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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto pditti 27.9.ja 11.10.2001 pita-
missddn kokouksissa, ettd eurojirjestelman pe-
rusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
raja eli minimitarjouskorko on edelleen 3,75 %.
Myds maksuvalmiusluoton korko ja talletuskor-
ko jatettiin ennalleen 4,75 ja 2,75 prosenttiin.

Padtokset pitdd korot ennallaan heijastavat EKP:n
neuvoston nikemystid, ettd EKP:n keskeisten
ohjauskorkojen nykyinen taso on sopusoinnus-
sa hintavakauden kanssa keskipitkalld aikavalilla.
Kansainviliseen ympiristoon liittyvan huomat-
tavan epavarmuuden vuoksi EKP:n neuvosto jat-
kaa kehityksen seuraamista tarkasti ja perusteel-
lisesti ja arvioi uusia tietoja keskipitkan aikavalin
kehitystd painottavan rahapolitiikan strategian-
sa kannalta, jonka tavoitteena on euroalueen hin-
tavakaus.

EKP:n neuvoston pidiatosten taustalla on tilan-
nearvio, joka perustuu EKP:n rahapolitiikan stra-
tegian molemmista pilareista saatujen tietojen
analysointiin.

Ensimmdisen pilarin tarkastelu osoittaa, ettd
M3:n kasvuvauhti on viime kuukausina nopeu-
tunut.M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuu-
kauden keskiarvo nousi 6,4 prosenttiin kesé-elo-
kuussa 2001 oltuaan edelliseni kolmen kuukau-
den ajanjaksona touko-heindkuussa 5,9 %. M3:n
kasvuvauhtia vdaristavit edelleen kuitenkin eu-
roalueen ulkopuolisten hallussa olevat rahamark-
kinapaperit ja lyhytaikaiset velkapaperit, jotka ta-
manhetkisen arvion mukaan ovat viime kuukau-
sina nopeuttaneet M3:n vuotuista kasvuvauhtia
noin kolmella prosenttiyksikén neljannekselld.
Rahan méiran viimeaikaiseen kehitykseen ovat
lisaksi vaikuttaneet merkittavisti useat valiaikai-
set tekijat. Tuottokdyra oli elokuuhun asti suh-
teellisen loiva ja osakemarkkinoilla ilmeni huo-
mattavaa epavarmuutta, mika sai yksityiset sijoit-
tajat siirtimaan varojaan pitkaaikaisista sijoitus-
kohteista M3:een sisiltyviin lyhytaikaisiin sijoi-
tuksiin ja erityisesti jalkimarkkinakelpoisiin inst-
rumentteihin. Lisdksi yksityissektorille my&nnet-
tyjen luottojen madran kasvuvauhti hidastui edel-
leen elokuussa. Ndin ollen rahan mairan kehi-
tyksessd ei tilld hetkelld ndhda merkkejd hinta-
vakauteen kohdistuvista riskeistd. Raha-aggre-
gaattien kehitysta on silti tarkkailtava huolelli-
sesti lahikuukausina.
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Toisen pilarin arvioon liittyy erityisen paljon epa-
varmuutta, joka koskee ldhinnd maailmantalou-
den kehitystd.Viime kuun terrori-iskuilla oli vili-
ton ja negatiivinen vaikutus talouden toimintaan
ja luottamukseen, mikd saattaa viivdstyttad ta-
louskasvun nopeutumista. Téssa tilanteessa oli
tirkedd, ettd paitoksentekijit kaikkialla maail-
massa toimivat luottamuksen palauttamiseksi.
Myénteistd on ollut myds 6ljyn hinnan viimeai-
kainen lasku, jonka voi odottaa hillitsevan inflaa-
tiopaineita, kasvattavan kotitalouksien kiytossa
olevia reaalituloja ja siten tukevan kulutusta
monissa maissa.

Euroalueen talouskasvu oli alkanut hidastua jo
ennen syyskuun | |. pdivén terrori-iskuja. BKT:n
madran kasvuvauhti oli vuoden 2001 toisella
neljannekselld vain 0,1 % neljannesvuositasolla,
kun edelliselld vuosineljannekselld kasvuvauhti oli
0,5 %. Taloudellinen toimeliaisuus oli vuoden
2001 toisella neljannekselld vahvinta palvelualal-
la, kun taas tehdasteollisuudessa ja rakennusalalla
tilanne heikkeni. Ennen | 1.9. kootuissa tiedois-
sa, joihin sisdltyi kuluttajien ja yritysten luotta-
musta koskevia kyselytietoja, ei ollut havaittavis-
sa merkkejd nopeasta toipumisesta.

On vield liian varhaista tehda tasmallistd arviota
Yhdysvaltain traagisten tapahtumien ja maailman-
laajuisen terrorismin vastaisten toimien vaiku-
tuksista talouskehitykseen. Ensimmaiset |1.9.
jalkeen tehdyt kyselytutkimukset viittaavat sii-
hen, ettd tapahtumilla oli jonkinasteinen viliton
vaikutus luottamukseen. Kyselytutkimukset oli
kuitenkin tehty liian pian terrori-iskujen jilkeen,
jotta vastaajilla olisi ollut aikaa muodostaa sel-
vdi kuvaa niiden vaikutuksista.Tédssa yhteydessa
on my6s hyvd todeta, ettd euroalueen rahoitus-
markkinat vahvistuivat terrori-iskujen aiheutta-
man kuohunnan laantuessa, kun taloudellista
tilannetta arvioitiin taas rauhallisemmin. Osake-
markkinoilla oli 10.10. mennessé palattu lihes
syyskuun | |. pdivdd edeltineille tasoille, ja yri-
tysten joukkolainojen tuottoerot olivat jilleen
kaventuneet kasvettuaan ensin hetkellisesti.Val-
tion pitkien joukkolainojen tuottoihin viimeai-
kaiset tapahtumat eivit juurikaan vaikuttaneet.

Euron kdyttéonotto on poistanut euroalueen
sisdiset valuuttakurssijannitteet, jotka aiemmin
aiheuttivat monille maille ongelmia ulkoisten



sokkien yhteydessa. Niilla nakymin euroalueella
ei ilmene sellaista tasapainottomuutta, joka vaa-
tisi pitkdaikaista talouden sopeutusta. Hintava-
kauteen, julkisen talouden tervehdyttimiseen,
maltilliseen palkkakehitykseen ja rakenneuudis-
tuksiin tdhtddvien toimenpiteiden ansiosta eu-
roalueen talouden perustekijit ovat yha hyvilld
pohjalla. Rahoitustilanne on suotuisa, ja kulutta-
jahintainflaation odotettavissa olevan hidastumi-
sen pitdisi osaltansa tukea kotitalouksien kulu-
tusta euroalueella. Ndiden tekijoiden yhteisvai-
kutus luonee hyvdan pohjan talouden toipumi-
selle ensi vuoden aikana, kun terrori-iskujen
aiheuttamaan sokkiin on sopeuduttu. Talouden
nakymiin vaikuttavia riskejd on silti tarkkailtava
huolellisesti.

Kuten jo mainittiin, inflaation odotetaan hidas-
tuvan euroalueella edelleen.Yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattu euro-
alueen vuotuinen inflaatiovauhti hidastui elokuus-
sa 2,7 prosenttiin oltuaan korkeimmillaan 3,4 %
toukokuussa 2001. Alustavat tiedot viittaavat
vuotuisen kuluttajahintainflaation hidastumiseen
edelleen syyskuussa. Ulkoisten hintapaineiden
vdheneminen, joka on heijastunut myds tuotta-
jahintoihin, vahentdnee entisestddn hintojen ly-
hyen aikavdlin nousupaineita tulevina kuukausi-
na.My6s kysyntipuolelta tulevat inflaatiopaineet
ovat heikentyneet edelleen. Tdssi tilanteessa
voidaan hyvilla syylla olla luottavaisia, ettd euro-
alueen inflaatio jatkaa hidastumista sellaiselle
tasolle, joka on sopusoinnussa hintavakauden
kanssa. Tata kehitystd tukenee myds odotetta-
vissa oleva maltillinen palkkakehitys.

EKP:n neuvosto katsoo saaneensa vahvistuksen
aikaisemmalle arviolleen, jonka perusteella se
laski 17.9. EKP:n keskeisid ohjauskorkoja 50 pe-
ruspisteelld. Kuten edelld todettiin, viimeaikainen
kehitys on itse asiassa vahvistanut jo aiemmin
alkanutta inflaatiovauhdin hidastumista. Terrori-
iskujen luonne ja niiden mahdolliset seuraukset
taloudelle edellyttivit, etta EKP:n neuvosto rea-
goi niihin nopeasti, joustavasti ja tilanteeseen
sopivalla tavalla, joka oli sopusoinnussa EKP:n

keskipitkdan aikavidlin rahapolitiikan strategian
kanssa.

Finanssipolitiikassa on viime vuosina saatu roh-
kaisevia merkkeja julkisen talouden tervehtymi-
sestd huomattavan monessa euroalueen maas-
sa, joskin joissakin maissa kehitys kohti tasapai-
noista julkisen talouden rahoitusasemaa on ollut
hitaampaa. Talouskasvun hidastuminen vaikeut-
taa luonnollisesti julkisen talouden rahoitusase-
man tasapainottamista euroalueen jisenmaissa.
Maiden, joissa julkisen talouden rahoitusasema
ei vield ole ldhelld tasapainoa tai ylijadamainen, on
kuitenkin tirkedd noudattaa keskipitkan aikavalin
vakauttamissuunnitelmiaan. Talouskasvun lyhyt-
aikaisen hidastumisen ei pitdisi vaikuttaa mer-
kittavasti mahdollisuuksiin saavuttaa vakausoh-
jelmien tavoitteet.

Pitkdlld aikavililld rakenteellisia uudistuksia on
jatkettava, niin julkisen talouden tulojen ja me-
nojen tason ja koostumuksen suhteen kuin hy6-
dyke- ja tyomarkkinoillakin, jotta euroalueen
talouden potentiaalinen kasvuvauhti voi nopeu-
tua. Kun BKT:n maaran kasvuvauhti oli nopea,
rakenteelliset uudistukset etenivit, joskin mo-
nilla alueilla, kuten esimerkiksi tyémarkkinoilla,
olisi pystytty parempaankin. Talouskasvun olles-
sa hitaampaa on todennikdisti, ettd muutostar-
peet nousevat aiempaa selkeimmin esiin, joten
paittdjien tulee nyt nopeuttaa uudistuksia eikd
luopua niistd. Uudistusten nopeuttaminen ja
paittivdinen toteuttaminen antaisi euroalueen
taloudelle paremmat mahdollisuudet sopeutua
taloudellisiin hiiridihin.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakio-
artikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia. Ensim-
maisessd artikkelissa tarkastellaan rahapolitiikan
sadntojd. Toisessa artikkelissa analysoidaan vas-
tapuolten tarjouksia eurojirjestelmén saannol-
lisissd avomarkkinaoperaatioissa. Kolmannessa
kdsitelldan eurokiteisen kayttdoonottoa euro-
alueen ulkopuolella ja siihen liittyvida Euro 2002
-tiedotuskampanjan osa-alueita.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

Rahapoliittiset paitokset

Kokouksissaan 27.9.ja 11.10. EKP:n neuvosto
paatti, ettd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina
toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden mini-
mitarjouskorko on edelleen 3,75 %. Maksuval-
miusluoton korko padtettiin niin ikddn pitdd edel-
leen 4,75 prosentissa ja talletuskorko 2,75 pro-
sentissa (ks. kuvio 1).

M3:n voimakas lyhyen aikavilin kasvu
johtui edelleen sijoitusten siirtymisesta
pitkdaikaisista lyhytaikaisiin
instrumentteihin

Kesdkuusta elokuuhun 2001 M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo oli 6,4 %,
kun se toukokuusta heinakuuhun oli ollut 5,9 %.
M3:n vuotuinen kasvuvauhti jatkoi nopeutumis-
taan, ja elokuussa se oli 6,7 %, kun se heindkuus-
sa oli ollut 6,4 % (ks. kuvio 2). M3:n lyhyen aika-
vilin kasvuvauhdin tarkastelu osoittaa, etti kau-

Kuvio |.

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

- - - - Maksuvalmiusluoton korko

— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

Yon yli -korko (eonia)

eeeee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

6,0
55
5,0
4,5
4,0
35

3,0

2,5

2,0 2,0

. . | A 1 . . 1 . . 1
v I 11 11 L3

2000 2001

1,5

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

- - M3
M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)
——  M3:n viitearvo (41/2%)

7,0 7,0

4,0 4,0
L L Il L L Il L L

30 1999 2000 2001 30

Léiihde: EKP.

Huom. Aikasarjoihin sisdltyviit euroalueen ulkopuolisten sijoit-
tajien hallussa olevat rahamarkkinapaperit ja alkuperdiseltd
maturiteetiltaan enintddn kahden vuoden velkapaperit. Alusta-
vien arvioiden mukaan aikasarjojen puhdistaminen ndistd eristd
saattaisi hidastaa M3:n viime kuukausien vuotuista kasvuvauh-
tia noin % prosenttiyksikon verran.

sivaihtelusta puhdistettuna ja vuositasolle koro-
tettuna M3:n kasvun kuuden kuukauden kasvu-
vauhti oli elokuussa 8,0 %, kun se heinikuussa
oli ollut 7,9 %. M3:n kasvun tulkinnassa on kui-
tenkin otettava huomioon, ettd M3:n maariin
sisdltyvit euroalueen ulkopuolisten hallussa ole-
vat rahamarkkinapaperit ja enintdan kahden vuo-
den velkapaperit. Tamanhetkisten arvioiden mu-
kaan niiden instrumenttien osuus M3:n vuotui-
sesta kasvuvauhdista on viime kuukausina ollut
noin % prosenttiyksikkod.'

Kun arvioidaan rahan mdiran nykyisen kasvu-
vauhdin vaikutuksia tulevaan hintakehitykseen,on

I EKP julkaisee vuoden loppupuolella M3:n aikasarjan, jossa M3
on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia
jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja.



otettava useita tekijoita huomioon. Elokuun tie-
dot nayttivat vahvistavan, ettd M3:n kasvuvauh-
din viimeaikainen nopeutuminen johtuu padasias-
sa tilapdisista tekijoistd, jotka liittyvat siihen, ettd
euroalueen sijoittajat ovat siirtineet sijoituk-
siaan kohteesta toiseen. Euroalueen osakemark-
kinoiden epavarmuuden jatkuminen on toden-
nakdisesti johtanut siihen, etti sijoituksia on siir-
retty M3:een sisiltyviin turvallisiin lyhytaikaisiin
instrumentteihin. Tuottokdyri oli elokuuhun asti
pitkén aikavilin keskiarvoaan loivempi, joskin se
on viime kuukausina jyrkentynyt hieman.Taméan
vuoksi sijoittajat ovat siirtineet varojaan M3:een
siséltyvistd pitkdn aikavilin instrumenteista lyhyt-
aikaisiin instrumentteihin. Tama ndkyy siing, etta
rahalaitosten pitkdaikaisten velkojen vuotuinen
kasvuvauhti on jatkanut hidastumistaan.Talouden
toimijoiden on my®&s pitidnyt sopeuttaa kiyttely-
tileilld olevien varojen méiri energian ja elintar-
vikkeiden hintojen nousun aiheuttamaan kerta-
luonteiseen kuluttajahintojen nousuun. Vaikka
tillaiset hintasokit voivat aiheuttaa kerrannais-
vaikutuksia inflaatioon palkkojen nousun myéta,
on melko epdtodennikdistd, ettd nditd kerran-
naisvaikutuksia ja hintakehitykseen keskipitkalla
aikavililla kohdistuvia nousupaineita ilmenee ny-
kyisessd heikossa talousymparistossa.

Rahan méiran kasvuvauhdin nopeutuminen vii-
me kuukausina ei kaiken kaikkiaan tilla hetkelld
viittaa siihen, etta hintavakauteen kohdistuu ris-
keja keskipitkalld aikavililla. Rahan mdiran kas-
vuvauhtia on kuitenkin seurattava tarkoin tule-
vina kuukausina.

Suppean raha-aggregaatin Ml:n (liikkeessa oleva
raha ja yon yli -talletukset) vuotuinen kasvuvauhti
pysyi elokuussa miltei ennallaan eli 3,6 prosen-
tissa, kun se heinikuussa oli ollut 3,4 % (ks. tau-
lukko 1). Kuten aikaisempinakin kuukausina liik-
keessd olevan rahan ja yon yli -talletusten mai-
rit kehittyivat erisuuntaisesti. Valmistautuminen
kiteiseuron kayttdonottoon vuodenvaihteessa
nopeutti liikkeessa olevan rahan vuotuista supis-
tumisvauhtia entisestddn: elokuussa se oli 8,3 %,
kun se heindkuussa oli ollut 6,4 %.Tama toden-
nakoisesti johtuu padasiassa siitd, ettd sddstOssa
olevien kiteisvarojen maara on pienentynyt eu-
roalueella, ja vain vahdisessd mairin kiteisrahan
tuonnista euroalueelle sen ulkopuolelta (ks.syys-
kuun 2001 Kuukausikatsauksen kehikko 1).Y6n
yli -talletukset sitd vastoin kasvoivat edelleen
verrattain voimakkaasti. Kausivaihtelusta puhdis-
tettuna ja vuositasolle korotettuna yon yli -talle-
tusten kasvun kuuden kuukauden kasvuvauhti oli

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
v I 11 Toukokuu Kesdkuu Heindkuu Elokuu
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistetut tiedot
M1 5,7 2,6 2,3 2,9 38 34 3,6
Liikkeessi oleva raha 1,9 -1,3 -3,2 -3,9 -4,7 -6,4 -8,3
Yon yli -talletukset 6,5 35 35 43 55 54 6,0
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 22 34 44 4,1 4,6 52 4,9
M2 38 3,1 34 35 4,2 43 43
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,3 14,7 14,5 14,8 17,3 18,8 20,6
M3 4,9 4,7 5,0 52 6,1 6,4 6,7
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomat tiedot
Pitkiaikaiset velat 3,7 3,7 3,0 2,7 24 23 1,7
Luotot euroalueelle 6,4 6,0 5.9 5.9 6,1 6,2 5.9
Luotot julkisyhteisoille -6,0 -5,9 -3,6 -2,7 -1,5 -0,4 0,1
Jjoista: lainat julkisyhteisoille -1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,2
Luotot muille euroalueella oleville 10,5 9,9 8,9 8,6 8.4 8,2 7,6
Jjoista: lainat yksityiselle sektorille 9,6 9,1 8,2 8,0 7,8 7,6 7,1

Liihde: EKP.
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elokuussa 9,3 %, kun se tammikuussa oli ollut
2,3 %.Tama kasvuvauhdin nopeutuminen niyt-
tdisi suurelta osin johtuvan kiteisvarojen siirta-
misestd ndihin talletuksiin. Yon yli -talletusten
voimakkaaseen kasvuun on todennikdisesti myos
vaikuttanut se, etti sijoittajat ovat siirtineet jok-
sikin aikaa varojaan likvideihin instrumentteihin.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa
4,9 %. Ndiden talletusten eristd irtisanomisajal-
taan enintdan kolmen kuukauden talletusten vuo-
tuinen kasvuvauhti jatkoi elpymistdin, ja oli elo-
kuussa 0,9 %, mikd on ensimmaiinen kerta, kun
niiden maira kasvoi huhtikuun 2000 jilkeen. Enin-
tdan kahden vuoden miiriaikaistalletusten vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi elokuussa nopeana eli
10,7 prosentissa. Jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edel-
leen; se oli elokuussa 20,6 %.

Sekd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon
yli -talletusten ettd M3:een sisdltyvien jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien kehitykseen vai-
kuttivat samankaltaiset tekijat. Kuten edelld to-
dettiin, osakemarkkinoiden epavarmuuden jatku-
minen ja euroalueella olevien valmistautuminen
kdteisrahan vaihtoon ovat todennikdisesti vai-
kuttaneet siihen, ettd varoja on siirretty lyhytai-
kaisiin talletuksiin ja M3:een sisiltyviin jalkimark-
kinakelpoisiin instrumentteihin.

Edelld mainittujen lyhytaikaisten instrumenttien
kehitys on todennikdisesti sidoksissa siihen, ettd
tuottokdyrd oli verrattain loiva elokuuhun asti.
Euroalueen 10 vuoden valtion joukkolainojen
tuottojen ja kolmen kuukauden euriborkoron
ero oli elokuussa keskimaarin noin 70 peruspis-
tettd eli pitkdn aikavilin keskiarvoaan pienempi.
Pitkdaikaisille talletuksille (yli kahden vuoden
madrdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan yli
kolmen kuukauden talletukset) ja lyhytaikaisille
talletuksille maksettavien korkojen ero on viime
kuukausina pienentynyt hieman. Lyhytaikaisten
instrumenttien houkuttelevuus kdy ilmi myos
rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen (euroalueel-
la olevien pitkiaikaiset talletukset euroalueen
rahalaitoksissa ja euroalueella sijaitsevien raha-
laitosten liikkeeseen laskemat pitkdaikaiset instru-
mentit) vaimeasta kasvusta (ks. taulukko | ja
kuvio 3).llman pddomaa ja varauksia laskettujen
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rahalaitosten pitkiaikaisten velkojen vuotuinen
kasvuvauhti hidastui elokuussa 1,7 prosenttiin,
kun se tammikuussa oli ollut 3,9 %.

Lyhytaikaisten talletusten kysynnan kehitys on
seurausta siitd, ettd pankkien korot ovat viime
kuukausina laskeneet enemman kuin rahamark-
kinakorot, joten ndiden talletusten ja rahamark-
kinakorkojen ero on pienentynyt. Tama johtuu
siitd, ettd lyhytaikaisille talletuksille maksettava
korko muuttuu rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen myotd vasta viipeelld, eikd markkinoiden ke-
hitys vility niihin taysimdariisesti. Tama koskee
erityisesti irtisanomisajaltaan enintdin kolmen
kuukauden talletusten korkoja.

M3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)
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500 1 500
400 1 400
300 1 300
200 1 200
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-200 M3 Pitkéaikaiset Luotot ~ Luotot  Ulkomaiset ~Muut -200
velat yksityiselle  julkis- netto- vastaerit
(ilman sektorille  yhteiséille saamiset (mukana oma
omaa pidoma
piddomaa ja varaukset)
ja varauksia)
Léiihde: EKP.

Huom. Aikasarjoihin sisdltyviit euroalueen ulkopuolisten sijoit-
tajien hallussa olevat rahamarkkinapaperit ja alkuperdiseltd
maturiteetiltaan enintddn kahden vuoden velkapaperit.



Yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen kasvuvauhti hidastui edelleen

Euroalueella oleville my&nnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi elokuussa edellisten kuu-
kausien tavoin noin 6 prosentissa (ks.taulukko ).
Tdma suhteellisen vakaa kehitys johtuu kuitenkin
kahdesta toisistaan poikkeavasta tekijasta. Julkis-
yhteisdille mydnnettyjen luottojen vuotuinen muu-
tosvauhti nopeutui edelleen, joskin hitaasti, ja ol
0,1 % elokuussa 2001. Sitd vastoin yksityiselle sek-
torille my6nnettyjen luottojen (joista lihes 90 %
on lainoja) vuotuinen kasvuvauhti hidastui elokuus-
sa edelleen 7,6 prosenttiin, kun se vuoden 2000
viimeiselld neljannekselld oli ollut 10,5 %.Yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen luottojen kasvu nadyt-
tdd vaimentuneen padasiassa siksi, ettd talouskas-
vu on hidastunut ja joidenkin erityistekijéiden vai-
kutukset ovat heikentyneet. Naitd erityistekijoita
ovat mm. fuusioiden ja yritysostojen vahentymi-
nen sekd asuntomarkkinoiden rauhoittuminen
joissakin euroalueen maissa.

Kaiken kaikkiaan yksityiselle sektorille myénnet-
tyjen luottojen kasvuvauhdin hidastuminen tu-
kee niakemystd, ettei rahatalouden timanhetki-
sessi kehityksessd ole merkkeja hintavakauteen
kohdistuvista riskeista.

Euroalueen rahalaitossektorin ulkoinen nettoase-
ma koheni edelleen elokuussa 2001 (ks. kuvio 3).
Kesd-heindkuun tavoin pdaoman nettotuonti oli
elokuussakin huomattava eli 44 miljardia euroa.
Tamad vastaa euroalueen maksutaseen kehitysta.
Maksutaseen mukaan euroalueelle tuotiin netto-
madrdisesti padomaa seka suorina sijoituksina etta
arvopaperisijoituksina (padasiassa osakesijoituksi-
na) kesa-heindkuussa (elokuun tiedot eivit ole
vield kiytettavissd). Elokuuhun ulottuneen 12 kuu-
kauden jakson aikana euroalueen rahalaitossek-
torin ulkomaiset nettosaamiset pienenivit 53 mil-
jardia euroa, mika oli puolet vahemman kuin hei-
nakuuhun ulottuneen 12 kuukauden jakson aika-
na, jolloin ne pienenivit 106 miljardia euroa.

Velkapapereiden liikkeeseenlasku
hidastui hieman heinidkuussa

Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen las-
kemien velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-

vauhti hidastui 7,5 prosenttiin heindkuussa 2001,
kun se kesdkuussa oli ollut 7,8 %.Téahan vaikutti
se, ettd pitkdaikaisten velkapaperien kannan vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa 7,3 pro-
senttiin kesdkuun 7,7 prosentista, kun taas ly-
hytaikaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti pysyi heindkuussa muuttumattoma-
na eli 8,8 prosentissa (ks. kuvio 4).

Velkapaperien erittelyssd valuutoittain kay ilmi,
ettd euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoi-
den liikkeeseen laskemien euromairiisten vel-
kapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti oli
6,4 % heindkuussa 2001, kun se kesdkuussa oli
ollut 6,2 %. Euroalueella sijaitsevien liikkeeseen
laskemista velkapapereista oli entistd suurempi
osa euromadriisia papereita. Niiden osuus kas-
voi heindkuussa 94,0 prosenttiin, kun se kesa-
kuussa oli ollut 92,3 %.

