ei- dylliset tint& hoito 500( -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 2076 23196 2334 191,9 231,9 227,3 1844 168,0 227,7 205,5 324,1 301,7 8739 183734
1998 2805 30763 2579 2450 2955 2493 2813 2184 3336 2824 4831 3489 10853 153384
1999 3258 3787,3 279,22 262,9 327,7 286,0 295,7 285,1 470,4 306,2 7177 392,6 1327,8 168299
2000 4239 50755 2991 2929 324,3 342,3 350,7 378,0 963,1 3417 10725 476,0 1426,7 17 162,7
Euroalueen laajeneminen
2001 336,3 40494 2960 2282 3033 3414 3216 3100 5305 3096 541,2  540,1 11938 12114,8
2001 syys 2743 32770 2532 1767 2842 3158 2659 2532 3254 2987 366,5 509,2 1058,7 99747
loka 284,4 34409 2605 1804 28L,1 3225 2699 2537 3734 3027 4189  539,7 1076,6 10428,8
marras 3042 36744 2813 2021 2867 3137 2875 2706 4645 2970 4732 5288 1130,3 10519,7
joulu 3080 37084 2862 2099 2888 3130 2856 2822 4964 2864 4809 5209 11449 10490,8
2002  tammi 3085 36901 2932 2108 2878 3202 286,3 281,8 4945 291,1  459,7 5248 11405 103385
helmi 2979 35376 2949 1986 2885 3340 2751 2793 4637 2911 4063 4901 11015 99669
maalis 3154 37396 3129 2155 29,5 3550 2948 2990 4944 2912 4293  486,3 11533 114525
huhti 310,2 3657,0 3086 2102 3028 3515 2995 2990 4386 2969 409,7 4721 1112,0 113916
touko 2982 35035 3069 2043 3007 3473 2937 29,7 3783 2906 3559 4608 1079,9 116958
kesa 269,8 31431 2931 187,5 282,1 324,6 263,8 275,3 3124 273,0 302,4 408,1 1014,0 10965,9
heina 241,2 28106 2678 1609 2521 2986 2292 2488 2821 2440 3004 3706 905,5 10352,3
eo 2313 26974 2436 152,9 250,1 290,9 2174 227,9 258,8 236,7 310,0 376,6 9126 97512
syys 211,8 24502 227,2 140,6 2412 274,0 193,1 2153 229,0 221,2 2831 337,0 870,1 93548
2002 syys 6. 2243 26182 2363 1472 2497 2853 2096 223,77 2495 2336 299,7 3496 8939 91291
13. 2184 25308 2330 1451 2463 2801 2008 2221 2395 2276 2919 3406 889,8 92419
20. 2016 23080 2202 1350 2337 2609 1805 2110 2123 2099 2748 3251 8454 94811
27. 2016 23432 2177 1349 2363 2756 1754 2032 2165 2131 267,3  336,0 8274 95304
loka 4. 1918 22247 2046 1279 2356 2697 1604 1861 1983  211,0 2654  334,2 800,6 9027,6

Dow Jones. Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s500 ja Nikkei 225 uudelleen painotettuina

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad

—  Standard & Poor's 500

Nikkel 225

1094 1095

Léhde: Reuters.

199

1997

1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.

32%

1998

1999

2001

2002
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot L uottokorot
Yon yli M &éréai kai set I'rti sanomi sehtoi set Yritykset Kotitaloudet
Enint&én Enintaén Yli Enintéén Yli Enint&an Yli Kulutus- Asunto-
1 vuos 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Euroalueen laajeneminen
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2001 elo 0,96 3,59 3,59 4,14 2,40 3,68 6,89 6,19 10,16 5,96
Syys 0,91 3,28 3,28 3,98 2,36 3,33 6,71 6,07 10,08 5,86
loka 0,84 3,06 3,06 3,84 2,29 3,01 6,46 5,82 9,99 5,65
marras 0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 571 9,87 5,48
joulu 0,74 2,79 2,78 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52
2002 tammi 0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53
helmi 0,73 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 575 9,81 5,61
maalis 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,76 5,74
huhti 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,82 5,81
touko 0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,85 5,82
kesa 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,17 5,92 9,81 577
heina 0,74 2,88 2,89 4,02 2,13 3,02 6,18 5,91 9,81 5,68
elo 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,17 5,82 9,82 5,53
Talletuskorot L uottokor ot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli —— Yritykset, enint&én 1 vuosi
— — - Méaréaikaiset, enintéddn 1 vuosi — — - Kulutusluoto
— M &8réaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
12007 ‘ 12,00%
| |
| |
10,00 | ! 10,00 \*‘\ /’,r/\“\\v\-
[ oL - |
i
8,00 + 8,00 ‘
i
6,00 - 6,00 !
|
i
400 4,00 |
i
i
2,00 + 2,00 1
|
i
ooOL— o o1 L 000 L+ I R I J—
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Léhde: EKP.

Naita euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettava varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitysta olisi
analysoitava padasiassa muutoksina eika niinkéan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorko-
jen painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitéd kansallisista |ahteistd saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan
sopivan laadittuihin luokituksiin. Naméa kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kayttéden joissakin tapauksissa arvioita, kun euro-
alueen kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epayhtenaisyytta. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luotto-
kannat), tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai keraamismenetelmia ei mydskaan ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja
talletuskorkojen maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien
kéyton maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot ja painot viittaavat aina saman
kuukauden tietoihin.
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S Talukko 3.5

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuper &isen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

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

1. Lyhytaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméaréi set? Muun valuutan
maéraiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva, seen- set
laskut laskut, méadra laskut laskut, méaara laskut
netto; netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 394,5 386,3 8,2 737,3 370,6 365,2 54 649,5 23,9 21,1
elo 4234 4194 4,0 739,8 404,8 400,2 4,6 654,9 18,7 19,2
syys 397,8 400,2 -25 737,6 374,1 376,2 -2,1 653,3 23,7 24,1
loka 498,8 4954 34 744,1 480,0 470,8 9,3 662,9 18,7 24,6
marras 486,3 490,6 -4,3 7415 459,4 466,7 <73 655,4 26,9 239
joulu 332,22 376,4 -44,2 697,3 307,7 3534 -45,7 610,7 24,5 22,9
2002  tammi 485,5 453,6 31,9 732,6 464,0 432,6 314 643,5 215 21,0
helmi 406,3 408,1 -1,8 728,5 386,4 387,2 -0,8 6439 19,8 20,9
maalis 420,6 402,9 17,7 748,4 399,7 382,9 16,8 662,4 20,9 20,0
huhti 401,5 406,6 -5,1 742,9 376,4 384,0 -7,6 654,9 251 22,6
touko 399,8 377,7 22,1 764,5 376,3 357,7 18,6 673,1 235 20,1
kesa 336,2 341,2 -5,0 760,3 3154 3184 -2,9 671,9 20,7 22,8
heina 403,9 391,8 12,1 766,0 3811 371,0 10,1 680,3 22,8 20,8
2. Pitkdaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaréi set” Muun valuutan
maéraiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva, seen- set
laskut laskut, méadra laskut laskut, méadra laskut
netto; netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 1451 98,5 46,6 6 858,5 125,6 85,6 40,0 6264,8 19,5 13,0
eo 93,5 739 19,6 6863,0 78,1 63,5 145 62781 155 10,4
syys 124,3 106,7 17,6 6883,2 108,9 88,5 20,4 6298,8 154 18,2
loka 144,9 108,4 36,6 69224 1239 91,5 324 63315 21,0 16,8
marras 142,3 91,9 50,4 6977,2 1159 86,5 29,3 6360,5 26,5 54
joulu 123,6 87,4 36,2 70124 1131 76,9 36,1 6395,8 10,6 10,5
2002 tammi 174,0 1115 62,5 7079,7 156,3 105,5 50,8 64448 17,7 6,0
helmi 1429 108,9 34,0 71151 130,2 97,2 33,0 6479,0 12,7 11,7
maalis 164,8 103,2 61,7 71756 143,0 92,1 50,8 6529,2 21,8 11,0
huhti 126,1 79,8 46,3 72122 1152 74,6 40,5 6570,3 10,9 52
touko 153,7 86,8 66,9 7 266,0 132,2 75,2 57,0 66285 21,6 11,6
kesa 133,3 95,4 38,0 72811 1233 87,8 355 6 660,2 10,1 7,6
heina 130,4 1154 15,0 73077 1139 104,1 9,8 66738 16,5 11,3
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméaaréi set? Muun valuutan
maéraiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-|  Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd, Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, méaara laskut laskut, méaara laskut
netto; netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 539,6 484,9 54,8 75959 496,2 450,8 45,4 6914,2 43,5 34,1
elo 517,0 493,3 23,7 7602,9 482,8 463,7 191 6933,0 34,1 29,6
syys 522,1 507,0 151 7620,7 483,0 464,7 18,3 6952,1 39,1 42,3
loka 643,7 603,8 40,0 7 666,5 604,0 562,3 41,6 6994,3 39,8 41,4
marras 628,6 582,5 46,1 77187 575,2 553,3 22,0 7016,0 53,4 29,2
joulu 455,8 463,8 -8,0 7709,6 420,7 430,3 -9,6 7006,5 35,0 33,4
2002 tammi 659,5 565,1 94,4 78123 620,3 538,2 82,2 7088,3 39,2 27,0
helmi 549,1 517,0 32,1 78435 516,6 4844 32,2 7123,0 32,5 32,6
maalis 585,4 506,1 79,3 7924,0 542,7 475,0 67,6 7191,6 42,8 31,0
huhti 527,6 486,4 41,2 79551 491,6 458,7 32,9 72252 36,1 27,7
touko 553,6 464,5 89,0 8030,5 508,5 432,9 75,6 7301,6 451 31,7
kesa 469,5 436,6 32,9 8041,3 438,7 406,2 32,6 73322 30,8 30,4
heina 534,3 507,2 27,1 80738 495,0 4751 20,0 7354,1 39,2 32,1

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltaa euron kansallisten ilmentymien mééréiset erét.
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Euroal ueen ulkopuolisten Euromaaraiset yhteensa?
euromaaraiset liikkeeseenlaskut?
Liikkee-| Liikkeessa Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-|  Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessa
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, méara laskut laskut, méaré laskut, laskut méaré
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2,8 87,9 6,2 255 -19,3 50,2 376,8 390,7 -13,9 699,7 2001 heina
-0,6 84,9 9,9 14,7 -4,8 45,4 414,7 415,0 -0,3 700,3 elo
-0,4 84,2 22,0 12,0 10,0 55,4 396,1 388,1 8,0 708,8 syys
-5,8 81,3 8,8 20,0 -11,1 44,3 488,9 490,8 -1,9 707,2 loka
31 86,1 16,2 12,9 33 47,6 475,5 479,6 -4,1 703,0 marras
15 86,6 17,1 10,2 6,9 54,5 324,8 3637 -38,8 665,2 joulu
05 89,2 11,3 24,2 -12,9 41,6 475,3 456,8 18,5 685,1 2002 tammi
-1,1 84,6 134 11,8 17 43,3 399,8 398,9 0,9 687,2 helmi
0,9 86,0 24,3 7,9 16,4 59,7 424,0 390,8 33,2 722,1 maalis
2,6 88,0 9,7 28,1 -18,4 41,3 386,1 412,2 -26,1 696,2 huhti
35 91,5 137 134 0,3 41,5 390,0 371,0 18,9 714,6 touko
-2,1 88,3 20,9 8,0 129 54,4 336,4 326,4 10,0 726,4 kesa
1,9 85,7 . . . . . . . . heina
Euroalueen ulkopuolisten Euromaaraiset yhteensa®
euromaaraiset liikkeeseenlaskut?
Liikkee-| Liikkeessa Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-|  Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessa
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, méara laskut laskut, méaré laskut, laskut méaré
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
6,6 593,8 151 58 9,3 830,4 140,7 91,4 49,3 70952 2001 heina
51 584,9 13,0 6,0 7,0 837,6 91,1 69,5 21,6 71157 elo
-2,8 584,3 84 9,0 -0,6 837,0 117,3 97,5 19,8 71358 syys
4,2 590,9 20,6 4,6 16,0 852,9 1445 96,1 48,4 71844 loka
211 616,7 30,1 74 22,8 875,7 146,0 93,9 52,1 7236,2 marras
0,1 616,6 14,2 134 0,8 876,5 127,2 90,3 36,9 72723 joulu
11,8 634,9 19,6 6,8 12,7 889,2 175,9 1124 63,5 7334,0 2002 tammi
1,0 636,0 19,7 139 59 895,1 149,9 1111 38,8 7374,2 helmi
10,8 646,4 254 12,0 135 908,6 168,4 104,1 64,3 74378 madlis
58 641,9 22,9 7,6 154 924,2 138,1 82,2 55,9 7494,6 huhti
9,9 637,5 26,2 82 18,0 942,4 158,4 83,4 75,0 75709 touko
25 620,8 29,4 10,6 18,8 961,1 152,7 98,4 54,3 7621,3 kesa
52 633,9 . . . . . . . . heing
Euroalueen ulkopuolisten Euromaaraiset yhteensa®
euromaaraiset liikkeeseenlaskut?
Liikkee-| Liikkeessa Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-|  Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessa
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, méara laskut laskut, méara laskut, laskut méaara
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9,4 681,7 21,3 31,3 -9,9 880,6 517,5 482,1 354 77949 2001 heina
45 669,9 22,9 20,7 2,2 883,0 505,8 484,5 21,3 7816,0 elo
-32 668,6 30,4 21,0 9,4 892,4 5134 485,7 27,7 7844,6 syys
-1,7 672,2 29,5 24,6 4,9 897,2 633,4 586,9 46,5 7891,6 loka
24,1 702,7 46,3 20,2 26,0 9233 621,5 5735 48,0 7939,2 marras
1,6 703,2 31,3 23,7 7,7 931,0 452,1 454,0 -1,9 79374 joulu
12,2 724,1 30,9 31,0 -0,1 930,8 651,2 569,2 82,0 8019,1 2002 tammi
-0,1 720,6 33,2 25,6 75 938,4 549,7 510,0 39,7 8061,4 helmi
11,7 732,4 49,8 19,9 29,9 968,3 592,4 494,9 97,5 8159,9 madlis
83 729,9 32,6 35,7 -3,0 965,5 524,2 494,4 29,9 8190,7 huhti
134 7289 39,9 21,6 18,3 983,9 548,4 454,5 93,9 82855 touko
0,4 709,2 50,3 18,6 31,7 10155 489,0 4248 64,2 83477 kesa
7,1 719,6 . . . . . . . . heina
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=l Teulukko 3.6

Muut euromaar aiset arvopaperit kuin osakkeet alkuper &isen maturiteetin, lilkkeeseenlaskijan sijainnin

jasektorin mukaan?
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

Liikkeessa oleva maara
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 649,5 258,7 51 101,3 280,8 3,6 50,2 253 17,3 6,7
eo 654,9 254,3 44 106,8 285,9 3,6 454 231 15,7 58
syys 653,3 251,6 41 106,4 287,5 37 55,4 27,1 22,2 55
loka 662,9 261,4 3,8 110,3 284,0 34 44,3 233 16,4 4,0
marras 655,4 250,7 3,9 106,1 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 34
joulu 610,7 240,3 34 95,4 267,4 4,1 54,5 23,8 244 4.4
2002 tammi 6435 257,4 37 100,1 278,8 35 41,6 18,8 18,9 31
helmi 643,9 251,8 39 98,1 286,7 35 43,3 19,9 19,0 3,6
maalis 662,4 258,9 4,3 96,9 299,0 33 59,7 26,4 26,2 6,4
huhti 654,9 256,2 4,5 92,4 298,8 3,0 41,3 18,2 18,5 3.8
touko 673,1 262,5 37 89,6 314,3 3,0 41,5 18,3 19,0 35
kesa 671,9 260,6 38 81,9 322,5 3,0 54,4 21,3 27,6 4.4
hein& 680,3 265,1 4,2 86,0 321,7 34 . . . .
2. Pitk&aikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelmad) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 6264,8 22911 308,8 320,8 3228,7 115,4 830,4 219,2 263,2 93,2
eo 6278,1 22911 311,8 3274 3229,6 118,3 837,6 220,3 270,2 93,9
syys 6298,8 22975 3159 3259 32372 122,4 837,0 221,1 271,0 93,3
loka 63315 23130 326,7 3235 3240,8 1275 852,9 224,1 2774 95,3
marras 6360,5 23155 3351 339,8 3240,9 129,2 875,7 228,3 288,9 99,7
joulu 6395,8 2318,0 364,1 345,0 32383 130,4 876,5 230,5 288,5 100,8
2002 tammi 6444.8 23228 369,4 350,3 3269,0 1334 889,2 230,7 292,1 104,2
helmi 6479,0 23442 374,0 353,55 32743 133,0 895,1 234,2 295,0 105,1
maalis 6529,2 23653 3794 353,9 32931 137,6 908,6 236,6 305,7 106,8
huhti 6570,3 23744 389,6 359,2 33051 142,2 924,2 239,3 311,2 107,3
touko 6628,5 23883 406,8 364,5 33212 147,7 9424 242,8 318,1 110,1
kesa 6 660,2 2398,0 411,3 367,9 33329 150,1 961,1 250,0 331,8 109,8
hein& 6673,8 23951 420,0 369,8 3329,9 159,1 . . . .
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 9 10
2001 heina 6914,2 2549,7 3139 422,1 3509,6 119,0 880,6 2445 280,4 99,9
eo 6933,0 25454 316,2 434,1 35155 121,8 883,0 2434 285,9 99,7
syys 6952,1 2549,0 320,0 432,3 35247 126,1 892,4 248,2 293,1 98,8
loka 6994,3 25744 330,5 433,8 35248 130,8 897,2 2474 293,8 99,3
marras 7016,0 2566,2 339,0 445,9 3532,1 132,8 923,3 251,8 308,3 103,1
joulu 7006,5 25583 367,6 440,4 3505,6 134,6 931,0 254,4 3129 105,2
2002 tammi 7088,3 2580,2 373,0 450,4 35478 136,9 930,8 2495 311,0 107,4
helmi 7123,0 2596,0 377,9 451,6 3561,0 136,5 938,4 254,1 314,0 108,7
maalis 7191,6 2624,2 383,6 450,8 3592,1 140,9 968,3 262,9 331,9 113,2
huhti 72252 2630,6 394,1 451,6 3603,8 145,2 965,5 257,5 329,7 111,1
touko 7301,6 2650,9 410,5 454,1 36355 150,7 983,9 261,2 337,1 113,6
kesa 73322 2658,7 4151 449,8 36554 153,1 10155 271,3 359,3 114,3
hein& 73541 2660,2 4242 455,7 3651,6 162,5 . . . .

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Ssaltad euron kansallisten ilmentymien méaraiset erét.
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Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,2 0,7 0,0 699,7 284,0 22,3 108,0 281,0 4,3 0,0 2001 heind
0,1 0,6 0,0 700,3 2774 20,1 112,6 286,0 4,2 , eo
0,1 0,5 0,1 708,8 278,6 26,3 111,9 287,7 4,2 0,1 syys
0,1 0,3 0,2 707,2 284,6 20,2 114,3 284,2 37 0,2 loka
0,1 0,4 0,6 703,0 274,3 23,3 109,4 291,3 4,0 0,6 marras
0,1 0,5 13 665,2 264,1 27,8 99,8 267,5 4,7 1,3 joulu
0,1 04 0,2 685,1 276,2 22,6 103,2 279,0 4,0 0,2 2002 tammi
0,1 0,3 04 687,2 271,7 22,9 101,6 286,8 3, 04 helmi
0,1 0,2 04 722,1 285,2 30,5 103,3 299,2 35 04 maalis
0,1 0,2 0,5 696,2 2744 23,0 96,2 298,9 3.2 0,5 huhti
0,1 0,2 04 714,6 280,9 22,7 93,0 314,4 3.2 04 touko
0,2 0,5 0,5 726,4 282,0 314 86,3 322,7 35 0,5 kesa
. . . . . . . . heind
Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
|aitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
94,0 46,1 114,7 7095,2 2510,3 572,0 414,0 3322,7 161,5 114,7 2001 heind
93,8 46,0 1134 711577 25114 581,9 421,3 33234 164,3 1134 eo
92,0 46,0 113,6 71358 25185 586,9 419,2 3329,1 168,4 113,6 syys
91,8 51,3 113,0 7184,4 25371 604,2 418,8 3332,6 178,7 113,0 loka
91,5 51,7 115,7 7236,2 25437 624,0 439,5 33324 180,9 115,7 marras
92,1 51,7 112,9 72723 25485 652,6 4458 33304 182,1 112,9 joulu
91,3 56,5 114,4 7334,0 25535 661,5 4545 3360,3 189,8 1144 2002 tammi
92,0 56,3 1125 73742 25784 669,0 458,6 3366,4 189,3 112,5 helmi
92,2 56,3 111,1 74378 26019 685,1 460,7 3385,2 193,8 111,1 maalis
94,1 61,3 111,0 7494,6 26137 700,8 466,5 3399,2 2035 111,0 huhti
95,1 61,2 115,1 7570,9 26312 725,0 474,6 3416,3 208,8 115,1 touko
93,2 61,6 114,7 76213 2648,0 743,1 a77,7 3426,1 2117 114,7 kesa
. . . . . . . . . . heind
Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
|aitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
94,2 46,9 114,8 7794,9 27942 594,3 522,0 3603,8 165,8 114,8 2001 heind
93,9 46,6 1135 7816,0 27888 602,0 533,9 3609,4 168,4 1135 eo
92,1 46,5 113,7 7844,6 27972 613,2 531,1 3616,8 172,6 113,7 syys
92,0 51,6 113,2 7891,6 28217 624,3 533,1 3616,8 182,4 113,2 loka
91,6 52,1 116,3 7939,2 2818,0 647,3 549,0 3623,7 184,9 116,3 marras
92,2 52,2 114,1 79374 2812,6 680,4 545,6 3597,9 186,7 114,1 joulu
91,4 56,9 114,6 8019,1 2829,6 684,1 557,7 3639,2 193,8 114,6 2002 tammi
92,2 56,6 112,9 8061,4 2850,0 691,9 560,3 3653,2 193,1 112,9 helmi
92,3 56,5 111,5 8159,9 28871 715,6 563,9 3684,4 197,4 111,5 maalis
94,2 61,5 111,5 8190,7 28881 7238 562,7 3698,0 206,7 111,5 huhti
95,2 61,4 115,5 82855 2912,0 47,7 567,6 3730,6 212,1 115,5 touko
934 62,1 115,2 83477 2929,9 7745 564,0 3748,8 215,2 115,2 kesa
. . . . . . . . . . heind
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~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromaar aiset arvopaperit kuin osakkeet alkuper disen maturiteetin, lilkkeeseenlaskijan sijainnin

jasektorin mukaan?
(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, netto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 370,6 2451 23 75,7 44,9 2,6 6,2 28 28 0,6
elo 404,8 287,4 16 69,0 453 15 9,9 438 41 09
syys 3741 269,5 22 66,4 34,3 18 22,0 8,0 114 2,2
loka 480,0 3459 2,0 85,9 45,1 11 838 30 47 09
marras 459,4 347,2 23 66,4 42,2 13 16,2 6,4 7,9 1,1
joulu 307,7 2285 13 52,6 23,4 19 17,1 6,6 84 13
2002 tammi 464,0 3275 21 71,2 61,3 2,0 11,3 50 50 11
helmi 386,4 268,0 2,6 66,0 47,9 19 134 50 6,5 15
maalis 399,7 286,5 2,2 60,1 49,0 18 24,3 10,7 10,1 33
huhti 376,4 2549 25 63,4 53,8 18 9,7 44 41 09
touko 376,3 2532 21 62,3 57,0 16 137 52 7,0 1,2
kesa 3154 206,6 25 51,6 52,5 2,2 20,9 6,3 12,3 18
heina 381,1 258,9 19 65,6 52,6 2,2 . . . .
2. Pitk&aikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelmad) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 1256 53,3 20,9 6,1 42,6 2,7 151 48 73 23
elo 78,1 29,9 7,7 77 29,6 31 13,0 34 86 09
syys 1089 35,9 73 23 58,8 46 84 438 30 0,2
loka 1239 58,7 14,1 45 40,8 58 20,6 44 79 23
marras 1159 48,0 119 17,5 35,8 2,7 30,1 6,0 12,8 4,6
joulu 1131 43,0 357 9,1 23,0 2,2 14,2 6,4 4,0 2,2
2002 tammi 156,3 475 11,1 6,5 88,0 32 19,6 41 45 37
helmi 130,2 54,6 88 8,2 57,5 11 19,7 82 82 13
maalis 143,0 56,4 9,0 2,8 69,4 53 254 8,6 12,1 33
huhti 115,2 44,1 12,9 8,0 45,2 49 229 51 7,7 1,1
touko 132,2 41,0 218 75 55,3 6,6 26,2 57 10,0 32
kesa 1233 48,6 135 7,0 51,3 29 29,4 9,9 17,2 0,7
heina 1139 37,1 13,6 57 48,2 9,4 . . . .
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 496,2 298,3 23,2 81,9 87,5 52 21,3 7,6 10,1 29
elo 482,8 3173 93 76,6 74,9 4,6 22,9 8,2 12,7 1,7
syys 483,0 305,4 9,4 68,7 93,1 6,4 30,4 12,7 14,3 24
loka 604,0 404,6 16,1 90,3 86,0 6,9 29,5 75 12,6 32
marras 5752 395,3 14,2 83,9 78,0 4,0 46,3 12,5 20,7 57
joulu 420,7 2715 37,0 61,7 46,4 4,1 313 13,0 12,4 36
2002 tammi 620,3 375,0 132 77,6 149,3 52 30,9 9,1 9,5 438
helmi 516,6 322,6 11,3 74,2 105,4 30 33,2 132 14,7 29
maalis 5427 3429 11,3 62,9 1184 71 49,8 19,3 22,2 6,6
huhti 491,6 299,0 154 714 99,0 6,7 32,6 9,5 11,7 2,0
touko 508,5 294,2 24,0 69,8 112,3 82 39,9 10,9 17,0 44
kesa 438,7 255,2 15,9 58,7 103,8 52 50,3 16,3 29,5 25
heina 495,0 296,0 154 71,2 100,8 11,6 . . . .