Sektorikohtainen velkapaperien erittely puoles-
taan osoittaa, ettd rahalaitosten liikkeeseen las-
kemien euromdiriisten velkapaperien kannan

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)

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

Huom. Euroalueen tietoihin sisdltyvit myds Kreikan tiedot
1.1.2001 alkaen. Vertailtavuuden vuoksi tammikuuta 2001 edel-
tineiden vuotuisten kasvuvauhtien laskemisessa on kdytetty
euroalueen + Kreikan tietoja.
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vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa 2001
hieman eli 6,3 prosenttiin, kun se kesiakuussa oli
ollut 6,5 %.Tama johtui lahinna lyhytaikaisten vel-
kapapereiden vihiisistd emissioista. Muiden ra-
hoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen las-
kemien velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi heindkuussa lahestulkoon ennallaan
eli 32,6 prosentissa. My6s yritysten liikkeeseen
laskemien velkapaperien kannan vuotuinen kas-
vuvauhti pysyi heindkuussa miltei ennallaan ja oli
21,6 %.Nama muiden kuin rahalaitosten vuotui-
set kasvuvauhdit saattoivat pysya nopeina siksi,
ettd osakkeiden markkinahinnat ovat laskeneet,
ja mahdollisesti siksi, ettd yritysten heikentynei-
den tulosten vuoksi sisdistd rahoitusta saadaan
yhd vdhemmin.

Valtion liikkeeseen laskemien velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hieman eli
kesdkuun 2,6 prosentista 2,8 prosenttiin heina-
kuussa 2001. Muiden julkisyhteisojen liikkeeseen
laskemien velkapaperien kannan vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui my9s ja oli heindkuussa 15,2 %,
kun se kesdkuussa oli ollut 14,0 %. Nami no-
peutuneet kasvuvauhdit viestivit sitd, ettei julki-
nen talous ole kehittynyt kovin suotuisasti vuonna
2001.

Pankkien korot laskivat hieman
elokuussa

Pankkien lyhyet korot laskivat hieman elokuussa
2001 ja noudattivat ndin vuoden 2000 lopusta
saakka jatkunutta kehitystd (ks. kuvio 5). Enin-
tddn vuoden mdidraaikaistalletusten ja irtisano-
misajaltaan enintdin kolmen kuukauden talletus-
ten keskikorot laskivat elokuussa 7 peruspistet-
td edelliskuisesta. Yon yli -talletuskorko samoin
kuin yrityksille my&nnettyjen enintddn vuoden
pituisten lainojen keskikorko laski noin 2 perus-
pistettd heindkuusta elokuuhun, kun keskimai-
rdinen kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
laski 12 peruspistettd vastaavana ajankohtana.

Myos useimmat pankkien pitkdt korot laskivat
edelleen elokuussa 2001 (ks. kuvio 6).Tamai joh-
tui yleisesti ottaen siitd, ettd valtion joukkolaino-
jen keskimdaridinen tuotto supistui noin 20 pe-
ruspistettd heindkuusta elokuuhun. Lisdksi irti-
sanomisajaltaan yli kolmen kuukauden méairiai-
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Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintdén vuoden lainat yrityksille
—— Enintidén vuoden midriaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdén

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

Pankkien pitkit korot ja
vastaava markkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.



kaistalletusten ja kotitalouksille mydnnettyjen
asuntolainojen keskikorot laskivat heini-elokuus-
sa noin |0 peruspistetta.

Rahamarkkinakorot laskivat
huomattavasti

Rahamarkkinakorot olivat olleet jokseenkin va-
kaat syyskuun alussa, mutta laskivat huomatta-
vasti Yhdysvaltojen terrori-iskujen jilkeen. Raha-
markkinakorkojen lasku elokuun lopusta loka-
kuun 10. pdivdan oli samansuuruinen kaikissa
maturiteeteissa yhdestd kuukaudesta yhteen vuo-
teen. Niin ollen euriborkorkojen laskeva tuot-
tokdyrd pysyi suurin piirtein ennallaan.

Elokuun lopusta terrori-iskujen tapahtumapii-
vaan | 1.9. saakka rahamarkkinoiden tuottokayran
lyhyemman péaian korot pysyivit jokseenkin va-
kaina. Eoniakorko nousi tilapiisesti syyskuun 2.
paivan aamuna, kun markkinaosapuolet pyrkivat
lisidmddn hallussaan olevan ylimdardisen likvidi-
teetin maaraa (ks. kehikko 1). Eurojirjestelmin
[2.]ja 13.9. toteuttamat kaksi hienosdidtéoperaa-
tiota normalisoivat osaltaan tilanteen yon yli
-rahan markkinoilla. Sen jalkeen kun EKP oli 17.9.
ilmoittanut paitoksestdan laskea keskeisia ohjaus-
korkoja, lyhyimmat rahamarkkinakorot laskivat
lihelle eurojirjestelman perusrahoitusoperaa-
tioiden uutta, 3,75 prosentin minimitarjouskor-
koa. Perusrahoitusoperaatioissa, joiden maksut
suoritettiin 19.ja 26.9. ja 3. ja 10.10., marginaali-
ja keskikorko eivit ylittineet 3,75 prosentin mi-
nimitarjouskorkoa 2:ta peruspistetti enempia.
Kun 9.10. toteutetuissa perusrahoitusoperaa-
tioissa EKP:n vastapuolilta ei saatu riittavisti tar-
jouksia, eoniakorko kuitenkin nousi.

Yhden kuukauden euriborkorko laski 53 perus-
pistettd ja kolmen kuukauden euriborkorko 63
peruspistettd elokuun lopun ja lokakuun 10. pai-
van vilisend aikana, ja 10.10. yhden kuukauden
euriborkorko oli 3,79 % ja kolmen kuukauden
euriborkorko 3,62 % (ks. kuvio 7). Eurojarjestel-
man pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jon-
ka maksut suoritettiin 27.9., marginaalikorko oli
3,55 % ja painotettu keskikorko 3,58 %. Nama
korot olivat siten 65 peruspistettid alemmat kuin
vastaavat korot pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksut suoritettiin 30.8.

Pitkista rahamarkkinakoroista kuuden kuukau-
den euriborkorko oli 3,49 % ja 12 kuukauden
euriborkorko 3,41 % lokakuun 10. pdivind, joten
elokuun lopusta kuuden kuukauden euriborkor-
ko oli laskenut 63 peruspistettd ja 12 kuukau-
den euriborkorko 56 peruspistetta. Kaiken kaik-
kiaan 12 kuukauden ja yhden kuukauden euri-
borkorkojen vilinen negatiivinen ero pysyi suu-
rin piirtein ennallaan elokuun lopun jilkeen, ja
se oli 38 peruspistettd 10.10.2001.

Joulukuussa 2001 seka maalis- ja kesdkuussa 2002
eraintyvien futuurisopimusten pohjalta johdetut
kolmen kuukauden euriborkorot laskivat tuntu-
vasti elokuun lopusta lokakuun 10. paivaan. Kor-
kojen lasku oli huomattavin |1.9. Futuurikorot
laskivat edelleen myos sen jalkeen, kun EKP oli
17.9. ilmoittanut paitdksestdan laskea keskeisid
ohjauskorkoja. Ndin ollen joulukuussa 2001

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, pdiviihavaintoja)
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.9.2001 paittyneeni pitoajanjaksona

Pitoajanjaksona 24.8.—23.9.2001 eurojirjestelmi toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota, yhden pitempiaikaisen
rahoitusoperaation ja kaksi hienoséddtooperaatiota.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa korkotarjouksilla oli alaraja.
Ensimmaéisessd perusrahoitusoperaatiossa minimitarjouskorko oli 4,50 %, toisessa ja kolmannessa 4,25 % ja
neljdnnessid 3,75 %. Jaetun likviditeetin méira vaihteli 61 miljardista eurosta 82 miljardiin euroon. Tarjous-
ten midrdn suhde jaetun likviditeetin médrdan vaihteli 1,04:std 1,95:een, ja pitoajanjakson keskiarvo oli
1,54. Ensimmaisen perusrahoitusoperaation marginaalikorko ja painotettu keskikorko olivat yhté suuret kuin
minimitarjouskorko. Toisessa operaatiossa marginaalikorko oli kaksi ja painotettu keskikorko kolme perus-
pistettd minimitarjouskorkoa korkeampi. Kolmannessa ja neljdnnessé operaatiossa marginaalikorko oli yksi
ja painotettu keskikorko kaksi peruspistettd minimitarjouskorkoa korkeampi. Huutokauppoihin osallistunei-
den vastapuolten lukuméiré vaihteli 295:std 341:een ja oli keskiméérin 326.

Eurojérjestelma toteutti 29.8. pitempiaikaisen rahoitusoperaation vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa
jaettavan likviditeetin maériksi oli ilmoitettu 20 miljardia euroa. Operaatioon osallistui 214 vastapuolta, ja
tehtyjen tarjousten kokonaismidré oli 37,8 miljardia euroa. Operaation marginaalikorko oli 4,20 % ja paino-
tettu keskikorko 4,23 %.

Yhdysvaltoihin 11.9. tehtyjen terrori-iskujen jilkeen EKP toteutti hienosditdoperaation sekd 12.9. ettd 13.9.
tukeakseen markkinoiden normaalia toimintaa ja tarjotakseen lisdlikviditeettid. Operaatiot toteutettiin likvi-
diteettid lisddvind kéddnteisoperaatioina, joiden maksujen suorituspédivd oli sama kuin kaupantekopdivi ja
maturiteetti yksi pankkipdivd. Operaatiot olivat pikahuutokauppoja, ja ne toteutettiin kiinteilld 4,25 prosen-
tin korolla. Molemmissa operaatioissa EKP téytti kaikki tarjoukset. Ensimmaisessd hienosddtdoperaatiossa
tehtyjen tarjousten kokonaismaérd oli 69,3 miljardia euroa, ja huutokauppoihin osallistui 63 vastapuolta.
Toisessa operaatiossa 45 vastapuolta teki tarjouksia yhteensd 40,5 miljardin euron arvosta. Lisdksi 12.9.
Yhdysvaltojen keskuspankki ja EKP sopivat swapjérjestelysti, jonka mukaan EKP:114 oli oikeus nostaa enintdin
50 miljardia dollaritalletuksia Yhdysvaltojen keskuspankista ja Yhdysvaltojen keskuspankilla oli oikeus nos-
taa vastaava méadrd eurotalletuksia EKP:std. Jarjestelyn tarkoitus oli lisdtd dollarilikviditeettid niissd euro-
alueen pankeissa, joiden operaatiot vaikeutuivat tilapdisesti markkinoiden hiirididen takia.

Pitoajanjakson ensimmaéisiné pédivind eoniakorko pysyi vakaana 4,50 prosentissa. Se alkoi kuitenkin laskea
lahestyttdessd elokuun 30:tta péivid, jolloin EKP:n neuvosto péaitti laskea EKP:n keskeisid ohjauskorkoja
0,25 prosenttiyksikkod, ja syyskuun 7. pdivinid eoniakorko oli 4,28 %. Epidsuorasti syyskuun 11:nen pdivéin
terrori-iskujen vuoksi yon yli -korot nousivat syyskuun 12. pdivdn aamuun mennessé jyrkésti maksuvalmius-
luoton tasolle. Myohemmin samana péiviné yon yli -korot normalisoituivat sen jdlkeen kun EKP oli toteut-
tanut likviditeettid lisinneen hienosédédtooperaation, ja piivin paittyessd toteutuspdivin keskikorkoa mittaa-
va eoniakorko oli noussut vain 13 peruspistettd 4,42 prosenttiin. Rahamarkkinoiden jénnitteet heikentyivit
edelleen torstaina 13. syyskuuta toteutetun hienosédédtdoperaation jilkeen, ja eoniakorko laski ldhelle minimi-
tarjouskorkoa eli 4,25 prosenttia. Osto- ja myyntihintojen viliset erotukset yon yli -markkinoilla normalisoi-
tuivat kuitenkin vasta seuraavan viikon alussa. Maanantai-iltapdivdand 17.9. EKP:n neuvosto péitti laskea
keskeisid ohjauskorkoja 0,50 prosenttiyksikkod. Seuraavana pédivind eoniakorko laski 3,76 prosenttiin eli
aivan eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden uuden minimitarjouskoron, 3,75 prosentin, yldpuolelle.
Koska likviditeettitilanne oli hyvi, eoniakorko laski edelleen pitoajanjakson viimeisiné pdivini. Pitoajanjak-
son viimeisend pankkipdivéni eli perjantaina 21.9. eoniakorko oli 3,12 %, ja talletusmahdollisuuden netto-
kaytto 2,9 miljardin euron arvosta vahvisti sen, ettd likviditeettid oli runsaasti.
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Pankkijdrjestelmén likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettié sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskiméérin 84,6 mil-
jardia euroa. Riippumattomien tekijoiden péivittdinen vaikutus vaihteli 73,6 miljardista eurosta 100,5 miljar-
pitoajanjaksolta vaihtelivat 74,3 miljardista eurosta 87,0 miljardiin euroon. Julkistettujen arvioiden ja todel-
listen likviditeettitarpeiden viliset erot vaihtelivat 0,1 miljardista eurosta 7,8 miljardiin euroon. Epétavalli-
sen suuri 7,8 miljardin euron poikkeama 10.—18.9. johtui mm. likviditeetin vihenemisestd, joka aiheutui
eurojdrjestelmén ja muutamien euroalueella toimivien vastapuolten vilisistd valuuttaswapeista. Niitd vastasi
Yhdysvaltojen keskuspankin ja Euroopan keskuspankin vilisen swapjérjestelyn kéytto syyskuun 11. pdivin
tapahtumien jdlkeen. Nditd tapahtumia ei luonnollisesti voitu ennakoida arvion julkistamispéivina 10. syys-
kuuta.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.8.-23.9.2001

Likviditeettid lisdavat Likviditeettid vidhentdaviat  Nettovaikutus

(a) Eurojérjestelmén rahapoliittiset operaatiot 211,1 0,4 +210,7
Perusrahoitusoperaatiot 147,1 - +147,1
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 60,0 - + 60,0
Maksuvalmiusjarjestelma 0,5 0,4 +0,1
Muut operaatiot 3,5 0,0 +3,5
(b) Muut pankkijirjestelmin likviditeettiin

vaikuttavat tekijit 401,3 - 84,6
Liikkeessd olevat setelit - 3354 -3354
Valtion talletukset eurojérjestelméissd - 45,2 -45,2
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 401,3 - +401,3
Muut tekijit, netto - 105,3 - 105,3
(c) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelmén

sekkitileilli (a) + (b) 126,1
(d) Varantovelvoite 125,3

Liihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vilttamdittd tdsmdd.

eraintyvien futuurisopimuksten pohjalta johdettu
kolmen kuukauden euriborkorko oli 10.lokakuu-
ta 3,42 % eli 47 peruspistettd alempi kuin elo-
kuun lopussa ja maaliskuussa 2002 erdintyvien
futuurisopimusten pohjalta johdettu vastaava
korko oli 3,23 % eli 48 peruspistettd alempi kuin
elokuun lopussa.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
pienenivit syyskuussa

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot euroalueella
pienenivat elokuun lopun ja lokakuun 10. pdivan
vidlisend aikana. Tuotot olivat pienentyneet hie-

man koko elokuun ajan (ks. kuvio 8). Lokakuun
10. pdivand 2001 euroalueen 10 vuoden joukko-
lainojen keskimddrdinen tuotto oli lihes 4,9 %.
Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuo-
tot pienenivit 25 peruspistettd elokuun lopun ja
lokakuun 10. pdivan vilisend aikana. Nain ollen
Yhdysvaltojen ja euroalueen vilinen valtion 10
vuoden joukkolainojen tuottojen ero muuttui yha
negatiivisemmaksi: elokuun lopun —10 peruspis-
teestd lokakuun 10. pdivan noin —25 peruspis-
teeseen.

Yhdysvaltoihin | 1.9. tehtyjen terrori-iskujen jal-
keen maan joukkovelkakirjamarkkinat olivat kiinni
kaksi pdivaa.Valtion pitkien joukkolainojen tuot-
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Valtion pitkien lainojen tuotot
(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

Euroalue
—— Yhdysvallat

5,6 ¢ 15,6

44 : : : 44

Heindkuu Elokuu Syyskuu
2001

Ldiihde: Reuters.

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

tojen pieneneminen syyskuussa johtui ldhinnd
siitd, ettd sijoittajat sijoittivat varojaan turvalli-
siin kohteisiin.Tama naytti liittyvan rahoitusmark-
kinaosapuolten kasvavaan huolestuneisuuteen
osakemarkkinoiden reaktiosta heti terrori-isku-
jen jalkeen sekd Yhdysvaltojen talouden kyvysta
elpya nopeasti. Huolestuneisuuteen vaikuttivat
myds Yhdysvaltojen julkistamat uudet, nakymien
heikkenemiseen viittaavat talousluvut.

Eniten pienenivit Yhdysvalloissa lyhyiden ja kes-
kipitkien joukkolainojen tuotot, mikd viestittad
markkinaosapuolten kasvaneista odotuksista
Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomi-
tean koronlaskusta. Elokuun lopun ja lokakuun
10. pdivan vilisend aikana kahden vuoden jouk-
kolainojen tuotto pieneni 85 peruspistettd noin
2,8 prosenttiin. Lokakuun 10. pédivana Yhdysval-
tojen tuottokayran jyrkkyys mitattuna kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuottojen ja kolmen
kuukauden korkojen vilisend erona oli 220 pe-
ruspistettd. Tuottoero oli siten yli 260 peruspis-
tettd suurempi kuin vuonna 2000 keskimaarin,
jolloin tuottokayra oli laskeva.
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Yhdysvaltojen indeksisidonnaisten joukkolaina-
markkinoiden kehityksen perusteella nayttiisi
siltd, ettd nimellistuottojen pieneneminen johtui
odotuksista, joiden mukaan pitkédn aikavilin in-
flaatio hidastuisi ja talouskasvu heikkenisi. Elo-
kuun lopun ja lokakuun 0. péivén viliseni aika-
naYhdysvaltojen 10 vuoden indeksisidonnaisten
joukkolainojen reaalinen tuotto pieneni noin |5
peruspistettd. Samana ajanjaksona tuotot yhte-
ndistava inflaatiovauhti hidastui viisi peruspistet-
td ja oli 10.10.2001 noin 1,5 %.

Elokuun lopun ja lokakuun 10. pdivan vilisend
aikana yritysten joukkolainojen tuottoerot —
mitattuna BBB-luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen tuottojen ja vastaavanpituisten
valtion joukkolainojen tuottojen vilisend erona
— kasvoivat 40 peruspistettd. Suurin osa eroista
syntyi terrori-iskujen jilkeen (ks. kuvio 9). Niin
ollen heikon luokituksen saaneiden yhdysvalta-
laisten yritysten rahoituskustannukset kasvoivat
hieman elokuun lopun ja lokakuun 10. pdivdn
vilisend aikana.

Yritysten joukkolainojen tuottoerot

euroalueella ja Yhdysvalloissa
(peruspisteind, pdivihavaintoja, BBB-luokitus)

Euroalue
—— Yhdysvallat
350 ¢ 1 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 " L " L " L " L " L " L 50
Elo Helmi Elo Helmi Elo Helmi Elo
1998 1999 2000 2001

Léihde: Bloomberg.
Huom. Tuottoerot on laskettu yritysten (7—10 vuoden) joukko-
lainojen tuottojen ja valtion (7-10 vuoden) joukkolainojen
tuottojen vilisend erona kdyttimdlld Merrill Lynchin jul-
kaisemia indekseja.



Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto
pysyi melko vakaana elokuun lopun ja lokakuun
10. pdivan vilisend aikana ja oli tarkastelujakson
paittyessd noin 1,4 %. Varojen kotiuttaminen,
entistd voimakkaampi riskien karttaminen sekd
odotukset Japanin keskuspankin mahdollisesta
rahapolitiikan keventdmisestd — sitd kevennettiin-
kin 18.9.2001 — aiheuttivat supistumispaineita
valtion pitkien joukkolainojen tuottoihin. Painei-
ta kuitenkin heikensivit odotukset siitd, ettd Ja-
panin hallitus laatisi suuren lisabudjetin maan ta-
louden kohentamiseksi.

Euroalueella pienenivit eniten valtion lyhyiden
ja keskipitkien joukkolainojen tuotot. Elokuun
lopun ja lokakuun 0. pdivan viliseni aikana kah-
den vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit 50
peruspistett ja olivat lokakuun 10. pdivana 3,5 %,
mika vastaa rahamarkkinoiden kehitysti. Kahden
vuoden joukkolainojen tuottojen pieneneminen
viittasi siihen, ettd markkinaosapuolet odottivat
lyhyiden joukkolainojen korkojen pysyvan alhai-
sina. Tatd kasitysta tuki myos euroalueen impli-
siittisten yon yli -termiinikorkojen kehitys elo-
kuun lopun ja lokakuun 10. pdivéan vilisend aika-
na. Implisiittisten yon yli -termiinikorkojen kehi-
tys viittasi mys siihen, ettd lyhyiden joukkolai-
nojen korko-odotukset eivit olleet muuttuneet
merkittavasti pitkalld aikavililld (ks. kuvio 10).

Ranskan valtion 10 vuoden indeksisidonnaisten
joukkolainojen reaalinen tuotto pieneni hieman
elokuun lopun ja lokakuun 10. piivdn vilisend
aikana. Koska 10 vuoden joukkolainojen nimelli-
nen tuotto pieneni enemman kuin reaalinen tuot-
to, 10 vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauh-
ti hidastui tuona aikana 15 peruspistettd noin 1,2
prosenttiin. Luku oli noin 30 peruspistettd pie-
nempi kuin vuonna 2000 keskimairin, mikd osoit-
taa, ettd sijoittajat ovat edelleen hyvin luottavai-
sia sen suhteen, ettd hintavakaus pystytdan ylla-
pitimdan keskipitkalld aikavililla. Indeksisidonnais-
ten joukkolainojen tuottojen ja tuotot yhteniis-
tivan inflaatiovauhdin lyhyen aikavilin muutos-
ten pohjalta voidaan kuitenkin aina tehdi vain
varovaisia paitelmid, koska tilanteeseen voivat
vaikuttaa monet epavarmuustekijat.

Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdiviihavaintoja)

— 31.8.2001

= 10.10.2001
6.5 r 165
6,0 | 6,0
55t 55
50 f 5,0
45 4.5
40 4,0
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3.0 —_— 3,0
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Ldhde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

Yritysten joukkolainojen tuottoerot, joita mita-
taan BBB-luokituksen saaneiden yritysten jouk-
kolainojen tuottojen ja vastaavanpituisten valtion
joukkolainojen tuottojen erona, kasvoivat euro-
alueella 55 peruspistettd elokuun lopun ja loka-
kuun 0. pdivan vilisend aikana. Euroalueen tun-
tuvasti velkaantuneen televiestintdsektorin luot-
toluokitusten toistuvat heikentimiset olivat jo
ennen |1.9. tapahtuneita terrori-iskuja alkaneet
kasvattaa luokitukseltaan heikkojen yritysten
joukkolainojen tuottoeroja. Terrori-iskujen jil-
keen BBB-luokituksen saaneiden yritysten jouk-
kolainojen tuottoerot kasvoivat suuremmiksi
kuin koskaan EMUn kolmannen vaiheen aikana.
Toisin kuinYhdysvalloissa tuottoerot palautuivat
kuitenkin myShemmin jokseenkin ennalleen (ks.
kuvio 9).
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Osakkeiden hinnat laskivat epavakailla
markkinoilla syyskuussa

Osakemarkkinoiden kehitystd syyskuussa hallit-
sivatYhdysvalloissa | |.9.tehdyt terrori-iskut. Elo-
kuun lopun ja lokakuun 0. péivén viliseni aika-
na osakkeiden hinnat laskivat euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld,Yhdysvalloissa Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksilla ja Japanissa Nikkei
225 -indeksilld mitattuna (ks. kuvio 11), ja mai-
den osakemarkkinat olivat hyvin volatiilit.Y hdys-
valtojen tapahtumia seuranneina péivind osakkei-
den hinnat laskivat rajusti, mutta syyskuun lo-
pussa ja lokakuun alussa ne jilleen nousivat jon-
kin verran. Kaikkien edelld mainittujen osakein-
deksien implisiittinen volatiliteetti kasvoi merkit-
tavisti syyskuun | |. pdivaa seuraavina paivina (ks.
kuvio 12).Vaikka osakemarkkinoiden implisiitti-
nen volatiliteetti pieneni syyskuun lopussa ja lo-
kakuun alussa, se jdi suuremmaksi kuin se viime
vuosina on normaalisti ollut. Tamd kuvastanee
jonkinasteista epavarmuutta terrori-iskujen ta-
loudellisista seurauksista.

Kuvio I 1.

Osakeindeksit
(1.7.2001 = 100, pdivihavaintoja)

— Euroalue

=== Yhdysvallat

= — Japani
105 ¢ 1105
100 100
95+ 95
90 ¢ 90
85t 185
80 t 80
75 ¢ 75
70 ¢ 70

— i i L 65
Heindkuu Elokuu Syyskuu
2001

Ldiihde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin
osalta. Euroalueen tietoihin sisdltyvit myos Kreikan tiedot
1.1.2001 alkaen.
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Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; péivihavaintoja)
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2001

Léihde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden hinnanmuutosten kes-
kihajontaa enintddn kolmen kuukauden aikana. Osakeindeksit,
Jjoiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan, ovat Dow Jones
Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yh-
dysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
laski 5 % elokuun lopusta lokakuun 10. paivaan,
jolloin indeksi oli laskenut kaiken kaikkiaan 18 %
vuoden 2000 lopusta.Terrori-iskujen takia New
Yorkin porssi suljettiin neljiksi paivaksi. Kun Yh-
dysvaltain osakemarkkinat avattiin 17.9.,huomat-
tava epavarmuus terrori-iskujen taloudellisista
seurauksista kasvatti volatiliteettia voimakkaasti.
Standard & Poor’s 500 -indeksiin perustuvista
optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti kas-
voi suurimmilleen moniin vuosiin. Niilld toimi-
aloilla, joiden tuotot todenndkoéisimmin karsisi-
vt vilittdmasti syyskuun traagisista tapahtumis-
ta — kuten lentoliikenne, vakuutus- ja matkailu-
ala — osakkeiden hintojen laskut olivat yleisin-
deksin laskua suurempia. Osakkeiden hinnat las-
kivat kuitenkin monilla muillakin toimialoilla, mi-
hin ilmeisesti vaikuttivat odotukset talouskasvun
hidastumisesta. My0s terrori-iskujen jilkeen jul-
kistetut makrotaloudelliset tiedot tukivat yleis-
kuvaa talouskasvun jatkumisesta hitaana. Syys-
kuun lopussa ja lokakuun alussa yhdysvaltalais-




ten osakkeiden hinnat kuitenkin nousivat ja vo-
latiliteetti pieneni ndhtévisti osaksi Yhdysvaltain
keskuspankin 17.9. ja 3.10. tekemien 50 perus-
pisteen koronlaskujen sekd ilmoitetun finanssi-
poliittisen elvytyspaketin vaikutuksesta.