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltaa euron kansallisten ilmentymien mééréiset erét.
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Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,0 376,8 2478 51 76,4 44,9 2,6 0,0 2001 heina
0,1 0,0 0,0 4147 292,2 57 69,8 454 15 0,0 elo
0,1 04 0,0 396,1 2775 135 68,6 34,3 21 0,0 syys
0,0 0,0 0,2 488,9 349,0 6,7 86,7 45,1 12 0,2 loka
0,1 0,2 04 475,5 353,7 10,2 67,5 42,3 15 04 marras
0,0 0,1 0,7 324,8 235,0 9,7 53,9 234 2,0 0,7 joulu
0,1 0,0 0,1 475,3 3325 71 72,2 61,5 2,0 0,1 2002 tammi
0,0 0,1 0,2 399,8 2731 91 67,6 47,9 2,0 0,2 helmi
0,0 0,1 0,1 424,0 297,2 12,4 63,4 49,0 1,9 0,1 maalis
0,1 0,0 0,2 386,1 259,3 6,6 64,3 53,9 18 0,2 huhti
0,0 0,0 0,1 390,0 2584 9,1 63,6 57,0 16 0,1 touko
0,0 03 0,1 3364 213,0 14,8 53,4 52,5 2,6 0,1 kesa
. . . . . . . . . . heina
Y hteensa
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
|aitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
05 0,1 0,0 140,7 58,1 28,3 84 432 2,7 0,0 2001 heina
0,1 0,0 0,0 91,1 333 16,3 85 29,7 32 0,0 elo
0,1 0,0 04 117,3 40,7 10,2 25 58,9 4,6 04 syys
0,2 54 04 1445 63,1 22,0 6,8 41,1 11,2 0,4 loka
1,0 0,5 51 146,0 54,1 247 22,1 36,8 32 51 marras
1,3 0,1 0,1 127,2 49,4 39,7 11,3 24,3 2,3 0,1 joulu
0,0 51 21 175,9 51,6 15,6 10,2 88,0 83 2,1 2002 tammi
15 03 03 149,9 62,8 17,0 9,5 59,0 14 0,3 helmi
0,8 0,5 03 168,4 65,0 21,1 6,1 70,2 58 0,3 maalis
33 51 0,7 138,1 49,2 20,6 91 48,5 10,0 0,7 huhti
2,0 0,1 53 158,4 46,7 31,9 10,6 57,2 6,7 53 touko
0,1 0,7 0,7 152,7 58,5 30,6 7,7 514 37 0,7 kesa
. . . . . . . . . . heina
Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
|aitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,6 0,1 0,1 517,5 305,9 334 84,8 88,1 53 0,1 2001 heina
0,2 0,0 0,1 505,8 3255 22,0 784 751 47 0,1 elo
0,2 04 04 5134 318,1 238 711 93,2 6,7 04 syys
0,2 54 05 6334 412,1 28,7 93,5 86,2 12,3 0,5 loka
11 08 56 621,5 407,7 34,9 89,6 79,1 47 5,6 marras
13 03 08 452,1 2845 49,4 65,3 47,8 43 0,8 joulu
0,1 51 2,2 651,2 384,1 22,7 824 149,5 10,3 2,2 2002 tammi
15 04 0,5 549,7 3359 26,1 77,1 106,9 33 0,5 helmi
0,8 0,5 04 592,4 362,2 335 69,5 119,2 76 04 maalis
33 51 0,9 524,2 308,5 27,2 734 102,3 11,8 0,9 huhti
2,0 0,1 55 548,4 305,1 41,0 74,2 114,3 83 55 touko
0,2 10 09 489,0 2715 454 61,2 103,9 6,2 09 kesa
. . . . . . . . . . heina
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~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromaar aiset arvopaperit kuin osakkeet alkuper disen maturiteetin, lilkkeeseenlaskijan sijainnin
jasektorin mukaan?
(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)
Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 54 -3,7 -0,2 37 4,0 16 -19,3 -6,7 -74 -4,.8
elo 4,6 -52 -0,7 55 50 0,0 -4,8 -2,2 -1,6 -0,9
syys -2,1 -32 -0,3 -04 17 0,1 10,0 4,0 6,5 -03
loka 93 9,6 -04 38 -35 -0,3 -111 -38 -58 -15
marras -73 -10,7 0,1 -4,1 71 0,2 33 0,3 30 -0,6
joulu -45,7 -11,4 -05 -10,5 -23,8 0,6 6,9 0,2 50 1,0
2002 tammi 314 15,7 0,2 4,6 11,4 -0,6 -12,9 -5,0 -55 -1,3
helmi -0,8 -6,6 0,2 -2,2 78 0,0 17 11 0,1 05
maalis 16,8 54 04 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 72 2,8
huhti -7,6 -2,8 02 -45 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -1,7 -2,6
touko 18,6 6,8 -0,8 -29 15,5 0,0 03 0,1 05 -03
kesa -2,9 -35 0,1 -79 83 0,0 12,9 30 8,6 1,0
heina 10,1 6,3 03 4,0 -08 03 . . . .
2. Pitk&aikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahal aitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 40,0 20,6 17,3 21 -2,2 21 93 25 56 2,0
elo 14,5 12 29 6,6 09 29 7,0 11 6,9 0,7
syys 20,4 6,0 4,2 -1,4 75 42 -0,6 038 038 -0,6
loka 32,4 15,3 10,8 -2,4 37 51 16,0 30 6,5 2,0
marras 29,3 21 84 16,9 0,1 1,8 22,8 4,2 115 4.4
joulu 36,1 34 29,1 51 -2,6 12 08 2,3 -04 1,1
2002 tammi 50,8 6,4 52 54 30,7 29 12,7 0,1 36 34
helmi 33,0 20,1 4,6 32 54 -04 59 35 28 09
maalis 50,8 21,8 54 04 18,7 4,6 135 24 10,7 1,7
huhti 40,5 85 10,2 53 12,0 46 154 2,7 55 05
touko 57,0 12,7 17,3 54 16,1 55 18,0 3,6 6,9 28
kesa 355 13,8 4,2 34 11,7 24 18,8 71 13,7 -0,3
heina 9,8 -5,7 78 19 -3,0 8,9 . . . .
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jérjestelma) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 heina 45,4 17,0 17,1 58 17 37 -9,9 -4,2 -1,8 -2,8
elo 19,1 -4,0 23 12,1 59 2,8 2,2 -1,1 53 -0,2
syys 18,3 2,8 39 -1,8 9,2 43 9,4 47 73 -09
loka 41,6 24,9 10,4 14 0,2 47 4,9 -0,8 0,7 05
marras 22,0 -85 8,5 12,7 72 2,0 26,0 45 14,5 37
joulu -9,6 -8,1 28,6 -5,4 -26,4 1,7 7,7 25 45 2,1
2002 tammi 82,2 22,2 55 10,0 42,1 2,3 -0,1 -4,9 -1,8 2,2
helmi 32,2 135 4.8 10 13,2 -04 75 4,6 29 13
maalis 67,6 27,2 58 -0,8 3.1 43 29,9 89 17,9 45
huhti 32,9 56 10,4 0,8 11,7 43 -3,0 -54 -2,2 -2,1
touko 75,6 19,6 16,5 25 31,6 55 18,3 37 74 25
kesa 32,6 10,3 44 -45 20,0 25 31,7 10,1 22,2 0,7
heina 20,0 0,6 81 59 -39 9,2 . . . .

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltaa euron kansallisten ilmentymien mééréiset erét.
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Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 -0,1 -0,2 -13,9 -10,4 -7,6 -11 39 15 -0,2 2001 heina
0,0 -0,1 0,0 -0,3 -74 -2,2 4,6 50 -0,2 0,0 elo
0,0 -0,1 0,0 8,0 0,8 6,2 -0,7 17 0,0 0,0 syys
0,0 -0,2 0,1 -1,9 58 -6,1 23 -35 -05 0,1 loka
0,0 0,1 04 -4,1 -10,4 32 -4,7 71 04 04 marras
0,0 0,1 0,7 -38,8 -11,2 45 -9,5 -23,9 0,6 0,7 joulu
0,0 -0,1 -1,1 185 10,7 -52 33 11,5 -0,7 -1,1 2002 tammi
0,0 -0,2 0,2 0,9 -55 0,3 -1,7 78 -0,2 0,2 helmi
0,0 0,0 0,0 33,2 11,9 76 16 12,4 -0,3 0,0 maalis
-0,1 0,0 0,1 -26,1 -10,9 -75 -71 -0,3 -0,3 0,1 huhti
0,0 0,0 -0,1 18,9 6,9 -0,3 -32 15,5 0,0 -0,1 touko
0,0 0,3 0,1 10,0 -0,5 87 -6,9 83 0,3 0,1 kesa
. . . . . . . . . . heina
Y hteensa
Valtio Muut Kansain- Y hteensél Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- véliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,5 0,0 -04 49,3 232 229 41 -2,7 21 -0,4 2001 heina
-0,2 -0,1 -1,3 21,6 23 9,8 73 0,6 2,8 -1,3 elo
-1,8 0,0 0,2 19,8 6,8 50 -2,0 57 42 0,2 syys
-0,1 53 -0,6 48,4 18,3 17,3 -0,4 35 10,3 -0,6 loka
-0,4 04 27 52,1 6,3 19,9 21,2 -0,3 2,2 2,7 marras
0,6 0,0 -2,8 36,9 57 28,6 6,2 -2,0 12 -2,8 joulu
-0,8 438 15 63,5 6,6 88 89 29,9 78 15 2002 tammi
0,7 -0,2 -1,9 38,8 23,6 74 4,1 6,1 -0,5 -1,9 helmi
0,1 0,0 -1,4 64,3 24,2 16,1 21 18,8 45 -14 maalis
18 50 -0,1 55,9 11,1 15,6 58 13,8 9,6 -0,1 huhti
0,9 -0,1 41 75,0 16,3 24,1 81 17,0 54 4,1 touko
-1,9 05 -03 54,3 20,9 17,9 31 9,8 29 -0,3 kesa
. . . . . . . . . . heina
Y hteensé
Valtio Muut Kansain- Y hteensé| Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- valiset (ml. keskus- rahoitus- julkis- véliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jarjestot
kuin raha-
|aitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-05 0,0 -0,6 354 12,8 153 30 13 37 -0,6 2001 heina
-0,3 -0,2 -1,3 21,3 -5,1 76 11,9 5,6 2,6 -1,3 elo
-18 -0,1 0,2 27,7 75 11,2 -2,7 74 4,2 0,2 Syys
-0,2 51 -05 46,5 24,1 11,2 19 0,0 9,8 -0,5 loka
-0,3 05 31 48,0 -4,1 231 16,5 6,9 2,6 31 marras
0,6 0,0 -2,2 -1,9 -55 331 -33 -25,9 18 -2,2 joulu
-0,8 47 05 82,0 17,3 3,6 12,2 41,4 71 0,5 2002 tammi
0,7 -0,3 -1,7 39,7 18,1 7,7 2,3 14,0 -0,7 -1,7 helmi
0,1 -0,1 -1,4 97,5 36,1 23,7 37 31,2 43 -1,4 maalis
18 50 0,0 29,9 0,2 82 -1,3 135 9,3 0,0 huhti
09 -0,1 4,0 93,9 23,2 23,8 50 32,5 53 4,0 touko
-1,8 0,7 -03 64,2 20,4 26,6 -38 18,2 3,2 -0,3 kesa
. . . . . . . . . . heina
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4

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi jatavarat ja palvelut

YKHI ja euroalueen muut hinnat

W Taulukko4.1

K okonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) | Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi|  Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos| 1996 = 100| 1996 = 100
edellisesta
gjanjaksosta)
Paino kokonais-
indeksissa (%) V 100,0 100,0 61,1 61,1 38,9 38,9 100,0] 100,0] 61,1] 38,9
1 2 3 4 5 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 5 - - - -
2000 106,3 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -
Euroalueen laajeneminen
2001 108,9 25 108,1 2,5 1104 25 - - - -
2001 1N 109,2 2,4 108,2 2,3 111,2 25 109,2 0,3 108,5 110,8
v 109,5 1 108,6 1,7 111,2 28 109,6 0,3 108,6 111,6
2002 | 110,4 2,6 109,1 2,2 112,6 31 110,4 0,8 109,3 112,6
1 1115 2,1 110,3 1,4 1135 32 1111 0,6 109,9 113,6
2001  loka 109,5 2,3 108,7 2,0 1111 2,8 109,6 0,1 108,7 1114
marras 109,5 2,1 108,5 15 1111 2,7 109,6 0,0 108,5 111,6
joulu 109,6 2,0 108,6 1,6 111,5 2,8 109,7 0,1 108,6 111,9
2002  tammi 110,1 2,7 108,9 2,4 112,2 3,0 110,3 0,5 109,2 112,3
helmi 110,2 25 108,8 2,1 112,7 3,0 110,3 0,1 109,2 112,6
maalis 110,8 25 109,7 2,0 113,0 32 110,7 0,3 109,5 113,0
huhti 111,4 2,4 110,4 2,0 1132 3,0 111,0 0,3 110,0 113,1
touko 111,5 2,0 110,4 13 113,6 33 111,2 0,2 109,9 113,7
kesa 1115 18 110,2 1,0 113,9 32 111,2 0,0 109,7 113,9
hein& 111,3 1,9 109,4 12 114,8 3,2 111,3 0,1 109,8 114,1
eo 1114 2,1 109,4 14 115,0 33 1115 0,2 109,9 114,4
syys? . 2,2 . . . . . .
2. Tavaroiden japalveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet ¥ Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne| Viestinta| Kulttuuri Muut
Kokonais-|  Jalostetut Jalosta-| Kokonais- Muut Energia| javapaa-
indeksi elin-| mattomat indeksi | teollisuus- aika
tarvikkeet® elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissa (%) V 20,4 12,3 8,1 40,7 32,0 8,7 9,7 6,3 25 14,3 6,1
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1998 1,6 1,4 2,0 0,2 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 18 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 14 11 17 34 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4
Euroalueen laajeneminen
2001 45 2,8 7,0 15 , 2,7 1,9 35 -2,8 33 2,6
2001 Il 51 33 79 1,0 0,9 11 1,9 37 -25 32 2,7
v 4,7 35 6,7 0,2 1,6 -4,1 2,0 38 -18 3,6 29
2002 | 4,9 35 7,0 0,9 1,8 -2,1 2,3 3,6 -1,2 4,0 32
1 2,8 31 2,4 0,7 1,7 -24 24 34 -0,8 4,2 33
2001  loka 50 35 75 0,5 15 -2,7 2,0 38 -1,7 3,6 29
marras 45 34 6,2 0,0 1,6 -50 2,0 37 -2,0 35 29
joulu 4,6 35 6,3 0,2 1,6 -4,6 2,0 4,0 -1,7 3,6 29
2002  tammi 5,6 38 84 0,9 1,7 -19 2,2 3,6 -1,2 39 31
helmi 4.8 33 7,1 0,7 1,9 -2,9 2,2 35 -1,2 4,0 32
maalis 4,2 33 55 1,0 18 -1,6 2,3 37 -1,0 4,2 32
huhti 3,6 32 4,1 1,2 1,8 -0,5 25 32 -0,9 38 33
touko 2,7 31 2,1 0,6 1,7 -2,9 24 35 -0,7 4.4 34
kesa 2,3 31 1,1 0,3 1,6 -3,6 2,4 35 -0,8 43 33
hein& 2,1 29 0,9 0,7 15 -1,7 25 35 -0,8 4,2 34
eo 23 29 1,3 0,9 14 -05 25 39 -0,7 43 35
syys . . . . . . . . . . .

Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Viittaa ajanjaksoon 2002.
2) Arvio perustuu Saksasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myds muista eur oalueen maista) saatuihin alustaviin tietoihin seké energian hintoja koske-

viin ennakkotietoihin.
3) Ssdltad alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

42%

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002



Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

1. Teollisuuden tuottajahinnat jaraaka-aineiden hinnat
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuusilman rakentamista® Raken-| Tehdas- | maailmanmarkkina- hinta?
K okonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamistaja energiatuotteita Energia| taminen?|teollisuus hinnat? (euroal
1995 =100 Kokonais-|  Véli- | Pé&oma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)

indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestavat Ei- indeksi

keet indeksi kestavét ilman

energiaa,
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 03 -18 1,4 1,7 2,0 1,7 0,9 1,4 09 6,0 -7,5 16,0
1997 101,4 11 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 02 -04 0,6 0,5 0,8 0,5 -5,2 0,3 -0,6 -21,0 -125 12,0
1999 100,2 -04 -06 -15 0,2 -0,1 07 -02 05 1,2 0,2 15,8 -59 17,1
2000 105,7 55 2,6 50 0,6 15 14 1,6 19,0 24 52 50,8 16,7 31,0

Euroalueen laajeneminen

2001 108,2 21 1,8 1,2 1,0 30 21 31 2,6 22 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2001 1l 108,3 1,4 1,5 0,2 1,2 30 22 31 0,5 24 0,6 -11,3 -10,4 29,0
v 107,2 -1,0 0,7 -12 1,1 24 19 24 -8,2 1,3 -1,5 -28,8 -15,6 22,4
2002 | 107,4 -0,9 03 -16 1,2 1,6 18 1,6 -50 2,0 -0,7 -10,5 -3,6 24.6
I 108,0 -0,8 03 -08 11 1,0 15 1,0 -50 19 -04 -8,7 -55 27,8
11 . . . . . . . . . . -4,2 -1,7 27,2
2001 syys 108,3 0,6 1,2 -03 1,2 2,8 2,0 2,9 -2,3 - -0,2 -20,7 -18,1 28,8
loka 107,6 -0,7 09 -09 11 2,6 19 2,6 -7,4 - -1,3 -30,2 -19,3 238
marras 107,1 -1,3 06 -13 1,0 24 19 25 -9,6 - -1,8 -34,1 -15,1 21,7
joulu 106,9 -1,0 05 -15 11 21 2,0 2,2 -7,4 - -1,5 -20,6 -12,3 215
2002 tammi 107,2 -0,8 04 -16 1,2 21 19 21 -55 - -0,7 -14,4 -6,5 22,6
helmi 107,2 -1,0 02 -17 1,2 1,6 1,7 1,6 -57 - -0,9 -15,2 -4,0 235
maalis 107,7 -0,8 02 -15 1,2 1,2 17 1,2 -4,0 - -0,5 -1,6 -0,3 27,9
huhti 108,0 -0,7 03 -11 1,0 1,2 1,6 1,1 -4,0 - -0,2 -1,2 -1,4 29,3
touko 108,0 -0,9 03 -09 11 1,0 1,6 09 -51 - -0,5 -95 -6,8 28,1
kesa 107,9 -1,0 04 -05 1,0 0,9 1,4 0,8 -59 - -0,6 -149 -84 25,8
heind 107,9 -0,4 0,6 0,0 0,9 1,1 1,2 1,0 -3,8 - 0,0 -10,2 -7,9 25,9
elo 108,0 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,0 13 09 -2,7 - 0,3 -4,3 -1,3 27,0
Syys . . . . . . . . . - . 2,4 47 289

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

K okonaiskysyntéa Kotimainen Vienti © Tuonti ©

kysyntéa Yksityinen Julkinen| Kiinteén péa-

1995 = 100 kulutus kulutu oman brutto-

muodostus
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 24 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 15 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,2 1,4 1,2 0,9 -0,1 -15
1999 106,5 1,1 1,2 1,1 2,0 0,8 -0,5 -0,2
2000 107,9 1,3 25 2,2 2,6 2,6 4,6 8,2
2000 11 107,7 1,2 24 1,9 25 2,6 45 83
1 108,2 1,4 25 23 2,6 2,6 50 81
\% 108,4 15 2,6 25 2,6 30 53 84

Euroalueen laajeneminen

2001 110,8 24 2,2 24 23 2,0 15 0,8
2001 | 109,9 2,1 24 24 2,2 2,2 33 41
I 110,5 23 24 2,7 2,2 1,9 2,6 2,6
1 111,0 22 2,1 25 2,1 21 0,8 0,3
\Y 111,9 28 1,7 2,2 2,2 15 -0,1 -31
2002 | 1125 24 1,8 25 2,2 1,8 04 -14

Léahteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 12 ja 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), sarakkeessa 14 (Thomson Financial Datastream)
jasarakkeissa 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 mééritel mén mukainen erittely.

4)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukai stamattomiin tilastoihin.

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

6) Viennin jatuonnin deflaattorit viittaavat hyddykkeisiin ja palveluihin, ja niihin siséltyy eur oalueen siséinen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

~ W Taulukko5.1

Kansantalouden tilinpito?

Bruttokansantuote ja sen kaytto

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

BKT
Y hteensa| Kotimainen kysynta Tavaroiden ja pal veluiden
ulkomaankaupan tase®
Y hteens| Yksityinen Julkinen|  Kiinteén péa Varastojen Y hteensi Vienti 3 Tuonti ®
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus|
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5649,0 5500,5 3201,3 1150,7 1138,2 10,3 148,6 1827,2 1678,7
1998 5882,6 5742,6 33318 1176,6 12019 32,2 140,0 1949,1 1809,1
1999 6149,2 6048,1 3506,7 1230,2 12915 19,8 101,1 2053,1 1952,1
2000 64448 6376,9 3672,8 12859 13875 30,7 67,9 24125 23446
Euroalueen laajeneminen
2001 6819,7 6707,1 3919,6 1358,8 14329 -4,3 112,6 25446 2432,0
2001 | 1689,9 1666,1 966,1 335,0 359,5 55 23,8 6445 620,7
1 17004 1679,9 979,2 338,0 358,5 41 20,5 640,2 619,7
11 1710,2 16818 985,2 341,2 358,7 -3,2 284 634,3 605,9
\Y% 1719,2 1679,3 989,2 344.6 356,2 -10,7 39,9 625,6 585,7
2002 | 1735,3 16924 994,8 348,7 356,2 -7,2 42,9 627,4 584,5
1 . . . . . . . . .
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Y hteensa| Kotimainen kysynta Tavaroiden ja pal veluiden
ulkomaankaupan tase®
Y hteensd Yksityinen Julkinen|  Kiintedn péé- Varastojen Y hteensi Vienti ® Tuonti 3
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus|
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1997 5509,1 5354,1 30934 1126,1 11319 2,7 155,0 1806,3 1651,2
1998 5666,9 55443 31875 11424 1189,7 24,7 122,5 1939,1 1816,5
1999 5823,6 5735,0 3299,3 1164,6 1260,2 10,9 88,6 20414 1952,7
2000 6025,4 5900,0 3382,0 1186,7 1319,6 11,7 1254 22933 21679
Euroalueen laajeneminen
2001 6220,6 6069,3 3521,6 12247 13354 -125 151,3 2378,6 2227,3
2001 | 1554,6 1517,6 876,5 304,5 337,2 -0,7 37,0 603,4 566,4
1 1555,2 1521,2 881,1 305,8 3351 -0,8 33,9 596,4 562,5
11 1557,7 1517,0 882,1 306,7 333,0 -4.8 40,7 594,5 553,8
\Y% 1553,2 15135 881,9 307,8 330,0 -6,2 39,7 584,4 5447
2002 | 1558,7 15144 880,4 310,2 328,1 -4,2 443 585,0 540,8
1 1564,0 15175 883,9 311,3 3254 -31 46,5 596,4 549,9
(vuotuinen prosenttimuutos)
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 104 9,0
1998 29 36 30 1,4 51 - - 74 10,0
1999 28 34 35 19 59 - - 53 75
2000 35 29 25 19 47 - - 12,3 11,0
Euroalueen laajeneminen
2001 15 09 1,8 19 -0,6 - - 25 1,1
2001 | 24 1,8 2,1 2,1 1,6 - - 82 6,6
1 1,6 1,3 1,8 2,1 -0,1 - - 44 3,6
11 1,4 0,7 1,8 2,1 -15 - - 1,3 -0,5
\Y% 04 -0,1 1,6 14 -2,5 - - -3,3 -4,9
2002 | 0,3 -0,2 04 19 -2,7 - - -3,0 -4.5
1 0,6 -0,2 0,3 1,8 -2,9 - - 0,0 -2,2

Lahde: Eurostat.

1) Vieistd-osan alussa on lyhyt selostus kéyvin hinnoin ilmaistuista tiedoista, jotka on esitetty ecuina vuoden 1998 loppuun asti.
2) Siséltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
3) Vienti jatuonti kasittévat tavarat ja palvelut ja sisdltavéat euroal ueen sisdisen kaupan. Kasitteet eivat ole téysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9

vienti- ja tuontikésitteiden kanssa.
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Arvonlisdystoiminnoittain

3. Kéyvin hinnoin
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihtel usta puhdistettu)

Arvonlisdys, brutto Valillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve-| véhennettyna
Yhteensd| Maa-,riista-,| Tehdasteolli- | Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-[  Julkinen hal- luiden vali- | tuotetukipalk-
metsd ja suus, sahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekayttdy kioilla
kalatalous| kaasu- javesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- minta, kuljetus|lut, liike-elaman jamuut
lien kaivu jatietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1997 5269,5 138,6 1227,8 291,7 1086,1 13814 11440 202,7 582,2
1998 5469,1 138,8 1276,7 2949 1139,6 1439,8 1179,3 201,4 615,0
1999 56874 135,5 1294,8 310,8 11925 15249 1229,0 200,9 662,7
2000 5967,7 136,3 1348,8 326,0 1263,5 1616,4 1276,7 211,6 688,7
Euroalueen laajeneminen
2001 63299 151,2 14129 346,1 1357,8 17131 13488 2274 717,2
2001 | 1566,5 36,6 355,9 854 334,8 421,6 332,3 55,9 179,2
I 15785 375 353,6 86,1 339,0 427,0 335,3 56,7 178,6
11 1588,2 38,6 353,9 86,8 3414 428,8 338,6 57,3 179,3
\Y% 1596,7 384 349,4 87,8 342,6 435,6 342,7 57,5 180,0
2002 | 1608,8 38,6 351,6 89,0 344,4 438,0 347,2 56,6 1831
I} . . . . . . . . .
4, Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vdillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve{ vahennettyna
Yhteensd| Maa,riistar,| Tehdasteolli-| Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-|  Julkinen hal- luiden vali- tuotetukipalk-
metsd ja suus, sahko-, majoitus- ja |ta, kiinteistd- ja | linto, koulutus,|  tuotekaytto? kioilla
kalatalous| kaasu- javesi-| ravitsemistoi- |vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa minta, kuljetus|lut, lilke-elaman jamuut
lien kaivul jatietoliikenne palvelut palvelut
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1997 5167,0 140,2 12175 290,1 1071,2 1338,3 1109,7 213,8 556,0
1998 5317,7 142,2 1256,8 291,2 11149 1386,2 1126,4 2214 570,5
1999 5458,6 1454 1269,6 299,0 1164,6 1437,7 11424 230,0 594,9
2000 5660,9 1448 1320,7 305,2 12211 1504,4 1164,7 2455 609,9
Euroalueen laajeneminen
2001 5859,0 152,2 1347,6 3104 12834 1567,2 1198,2 260,8 622,5
2001 | 1462,8 37,8 341,3 77,7 319,6 388,4 297,9 64,4 156,2
I 1464,4 37,8 337,6 77,6 321,0 391,3 299,1 64,9 155,6
11 1467,8 384 3374 775 3215 3931 300,0 65,5 1554
\Y% 14639 38,2 3313 775 321,3 394,3 301,2 66,0 155,2
2002 | 1469,7 38,1 334,1 76,9 3225 395,2 302,8 65,4 154,5
I 14749 38,2 334,7 76,3 323,8 3974 304,5 65,7 154,8
(vuotuinen prosenttimuutos)
1997 24 04 33 -1,8 31 33 1,0 37 24
1998 29 14 32 04 41 36 15 35 2,6
1999 2,7 2,2 1,0 2,6 45 37 14 39 43
2000 37 -04 4,0 21 49 4,6 19 6,7 25
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -0,7 0,9 -0,5 2,6 2,7 1,4 47 0,1
2001 | 2,7 -0,8 35 -0,3 38 31 1,4 56 1,1
I 2,0 -1,0 14 -04 30 30 1,2 48 -04
11 1,6 -0,8 0,7 -0,6 24 2,6 15 43 0,1
\Y% 0,6 -0,3 -1,9 -0,7 1,2 2,2 14 40 -0,3
2002 | 0,5 0,9 -2,1 -1,1 0,9 1,7 1,7 15 -1,1
I 0,7 0,9 -0,9 -1,7 0,9 1,6 1,8 1,2 -0,5
Lahde: Eurostat.
1) Vélillisten rahoituspal veluiden kéytto luokitellaan valituotekaytoksi, jota ei olejaoteltu toimialoittain.
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Muitakeskeisia reaalitalouden tilastoja?

1. Teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Y hteensa Teollisuus ilman rakentamista? Raken-|  Tehdas-
K okonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
1995 = 100] Kokonais| Vai-[ Padoma- Kulutustavarat

(kp.) indeksi| tuotteet| hyodyk- | Kokonais-| Kestokulu- | Ei-kesto-

keet indeksi | tustavarat | kulutus-

tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 37 109,3 43 4.8 4,0 78 2,7 4,6 2,3 1,2 1,3 4.8
1999 2,1 1114 2,0 2,1 19 25 1,6 1,3 1,7 1,4 4,2 2,0
2000 50 117,6 55 6,0 6,0 9,3 2,2 6,2 15 18 2,0 59

Euroalueen laajeneminen
2001 0,0 117,9 0,2 0,0 -0,9 1,2 0,1 -2,7 0,7 0,9 -0,5 0,1
2001 1l 05 118,3 0,9 0,8 0,3 1,8 0,5 -1,8 1,0 1,1 -1,0 0,9
11 -04 117,9 -0,3 -0,5 -1,4 0,1 0,3 -3,8 11 0,7 -04 -0,5
v -32 115,8 -3,8 -4,8 -6,0 -4,9 -2,9 -7,6 -19 29 0,7 -4,7
2002 | -2,3 116,7 -25 -3,0 -19 -6,4 -1,2 -7,0 0,1 1,8 15 -35
I -1,2 117,0 -0,8 -1,1 0,1 -3,1 -11 -6,4 0,1 2,2 -1,2 -1,2
2001 loka -1,9 116,1 -2,6 -29 -3,6 -2,7 -2,1 -7,1 -1,0 -1,0 2,2 -2,9
marras -34 1154 -4,1 -51 -6,1 -55 -3,0 -75 -2,1 1,7 0,6 -50
joulu -4.4 115,8 -4,6 -6,6 -8,7 -6,5 -38 -8,2 -2,9 75 -11 -6,4
2002 tammi -25 116,3 -2,7 -3,3 -33 -6,1 -0,9 -7,1 0,4 2,6 1,0 -3,7
helmi -2,5 116,4 -29 -34 -2,3 -72 -11 -6,4 0,1 1,9 0,8 -38
maalis -1,9 117,4 -2,0 -2,3 -0,3 -59 -15 -75 -0,2 1,0 24 -2,9
huhti -0,8 116,6 -0,9 -1,2 0,0 -2,6 -1,6 -6,4 -0,6 1,8 0,4 -0,8
touko -2,0 116,6 -11 -1,3 0,3 -4,8 -0,5 -7,2 1,0 15 -32 -18
kesa -0,8 1177 -0,5 -0,8 -0,1 -19 -11 -55 -0,1 35 -0,7 -1,0
13

heina -13 116,6 -0,5 -0,6 0,1 -0,7 2,1 -24 2,1

15 -0,3
eo . .

2. Vahittaiskaupan myynti ja henkildautojen rekister dinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

A . Uusien henkil6autojen
Vahittéiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Ké&yvin hinnoin Kiintein hinnoin
Y hteensa Y hteensa Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
- - juomat jaj (kp)
1995 = 100 1995 = 100, tupekka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vadtteet, esineet
jalkineet

13| 14 15) 16 17 18] 19 20 21 22

1998 108,0 3,7 104,5 3,0 2,1 3,6 2,1 4,5 923 7,2
1999 111,6 34 107,2 2,6 31 25 1,3 3,0 973 54
2000 116,3 4.2 109,8 24 2,0 24 1,8 50 952 -2,1

Euroalueen laajeneminen

2001 121,4 4,0 111,3 14 1,2 14 0,9 -0,2 970 -0,6
2001 |11 121,5 4.2 111,5 1,2 0,9 1,3 1,2 -0,3 1002 1,8
11 122,4 45 111,3 1,2 1,2 1,0 0,7 -0,5 957 -1,4

v 122,3 33 111,7 1,1 1,2 1,0 -0,2 -0,5 965 2,6

2002 | 122,6 2,6 112,0 1,0 1,2 -0,1 0,2 -2,3 913 -4,1
1 123,0 1,2 111,6 0,1 0,3 -04 -1,2 -25 911 -79

2001 loka 120,9 31 110,6 05 1,6 0,7 -3.2 0,4 962 33
marras 123,8 4,1 113,3 2,2 1,7 1,7 2,8 -0,7 968 33

joulu 122,3 2,7 1114 0,7 04 0,5 -0,2 -1,2 964 0,8

2002 tammi 121,9 2,0 1115 0,2 0,3 -0,5 -1,0 -2,1 926 -2,4
helmi 122,3 3,2 111,8 15 15 0,2 0,3 -1,5 920 -3,2
maalis 123,55 2,7 112,6 1,3 1,9 -0,1 15 -3,2 892 -6,2

huhti 122,7 2,2 1114 0,6 1,0 -0,1 0,7 -2,6 893 -79

touko 1234 1,7 111,9 0,6 1,3 -0,4 -3,8 -1,7 912 -6,8

kesa 122,9 -0,3 1114 -1,0 -1,3 -0,7 -0,4 -31 926 -9,2

heina 1232 1,9 112,3 15 1,6 0,7 2,3 -0,5 898 -6,6

do . . . . . . . . 924 -4,5

Léhteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 21-22 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA, European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1) Korjattu tydpaivien maaralla.

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukai stetun mééritel mén mukainen erittely.

3) Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Euroopan komission suhdannekyselyt

1. Talouden ilmapiiri-indikaattori, tehdasteollisuuden ja kuluttajien kyselyt

(saldoprosenttia, kausivai htelusta puhdistettu, €llei toisin mainita)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikazttori »
ilmapiiri- Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasi- Yh-| Rahoitus-| Taous |Tyéttomyys-|  Saastot
indikaattori ¥ teetin | teens®” tilanne| tilanne tilanne| seuraavan
(1995 =100) | Y hteens& Tilaus- Vamis- | Tuotanto- kaytto- seuraavan [seuraavan | seuraavan| 12kk:n
kanta tuote- | odotukset | aste?, % 12kk:n| 12kk:n 12kk:n|  aikana
varastot aikana| akana aikana|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 101,3 -1 -5 9 11 83,0 -5 2 -4 16 -1
1999 101,2 -7 -17 11 7 81,8 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 17 .~ 838 1 4 1 1 2
Euroalueen laajeneminen
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,6 -5 2 -10 14 2
2001 Il 100,1 -10 -17 15 1 834 -8 1 -13 19 0
\Y 98,7 -18 -27 17 -9 82,2 -12 0 -18 30 2
2002 | 99,0 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
I 99,3 -11 -25 12 4 81,2 -8 -1 -9 22 -3
1 98,9 -12 -28 11 3 81,0 -10 -1 -11 26 -3
2001 syys 99,9 -12 -19 16 -2 - -9 1 -14 22 0
loka 99,0 -17 -25 16 -9 - -11 1 -18 28 3
marras 98,4 -19 -28 18 -11 - -13 0 -19 32 1
joulu 98,7 -17 -28 16 -8 - -11 0 -16 30 1
2002 tammi 98,9 -15 -28 14 -2 - -11 0 -14 29 1
helmi 98,9 -14 -26 14 -3 - -10 0 -11 28 0
maalis 99,2 -12 -25 13 3 - -9 0 -10 26 0
huhti 99,1 -11 -26 12 4 - -9 -1 -10 23 -3
touko 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
kesa 99,3 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
heind 99,0 -11 -26 11 4 - -10 -1 -10 26 -4
elo 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
Syys 98,9 -12 -27 12 2 - -9 -1 -10 24 -2

2. Rakentamisen, vahittaiskaupan ja palveluiden kyselyt
(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu)

Rakentamisen luottamusi ndikaattori V ghittéi skaupan luottamusi ndikaattori Palvel uiden luottamusindikaattori »
Y hteensa® Tilaus- [Tyollisyys- | Yhteensd| Téaméan-| Varastojen|Suhdanne- Yh- | Suhdanne-| Kysyntd| Kysynta
kanta| odotukset hetkinen maara] nakymét | teensd® | nakyméat tilanne| nakymat
suhdanne-
tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 -19 -25 -12 -3 -3 13 8 32 33 31 33
1999 -7 -14 1 -5 -5 15 4 27 25 26 31
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 36 23 33
Euroalueen laajeneminen
2001 -11 -16 -4 -6 -4 16 3 15 16 8 20
2001 1l -12 -16 -8 -6 -5 16 3 14 18 6 18
\Y -15 -20 -8 -9 -11 15 -2 -5 -5 -8 -2
2002 | -16 -23 -9 -16 -22 19 -6 3 3 -14 21
I -18 -24 -10 -18 -25 20 -9 5 1 1 14
1 -23 -32 -13 -17 -24 15 -11 -1 -5 -8 11
2001 syys -11 -16 -6 -6 -8 15 6 12 17 4 15
loka -14 -19 -8 -9 -11 14 -1 -3 -3 -6 1
marras -15 -20 -9 -9 -10 14 -3 -7 -7 -8 -6
joulu -15 -22 -7 -10 -12 17 -1 -6 -5 -11 -1
2002 tammi -17 -25 -9 -13 -17 15 -6 1 0 -15 17
helmi -15 -22 -8 -17 -28 19 -5 2 1 -15 20
maalis -17 -23 -10 -17 -22 23 -7 7 7 -11 26
huhti -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18
touko -17 -24 -9 -18 -25 21 -8 6 3 1 14
kesa -18 -25 -11 -18 -24 18 -13 3 -3 1 10
heina -21 -31 -10 -17 -24 17 -11 0 -4 -7 10
elo -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11
Syys -22 -30 -14 -17 -25 15 -10 0 -6 -5 12

Lahde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Tiedot viittaavat 12 maata késittévaan eur oal ueeseen.

2) Talouden ilmapiiri-indikaattori koostuu teollisuuden, kuluttajien, rakentamisen ja vahittai skaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden
luottamusindikaattorin paino on 40 % ja jokai sen muun indikaattorin paino 20 %.

3) Tiedot kapasiteetin kéyttOasteesta keratéén tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljénnesvuosittai sten kyselyjen keskiarvoja.

4) Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. I ndikaattorien |laskennassa kéytetdan arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja
tyottomyysukuja (sarake 10) k&anteisin etumerkein.
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BN -l uko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyodllisyysjatyottomyys koko kansantal oudessa?

(vuotuinen prosenttimuutos, kausivai htelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tydllisyys Tyottomyys
Y hteensa Sosioekonomisen Toimialan mukaan Y hteensa Aikuisvaesto? Nuoriso?
aseman mukaan
Miljoonaa| Palkan- Yrittgat| Teollisuus| Pavelut| Miljoonaa| Prosentteina| Prosentteina| Prosentteina
sagjat ilman tydvoimasta| tyOvoimasta| tyovoimasta
rakentamista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 119,894 0,8 1,0 0,2 -0,2 1,4 13,946 10,9 9,4 21,9
1998 122,001 1,8 1,9 [0:] 1,0 2,4 13,269 10,2 8,9 20,0
1999 124,209 1,8 2,2 -05 -0,2 2,7 12,253 9,3 8,2 18,0
2000 126,883 2,2 24 0,6 0,7 2,9 11,094 84 7,3 16,2
2000 I 126,610 2,3 2,6 0,3 0,6 31 11,178 8,5 74 16,4
1 127,262 2,2 25 0,8 0,9 3,0 10,960 8,3 72 16,0
I\ 127,914 2,2 24 15 1,2 2,9 10,728 8,1 7,1 15,6
Euroalueen laajeneminen
2001 132,566 1,3 1,6 0,2 0,4 1,9 11,046 8,0 7,0 15,7
2001 | 132,183 1,9 21 1,0 1,2 24 11,039 8,0 7,0 15,7
1l 132,468 15 1,7 0,6 0,7 1,9 10,976 8,0 7,0 15,6
I 132,658 11 14 -0,2 01 1,7 11,024 8,0 7,0 15,7
v 132,953 0,8 1,1 -0,6 -0,5 1,5 11,145 8,1 7,0 15,9
2002 | 133,127 0,7 1,0 -0,6 -0,9 15 11,285 8,1 7,1 16,1
I 133,219 0,6 0,8 -0,8 -1,0 1,4 11,426 8,2 7,2 16,3
2001 elo - - - - - - 11,016 8,0 7,0 15,7
Syys - - - - - - 11,046 8,0 7,0 15,7
loka - - - - - - 11,111 8,0 7,0 15,8
marras - - - - - - 11,146 8,1 7,0 15,9
joulu - - - - - - 11,178 8,1 7,0 15,9
2002 tammi - - - - - - 11,235 8,1 7,1 16,0
helmi - - - - - - 11,292 8,1 7,1 16,0
maalis - - - - - - 11,329 8,2 7,1 16,1
huhti - - - - - - 11,343 8,2 7,1 16,1
touko - - - - - - 11,432 8,2 7,2 16,2
kesa - - - - - - 11,503 8,3 7,2 16,4
heina - - - - - - 11,518 8,3 7,2 16,3
eo - - - - - - 11,535 8,3 7,3 16,3
2. Tyovmmakustannukset Jatyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Y ksikkétyokustannukset koko Tydvoimakustannusindeksit? Palkat
kansantal oudessa ja alaerét (kp.) tyontekijaa
Y ksikkotyo- Ty6voima- Tyon | Yhteensd Alaerittéin Toimialan mukaan kohden
kustannukset kustannukset |  tuottavuus tehdas-
tyontekijaa Palkatja| Tyonantgjan| Teollisuus Palvelut |  teollisuu-
kohden palkkiot | sosiaditurva- ilman dessa
maksut| rakentamista
jamuut
kustannukset
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1997 0,5 1,9 15 2,6 2,6 2,7 2,2 2,7 2,3
1998 0,1 1,2 1,1 1,6 19 0,8 1,6 1,4 24
1999 10 2,0 0,9 2,3 2,6 14 2,4 19 2,5
2000 1,3 2,6 1,3 3,2 34 25 3,2 2,9 2,7
2000 Il 1,7 2,8 1,0 3,2 34 25 31 2,6 25
I\ 2,2 2,7 0,5 3,0 3,2 2,1 2,8 2,9 25
Euroalueen laajeneminen
2001 2,6 27 01 34 36 2,6 32 32 32
2001 | 19 2,4 0,5 34 3,8 2,3 3,2 33 34
I 2,6 2,8 0,1 3,0 3,2 2,3 31 2,1 31
1 2,4 2,7 0,2 3,8 3,9 31 3,6 3,7 33
v 33 2,9 -04 33 35 2,7 3,0 3,6 2,9
2002 | 34 2,9 -04 4,0 4,1 34 3,6 4,1 25
1 . . . 3,7 3,7 35 31 3,9 .

Léahteet: Sarakkeet 1-6, 11-13 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 7-10 sek& 14-17 Eurostat ja sarake 19 kansallisiin

tilastoihin perustuvat EKP: n laskel mat.

1) Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Tyottomyystilastot ovat |LOn suositusten mukaisia.
2) Aikuisvaesto kasittda 25-vuotiaat ja sitéd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikéryhman tydvoi masta.
3) Tybvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantal oudessa, pl. maatal ous, julkishallinto, koulutusja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien

kokonaissummat eivat val ttamétta tasmééa.
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6 Euroalueen saiastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6.1

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun] ; kausivaihtelusta puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
1. Rahoitusvarat?
Kéteinen jatalletukset Lisétieto:
Y hteensa Kateinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muidenkuin
euroal ueen rahalaitoksissa talletukset muissa) pankkien
Y hteensd| Yonyli M&&rg- |  Irtisanomis- Repot: euroalueen kuin talletukset
aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa|  laitoksissa®| ulkopuolella®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 I 4699,1 315,5 4100,3 1204,9 1452,7 13419 100,8 1474 135,8 239,7
I 46774 311,8 4074,2 1184,2 14511 13414 97,4 156,4 135,0 237,6
v 48259 3234 4211,2 1282,9 1463,3 1386,3 78,6 149,8 141,5 2153
1999 | 4676,1 318,6 40758 12391 1464,6 1306,2 66,0 1334 148,3 2439
1] 47024 324,8 4114,2 13218 14183 13157 58,4 125,0 1384 2427
I 47137 328,3 41128 1324,6 1416,5 13131 58,7 133,3 1394 238,6
v 4859,9 350,8 42151 1370,9 1457,7 13235 63,0 142,0 152,0 229,7
2000 | 48379 335,5 42223 1379,6 1462,5 13033 76,8 130,2 150,0 260,5
1] 48949 342,0 4256,9 1409,7 1485,7 1282,6 78,9 146,0 150,0 2471
1 49151 339,8 4266,5 1396,9 1524,0 12637 81,9 159,2 149,6 253,9
v 5030,3 3484 4361,6 14644 5424 1269,1 85,6 164,5 155,9 230,1
Euroalueen laajeneminen
2001 | 5148,0 336,3 4501,3 1446,1 1624,7 1314,6 115,9 150,3 160,1 259,6
1] 52452 333,0 45857 1526,1 1620,2 13211 118,3 165,5 161,0 269,7
1 52327 309,6 4615,1 1547,9 1608,7 13337 124,7 147,8 160,2 265,6
v 5365,8 239,7 48194 1690,3 1615,6 139,3 117,2 139,0 167,6 297,6
2002 | 5368,8 2543 47793 1637,6 1607,2 14130 121,6 157,5 177,7 303,0
1] . 285,7 48379 1706,4 1599,1 1412,8 119,6 153,2 . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Y hteensa Lyhyt- Pitké- Y hteensa Notee- Rahasto- Yhteensd|  Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeléke
rahastoista;
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 I 1555,9 167,6 1388,3 3500,8 20708 1429,9 186,7 25238 2256,5 2674
1 1546,6 156,5 1390,1 31389 1698,5 14404 187,9 25186 22485 270,1
v 15441 155,5 1388,6 34954 19743 15211 172,7 2616,0 23459 270,1
1999 | 1559,8 135,8 14240 3721,9 2090,8 1631,0 194,8 2679,6 24028 276,9
1] 14838 125,5 1358,2 3989,6 22588 1730,9 211,6 27499 24694 280,5
I 1491,7 1151 1376,6 40274 22886 17388 210,8 27934 2508,8 284,6
v 1565,0 171,2 13938 4619,6 27836 1836,0 203,9 2938,0 26504 287,6
2000 | 15834 1915 13919 4863,0 2926,7 1936,2 2183 3054,1 2758,6 295,5
1] 1618,5 196,5 1422,0 4752,6 28433 1909,3 208,8 3099,9 2800,6 299,3
1 1689,0 2154 14736 4864,2 2940,7 19235 207,3 3154,0 2850,5 303,5
v 17615 232,9 1528,6 48855 3010,2 18753 2034 3182,0 2878,0 304,0
Euroalueen laajeneminen
2001 | 18815 321,4 1560,1 45947 27552 1839,5 2284 32324 2921,6 310,8
1] 18779 288,1 1589,7 46474 2786,2 1861,2 2354 3290,5 29776 312,9
1 1903,5 289,6 16139 3991,4 22493 17421 256,1 3267,0 2950,7 316,3
v 1900,8 278,8 1622,0 4362,6 2526,3 1836,3 263,8 3364,0 30434 320,6

2002 1 1976,3 318,3 1658,0 4.449,2 2580,9 18683 2939 34481 31192 329,0

Lahde: EKP.

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

2) Siséaltééa useimmat EKT 95:ssa madritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Kohtaan eivét sisélly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontamét lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet seké muut saamiset ja velat.

3) BISn kansainvaliset pankkitilastot. BIS:n maaritelman mukainen pankki-késite on lahell& euroalueella kéytettavan maaritelman mukaista
rahalaitos-kasitetta.

4) Siséltéa euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen valittdjien (S123) ja vakuutuslaitosten seka elékerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5) Ei sisédlla noteeraamattomia osakkeita.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002 49%



W Taulukko 6.1 (jatkoa)

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun] ; kausivaihtelusta puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
2. Velat?
Lainat euroal ueen rahal aitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisétieto:
Y hteensa . ‘o . . Muiden kuin
Eroalueen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet? pankkien
raha Y hteensa Lyhyt- Pitka Y hteensa Lyhyt- Pitka- Y hteensa Lyhyt- Pitké- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaisety aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 I 6 006,2 5453,0 901,1 31,9 869,2 2505,2 878,9 1626,2 2599,9 2325 23674 151,3
11 60818 5524,1 903,5 333 870,2 2528,7 866,2 1662,5 2649,6 2338 24159 1474
v 62275 5663,5 911,2 36,0 875,2 2600,7 902,9 1697,8 27156 2408 24748 151,3
1999 | 6259,4 5682,7 902,1 36,3 865,8 25959 921,3 1674,6 27613 251,8  2509,6 156,8
1 64234 58175 899,5 39,0 860,6 2688,1 964,2 1724,0 28357 2556  2580,1 183,3
11 64914 5886,6 884,7 37,9 846,8 27030 943,7 17593 2903,6 2554 26483 191,4
v 6 665,1 6039,5 900,1 42,1 858,0 27954 979,8 1815,6 2969,5 2641 27054 2014
2000 | 6809,9 6156,4 890,4 411 849,3 2894,2 1038,0 1856,2 3025,2 2656  2759,7 221,1
1 6957,6 6262,2 884,8 42,0 842,8 29944 1090,7 1903,7 30783 2744 2804,0 219,7
11 7102,2 6379,6 865,0 39,9 825,0 3102,3 11524 19499 31349 2759  2859,0 252,3
\Y% 7264,2 6500,5 880,2 42,0 838,2 3199,5 11673 20322 31844 2810 29034 2452
Euroalueen laajeneminen
2001 | 7450,5 66714 894,5 41,8 852,7 33204 12439 2076,4 32357 280,2 29555 257,3
1 7554,9 67619 877,55 42,1 835,4 3392,2 1266,5 21257 32852 286,2  2999,0 296,2
11 7626,8 6804,9 871,0 451 826,0 3432,8 1244,6 21881 33230 281,8 3041,2 249,7
v 7730,5 6897,2 891,3 50,6 840,7 3470,1 12253 22448 3369,1 284,1 3085,1 267,9
2002 | 78044 6 960,6 895,8 53,3 8425 3506,3 12233 22830 3402,3 2794 31229 289,6
I . 7022,0 . . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet litkkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Y hteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Y hteens& Lyhyt- Pitké- Y hteensa Lyhyt- Pitké- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 I 3836,2 3514,2 496,6 3017,6 322,0 53,9 268,1 2762,9 134,2 221,2
11 3927,0 3595,0 498,6 3096,4 332,0 55,3 276,7 2362,0 133,8 224,1
v 3929,5 3595,9 468,2 31278 333,6 55,1 278,5 2659,1 140,3 227,0
1999 | 3973,6 3638,9 466,9 3172,0 334,8 65,7 269,1 27343 146,9 229,7
1 3956,6 3616,0 459,3 3156,7 340,7 66,4 2743 29553 136,6 232,6
11 3935,6 35817 449,6 31320 3539 74,8 279,1 29482 137,6 2355
v 3896,3 3532,6 4211 31115 363,8 78,2 2855 3959,9 149,8 238,7
2000 | 3964,9 3598,8 425,3 31735 366,1 78,7 2874 4422,6 147,6 241,0
1 3997,5 3619,7 425,8 31939 3778 88,7 289,2 41743 147,6 2434
11 40335 36355 4218 32137 397,9 95,6 302,4 4053,3 147,2 2453
v 4077,2 3663,0 400,8 3262,2 414,1 100,6 313,6 38334 153,7 247,1
Euroalueen laajeneminen
2001 | 42511 37974 429,3 3368,1 453,8 112,8 341,0 3564,0 154,7 2493
I 4310,2 3830,3 440,7 3389,7 479,9 123,9 355,9 35724 155,2 251,5
11 4386,9 38914 449,9 34415 4955 138,1 357,4 28225 1554 253,7
v 4393,3 3879,3 434,4 34449 514,0 136,5 3775 3276,5 165,5 253,1
2002 | 44514 39319 446,8 34851 519,5 143,6 3759 3324,0 174,8 255,6
1 . . . . . . . . . .
Léhde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisaltaa julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan Iukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot (S15).
2) Ssaltédéa useimmat EKT 95:ss8 maaritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Kohtaan eivét sisélly johdannaiset, julkisyhteisgjen ja yritysten
myontamét lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sek& muut saamiset ja velat.
3) BISn kansainvéliset pankkitilastot. BIS:n mééritelman mukainen pankki-késite on lahellé euroalueella kéytettdvan maaritelméan mukaista
rahalaitos-kasitetté.
4) Sséltéa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhtei sot.
5) Sisaltéd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroal ueen rahalaitoksista.

50%
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

Kéteinen jatalletukset Lisétieto:

Yhteensa Kateinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroal ueen rahalaitoksissa talletukset muissa) pankkien

Yhteensd] Yonyli M&&& | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa|  laitoksissa®| ulkopuolella?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 I 52,5 3,6 45,2 68,1 -57 -0,5 -16,7 8,0 -4,4 -4,9
I -14,0 -37 -18,5 -17,7 2,7 -0,2 -33 9,0 -0,7 2,8
v 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24,5
1999 | -40,3 -52 -37,7 -19.4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 234
1] 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -84 -9,9 -4,3
1 12,9 35 0,2 35 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
v 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,2
2000 | -28,9 -15,3 04 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 21 26,1
1] 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8
I 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -185 2,9 133 -0,5 -1,7
v 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 57 38 53 6,3 -16,7
Euroalueen laajeneminen
2001 | -17,4 -19,8 138 -34,4 40,8 -6,1 134 -15,6 4,2 13,6
1] 93,8 -33 81,0 77,1 -4,7 6,3 2,3 151 0,9 58
1 6,1 -234 48,0 254 32 13,0 6,5 -17,7 -0,8 25
v 1354 -69,9 206,8 1424 94 62,5 -75 -8,8 7.4 12,2
2002 | 54 14,6 -384 -533 -4,3 14,9 4,3 19,0 10,1 44
1] . 31,4 77,0 74,9 38 05 -2,2 -4,2 0,7 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka
Y hteensa Lyhyt- Pitké- Y hteensa Notee- Rahasto- Yhteensd|  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
1998 I -66,4 -24,9 -41,5 118,5 24,4 94,1 0,0 46,5 44,5 2,0
I -12,7 -11.2 -1,5 100,2 14,3 85,9 1,0 429 40,3 2,6
v -13,0 -2,2 -10,8 82,7 63,2 19,5 -16,1 49,5 47,6 2,0
1999 | 20,0 -131 331 105,3 37 101,6 2,9 64,7 58,6 6,0
1] -43,0 -11,9 -31,0 150,1 65,5 84,7 16,8 54,5 50,0 4,5
1 -4,6 -13,0 84 95,4 54,7 40,7 -04 57,7 52,9 4.8
v 89,3 50,7 38,6 -7,6 24,8 -324 -6,8 70,8 68,7 2,1
2000 | 11,0 26,9 -15,8 -13,2 -60,2 47,0 12,9 76,3 69,9 6,3
1] 46,1 45 41,6 68,2 49,2 19,0 -9,7 56,7 52,1 4,6
I 80,0 19,6 60,4 150,9 142,6 84 -1,8 56,5 51,7 4,8
v 20,7 7,3 134 219,1 181,0 38,1 -4,0 58,4 59,1 -0,7
Euroalueen laajeneminen
2001 | 130,1 92,7 375 62,3 25,8 36,6 24,7 59,5 54,2 53
I} -1,6 -34,9 334 432 38,7 45 6,4 56,1 53,1 3,0
1 38,6 -1,6 40,2 68,1 434 24,8 20,1 52,1 475 4,6
v -39 -14.4 104 41 -234 275 7,3 70,0 65,7 4,2

2002 | 100,3 44,2 56,1 54,0 8,2 45,8 29,9 68,9 60,5 84

Lahde: EKP.

1) Ssdltédéd useimmat EKT 95:ss4 méadritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Kohtaan eivét sisélly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontamét lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet seké muut saamiset ja velat.

2) BISn kansainvaliset pankkitilastot. BIS:n maaritelman mukainen pankki-késite on lahell& euroalueella kéytettavan maaritelman mukaista
rahalaitos-kasitetta.

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

4) Siséltéa euroalueen valtionhallinnon (S1311), Muiden rahoituksen vélittéjien (S123) ja vakuutuslaitosten seké el &kerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5) Ei sisélla noteeraamattomia osakkeita.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002 51%*



W Taulukko 6.1 (jatkoa)

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun] ; kausivaihtelusta puhdistamaton)

Rahoitustaloustoimet

2. Velat?
Lainat euroal ueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisétieto:
Y hteensa Julkisyhteisot Y ritykset Kotitaloudet” Muiden kuin
Euroalueen pankkien
raha Y hteensa Lyhyt- Pitka Y hteensa Lyhyt- Pitka- Y hteensa Lyhyt- Pitké- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset? aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 I 118,2 111,3 -59 -3,7 -2,2 56,6 225 34,1 67,5 9,1 58,4 6,4
11 81,1 82,2 2,8 1,4 1,4 27,6 -15,0 42,6 50,7 1,2 49,4 -0,7
v 160,2 151,0 8,3 2,8 55 75,8 37,3 38,5 76,0 71 68,9 35
1999 | 89,6 75,6 -7,7 0,3 -8,0 21,1 233 -2,2 76,2 9,2 67,0 19
I 162,7 133,2 -4,1 2,7 -6,8 89,6 41,2 48,4 77,2 3,9 733 239
11 70,6 715 -14,7 -1,1 -13,6 17,3 -16,7 34,0 67,9 -0,3 68,2 84
\Y% 1704 146,6 15,1 4,2 10,9 86,4 34,0 52,4 68,8 8,8 60,0 -7,0
2000 | 141,6 108,8 -8,3 -0,9 -74 91,9 54,7 37,2 58,0 1,6 56,4 15,1
I 1634 1184 -59 0,9 -6,8 1134 62,2 51,3 55,9 9,8 46,1 -0,8
11 132,1 91,6 -16,2 -2,1 -14,1 96,6 534 43,2 51,8 0,0 51,8 232
v 185,0 140,1 15,6 21 135 116,3 19,6 96,7 531 53 47,7 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 | 95,4 78,2 -38 -05 -33 62,1 38,1 24,0 37,1 -4.2 41,3 9,2
1 104,5 88,0 -17,3 0,3 -17,7 64,7 20,9 43,7 57,2 6,1 51,1 33,6
11 83,6 57,9 -6,0 29 -8,9 50,6 -15,8 66,4 38,9 -4,1 431 -38,0
v 103,8 94,3 18,6 55 13,1 359 -18,0 53,9 49,3 22 47,1 4,1
2002 | 73,6 63,2 4.4 2,7 1,6 30,1 -4,0 34,0 39,1 -52 44,3 20,5
I . 87,7 . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet litkkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Y hteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Y hteens& Lyhyt- Pitké- Y hteensa Lyhyt- Pitké- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 I 53,3 50,6 -1,3 51,9 2,7 -18 4.4 36,8 -2,1 2,2
11 61,3 54,0 21 52,0 73 1,6 57 10,1 -04 2,2
\Y% -10,5 -154 -31,0 15,6 4,8 0,5 4,4 40,1 6,4 19
1999 | 739 60,5 11 59,4 134 10,4 3,0 10,8 6,6 23
1 379 29,3 -74 36,7 85 0,6 8,0 344 -10,3 23
11 55,9 37,8 -10,8 48,6 18,2 8,3 9,8 354 1,0 2,3
\Y% -12,1 -19,7 -27,7 8,0 7,6 33 4,3 43,0 12,1 23
2000 | 60,8 58,9 10,0 48,9 18 0,5 1,4 194 -2,2 19
I 37,1 23,0 -1,0 239 14,1 10,2 39 29,7 0,0 1,9
11 49,3 255 -2,7 28,2 238 7,2 16,6 72,2 -0,4 1,9
\Y% -1,0 -17,7 -27,0 9,3 16,7 52 11,5 51,6 6,4 18
Euroalueen laajeneminen
2001 | 76,0 38,5 32,3 6,1 375 11,0 26,5 54,7 1,1 2,2
1 86,1 60,3 10,7 49,6 257 11,0 14,7 46,5 0,4 2,2
11 49,0 30,0 8,7 21,3 19,0 14,1 49 17,6 0,2 2,2
\Y% 6,2 -11,1 -22,1 11,0 17,3 -16 18,9 73 10,1 -0,5
2002 | 110,8 96,7 215 752 14,1 6,9 72 10,9 9,3 24
I . . . . . . . . . .
Léhde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisaltaa julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan Iukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-

mattomat yhteisot (S15).

2) Ssaltééa useimmat EKT 95:ss8 maaritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Kohtaan eivét sisélly johdannaiset, julkisyhteisgjen ja yritysten
myontamét lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sek& muut saamiset ja velat.
3) BISn kansainvéliset pankkitilastot. BIS:n mééritelman mukainen pankki-késite on |ahellé euroalueella kéytettdvan maaritelmén mukaista
rahalaitos-kasitetté.
4) Sséltéa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhtei sot.
5) Ssaltad kaikki julkisyhteistjen lainat euroal ueen rahalaitoksista.

52%
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Taulukko 6.2 _

Saastaminen, investoinnit jarahoitus?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit 2

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd | Kiintedn| Kiintedn| Varasto-| Valmista- | Yhteensd| Mone- | Kéteinen Muut Lainat | Osakkeet [Vakuutus- Muut
padoman| padoman | jen muu- | mattomat taarinen | jatale- arvo- ja| tekninen sijoi-
brutto- kulu-| ~ tokset¥ varat kultaja tukset|  paperit osuudet | vastuu- | tukset,
muodostus|  minen erityiset kuin velka| netto®
nosto- osakkeet?
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 367,5 10924 -751,6 26,6 01 15281 0,7 484,6 222,1 420,9 164,6 201,1 34,1
1996 3402 11218 -783,6 1,7 04 17306 -3,0 3950 3981 384,4 312,5 193,6 50,0
1997 3522 11382 -796,9 10,8 01 19133 -0,2 3934 3319 446,4 482,9 222,1 36,8
1998 4123 12024 -8229 32,5 02 23708 11,0 4302  361,7 511,0 815,5 209,7 31,6
1999 450,0 12919 -861,2 19,2 0,1 30406 1,3 552,7 4339 883,9 899,5 255,2 14,1
2000 489,6 13882 -9108 28,6 -16,3 27787 1,3 3504  256,2 8029 1110,6 250,5 6,8
Euroalueen laajeneminen
2001 458,6 14343 -969,7 -6,4 05 25103 -0,5 591,6 4732 697,4 547,9 2487  -48,0
Nettovarallisuuden muutokset® Nettovel kaantuminen
Y hteensa Brutto- Kiintean Nettopaa- Yhteensd | Kéteinenja | Muut arvo- Lainat | Osakkeet ja Vakuutus-
séastaminen pé&oman | oman siirrot, talletukset | paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen saadut osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 414,0 1158,3 -751,6 7,3 1481,6 477,7 2777 380,7 139,9 205,6
1996 413,2 1188,6 -783,6 8,2 1657,6 472,4 378,0 335,2 275,8 196,2
1997 458,8 12413 -796,9 14,4 1806,7 509,2 319,0 375,6 373,1 229,8
1998 488,2 1298,7 -822,9 12,4 22948 645,9 322,5 472,8 634,2 2194
1999 504,4 1354,2 -861,2 11,4 2986,2 927,1 493,2 750,5 552,8 262,5
2000 526,7 14259 -910,8 11,6 27417 533,6 411,0 823,9 720,2 253,0
Euroalueen laajeneminen
2001 511,9 14713 -969,7 10,4 24571 683,2 477,8 565,2 483,0 248,0
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Nettovelkaantuminen
nettohankinta muutokset®
Y hteensa Y hteensa Y hteensa Y hteensa
Kiinte&n | Kiintedn Kéteinen Muut |  Lainat |Osakkeet Brutto- Muut |  Lainat |Osakkeet
padoman | padoman ja| arvopa- ja sadsta- arvopa ja
brutto- kulu- talle- |peritkuin osuudet minen peritkuin osuudet
muo- | minen tukset osak- osak-
dostus keet¥ keet®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 1559 5700 -4383 2199 33,4 10,0 39,9 645 2360 5303 1399 -87,3  126,0 90,6
1996 137,3 589,8 -4544  262,0 54,4  -13,8 55,4 859 1236 5360 2757 68 1441 1172
1997 1585 6158 -468,9 2388 244 -12,7 46,1 94,0 1100 5438 2874 12,1 1542 1115
1998 203,7 6613 -4874 4183 55,0 -9,7 878 1999 1469 590,3 4751 258 2436 1971
1999 2214 7082 -5084  596,7 26,6 58,7 1750 301,2 1083 5718 7098 47,7 4168 2305
2000 322,7 7767 -542,1 8033 69,9 69,5 167,3 4145 956 5953 10305 56,4 5444 4253
Euroalueen laajeneminen
2001 2230 8020 -5762 5319 83,1 535 1356 1783 745 6056 6804 99,6 3091 2648
3. Kotitaloudet ?
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Netto- Lisétieto:
nettohankinta muutokset® velkaantuminen
Y hteensi Y hteensi Y hteensi Y hteensi Kaytet- 2;:20
Kiintean | Kiintean Kéteinen|  Muut [Osakkeet | Vakuu- Brutio- Lanat| Gissa) st
padoman | pddoman ja| arvopa- ja tus- sésté- tulot g
brutto- kulu- talle- |peritkuin | osuudet | tekninen minen
muo- | minen tukset osak- vastuu-
dostus keet? velka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 160,3 3505 -1925 4311 1852 82,4 1,2 1787 4545 6056 1369 1358 34452 17,6
1996 1582 3605 -203,7 4396 1456 24,3 936 1890 4364 6202 161,3 160,1 35203 17,6
1997 154,2 3514 -198,7 427,5 69,1 -18,8 194,9 215,8 413,2 588,3 168,5 167,1 36134 16,3
1998 161,8 361,2 -203,1 4507 955 -1155 290,2 2044 3998 567,8 212,7 2114 37268 15,2
1999 1752 3933 -2152 4852 1154 6,7 1995 2427 391,7 5589 2687 267,2 38539 14,5
2000 181,3 4133 -224,6 428,2 52,2 83,2 129,0 2429 387,7 565,6 2218 220,1 40044 141
Euroalueen laajeneminen
2001 173,2 420,0 -2432 421,7 179,6 102,4 73,8 234,4 424,4 617,4 170,5 168,6 4270,3 14,5
Lahde: EKP.
1) Konsolidoimattomia tietoja.
2) Kaikki sektorit sisdltavat julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11), Rahoitus- ja vakuutuslaitokset (S12) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot (S15).
3) Sisdltéa arvoesineiden nettohankinnat.
4) Eissédllajohdannaisia.
5) Johdannaiset, muut saamiset/velat jatilastolliset erot.
6) Muutokset johtuvat sddstamisesté ja saaduista nettopadomansiirroista kiintean paéoman (-) kuluminen huomioon ottaen.
7) Ssaltéé kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot.
8) Bruttosdastaminen prosentteina kéytettavissa olevista tul oista.
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