Japanissa osakkeiden hinnat laskivat 7 % elokuun
lopusta lokakuun 10. paivaan, jolloin hinnat oli-
vat 28 % alemmat kuin vuoden 2000 lopussa.
Yhdysvalloissa koetut tapahtumat nayttivit saa-
neen markkinat tarkistamaan odotuksiaan Japa-
nin talouden tuotannon kasvusta vield aiempaa
pessimistisemmiksi. Japanin keskuspankin valuut-
tamarkkinainterventiot jenin vahvistumisen hil-
litsemiseksi ndyttivdat osaltaan elvyttineen osa-
kemarkkinoita syyskuun lopussa ja lokakuun alus-
sa, silld niilld oli suotuisa vaikutus vientiyritysten
osakkeiden hintoihin. Nikkei 225 -indeksin imp-
lisiittinen volatiliteetti kasvoi merkittavasti ter-
rori-iskujen jilkeen, mutta pieneni sittemmin jon-
kin verran.

Euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksi las-
ki 9 % elokuun lopun ja lokakuun 10. paivan vili-
send aikana. Niin ollen viime kuukausien lasku-
suuntaus jatkui, ja indeksin kumulatiivinen lasku
vuoden 2000 lopusta oli 27 %.Vaikuttaa silt3, ettd
Yhdysvalloissa koetut tapahtumat vahvistivat
markkinaosapuolten kisitystd euroalueen talous-
kasvundkymien heikkenemisesti, ja seurauksena
oli aluksi laaja-alainen osakkeiden hintojen lasku.
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehityksen
tapaan suurimmat osakkeiden hintojen laskut
ndhtiin niilld toimialoilla, jotka karsisivit toden-
nakoisimmin suoraanYhdysvaltain tapahtumista,
kuten lentoliikenteessd sekd vakuutus- ja mat-
kailualalla. Samanaikaisesti osakkeiden hintojen
laskun kanssa Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin
perustuvista optioista johdettu implisiittinen vo-
latiliteetti kasvoi tuntuvasti. Implisiittinen volati-
liteetti pieneni lokakuun alussa jonkin verran,
mutta jdi suureksi verrattuna viime vuosien ta-
vanomaiseen tasoonsa.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaatio hidastui hieman
elokuussa 2001

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
hidastui Eurostatin
mukaan 2,7 prosenttiin elokuussa 2001, kun se
oli heindkuussa ollut 2,8 %. Kun Kreikan tiedot
otetaan mukaan perusajanjaksoon, jolta hinto-
jen vuotuinen muutosvauhti lasketaan, inflaatio
oli edelleen 2,8 % (ks. taulukko 2).Vuotuisen in-
flaatiovauhdin hidastuminen toukokuun 2001
huippuvauhdista eli 3,4 prosentista johtuu paa-
osin energian ja jonkin verran myds jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintakehityksesta (ks.
kuvio 13).]Jos niitd vaihtelevia eria eli energian ja
jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja ei oteta
huomioon,YKHIn vuotuinen muutosvauhti (kun
Kreikan tiedot ovat mukana perusajanjaksossa)

vuotuinen muutosvauhti

ei elokuussa 2001 muuttunut, vaan oli edelleen
2,3 %.

YKHIn yksittiisistd eristd energian hinnan vuo-
tuinen muutosvauhti hidastui elokuussa 2001
entisestdan eli 2,1 prosenttiin, kun se oli heina-
kuussa ollut 2,9 %. Energian hinta laski elokuus-
sa 0,9 % edelliskuisesta, mikd merkitsee siti, ettd
energian hinta on kolmen viime kuukauden ai-
kana laskenut kaikkiaan 2,9 %. Touko-elokuussa
6ljyn dollarihinta laski 9,6 % ja eurohinta hieman
enemman eli 12,2 % euron vahvistumisen vuok-
si.Vaikka o6ljyn euroméddrdinen hinta ei elo-syys-
kuussa 2001 juuri muuttunut, energian vaikutuk-
sen kokonaisinflaatioon odotetaan edelleen pie-
nenevin, koska 6ljyn hinta oli vuodentakaisena
vertailuajankohtana nykyista korkeammalla tasol-
la. Energian hinnan vaikutuksen odotetaan lahi-

Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 2000|2000 2001 2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2001
v 1 11 III | Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi 12 1,1 24 27 26 32 30 34 31 28 2,8
josta:
Tavarat 07 09 27 33 28 35 34 38 34 31 2,9
Elintarvikkeet 1,7 06 14 22 32 50 43 52 54 55 52
Jalostetut elintarvikkeet 1,5 1,0 12 14 20 28 2,6 2.8 3,1 3,3 34
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,1 0,1 1,7 34 52 8.4 7,1 8,9 91 8,8 7,8
Teollisuustuotteet 0,2 1,0 34 38 26 28 2,9 32 24 1,9 1,7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,0 0,7 0,7 1,1 1.3 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Energia 26 23 134 138 73 173 7,9 86 54 29 2,1
Palvelut 20 16 1,7 19 23 25 24 26 26 26 2,6
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat" 0,7 -04 54 62 45 37 .42 3,7 32 21 1,7 .
Yksikkotyokustannukset? 03 13 1,0 1,7 20 . . - - - - - -
Tyon tuottavuus? 12 09 13 04 02 . . - - - - - -
Tyodvoimakustannukset/tyontekija? 1,5 23 24 21 22 . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti® 1,7 22 34 31 31 27 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 12,0 17,1 31,0 34,5 284 31,7 290 298 32,7 325 294 28,7 288
Raaka-aineiden hinnat® -12,5 -3,1 18,1 164 14 -09 94 -1,1 -40 25 -1,0 -10,1 -16,7

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

EKP:n laskelmat.

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

1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3)
4)
5)
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Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
Ei sisdalld energian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyni

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Ldhde: Eurostat.
Huom. 12 maata késittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta).

kuukausina entisestdan supistuvan, jos 6ljyn hin-
ta pysyy tasolla, jolle se laski lokakuun alussa. Tama
tukisi odotuksia inflaation hidastumisesta.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat laski-
vat yha elokuussa 2001, mika johtui yksinomaan
hedelmien ja vihannesten hintojen kehityksesta.
Hullun lehmin tauti ja suu- ja sorkkatauti nayt-
tavit edelleen vaikuttavan lihatuotteiden hintoi-
hin. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti hidastui heindkuun 8,8
prosentista 7,8 prosenttiin elokuussa 2001. Ja-
lostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti kiihtyi edelleen heindkuun 3,3 pro-
sentista 3,4 prosenttiin elokuussa 2001. Jalostet-

tujen elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen
nousu johtuu suureksi osaksi maito- ja siipikar-
jatuotteiden hintojen kehityksestd. Tama tukee
kasitysta, ettd jalostettujen elintarvikkeiden hin-
tojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen
joulukuusta 2000 ldhtien johtuu jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintakehityksen viivasty-
neestd vaikutuksesta.

YKHIn muiden alaerien eli muiden teollisuustuot-
teiden kuin energian ja palveluiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti pysyi vakaana touko-elo-
kuussa 2001. Muiden teollisuustuotteiden (pl.
energian) hintojen vuotuinen muutosvauhti py-
syi 1,6 prosenttina ja palveluiden hintojen 2,6
prosenttina. Kun tarkastellaan tuotantoketjun
my&hempien vaiheiden tuotteiden hintakehitys-
td, ndyttdd siltd, ettd aiemmista hiirioistd aiheu-
tunut vilillinen nousupaine olisi saavuttamassa
huippunsa.

Vaikka muiden teollisuustuotteiden kuin energian
ja palveluiden hintojen vuotuinen muutosvauhti
ei ldhikuukausina kovin paljon hidastuisikaan,
inflaatiovauhdin odotetaan kokonaisuudessaan
vaimenevan entisestdin, koska vaihtelevampien
erien eli jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintojen muutosvauhti hidastunee
aiempien sokkien vaikutuksen lakatessa. Siitd huo-
limatta, ettd Yhdysvalloissa syyskuussa tapahtu-
neiden terroristi-iskujen odotetaan heikentivan
euroalueen talouden toimeliaisuutta vain tilapai-
sesti, inflaatiopaineiden oletetaan myds tésta syys-
td vaimentuvan jonkin verran.

Tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui edelleen
elokuussa 2001

Euroalueen teollisuuden tuottajahintojen vuotui-
nen muutosvauhti hidastui 1,7 prosenttiin elo-
kuussa 2001, kun se oli heindkuussa ollut 2,1 %.
Hidastumisesta noin puolet johtui energian hin-
takehityksesta.

Tuottajahintojen yksittdisten alaerien tarkaste-
lusta kdy ilmi, ettd eniten hidastui energian hin-
nan vuotuinen muutosvauhti, joka heikkeni hei-
ndkuun 2,8 prosentista 1,4 prosenttiin elokuus-
sa 2001 (ks. kuvio 14).Tama johtui vertailuajan-
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Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

- — - Energia (vasen asteikko)

—— Teollisuus pl. rakentaminen (oikea asteikko)
- - = Vilituotteet (oikea asteikko)

----- Padomahyodykkeet (oikea asteikko)

——  Kaulutustavarat (oikea asteikko)

P Y P |

-12

1997 1998 1999 2000 2001

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

kohdan vaikutuksesta ja siitd, ettd energian hinta
laski elokuussa 0,6 % heindkuusta.Vilituotteiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti heikkeni elo-
kuussa 0,2 prosenttiin, kun se oli heindkuussa
ollut 0,7 %.Tuotantoketjuun kuuluvien vilituot-
teiden hinnat eivit juuri siis aiheuta inflaatiopai-
neita. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuo-
tuinen muutosvauhti oli elokuussa edelleen 3,1 %.
Sitd vastoin padomahyddykkeiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti kiihtyi elokuussakin hieman
eli 1,2 %, kun se oli heindkuussa ollut I, I %.

Euroalueen kyselytutkimukseen perustuva teh-
dasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksin
(Eurozone Price Index) kehitys syyskuussa viit-

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001

taa siihen, ettd tuottajahintojen voidaan odottaa
laskevan edelleen (ks. kuvio 15).Yrityksid koske-
vasta Euroopan komission suhdannekyselysta
saadut tiedot, jotka niin ikddn perustuvat syys-
kuun tietoihin, vahvistavat tata kasitysta. Tuotta-
jahintojen laskua edistdisi my&s, jos Oljyn euro-
mairdinen hinta pysyisi tasolla, jolle se laski lo-
kakuun alussa.

Tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten vuotuinen
muutosvauhti hidastui teknisista syista

Eurostatin julkaisemien uusimpien tietojen mu-
kaan tuntia kohden laskettujen kokonaistydvoi-

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)

----- Tuottajahintaindeksi (vasen asteikko) D
——  EPI (oikea asteikko) 2)
8 180

Ll

L | I R S |

35

1997 1998 1999 2000 2001

Ldihteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddillikoille tehtivdiin kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-

suun, ja 50:td pienempi indeksiluku hintojen laskuun.
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makustannusten vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui euroalueen yrityssektorilla (pl. maatalous) 2,7
prosenttiin vuoden 2001 toisella neljannekselld,
kun se oli ensimmiiselld neljainnekselld ollut 3,1 %.
Syyt hidastumiseen ovat kuitenkin lahinna tekni-
sid ja liittyvat palkanmaksukadytannén muutoksiin
yhdessi euroalueen maassa.Tydvoimakustannus-
ten pohjana olevien tilastojen ja palkkaneuvot-
teluista saatujen tietojen perusteella vaikuttaa

tannusten vuotuinen muutosvauhti pysyi suurin
piirtein samana kuin ensimmdiselld neljannekselld
ja ettd palkkakehitys on edelleen verrattain mal-
tillista.

Asuntojen hintojen kehityksen tarkastelu on osa
EKP:n rahapolitiikan strategian molempien pila-
rien mukaista hintavakauden riskien analysoin-
tia. Tatd hintojen kehitystd kuvataan lyhyesti ke-

siltd, ettd tuntia kohden laskettujen tyvoimakus-  hikossa 2.

Alustavia tietoja asuntojen hintojen kehityksestia euroalueella

Euroalueen asuntojen hintojen kehitys on tédrked tekijd analysoitaessa hintavakauteen kohdistuvia riskeja
EKP:n rahapolitiikan kahden pilarin strategian mukaisesti. Asuntojen hintojen muutokset saattavat vaikuttaa
kuluttajien kdyttdytymiseen luottamus- ja varallisuustekijoinid ja ndkyé siten myos kulutuksessa ja sddstami-
sessd. Lisdksi asuntojen hintojen muutoksia tutkimalla voidaan tukea ensimmaéisen pilarin mukaista analyy-
sid, jossa raha-aggregaatit ja luotot ovat keskeiselld sijalla — asuntolainathan muodostavat merkittdvidn osan
kotitalouksille myonnettyjen lainojen kokonaismééristd. Koska asuntolainat muodostavat myos huomatta-
van osan rahalaitosten luotonannosta, asuntojen hintojen poikkeuksellinen kehitys saattaa vaikuttaa ratkaise-
vasti my0s makrotalouden ja rahoitusjirjestelmén vakauteen.

Euroalueen maiden asuntomarkkinat poikkeavat toisistaan maiden lainsdddinnollisten, rahoitusjérjestelméal-
listen, historiallisten ja yhteiskunnallisten erojen vuoksi. Esimerkiksi omistusasuntojen prosenttiosuus asun-
tokannasta voi vaihdella mm. verotusjirjestelmén, vuokralaisten oikeussuojan, suhteellisten hintojen ja kult-
tuurinikokohtien mukaan. Omakotitalojen ja kerrostalojen keskindiset osuudet saattavat vaihdella kaavoi-
tuslainsddddnnon, mieltymysten ja tilarajoitusten mukaan. Ndmai erot voivat vaikuttaa asuntojen kokonais-
hintoihin, koska eri asuntoluokkien hintakehitys saattaa vaihdella eri aikoina. Myds uuden asuntokannan
koostumus voi vaihdella merkittdvésti verrattuna jo olemassa olevaan asuntokantaan. Kéytettivissd olevat
kansalliset tietoldhteet vaihtelevat sen mukaan, sisédltyyko niihin a) ainoastaan jo rakennetut asunnot, ainoas-
taan uustuotanto vai kummatkin, b) ainoastaan pddkaupunkiasunnot, ainoastaan niiden ulkopuolella sijaitse-
vat vai koko maan asunnot vai ¢) ndkyvatko niissd asuntokannan rakenteen muutokset. Télla tekijdlld korva-
taan tiedot ostettujen asuntojen laadun muutoksista. Tiedonsaantiin vaikuttavat myos rahoitukseen ja asun-
nonvilitykseen liittyvit rakenteelliset erot kiinteistomarkkinoilla, koska usein tiedot ilmoitetaan ainoastaan
asuntokaupoista, jotka on rahoitettu asuntolainalla tai jotka ovat kiinteistovalittdjien vilittdmia.

Talld hetkelld ei ole olemassa yhtendisié tilastoja asuntojen hinnoista EU:ssa, eiki niitd ole suunniteltu laa-
dittavan ldhitulevaisuudessa. Kansalliset arviot perustuvat joskus epdvirallisiin ja kaupallisista ldhteisté saa-
tuihin tietoihin. Tédssd kehikossa euroalueen asuntojen hinnoista voidaankin tehdé ainoastaan karkea arvio,
joka perustuu merkittdvid epdvarmuuksia sisdltidviin kansallisiin tietoihin. Tietojen vertailtavuutta ei télla
hetkelld voida taata, koska eri tietoldhteet poikkeavat toisistaan kattavuuden ja kéytettyjen tilastointimene-
telmien suhteen. Tdmin vuoksi tietoja onkin tulkittava varoen. Tédssd kehikossa annetaan tietoja asuntojen
hintojen yleisesté kehityksestd, ei tarkkaa arviota lyhyen aikavilin hinnanmuutoksista tai hintatasoista.

Oheisessa kuviossa esitetdidn kiytettdvissd olevien tietojen perusteella asuntojen hintojen muutoksia euro-
alueella vuodesta 1989 vuoden 2001 alkuun. Hintojen vuotuiset muutosvauhdit hidastuivat vuosina 1989—
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1993, mika johtuu 1980-luvun loppupuolen voimakkaiden hinnannousujen taittumisesta ja euroalueen tuo-

tannon heikosta kasvusta 1990-luvun alkupuolella. Vuosina 1993—-1997 asuntojen hintojen muutosvauhti oli

suhteellisen vakaa eli 1-2 %. Vuosina 1998-2000 kasvuvauhti nopeutui, miki johtui euroalueen taloudelli-

sen toimeliaisuuden lisdédntymisesti ja alhaisista koroista. Varsinkin Talous- ja rahaliitto EMUn syntymisen

myotd varallisuushinnat ovat saattaneet joissakin maissa sopeutua siten, ettd niissd ovat nikyneet EMUun

liitetyt odotukset inflaatiovauhdin kestédvéstd hidastumisesta ja siten my0s aiempaa alhaisemmista koroista.

Kuviossa esitetddn asuntojen hintojen kehitys euroalueella yhdessé kuluttajahintojen kehityksen kanssa. On

vain vdhin viitteitd siitd, ettd euroalueen asuntojen hinnat ovat kehittyneet tarkastelujaksolla huomattavan

poikkeavasti euroalueen koko yleisen hintakehityksen linjasta.

Euroalueen asuntojen hinnat ja YKHI

(vuotuinen prosenttimuutos, vuositietoja)

—— Asuntojen hinnat

— — YKHI
10, .10
9t 19
8t 18
7t 17
61 16
5t 15
4| 14
3t 13
21 12
1} 11
0 t t t t t t t t t t t t 0

1989 1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liihteet: EKP:n laskelmat ja Eurostat (YKHI vuodesta 1995 lihtien).
Huom. Vuotta 2001 koskevat tiedot ovat ensimmdiiselti neljinnekseltd. Asuntojen hintatietoja ei ole yhdenmukaistettu. Euro-
alueen yhteenlasketut tiedot perustuvat 11 euromaan arvioihin. Italian tiedot puuttuvat.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Talouskasvu hidastui
toisella neljinneksellda

Reaalitalouden kehitystd koskevat tiedot on
muutamia kyselytutkimustietoja lukuun ottamat-
ta kerdtty ennenYhdysvalloissa | 1.9.tapahtuneita
terrori-iskuja. Ne viittaavat siihen, ettd euroalueen
talouskasvu pysynee vaimeana lyhyelld aikaviililla.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001

Kuten edellisessa Kuukausikatsauksessa todet-
tiin, euroalueen BKT:n m3iri kasvoi Eurostatin
ensimmiisen arvion mukaan vuoden 2001 toi-
sella neljinnekselld 0,1 % ensimmdisestd neljan-
neksestd, jolloin sen kasvu oli 0,5 % (ks. tauluk-
ko 3). My6s vuotuinen kasvuvauhti hidastui en-
simmadisen neljanneksen 2,4 prosentista |,7 pro-
senttiin toisella neljannekselld. Nettoviennin vai-
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kutus BKT:n méiran kasvuun oli toisella neljan-
nekselld —0,3 prosenttiyksikkdd, kun se ensim-
maiselld neljannekselld oli ollut vield positiivinen
eli 0,5 prosenttiyksikkod. Maailmankaupan mer-
kittavan hidastumisen ja euroalueen siséisen kau-
pan viahenemisen takia viennin mddrd supistui
toisella neljannekselld 1,2 % edellisestd neljan-
neksestd, jolloin se oli kasvanut hieman eli 0,3 %.
Tuonti supistui edelleen 0,6 % timin vuoden
toisella neljannekselld, kun se oli ensimmaiselld
neljannekselld vihentynyt I,1 %.Tdama johtui va-
rastojen sopeutuksesta ja investointien vahiisyy-
destd. Investointien madrd supistui kansainvali-
sen ilmapiirin synkkenemisen vuoksi 0,8 % vuo-
den 2001 toisella neljannekselld, kun se oli en-
simmdiselld neljannekselld lisdantynyt hieman eli
0,1 % edellisestd neljainneksestd. Neljannesvuo-
sitasolla yksityisen kulutuksen kasvu hidastui hie-
man ja oli toisella neljannekselld 0,6 %, kun se oli
ensimmaiselld neljannekselld ollut 0,8 %. Kulu-
tuksen kasvu oli vuoden 2001 ensimmdiselld puo-
liskolla kuitenkin selvédsti nopeampaa kuin vuo-
den 2000 toisella puoliskolla. Tama viittaisi sii-
hen, ettd vuonna 2001 toteutetut veronalennuk-
set lisdsivat yksityistd kulutusta vuoden ensim-

Taulukko 3.
BKT:n méairin kasvu euroalueella

maiselld puoliskolla enemman kuin inflaation kiih-
tyminen vdhensi sitd.

llIman rakentamista laskettu teollisuustuotanto
supistui taman vuoden heindkuussa kuukausi-
tasolla 1,6 % kasvettuaan kesdkuussa 1,0 % (ks.
taulukko 4). Myé6s tuotannon vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui heindkuussa 1,5 %, kun se oli ke-
sdkuussa kiihtynyt 1,7 %. Samalla kun maailman-
kauppa ja investointien mairi vahenivit, teolli-
suustuotanto supistui toukokuusta heindkuuhun
ulottuvana kolmen kuukauden ajanjaksona 0,9 %
verrattuna helmikuusta huhtikuuhun ulottuvaan
vastaavaan jaksoon.Vastaavasti teollisuustuotan-
to vdheni 0,8 % toisella neljannekselld ja 0,2 %
ensimmdiselld neljanneksella.

Tehdasteollisuuden tuotannon kehitys on ollut
samansuuntaista, silla heindkuussa tuotanto su-
pistui 1,9 % kesdkuusta, jolloin se oli kasvanut
1,2 % toukokuusta. Kaikkien keskeisten tehdas-
teollisuuden alojen eli vilituotteiden, pidomahyd-
dykkeiden ja kulutustavaroiden tuotanto supis-
tui heinakuussa. Kun tarkastellaan kolmen kuu-
kauden liukuvaa keskiarvoa, vilituotteiden tuo-

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos'

Neljdnnesvuosimuutos?

11

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

11T v 1 11 11 11T v 1 11

Bruttokansantuotteen maard 28 26 34 39

Jjosta:

Kotimainen kysynti 35 32 29 35
Yksityinen kulutus 30 32 26 33
Julkinen kulutus 1.2 21 19 22
Kiintedn padoman bruttomuodostus 5,1 55 44 49
Varastojen muutos®" ¥ 04 -02 00 01

Nettovienti® 0,6 -0,5 06 04
Vienti® 7,1 51 11,9 11,9
Tuonti® 9,7 7,0 10,7 11,1

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- ja kalatalous® 1,7 26 00 -04
Teollisuus 2,6 1,1 42 45
Palvelut 30 31 35 38

33 29 24 1,7 08 05 06 05 0,1l

28 23 16 10 09 02 05 00 03
25 18 19 1,7 08 02 01 08 06
1,7 16 18 16 04 02 06 06 0,1l
41 33 1,8 01 09 1,0 -0,1 0,1 -08
01 02 -03 -03 02 -01 03 -06 0,1
05 06 09 07 -01 03 01 05 -03
120 114 86 48 24 31 26 03 -12
11,0 103 65 3,1 28 24 23 -1,1 -0,6

04 -06 02 04 -05 15 -02 -06 -03
39 36 26 06 05 06 06 09 -14
34 32 28 25 08 06 07 06 05

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2)  Neljinnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddirdn kasvuun, prosenttiyksikkod.
4) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

verrannollisia.
6) Sisdltdd myos riista- ja metsdtalouden.
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Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 2001 2001 2001|2001 2001 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2001
Touko Kesd Heind|Touko Kesd Heind|Helmi Maalis Huhti Touko Keséd

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 20 54 00 1,7 -1,5 -0,3 10 -16 -02 -04 -1,1 -0,8 -09
pddaloittain:
Koko teollisuus pl. raken-
taminen ja energiantuotanto" 1,8 57 -04 13 -1,7 00 0,7 -1,1 -04 -1,1 -22 -1,7 -1,3
Vilituotteet 5 58 -14 03 -26 01 06 -12 -14 -1,7 -23 -1,7 -13
Piddomahyoddykkeet” 24 85 1,1 28 -1,0 03 09 -1,6 1,0 -06 -1,7 -1,7 -1,0
Kulutustavarat 1,7 23 -04 13 -10 -02 03 -05 00 -0,1 -04 -04 -05
Kestivit 14 58 -34 03 -60 -07 04 -23 -08 -1,1 -1,7 -1,6 -20
Ei-kestivit 1,7 16 02 16 01 -0,1 02 -0, 02 02 -0,1 -0,1 -0,1
Energian tuotanto 1,5 1,5 30 20 1,0 08 04 -0,5 0,6 1,4 1,3 2,1 1,8
Tehdasteollisuus 20 58 -04 1,6 -1,7 -0,5 1,2 -19 -04 -0,6 -1,5 -13 -14

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kdyttdmdilld tyopdivien mécdrdlld korjattuja tietoja.

Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea
kuukautta aiempaan keskiarvoon, on laskettu kdyttimdlla tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien
lukumdidrdlld. 12 maata késittdvdn euroalueen tietoja (mydos vuotta 2001 edeltineelti ajalta).