S Wl Tauiukko 7.1

Tulot, menot ja alijgama/ ylijaama®
(prosenttia BKT: st&)

1. Euroalue— tulot

Yhteensdl  Tulot Pé& Lis&
— — — - oma tieto:
vlit- vlil- Sosiaali- Myynnit tulot Pa&- verot
tomat . . liset turva- _ omer| yhteen-
verot Koti-|Yritykset verot EU:n| maksut| Tyon| Vakuu- verot
tal oudet toimi- antgjal tettu
dinten
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 475 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,2 8,7 54 24 0,7 0,6 42,6
1993 48,1 47,6 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 55 25 0,5 0,3 431
1994 47,6 47,2 11,6 95 2,0 135 0,8 17,5 8,5 57 25 0,5 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 95 2,0 13,3 0,9 17,3 84 56 25 05 03 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 134 0,8 17,6 87 56 25 05 0,3 433
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,8 55 25 0,7 04 437
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 25 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 25 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 49 25 0,6 0,3 438
2000 47,9 47,4 13,0 10,2 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 24 0,5 0,3 437
Euroalueen laajeneminen
2001 47,3 46,8 12,7 10,0 2,6 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,5 0,3 42,9
2. Euroalue — menot
Y hteensa] Menot P& Lisa
Yhteensd| Pakan- Véi-| Korko-| Tulon- mog,:; Inves- Pé& t Eﬁg_'
sagjec|  tuote-|  menot|  SirTotg e T toinnitf  oman- EUn mpe?"rlot"
korvauk-|  kéyttd : sirrot o
etuudet| palkkiot - toimi-
set ; EU:n ;
jal toimi- elinten
avustuk- di maksa-
setd inten mat
maksa-
mat
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 52,4 47,7 11,4 5,0 57 25,6 21,9 2,4 0,5 47 3.2 15 0,0 46,7
1993 53,8 49,2 11,6 51 59 26,6 22,9 25 0,6 4,6 31 1,6 0,0 47,9
1994 52,7 484 11,3 50 55 26,6 22,9 2,4 0,6 4,3 29 15 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 57 26,1 22,8 2,2 0,6 45 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 57 26,6 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,1 11,0 4, 51 26,3 231 2,1 0,6 37 24 1,3 0,1 45,8
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 259 22,6 2,1 0,5 39 24 15 0,1 45,2
1999 49,5 45,4 10,7 47 4,2 258 22,6 2,0 0,5 41 25 1,6 0,1 453
2000 48,8 44,8 10,5 4,7 4,0 255 22,2 1,9 0,5 4,0 25 15 0,0 44,8
Euroalueen laajeneminen
2001 48,8 445 10,5 4,7 39 253 22,2 1,9 0,5 4,3 2,6 1,6 0,0 44,8
3. Euroalue—alijaama/ ylijaama, perusalijaama/ -ylijgamajajulkinen kulutus
Alijgdma () / ylijéama (+) Perus| Julkinen kulutus®
Yhteensd]  Vatio Osa| Paka-[ Sosiadli-| aijd&|Yhteensd Kollek-[  Yksi-
valtio- lis| turva| mac)/ Pakan|  VAi-| Luon| Kiintean| Myynmit| tiiviset| lolliset
hallinto| hallinto| rahastot| ~Ylija& sagja tuote-| toismuo-| pagoman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
ma(+) kor| kaytts| toiset|  kulu- menot|  menot
vaukset tulon-|  minen
siirrot
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 08 20,8 11,4 50 50 1,8 -24 88 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 51 50 1,9 -25 89 12,3
1994 -51 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 50 51 19 -2,5 8,6 12,2
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 51 1,8 -25 8,4 12,1
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 52 1,8 -25 8,5 12,1
1997 -2,6 -2,3 -04 0,1 0,0 25 20,4 11,0 4,8 51 1,8 -25 84 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,1 0,1 25 20,0 10,7 4,6 51 1,7 -2,5 81 11,9
1999 -1,3 -16 -0,1 0,1 04 29 20,0 10,7 47 51 1,7 -2,5 82 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,2 01 04 31 20,0 10,5 47 51 1,7 -2,4 81 11,8
Euroalueen laajeneminen
2001 -15 -16 -04 0,1 04 25 20,0 10,5 47 51 1,7 -2,3 81 11,9
4, Euromaat — alijadma (-) / 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
1998 -0,7 -2,2 -25 -2,7 -2,7 24 -2,8 31 -0,8 -24 -2,6 1,3
1999 -0,5 -15 -19 -11 -16 22 -18 , 0,7 -2,3 -24 19
2000 0,1 11 -0,8 -0,6 -13 4.4 -0,5 56 22 -15 -2,9 7,0
2001 04 -2,8 . -0,1 -14 15 -2,2 6,1 0,1 0,2 -4,1 49

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroal ueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijadmaa (-) / ylijadmaa (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnisté saatuja tuloja ei
kuitenkaan ol e laskettu mukaan (euroal ueen ylijaama nama tulot mukaan laskettuna on 0,2 %). Tiedot vuotta 1995 edeltavélta ajalta perustuvat
osittain arvioihin. Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten valiset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden vélisia
tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verotja sosiaaliturvamaksut.

3) Sosiaalietuudet, markkinatuottajien véalittémét luontai smuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot ja tulonsiirrot kotitalouksia palvel eville voittoa tavoittel e-
mattomille yhteisdille.

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

5) Vastaa julkisyhteistjen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.

6) Ssdltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.
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Taulukko 7.2
Velka?
(prosenttia BKT: st&)

1. Euroalue— julkinen velkarahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Y hteensa Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitk& Kotimainen luotonantaja? Muut
jatale- aikaiset aikaiset _ luoton-
tukset arvo- arvo-  Yhteensd Raha- Muut Muut antajat?
paperit paperit laitokset ~ rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 99 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 438 58,3 30,5 10,9 16,9 15,9
1996 75,4 29 17,2 9,9 455 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5
1997 749 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,4 13,4 17,9
1998 731 2,8 151 79 47,3 53,3 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 71,9 29 14,1 6,9 48,0 49,7 25,3 14,8 9,6 22,3
2000 69,4 2,7 13,0 6,2 47,5 459 22,8 13,3 9,8 23,6
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 2,6 12,6 6,3 47,7 44,8 22,2 12,2 10,4 24,4

2. Euroalue — julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan

Y hteensd| Liikkeeseenlaskija® Alkuperéinen laina-aika Jéljella oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa Paikal- Sosiaali-| Enintéan Yli Enintéén Yli Yli Euro Muut
valtio- lis  turvar| 1vuosil 1vuos——— 1vuos 1lvuos 5 vuotta tal ——— valuutat

hdlinto hallinto  rahas- Vaihtu- ja jésen- Ei-koti-

tot vakor- enintaén valuutte? ~ maan

koinen| 5 vuotta valuutta
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 61,0 49,8 47 6,1 04 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 22 1,3
1993 67,3 55,3 52 6,3 0,6 12,0 55,3 6,7 18,5 24,4 244 65,6 29 1,7
1994 70,0 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58,8 74 16,6 26,7 26,7 68,1 30 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 735 2,7 1,9
1997 74,9 62,4 6,3 56 0,6 88 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 28 2,0
1998 73,1 61,1 6,3 54 04 7,7 65,4 55 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 71,9 60,1 6,2 53 0,3 6,3 65,6 51 145 26,8 30,6 70,0 - 1,9
2000 69,4 57,9 6,1 51 0,3 55 63,9 .45 14,4 27,4 27,6 67,6 - 1,8

Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 57,7 6,2 50 0,3 58 63,4 32 . . . 67,5 - 1,7
3. Euromaat —julkinen velka

BE DE GR E FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 119,2 60,9 105,8 64,6 59,5 55,2 116,3 6,3 66,8 63,9 55,0 48,8
1999 114,9 61,2 104,3 63,1 58,5 49,7 114,5 6,0 63,1 64,9 54,4 46,8
2000 109,2 60,2 104,7 60,5 57,3 39,1 110,5 56 55,8 63,6 53,3 44,0
2001 107,6 59,5 . 57,1 57,3 36,4 109,8 56 52,8 63,2 55,5 434

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Julkisen sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion
joukkolainoihin ei ole konsolidoitu.

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

3) Siséltédé muissa euroal ueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Ei sisallajoukkolainan liikkeeseen |askeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteistjen hallussa ol evia joukkolainoja.

5) Ajalta ennen vuotta 1999 ecuméarainen velka kotimaan valuuttana ja euron kéyttéon ottaneiden maiden valuuttoina.
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_ Taulukko 7.3

Vel

an muutos?

(prosenttia BKT: st&)

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

Y hteensé Aiheuttgja Rahoitusvaade Velkoja
Rahoitus-| Arvostus-|  Luokit-|  Aggre-| Kolikot Lainat Lyhyt- Pitké&- Koti- Muut
tarve?|  tekijat® telu- gaatti-| jatale- aikaiset| akaiset| mainen luoton-
muutok-|  vaiku-|  tukset avo- avo-| luoton-|  Raha Muut|  antgjat?
st tus? paperit|  paperit| antgje?| laitokset| rahoitus-
laitokset
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11] 12 13
1992 6,7 56 04 0,7 0,1 0,1 11 1,0 45 4.8 31 0,6 1,9
1993 8,0 75 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 36 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 04 -0,1 09 4,9 59 36 1,7 0,2
1995 78 55 0,2 22 -0,2 0,2 23 0,0 52 53 22 15 24
1996 38 4.2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 04 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 23 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 31 03 -0,1 18 2,0
1998 16 19 -0,2 0,0 0,0 0,1 -04 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 27
1999 16 13 03 0,0 0,0 0,2 -04 -0,7 25 -16 -0,7 -0,7 32
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 . 05 -0,3 1,7 -15 -1,3 -0,9 24
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 1,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 04 1,3 04 -0,1 -04 1,3
2. Euroalue —alijddma-/velkaoikaisut
Velan|  Alijéa Alijééméa-/velkaoikaisut®
muutos m;ll(]_a)a{ Y hteens Julkisyhteisgjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-[  Muut*?
ma (+)? Yhteensa| Kéteinen|  Arvo-|  Lainat| Osakkeet WS el uatta: telu-
jatale| paperit™ JaYkstyis | Paioma KA s tg?(g
tukset osuudet iyl b vaiku-
tamis-| sijoituk- tukset
tulot set
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1992 6,7 -4,9 1,8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 04 03 0,7 0,0
1993 8,0 -57 23 15 13 0,2 03 -0,2 -0,3 0,1 03 03 0,1 03
1994 6,0 -51 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -04 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 78 -50 2,7 0,6 0,1 -0,1 05 0,1 -04 0,2 0,2 0,0 22 -0,3
1996 338 -4.3 -05 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 23 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -05 -0,8 03 0,2 0,2 -0,2 03
1998 1,6 -2,2 -0,6 -05 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 03 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,6 -13 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 03 0,2 0,0 0,2
2000 0,8 0,2 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 . -01 -04 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -14 0,3 -0,3 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 05
Léhde: EKP.
1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:sta: (velka [t] —velka [t-1]) / BKT (t).
2) Luotonotto vastaa méaritelmén mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.
3) Sisdltéda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).
4) Sséltéaerityisesti yksikdiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.
5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vélinen erotus. Erotus johtuu siitd, etté aggregoinneissa
kéytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakur ssegja.
6) Valtionjoukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
7) Siséltda muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
8) Sisdltdd UMTS toimilupien myynnista saadut tulot.
9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT: sté ilmoitetun alijadméan valinen erotus.

10) Ei sisdllajohdannaisia.

11) Ssdltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat transaktiot (kauppal uotot, muut vel at/saamiset ja johdannaiset).

56%*
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8

varallisuus (ml. valuuttavaranto)

Euroalueen maksutase ja ulkomainen

Taulukko 8.1
M ak sutase??

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

Vaihtotase Pa&- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd  Taverat| Palvelut Tuo-  Tulon- sirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- tf;ﬂ;:
tannon- sirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto| tomat
tekijé tukset sijoi- set erét
kor- tukset

vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 62,1 116,4 31 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24,3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 109 -1181 -45,7 4,5 160,1 10,1 -55
2000 -59,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2

Euroalueen laajeneminen

2001 -2,3 79,2 35 -36,8 -48,2 85 -72,3  -1033 36,4 -20,6 -2,7 17,8 66,1
2001 11 -9,9 15,9 6,5 -15,1 -17,2 35 -12,0 -51,7 25,7 0,7 10,8 2,5 18,4
1] 74 24,8 2,7 -7,9 -12,2 1,0 -55,2 -22,4 49,6 -12,0 -72,8 2,5 46,7
\% 10,7 33,0 -0,7 -4,7 -16,9 1,1 -35,8 11,5 -0,4 -7,2 -42,9 33 24,0
2002 | 11,1 27,4 -4,7 -89 -2,6 31 -28,3 -16,8 -54,8 0,3 46,1 -3,1 14,1
I -1,8 29,4 4,6 -17,7 -18,2 35 -33,1 -2,7 57,7 -0,9 -94,2 6,9 315
2001 touko -2,2 4,4 2,8 -39 -54 05 -9,6 -41,5 15,1 3,6 16,8 -3,6 11,3
kesa -1,0 84 2,1 -4,2 -7,3 0,8 -14,0 -11,0 29,8 -4,6 -27,4 -0,8 14,2
heina -0,2 10,9 15 -7,1 -54 04 -20,3 -1,5 32 -74 -14,5 0,0 20,0
elo 6,0 7.8 0,9 0,3 -3,0 0,6 -11,3 -7,0 2,4 -3,6 7,2 4,1 4,7
syys 1,6 6,1 0,4 -1,1 -3,8 0,1 -23,6 -139 44,0 -1,0 -51,1 -1,6 22,0
loka 4,6 11,9 0,6 -24 -55 0,3 -23,0 38 -0,7 -2,7 -20,7 -2,6 18,2
marras 33 9,9 -1,1 -0,1 -54 0,2 -84 10,8 16,5 -2,9 -32,8 0,0 4,9
joulu 2,8 11,2 -0,2 -2,2 -6,0 0,6 -4,3 -3,0 -16,2 -1,6 10,7 59 0,9
2002 tammi 0,4 38 -2,5 -6,6 5,6 25 -50,0 -1,6 -41,8 25 -3,7 -5,3 47,1
helmi 3,7 10,0 -1,8 -0,6 -3.8 0,2 6,4 -84 -14,3 14 25,2 2,5 -10,3
maalis 7,1 13,6 -0,4 -1,7 -4,4 0,3 15,3 -6,8 1,3 -3,6 24,6 -0,2 -22,7
huhti -5,8 8,2 -0,1 -7,9 -6,0 1,3 -1,1 7,7 115 2,1 -30,8 83 5,6
touko 0,1 9,2 2,8 -6,4 -5,5 1,1 49 51 32,0 -1,9 -32,4 2,1 -6,1
kesa 39 12,1 2,0 -34 -6,7 1,1 -36,9 -155 14,3 -1,1 -31,0 -35 31,9
heina 2,6 14,2 0,9 -9,3 -3,2 0,5 -11,2 -3,6 14,2 -7,0 -12,3 -2,5 8,1

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

(-

Tavarat
Palvelut

E=] Tulonsirrot

I Pasomansiirrot

Tuotannontekij& —— Yhteensa

korvaukset

1998
Lahde: EKP.

1999

2000

2001

2002

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Suorat sijoitukset

[ Arvopaperisijoitukset

150

100

-50

-100

-150

-200

-250

1998

1) P&&doman tuonti (+), pddoman vienti (-). Valuuttavaranto: lisdys (), véhennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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M Taulukko8?2

M aksutase: vaihtotaseja padomansiirrot?
(miljardia euroa, miljardia ecua vuoden 1998 loppuun)

1. Keskeiset erat

Vaihtotase Padomansiirrot
Y hteensa 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 12185 1156,3 62,1 754,6 638,3 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1277,7 12458 31,9 784,4 675,4 231,9 233,0 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 53
1999 13345 1352,7 -18,3 818,1 742,5 2445 256,4 207,0 2427 64,8 1111 19,1 6,3
2000 15976 16575 -59,9 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1717,2 17194 -2,3 10383 959,1 318,7 315,2 285,5 322,3 74,8 122,9 16,4 7,9
2001 11 435,1 4449 -9,9 262,7 246,8 83,0 76,5 74,4 89,5 15,0 32,2 53 1,8
1 4247 417,3 74 255,1 230,3 86,0 83,2 69,0 76,9 14,7 26,9 2,7 1,7
\Y% 434,1 4234 10,7 266,0 233,0 81,0 81,7 715 76,2 15,5 32,4 4,0 3,0
2002 | 413,6 402,5 11,1 253,0 225,6 71,7 76,4 58,2 67,1 30,8 334 4,6 15
1l 418,1 4199 -1,8 261,0 231,6 80,8 76,1 61,9 79,6 14,3 32,5 5,0 1,6
2001 touko 148,3 150,5 -2,2 89,0 84,7 28,3 25,6 26,0 29,9 4,9 10,3 1,4 1,0
kesa 148,1 149,1 -1,0 90,0 81,6 28,4 26,3 254 29,6 43 11,6 1,3 0,4
heina 153,2 1534 -0,2 91,7 80,8 30,8 29,3 25,7 32,8 51 10,5 1,0 0,6
elo 136,8 130,8 6,0 82,1 74,3 29,1 28,2 21,3 21,0 4.4 74 1,1 0,5
syys 134,7 133,1 1,6 81,3 75,2 26,1 258 22,0 23,1 52 9,0 0,6 0,5
loka 149,6 145,0 4,6 95,1 83,2 28,0 27,4 21,9 24,3 4,6 10,1 1,0 0,7
marras 138,8 135,5 33 89,3 79,4 24.6 25,7 20,1 20,2 4,7 10,2 0,9 0,6
joulu 145,7 142,9 2,8 81,6 70,4 28,5 28,7 29,5 31,7 6,2 12,1 2,2 1,7
2002  tammi 1415 141,2 0,4 79,2 75,4 241 26,6 20,8 27,5 17,4 11,8 3,0 0,5
helmi 1315 127,9 3,7 82,5 72,5 22,7 245 19,3 19,9 71 10,9 0,8 0,6
maal_is 140,5 133,4 7,1 91,3 77,7 24,9 25,3 18,1 19,7 6,3 10,7 0,8 0,5
huhti 136,1 141,9 -5,8 86,1 77,9 258 25,9 19,6 275 4,7 10,7 1,9 0,6
tOUlfo 140,8 140,7 0,1 86,7 77,6 28,0 25,2 21,0 27,4 51 10,5 15 0,4
ke_sa“ 1411 137,2 39 88,2 76,1 27,0 25,0 21,4 24,7 4,6 11,3 1,6 0,5
heina 148,6 146,0 2,6 93,0 78,8 29,7 28,8 20,1 29,4 58 9,0 1,1 0,6
2. Keskeiset vaihtotaseen eréat (kausivaihtelusta puhdistetut)
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
2000 1l 387,3 407,2 -19,8 2415 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7
11 410,5 426,4 -16,0 252,9 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
v 431,7 4495 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
Euroalueen laajeneminen
2001 | 428,7 435,8 -7,2 260,8 2455 76,4 77,0 72,4 83,6 19,0 29,7
I 4315 438,0 -6,5 263,5 246,3 80,7 78,1 68,9 80,5 18,3 331
1 432,5 427,1 54 260,0 239,4 80,4 80,1 73,4 79,3 18,8 28,3
\Y% 423,6 4139 9,7 2549 227,0 79,6 78,2 70,7 77,3 18,3 31,4
2002 | 398,1 390,1 8,0 258,9 227,2 77,7 79,5 42,2 52,1 19,3 31,2
1 412,0 413,3 -1,3 258,1 229,8 78,8 77,9 57,6 71,8 17,6 33,9
2001 touko 145,7 145,0 0,7 88,4 814 27,1 25,8 24,7 27,0 55 10,8
kesa 1415 146,0 -4,5 88,2 82,1 26,4 26,3 21,4 26,1 5,6 11,5
heind 146,5 148,6 -2,1 86,7 81,5 27,3 27,2 26,3 29,2 6,1 10,7
elo 146,7 140,7 6,0 89,1 80,0 27,0 27,1 24,5 25,8 6,1 7,8
syys 139,4 137,8 1,6 84,1 77,9 26,1 25,8 22,6 24,3 6,6 9,8
loka 141,7 138,0 3,7 85,7 76,7 26,3 25,7 23,3 25,3 6,4 10,4
marras 138,7 135,8 2,9 84,8 75,5 25,6 26,1 22,4 23,8 6,0 10,4
joulu 143,2 140,1 31 84,4 74,9 27,7 26,4 251 28,2 6,0 10,6
2002  tammi 133,8 132,6 1,2 83,7 74,4 26,8 26,9 16,2 22,3 7,1 9,0
helmi 130,7 128,1 2,6 85,3 75,5 251 26,4 14,6 15,2 58 11,0
maalis 133,6 129,4 4.2 89,9 77,4 25,8 26,2 11,4 14,6 6,4 11,2
huhti 134,3 138,3 -4,0 82,8 75,7 26,1 26,7 19,6 24,5 58 11,4
touko 138,2 136,9 1,3 86,1 75,0 26,7 255 19,6 25,0 58 11,5
kesa 139,5 138,1 1,4 89,2 79,1 26,0 25,8 18,4 22,2 59 11,0
heina 138,2 138,3 -0,1 85,3 77,1 253 25,9 20,6 26,3 71 9,1
Lahde: EKP.

1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertail ukel poisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleista-osassa.
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Taulukko 8.3

M aksutase: tuotannontekijakor vauk set
(miljardia euroa,, bruttovirrat)

Y hteensa Palkansaaja- Padomakorvaukset
Y hteensa Suorat sijoitukset | Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot | Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,0 242,7 12,6 5,0 194,4 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9
2000 264,0 290,7 13,2 54 250,8 285,2 57,4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0
Euroalueen laajeneminen
2001 285,5 322,3 135 58 272,0 316,4 68,6 67,2 84,1 117,7 119,2 131,6
2001 | 70,6 79,6 33 1,1 67,2 78,5 15,6 154 17,8 26,3 33,8 36,8
I 74,4 89,5 34 15 71,0 88,0 18,8 154 21,5 39,4 30,7 33,3
11 69,0 76,9 33 1,7 65,6 75,2 151 151 22,4 29,1 28,1 31,0
\% 715 76,2 34 1,6 68,1 74,7 19,1 21,2 22,3 22,9 26,6 30,6
2002 | 58,2 67,1 34 1,2 54,8 65,9 11,2 12,4 19,1 27,6 24,5 25,9
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman p&&oman tuotot Korot Oman p&&oman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,1 6,4 42 9,5 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 7,1 14,2 30,6 60,5 76,3
Euroalueen laajeneminen
2001 58,4 58,9 10,2 8,3 16,5 38,8 67,7 78,9
2001 | 131 13,0 25 2,4 2,4 7,0 15,4 19,4
I 16,2 13,0 2,6 2,4 53 17,1 16,2 22,3
11 12,9 135 2,2 1,7 3,9 8,6 18,5 20,5
\Y% 16,1 194 3,0 1,8 4.8 6,2 17,5 16,7
2002 | 9,1 11,1 2,1 1,3 4.4 7,2 14,7 20,4
Lahde: EKP.
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W Taulukko 8.4

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

Ulkomaille Euroaueelle
Y hteensa Oma péiomaja Muu padoma, |ahinna Y hteensa Oma péomaja Muu padoma, |ahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisialainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisidlainoja

Yhteensd| Raha Muut |Yhteensda| Raha Muut Yhteensd | Raha Muut [Yhteensd| Raha Muut
|aitokset? kuin |aitokset? kuin aitokset? kuin aitokset? kuin
raha raha raha raha
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 -93,1 . . . . . . 48,6
1998 -172,8 . . . . . . 91,5 . . . . . .
1999 -315,6  -234,7 -226  -212,1 -81,0 -1,7 -79,3 197,5 1442 3,6 140,6 53,3 0,2 53,1
2000 -382,4 -283,6 -24,7 -258,9 -98,7 -2,2 -96,5  400,0 2964 11,7 2847 103,6 02 1035

Euroalueen laajeneminen
2001 -225,5 -139,8 -12,3  -1274 -85,8 -0,7 -85,1 122,3 77,8 7,0 70,8 445 0,4 44,0
2001 |l -80,6 -59,2 -5,0 -54,2 -21,4 -0,2 -21,2 28,9 16,4 -0,2 16,6 12,4 -0,1 12,5
11 -46,6 -28,0 -0,9 -27,1 -18,5 -0,4 -18,2 24,1 15,7 -0,9 16,5 8,5 0,0 8,4
v -33,0 -26,0 -1,8 -24,3 -7,0 -0,1 -6,9 44,5 17,0 8,6 8,4 27,6 0,1 27,5
2002 | -42,3 -28,1 -2,2 -25,9 -14,2 0,0 -14,2 25,5 11,8 1,2 10,7 13,6 -0,1 13,7
1 -36,7 -23,1 -5,9 -17,2 -13,6 -0,2 -13,4 34,0 18,9 0,7 18,3 15,1 0,0 15,1
2001 touko -51,8 -41,3 -2,2 -39,1 -10,5 0,0 -10,5 10,3 10,2 0,9 93 0,1 0,1 0,0
kesa -21,9 -85 0,4 -8,9 -13,4 -0,1 -13,3 10,9 34 0,1 3,3 75 -0,1 7,7
heina -15,8 -16,3 -0,1 -16,2 05 -0,1 0,6 14,2 10,7 0,0 10,6 3,6 0,0 3,6
elo -10,7 -59 -1,1 -4,8 -4,8 -0,1 -4,7 37 -1,9 -0,8 -1,1 5,6 0,0 5,6
syys -20,1 -5,8 0,3 -6,1 -14,2 -0,2 -14,1 6,2 6,9 -0,1 7,0 -0,8 0,0 -0,8
loka 4,8 -10,5 -0,6 -9,8 15,3 0,0 15,3 -11 74 0,4 -7.8 6,3 0,0 6,3
marras -16,2 -5,9 0,4 -6,3 -10,3 0,0 -10,3 27,0 11,8 19 9,8 15,2 0,0 15,2
joulu -21,6 -9,7 -15 -8,1 -11,9 0,0 -11,9 18,6 12,6 6,3 6,3 6,0 0,0 6,0
2002  tammi -8,1 -8,0 -0,5 =75 0,0 0,0 0,0 6,5 15 0,2 13 5,0 0,0 5,0
helmi -19,7 -4,9 -0,3 -4,6 -14,9 0,0 -14,9 11,3 33 1,1 2,2 8,0 0,0 8,0
maalis -145 -15,2 -1,4 -13,7 0,7 -0,1 0,8 7,6 7,0 -0,1 7,1 0,6 -0,1 0,7
huhti -6,6 -3,0 -4,1 11 -3,6 0,0 -3,6 14,3 6,7 0,3 6,4 7,6 -0,1 7,6
touko -14,6 -9,2 -1,0 -8,2 -5,4 0,0 -5,4 19,7 9,0 0,6 8,4 10,7 0,0 10,7
kesa -15,6 -11,0 -0,9 -10,1 -4,6 -0,2 -4,4 0,1 32 -0,2 35 -3.2 0,1 -33
heina -9,3 -12,2 -34 -8,8 2,9 0,0 2,9 57 2,2 0,8 1,4 35 0,1 3,4

Lahde: EKP.

1) P&adoman tuonti (+), padoman vienti (-).
2) Eisiséllaeurojarjestelmaa.
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Taulukko 85 —

M aksutase: arvopaperisijoitukset?

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

1. Vaateittain?

Y hteensi | Osakkest | Vel kapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Y hteensa Joukko- Raha- Y hteensa Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,4 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 173,4 117,4 55,9
2000 -412,8 301,2 -288,5 44,9 -124,3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -270,1 306,5 -97,0 241,3 -173,1 -153,7 -194 65,2 76,2 -11,0
2001 Il -75,5 101,3 -42,5 108,7 -33,0 -46,6 13,6 =75 -1,6 -5,9
11 -24,0 73,7 -1,0 53,4 -23,0 -18,2 -4,8 20,2 29,8 -9,5
v -87,7 87,2 -24,4 60,5 -63,3 -51,6 -11,6 26,7 23,4 33
2002 | -72,0 17,2 -32,6 31,5 -39,4 -19,6 -19,8 -14,3 0,8 -15,1
1 -42,0 99,7 -14.4 26,4 -27,5 -19,6 -8,0 73,3 48,1 25,2
2001  touko -28,1 43,2 -14,5 58,8 -13,6 -17,0 35 -15,7 -12,8 -2,8
kesa -26,8 56,6 -11,6 38,9 -15,2 -17,8 2,6 17,7 14,3 3,3
heina -14,9 18,2 -10,2 154 -4,7 -9,1 4.4 2,8 24 04
elo -23,0 254 -4,7 13,6 -18,3 -16,9 -1,5 11,8 18,7 -6,9
syys 139 30,1 139 24,4 0,1 7,7 -7,6 5,6 8,6 -2,9
loka -35,4 34,7 -79 23,0 -27,5 -194 -8,1 11,7 8,0 3,7
marras -41,1 57,6 -10,0 24,8 -31,1 -17,7 -134 32,9 35,0 -2,2
joulu -11,1 -5,1 -6,5 12,7 -4,6 -14,5 9,8 -17,9 -19,6 1,7
2002  tammi -28,5 -13,3 -14,7 151 -13,9 -2,2 -11,6 -28,4 -14,8 -13,6
helmi -16,3 2,0 -8,6 73 -7,8 -4,4 -3,3 -5,2 -0,8 -4,4
maalis -27,1 28,4 -9,4 9,1 -17,7 -12,9 -4,8 19,4 16,4 3,0
huhti -8,5 20,0 -3,0 23 -5,6 -8,6 3,0 17,8 10,0 78
touko -26,2 58,2 -5,8 27,6 -20,4 -12,2 -8,3 30,5 13,9 16,6
kesa -7,2 21,5 -5,7 -35 -1,5 1,2 -2,7 25,0 24,2 0,8
heina -15,9 30,1 7,2 3,0 -8,7 -3,0 -5,7 27,1 17,8 9,3

2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro-| Raha- Muut kuin Euro-| Raha Muut kuin Euro-| Raha Muut kuin
jérjes- | laitok- rahalaitokset jarjes-| laitok- rahalaitokset jérjes-| laitok- rahal aitokset
telma set? telma set? telma set?
Yh-| Julkis-| Muut Yh-| Julkis- Muut Yh-| Julkis- Muut
teensd | yhteisot | sektorit teensd | yhteisot | sektorit teensd| yhteisot| sektorit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5 -155,0 -2,1 -152,8 01 -154 -1391 -1,7 1374 0,9 -8,1 6,5 -0,1 6,7
2000 0,0 -44  -284,1 -2,5 -281,6 -1,7 -72,7 -28,4 -1,2 -27,2 2,2 -11,5 -12,2 -0,7 -11,5
Euroalueen laajeneminen
2001 -04 3,3 -100,0 -20  -97,9 19 -705 -851 -09 -84,2 -24  -331 16,1 0,1 16,0
2001 I 0,0 6,3 -48,8 -0,7 -48,0 0,7 -22,3 -25,0 0,0 -25,0 -0,7 2,1 12,2 -0,1 12,3
1l -0,1 33 -4,3 -04 -39 1,0 42  -234 -0,1  -233 01 -134 8,6 -0,5 9,1
\% -0,1 47  -289 -05 -284 -0,7 -362 -147 -0,3  -145 -0,3 -3,8 -7,5 1,9 -9,5
2002 | 0,0 -4,9 -27,8 -1,4 -26,3 0,2 -4,7 -15,1 -0,5 -14,7 0,8 -135 -7,0 -1,1 -5,9
1 0,0 -1,8 -12,6 . . -0,2 -7,7 -11,6 . . . . . . .
2002  helmi 0,0 11 -9,7 . . 0,2 -3,9 -0,7 . . 14 -5,2 05
maalis 0,0 -33 -6,0 . . 0,1 -3,6 -9,4 . . -0,3 -1,5 -3,0
huhti 0,0 1,8 -4,8 . . 0,2 20 -10,8 . . 05 -0,8 33
touko 0,0 -39 -1,8 . . 0,0 -39 -8,2 . . -1,0 -1,6 -57
kesa 0,0 0,3 -6,0 . . -0,3 -5,9 7.4 . . .
heina 0,0 0,2 -7,3 . . 05 35 -7,0
Lahde: EKP.

1) P&doman tuonti (+), paédoman vienti (-).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yleisté-osassa.
3) Eisisdllaeurojarjestelmaa.
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S Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Muut sijoitukset sektoreittain®: 2

Y hteensa Eurojérjestelma Julkisyhteisot Raha aitokset (pl. eurojérjestelma) Muut sektorit
Y hteensa Pitk&aikaiset Lyhytaikaiset
Saami set Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Ve at| Saamiset Velat|Saamiset Velat| Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11] 12 13 14
1998 -81,9 2049 -0,7 35 -1,0 61 -226 1924 -376 40,4 150 1520 -57,6 15,2
1999 -325 1926 -2,0 6,6 33 -130 181 1611  -47,2 53,8 653 107,3 -51,8 37,8
2000 -178,9 3505 -1,1 0,9 -2,5 1,0 -131,3 2896  -493 530 -820 2366 -44,0 58,9
Euroalueen laajeneminen
2001 -240,8 238,1 0,6 4.4 3,2 -1,2 -221,7 230,4 -43,6 22,0 -1781 208,4 -22,9 45
2001 1l 8,1 2,6 -0,8 43 -0,3 2,8 12,0 -9,1 -10,2 17,0 22,2 -26,1 -2,7 47
1 -551  -17,7 10 -0,9 -0,1 00 -530 -301 -7,8 11,2 452  -413 -3,0 133
\Y% -57,7 14,8 -0,4 37 1,2 4,2 -45,7 7.8 -18,1 -8,1 -27,6 15,9 -12,9 -1,0
2002 | 26,4 19,7 -0,4 1,2 0,2 -8,4 22,0 26,6 0,7 11,8 21,3 14,8 47 0,2
I -85,2 -9,0 -0,6 -35 -2,5 16 -632 -121 -74 206  -558  -32,7  -19,0 51
2001 touko 2,3 145 -0,3 1,6 1,2 24 47 49 -7,3 4,2 12,0 0,7 -3,4 5,6
kesa -1,2 -26,2 -0,3 4.2 -1,3 1,2 -7,2 -30,2 -2,6 74 -4,6 -37,6 7,5 -1,4
heina 46,3  -609 0,7 -0,4 -1,6 0,8 46,0  -67,3 -2,0 19 480  -69,2 1,2 6,0
elo -30,7 235 0,1 -2,4 17 -26  -316 24,9 -5,9 3,7 -25,7 21,2 -0,9 3,6
syys -70,8 19,7 0,1 19 -0,1 17 -674 12,4 0,1 5,6 -67,5 6,7 -34 3,8
loka -33,0 12,2 -0,5 4,5 -0,6 21 -225 6,1 -37 2,1 -18,8 4,0 -9,4 -0,5
marras -59,4 26,6 0,0 2,0 18 25 -53,0 23,0 -98 -135 432 36,5 -8,3 -0,9
joulu 34,7 -24,0 0,1 -2,8 0,1 -0,4 29,8 -21,3 -4,7 33 34,4 -24,6 4.8 04
2002  tammi 38 -7.5 -0,7 2,6 -1,1 -8,8 15,7 0,7 -0,4 6,4 16,2 -5,7 -10,2 -2,0
helmi 27,8 -2,6 -0,1 -3,8 1,3 -1,6 6,4 12,6 -5,6 14 12,0 11,2 20,3 -9,8
maalis -5,2 29,8 04 2,4 0,1 2,1 -0,2 13,2 6,7 39 -6,9 9,3 -5,4 12,1
huhti -51,4 20,6 -0,4 -4,3 0,5 -0,5 -29,6 21,1 -4,3 7,7 -25,3 134 -22,0 4.4
touko -63,6 31,3 -0,1 -0,5 -1,2 -06  -56,1 34,5 -55 8,4 -50,6 26,1 -6,2 -2,2
kesa 29,8 -60,9 -0,1 1,3 -1,8 2,7 22,5 -67,7 24 45 20,2 -72,3 9,2 2,9
heind -3,5 -8,7 04 2,7 -0,4 -1,2 11,1 -3,8 4.6 54 6,5 -9,2 -14,6 -6,4
2. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain®
2.1. Eurojérjestelméa
Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saami set Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 -1,2 6,7 55 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0
2001 | 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
I -0,8 4.3 35 0,0 0,0 0,0
11 10 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
\% -0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
2002 | -0,4 12 0,7 0,0 0,0 0,0
Lahde: EKP.

1) P&adoman tuonti (+), padoman vienti ().
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisté-osassa.
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2.2. Julkisyhteisdt

Kauppaluotot Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,1 0,0 -0,1 4,6 -1,2 34 -1,3 0,0 -1,3
2001 | 0,0 0,0 0,0 2,9 -8,0 -51 -0,5 -0,2 -0,7
I 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 2,8 -0,4 0,1 -0,3
I 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,0 -0,3
% 0,0 0,0 0,0 14 4,1 55 -0,2 0,1 -0,1
2002 | 0,0 0,0 0,0 05 -8,1 -7,6 -0,3 -0,3 -0,6
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma)
Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 15
2000 -127,3 284,3 157,0 -4,1 53 13
Euroalueen laajeneminen
2001 -208,0 220,6 12,6 -13,7 9,8 -39
2001 | -130,5 257,8 127,3 -4,5 39 -0,6
I 154 -11,9 35 -34 2,8 -0,6
I -51,9 -31,9 -83,8 -1,1 1,8 0,7
\% -41,0 6,5 -34,4 -4,7 1,3 -34
2002 | 21,5 21,7 43,3 0,4 49 53
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/vel at
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -7,5 4.8 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -14,9 10,4 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -54 -5,0 -10,4
Euroalueen laajeneminen
2001 -75 3,0 -4,5 -9,2 1,2 -8,0 -6,2 0,3 -5,8
2001 | -4,8 42 -0,6 3,0 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0
I -3,7 1,8 -19 2,1 3,9 6,0 -1,2 -1,0 -2,1
11 -1,7 -1,5 -3,2 0,3 13,6 13,9 -1,7 1,3 -0,4
vV 2,5 -1,4 1,1 -14,6 0,0 -14,6 -0,8 0,4 -0,4
2002 | -0,9 -1,2 -2,1 59 0,7 6,6 -0,3 0,8 0,4
3. Valuuttavaranto?
Y hteensa Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS v hteensi Kéteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Seamiset
oikeudet  IMF:ssa talletukset naiset
Rahaviran- Pankit Osakkeet  Joukko- Raha-
omaiset ja lainat  markkina-
BIS paperit
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,9 12,5 -11,3 0,2 35 2,0 -0,1 0,0
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 133 43 4,7 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2001 | 9,5 0,3 -0,4 0,2 9,5 78 -8,2 -1,1 52 57 0,0 0,0
1 25 -0,1 -0,6 -0,7 4,0 0,2 -1,8 0,0 55 0,0 0,0 0,0
I 25 0,2 0,0 -4,5 6,7 -0,9 31 0,0 4,9 -0,4 0,0 0,0
\% 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 | -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 42 74 0,0 0,0
Lahde: EKP.

1) Lisays(-), vahennys (+).

EKP
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W Taulukko 8.7

Ulkomainen varallisuusjavaluuttavaranto

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

Y hteensé| Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Y hteensa Oma| Muu| Yhteensd| Osakkeet Velkapaperit naist Yhteensa| Kauppa-| Lainat/ Muut varanto
pdéoma| pédomal luotot| kéteinen| saamiset/
(ml. Yhteensd]  Joukko- Raha- jatale- velat
uudelleen lainat meark- tukset
sijoitetut kine-
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 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 222,4 79,8 51,3 91,4 363,3
1998 -147,9 152,2 124,2 280 -7135 -462,0 -2515 -229,0 -22,5 23 81,7 1000 -107,1 88,8 329,4
1999 -75,0 4024 318,9 835 -752,8 -591,3 -161,4 -108/4 -53,0 10,1 -107,3 1119 -338,2 119,0 372,6
2000 -101,4  466,6 395,0 716 -666,8 -366,9 -299,9 -263,1 -36,7 70 -286,2 115,7 -530,4 128,5 378,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. -152,1  459,3 388,5 708 -7215 -3758 -3457 -308,6 -37,1 70 -288,2 1149 -531,6 128,5 391,2

Léhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertail ukel poisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleista-osassa.
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2. Eurojérjestelman ja Euroopan keskuspankin® valuuttavarantojasiihen liittyvéat saamiset
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, €llei toisin mainita)

Valuuttavaranto L isatieto:
valuutta-
varantoon
liitty vat
saamiset
Y hteensa Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut  Valuutta-
nosto- osuus saami- maéaéréiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssé|Y hteensa K ateinen Arvopaperit Johdan- set  saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia? - alueelta
Raha- Pankit Yhteen-| Osak- Joukko- Raha-
viran- sa keet lainat  mark-
omaiset kina-
jaBIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojérjestelmad
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 52 234 2012 12,6 19,6 169,0 00 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 joulu 372,6 116,4 402,762 4,5 243 2275 12,8 238 1911 00 1343 56,7 -0,2 0,0 14,6
2000 joulu 378,0 117,8 399,537 4.3 20,8 2350 9,2 20,9 204,2 0,0 1539 50,3 0,7 0,0 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 391,2 119,2 404,119 4.3 21,2 246,5 9,2 28,3 208,2 0,0 1579 50,3 0,7 0,0 16,3
2001 tammi 385,7 115,0 404,119 45 22,3 2440 11,8 20,8 210,7 - - - 0,7 0,0 20,9
helmi 383,9 116,5 404,119 4.8 21,3 2413 10,4 22,3 2078 - - - 0,8 0,0 21,2
madis  392,9 117,6 403,153 4,9 21,4  249,0 9,7 29,4 209,5 - - - 0,5 0,0 20,2
huhti 386,3 119,5 403,153 4,9 21,1 2408 11,5 24,3 204,6 - - - 0,4 0,0 234
touko 408,5 127,2 403,153 5,6 22,3 2534 10,6 27,6 2150 - - - 0,2 0,0 22,9
kesa 410,0 128,6 403,089 57 229 2528 9,8 316 2112 - - - 0,2 0,0 22,7
heina 397,1 122,3 402,639 55 22,7  246,6 8,5 36,5 201,2 - - - 0,4 0,0 23,8
elo 3818 120,0 402,430 55 21,9 2344 8,3 283 1973 - - - 0,5 0,0 23,7
syys 393,4 129,0 401,904 54 258 2332 10,2 259 196,7 - - - 0,4 0,0 21,9
loka 393,6 123,9 401,902 54 249 2395 8,6 333 197,1 - - - 0,5 0,0 21,9
marras  396,5 124,4 401,903 54 24,7 2419 7,9 33,7 199,9 - - - 0,4 0,0 22,2
joulu 392,4 126,1 401,876 55 253 2356 8,0 259 201,2 - - - 0,4 0,0 24,9
2002 tammi 407,8 131,4 401,877 55 25,7 2452 8,3 382 1984 - - - 0,3 0,0 22,3
helmi 4114 137,9 401,798 5,6 26,0 2420 9,0 356 197,2 - - - 0,2 0,0 22,6
maalis  409,0 138,7 401,527 55 258 2389 9,6 39,0 190,1 - - - 0,2 0,0 21,8
huhti 394,2 137,0 400,564 53 242 2277 10,3 34,2 1829 - - - 0,3 0,0 23,8
touko 386,6 139,3 400,324 52 234 2187 11,5 339 1730 - - - 0,3 0,0 23,0
kesa 367,0 127,8 400,197 47 26,3 208,22 11,2 32,1 164,5 - - - 0,4 0,0 20,0
heina 372,0 124,6 400,199 4.8 26,6 216,0 9,9 37,9 1678 - - - 0,4 0,0 20,0
elo 372,9 127,2 399,953 50 264 2142 10,0 34,2 169,7 - - - 0,4 0,0 17,4
Euroopan keskuspankki®
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 42,3 0,3 78 34,3 0,0 27,7 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 joulu 447 7,0 24,030 0,0 0,0 37,7 0,6 6,8 30,0 0,0 19,8 10,2 0,3 0,0 38
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 45,6 7,0 24,656 0,0 0,0 38,6 0,7 34 34,3 - - - 0,3 0,0 35
helmi 46,3 71 24,656 0,0 0,0 39,2 0,6 4,5 33,9 - - - 0,3 0,0 3,0
maalis 46,3 7,2 24,656 0,0 0,0 39,1 0,6 73 311 - - - 0,0 0,0 39
huhti 44,8 7,3 24,656 0,0 0,0 37,5 0,8 57 31,0 - - - 0,0 0,0 3,6
touko 49,6 78 24,656 0,0 0,0 41,9 0,8 71 34,0 - - - 0,0 0,0 2,7
kesa 50,7 79 24,656 0,1 0,0 42,8 0,9 9,6 32,3 - - - 0,0 0,0 31
heina 49,8 75 24,656 0,1 0,0 42,3 1,0 11,7 29,6 - - - 0,0 0,0 29
elo 45,5 7,3 24,656 0,1 0,0 38,1 1,1 6,1 30,8 - - - 0,0 0,0 35
syys 445 79 24,656 0,1 0,0 36,5 14 4,4 30,6 - - - 0,0 0,0 39
loka 47,9 76 24,656 0,1 0,0 40,2 0,9 7.2 32,1 - - - 0,0 0,0 2,8
marras 48,3 7,6 24,656 0,1 0,0 40,6 0,9 6,1 33,6 - - - 0,0 0,0 32
joulu 49,0 7,7 24,656 0,1 0,0 41,2 0,8 7,0 333 - - - 0,0 0,0 3,6
2002 tammi 51,8 81 24,656 0,1 0,0 43,6 1,1 9,0 335 - - - 0,0 0,0 35
helmi 511 85 24,656 0,1 0,0 42,6 1,1 9,5 32,0 - - - 0,0 0,0 37
maalis 50,9 85 24,656 0,1 0,0 42,3 1,2 9,0 32,1 - - - 0,0 0,0 3,6
huhti 48,7 84 24,656 0,1 0,0 40,2 18 78 30,6 - - - 0,0 0,0 3,7
touko 46,8 8,6 24,656 0,1 0,0 38,1 14 7,9 28,9 - - - 0,0 0,0 4,0
kesa 45,6 79 24,656 0,1 0,0 37,7 1,2 9,0 27,5 - - - 0,0 0,0 37
heina 46,9 7,7 24,656 0,1 0,0 39,1 1,1 9,9 28,1 - - - 0,0 0,0 34
elo 45,9 78 24,656 0,2 0,0 37,9 14 6,8 29,7 - - - 0,0 0,0 2,8
Lahde: EKP.
1) Valuuttavarantoa ja valuuttamadaraistéa likviditeettia koskevan raportointimallin mukaisia lisétietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.