1) Tehdasteollisuus ei sisilld koksin ja oljytuotteiden tuotantoa, mutta sisdltid mineraalien kaivun (pl. energiaraaka-aineet).

tannon havaitaan supistuneen 1,3 %,pddomahyo-  Yritysten ja kuluttajien luottamus
dykkeiden 1,0 % ja kulutustavaroiden 0,5 %.Ku-  heikkeni kesdkuukausina

lutustavaroiden tuotannon vihenemiseen vaikutti ~ Euroopan komissio julkisti lokakuussa yrityksia
kestdvien kulutustavaroiden tuotannon supistu-  ja kuluttajia koskevat suhdannekyselynsa seka elo-
minen (2,0 %). ettd syyskuulta (ks. taulukko 5).Suurin osa syys-

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1998 1999 2000|2000 2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001
v I 11 III | Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys

Talouden luottamusindeksi" 24 -02 26 -04 -06 -14 -1,3 -05 -04 -06 -04 -06 00
Kuluttajien luottamusindikaattori® 6 7 12 12 12 9 3 11 9 8 5 3 2
Teollisuuden luottamusindikaattori® 6 0 12 12 8 2 -3 3 2 0 -2 -3 -4
Rakentamisen luottamusindikaattori® 2 14 22 20 19 17 13 18 18 15 13 12 15
Vihittdiskaupan luottamusindikaattori? 3 0 5 2 3 -1 -1 1 -2 -2 1 -3 -1
Suhdanneindikaattori® 0,7 -0,1 1,3 1,3 09 01 -05 04 0,1 00 -04 -0,5 -0,6

Kapasiteetin kiyttoaste, %* 82,9 819 839 845 84,0 833 . 83,6 - - 829 - -

Liihteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pdicosasto).

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

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

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

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

4) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Esitetyt neljinnesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen
kyselyn eli kyseisen neljanneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.
Vuositiedot on johdettu neljannesvuosihavaintojen keskiarvoista.
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kuun kyselyn vastauksista oli annettu ennen
Yhdysvaltain terrori-iskuja. Yrityksia koskevan
Euroopan komission suhdannekyselyn mukaan
euroalueen teollisuuden luottamus heikkeni edel-
leen yhden indeksipisteen sekd elo- ettd syys-
kuussa. Suurin syy tahan oli yritysten tulevaa tuo-
tantoa koskeneiden odotusten synkkeneminen.
My6s arviot tilauskannasta olivat syyskuussa
aiempaa pessimistisempid. Lopputuotteiden va-
rastoja koskeneet arviot pysyivit puolestaan en-
nallaan.

Euroalueen tehdasteollisuuden ostopiillikéiden
indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) laski
1,6 indeksipistettd syyskuussa 2001 ja oli 45,9,
kun se oli elokuussa noussut 0,2 indeksipistettd
(kuvio 16). Elokuun vihiisestd noususta huoli-
matta indeksin kehitys viittaa siihen, ettd teh-
dasteollisuuden tuotanto on supistunut edelleen
vuoden 2001 kolmannella neljannekselld. Syys-
kuun kysely tehtiin Yhdysvaltain terrori-iskujen
jalkeen.Vaikka kysymyksilld ei siis pyritd selvitta-
main odotettavissa olevaa kehitysti, vaan kulu-
van kuukauden todellista kehitysta edellisen kuu-
kauden vastaavaan kehitykseen verrattuna, viime-
aikaiset tapahtumat ovat saattaneet vaikuttaa
syyskuun kyselyn tuloksiin.Yksittdisten erien tar-
kastelu osoittaa, ettd puolet ostopaillikdiden in-
deksin laskusta syyskuussa 2001 johtui uusien
tilausten indeksin laskusta. My&s tuotannon vaih-
teluita ja tyOllisyyttd sekd toimitusaikojen lyhe-
nemistd mittaavat indeksit laskivat, mikd viittaa
tehdasteollisuuden aktiivisuuden heikkenemiseen.
Varastoon hankittuja tavaroita mittaava indeksi
nousi hieman.

Muita aloja epiavakaampien rakennusalan ja vi-
hittdiskaupan luottamusta koskevien indikaatto-
reiden kehitystd voitaneen parhaiten arvioida
neljannesvuosimuutosten perusteella. Rakennus-
alan luottamus viheni kolmannella neljanneksel-
I3 toisesta neljanneksestd lahinna tydllisyysodo-
tusten heikkenemisen vuoksi.Tilauskanta-arviot
pysyivdt suurin piirtein ennallaan. Vahittiiskau-
pan suhdanneodotukset olivat kolmannella nel-
jannekselld hieman aiempaa pessimistisemmat,
mutta luottamus pysyi kokonaisuudessaan ennal-
laan.

Euroopan komissio on tarkistanut kuluttajien
luottamusta mittaavan indikaattorin laskentata-

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikdiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)
[ ] Teollisuustuotanto D

—— Teollisuuden luottamus 2)
- === Ostopiillikdiden indeksi 3

16 ¢ 1 16

1

P I S I S|

L

2001

6 L— . . .
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Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

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

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

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

paa, jotta indikaattori entistd paremmin heijas-
taisi kuluttajia koskevan kyselytutkimuksen tule-
vaisuutta selvittaviin kysymyksiin annettuja vas-
tauksia. Seka aikaisemman ettd uuden kulutta-
jien luottamusta kuvaavan aikasarjan kehitys on
kuitenkin hyvin samankaltainen. Kuluttajien luot-
tamus heikkeni elo-syyskuussa 2001 entisestian,
koska tyottomyysodotukset olivat aikaisempaa
synkempid ja koska yleisen taloustilanteen tule-
va kehitys arvioitiin entista heikommaksi. Koti-
taloudet kuitenkin arvioivat elokuussa oman ta-
loustilanteensa heikentyneen vain hieman, ja ar-
viot pysyivit syyskuussa samoina. Tarkasteltaes-
sa kuluttajien luottamuksen heikkenemistd on
otettava huomioon, ettd kuluttajien luottamuk-
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sen ja kulutuksen kasvun vilinen yhteys ei aina
ole selvdpiirteinen. Ndin on varsinkin silloin, kun
luottamuksen heikkeneminen lyhyelld aikavalilld
johtuu pikemminkin siitd, millaiseksi kuluttajat
arvioivat yleisen taloustilanteen, eik siitd, miten
he arvioivat oman tilanteensa kehittyvan.

Vihittdiskaupan myynnin maira kasvoi heina-
kuussa 0,3 % kesédkuusta, jolloin se oli kasvanut
0,1 %.Vuositasolla véhittiiskaupan myynnin maara
kasvoi toukokuusta heindkuuhun 2001 ulottu-
vana kolmen kuukauden ajanjaksona I,I %, kun
se oli kasvanut |, % toisella neljannekselld ja
2,3 % ensimmiiselld neljannekselld (kuvio 17).
Vihittdiskaupan eristd kotitalouskoneiden ja -lait-

Uusien henkildautojen rekisteroinnit ja
vihittiiskaupan myynti euroalueella

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

- - == Uusien henkildautojen rekisterdinnit (vasen asteikko)
—— Vihittdiskaupan myynti (oikea asteikko) 1)
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Liihteet: Eurostat ja ACEA/A.A.A. (European Automobile Manu-

facturers’ Association, Bryssel).

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltdneeltd ajalta).

1) Laskennassa on kéiytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tie-
toja.
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teiden myynti on pitkilld aikavalilld selvasti alka-
nut viheti, ja sen vuotuinen kasvuvauhti muut-
tui negatiiviseksi heindkuussa 2001. Euroalueen
uusien henkiléautojen rekisterdintien mairan
kasvu hidastui kesdkuusta elokuuhun ulottuvan
kolmen kuukauden jakson aikana, ja rekisterdin-
nit lisddntyivat vain [,2 % edellisestd vastaavasta
jaksosta. Vastaavasti ne olivat toukokuusta hei-
nakuuhun lisddntyneet 4,0 % ja huhtikuusta ke-
sakuuhun 6,5 %.Vuotuisen kasvuvauhdin kolmen
kuukauden liukuva keskiarvo kuitenkin nousi
edelleen ja oli kesd-elokuussa 2,1 %.

Tulevaisuudenniakymait
entistd epivarmemmat

Yhdysvaltoihin kohdistuneiden terrori-iskujen
jalkeen epavarmuus euroalueen talouden naky-
mistd on lisddntynyt. Kestdd vield jonkin aikaa
ennen kuin kdytt66n saadaan luottamusindikaat-
toritietojen lisdksi muita reaalitalouden kehitys-
td kuvaavia tietoja, jotka ovat tarpeen, jotta vii-
meaikaisten tapahtumien vaikutuksia voidaan tay-
sin arvioida. On kuitenkin selvéi, ettd euroalueen
talouskasvun hidastumisen riski on lyhyelld aika-
valilld lisadntynyt. Monet seikat tukevat silti ta-
louden kasvua. Euroalueella ei ole sellaisia talou-
den perustekijoihin liittyvid epatasapainotekijoi-
td, jotka edellyttdisivat pitkaaikaisia korjaustoi-
mia. MyOs euroalueen rahoitustilanne on suo-
tuisa, ja inflaation odotettu hidastuminen tulevi-
na kuukausina tukenee kdytettivissa olevien tu-
lojen kasvua ja siten my6s kulutusta.

Tyottomyysaste edelleen 8,3 %
elokuussa 2001

Elokuussa euroalueen standardoitu ty6ttomyys-
aste oli 8,3 %, joten se on pysynyt ennallaan hei-
nakuusta (ks. taulukko 6). Ty6ttomien absoluut-
tinen maara kuitenkin vaheni elokuussa n. 26 000
eli suunnilleen saman verran kuin heindkuussa.
Madrd viaheni hieman enemman kuin vuoden
2001 toisella neljannekselld keskimaarin (13 000
kuukaudessa). Siten ty6ttomyyden viheneminen
on hidastunut vuoden 2001 ensimmiisesti nel-
janneksestd (ks. my6s kuvio 18), jolloin tyotto-
mien maara vield vaheni keskimdarin 72 000 kuu-
kaudessa.
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Taulukko 6.

Euroalueen tyottomyys

(% tydvoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1998 1999 2000 | 2000
I

2000 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001
v 1 II |Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo

Yhteensi 10,8 10,0 89
Alle 25-vuotiaat" 21,5 195 17,5 172
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 93 86 78

86 84 84 84 84 84 84 83 83
168 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 164 163
75 13 13 13 13 73 713 713 13

Ldahde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2000 tdmdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddirdstd oli 23,6 %.

Viime kuukausina alle 25-vuotiaiden ty&ttomyys-
aste ndyttdd laskeneen hieman enemman kuin
25-vuotiaiden ja sitd vanhempien. Nuorisoty&t-
tomyys laski 0,1 prosenttiyksikkda sekd heina-

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja)

[ ] Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko) D

% tyovoimasta (oikea asteikko)

1 12,0

1115

1110

1105

110,0

19,5

9,0

185

T X0
1994 1996 1998 2000

Ldahde: Eurostat.

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

1) Vuosimuutostietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

kuussa ettd elokuussa ja oli lopulta 16,3 % (ks.
taulukko 6). Sitd vastoin vanhemman ikdaryhman
tyottomyysaste pysyi ennallaan 7,3 prosentissa
vuoden 2001 helmikuusta elokuuhun.

Tyollisyyden kasvu hidastui edelleen
vuoden 2001 toisella neljannekselld

Kansantalouden tilinpidon tydllisyystietoja euro-
alueelta on saatavissa vasta vuoden 2001 ensim-
miiseltd neljannekseltd, ja ne osoittavat tyollisyy-
den neljannesvuosikasvun olleen 0,4 % (ks. tau-
lukko 7). Kansallisiin epatiydellisiin lahteisiin pe-
rustuvan arvion mukaan euroalueen tydllisyys on
kasvanut noin 0,2 % vuoden 2001 toisella nel-
jannekselld. Siten tydllisyyden vuotuinen kasvu-
vauhti olisi hidastunut ensimmaiisen neljannek-
sen 2,0 prosentista noin |,6 prosenttiin vuoden
2001 toisella neljannekselld. Tyollisyysodotuksia
koskevan kyselyn tulokset, jotka ovat aikaisem-
min ennakoineet tydllisyyden kehityssuuntaa (ks.
kehikko 3), viittaavat siihen, ettd hidastuminen
jatkuu vuoden 2001 kolmannella neljanneksella.
Tama kdy yksiin sen kanssa, ettd talouskasvun
hidastumisen odotetaan vaikuttavan ty6llisyyteen
viipeelld. Palvelusektorin kyselytulokset viittasi-
vat siihen, ettd tyollisyyden odotetaan edelleen
kasvavan vuoden 2001 kolmannen neljainneksen
alussa, joskaan ei yhtd suotuisasti kuin toisella
neljainneksella.
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Taulukko 7.

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

1998 1999 2000 {2000 2000 2000 2000 2001|2000 2000 2000 2000 2001
I I I v I I I I v I

Neljdnnesvuosimuutokset'

Koko kansantalous 6 1,7 20 19 21 20 21 20 05 06 04 05 04

Jjosta:

Maa- ja kalatalous?® -14 -31 -15 -18 -1,7 -1,6 -07 00 -03 -02 -04 02 04

Teollisuus 0 03 10 07 10 10 1,2 12 02 04 02 04 03
pl. rakentaminen 2 00 07 00 07 09 12 13 02 05 02 03 02
Rakentaminen 03 10 16 24 15 10 13 12 04 01 03 06 03

Palvelut 22 26 28 26 29 28 28 24 07 08 06 06 04
Kauppa ja kuljetus® 1,7 24 29 29 31 28 27 21 08 07 0,7 06 02
Rahoitustoiminta ja
liikke-eldmén palvelut? 51 56 59 62 62 60 52 46 L5 1,6 1,1 09 09
Julkishallinto® 3 1,5 13 09 12 13 16 1,7 03 06 02 05 04

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2) Sisaltdd myds riista- ja metsdtalouden.

3)  Sisdltidd myos korjaustoiminnan, tietoliikenteen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan.
4)  Sisdltidd myos kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

5)  Sisdltidd myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.

Tyollisyytti koskevat yrityskyselyt ja sektorikohtainen tyollisyyden kasvu euroalueella

Tyollisyyden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuonna 1999 ja oli noin 2 prosentin huippulukemissa vuoden
2000 toisesta neljdnneksestd vuoden 2001 ensimmadiseen neljainnekseen. Talouden suotuisa kehitys lisdsi
tasaisesti tyollisyyden kasvua palvelusektorilla ja jonkin verran myds tehdasteollisuudessa. Vuoden 2001
toisella ja kolmannella neljdnnekselld tyollisyyden kasvun odotetaan heikentyvin, koska siithen vaikuttaa
viivastyneesti taloudellisen toimeliaisuuden viimeaikainen hidastuminen. Nimé odotukset perustuvat ldhin-
nd tyonantajien antamiin vastauksiin tyollisyyttd koskevissa yrityskyselyissd, jotka ovat osoittautuneet hyo-
dyllisiksi ty6llisyyskehityksen ennustamisessa sektoritasolla.

Télla hetkelld on saatavissa kaksi euroalueen kattavaa tyollisyyttd koskevaa yrityskyselyd. Ensimméinen on
Euroopan komission suhdannekysely, joka kattaa tulevien kuukausien tyollisyysndkymit seké lukuisissa teh-
dasteollisuuden, rakennusalan ja véhittdiskaupan yrityksissi ettd aivan viime ajoista ldhtien myos koko pal-
velusektorilla. Tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyn tulokset julkistetaan jokaisen vuosineljannek-
sen toisen kuukauden alussa, ja ne koskevat aina kuluvaa neljdnnestd. Vahittdiskaupan ja rakentamisen tyol-
lisyysodotukset julkistetaan kuukausittain pian sen kuukauden piidttymisen jilkeen, jota ne koskevat.
Tietoja on saatavissa rakennusalasta vuodesta 1980, tehdasteollisuudesta vuodesta 1982 ja véhittdiskaupasta
vuodesta 1986 alkaen. Ensimmadiset palvelusektoria koskevat tulokset ovat vasta vuoden 1999 ensimmaiseltéd
neljdnnekselti, joten tietojen vihidisyyden vuoksi niiden kykyé ennustaa ty6llisyyden todellista kasvua pal-
velusektorilla ei voida vield todeta. Toinen saatavissa oleva kysely on ostopiillikéiden kysely (Purchasing
Managers' Index, PMI), jonka NTC Research toteuttaa Reutersin lukuun. Se perustuu otoksiin tehdasteolli-
suudessa ja palvelusektorilla toimivista yrityksistd. Se on kuukausittainen aikasarja, jota varten tyonantajia
on pyydetty vertaamaan yrityksessi olevien tyontekijoiden méérdd edellisen kuukauden médrdan. Tietoja on
saatavissa tehdasteollisuudesta heindkuusta 1997 alkaen ja palvelualalta heindkuusta 1998 alkaen.

Oheiset kuviot osoittavat selkedhkon yhdenmukaisuuden ty6llisyyskyselyjen tulosten ja niitd vastaavien
Eurostatin julkaisemien tyollisyyden vuotuista kasvuvauhtia koskevien tietojen vililld. Yhdenmukaisuuden
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vahvistaa myos korrelaatioanalyysi. Kidytossd olevan EKT 95:n mukaisen sektorijaon vuoksi tehdasteolli-
suutta koskevia tyollisyysodotuksia voidaan verrata vain ilman rakentamista laskettuun teollisuuden tyolli-
syyskasvuun. Tuolloin 95 % teollisuudesta koostuu tehdasteollisuudesta ja loput 5 % peruspalveluista, kuten
sdahkon- ja vedenjakelusta. Tyollisyyden kasvuvauhtia kuvaava aikasarja on tarkasteluajankohtana korreloi-
nut vahvasti Euroopan komission suhdannekyselyn tulosten kanssa, mutta korrelaatioarvo suhteessa osto-
padllikoiden kyselyyn on ollut hieman heikompi siten, ettd tyollisyyden muutoksissa on ollut jonkin verran
viivettd. My0Os rakennusalalla on havaittavissa positiivinen korrelaatio toteutuneen tyollisyyden kasvun ja
Euroopan komission kyselyn tulosten vililld. Se on kuitenkin jonkin verran heikompi kuin tehdasteollisuu-
dessa. Tamad voi johtua siitd, etté tyollisyyden kasvu rakennusalalla on yleensd vaihtelevampaa ja luultavasti
vaikeammin ennustettavissa. Aikasarjojen vilinen korrelaatio vaikuttaa samanaikaiselta.

Palvelusektorin ty6llisyyden kasvua ja tyollisyysodotuksia kuvaavat aikasarjat eroavat kohtalaisen paljon
kattavuudeltaan. Pisimmiét Euroopan komission kyselyjen tuloksista tehdyt aikasarjat kattavat vain vihittais-
kaupan, mutta tyollisyyden kasvutilastojen erittelyissd sitd parhaiten vastaavaan kansantalouden tilinpidon
alasektoriin luetaan lisédksi tukkukauppa, majoitus- ja ravitsemistoiminta, kuljetus ja tietoliikenne. Itse asias-
sa vihittdiskaupan tyopaikkojen osuus on alle puolet edelld mainittuun EKT 95:n alasektoriin merkityistd
tyopaikoista. Siitd huolimatta aikasarjojen vililld on vahva positiivinen korrelaatio, ja myos niiden osalta
kyselyn tulokset ovat samanaikaiset toteutuneen tyollisyyskehityksen kanssa. Kuten edelld mainittiin, Eu-
roopan komission kyselyn mukaisista koko palvelualan tyollisyysodotuksista on muodostettu aikasarja tam-
mikuusta 1999 ldhtien, mutta havaintoja on vield riittiméttomésti vastaavaan analyysiin. Myos Euroopan
komission vahittdiskauppaa koskevat kyselytulokset ndyttivit kattavuuserosta huolimatta korreloivan vah-
vasti koko palvelusektorin ty6llisyyden kasvun kanssa. Ostopaéllikdiden kyselyn tulokset korreloivat selvés-
ti heikommin, mutta my0s niiden osalta aikasarja on liian lyhyt, jotta voitaisiin tehda pdatelmid kyselyn ja
koko palvelusektorin todellisen tyollisyyskasvun yhteyden luotettavuudesta.

Tyollisyytti koskevat yrityskyselyt ja tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos; saldoluvut prosentteina, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Palvelut ?
— — Odotukset Euroopan komission kyselyn mukaan — — Odotukset Euroopan komission kyselyn mukaan
(vasen asteikko) (vasen asteikko)
- - == Ostopdaillikoiden indeksin kehitys (oikea asteikko) - - - - Ostopadllikoiden indeksin kehitys (oikea asteikko)
—— Tyéllisyyden kasvu (oikea asteikko) 1) —— Tysllisyyden kasvu (oikea asteikko)
10 ¢ . 16 15 9
SRR
10
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5
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3
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-10 !
0
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Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt, NTC Research ja EKP:n laskelmat.

Huom. Ostopdidillikoiden kyselyssd indeksiluku, joka on yli 0, merkitsee tyollisyyden kasvua edellisesti neljinneksestd, ja 0:aa

pienempi indeksiluku tyollisyyden vihenemistd.

1) Koko teollisuus ilman rakentamista.

2) Euroopan komission kyselyt koskevat vain vdhittiiskauppaa. Ostopddllikdiden kysely kattaa useimmat markkinaehtoiset
palvelut (kuten majoitus- ja ravitsemistoiminta, tietoliikenne, rahoitustoiminta, kiinteisto- ja liike-eldmdn palvelut).
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Kaiken kaikkiaan tyollisyysodotukset korreloivat positiivisesti vuotuisen tyollisyyden kasvun kanssa ja

vaihtelevat samanaikaisesti. Koska tyollisyyskyselyiden tulokset julkistetaan hyvin nopeasti verrattuna tyol-

lisyyden kasvua koskeviin tietoihin (jopa kaksi neljdnnesti aikaisemmin), ne antavat hyddyllisti tietoa sek-

torikohtaisesta ja mahdollisesti myos koko tyollisyyden kehityksesti lyhyelld aikavililld. Seuraavat epivar-

muustekijat kuitenkin kannattaa mainita. Kyselyiden perusteella ei kyetd varmasti ennustamaan kdidnnepis-

teitd tyollisyyskehityksessd. Euroopan komission kyselyn mukaiset odotukset kattavat markkinasektorin

tyollisyyden vain osittain ja ne korreloivat vahvasti tehdasteollisuuden tyollisyyden kanssa mutta heikom-

min rakentamisen ja véhittdiskaupan tyollisyyden kanssa. Ostopééllikoiden kysely taas on ollut kidytosséd

liian véhin aikaa, jotta sen ennustamiskykya voitaisiin asianmukaisesti arvioida. Télld hetkelld kaikki kyse-

lyt kuitenkin viittaavat tyollisyyden kasvun hidastumiseen vuoden 2001 toisella ja kolmannella neljannek-

sella.

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Valuuttamarkkinat Yhdysvaltoihin
kohdistuneiden terrori-iskujen paineessa

Valuuttamarkkinoiden kehitystd syyskuussa hal-
litsivat lahinnd Yhdysvaltojen traagiset tapahtu-
mat. Niiden seurauksena markkinoiden epivar-
muus lisddntyi huomattavasti lyhytaikaisesti, ja
tdma ndyttdd johtaneen tilapiisiin valuuttakurs-
simuutoksiin markkinoilla.Yhdysvaltain dollariin
kohdistui jonkin verran laskupaineita, ja Japanin
viranomaiset intervenoivat valuuttamarkkinoilla
torjuakseen jenin vahvistumista entisestian. Myds
euro vahvistui, mutta eniten dollarin heikkene-
misestd hyotyi Sveitsin frangi, jota turvallisiin si-
joituskohteisiin etsiytyvit rahavirrat vahvistivat.
Riskien karttamisen lisddntyessa maailmanlaajui-
sesti myds monet kehittyvien markkinoiden va-
luutat heikkenivdt, mikd johtuu niiden taloudelli-
sesta riippuvuudesta Yhdysvalloista. Markkinoi-
den vilittdmat reaktiot osoittautuivat kuitenkin
kaiken kaikkiaan melko maltillisiksi. Tama ei ole
epatavallista, kun ajatellaan aiempia tilanteita, jois-
sa teollistuneet maat ovat kokeneet dkillisid ja
odottamattomia hiiriditd. Kun tirkeimmat kes-
kuspankit olivat paittineet alentaa korkojaan ja
huolehtia markkinoiden likviditeetin riittavyydes-
td, markkinoiden epavarmuus laantui ja euro vaih-
teli kaikkiin keskeisiin valuuttoihin ndhden suhteel-
lisen vdhan syyskuun lopussa ja lokakuun alussa.

Syyskuun alussa Yhdysvaltain dollari vahvistui
samalla kun Yhdysvaltain talouden tilasta saatiin
ristiriitaisia viesteja. Yhdysvaltoihin kohdistunei-
den terrori-iskujen jialkeen epavarmuus valuut-
tamarkkinoilla lisdantyi tilapaisesti jaYhdysvaltain

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001

dollariin kohdistui jonkin verran laskupaineita.
Niiden traagisten tapahtumien vaikutuksia Yh-
dysvaltain dollariin on kuitenkin vaikea erottaa
muista taustatekijoistd, jotka vaikuttivat dollarin
kurssiin syyskuun puolivilissd. Varsinkin monet
julkistetut taloustiedot, muun muassa Yhdysval-
tain keskuspankin 19.9.2001 julkaisema ns. Beige
Book, vahvistivat yleisesti, ettd Yhdysvaltain
talouskehitys ennen syyskuun | |. pdivan tapah-
tumia oli ollut vaimeaa. Tassa tilanteessa Yhdys-
valtain keskuspankin avomarkkinakomitea paitti
17.9.ennen New Yorkin pérssin uudelleen avau-
tumista alentaa federal funds -tavoitekorkoaan
50 peruspistettd.Yhdysvaltain keskuspankin avo-
markkinakomitea paitti 3.10. pitimassdan saan-
nonmukaisessa kokouksessa alentaa federal funds
-tavoitekorkoa vield 50 peruspistettd 2,5 pro-
senttiin. Tama jalkimmainen korkopaitos oli ylei-
sesti odotettu, eikd silld siksi ollut sanottavaa
vaikutusta valuuttamarkkinoihin. Lokakuun alus-
sa jotkin yritysten ja kuluttajien luottamusta mit-
taavista indekseisti saadut tiedot, jotka osoittau-
tuivat myonteisemmiksi kuin iskujen jalkimainin-
geissa odotettiin, sisilsivat melko ristiriitaisia viit-
teitd talousniakymistd. Nama tiedot ja talouskas-
vun hidastumisen hillitsemiseksi ehdotettu finans-
sipoliittinen elvytyspaketti tukivat yhdessé jon-
kin verran Yhdysvaltain dollarin kurssia. Euron
dollarikurssi oli 10. lokakuuta 0,91 (ks. kuvio 19)
eli suunnilleen sama kuin elokuun lopussa ja
| prosentin heikompi kuin vuonna 2000 keski-
maarin.