2) Eurojarjestelmén kultavarantojen muutos johtuu siitd, etta erés keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen
ehtojen mukaisesti.

Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivat ole téysin verrattavissa taulukon 1.1 [ukuihin.

Tilanne 1.1.1999.

Osa eurojarjestel méan valuuttavarantoa.

3)
4
5)
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9

Euroalueen ulkomaankauppa

Sl T ukko 9

1. Arvot, maar at ja yksikkoarvot hyédykkeittain® -2
(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Y hteensé (kp.)
Yhieensa Lisdtieto: | Yhteensa Lisdtieto: (2000 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-|Vamistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- |Vamistetut QOljy! Vienti Tuonti
aneetja| titavarat tavarat tavarat aineetja| titavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyddykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa[miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1998 797,1 369,9 179,9 214,0 697,8 711,4 3935 123,0 175,9 540,3 41,6 79,2 711
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 10137 482,6 2217 265,4 8832 10084 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 10574 486,5 234,0 283,8 9235 10086 570,7 176,2 223,8 730,9 107,1 105,8 98,7
2001 I 266,8 124,7 58,7 70,2 232,6 259,6 149,3 452 55,8 1874 28,8 105,9 101,3
11 257,6 118,1 55,7 70,9 2251 239,1 134,8 38,8 56,3 171,6 27,8 106,5 98,3
\Y% 271,9 120,9 62,8 74,3 237,1 246,6 135,7 44,4 56,6 179,7 231 104,0 93,9
2002 | 256,2 117,9 53,8 71,9 2238 238,9 134,9 39,4 55,4 174,5 23,6 106,4 94,0
I 270,1 125,5 57,3 73,3 231,9 2455 1404 39,5 55,5 172,7 24,9 106,3 94,8
2002  helmi 83,2 38,1 17,2 239 72,7 7,7 43,7 12,7 18,2 56,5 8,1 105,7 94,2
maalis 92,3 42,2 20,0 25,6 80,7 81,2 45,7 139 18,6 , 75 107,4 94,7
huhti 89,8 41,4 18,8 25,0 78,0 84,7 48,0 14,0 19,2 60,6 85 106,2 95,9
touko 90,3 42,6 19,3 24,0 78,5 81,7 46,9 13,2 18,3 58,2 8,5 108,1 95,2
kesa 90,1 41,6 19,2 243 75,5 79,1 455 12,2 17,9 53,9 7,9 104,5 93,2
heina 92,0 42,9 20,1 25,2 81,2 79,9 45,0 12,4 18,8 574 4.4 102,1 924
Maarat (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)?
1998 3,6 4,2 6,0 3,8 4,0 114 8,2 21,8 7,7 134 -45 87,6 89,7
1999 2,2 2,8 -0,8 33 14 6,1 35 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 45 8,9 47 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -11 43 38 2,0 -1,6 -1,9 -57 -2,6 -3,7 -1,3 101,9 98,2
2001 11 2,9 0,7 42 5,0 3,2 -14 -15 -39 -2,6 -2,7 -0,5 101,6 98,4
11 0,3 -2,3 2,8 2,8 0,9 -4,4 -4,6 -11,1 -2,3 -6,7 -2,9 102,2 97,7
v 2,7 7,1 -1,1 1,0 -33 -2,8 -35 -13,0 -2,7 -6,7 -0,3 100,2 96,9
2002 |
I
2002 helmi
maalis
huhti
touko
kesa
hein&
Y ksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)?
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 15 -54 -6,5 -36 12 -1,1 -30,4 90,5 79,4
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 24 35 3,9 34 1,4 2,0 394 924 82,0
2000 83 11,0 74 51 7,22 21,9 28,3 11,8 8,7 135 84,8 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 37 3,0 3,0 5,2 39 0,5 -0,3 31 5,0 2,8 -11,5 103,9 100,6
2001 1l 58 51 4,2 7,0 57 6,0 6,3 53 75 6,1 4,3 104,3 103,0
11 31 0,8 2,3 6,6 3,0 -04 -2,3 24 53 2,2 -12,7 104,3 100,7
v 0,2 0,2 0,5 2,0 11 -10,5 -12,6 -29 -0,2 -52 -34,0 103,9 97,0
2002 |
I
2002 helmi
maalis
huhti
touko
kesa
heina

Lahteet: Eurostat ja Eurostatin laskelmiin perustuvat EKP:n laskelmat (méaralaskelmat ja yksikkdarvojen puhdistus kausivaihtel usta).

Maéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivét ole taysin vertailukelpoisia
EKP: n kokoaman maksutasetilaston tavarat-eran kanssa (taulukko 8.2).
Hybdykejako sarakkeissa 2—4 ja 7-9 noudattaa Broad Economic Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 5 ja 10) ja 6ljyn
(sarake 11) hyddykejako noudattaa SI TC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1
2)

3

Vuoden 2001 prosenttimuutokset on laskettu kayttéen euroalueen (pl. Kreikka) yksikkoarvoindekseja.
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2. Maaryhmittain ja maittain?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Y hteensa| Y hteensa |so- Ruotsi| Tanska| Hakija- Sveitsi| Yhdys-| Japani Aasia| Afrikka| Latina Muut
(kp.) | Britannia maat vallat pl. Japani lainen maat
Amerikka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vienti (fob)
1998 797,1 - 150,5 316 20,6 101,5 51,1 120,3 239 114,9 49,7 24 90,5
1999 832,8 - 161,4 331 21,1 102,9 56,1 1351 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6
2000 10137 - 189,7 38,8 232 131,0 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8
Euroalueen laajeneminen
2001 1057,4 - 199,8 36,6 24,0 137,2 66,5 1795 34,5 165,1 60,2 49,8 104,2
2001 Il 266,8 265,4 50,8 9,1 6,0 34,5 16,8 45,4 8,4 41,1 155 129 26,5
I 257,6 266,9 49,0 8,3 5,9 32,9 16,2 43,9 8,2 40,4 145 121 26,3
% 2719 260,8 50,1 9,5 6,1 36,0 16,3 44,9 8,8 43,2 15,8 12,6 28,5
2002 | 256,2 266,7 51,1 9,1 6,1 337 15,8 44,2 78 39,0 14,0 10,2 25,3
I 270,1 266,4 50,3 9,1 6,1 37,2 16,6 44,9 7,7 42,3 154 11,2 .
2002  helmi 83,2 88,3 16,7 3,0 1,9 11,3 53 14,2 2,5 12,4 45 33 8,1
maalis 92,3 89,8 18,2 3,2 2,1 12,1 57 15,8 2,8 14,5 51 3,8 9,1
huhti 89,8 88,8 17,1 33 2,0 121 55 152 2,6 138 5,0 37 9,7
touko 90,3 90,3 16,8 2,9 2,0 12,7 5,6 15,0 25 14,1 53 3,6
kesa 90,1 87,3 16,4 2,9 2,1 12,4 55 14,8 2,6 144 51 3,8
heina 92,0 854 . . . . . . .
Muutos edellisesta vuodesta, %
2002 heina -0,9 -
Tuonti (cif)
1998 711,4 - 122,6 30,9 17,4 716 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 80,4 43,2 1132 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5
2000 1008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 1115
Euroalueen laajeneminen
2001 1008,6 - 1525 33,7 20,9 117,3 53,0 138,2 58,6 207,6 73,7 40,9 112,2
2001 I 259,6 259,1 394 8,6 5,0 29,7 132 36,2 15,7 52,2 19,0 11,3 29,4
11 239,1 2514 354 7,6 51 284 12,1 31,3 13,1 51,0 17,9 10,2 27,0
% 246,6 240,2 384 8,5 5,6 30,0 14,0 32,7 135 50,2 17,0 9,5 27,2
2002 | 238,9 2405 357 8,2 51 29,2 12,7 32,6 12,5 49,0 17,8 9,2 26,9
1] 245,5 2425 36,3 8,7 51 30,6 133 32,0 13,0 46,8 16,8 10,4
2002 helmi 77,7 80,4 115 2,6 1,7 9,8 45 10,5 38 155 59 2,8 9,3
maalis 81,2 80,8 12,5 2,9 1,7 10,3 43 11,2 4.4 16,4 57 33 8,6
huhti 84,7 81,8 12,4 3,0 1,7 10,3 47 11,4 4,6 15,9 59 3,7 11,2
touko 81,7 81,2 12,3 2,8 1,7 9,9 43 10,6 43 158 58 33
kesa 79,1 79,5 11,5 2,9 1,7 104 43 10,0 41 15,1 52 34
heina 79,9 78,8 . . . . . .
Muutos edellisesta vuodesta, %
2002 heina -4,9 -
Tase
1998 85,7 - 28,0 0,7 32 29,9 10,2 15,5 -24.6 -17,1 39 13,1 22,9
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 22,5 12,9 219 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 53 - 331 0,8 14 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -37
Euroalueen laajeneminen
2001 48,8 - 474 2,9 31 199 135 41,3 -24,1 -42,6 -135 8,9 -7,9
2001 11 7,2 6,3 11,4 0,5 1,0 4.8 3,6 9,2 -7,3 -11,0 -3,5 1,6 -2,9
I 185 155 135 0,6 0,8 45 4,1 12,6 -4,8 -10,6 -34 19 -0,7
vV 253 20,6 11,7 1,0 0,5 59 2,3 12,3 -4.7 -7,0 -1,2 31 1,2
2002 | 17,3 26,2 154 0,9 1,0 45 31 11,6 -4,7 -10,0 -3,8 1,0 -1,7
I 24,7 239 14,0 0,5 1,1 6,5 3,2 12,9 -5,3 -4,5 -1,5 0,8 .
2002  helmi 55 79 53 0,4 0,3 15 0,9 37 -1,3 -31 -1,3 05 -1,2
maalis 11,1 9,0 57 0,2 0,4 1,8 14 4,6 -1,6 -1,9 -05 05 0,6
huhti 51 7,0 4,7 0,3 0,3 1,7 0,8 37 -2,0 -2,1 -0,9 0,0 -1,5
touko 8,6 9,1 45 0,1 0,3 2,8 1,2 4,4 -1,8 -1,7 -05 0,3 .
kesa 11,0 78 4,9 0,0 05 2,0 1,2 4,8 -15 -0,7 -0,1 05
heina 12,0 6,5 . . . . . .

Léahteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP: n laskelmat (Kauppatase ja Muut maat).
1) Maaritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivat ole téysin vertailukelpoisia
EKP: n kokoaman maksutasetilaston tavarat-eran kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakur ssit
(jakson keskiarvo, x yksikkda valuuttaa / 1 ecu tai euro, 1999/1 = 100 [ efektiivinen])

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Lagja maaryhma USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Resalinen;| Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottgja-|  yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,5 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 86,9 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
2000 | 89,0 89,6 89,8 89,3 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1 86,0 86,6 87,0 87,4 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
1l 84,7 85,7 86,3 86,3 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
\Y 83,0 84,0 84,9 84,6 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
2000  tammi 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 90,0 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
maalis 87,7 88,3 88,5 - 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
kesa 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heina 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,1 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 82,4 834 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
marras 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
joulu 85,4 86,4 87,1 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Euroalueen laajeneminen
2001 87,3 88,9 89,2 88,7 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622
2001 | 88,6 89,8 90,4 89,4 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633
1 86,0 87,7 87,8 87,5 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614
1 87,0 88,7 88,8 88,1 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
\Y 87,5 89,6 89,7 89,7 92,0 88,7 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 | 87,1 89,7 89,6 89,3 91,3 88,1 0,877 116,1 1,473 0,615
1 88,8 91,7 91,4 91,6 93,9 90,5 0,919 116,5 1,465 0,629
1l 91,3 94,3 94,2 - 97,9 93,9 0,984 117,2 1,464 0,635
2001 tammi 89,2 90,2 90,8 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,4 90,2 - 91,0 88,3 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 89,8 90,4 - 91,4 88,9 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 89,1 89,4 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,6 87,6 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
kesa 84,7 86,3 86,3 - 88,1 85,4 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 87,1 87,1 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
elo 87,7 89,3 89,4 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
syys 88,0 89,7 89,8 - 92,6 89,4 0,911 108,2 1,491 0,623
loka 88,0 90,0 90,0 - 92,8 89,5 0,906 109,9 1,479 0,624
marras 86,8 88,8 89,0 - 91,3 88,0 0,888 108,7 1,466 0,618
joulu 87,7 89,9 90,0 - 91,9 88,6 0,892 1134 1,475 0,620
2002  tammi 87,6 90,3 90,2 - 91,6 88,4 0,883 1171 1,475 0,617
helmi 86,8 89,3 89,3 - 91,1 87,8 0,870 116,2 1,477 0,612
maalis 86,8 89,6 89,3 - 91,2 88,2 0,876 114,7 1,468 0,616
huhti 87,2 90,1 89,8 - 91,7 88,5 0,886 115,8 1,466 0,614
touko 88,6 91,5 91,1 - 93,7 90,4 0,917 115,9 1,457 0,628
kesa 90,6 935 93,2 - 96,4 92,7 0,955 117,8 1,472 0,644
heind 91,7 94,7 94,4 - 98,2 94,3 0,992 1171 1,462 0,639
elo 91,1 94,0 93,9 - 97,7 93,6 0,978 116,3 1,464 0,636
syys 91,2 94,1 94,2 - 98,0 93,7 0,981 118,4 1,465 0,631
Muutos ed. kuukaudesta, % 9
2002  syys 0,2 0,2 0,3 - 0,3 0,1 0,3 18 0,1 -0,9
Muutos ed. vuodesta, % 9
2002 syys 37 49 49 - 58 49 7,7 9,4 -1,8 1,2

Léhde: EKP.

1) Lisatietoja laskentatavasta Yleisté-osassa.

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

3) Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja néille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetdén viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.
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Ecun/euron valuuttakurssit?
Ruotsin Tanskan Norjan Kanadan Australian| Hongkongin Etel&- | Singaporen
kruunu kruunu kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1267,3 1,806 1999
8,45 7,45 811 1,371 1,589 7,20 10435 1,592 2000
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 |
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 1
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1009,5 1,569 1
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 10116 1,516 v
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 7,45 811 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 7,45 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 kesa
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1047,9 1,636 heina
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
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 11548 1,604 2001
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 1,616 2001 |
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1138,9 1,583 I
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1150,1 1,582 11
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1155,2 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 11553 1,607 2002 |
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1157,8 1,657 1
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1172,7 1,729 11
8,91 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 1153,8 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 11835 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 11041 1,550 kesa
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1120,3 1,569 heina
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1154,0 1,586 elo
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 11783 1,593 Syys
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1178,6 1,640 loka
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 11375 1,625 marras
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1147,0 1,639 joulu
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1160,8 1,625 2002 tammi
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 11472 1,594 helmi
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1157,3 1,602 maalis
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1163,2 1,619 huhti
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1150,1 1,651 touko
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1160,6 1,703 kesa
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1169,2 1,740 heina
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1167,1 1,716 elo
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1182,6 1,732 Syys
Muutos ed. kuukaudesta, %
-0,9 0,0 -0,9 0,7 -0,7 0,3 1,3 0,9 2002 Syys
Muutos ed. vuodesta, % ¢

-5,2 -0,2 -8,0 8,2 -0,6 7,7 04 8,7 2002 Syys

4)  Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista. Tammikuusta 2001 alkaen efektiivista valuuttakurssia koskevat tilastot eivat ole tdysin vertailukelpoisia

aiempien havaintojen kanssa muuttuneiden painojen vuoksi.
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-|  Standar- Lavea] 3 kk:n
talouden| talouden pitkd-|  kurssi?, jauusi tyo- méaara suus- doitu raha® korko?,
ali- brutto-| aikaisten kansal-| padoma- kustan- tuotannon ty 6tto- vuotuinen
jéama (-)/ velka| lainojen linen tase, nukset® volyymi-| myysaste, korko
yli- %| tuototV,| valuutta/ % indeksi?¥ % tyo-
jaama (+),| BKT:sta]| vuotuinen ecutai| BKT:sta voimasta
% korko euro (kp.)
BKT:sta
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
Tanska
1998 13 11 56,2 4,94 7,50 -0,9 3,0 2,5 2,2 4,9 54 4,27
1999 2,1 31 52,7 4,91 7,44 1,9 2,2 2,3 1,8 4.8 -0,2 344
2000 2,7 2,5 46,8 5,64 7,45 16 15 3,0 6,2 44 11 5,00
2001 2,3 2,8 3 5,08 7,45 25 37 1,0 1,7 43 57 4,70
2001 |l 2,5 - 5,27 7,46 16 39 0,8 0,9 44 34 5,06
11 2,3 - - 5,18 7,44 3,6 4,1 1,1 1,9 43 7,9 473
\Y% 2,0 - - 4,83 7,44 0,2 37 0,4 -1,3 4,2 9,6 3,77
2002 | 25 - - 521 7,43 24 2,6 1,0 -3,2 42 24 3,63
I 2,1 - - 5,36 7,43 2,1 0,8 2,2 39 4.2 2,8 371
11 . - - 4,91 7,43 . . . . . 3,57
2002  huhti 2,3 - - 5,40 7,43 - - - 7,3 4,2 31 3,67
touko 1,9 - - 542 7,44 - - - 24 42 3,2 3,73
kesa 2,2 - - 527 7,43 - - - 2,3 42 2,1 3,73
heina 2,2 - - 513 7,43 - - - -1,7 4,3 39 3,68
eo 2,4 - - 4,87 7,43 - - - -58 4,3 . 3,58
Syys - - 4,74 7,43 - - - . 345
Ruotsi
1998 1,0 19 4,99 8,92 37 0,9 3,6 3,8 83 35 4,36
1999 0,6 15 65,0 4,98 8,81 2,7 -1,0 45 19 7,1 6,8 332
2000 13 37 55,3 5,37 8,45 35 58 3,6 79 58 6,2 4,07
2001 2,7 4.8 56,6 511 9,26 34 4.4 1,2 -0,8 49 . 411
2001 I 3,0 - - 5,20 9,13 2,2 55 1,0 -2,5 4.8 1,1 4,15
11 31 - - 5,28 941 42 49 0,4 -2,5 4.8 2,6 34
\Y 3,0 - - 512 9,48 39 45 0,7 -33 5,0 . 3,85
2002 | 2,9 - - 542 9,16 4.4 4.8 0,3 -2,3 51 4,00
I 19 - - 5,64 9,16 4.2 . 2,7 0,1 50 4,43
11 . - - 5,16 9,23 . . 4,41
2002  huhti 2,2 - - 5,69 9,14 - - - 0,2 51 4,38
touko 17 - - 5,69 9,22 - - - 15 5,0 4,46
kesa 1,7 - - 5,53 911 - - - -14 49 4,45
heina 1,8 - - 537 9,27 - - - . 49 4,45
eo 1,7 - - 514 9,25 - - - 4.8 4,41
syys - - 4,97 9,17 - - - . 438
|so-Britannia
1998 16 0,2 47,7 5,60 0,676 -0,5 29 2,9 0,9 6,1 9,6 7,42
1999 13 11 45,1 5,01 0,659 -2,1 3,0 2,4 0,8 58 55 5,54
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 31 16 53 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,1 5,01 0,622 -2,0 39 2,0 -2,1 5,0 8,0 5,04
2001 I 15 -2,1 39,6 5,18 0,614 -2,9 45 2,0 -16 4,9 75 5,30
11 15 1,4 38,8 513 0,619 -15 35 1,8 -2,7 5,0 7,8 5,00
\Y% 1,0 -2,0 38,8 4,82 0,621 -25 34 1,6 -5,6 51 7,7 4,16
2002 | 15 2,7 37,9 513 0,615 -1,1 30 1,0 -56 51 6,1 4,08
Il 0,9 -31 38,3 5,28 0,629 -2,2 . 1,3 -4,3 51 58 4,17
11 . 4,71 0,635 . . . 4,01
2002  huhti 13 0,0 37,7 533 0,614 - - - -4,1 52 57 4,17
touko 08 -58 38,1 5,35 0,628 - - - 0,2 51 57 4,15
kesa 0,6 -36 38,3 517 0,644 - - - -89 51 6,1 4,18
heina 11 4,1 37,9 5,02 0,639 - - - -2,0 57 4,06
eo 1,0 -2,6 37,3 4,67 0,636 - - - . 57 3,99
syys . 4,45 0,631 - - - 3,99

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8, 9 ja 10), Euroopan komissio (talous- ja raha-asioista vastaava padosasto ja Eurostat) (sarake 2 [vuosittain] ja sarake 3
[vuosittain]), Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarake 2 [ neljannesvuosittain ja kuukausittain], sarake 3 [ neljannesvuosittain 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 eivét sisdlla tydnantajan sosiaaliturvamaksuja.

4) Yhteensa (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tydpéivien maaralla.

5) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3; M4 | son-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, €llei toisin mainita)

KHI  Yksikkd- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M22  Pankkien- Valtion  Valuutta- Julkisen  Julkinen
tyo- méiréd tuotannon  myysaste, vélisten 10 vuoden kurssi¥,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velke?,
set) indeksi¥  voimasta talletusten tuotto?,  valuutta/ asema % BKT:st&
(kp.) korko?,  vuotuinen ecu ta euro dijgéma(-)"®
vuotuinen korko ylijgamé (+),
korko % BKT:st&
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Y hdysvallat
1998 1,6 04 4,3 59 4,5 73 557 533 1,121 0,3 534
1999 2,2 -1,1 41 4.2 4.2 7,6 542 5,64 1,066 0,7 50,4
2000 34 3,2 3,8 47 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 14 45,2
2001 2,8 0,6 0,3 -4,2 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 44,8
2001 I 34 2,4 -0,1 -4,2 45 8,1 4,19 525 0,873 0,2 437
11 2,7 0,1 -0,4 -5,6 4.8 9,4 3,46 4,98 0,890 -1,7 441
\% 1,9 0,9 0,1 -6,1 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,8
2002 | 1,3 -0,6 14 -3,7 5,6 9,2 1,90 5,06 0,877 -3,0 452
I 1,3 -1,6 2,1 -1,2 59 7,6 1,92 5,08 0,919 -3,2 452
1 . 57 1,81 4,25 0,984 .
2002  huhti 1,6 - - -2,2 6,0 73 1,97 521 0,886 - -
touko 1,2 - - -15 58 8,0 1,91 5,15 0,917 - -
kesa 1,1 - - 0,1 59 77 1,88 4,90 0,955 - -
heind 15 - - 0,0 59 7,9 1,85 4,62 0,992 - -
eo 1,8 - - . 57 8,0 1,78 4,24 0,978 - -
Syys - - 5,6 1,80 3,88 0,981 - -
Japani
1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,7 .
1999 -0,3 -2,4 0,7 0,8 47 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,1 .
2000 -0,7 -6,3 24 59 47 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 120,0
2001 -0,7 58 0,1 -7,8 50 2,8 0,15 1,34 108,7 . 127,0
2001 I -0,7 3,6 2,3 -5,6 4,9 2,7 0,08 1,28 106,9
11 -0,8 9,2 -0,6 -10,8 51 31 0,07 1,36 108,3
\% -1,0 11,1 -2,3 -13,5 54 32 0,08 1,35 110,5
2002 | -1,4 6,6 -4,4 -10,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
I -0,9 -17 -0,6 -3,6 53 35 0,08 1,37 116,5
1 . . . . 0,07 1,24 117,2
2002  huhti -11 1,1 - -6,1 52 3,6 0,08 1,39 115,8 - -
touko -0,9 -3,2 - -2,1 54 35 0,08 1,38 115,9 - -
kesa -0,7 -29 - -25 54 34 0,07 1,36 117,8 - -
heind -0,8 - 38 54 33 0,07 1,30 117,1 - -
eo -0,9 - 1,9 . 35 0,07 1,26 116,3 - -
syys . - . . 0,07 1,16 1184 - -
Bruttokansantuotteen maara Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
Y hdysvallat - — Eurodue Y hdysvallat - = Eurodue
—  Japani —  Japani
8 .
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5

“1908 T1999 2000 2001 — “1098 T1099 2000 2001 2002

Lahteet: 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 alijaamé siséltaa valtion
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. vastuulleen ottaman suuren velan; vuoden 1999 tiedot perustu-
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1ja 3.2. vat rahoitustilin rahoitustilinpitotilastoihin.

4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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Taulukko 12.2

Saastaminen, investoinnit jarahoitus

(prosenttia BKT: st&)

Kansallinen sdéstéminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit jarahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus”
Brutto-| Pé&oman Netto-|  Pédoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pédoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sadsta: brutto- luoton- brutto-[ Kiintean varojen séagta|  velkaan- Arvo menot varojen sdasté|  velkaan-
minen| muodostus amo muodostus pasoman nqto— minen|  tuminen paperit nqto— minen|  tuminen
ulkomaille brutto hankinta jal hankinta
muodostus| osakkeet
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Y hdysvallat
1998 18,8 20,7 -2,3 9,4 8,6 6,5 8,2 7,0 14 12,3 6,9 12,8 55
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,8 12,4 49 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 91 7,7 7,5 8,1 25 12,5 34 11,5 57
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 29 7,7 2,8 17 13,0 53 11,6 57
2000 1 18,5 21,1 -4,2 9,9 9,3 7,6 75 8,1 1,6 12,5 41 11,6 6,1
v 17,8 20,9 -4,3 95 9,0 52 73 55 0,2 12,3 0,1 11,4 38
2001 | 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 33 7,1 4.4 18 12,9 42 11,4 35
1 16,6 19,3 -38 8,1 8,6 19 74 23 2,3 12,9 6,1 11,2 6,5
1 16,5 18,8 -35 7,7 83 33 7,8 29 0,6 12,9 8,9 12,8 9,0
v 159 18,2 -3,6 71 8,0 29 8,5 19 21 134 2,0 10,9 39
2002 | 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,2 7,9 2,3 0,1 12,8 6,8 12,3 6,7
I} 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,0 7,7 2,4 14 12,7 6,4 12,7 59
Japani
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -59 133 -8,3 -04 53 6,3 11,7 -0,9
1999 27,6 25,8 2,2 14,4 14,8 24 135 -3,5 1,7 52 51 11,1 0,2
2000 27,7 25,9 23 15,2 155 24 13,8 0,3 12 52 41 10,9 0,0
2001 . 275 . . . -24 . -5,8 1,7 . 30 . -0,1
2000 I 27,9 26,1 2,6 11,1 -1,0 -0,3 -0,4 1,2
\Y% 27,2 26,9 1,8 7,0 12,7 2,7 74 0,5
2001 | 33,2 27,1 2,3 8,8 . -24 2,2 -4,0 32
I . 235 . -28,0 -16,0 4,2 12,3 -4,7
11 26,1 6,4 -8,9 -1,1 -5,2 2,6
v 251 23 32 15 89 -15
2002 | 27,3 9,8 -6,5 -24 -6,3 2,4
I} 22,7 -26,3 -21,2 1,6 73 -8,7
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K otitalouksien nettoluotonanto?
(prosenttia BKT: st&) (prosenttia BKT: st&)
I Yhdysvalla 7] Eurcalue B Yhdysvala 7] Eurcalue

EEH  Japani

[ Japani

1993 1994

1995 1996 1997

1998 1999 2000 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lahteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
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Kotitaloudet mukaan lukien kotital ouksia pal vel evat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot.
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Teknisia huomautuksia

Taulukko 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 virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
deksisarjojen) perusteella.

Jos F"kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L,
kantaa kuukauden t lopussa, X " suhteellista muu-
tosta kuukaudessa t (lisattynd yhdelld), eli

M
T8

ja jos | on kuukauden t kausivaihtelusta puhdis-
tettu kanta, el

R
Lt—l

|t=|t—1x +

jossa perusjakso | = 100, voidaan suh-
Joulu 1998

teellinen vuosimuutos a,_eli muutos kuukauteen

t padttyvand |2 kuukauden ajanjaksona laskea

seuraavasti:
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11
(b) a, = Xt“f, —15(100
O

1=0

=Hy" -1H100
(C) aT M—lZ ﬁ(

Taulukossa 2.4.4 esitetty kuukausimuutos voidaan
vastaavasti laskea kaavalla (I/1_ — 1)*100. M3:n
kolmen kuukauden liukuva keskiarvo lasketaan
kaavalla (a *a_ +a ,)/3.

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tamattd tasmad taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta
(www.ecb.int) sivulta ”’Euro area statistics-down-
load” CSV-tiedostona, jolloin taulukon 2.4 tarkat
suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.

Taulukot 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhtendisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttoonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 kantatiedot vuoden 1999 ensimmais-
td neljannestd edeltdviltd ajalta eivit ole suoraan
vertailukelpoisia myShempien tietojen kanssa.
Niitd voidaan kuitenkin kdyttda rakenneanalyy-
siin. Kasvuvauhtien yksityiskohtainen analyysi on
mahdollista taulukoiden 2.5-2.7 neljainnesvuosit-
taisten virtatietojen osalta.

Koska taulukoissa 2.5-2.8 esitetyt tilastot tar-
kistetaan neljannesvuosittain, niissd esiintyvat
luvut voivat hieman poiketa kuukausitilastojen
luvuista.

| Lisdgtietoja: 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 [998), Time Series
Staff, Bureau of the Census, Washington, 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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Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
deksisarjojen) perusteella.

Jos F @kuvaa muutosta kuukauteen t paittyvana
neljannesvuotena, X @ suhteellista muutosta (li-
sattynd yhdelld) kuukauteen t paittyvana neljan-
nesvuotena, eli

Q
Q _
o X<

jajos| jaL ovatylla olevan mairitelmian mukai-
sia, voidaan suhteellinen vuosimuutos a_kuukau-
teen t pddttyvdna neljinnesvuotena laskea seu-
raavasti:

3
© &= X% ~1hk100
O

1=0

=Hy"  -1F100
(f) a[ It—12 ﬁ(

Vastaavasti neljannesvuosimuutos voidaan laskea
kaavalla (1/1 , — 1)*100.
t 3

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tdmattd tdsmad taulukkojen 2.5-2.7 lukujen kans-
sa. Kausivaihtelusta puhdistetut, useampidesi-
maaliset kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verk-
kosivuilta (www.ecb.int) sivulta "Euro area sta-
tistics-download” CSV-tiedostona, jolloin tauluk-
kojen 2.5-2.7 tarkat suhteelliset muutokset voi-
daan laskea.

Taulukko 4.1

YKHIn puhdistaminen
kausivaihtelusta'

Kausitasoituksessa kaytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (versio 0.2.2) (ks. alaviite 2 edel-
lisella sivulla). Kokonaisindeksi puhdistetaan kau-
sivaihtelusta epdsuorasti laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut jalostettuja elintarvik-
keita, jalostamattomia elintarvikkeita, muita teol-
lisuustuotteita kuin energiaa ja palveluja koske-
vat euroalueen aikasarjat. Energian hintatietoja
ei ole puhdistettu, koska sen hinnan kausivaih-
telusta ei ole tilastollista ndyttoa. Kausitekijat tar-
kistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

Taulukko 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausivaihtelusta puhdistaminen, joka tdssa perus-
tuu aikasarjan komponenttien multiplikatiiviseen
malliin, toteutetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (ver-
sio 0.2.2) (ks. alaviite 2 edelliselli sivulla).Tavara-
kaupan taseessa kausivaihtelusta puhdistaminen
kasittdd padsidispyha- ja tyopaivakorjaukset, pal-
velutaseessa pelkdstddn tyopdivikorjauksen.
Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdistettu
sarja muodostetaan laskemalla yhteen kausivaih-
telusta puhdistetut euroalueen tavarakauppaa,
palveluja, tuotannontekijakorvauksia ja tulonsiir-
toja kuvaavat aikasarjat. Kausikomponentit tar-
kistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

I Ks. alaviite | edelliselld sivulla.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerdamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat toukokuussa 2000
julkaistuun asiakirjaan “Statistical information
collected and compiled by the ESCB”, jolla pai-
vitetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”.
Pdivitetyssd asiakirjassa kuvataan tilastojen ny-
kyistd tuottamista. Siind kisitelldan raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvia tilastoja, kuten mak-
sutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta koskevia
tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne EKP:n
vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kustannus-
tilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyémarkkina-
tilastoja, julkisen talouden tulo- ja menotilastoja,
lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysyntitilastoja sekd
yrittdjid ja kuluttajia koskevia suhdannekyselyitd,
esitetddn elokuussa 2000 julkaistussa asiakirjas-
sa “Statistical requirements of the ECB in the

» |

field of general economic statistics”.

Nama tilastot keskittyvit euroalueeseen koko-
naisuutena, EKP:n kuukausikatsauksessa julkais-
taan uusia tietoja heti tuoreeltaan. Pitkan aika-
valin yksityiskohtaisia tilastotietoja lisaselvityk-
sineen on saatavissa EKP:n verkkosivujen osas-
sa "Statistics”(www.ecb.int). Naiden verkkosivu-
jen osassa "Statistics on-line” on kdytettdvissa
hakutoiminto, niiden kautta voi tilata tilastoai-
neistoja ja ladata tilastoja zip-pakatussa CSV-
muodossa (Comma Separated Value).

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltéviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin valttdd rahatilastoissa, taulukoiden 2. |-
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilti ajalta on il-
moitettu yksikkoina, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.
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Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen kon-
solidointi).

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kaytettivissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivana pdivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 9.10.2002 kaytettavissa olleisiin
tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan mydhemmin tarkistaa. Py6ristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivat valttamatta
tasmaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmista piirteista.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdt vahimmadisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesakuussa 2000.Taulukois-
sa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid, raha-
taloutta koskevia tilastoja eurojirjestelma mu-
kaan lukien.Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu;
euroalueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole
esitetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yh-
teissummien erotus esitetddn sarakkeessa |3.
Taulukossa 2.4 on rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joi-
takin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
M3 on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevia euroalueella sijaitsevien raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksia, euroalueel-
la sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen laskemia

| Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP. Maksu-
tasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja rahoitustilinpitoa
koskevista tilastoista vastaavat Euroopan komissio (Eurostat)
ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannustilastoista ja muista talous-
tilastoista vastaa Euroopan komissio (Eurostat).
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rahamarkkinapapereita ja enintddn kahden vuo-
den velkapapereita. Nama osuudet siséltyvat tau-
lukon 2.3 erdin "ulkomaiset velat”, joten ne vai-
kuttavat myos taulukossa 2.4 esitettyyn erdan
“ulkomaiset nettosaamiset”. Taulukossa 2.5 esi-
tetddn neljannesvuositilastot rahalaitosten lai-
noista kotitalouksille ja yrityksille eriteltyina kayt-
totarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin
mukaan. Taulukossa 2.6 on neljannesvuositilas-
tot euroalueella olevien talletuksista rahalaitok-
siin ja taulukossa 2.7 neljannesvuositilastot eu-
roalueen ulkopuolisiin kohdistuvista rahalaitos-
ten saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8 esite-
tddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-eristd valuutoittain. Taulukoissa 2.5-2.7
esitetddn virtatiedot, jotka on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai itse transaktioista johtumat-
tomien muiden vastaavien muutosten aiheutta-
mista eroista, sekd vuotuiset prosenttimuutok-
set. Luettelo rahalaitoksista on kokonaisuudes-
saan EKP:n verkkosivuilla. Sektoriluokitus on
esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pankkitilas-
tojen sektorikdsikirjassa "Money and Banking
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers” (EKP, marras-
kuu 1999). Raha- ja pankkitilastojen kokoamis-
ohjeissa "Money and Banking Statistics Compi-
lation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esitetdan
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa. Tilastotiedot on keritty ja laa-
dittu 1.1.1999 Iahtien rahalaitossektorin konso-
lidoidusta taseesta annetun Euroopan keskus-
pankin asetuksen (EKP/2001/13, joka tammikuussa
2002 korvasi aiemman asetuksen EKP/1998/16)
mukaisesti.

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3), sahkoisis-
td markkinainformaatiojérjestelmista saatujen tie-

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen
taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: raha-
laitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltdd EKP:n ja euroalueen
jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekd muut
rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitok-
set sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen valitystd avus-
tavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja eldkerahastot
(S125); yritykset (S11); valtio (SI311); muut julkisyhteisot sisdl-
tdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja
sosiaaliturvarahastot (S1314).

tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat ti-
lastot esitetddn taulukoissa 3.5 ja 3.6.Tilastot on
jaoteltu pitka- ja lyhytaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintdan yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mu-
kaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuot-
ta). Pitkaaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvo-
paperit, joiden alkuperiinen maturiteetti on pi-
tempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen matu-
riteetti on vahintdan yksi vuosi tai joiden matu-
riteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevia liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liilkkeeseenlaskuista.
Taulukosta 3.5 kdyvit ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomdiriiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd 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 sisdltyy luokitukseen “kansainviliset jar-
jestot”. (Euroopan keskuspankki sisiltyy euro-
jarjestelmadn.)

Taulukossa 3.6 yhteismairit (sarakkeet |, 7 ja
[4) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromdiriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadriisista liikkkeeseenlaskuista (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.
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Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (ldhinnd Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen.Tilastot
ovat mahdollisimman yhteniisid ja vertailukel-
poisia. Yleensd tuoreimmista tilastoista saa ver-
tailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmubkaistettu kuluttajahinta-
indeksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettavissa vuo-
desta 1995 ldhtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa
euroalueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien
jaottelu perustuu YKHIn erien luokittelussa kay-
tettyyn yksilSllisen kulutuksen luokitukseen kayt-
totarkoituksen mukaan (Classification of Indivi-
dual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin sisdltyvit kotitalouksien todelliset raha-
madrdiset kulutusmenot euroalueen muodosta-
malla talousalueella.Taulukossa on my&s EKP:n
kokoamat, kausivaihtelusta puhdistetut Y KHI-ti-
lastot.

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 kaytettdvissa 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
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komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa (EY)
N:o 586/2001 on mdiritelty.

Barometritiedot (taulukko 5.3) perustuvat Eu-
roopan komission tekemiin yritys- ja kuluttaja-
kyselyihin.

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot
eivit ole kattavia, jotkin luvut ovat kaytettavissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Tyot-
tomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia. Tyottomyysasteen laske-
misessa kdytetyt tyovoiman mdirdid koskevat
arviot poikkeavat taulukossa 5.4 esitetyistd
yhteenlasketuista tyollisyys- ja tyottdmyysluvuista.

Rahoitustilinpitotilastot

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI1) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteiso6t (S15). Tilastoja ei ole puhdistettu
kausivaihtelusta ja ne sisiltavdt 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 selventivia viitteitd. On kuiten-
kin todennékdista, etti tilastojen kayttdjien paa-
huomio kohdistuu rahoitustaloustoimia koske-
viin tietoihin.

Neljannesvuositiedot perustuvat euroalueen
rahalaitoksia koskeviin tilastoihin, kansallista tili-
pitoa koskeviin neljannesvuositietoihin ja BIS:n
kansainvilisiin pankkitilastoihin. Vaikka euro-
alueen tilastot perustuvatkin kaikkien euroalueen
maiden tietoihin, Irlannin ja Luxemburgin kan-
sallisen tilinpidon neljannesvuositilastoja ei tois-
taiseksi ole kadytettavissa.
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Taulukko 6.2 on muuttunut siten, ettd siihen si-
saltyvat EKT 95:td koskevaan asetukseen (neu-
voston 25.6.1996 antama asetus (EY) N:o 2223/
96) perustuvat padgomatili- ja rahoitustilitiedot
vuosilta 1995-2001. Uudessa taulukossa esite-
tdan kaikkien euroalueen sektoreiden sadstamis-
td, (rahoitusomaisuuteen ja muuhun kuin rahoi-
tusomaisuuteen tehtyjd) investointeja ja rahoi-
tusta koskevat vuotuiset tiedot.Yritysten ja ko-
titalouksien tiedot esitetddn erikseen. Niistd
vuotuisista tilastoista saadaan entisti yksityiskoh-
taisempaa tietoa rahoitusvarojen hankinnasta, ja
ne ovat yhdenmukaisia taulukossa 6.1 esitetty-
jen neljannesvuositietojen kanssa.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julkisen
talouden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu,ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot jasenmai-
den toimittamien tietojen perusteella, ja tilastoja
pdivitetadn sddnnollisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijaamaa ja
julkista velkaa, voivat poiketa Euroopan komis-
sion liiallisia alijg@amia koskevan menettelyn yhtey-
dessa kayttamistd tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n mairitelmien 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 mairdysten
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 esitetdan 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 ohijeita.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan yksi-
tyiskohtaisten neljannesvuosittaisten maksutase-
tilastojen julkaisemisen yhteydessa.Aiempia tie-
toja tarkistetaan aika ajoin.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vit ole tdysin vertailukelpoisia myhempien ha-
vaintojen kanssa. Téllaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
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-
valti 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 kiyttden tamanhet-
kisid markkinahintoja. Laskennassa ei kuitenkaan
otettu huomioon suorien sijoitusten kantatie-
toja, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojdrjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvit 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
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tarkistetaan jatkuvasti, eivatkd valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltdviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojérjestelmén valuuttavarannon ti-
lastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen tavaroiden
ulkomaankauppa. Enin osa tiedoista on saatu Euro-
statista. EKP laskee madraindeksit Eurostatin arvo-
ja yksikkoarvoindeksien perusteella. Yksikko-
arvoindeksit puhdistetaan kausivaihtelusta EKP:ssa
ja arvoa koskevat tilastot puhdistetaan kausivaihte-
lusta ja korjataan tySpdivien maarilld Eurostatissa.

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries -luokitusta.Valmistettujen tavaroiden ja &l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen tirkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin. EU:n jasenyyt-
td hakeneet |3 maata ovat Bulgaria, Kypros, Lat-
via, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slovakia, Slo-
venia, TSekki, Turkki, Unkari jaViro.

Maaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjaus-
ajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan ti-
lastot eivdt ole tdysin verrattavissa maksutaseti-
lastojen tavarakaupan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).
Ero johtuu osittain siitd, ettd vakuutus ja rahti
on laskettu mukaan tavaroiden tuontitilastoissa.
Vakuutuksen ja rahdin osuus tuonnin arvosta
(kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina) oli noin
3,8 % vuonna 1998 (EKP:n arvio).
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Taulukossa 10 esitetddn EKP:n laskemat euron
nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttaindeksi.
Indeksit perustuvat euron valuuttakurssien pai-
notettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat
teollisuustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuo-
silta 1995-97,ja niissa 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 kayttoon, Kreikan drakmaa ei enda
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, Venija ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotyokustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetdan
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenvili-
set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kayttad “"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.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmd toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vahentédvan hienosditdope-
raation, jonka maksut suoritetaan samana paiva-
na.Talld toimenpiteelld pyritddn palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jalkeen, 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 1l) 3%z prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

EKP:n neuvosto paittda myods, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Maaraa paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman arvioitu likviditeetin tarve vuoden
2000 ensimmadisen vuosipuoliskon aikana sekd
eurojdrjestelman pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

* Eurojérjestelmén 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 lahtien.

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
prosenttiyksikkda 4,5 prosenttiin ja talletuskor-
koa niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkod 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 paittad 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
prosenttiyksikkoéd 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 paittdd 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
paattda 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 kayte-
tdan monikorkoista menettelyd. EKP:n neuvosto
padttdd asettaa ndissd operaatioissa tehtaville
korkotarjouksille alarajan, joka on 4,25 %.Siirty-
miselld vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin ei ole
tarkoitus muuttaa eurojarjestelman rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritdan vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhénastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattdd, ettd Kreikka tayttad 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 nihden ERM I
-valuuttakurssimekanismissa) madrittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lahentymista drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistdadn 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 my&s, etta vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelmai aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden.T4s-
sd madrassd otetaan huomioon euroalueen pank-
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus myontad edelleen suurin osan rahoi-
tussektorin rahoituksesta perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta.
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6.7.,20.7., 3.8.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,25 %, maksuvalmiusluoton korko 5,25 % ja tal-
letuskorko 3,25 %.

31.8.2000

EKP:n neuvosto paattda nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 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 paattda nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
1'1.10.2000. Lisaksi 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 padttad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

EKP:n neuvosto pdittdd myos pitad 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 2—I % vuodessa ja potentiaalisen tuo-
tannon trendikasvuvauhti 2-2/2 % 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 jasenvaltio. Se on myds ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttdon sen jdlkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojirjestelman
tdysivaltainen jasen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kdytt66n otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussdiannon 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. Tall6in
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelman halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maaraa, 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 paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoéd 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkoad 3,50 prosenttiin
[1.5.2001 lahtien.

23.5.,7.6.,21.6.,5.7.,,19.7.,2.8.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,50 % ja talletuskorko 3,50 %.

30.8.2001

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 5.9.2001. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,25 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 3,25 prosenttiin
31.8.2001 ldhtien.

13.9.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.

17.9.2001

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 19.9.2001. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,50 prosenttiyksikkda 2,75 prosenttiin
18.9.2001 lahtien.

27.9.,11.10.,25.10.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.11.2001

EKP:n neuvosto padttid laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitar-
jouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,25 prosent-
tiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
14.11.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto pdittaa laskea
maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosenttiyksik-
kod 4,25 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 2,25 prosenttiin 9.11.2001 I3htien.
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6.12.2001

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %. EKP:n
neuvosto paattdd myos pitda lavean raha-aggre-
gaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viitearvon
4Y, prosenttina.

3.1.2002

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paattdd, ettd vuonna 2002
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Lokakuu 2002

tioissa jaetaan 20 miljardia euroa kussakin. Maa-
rad paatettdessi otetaan huomioon euroalueen
pankkijirjestelman odotettu likviditeetin tarve
vuonna 2002 sekd eurojirjestelman pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa rahoitussek-
torille jakamastaan likviditeetista perusrahoitus-
operaatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi vuo-
den aikana muuttaa jaettavan likviditeetin maa-
rad, jos likviditeetin tarpeessa ilmenee odotta-
mattomia muutoksia.

7.2,73.,4.4.,25.,6.6.,4.7.,1.8.,12.9.,
10.10.2002

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.
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