Japanin yritysilmaston heikkenemisen jatkumises-
ta huolimatta jeni oli syyskuun alussa melko vah-
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Liihde: EKP.

va, mikd johtui lahinnd huomattavista varojen
kotiuttamisista ulkomailta.Yhdysvalloissa tapah-
tuneiden terrori-iskujen jilkeen Japanin jeniin
kohdistui jopa vahvistumispaineita. Japanin kes-
kuspankki alensi diskonttokorkoaan 15 peruspis-
tettd 18.9. Kun jeni oli syyskuun kolmannella vii-
kolla vahvimmillaan Yhdysvaltain dollariin ndhden
kuuteen kuukauteen, Japanin viranomaiset inter-
venoivat useita kertoja yksipuolisesti valuutta-
markkinoilla pysdyttadkseen jenin vahvistumisen.
Lokakuun alussa Tankan-kyselytutkimuksen odo-
tettua kielteisemmat tulokset heikensivit jenia,
jonka kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin oli
10.10. suurin piirtein sama kuin terrori-iskuja
edeltdneend aikana, joskin noin | prosentin hei-
kompi kuin 31.8. Elokuun loppuun verrattuna
my®s euro vahvistui Japanin jeniin ndhden ldhes
| prosentin. Euron jenikurssi oli 10. lokakuuta
109,6, mikd oli yli 10 % vahvempi kuin vuonna
2000 keskimaarin.

Englannin punnan kehitys myotiili melko pitkal-
le Yhdysvaltain dollarin kehitystd.Vahvistuttuaan
syyskuun alussa suhteessa euroon punta heik-
keniYhdysvaltoihin kohdistuneiden terrori-isku-
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jen jalkeen, mutta vahvistui jilleen jonkin verran
syyskuun lopussa. My&s Englannin keskuspankki
alensi korkojaan 25 peruspistettd 18.9.ja uudel-
leen 4.10. Syyskuun lopussa punnan vahvistumista
edistivit myos vuoden 2001 toisen neljannek-
sen odotettua hieman my&nteisemmat tiedot
BKT:n méiran kasvusta. Nama BKT-luvut ja suh-
teellisen vahva yksityinen kulutus osoittavat, ettd

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
760f T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
T30k . 7,30
7.20 Huhti Touko Kes‘cil Heind  Elo Syysl 7.20
2001
Liihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat Tanskan kruunun keskus-
kurssia (7,46) ja vaihteluvdlid (2,25 %).
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talouskasvun hidastuminen Isossa-Britanniassa
saattaa jaada vaimeammaksi kuin muissa keskei-
sissd talouksissa. Englannin punnan kurssi pysyi
euroon jaYhdysvaltain dollariin ndhden jokseen-
kin samana kuin elokuun lopussa. Euron punta-
kurssi oli 10. lokakuuta 0,63 eli noin 3 % vah-
vempi kuin vuonna 2000 keskimdarin.

Muista eurooppalaisista valuutoista Tanskan kruu-
nu pysytteli kapean vaihteluvilin sisélla hieman
ERMII -jdrjestelmdn mukaisen eurokeskuskurs-
sinsa alapuolella (ks. kuvio 20).Syyskuun kolman-
nella viikolla Tanskan, Ruotsin ja Sveitsin keskus-
pankit alensivat kukin korkojaan 50 peruspistet-
td. Euron voimakas vahvistuminen Ruotsin kruu-
nuun nihden laantui syyskuun loppua kohti. Silti
euron kruunukurssi oli edelleen yli 14 % vahvem-
pi kuin vuonna 2000 keskimaarin.

Yhdysvaltain traagisten tapahtumien jilkeen
Sveitsin frangi vahvistui, kun rahaa siirrettiin “tur-
vasatamaan”, mikd on tyypillistd kansainvilisen
tilanteen kiristyessa (ks. kuvio 21). Sveitsin fran-
gi vahvistui suhteessa Yhdysvaltain dollariin jopa
7 % ja saavutti tilapdisesti enndtystasonsa sitten
tammikuun 2000. Aluksi Sveitsin frangi vahvistui
myds euroon nihden yli 42 % ja saavutti yhtei-
sen rahan kayttéonoton jilkeen korkeimman eu-
rokurssinsa. Kun epavarmuus valuuttamarkkinoil-
la mydhemmin véheni ja kun Sveitsin keskuspank-
ki oli syyskuussa toistamiseen alentanut korko-

Sveitsin frangin dollarikurssi kansainvélisen
tilanteen kiristyessé: kaksi esimerkkitapausta
(USD/CHF': tapahtumapdiivii = 100)

— Tapahtuma 1
—— Tapahtuma 2
110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
96AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA 96
-21 -7 +7 +21
-14 0 +14
Lihde: EKP.

1) Tiedot koskevat havaintoja 21 pankkipdivdd ennen tapah-
tumaa ja 21 pdivi sen jilkeen (tapahtuma 1: Irak miehitti
Kuwaitin 2.8.1990; tapahtuma 2: Yhdysvallat joutui terro-
risti-iskujen kohteeksi 11.9.2001).
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Euron efektiiviset valuuttakurssit

Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit"
(kuukausittaisia/neljinnesvuosittaisia keskiarvoja, I/1999 = 100)
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1) Nouseva kdyrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreim-
mat havainnot ovat syyskuulta 2001 ja tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannuksiin perustuvan indeksin osalta vuo-
den 2001 toiselta neljinnekseltd.

2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset.

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

jaan pysdyttaikseen frangin nopean vahvistumi-
sen euroon ndhden, Sveitsin frangi menetti noin
puolet aiemmasta vahvistumisestaan. Euron fran-
gikurssi oli 10. lokakuuta 1,48 eli noin 2 % hei-
kompi kuin 30.8.

Euroalueen |2 tirkeimmin kauppakumppanin
valuuttoihin ndhden laskettu euron nimellinen
efektiivinen kurssi oli 10.10. suunnilleen sama
kuin elokuun lopussa ja noin 32 % vahvempi kuin
vuonna 2000 keskimadrin. Kuluttajahintaindek-
silla, teollisuuden tuottajahintaindeksilld ja teh-
dasteollisuuden yksikkotySkustannuksilla defla-
toidut euron reaaliset efektiiviset valuuttakurs-
sit myotiilivat yha melko tarkkaan nimellisen in-
deksin kehitystd (ks. kuvio 22).
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Vaihtotaseen alijadma kasvoi
heindakuussa 2001

Euroalueen vaihtotaseen alijaama kasvoi vuoden
2000 heindkuisesta 2,5 miljardista eurosta 4, | mil-
jardiin euroon heindkuussa 2001.Tama johtui la-

man kasvusta (4,7 miljardista eurosta 8,1 miljar-
diin euroon) ja lisdksi palvelutaseen ylijaama

hienoisesta supistumisesta. Ndiden vaikutusta lie-
vensi vain osittain tavarakaupan ylijaaman kasvu
(6,3 miljardista eurosta 8,5 miljardiin euroon).

Tulonsiirtojen alijadma pysyi lahes ennallaan.

Vuoden 2001 tammikuusta heindkuuhun vaihto-
taseen kumulatiivinen alijadma pieneni silti 15,3
miljardiin euroon, kun edellisen vuoden vastaava
alijaama oli ollut 23,2 miljardia euroa. Suurimpa-
man voimakas kasvu (18,2 miljardista eurosta
34,7 miljardiin euroon),jonka vaikutusta vahensi
vain osittain tuotannontekijakorvausten alijadman
7,6 miljardin euron suuruinen kumulatiivinen
kasvu. Palvelutaseen ja tulonsiirtojen taseen ku-
mulatiiviset alijddmat eivit juuri kasvaneet.

Kausivaihtelusta puhdistettujen tietojen mukaan
euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakau-
pan ylijadman vuoden alusta jatkunut kasvu pe-
rustuu péadasiassa siihen, ettd tuonnin arvo pie-
neni lahinna tuontihintojen laskun ansiosta, kun
viennin arvo puolestaan pysyi samaan aikaan ku-
takuinkin ennallaan heikon ulkomaisen kysynnan
vuoksi. Kuviosta 23 kdy ilmi, ettd euroalueen ul-
kopuolisiin maihin suuntautuneen viennin maa-
ra (heindkuu 2001 tuorein kiytettdvissa oleva
tieto) alkoi lokakuun 2000 tietimissid kasvaa
aiempaa hitaammin ja supistua helmikuun 2001
tienoilla. Niistd maista perdisin olevan tuonnin
maaran kasvu puolestaan alkoi hidastua hieman
aiemmin ja syyskuusta 2000 ldhtien miira on
pienentynyt kutakuinkin yhtdjaksoisesti. Myos
euroalueen sisille suuntautuneen viennin maara
(yhtd suuri kuin euroalueen sisdisen tuonnin
maaird; tuoreimmat kiytettdvissd olevat tiedot
kesédkuulta 2001) supistui suunnilleen tammikuus-
ta 2001 ldhtien jokseenkin samaa vauhtia kuin
tuonti euroalueen ulkopuolelta. Etenkin tuonti-
painotteisten tavararyhmien kuten padomahyo-
dykkeiden kotimaisen kysynnan heikkeneminen
ndyttdd vaikuttaneen eniten siihen, ettd sekd

Euroalueen kaupankiynti alueen sisélla ja
ulkopuolisten maiden kanssa:

méirin tarkastelu?

(1999 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden liukuva keskiarvo)

— Euroalueen sisdinen kaupankéynti
—— Tuonti euroalueen ulkopuolelta
””” Vienti euroalueelle

150 ¢ 1150
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140 | 1 140
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Ldhteet: Eurostat seki Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n

laskelmat.

1) Kaikki tiedot ovat 12 maata késittdvdin euroalueen tietoja
(arvioitu kayttimdlld 11 euromaan yksikkoarvoindekseji;
tuoreimmat havainnot euroalueen ulkopuolisesta kaupasta
ovat heindkuulta 2001 ja euroalueen sisdisestd kaupasta
kescikuulta 2001 ).

euroalueen ulkopuolelta periisin olevan tuon-
nin ettd euroalueen sisdisen viennin mdirid on
tilastojen mukaan supistunut.

Yksikkoarvoindekseihin perustuvat vientihinnat
nousivat euroalueen sisidisessd viennissd (indek-
sit kesdkuulta 2001) ja alueen ulkopuolelle suun-
tautuneessa viennissd (indeksit heindkuulta)
suunnilleen yhtd nopeasti tammikuusta 1998 lih-
tien (ks. kuvio 24).Sitd vastoin euroalueen ulko-
puolelta periisin olevan tuonnin yksikkoarvoin-
dekseihin vaikuttivat ennen kaikkea valuuttakurs-
sien ja Oljyn hinnan kehitys. Tdmén tuonnin yk-
sikkdarvot olivat korkeimmillaan marraskuussa
2000 ja laskivat sen jilkeen merkittiavasti huhti-
kuuhun 2001 asti — lahinnd 6ljyn hinnan lasket-
tua — ja ovat sittemmin jadneet selvasti viime
vuoden huippuarvoja alemmiksi.

Heindkuussa 2001 piiomaa tuotiin
nettomaaraisesti seki suorina
sijoituksina ettd arvopaperisijoituksina

Heindkuussa, samoin kuin kesdkuussa, tuotiin
euroalueelle nettomdardisesti pidomaa seka suo-
rina sijoituksina etti arvopaperisijoituksina. Hei-

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001



Taulukko 8.

Euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Tammi-heindkuu Heindkuu | Tammi-heindkuu Toukokuu Kesikuu Heindkuu
Vaihtotase =232 -2,5 -15,3 -0,8 -0,8 -4,1
Tulot 882,1 132,3 999,9 146,2 144,0 147,9
Menot 905,3 1349 1015,1 147,0 144.8 152,0
Tavarat 18,2 6,3 34,7 53 8,3 8,5
Vienti 536,3 81,5 605,3 88,9 89,1 90,0
Tuonti 518,1 75,3 570,6 83,6 80,8 81,6
Palvelut -1,2 1,5 -1,5 1,8 0,5 0,9
Vienti 157,3 25,8 173,8 26,7 25,6 28,6
Tuonti 158,5 244 175,2 249 25,1 27,7
Tuotannontekijikorvaukset -17,8 -4,7 -25.4 -2,6 -3,2 -8,1
Tulonsiirrot -22.4 -5,5 -23,2 -5,3 -6,4 -5,4
Péadomansiirrot 7,6 0,5 6,9 0,5 0,8 0,4
Rahoitustase 38,1 -11,5 -7,6 -4,6 -15,6 -12,0
Suorat sijoitukset 105,0 -24,6 -83,9 -40,4 -7,9 72
Ulkomaille -155,1 -19.9 -138,8 -48.,4 -18,0 -6,0
Oma pddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -106,0 -28,0 -101,5 -41,6 9,3 -11,8
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien siséiset lainat -49,1 8,0 -37,3 -6,7 -8,7 5,8
Euroalueelle 260,1 -4,7 54,9 8,0 10,0 13,2
Oma pddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 2159 55 47,9 7,7 4,6 5.4
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien siséiset lainat 442 -10,2 7,0 0,3 54 7,8
Arvopaperisijoitukset -150,6 -13,1 -4,9 24,9 27,7 1,6
Osakkeet -246,5 -20,5 68,2 48,7 25,5 44
Saamiset -197,8 -26,2 -68,9 -9,7 -11,0 -8,4
Velat -48,7 5,7 137,1 58,4 36,5 12,8
Velkapaperit 95,9 73 -73,1 -23.8 2,2 -2,8
Saamiset -70,3 -9,6 -84,4 -12,1 -16,7 -4,0
Velat 166,2 17,0 11,3 -11,7 18,9 1,2
Lisitieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensi -45,6 -37.8 -88.,8 -154 19,8 8,8
Johdannaiset 72 -0,4 -8,1 34 -5,0 -4.,8
Muut sijoitukset 73,9 27,7 77,2 11,1 -29.,5 -16,0
Valuuttavaranto 2,7 -1,1 12,1 -3,6 -0,8 -0,0
Virheelliset ja tunnistamattomat erét -22.5 13,5 16,0 4,9 15,5 15,7

Lihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eiviit vilttdmdttd tasmdd.

Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku
osoittaa valuuttavarannon lisdystd ja positiivinen luku sen vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita 12 maata kdsittivin euroalueen
maksutaseesta on tilasto-osan taulukoissa ”Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen keskeiset taloustilastot” sekd EKP:n WWW-
sivustossa.
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Euroalueen kaupankiynti alueen sisélla ja
ulkopuolisten maiden kanssa:
yksikkoarvoindeksien tarkastelu”

(1999 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen kuu-
kauden liukuva keskiarvo)

—— Euroalueen sisdinen kaupankéynti
—— Tuonti euroalueen ulkopuolelta
””” Vienti euroalueen ulkopuolelle
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Ldhteet: Eurostat seki Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n

laskelmat.

1) Kaikki tiedot ovat 11 maata kdsittivin euroalueen tietoja
(tuoreimmat havainnot euroalueen ulkopuolisesta kaupas-
ta ovat heindkuulta 2001 ja euroalueen sisdisestd kaupas-
ta kesikuulta 2001 ).

nakuussa 2001 padoman nettotuonti oli 8,8 mil-
jardia euroa.

Suorina sijoituksina pddomaa tuotiin nettomaa-
rdisesti 7,2 miljardia euroa. Suorien sijoitusten

erain “muu padoma, lihinnd konsernien sisdiset
lainat” kirjattavaa pidoman nettotuontia oli 13,5
miljardia euroa eli selvasti enemman kuin pai-
oman nettovientid suoriin sijoituksiin kuuluvina
osakesijoituksina (6,3 miljardia euroa). Arvopa-
perisijoituksina padomaa tuotiin nettomaariisesti
1,6 miljardia euroa: osakesijoituksiin liittyvda net-
totuontia (4,4 miljardia euroa) oli enemmén kuin
velkapapereihin liittyvdn pddoman nettovientia
(2,8 miljardia euroa; ks. taulukko 8).

Kahden viime kuukauden nettotuonnista huoli-
matta padomaa vietiin nettomaaraisesti (suorina
sijoituksina ja arvopaperisijoituksina) kumulatii-
visesti laskettuna enemman vuoden 2001 seit-
semand ensimmaiisend kuukautena kuin vastaa-
vana aikana edellisend vuonna.Vuoden 2001 alusta
Iahtien padomanliikkeiden rakenne on kuitenkin
muuttunut. Suorina sijoituksina paidomaa tuotiin
nettomairiisesti 105,0 miljardia euroa tammi-
heindkuussa 2000, mutta vastaavana aikana tina
vuonna paaomaa sen sijaan vietiin 83,9 miljardia
euroa. Arvopaperisijoituksina pddomaa vietiin
vastaavana aikana vuonna 2000 nettomairdises-
ti runsaasti (150,6 miljardia euroa), kun sen si-
jaan vuonna 2001 arvopaperisijoitusten tase oli
lahes tasapainoinen. On kuitenkin syyti todeta,
ettd poikkeuksellisen suuret fuusiot ja yritysos-
tot vaikuttivat suuresti vuoden 2000 tietoihin.
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Rahapolitiikan sdiinnot

Rahapolitiikan sddntdjé on kdsitelty paljon viimeaikaisessa akateemisessa kirjallisuudessa. Politiikan sédn-
nolld tarkoitetaan usein kuvausta siitd, miten politiikan instrumenttia kdyttden reagoidaan erilaisiin talouden
tilan muutoksiin. Yleensd tdllainen sddnté esitetddn joko hyvin yksinkertaisessa muodossa siten, ettd politii-
kan instrumentti on kytketty pieneen ryhmddn taloudellisia muuttujia tai indikaattoreita, tai sitten sddnto
johdetaan optimointisdénnastd, joka on muodostettu politiikan tavoitteiden ja talouden toimintamekanismin
perusteella.

Tdssd artikkelissa kdsitellddn muutamia rahapolitikan sddntéihin liittyvid seikkoja. Artikkelissa esitetddn,
ettd yksinkertaiset sddnnot, joissa rahapolitiikan instrumentin muutokset on kytketty suoraan rajallisen indi-
kaattorijoukon muutoksiin, ovat liian jdykkid ja tehottomia. Johonkin tiettyyn talouden malliin perustuvissa
optimointisdédnndissd ei taas voida ottaa riittdvdsti huomioon sitd, ettei keskuspankilla ole tdydellistd tietoa
talouden tilasta ja “’todellisesta” talouden mallista.

Kdéytdnnossd keskuspankkien onkin hyvdksyttdvd se tosiasia, ettd taloudesta saatava tieto on epdtdydellistd.
Tdstd syystd sitoutuminen sellaiseen rahapolitiikan strategiaan, jossa tavoite ja sen saavuttamiseksi kdytettd-
vdt vdlineet ilmaistaan avoimesti, on oikea tapa ottaa huomioon kaikki olennainen informaatio ja myds
malleihin liittyvd epdvarmuus sekd talouden rakenteelliset muutokset. Rahapolitiikan strategia antaa syste-
maattiset vdlineet analysoida informaatiota ja tehdd pddtoksid, mutta ei mekaanisesti ennakoi yksittdisid

poliittisia pdcitoksid.

I Saannot rahapolitiikassa

1970-luvun kokemukset herittivit poliittiset pait-
tdjat, politiikan tarkkailijat ja suuren yleison tie-
dostamaan nopean inflaation syyt ja haitat. Tasta
seurasi, ettd 1970-luvun lopulla kansantaloustie-
teessd kiinnostuttiin uudelleen optimaalisen ra-
hapolitiikan ongelmasta. Akateemisissa piireissa
virisi tuolloin uudelleen jo kauan aiemmin aloitet-
tu keskustelu, tulisiko rahapolitiikan paatoksen-
teon perustua sdantoihin vai harkintaan. Rahapoli-
tiikan sdannoistd on sittemmin tuotettu runsaasti
kirjallisuutta, joka on tuonut monia merkittivia na-
kemyksia "rahapolitiikkatieteeseen”.

Ensimmadinen ndistd uusista nakemyksistd koski
rahapolitiikan padtoksenteon luonnetta, laajuut-
ta ja rajoituksia — eli lyhyesti sanottuna rahapo-
litiikan paatoksenteon perusteltuja pitkdn aika-
vilin tavoitteita. Tahdan nikemykseen liittyva kes-
kustelu ldhti alun perin lilkkeelle siitd tosiasiasta,
ettd paperirahaan on aina liittynyt houkutus yl-
lattdd pahaa-aavistamaton yleis6 inflaatiolla. Tal-
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lainen houkutus on johtunut mm. hallitusten pyr-
kimyksistd pitdd tuotanto pitkan aikavalin ”luon-
nollista” tai ”potentiaalista” tasoa suurempana.
Nama rahapolitiikan yllatykset tuotannon kas-
vattamiseksi lyhyelld aikavililld otetaan kuitenkin
ajan mittaan huomioon taloudenpitdjien odotuk-
sissa. Jos hinnanasetanta liséksi riippuu odotuk-
sista, nopeammasta odotetusta inflaatiosta seu-
raa piankin nopeampi toteutunut inflaatio. Ta-
loutta stimuloivat rahapolitiikan yllatykset lakkai-
sivat siis nopeasti vaikuttamasta talouden reaali-
seen aktiivisuuteen. Tama vaikutushan olisi joka
tapauksessa ollut tilapdinen. Téssd tilanteessa
keskuspankin ilmoitukset siitd, ettd se pyrkii pi-
tdmain inflaation hitaana ja vakaana, eivit olisi
uskottavia. Inflaatio jdisi pysyvasti nopeammaksi
— ns. inflaatioharhan verran — kuin tilanteessa,
jossa poliittiset paattijat pystyisivit vastustamaan
houkutusta ylldttdd taloudenpitdjit. Yllatyksesta
ei myOskain seuraisi pysyvada tuotannon tai tyol-
lisyyden lisdysta.
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Saantokeskustelussa tultiin tulokseen, ettd tar-
koituksenmukaisen rahapolitiikan sdannon tulisi
ehkaistd keskuspankin pyrkimykset kasvattaa tuo-
tantoa suuremmaksi kuin sen ”luonnollinen” tai
’potentiaalinen” taso. Yksi tapa saavuttaa timi
paamaara oli tehda keskuspankit institutionaali-
sesti riippumattomiksi ja madritelld niille selked
ja ensisijainen tavoite pitdd ylla hintavakautta,
koska tima poistaisi rahapolitiikasta paineet pyr-
kid epdtarkoituksenmukaisiin tavoitteisiin.

Vaikka akateemisessa keskustelussa oli ndin pais-
ty sopuun rahapolitiikan tavoitteista, oli raha-
politiikan uskottavuuden ongelma kuitenkin vield
ratkaisematta. Se, ettd keskuspankin tehtiva pe-
rustuu tuloksiin — esimerkiksi hintavakauteen tai
hitaaseen inflaatioon — ei teoriassa takaa, ettd
tavoiteltu tulos todellakin pystytddn saavutta-
maan. Jotta keskuspankki olisi uskottava ja pys-
tyisi saavuttamaan tavoitteensa tehokkaasti, on
tirkedd, ettd sen toimenpiteet ymmarretdan.
Nykyisin onkin yhd laajemmin tunnustettu, ettd
rahapolitiikan on oltava ennustettavaa ja jarjes-
telmiillistd, jotta silld olisi odotuksia vakaannut-
tava vaikutus. Selked politiikkaperusta tai strate-
gia, joka kurinalaistaa poliittiset valinnat ja ank-
kuroi politiikkapdatokset johdonmukaisesti ta-
voitteisiin, voi parantaa makrotalouden tuloksia
keskipitkalld aikavililla.

Kisitys, ettd rahapolitiikan tulisi reagoida johdon-
mukaisesti talouden kadnteisiin, on korostanut
rahapolitiikan sdantdjen merkitystd uudesta ni-

2 Yksinkertaiset saiannot

Keskuspankeissa ja akateemisissa piireissd on
yleensd pyritty [6ytimaan yksinkertaisia politiik-
kasdantojd, jotta harkinnan osuus politiikassa jaisi
vahaiseksi ja uskottavuus kasvaisi. On ajateltu, ettd
yksinkertaiset sddnnot estdisivit politiikkaa muut-
tumasta lilan kunnianhimoiseksi, mistd voisi ai-
heutua epavarmuutta, silld politiikan vaikutukset
talouteen saattavat olla pitkaaikaisia, vaihtelevia
ja epavarmoja.

Yksinkertaisilla, ehdottomilla politiikkasdaannoil-
I3 on pitka ja merkittdva historia akateemisessa

kokulmasta. Samanaikaisesti rahapolitiikan sdan-
tojen kasite on laajentunut huomattavasti. Uu-
simmassa kirjallisuudessa sd@nnén ei katsota
koskevan pelkistain keskuspankin pitkdn aika-
vilin tavoitteita, vaan siihen sisiltyvat myds ne
menettelytavat ja strategiat, joilla rahapolitiikan
harjoittamista ohjataan jarjestelmallisesti.

Saantdon perustuvan rahapolitiikan nostaminen
jalleen esille viimeaikaisessa akateemisessa kir-
jallisuudessa on yleisesti ottaen tervetullutta.
Tédhidn on kaksi syytd. Ensiksikin sdanté on hyo-
dyllinen vastalddke siihen alituiseen vaaraan, ettd
rahapolitiikan teko muuttuu tdysin harkinnan-
varaiseksi ja ad hoc -pohjaiseksi. Toiseksi kirjalli-
suudessa on viime aikoina alettu siirtyd aiempaa
realistisempaan ja siten kdytannonliheisempain
suuntaan, kun sdainnot on mielletty paivittdista
rahapolitiikan harjoittamista ohjaaviksi strate-
gioiksi ja menettelytavoiksi. Kdytannén rahapoli-
tiikan haasteena on hyddyntai sdantsihin perus-
tuvan politiikan hyvit puolet, mutta ottaa samal-
la huomioon taloudellisen toimintaymparistén
monimutkaisuus ja epavarmuus seki sen jatkuva
muuttuminen. Politiikan kurinalaisuus saattaa li-
sddntya, kun keskuspankit sen liséksi, ettd ne si-
toutuvat vankasti ensisijaiseen politiikkatavoittee-
seensa, myOs soveltavat selkeitd informaation
analysointia ja padtoksentekoa koskevia periaat-
teita.Yleison on silloin todennikoisesti helpom-
pi mieltdd, ettd rahapolitiikka johtaa jarkkymatta
ilmoitettua padamaarda kohti, mikd tukee hinta-
vakauden ensisijaisen tavoitteen saavuttamista.

rahapolitiikan tutkimuksessa. Keskeisia esimerk-
sakin kaikki rahapolitiikkaregiimit, joissa paperi-
raha on suoraan tai vilillisesti vaihdettavissa jo-
honkin jalometalliin kiinteddn hintaan. Toinen
yksinkertainen ehdoton sdinto katteettoman
paperirahan nimellisestd ankkurista on mm. Mil-
ton Friedmanin puolustama rahan mairan vakio-
kasvusdanto.! Friedmanhan esitti, ettd keskus-

I Ks. esim. Milton Friedman (1956) The quantity theory of
money: A restatement. Studies in Quantity Theory, Chicago
University Press.
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pankin tulisi madritelld rahan mairan kasvun
vakionopeus ja pitdd kasvuvauhti jatkuvasti sen
suuruisena. Seka jalometalliin perustuva valuut-
taregiimi (esim. kultakanta) ettd rahan mairan
vakiokasvusaantd perustuvat tdysin siihen, ettd
yksityisen sektorin padtosten kannalta keskeinen
reaalikorko reagoi endogeenisesti ja tasapainot-
tavasti tuotannon ja hintatason muutoksiin. Jos
esimerkiksi kokonaiskysyntd kasvaisi potentiaa-
lista tuotantoa suuremmaksi, rahan maaran kas-
vuvauhdin tasaisena pitdvastd sddnnostd seuraisi
reaalikoron endogeeninen nousu. Reaalikoron
nousu vaimentaisi liilkakysynnastd aiheutuvia in-
flaatiopaineita.

Tillaiset tasapainottavat voimat eivat kuitenkaan
valttdmattd vaikuta riittdvan tehokkaasti tai oi-
kealla nopeudella.Tietyissa olosuhteissa yksinker-
taiset ehdottomat sddnnot — kuten rajoittama-
ton kultakanta tai rahan maaran vakiokasvusaan-
t6 — voivat johtaa liian suuriin hintatason ja tuo-
tannon vaihteluihin. Tamantyyppisid saantojd ei
siksi ole sovellettu kdytinnossa aivan sellaisinaan.

Talouspolitiikan teoriassa on tisti syysti esitet-
ty hieman pitemmidlle vietyja instrumenttisaan-
t0jd, joissa politiikkainstrumentti kytketdaan muut-
tamaan talouden kehitystd kuvaavaan indikaat-
toriin. Tallaisessa ns. reaktiofunktiossa rahapoli-
tiikan instrumentti muuttuu mekaanisesti sen
mukaan, miten rajoitettu maara informaatiomuut-
tujia muuttuu.Yksinkertaisten reaktiofunktioiden
perusidea on periaatteessa mutkaton. Sdatotek-
niikan periaatteiden tapaan reaktiofunktio rin-
nastaa talouden mekaaniseen jarjestelmain, jon-
ka toimintaa voidaan sditdi jollakin instrumen-
tilla. Reaktiofunktio méiarittelee, miten tima inst-
rumentti reagoi jarjestelmassa tapahtuviin muu-
toksiin jarjestelmdn toiminnan sdintelemiseksi ja
tasapainottamiseksi. Rahapolitiikan teoriaan so-
vellettuna reaktiofunktio on suora kytkos raha-
politiikan instrumentin sekd sellaisten muuttu-
jien vililla, joita pidetddn hyvina hintavakautta uh-
kaavien riskien indikaattoreina.

Niiden talouden tilasta riippuvien yksinkertais-
ten sddntojen analyyttinen perusta on eri sian-
tovaihtoehdoissa kovin erilainen. Useimmissa
sddnndissd on kuitenkin yhteistd se, ettid raha-
politiikan pdamairana tulisi olla hintavakaus tai
hidas inflaatio keskipitkalld aikavalilla. Jotkin sddn-
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noistd ilmentdvit myos nikemysti, ettd rahapo-
litiikan tulisi hillita tuotannon ei-toivottuja lyhyt-
aikaisia poikkeamia pitkdn aikavilin potentiaali-
sesta kasvusta. Eri sddnnot poikkeavat taas toi-
sistaan sen suhteen, miti politiikkainstrumenttia
saatden keskuspankin oletetaan reagoivan talou-
den tilan muutoksiin, ja sen suhteen, mitka infor-
maatiomuuttujat on valittu viestimdain muutok-
sista talouden tilassa.

Politiikkainstrumentteina sddnndissd ovat joko
rahaperusta tai keskuspankin kontrolloima lyhyt
korko. Rahaperustan asettamiseen perustuva
sddntd edellyttdd, ettd keskuspankki toteuttaa
tarvittavan mairan avomarkkinaoperaatioita,jot-
ta sdanndn madrittelemd rahaperusta saavute-
taan, ja hyviksyy minkd tahansa koron, jolla pe-
rusrahan kysyntd saadaan vastaamaan tuota mai-
raa. Koron asettamiseen perustuva sidantd taas
merkitsee, ettd perusrahan mairad sdidellddn
sellaisin avomarkkinaoperaatioin, jotka tasapai-
nottavat perusrahan markkinat siannon tuotta-
malla korolla.

My6s informaatiomuuttujat, jotka vaikuttavat
rahapolitiikkainstrumentin muutoksiin, ovat eri
sddnnoissa erilaisia. Niissd voi olla mukana muut-
tujia, jotka edustavat suoraan rahapolitiikan en-
sisijaista tavoitetta eli ensi kddessi inflaatiovauh-
tia. Joka tapauksessa informaatiomuuttujina on
sellaisia makrotalouden indikaattoreita, joiden
ajatellaan osoittavan, missa madrin tavoitemuut-
tujat saattavat poiketa asetetuista tavoitteista.

McCallumin kehittdma rahan maariaa koskeva
sdanto on esimerkki yksinkertaisesta reaktiofunk-
tiosta.> Rahan mairai koskevan siannén mukaan
keskuspankki sopeuttaa rahaperustan kasvuvauh-
tia I) nimellisen BKT:n kasvuvauhdin poikkea-
miin tavoiteurasta ja 2) arvioon rahaperustan
kiertonopeuden muutoksista.Viime vuosina ti-
méntyyppinen saidnto ei ole saanut osakseen yhta
suurta huomiota kuin aiemmin. Tama saattaa
osaksi johtua siitd, ettd rahapolitiikalle on halut-
tu antaa yksiselitteinen tehtiva yllapitia hintava-
kautta, ja tdlldin nimellisen BKT:n kasvuvauhtia

2 Ks. Bennett T. McCallum (1988) Robustness properties of a
rule for monetary policy. Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy 29.
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koskevan tavoitteen on koettu himartavin teh-
tavanasettelua. Lisdksi keskuspankkien rahapoli-
tiikan vilineiston kannalta on yleensd luonnolli-
sempaa ajatella koron kuin rahaperustan olevan
niiden politiikkainstrumenttina.

Seuraavassa keskitytddan niin ollen rahapolitiikan
ohjauskorkoon perustuvaan esimerkkiin yksin-
kertaisesta sdannostd, joka tunnetaan yleisesti
nimelld Taylorin saant&?®. Tdstd sdanndstd on vii-
me vuosina tullut melko suosittu sekd akateemi-
sessa kirjallisuudessa ettd keskuspankkipolitiikan
tarkkailijoiden piirissa.

Taylorin sdanto ja
sen muunnelmat

Taylorin sddnto esitetddn yleensd seuraavan lau-
sekkeen muodossa:

() i, = r+a+a(m-n)+PB(y,-y)

Tassi lyhyt nimelliskorko i , jonka keskuspankki
paittdd ajankohtana t ,asetetaan pitkan aikavilin
tasolleen (joka saadaan laskemalla yhteen lyhyen
reaalikoron pitkin aikavilin tasapainoarvo r* ja
pitkén aikavilin inflaatiotavoite ¥), ellei senhet-
kinen inflaatiovauhti 7_poikkea pitkin aikavilin
tavoitteestaan 77* ja/tai tuotanto y, poikkea pit-
kin aikavilin potentiaalisesta tasostaan y*.Tédssd
lausekkeessa inflaatiopoikkeamalle annettu pai-
no a ja tuotannon poikkeamalle annettu paino 3
madrddvat, kuinka aggressiivisesti politiikan tulisi
reagoida inflaation poikkeamaan tavoitteesta tai
tuotannon poikkeamaan potentiaalisesta maaras-
taan.

Kertoimen a arvo on yleensd suurempi kuin .
Taman Taylorin periaatteena tunnetun numeeri-
sen rajoitteen ajatellaan varmistavan, ettd havait-
tuihin merkkeihin inflaatiopaineista vastataan ki-
ristamalld rahapolitiikkaa niin paljon, etté reaali-
korko nousee. Reaalikoron nousua puolestaan
pidetddn takeena siitd, ettd kulutus- ja tuotanto-
paatoksid inflaatio-odotusten kautta horjuttavat
voimat torjutaan tehokkaasti ja ettd kokonais-
kulutusta rajoitetaan taloutta tasapainottavalla
tavalla. Joissakin Taylorin sdidnnon vaihtoehtoisis-
sa esittdmistavoissa on edelld esitetyn lausekkeen
oikealle puolelle lisitty viivistettyji termeja,

mukaan lukien itse nimellisen korkoinstrumen-
tin viivastetty arvo.

Taylorin sddnndsta on my0s esitetty ennusteisiin
perustuvia muunnelmia, joissa on mukana odo-
tettu inflaatio E 7, ajanjaksona k, joka vastaa
rahapolitiikan vilittymisen tyypillistd viivettd. Ta-
man Taylorin sidnnén muunnelman kannalla ole-
vat pitdvit inflaatioennustetta rahapolitiikan va-
litavoitemuuttujana ja jattavt siksi usein tuotanto-
kuilun termin pois “alkuperiisestd” sadnnésti ().
Naiin tehdéin kahdesta syysta. Ensiksikin on esi-
tetty, ettd suunnitellessaan reagointitapaansa ra-
hapolitiikasta vastaavien viranomaisten tulee olla
tietoisia viipeistd, joita politiikan toimeenpanon
ja sen inflaatiovaikutuksen vililla on. On katsot-
tu, ettd valitsemalla tarkoituksenmukainen ennus-
tehorisontti k ja kdyttimilla termid E it tulevia
hintapaineita ennakoivana indikaattorina tillaiset
rahapolitiikan viipeet saadaan kaitevisti mukaan
saantoon. Toiseksi on ajateltu, ettd koska nykyis-
td tuotantokuilua pidetddn hyvana tulevan inflaa-
tion ennustajana, se on jo implisiittisesti otettu
huomioon inflaatioennustetermissa, eika sita siksi
tarvita ylimairdisend muuttujana alkuperiisessa
sadnnossa (1), ellei ole asetettu nimenomaista
tuotannon tasoitustavoitetta (tistd tarkemmin
kehikossa I).

Taylorin sddnt6a tai sen muunnelmia kannatta-
vien mielestd sddnndilld on useita hyvid puolia.
Niitd pidetddn hyvin yksinkertaisina, keskuspan-
kin on helppo panna ne toimeen ja yksityisen
sektorin on helppo tarkistaa jilkikiateen, onko
sdantojd sovellettu. Niistd syistd sadnnot ndyt-
tdisivat yksinkertaistavan politiikan suuntaviivo-
jen viestimistd suurelle yleisolle. Ennusteeseen
perustuvan Taylorin sdéannén muunnelmaa kan-
nattavat vdittdvit jopa, ettd koska tdssi sdanto-
muunnelmassa kiytetddn ennustettua inflaatiota
reaktion laukaisijana, sddnto kattaa kaiken raha-
politilkan paitéksenteon kannalta oleellisen in-
formaation.

3 Ks. John B. Taylor (1993) Discretion versus policy rules in
practice. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy
39.
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Taylorin siannon tyyppisten saantojen
tarkastelua

Yksi hyvdn rahapolitiikan periaate on, ettd kes-
kuspankkien tulisi olla valppaita ja valmiita toi-
mimaan heti, kun ilmenee orastavia merkkeja sii-
td, ettd keskeiset makrotaloudelliset indikaatto-
rit poikkeavat arvoista, joiden katsotaan olevan
sopusoinnussa politiikan tavoitteiden kanssa.Voi-
daankin sanoa, ettd mika tahansa systemaattinen
rahapolitiikan sdantd, joka reagoi merkkeihin sii-
td, ettd pitkdn aikavilin kestdvit arvot tai toteu-
tumat poikkeavat tavoitteista, sisdltdd piirteitd
vakiintuneista kdytanndisti, joita sovelletaan kai-
kissa vakauteen tdhtddvissd keskuspankeissa.
Osittain tdstd syystd monet ndistd yksinkertai-
sista sddannoistd ndyttdvit selittdvan hyvin kes-
kuspankkien aiempia politiikkapaatoksia.*

Olisi kuitenkin harhaanjohtavaa laajentaa tillais-
ten sadntdjen toimivuuden tulkintaa viitteiksi siita,
mitka keskuspankkien rahapoliittisten toimenpi-
teiden taustalla olevat todelliset motiivit ovat
olleet. On otettava huomioon, ettd monia raha-
politiikan strategioita voi olla tarkasteluperiodin
ollessa pitki mahdotonta empiirisesti erottaa
Taylorin s3antd6n perustuvasta strategiasta, jos
niilld on onnistuttu sdilyttamain rahan ostovoi-
ma. Niitd ovat esimerkiksi sellaiset strategiat,
joissa tavoitteeksi asetetaan lavean rahan maa-
ran kasvuvauhti. Ndin ollen rahapolitiikan eko-
nometrisesti osoitettu vastaavuus Taylorin s3an-
non tyyppisen sddnnon kanssa ei anna paljoa tai
lainkaan viitteitd siitd, miten keskuspankit ovat
reagoineet taloutta koskeviin tietoihin tai mita
indikaattoreita ne ovat tosiasiassa tarkastelleet
paitoksentekoprosessinsa aikana. Lisaksi tillaisia
empiirisid arviointeja tehtdessa tulisi pitdd mieles-
sd, ettd ekonometriset tulokset ndyttévit yleen-
sakin olevan hyvin erilaisia sen mukaan, perustuu-
ko tuotantokuilun mittaaminen reaaliajassa kdy-

teen laskettuja, ajan my6ti tarkentuvia arvioita.®

Vield vaikeampi on perustella Taylorin sdannén
tyyppisistd sddnndistd johdettavia normatiivisia
paitelmia. Suurin tarve varovaisuuteen on siing,
kuinka tehokkaasti informaatiota kiytetdin ra-
hapolitiikan paatoksenteossa. Ei voida olettaa, ettd
kaikki rahapolitiikan harjoittamisen kannalta
merkittdvd informaatio sisiltyy kulloiseenkin in-
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flaatiovauhtiin ja tuotantokuiluun. On muitakin
muuttujia, jotka ovat erittdin hyvid makrotalou-
dellisen kehityksen indikaattoreita ja helpotta-
vat talouden kulloisenkin tilan tulkitsemista. Naita
ovat esimerkiksi raha- ja luottoaggregaatit, va-
luuttakurssien vaihtelu, osakkeiden hintojen
muutokset, julkisen talouden indikaattorit, raa-
ka-aineiden kansainvilisten hintojen muutokset
ja palkkasopimukset. Suuri osa keskuspankkien
paivittdisestd tyostd on kohdistettu timan infor-
maatio-ongelman hoitoon. Keskuspankeissa koo-
taan niin paljon tilastoaineistoa kuin tarvitaan,
jotta suhdannesokkien lahteistd, levidmistavois-
ta, luonteesta, kestosta ja rakenteellisista vaiku-
tuksista voitaisiin tehdd paitelmia. Yksinkertai-
sellaTaylorin saannolla ei pystyttaisi kisittelemaan
kaikkea titd aineistoa, joten valtaosa timin ai-
neistomairan paivittdin tuottamasta nakemykses-
td jdisi huomiotta.

Eri alkuperdi olevat sokit edellyttavit lisaksi ko-
vinkin erilaisia politiikkareaktioita. Pitddko poli-
tiikan reagoida, kun uutta aineistoa saadaan, riip-
puu muun muassa siitd, ovatko sokit perdisin ta-
louden tarjonta- vai kysyntidpuolelta, ja siitd, onko
kyse tilapdisistd hdirioistd talouden perusraken-
teen pysyessda muuttumattomana vai aiheutuuko
sokeista pysyvid talouden parametrien muutok-
sia. Kysyntdpuolen sokkeihin liittyy yleensd se
piirre, ettd inflaation poikkeama tavoitteesta ja
tuotannon poikkeama trendikasvusta ovat sa-
mansuuntaisia. Kysynnan kasvuun liittyvat esimer-
kiksi yleensd inflaation kiihtyminen ja tuotannon
nopea kasvu. Naiissd olosuhteissa sdannon eh-
dottamalla reaalikoron muutoksella on tasapai-
nottava vaikutus seki hintoihin etti tuotantoon.
Téta voidaankin pitad tarkoituksenmukaisena hin-
tapaineiden vaimentamiseksi, silld ndin helpote-
taan (syntymissi olevien) kapasiteetin ylitysten
absorboitumista ja poistetaan sellaiset tuotan-
toon liittyvét olosuhteet, jotka saattaisivat ylla-
pitdd hintapaineita tulevaisuudessa.

4 Ks. esim. Richard Clarida, Jordi Gali ja Mark Gertler (1998)
Monetary policy rules in practice: some international evidence.
European Economic Review 42, s. 1033-68.

5 Ks. esim. Anastasios Orphanides (2000) The quest for prosperity
without inflation. ECB Working Paper No. 15. Maaliskuu 2000.
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Kun taas on kyseessa tuotantopuolen sokki,joka
saa tuotannon ja hinnat muuttumaan vastakkai-
siin suuntiin, rahapolitiikasta vastaavien viran-
omaisten on usein reagoitava toisella tavalla. Tuol-
loin on arvioitava, voiko sokki kehittya pysyvaksi
epatasapainoa aiheuttavaksi tekijaksi. Tama ar-
viointi perustuu ensi sijassa tyo- ja hyddykemark-
kinoista saatavaan informaatioon, jota ei voida
kasitelld riittdvan hyvin Taylorin sddnnén avulla.
Jotta pystyttdisiin varmistamaan, ettd sokki jai
tilapdiseksi ja ettei silla ole pysyvida vaikutuksia
inflaatio-odotuksiin, hinnanasetantaa ja palkka-
sopimuksia on seurattava tarkoin.

Samanlaiseen inflaatioennusteeseen tai toteutu-
maan saattaa siis liittyd eriluonteisia muutosvoi-
mia, joihin on reagoitava kestoltaan ja voimak-
kuudeltaan erilaisin toimenpitein. Erilaisista muu-
tosvoimista seuraavat kehityskulut poikkeavat
tdysin toisistaan, ja reaalitalouden muuttujat saat-
tavat eri muutosvoimien takia kehittyd vastak-
kaisiin suuntiin. Koska Taylorin sddnnoissi ei ole
mahdollista kayttdd kaikkea sitd informaatiota,
joka voi olla rahapolitiikan paatoksenteon kan-
nalta merkittavaa, sddntdja ei tastd nakokulmas-
ta voida pitdd luotettavana rahapolitiikan ohje-
nuorana.

Huolimatta tavanomaisten Taylorin sddntdjen
hyvin populaarista kidytinnonliheisyydesta, saan-
on usein viitetty. Tuotantokuilu ja tasapaino-
reaalikorko — kumpikin sddntdjen normatiivisen
kdayton kannalta olennaisia elementtejd — eivit
ole havaittavissa olevia muuttujia. Niiden esti-
mointi on hyvin vaikeaa, misti syysta niitd on vaa-
rallista kdyttda paivittdisen rahapolitiikan ohje-
nuorana. Eri estimointimenetelmiin perustuvat
Taylorin sddnnén mukaiset korot voivat lisdksi
olla hyvin erilaiset, eivitkd ne tuolloin anna sel-
keitd politiikkasignaaleja.

Tuotantokuilun kdsite on osoittautunut vaikeas-
ti mairiteltdviksi, ja saatavissa olevat tuotanto-
kuiluestimaatit poikkeavat toisistaan merkittavas-
ti.* Tavanomaiset trendikorjausmenetelmit, joi-
den avulla estimoidaan, missa maarin toteutunut
tuotanto Ylittda kapasiteetin, saattavat tunnetusti
mitata reaaliaikaista kehitystd epatarkasti, eika
niilld ole riittavaa teoreettista pohjaa. Tuotannon
”luonnollista” mairia, jonka vallitessa ei oleteta

olevan hintapaineita, on myos yritetty arvioida
taloustieteelliseltd pohjalta rakennetuin mittarein,
mutta nekin perustuvat epavarmoihin oletuksiin
eika niistd ole luotettavaksi perusteeksi rahapo-
litiikan paitoksenteolle. Vaikuttaa kaiken kaik-
kiaan hyvin uskaliaalta kytked rahapoliittiset toi-
menpiteet tuotantokuilun estimaatteihin, joita
saatetaan useinkin muuttaa jilkikdteen tai jotka
ovat herkkii sen suhteen, millaisia korvikemuut-
tujia nilden muodostamiseksi on kaytetty. Tuol-
loin on aina huomattava vaara, ettd politiikan lop-
putulokset ovat huonoja.

Tasapainoreaalikoron mairittiminen on niin ikaan
hankalaa. Tarkoituksenmukaisessa Taylorin sdn-
nossa tasapainoreaalikoron tulisi olla indeksi, joka
muodostetaan suuresta joukosta taustalla olevia
rahoitusmarkkinatekijoitd ja joka toteutuessaan
on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Ei kui-
tenkaan ole olemassa luotettavaa ja kiistatonta
mallia, jolla toteutuneita varallisuushintoja voi-
taisiin verrata niiden taustalla oleviin perusteki-
joihin ja joka sisiltdisi kaikki ne talouden meka-
nismit, jotka liittdvat perusvarallisuushinnat ta-
louden luonnolliseen aktiivisuuteen. Tasapaino-
reaalikoron arvot ovat siis aina vain karkeita ar-
vioita.

Ennusteisiin perustuviin Taylorin sdéannén muun-
nelmiin liittyy vield yksi ongelma siind tapaukses-
sa, ettd sddnnossd on inflaatioennusteen lisaksi
mukana tuotantokuilu. T4ssa tapauksessa sdanto
ndyttdisi olevan ristiriidassa sen yleisen kasityk-
sen kanssa, ettd rahapolitiikan ensisijaisena ta-
voitteena tulee olla hintavakaus. Sen sijaan sdan-
to ilmentiisikin kahta eri tavoitetta.

Viime kiddessa my6s Taylorin saannon tyyppisten
sadntdjen tasapainottavat vaikutukset voidaan
asettaa kyseenalaisiksi. Tama kritiikki on kaksita-
hoinen. Ensiksikin se tavanomainen rajoite, etta
nimelliskorkoja ei voi pakottaa olemaan negatii-
visia, hankaloittaa korkokeskeisen Taylorin sdan-
non soveltamista. Jos nimelliskorot laskevat hy-
vin alhaisiksi, Taylorin sddnn6t menettdvit no-
peasti kykynsa pitdd jarjestelma ankkuroituna po-
litiikkatavoitteisiin.

6 Ks. esim. lokakuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkeli Poten-
tiaalisen tuotannon kasvun ja tuotantokuilun kdsitteet, hyédyn-
tdminen ja estimaatit.
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Toinen tapaus, jossa Taylorin sdannén tyyppisilla
sdadnnoilld ei ole tasapainottavaa vaikutusta ja
jossa sddannoistd itsestdadn saattaakin tulla epdva-
kauden lihde, ovat ennusteisiin perustuvat saan-
nét. Kuten kehikossa | tarkemmin selostetaan,
tillaiset Taylorin sddnnot saattavat lisdtd talous-
jarjestelmien taipumusta olla yliherkka sattuman-
varaisille odotusten muutoksille.

Osittain niista syista keskuspankkien paatoksen-
teossa ei voida mekaanisesti soveltaa Taylorin
sadnnon tyyppisia teoreettisia sddntoja. Informaa-
tio, jonka pohjalta Taylorin sddntsjen on suunni-
teltu toimivan, on yksinkertaisesti lilan niukka,
jotta siitd olisi kdytdnnon apua rahapolitiikan
harjoittamisessa.

Vakauttavatko ennustuksiin perustuvat Taylorin sdlinnot aina taloutta?

Taylorin sdéntod on laajalti kéytetty analyysivilineend, jonka ansiosta rahapolitiikan paétoksentekoa voidaan
kitevisti kuvata yksityisen sektorin dynaamisen yleisen tasapainon mallin avulla. Sitd on kéytetty tutkittaessa,
miten makrotalouden suureita voidaan Taylorin sddnnon avulla ankkuroida rahapolitiikan tavoitteisiin.

Dynaamisissa yleisen tasapainon malleissa kuvataan talouden muutoksia ajan myotd kédyttdmailld erilaisia
analyyttisid ilmaisuja, jotka saadaan suoraan taloudenpitdjid ja yrityksid edustavien kulutus-, sddstdmis-,
investointi- ja tuotantopditoksid koskevista optimointiehdoista. Téllainen yksityisen sektorin malli voidaan
esittdd hyvin yksinkertaistetusti kdyttdmalld ainoastaan kahta ehtoa, jotka ilmentévit yksityisen talouden
taménhetkisti tilaa timénhetkisten sokkien ja tulevaisuudenodotusten funktioina:

@ Y=%"" (i:_ E: nm) * Eryr+1 e
3) T = 60 Et‘Itt+1+ 61 (yt—y*) +u,

Lausekkeissa (2) ja (3) e ja u, ovat stokastisia virhetermeji ja y,, v,, 6,>0 ja 0<d <1 annettuja parametreji.
Lauseke (2) osoittaa, ettd tdminhetkiset tuotantopédidtokset reagoivat negatiivisesti kulloiseenkin
Tdmi vastaa

reaalikorkoon (i, — E, ) ja positiivisesti tulevaa tuotantoa koskeviin odotuksiin, E, y

t+1 t+1°

havaintoa, etti luotonoton reaalikustannusten nousu vaikuttaa negatiivisesti yritysten tuotantoon, kun valoisat
tuotantondkymaét puolestaan edistdvét investointeja ja lisddvit siten timénhetkistd tuotantoa. Lausekkeessa
(3) oletetaan, ettd havaitut hinnanmuutokset — joita vastaa timénhetkinen inflaatio &, — reagoivat tulevaa
inflaatiota koskeviin odotuksiin ja tuotantoresurssien tdménhetkiseen kiyttoasteeseen, jota kuvataan
tuotantokuilulla (y, — y*). Tdmi ehto ilmentdd oletusta, ettd epitdydellisesti kilpailluilla markkinoilla
toimiville yrityksille koituu kustannuksia hintojen muuttamisesta, joten mind tahansa hetkeni vain pieni osa
yrityksistd asettaa uudet hinnat. Tdmi osa yrityksistd on ndin ollen kiinnostunut ennakoimaan tulevaa
inflaatiota, koska tdminhetkisen hinnoittelupditoksen muuttaminen uudelleen aiheuttaa kustannuksia. Usein
katsotaan, ettd lauseke (2) ilmentédd kokonaiskysynnén kehitysti tietyn politiikkavirityksen suhteen. Lauseke
(3) sen sijaan osoittaa tarjontapuolta. Molempiin lausekkeisiin lisdtééin tavallisesti monimutkaisia y:n ja
T:n viivéstettyjd termejd, jotka tdssd on yksinkertaistamisen vuoksi jdtetty pois lausekkeista.

Lausekkeissa (2) ja (3) esitetyn kaltaiset mallit voivat olla suljettuja” (ts. niilld ratkaistaan relevantit
endogeeniset muuttujat y, ja ), kun niissd kéytetéin esimerkiksi seuraavassa lausekkeessa (1a) esitetyn
kaltaista ennusteisiin perustuvaa Taylorin sdéntoa:

(lay i = r +nm +o(Ex, —7)

Kuten varsinaisesta tekstistd kéy ilmi, sddntod (1a) kannattavat korostavat etuja, joita ndhdédén siini, ettd
rahapolitiikan péatoksilld hetkelld ¢ reagoidaan odotettuun inflaatiovauhtiin ajanjaksona k, joka kuvaa
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tyypillistéd viivettd rahapolitiikan toimenpiteiden ja niiden hinnanasetantaan kohdistuvien vaikutusten valilla.
Tadmén rahapolitiikan vélittymisen viipeen k katsotaan nykyisilld makrotaloudellisilla malleilla arvioituna
olevan enintédin kaksi vuotta.

Viime vuosina on sekd teoreettisesti ettd kidytdnnon sovellusten ndkdkulmasta kiinnitetty yhd enemmén
huomiota kysymykseen, voiko lausekkeen (1a) kaltaiseen sdédntoon perustuva rahapolitiikan padtoksenteko
tarjota riittdvidn ankkurin lausekkeiden (2) ja (3) mukaan toimivan talouden nimellisille ja reaalisille
suureille. Aina ei kuitenkaan ole saatu rohkaisevia tuloksia. Numeerisia simulaatioita kayttdvissa
tutkimuksissa lausekkeen (la) kaltaisten sdintdjen on todettu osoittautuvan joskus merkittdviksi
epdvakauden aiheuttajiksi, koska niiden perusteella talouteen piddsevit vaikuttamaan odotusten
ja tekniikka edustavat. Tutkimusten mukaan téllaisten epdvakausongelmien ilmenemisen todennékoisyys
kasvaa valitun aikajakson, k, pituuden myota.

Epédvakaus johtuu viime kéddessd kahdesta tekijdstd. Ensinnidkin inflaation piste-ennusteisiin voi liittyd
paljon epdvarmuutta, jota on sitd enemméin, mitd pidempi ennustejakso on. Tdmé on todennékoisti todellisia
ennusteita laadittaessa. Jos tdtd ennusteisiin liittyvdd epdvarmuutta on paljon ja jos ndmi ennusteet (ja
niihin tehdyt muutokset) vaikuttavat rahapolitiikan péaidtoksentekoon merkittivisti, seurauksena voi olla
inflaatiovauhdin ja tuotannon liiallisia vaihteluita. Epdvakaus voi toisaalta johtua yleisemmaéstd ongelmasta,
joka on tyypillinen talouden kaltaisille jdrjestelmille, joiden kulloinenkin tila riippuu keskeisesti
tulevaisuudenodotuksista. Koska odotukset voivat yleensd muodostua lukuisin eri tavoin, saattavat
odotuksiin kohdistuvat hiiriot — vaikka niilld ei olisi mitdén yhteyttd talouden perustekijéiden muutoksiin —
johtaa kulloinkin moniin erilaisiin mahdollisiin talouden tiloihin. Kun kéytetddn sddnt6jd, joissa
rahapolitiikan pddtoksenteko kytketddn ennusteisiin, talouden kulloinenkin tila riippuu erityisen paljon
odotusten muutoksista ja siten jarjestelmé on altis tdllaisen moninaisuuden vaikutuksille. Epdvakaus johtuu
siitd, ettei ole tdysin pditeltdvissd, miten jdrjestelmd reagoisi eksogeeniseen sokkiin, jollainen voi olla
esimerkiksi e yhtélossé (2) tai u yhtdldssi (3).

Kaiken kaikkiaan lausekkeessa (la) esitettyjen kaltaisten Taylorin sd@innén muunnelmien vakauttavat
ominaisuudet heikkenevit joidenkin tekijoiden vaikutuksesta. Vaikka kaikki tdssd mainitut tieto- ja
tehokkuusongelmat jétettdisiin huomiotta, téllaiset sddnnot voinevat toimia ankkurina (jota taloudessa
tarvitaan haluttuihin rahapolitiikan tavoitteisiin sitoutumiseksi) vain silloin, kun odotuksiin ei kohdistu
vakautta horjuttavia sokkeja. Talous saattaa ndin ollen tarvita ankkurin, jollaista lausekkeessa (1a) esitettyyn
Taylorin sdént6on perustuva politiikka ei ndytd voivan tarjota.

3 Optimointisdinnot

Taylorin sdannon tyyppisten yksinkertaisten saan-
tojen toimivuuden arvioimiseksi on niiden omi-
naisuuksia tarkasteltava jossakin (tai useassa)
talouden mallissa, kuten kehikossa | esitetdan.
Jotta erilaisten politiikkasdantojen kayttoon liit-
tyvid tuloksia makrotalouden kannalta voidaan
vertailla ja asettaa keskendin paremmuusjarjes-
tykseen, on lisdksi méiriteltava yhteiskunnan hy-
vinvoinnin mitta tai politiikan tavoitefunktio.” Kun
talouden malli on valittu ja tavoitefunktio maari-
telty, on ainakin teoreettisesti luonnollista pyr-
kid 16ytamaan tdysin optimaalinen sddnto, joka

maksimoi tavoitefunktion, eikd pyrkia toteutta-
maan yksinkertaisia saintgja, jotka todennakoi-
sesti tuottavat optimaalista huonomman tulok-
sen. Jos optimointimenettelystd voidaan johtaa
tdysin optimaalinen sdintd, ei ndyttdisi olevan
perusteltua ottaa huomioon Taylorin sddannén
tyyppisid yksinkertaisia sadantoja.

7 Ks. esim. Taylorin sddnndn tyyppisten sddntdjen analyysia eri-
laisissa malleissa, John Taylor (1999) Monetary policy rules.
NBER Conference Report, University of Chicago Press.
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Yleinen ldhestymistapa talouspolitiikan mallinta-
misessa onkin viime vuosikymmenini ollut poli-
tiikkainstrumenttien optimaalisen uran johtami-
nen tavoitefunktion mairittelystd ja talouden
toimivuutta kuvaavasta mallista. Tama lahestymis-
tapa perustuu oletukseen, ettd on olemassa ta-
louden malli, jossa rahapolitiikan kannalta mer-
kitykselliset muuttujat, kuten inflaatio ja tuotan-
to, reagoivat rahapoliittisiin toimenpiteisiin tie-
tyn kaavan mukaisesti. Keskuspankin tulisi ndin
ollen noudattaa mallista johdettua politiikkainst-
rumentin optimaalista aikauraa — eli lyhyen ko-
ron aikauraa — joka tdyttdd mahdollisimman tar-
koin madritellyn rahapolitiikan tavoitefunktion.
Tdamd aikaura tuottaisi makrotaloudellisen tulok-
sen, joka olisi parempi kuin mikdan muu rahapo-
litiikan keinoin saavutettava vaihtoehto.

Sdannénmukaisesti tulkittuna tdma lihestymis-
tapa olisi sama kuin, ettd ratkaistaisiin tavanomai-
nen, rajoitettu optimointiongelma, jossa jarjes-
telmdn dynamiikan yhdistavat malliyhtdlot toimi-
vat rajoitteina. Tdman menettelytavan analyytti-
nen ratkaisu tuottaisi melko monimutkaisen
reaktiokaavan, jossa politiikkainstrumentti ilmais-
taisiin kaikkien mallissa olevien tilamuuttujien
funktiona.T4lld tavoin paras rahapoliittinen vaih-
toehto riippuisi niiden sokkien koko historiasta,
jotka mallin rakenteen mukaan ovat rahapolitii-
kan kannalta merkityksellisia.

Alan kirjallisuudessa on viime aikoina pyritty so-
veltamaan uudelleen titd optimointilihestymis-
tapaa rahapolitiikan virityksen ongelmaan silloin,
kun rahapolitiikan perustana on sdannon kaltai-
nen toimintaohje. Tdssd uudemmassa kirjallisuu-
dessa keskuspankille asetetaan tavoitteeksi mi-
nimoida mallin ennustaman inflaatiovauhdin poik-
keama ennalta mairitellystd tavoitteesta jonakin
tiettynd ajanjaksona. Kirjallisuudessa kaytetdan
kasitettd tappiofunktio kuvaamaan keskuspankille
asetettuja tavoitteita. Tappiofunktion oletetaan
yleensid olevan kvadraattinen, mika tarkoittaa sitd,
ettd tavoitteisiin ndhden toteutuvat tappiot ovat
symmetrisid ja kasvavat tavoitepoikkeamien mu-
kana.

Tassd yhteydessa rahapolitiikan perustana oleva
sddnnon kaltainen toimintaohje merkitsee kes-
kuspankin sitoutumista inflaatiotavoitteeseen ja
optimointimenettelyyn eiki niinkdin suoraa feed-
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back-sddnt63d, jota on kdytettdva pyrittdessa var-
sinaisesti saavuttamaan tavoite. Tillaista menet-
telyd voitaisiin pitdd optimointina siind mielessd,
ettd siind simuloidaan vaihtoehtoisille korkouril-
le tietty malli ja valitaan urista se, joka on olete-
tun tappiofunktion mukaan paras.?

Optimointisdadntoihin sisdltyvat hyvaa keskus-
pankkitoimintaa koskevat ohjeet ovat osittain
vastaus osassa 2 abstraktissa mielessd kdsiteltyyn
yksinkertaisten sdantojen kritiikkiin. Tamantyyp-
pisiin optimointisddntdihin voi kuulua vaatimus
mairitietoisen eteenpiin suuntautuvasta raha-
politiikan virityksestd samalla, kun niihin sisiltyy
pyrkimys vdlttida tiettyyn inflaatioennusteeseen
(esimerkiksi ennusteeseen perustuvassaTaylorin
sddnndssd) mekaanisesti reagoivan rahapolitiikan
haittoja. Periaatteessa tillaisessa optimointime-
nettelyssa voitaisiin kdyttda huippuunsa kehitet-
tyd taloudellista mallintamista, jonka avulla tie-
toa kasitellddn ja rahapoliittisista paatoksista tie-
dotetaan. Liséksi tilli menettelylld voitaneen ai-
nakin teoriassa varmistaa, ettd paitdsten pohja-
na oleva informaation mdara on paljon suurem-
pi kuin yksinkertaisia sdantoja kdytettdessa.

Edelld kuvatun kaltaiset optimointisdannét ovat
kuitenkin monessa suhteessa liian rajoittavia ra-
hapolitiikan tarkoituksiin, jos ne otetaan kirjai-
mellisesti ja jos niitd sovelletaan mekaanisesti.
Ensinnékin edelld esitetyn kaltainen optimointi-
menettely ndyttdi aliarvioivan harkinnan tarpeen
minkd tahansa taloudellisen mallin kiytossa ja
tulkinnassa.Toiseksi optimointisaannot, jotka an-
tavat keskuspankeille mahdollisuuden valita sel-
laisen rahapolitiikan uran, joka varmistaa, ettd
tavoitemuuttujia koskevat ennusteet ovat yhden-
mubkaisia keskuspankin tavoitteiden kanssa en-
nalta maariteltyind ajanjaksoina, rajoittavat koh-
tuuttomasti rahapolitiikan tarvitsemaa vaikutus-
aikaa. Koska vilittymismekanismin viive vaihte-
lee, on vaikea médiritelld ennusteuran edellytti-
maa ajanjaksoa. Lisédksi erityyppiset mallit mittaa-
vat vilittymismekanismin eri osatekijoiti ja so-
veltuvat kaytettdviksi eri ajanjaksoina. Jos siis
rajoitutaan tarkastelemaan tiettyd ennuste-
periodia, voidaan padtyd lyhytndkdisiin raha-
poliittisiin reaktioihin, joiden vaikutuksia joudu-

8 Ks. esim. Lars E. O. Svensson (1999) Inflation targeting as a
monetary policy rule. Journal of Monetary Economics 43.
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taan korjaamaan mydhemmin ja joihin liittyy epa-
vakauden lisddntymisestd johtuvia kustannuksia.
Kolmanneksi, jos optimointisdantdja tai -menet-
telyja toteutetaan periodi kerrallaan, ei niyti ole-
van mitddn mekanismia, joka varmistaisi, etta nii-
hin perustuvat rahapoliittiset suositukset ja toi-
met ovat pitkalld aikavililla johdonmukaisia.

Yleisesti ottaen kaikki tillaiset optimointisdan-
not tai -menettelyt ovat liian rajoittavia, jos ra-
hapolitiikan viritys riippuu yhden ainoan kayte-
tyn mallin rakenteesta. Rahapoliittiset toimenpi-
teet, joita saatetaan pitdd optimaalisina talouden
yhden mallin perusteella, saattavat usein tuottaa
huonoja tuloksia, jos tillaiset toimenpiteet simu-
loidaan erilaisella, vaihtoehtoisia nakemyksia va-
littymismekanismin toiminnasta edustavalla mal-
lilla. Siksi keskuspankkien tulee kdyttdd monia
erilaisia malleja eri tarkoituksiin ja niilld tulee olla
erilaisia, enemman tai vahemman virallisia tapoja
tulkita tietoaineistoa ja talouskehitysta. Jos siis
kdytetddn monia malleja ja muita indikaattoreita
ja jos niiden tukena on my&s harkinnanvarainen
arviointi, on entistd vaikeampi ymmartdi, miten
optimointisddntdd voitaisiin yhd noudattaa tiu-
kasti kodifioituna menettelyna. Lisaksi mika ta-

hansa timinkaltaiseen optimointimenettelyyn
perustuva ennusteura sisiltdd sindnsd vain hyvin
rajallista tietoa. Tdssi tilanteessa on tirkedd ym-
martdd ennusteen taustalla olevia tekijoiti ja kye-
td valittdmain se harkinnanvarainen arvio, jonka
mukaisesti tiettya kuvaa todellisuudesta on mah-
dollista pitdd oikeampana kuin muita.

Kaikkien ndiden syiden perusteella akateemisessa
kirjallisuudessa esitetyt optimointisaannot, jotka
ovat periaatteessa kdyttokelpoisia,ovat edelleen-
kin riittamattdmia sovellettavaksi kiaytintoon
rahapolitiikan sdannén ahtaassa merkityksessa.
Nykymuodossaan ndma sadnnoét eivit ota riitta-
visti huomioon varsinkaan malleihin liittyvan
epavarmuuden ongelmaa ja sen kauaskantoisia
vaikutuksia keskuspankkien kannalta. Taman
vuoksi kirjallisuudessa on viime aikoina alettu
pohtia my&s erilaisia padatoksenteon kriteereita,
jotka perustuvat rahapoliittisten toimenpiteiden
robustisuuden eli toimivuuden kisitteeseen ei-
vdtkd perinteiseen optimaalisuuden periaattee-
seen, kuten kehikossa 2 tarkemmin kuvataan.
Téssd vaiheessa olisi kuitenkin jokseenkin ennen-
aikaista tehda tdsta vield kehittyvista, vaihtoeh-
toisesta tutkimuksesta yleisid johtopaatoksia.

Optimointisidntojen toimivuus eri malleissa

Optimointisdintdjen toimivuutta eri malleissa on kritisoitu talouden toimintaan liittyvén epdvarmuuden vuoksi,
silld ndiden sddntdjen kdyttoon perustuvat polititkkasuositukset riippuvat kiytetystd mallista tavallisesti hy-
vin paljon. Taloustieteellisessi kirjallisuudessa on viime aikoina kiinnitetty erityistd huomiota kahteen pai-
menetelméén, joiden avulla tarkastellaan malliepdvarmuutta eli epdvarmuutta siitd, miki olisi taloutta oi-
kein” kuvaava malli.

Yksi malliepdvarmuuden tarkastelumenetelmé perustuu bayesilaiseen todennidkoisyyspohjaiseen epavarmuu-
den kuvaamiseen ja taloustieteessd yleisesti kédytettyyn optimointiin. Bayesilaisen ratkaisumenetelmén so-
veltaminen malliepdvarmuuteen edellyttéisi keskuspankilta ensinnékin sitd, ettd se identifioi ne mallit, joi-
den se katsoo kuvaavan talouden toimintaa riittdvin hyvin. Sen jilkeen keskuspankin olisi midrattdava jokin
todennikoisyys sille, ettd nimaé erilaiset mahdolliset kuvaukset puuttuvat. Ndiden todennikoisyyksien on
tarkoitus ilmentiid keskuspankin ndkemysta siitd, kuinka todennikoisesti eri mallit ovat oikea” kuvaus talou-
desta. Keskuspankin olisi lopuksi etsittdvi sellainen politiikkainstrumenttinsa ura, joka minimoi pankin tap-
piofunktion kunkin erilaisen mahdollisena pidettividn mallin suhteen. Niin saatava polititkkainstrumentin
optimaalinen ura on yhdistelmi (painotettu keskiarvo) niistd kaikista optimaalisista urista, jotka on saatu
tarkasteluun valittujen mahdollisten mallien avulla.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001



Vaikka titd menetelmid voitaisiin teoriassa soveltaa tdssd artikkelissa kuvatun kaltaiseen optimointisddn-
toon, tdimd tuskin onnistuisi kdytdnndssa. Jo mainittujen vaikeuksien lisiksi keskuspankkien olisi hyvin vai-
kea sopia tillaiseen tarkasteluun valituille eri malleille annettavista todennékdisyysjakaumista ja médritelld

ne numeerisesti.

Muita malliepdvarmuuden tarkastelumenetelmié kéytettdessd tdsmillisid todenndkdoisyysjakaumia kaikille
mahdollisille talouden toimintaa kuvaaville malleille ei tarvitse maéritd. Taémén ansiosta voi olla mahdollista
tarkastella edelliseen verrattuna yleisempéd, strukturoimattomampaa epdvarmuutta (kuten Knightin esitté-
mi epdvarmuuskésite). Koska perinteisid optimointimenetelmii ei tdlloin voida soveltaa, on harkittava vaih-
toehtoisia valintakriteerejd. Yksi ddriesimerkki tédllaisista on ns. minimax-periaate. Senkin mukaan keskus-
pankin olisi ensin identifioitava useita mahdollisia malleja, mutta sen jilkeen se voisi tarkastella useita vaih-
toehtoisia uria polititkkainstrumentilleen tarvitsematta méérittia kdytettyjen mallien todennikdoisyysjakaumia.
Turvallisin ja siten toimivin politiikkainstrumentin ura olisi se, joka kaikissa ajateltavissa olevissa malleissa
tuottaisi védhiten huonon skenaarion kaikkien huonoimpien skenaarioiden joukossa. Tdma vaihtoehto olisi

minimax-menetelméin mukaan paras.

Tillaista menetelmid kaytettdessd katsottaisiin, ettd keskuspankkien késittelemid epdvarmuus on sen luon-
teista, ettei sitd useinkaan voida helposti selvittidid todennédkdisyyspohjalta eikd aina soveltamalla aksiomaat-
tista valintateoriaa ja optimointimenetelmid, joita taloustieteessd tavanomaisesti kiytetddn. Yksimielisyyttd
ei ole kuitenkaan siitd, millaisia vaihtoehtoisia valintakriteereji tuollaisessa tilanteessa pitdisi harkita. Ylei-
sesti on todettu, ettd rahapolitiikan padtoksenteon kannalta on usein merkittdvéasti eroa silld, kdytetddnko

tavanomaisia vai vaihtoehtoisia optimointimenetelmia.

4 Rahapolitiikan sidnnot ja keskuspankkien kdytinnot

Edelld esitetyn perusteella on jo tullut esiin, ettd
vaikka systemaattista tai sddntdon perustuvaa
lahestymistapaa pidetdin rahapolitiikassa yleisesti
tirkedna rahapolitiikan uskottavuuden kannalta,
keskuspankkien ei kdytinndssa ole mahdollista
tai missddn tapauksessa viisasta sitoutua viralli-
sesti tiettyyn, politiikkainstrumenttien virityksen
tasmallisesti madrittelevdan saantdon. Padasialli-
set syyt tahdn esitettiin osissa 2 ja 3.Yksinkertai-
sissa sddannoissd ei pystytd ottamaan huomioon
kaikkea keskuspankkien nakékulmasta olennais-
ta tietoa ja tarjoamaan tarkoituksenmukaisia rat-
kaisuja talouden vakauttamiseksi kaikissa ajatel-
tavissa tilanteissa.Toisaalta yha kunnianhimoisem-
pia optimointisdantdja, jotka yleensd ovat aiem-
paa monimutkaisempia, on vaikea toteuttaa ja
seurata kdytinndssi ja niistd on hankala tiedot-
taa. Lisdksi kulloinenkin optimointisdinto on ai-
noastaan niin hyva kuin se malli,johon se perus-
tuu. Jopa pienetkin muutokset kaytetyssa mallis-
sa voivat usein johtaa kovin erilaisiin tuloksiin.
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Jos s@dnto ei ole toimiva useissa erilaisissa mal-
leissa, siitd saattaa aiheutua vakavia politiikkavir-
heitd sellaisessa taloudellisessa tilanteessa, joka
on epavarma ja muuttuu jatkuvasti.

Yleisesti on myonnettiva, ettd kaikki taloutta
kuvaavat mallit — my&s rahapolitiikan sddnnoista
keskusteltaessa ja niitd arvioitaessa kdytettdvit
mallit — ovat abstrakteja ja antavat vain epitay-
dellisen kuvan taloudesta ja talouden toimijoi-
den kayttaytymisestd. Niissd voidaan ottaa huo-
mioon ainoastaan tietyt todellisuuden erityispiir-
teet, ja eri tarkoituksiin tarvitaan erilaisia malle-
ja. Rahapolitiikassa joudutaan kuitenkin kasitte-
lemdin monenlaisia epavarmuustekijoitd ja toi-
mimaan monissa epavarmoissa oloissa. Niiden
epavarmuustekijéiden mittaaminen on taloudel-
lisissa malleissa hyvin epatiydellisti.” Etenkin

9 Ks. tammikuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkeli Epdvar-
muuden vaikutus rahapoliittiseen pddtoksentekoon.

47



48

malleihin liittyvd epavarmuus merkitsee sitd, et-
tei rahapolitiikka voi perustua mihinkdaan malli-
kohtaiseen optimointisaantoon. Siti vastoin toi-
mivan rahapoliittisen padtoksenteon on oltava
sopusoinnussa talouden rakennetta ja rahapoli-
tiikan vilittymismekanismia koskevien erilaisten
nikemysten kanssa. Lisdksi malleihin, paramet-
reihin ja tietoaineistoon liittyvd epavarmuus muu-
ten samanlaisissa oloissa antaa aiheen vilttai luot-
tamasta liikaa sdantoihin, joissa kdytetyt kasitteet
tai indikaattorit (kuten tasapainoreaalikorko tai
tuotantokuilu) saattavat sisdltia huomattavia mit-
tausvirheitd tai joiden metodologia on kiistan-
alainen.

Rahapolitiikan monimutkaisuuden ja siihen liit-
tyvan epavarmuuden vuoksi keskuspankkien on
kdytdnnossd mahdotonta muotoilla rahapoliitti-
sen paitoksenteon ongelmaa tdysin yksityiskoh-
taisesti ja ilmoittaa tismaillisesti tosiasiallinen
politiikkasddntonsi tai reaktiofunktionsa termien
ahtaassa merkityksessa. Tama edellyttiisi, ettd
keskuspankki tdismentiisi taydellisen varautumis-
suunnitelman, jossa politiikan viritys kuvataan
niiden kaikkien mahdollisten tapahtumien ja ti-
lanteiden funktiona, joihin keskuspankki saattaa
joutua reagoimaan tulevaisuudessa.

Niin ollen keskuspankit, jotka eivit ole haluk-
kaita tekemaan myonnytyksid rahapolitiikan te-
hokkuuden ja toimivuuden suhteen ja sitoutu-
maan yksinkertaiseen, optimaalista heikomman
tuloksen tuottavaan sdadntéon tai mallikohtaiseen
optimointisddntdon, voivat ainoastaan harkita
viljempad sddnnon ohjaamaa tai séantd6n perus-
tuvaa (mieluummin kuin sddnto6n sidottua) me-
nettelyd, joka merkitsee esimerkiksi sitoutumis-
ta eksplisiittiseen rahapolitiikan strategiaan. Ta-
hdn on alettu kiinnittdd yha enemman huomiota
alan kirjallisuudessa.

Rahapolitiikan strategia voidaan yleisesti maari-
telld periaatteiksi, joita keskuspankki noudattaa
tehdessddn rahapoliittisia paatoksia ja selittdes-
sddn niitd yleisolle. Tdssda muodossaan strategiaan
kuuluu joukko menettelytapoja, joilla jaisennetddn
analysoitavaa informaatiota ja keskuspankin pai-
toksentekoprosessia. Strategia tarjoaa vilineet,
joilla tietoa taloudesta analysoidaan, tulkitaan ja
selitetddn rahapolitiikan paatoksentekoa varten.
Strategian kisite periaatteina tai menettelytapoi-

na poikkeaa rahapolitiikan sdannén perinteises-
td kasitteesta.

Vaikka strategia menettelytapana tavallisesti ka-
sittdd — kuten sdantokin — keskuspankin rahapo-
litiikan tavoitteen mairittelyn, se ei tiukasti mai-
rittele ennakolta tiettyjd rahapoliittisia toimia,
joita tavoitteen saavuttaminen edellyttda. Sen si-
jaan menettelytapaan sidottuun strategiaan saat-
taa sisdltyd sitoutuminen siihen, ettd ennalta
maariteltyja talousindikaattoreita ja analyysivili-
neitd arvioidaan saanndllisin viliajoin. Tillaisessa
menettelytavassa voidaan paipiirteittdin maari-
telld toimenpiteet, joita tarvitaan eri indikaatto-
reista ja malleista saatavan tiedon yhdistamiseksi
ja keskindiseksi vertaamiseksi.Taman vuoksi epa-
varmuus vilittymismekanismin luonteesta ja pi-
tuudesta — siten kuin nima kasitteet esiintyvat
talouden tdydentavissd, kilpailevissa malleissa —
on todennikdisesti mahdollista ottaa paremmin
huomioon menettelytapaan perustuvassa analyy-
sisddnnossd kuin yksinkertaisessa toimintasdan-
nossi tai yhteen malliin perustuvassa optimoin-
tisadnnossa.

Menettelytapana strategia siis antaa mahdollisuu-
den painottaa entistd selkeammin talouskehityk-
sen tulkintaa, keskuspankin tavoitteisiin vaikut-
tavien taloudellisten sokkien luonnetta ja alku-
peria sekd keskuspankin rahapoliittisten paitos-
ten perustana olevia talouden kehityskulkuja.
Tassa mielessa rahapoliittisten paitosten perus-
tana olevia nikokohtia voidaan strategian avulla
selittdd systemaattisesti ja johdonmukaisesti sen
sijaan, ettd rahapolitiikka esitettdisiin reaktiona
yksittdisten, erillisten indikaattorien tuottamaan
tietoon tai nahtiisiin tietyn mallin mekaanisena
kayttona.

Keskuspankit ovat kdytinndssi ldhinnd kartta-
neet sitoutumista tiettyihin politiikkasdantoihin,
ja keskuspankkien vililla on eroja sen suhteen,
miten eksplisiittisesti ne ovat ilmoittaneet stra-
tegiansa. Eroja on my&s siind, miten tarkasti ta-
voitteet madritellddn ja miten tiettyja viitearvoja
tai indikaattoreita painotetaan.Taman osan lop-
pupuolella tarkastellaan vield lyhyesti EKP:n ra-
hapolitiikan strategian tarkeimpia piirteitd. Tama
EKP:n strategian tarkastelu on erainlainen ku-
vaus sitoutumisesta menettelytapaan, jolla mah-
dollisesti voidaan osittain valttaa niitd rajoituksia
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ja riskejd, joita liiallinen luottaminen suppeasti
madriteltyihin rahapolitiikan sddntoihin saattaa
aiheuttaa, kuten osissa 2 ja 3 todettiin.

EKP:n rahapolitiikan strategiassa maaritellaan
hintavakauden ylldpitimiseen keskipitkalld aika-
vdlilla tahtddvan rahapolitiikan systemaattinen
toimintakehikko. Tamén kehikon voidaan tulkita
perustuvan saantddn erityisesti seuraavien osa-
tekijoiden suhteen. Ensinnidkin strategiaan sisal-
tyy selva sitoutuminen tavoitemuuttujaan eli hin-
tavakauden ensisijaiseen tavoitteeseen. Toiseksi
strategiassa mairitelldadn analyysivilineistd me-
nettelytapasdannén muodossa. Tahdn sisdltyy
ensisijainen sitoutuminen analysoida taloutta ja
selittdd rahapolitiikkaa systemaattisesti ja jasen-
tyneesti. Kolmanneksi viitearvojen ja ennakoivien
tietojen kaytto lisdanalyysid varten kuuluu jossa-
kin maarin EKP:n strategiaan. Tama liittyy erityi-
sesti rahan mddran viitearvon funktioon strate-
gian ensimmdisen pilarin mukaisessa laajassa ana-
lyysissa. Strategian voidaan myds tulkita paapiir-
teittdin médrittelevan analyysimenettelyistd joh-
tuvat rahapolitiikan keskeiset piirteet. Strategian
tulisi — samalla kun sen avulla jatkuvasti selite-
tddn strategian mukaisia rahapoliittisia paatoksia
— antaa yleisolle ajan my6ta mahdollisuus seura-
ta ja jossakin mairin ennakoida, miten rahapoli-
tiikassa reagoidaan systemaattisesti tietoihin ja
indikaattoreihin.

EKP:n rahapolitiikan strategian voidaan kokonai-
suudessaan katsoa pystyvan kisittelemaan joita-
kin yksinkertaisten ja mallikohtaisten optimoin-
tisddantojen edelld todettuja epikohtia, sillad stra-
tegia tdyttdd vaatimukset esimerkiksi tiedon te-
hokkuudesta, kaikkiin oloihin sopivasta nimelli-
sestd ankkurista ja rahapolitiikan strategian so-
veltuvuudesta moniin eri tilanteisiin.

Strategian avulla voidaan ensinnikin varmistaa,
ettd hintavakauden yllapitimiseen keskipitkalla
aikavililld tdhtddviin rahapoliittisiin paatoksiin
tarvittavia tietoja kdytetdan tehokkaasti ja jasen-
netddn tarkoituksenmukaisesti. Tietoaineisto on
selvisti laajempi kuin se muuttujien joukko, joka
tavallisesti sisdltyy yksinkertaiseen rahan mairan
tavoitteeseen tai Taylorin sdannon tyyppisiin sdan-
toihin. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoita kuvaavat
muuttujat, kuten joukkolainojen tuotot, rahoitus-
vaateiden hinnat (myds valuuttakurssit), luotto-

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001

jen kehitys ja tase-erdt antavat rahapolitiikan
kannalta hy&dyllistd lisitietoa. Samoin kysely- ja
luottamusindikaattoreita seka valtiontalouden ja
tyomarkkinoiden kehitystd seurataan saannélli-
sesti. Téllaista yksityiskohtaista ja laajaa tietoai-
neistoa ei pystytd saamaan vain muutamista, yk-
sinkertaisiin feedback-sdantoihin normaalisti si-
sdltyvistd yksinkertaisista yhdistelmidindikaatto-
reista.

EKP:n rahapolitiikan strategian keskipitkan aika-
vilin viritys merkitsee my®&s sitd, ettd rahapolitii-
kassa ei reagoida (painvastoin kuin yksinkertais-
ta ennusteeseen perustuvaa saintod kiytetties-
sd) tietyn madrityn ajanjakson kattavaan ennus-
teeseen. Sen sijaan tarkastellaan koko vilittymis-
prosessia monien vuosien ajalta ja hintakehityk-
seen vaikuttavien hiirididen luonnetta paitet-
tdessd tarkoituksenmukaisesta rahapoliittisesta
reaktiosta. Yleisesti ottaen rahapolitiikan keski-
pitkdn aikavilin virityksessd otetaan huomioon
hintakehitykseen vaikuttavat erilaiset vilittymis-
kanavat pitkine, vaihtelevine ja epavarmoine vii-
peineen. Erityisesti rahan mairan kasvu liittyy
inflaatioon keskipitkilld ja pitkalld aikavalilla.

Toiseksi selked sitoutuminen hintavakauden yl-
lapitdimiseen keskipitkalld aikavililld antaa talou-
delle vakaan nimellisen ankkurin kaikissa oloissa.
Rahan méirian nikyva asema EKP:n strategiassa

laista ei sisdlly tavanomaisiin Taylorin sdantoihin.

Kolmanneksi EKP:n rahapolitiikan strategian kah-
teen pilariin perustuvassa rakenteessa otetaan
nimenomaisesti huomioon strategian toimivuu-
den vaatimus rahapoliittisessa paatoksenteossa.' °
Arvioituaan erilaisia talouden rakenteen ja raha-
politiikan vilittymismekanismien malleja EKP on
valinnut analyysinsd pohjaksi kahden pilarin ra-
kenteen. Ensimmaiiseen pilariin kuuluu joukko
malleja ja analyysivilineitd, joiden edustama ni-
kemys hinnanmaaraytymisestd perustuu rahan
mairdn merkittdvaan asemaan. Toinen pilari ka-
sittdd muunlaisia inflaatioprosessin malleja, eten-
kin sellaisia, jotka korostavat hyddyke- ja tyo-
markkinoiden kysynnin ja tarjonnan vilisti vai-
kutusta.

10 Ks. marraskuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkeli EKP:n
rahapolitiikan strategian kaksi pilaria.
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Kahden pilarin rakenne vihentdd harkinnanva-
raisuuden mahdollisuutta, koska paatoksia teke-
vien on vaikea jittdd ottamatta huomioon tai
kaunistella ristiriitaista tietoa (mika voi olla mah-
dollista kdytettdessa yhti ainoaa yhdistelmiindi-
kaattoria kuten inflaatioennustetta). Kahden pi-
larin strategia merkitsee sitoutumista siihen, ettd
rahapoliittiset paatokset perustuvat aina talou-

5 Paatelmat

Sitoutuminen edelld kuvatun kaltaiseen raha-
politiikan strategiaan asettaa keskuspankille ra-
hapoliittisten paitosten selittamisessi paljon suu-
rempia vaatimuksia avoimuuden ja tehokkaan tie-
dottamisen suhteen kuin yksinkertaisten instru-
menttisddntdjen kiyttd rahapoliittisen paatok-
senteon tukena. Koska tdssa artikkelissa kisitel-
tyihin yksinkertaisiin saéant6ihin ja optimointisaan-
téihin kuitenkin liittyy puutteita, ndiden saanto-
jen viitteellinenkin kaytto olisi monessa tapauk-
sessa harhaanjohtavaa eikd edistdisi rahapolitii-
kan ymmartamisti. Rahapoliittisia paatdksia voi-
daan siten selittda vakuuttavasti vain selostamal-

den muuttujien laajan joukon huolelliseen analy-
sointiin strategian molempien pilarien mukaisesti.
Jos lisdksi on kdytettdvissd useita uskottavia ta-
louden malleja (tai mallintamiskéytdntojd), on to-
denndkdisesti parempi ottaa timd huomioon kuin
valita jonkin tietyn erillisen mallintamiskaytiannén
mukainen optimointi.

la niitd tavalla, joka tarkasti vastaa keskuspankin
paitoksentekoprosessin pohjana olevaa sisidista
analyysid, eikd esittimalld niitd sentyyppisind po-
litiikkasdantoing, joita tissa artikkelissa on kasi-
telty ja joita yleisesti akateemisessa kirjallisuu-
dessa kaytetddn. Tallaisten politiikkasdantojen
perusteella EKP:n rahapolitiittista lahestymis-
tapaa ei myoskain voida aidosti ymmartaa. EKP:n
rahapolitiikan ymmartamista voitaneenkin edis-
tdd ajan mittaan parhaiten siten, ettd sita arvioi-
daan sen systemaattisen toimintakehikon perus-
teella, jonka EKP on itselleen valinnut ilmoitta-
malla rahapolitiikan strategiastaan.
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Vastapuolten tarjoukset eurojarjestelman
saannollisissa avomarkkinaoperaatioissa

Eurojdrjestelmdn sddnndllisilld avomarkkinaoperaatioilla on tdrked tehtdvd rahapolitiikassa. Niilld sdddel-
ldéin korkoja ja hallitaan rahamarkkinoiden likviditeettid.Tdmd artikkeli kuvaa vastapuolten tarjouksia pdd-
piirteittdin ja keskittyy tammikuun . pdivdn 1999 ja kesdkuun 2001 puolivdlin vilisend aikana toteutettui-
hin viikoittaisiin perusrahoitusoperaatioihin.Artikkelin tarkastelujakson aikana on siten toteutettu sekd kiin-
ted- ettd vaihtuvakorkoisia huutokauppoja. Lyhyiden rahamarkkinakorkojen sekd kiintedkorkoisena huuto-
kauppana toteutettavan rahoitusoperaation koron ja vaihtuvakorkoisena huutokauppana toteutettavan ra-
hoitusoperaation minimitarjouskoron vdlinen ero vaikuttaa merkittdvdsti vastapuolten tarjouksiin. Kiinted-
korkoisissa huutokaupoissa tdmd ero vaikutti tehtyjen tarjousten mddrddn, ja vaihtuvakorkoisissa huutokau-
poissa se vaikutti merkittdvdsti marginaali- ja keskikorkoon sekd myds korkotarjousten hajontaan. Tdssd
artikkelissa myés kuvataan ja analysoidaan tarjousten keskittymistd ja jako-osuuksien jakautumista tarjoa-
jien vdlilld.Artikkelissa pdddytddn siihen, ettd eurojdrjestelmdn huutokaupoissa tarjoaminen on hyvin kilpail-
tua.Tarjousten analysointi vahvistaa, ettd eurojdrjestelmdn sddnnélliset huutokaupat ovat markkinaehtoinen

ja hyvin tehokas tapa jakaa keskuspankkirahaa pankkijdrjestelmddn.

I Johdanto

Eurojirjestelmin sddannollisilla avomarkkinaope-
raatioilla on tirkea tehtiva rahapolitiikan toteut-
tamisessa. Tammikuun 1999 ja kesdkuun 2001
puolivilin vilisend aikana eli timén artikkelin tar-
kastelujaksona eurojirjestelma toteutti 127 pe-
rusrahoitusoperaatiota, joissa jaetun likviditee-
tin maara oli keskimairin 80 miljardia euroa, ja
3| pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joissa jae-
tun likviditeetin maara oli keskimaarin |8 miljar-
dia euroa. Tamin artikkelin tarkoituksena on
analysoida vastapuolten tarjouksia viikoittaisissa
perusrahoitusoperaatioissa, jotka on toteutettu
kaksi ja puoli vuotta kestaneen EMUn kolman-
nen vaiheen aikana eli EMUn tdhdnastisen histo-
rian aikana. Kehikossa 2 verrataan vastapuolten
tarjouksia perusrahoitusoperaatioissa ja pitem-
piaikaisissa rahoitusoperaatioissa.

Perusrahoitusoperaatioiden toteuttamismenet-
tely on esitetty yksityiskohtaisesti marraskuussa
2000 julkaistussa asiakirjassa ”Yhteinen raha-
politiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja
EKPJ:n rahapolitiikan vilineistd ja menettelyistd”.
Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittain toteu-
tettavia, likviditeettid lisddvid kddnteisoperaatioi-
ta, joissa sovellettava maturiteetti on yleensa
kaksi viikkoa. Ne toteutettiin kiintedkorkoisina
huutokauppoina tammikuusta 1999 kesakuun 20.
paivain 2000 asti ja sen jalkeen tarkastelujakson
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loppuajan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina,
joissa korkotarjouksilla oli alaraja (eli ns. minimi-
tarjouskorko).

see likviditeettid eurojirjestelmiltd rakenteelli-
sista syistd, yksittdiset vastapuolet voivat hank-
kia likviditeettid my0s toisilta vastapuolilta lahin-
na lyhytaikaisina pankkien vilisind lainoina (joiden
maturiteetit ovat pituudeltaan yleensd yon yli, viik-
ko, kaksi viikkoa ja kuukausi) sen sijaan, ettd hank-
kisivat keskuspankkirahoitusta suoraan eurojar-
jestelmaltd. Keskuspankkirahoituksen odotetun
kustannuksen ja pankkien vilisiltd markkinoilta
hankitun rahoituksen odotetun kustannuksen vi-
lilld on oltava tasapaino. Erityisesti kahden viikon
rahamarkkinakorkojen ja eurojirjestelmian kes-
kuspankkirahoituksen kustannusten vilinen ero
vaikuttaa luonnollisesti merkittavasti siihen, ettd
vastapuolet hankkivat rahoitusta mieluummin
suoraan eurojirjestelmalta.

Taman artikkelin osassa 2 tarkastellaan vasta-
puolten tarjouksia kiintedkorkoisina huutokaup-
poina toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa
ja osassa 3 puolestaan vastapuolten tarjouksia
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutetuissa
perusrahoitusoperaatioissa. Osassa 4 esitetddn
paitelmat.
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2 Tarjoukset kiintedkorkoisissa huutokaupoissa

Kiintedakorkoisissa huutokaupoissa vastapuolet
jattdvat tarjouksensa ainoastaan ennalta ilmoi-
tetulla korolla. Tammikuun 1999 ja 20.6.2000
vilisend aikana toteutettiin 76 perusrahoitusope-
raatiota kiintedkorkoisina huutokauppoina. Niissa
jaetun likviditeetin maara oli keskimairin 69 mil-
jardia euroa.Kun jitettyjen tarjousten maara ylitti
jaettavaksi aiotun likviditeetin maaran, EKP jakoi
tarjouksia tehneille vastapuolille likviditeettid
suhteessa tarjousten maaraan.

Tarjoukset kokonaisuutena

Kiintedkorkoisissa huutokaupoissa jitettyjen tar-
jousten kokonaismadrd riippui lahinnd lyhyiden
rahamarkkinakorkojen ja huutokaupassa sovelle-
tun kiintedn koron vilisestd erosta (ks. kuvio 1).
Tarjousten kokonaismaira kasvoi vuoden 1999
ensimmadisind kuukausina ja supistui huomatta-
vasti maalis-huhtikuussa 1999, koska EKP:n odo-
tettiin laskevan korkoja piakkoin, jolloin lyhyet
rahamarkkinakorot laskivat huutokaupassa so-
vellettua kiinteda korkoa matalammaksi. Kiintea-
korkoisena huutokauppana toteutetussa perus-
rahoitusoperaatiossa tehtyjen tarjousten arvo oli
pienimmillddn 6.4.1999 toteutetussa operaatios-
sa, jolloin se oli 67 miljardia euroa.Tdssd operaa-

Kuvio I.

Tarjousten kokonaisméiéri, jako-osuudet
seki kahden viikon eoniaswapkoron ja
kiinteikorkoisessa huutokaupassa sovelletun
koron ero

(vitkkohavaintoja; vasen asteikko: logaritminen;
oikea asteikko: lineaarinen)

——- Tarjousmédrit yhteensi, mrd. euroa (vasen asteikko)

e Jako-osuus, % (vasen asteikko)

—— Kahden viikon eoniaswapkoron ja kiinteéikorkoisessa huuto-
kaupassa sovelletun korkon ero, peruspistettd (oikea asteikko)
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Ldhteet: Reuters ja EKP.

tiossa jaetun likviditeetin mairi jai pienemmaksi
kuin maar3, jota luottolaitosten vahimmaisvaran-
tovaatimusten tasainen tdayttaminen olisi edellyt-
tanyt.'

Vuoden 1999 puolivilistd vuoden 2000 puoliviliin
lyhyet markkinakorot olivat enimman osan aikaa
huutokaupassa sovellettua kiintedd korkoa kor-
keammat. Tama johtui siitd, ettd EKP:n odotet-
tiin nostavan korkoja. Korkoeron vuoksi kiinted-
korkoinen keskuspankkirahoitus oli hyvin hou-
kutteleva vaihtoehto, ja sen vuoksi tarjous-
ten madra kasvoi eksponentiaalisesti. Tarjousten
arvo oli suurimmillaan 8 491 miljardia euroa
6.6.2000 toteutetussa perusrahoitusoperaatios-
sa. Tarjousten kokonaismdira oli yli satakertai-
nen varantovelvoitteiden ja riippumattomien te-
kijdiden mukaan arvioituun todelliseen likvidi-
teettitarpeeseen verrattuna.? Tarjousten mairan
kasvun myota jako-osuudet (eli huutokaupassa
jaetun likviditeettimdiran osuus tarjousten ko-
konaismairastd) pienenivit kyseiselld ajanjaksolla,
ja lopulta ne olivat 30.5.2000 toteutetussa pe-
rusrahoitusoperaatiossa alle | % jaetun likvidi-
teetin mairastd. Jatkuvan pienenemisen lisaksi
jako-osuuksien maara myos vaihteli merkittavasti
erityisesti vuoden 1999 jalkipuoliskolla.

Jako-osuuden médran vaihtelu ja siihen liittyva
epavarmuus tarkoitti, ettd ne vastapuolet, joiden
tekemiit tarjoukset olivat huomattavasti suurem-
pia kuin kiytettdvissd olevat vakuudet, ottivat
riskin, ettd vakuudet eivit riitd kattamaan jako-
osuutta.? Riskin suuruus riippui kuitenkin vasta-
puolen kaytettdvissa olevien vakuuksien koko-
naismadrasta: mitda enemman vakuuksia oli kay-
tettdvissa, sitd pienempi oli todenndkoisyys, ettd
vakuudet eivit riittdisi kattamaan jako-osuutta.
Tama ilmid voi osittain olla syyna siihen, etté suu-
rimmat kokonaistarjoukset tehneet vastapuolet
vaihtelivat ajanjaksona, jolloin perusrahoitusope-
raatiot suoritettiin kiintedkorkoisina huutokaup-

| Tarjousten liian vdhdisestd mddrdstd kerrotaan yksityiskohtai-
sesti kehikossa 1.

2 Euroalueen pankkijdrjestelmdn likviditeettiin vaikuttavat riippu-
mattomat tekijdt voidaan mddritelld eurojdrjestelmdn konsoli-
doidun taseen eriksi, jotka eivdt liity rahapoliittisiin operaatioi-
hin, lisddvdat tai vdhentdvit likviditeettid ja vaikuttavat luotto-
laitosten eurojdrjestelmdssd pitdmiin sekkitileihin.

3 EKP antoi helmikuussa 1999 lehdistétiedotteen, jossa tarken-
nettiin, ettd vakuuksien on katettava ainoastaan jako-osuus, ei
tehdyn tarjouksen mddrdd.
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Tarjouksia tehneiden vastapuolten luku-
maéiri seki kahden viikon eoniaswapkoron
ja kiintedkorkoisessa huutokaupassa
sovelletun koron ero

(viikkohavaintoja)

= Tarjouksia tehneiden vastapuolten lukuméird (vasen asteikko)

— Kahden viikon eoniaswapkoron ja kiintedkorkoisessa huuto-
kaupassa sovelletun koron ero, peruspistetti (oikea asteikko)
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Liihteet: Reuters ja EKP.

poina. Kesdkuussa 1999 keskimairin suurimmat
kokonaistarjoukset tehneen kolmen vastapuolen
tekemit tarjoukset olivat vasta | [.—27. suurim-
mat toukokuussa 2000, jolloin tehtyjen tarjous-
ten maara oli kokonaisuudessaan suurimmillaan.
Kesdkuun 1999 ja toukokuun 2000 viliseni ai-
kana kyseiset kolme vastapuolta kasvattivat tar-
jouksiaan keskimaarin hieman alle nelinkertaisiksi.
Toukokuussa 2000 suurimmat kokonaistarjouk-
set tehneet kolme vastapuolta olivat puolestaan
kasvattaneet tarjouksiaan keskimairin 3 |-kertai-
siksi samana ajanjaksona.Yksikddn kyseisten vas-
tapuolten tekemisti tarjouksista ei mahtunut 30
suurimman joukkoon kesdkuussa 1999.

Tarjoajien lukumaira riippui paiasiassa lyhyiden
rahamarkkinakorkojen ja huutokaupassa sovel-
letun koron erosta (ks. kuvio 2). Enimmillaan kiin-
tedkorkoisena huutokauppana toteutettuun
perusrahoitusoperaatioon tarjouksia teki |1 068
vastapuolta vuoden 1999 jarjestyksessi toisessa
operaatiossa. Muutama kuukausi myéhemmin eli
6.4.1999 tarjouksia teki endd 302 vastapuolta,
toisin sanoen vihiten kiintedkorkoisena huuto-
kauppana toteutetuissa perusrahoitusoperaa-
tioissa. Tama johtui siitd, ettid koronlaskuodotuk-
set olivat tuolloin suuret.Taman jilkeen kiinted-
korkoisina huutokauppoina toteutetuissa perus-
rahoitusoperaatioissa tarjouksia jitti keskimaa-
rin 788 vastapuolta, ja niiden maara pysyi kuta-
kuinkin vakaana.
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Tarjousten ja jako-osuuksien
keskittyminen

Tarjousten ja jako-osuuksien keskittyminen pie-
nelle joukolle vastapuolia kdy parhaiten ilmi tar-
kastelemalla kolme, kymmenen ja 30 suurinta
kokonaistarjousta tehneiden vastapuolten osuuk-
sia tehdyistd tarjouksista ja jako-osuuksia. Kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina toteutetuissa pe-
rusrahoitusoperaatioissa niiden tarjousten ja
jako-osuuden jakautuminen oli sama. Kolme suu-
rinta kokonaistarjousta tehneiden vastapuolten
jako-osuus oli keskimairin |1 % jaetun likvidi-
teetin kokonaismadrista, kymmenen suurinta
kokonaistarjousta tehneiden jako-osuus oli kes-
kimddrin 27 % ja 30 suurinta kokonaistarjousta
tehneiden keskimdarin 52 %.Tastd voidaan pda-
telld, ettd jako-osuuksista kdytiin riittavasti kil-
pailua. Suuria tarjouksia tehneiden vastapuolten
osuus kaikista tehdyistd tarjouksista pieneni
merkittavasti tammikuusta huhtikuuhun 1999,
jolloin EKP laski korkoja (ks.kuvio 3).Niiden jako-
osuudet suurenivat jéilleen korkojen laskua seu-
raavina kuukausina seka vaihtuvakorkoiseen huu-
tokauppaan siirtymistid koskevan ilmoituksen ja
ensimmaiisen vaihtuvakorkoisen huutokaupan
toteuttamisen vilisend kahtena viikkona. Vaikka
tarjousten mdardn suhteeton kasvu lisddntyi
aiempaa nopeammin kevdilla 2000, suuria tar-
jouksia tehneiden vastapuolten jako-osuudet jae-
tun likviditeetin kokonaismairastd eivit yleensa
olleet tavanomaista suuremmat.

Suurimmat kokonaistarjoukset tehneiden
vastapuolten osuus kaikista tarjouksista ja
jaetun likviditeetin kokonaisméaristi
kiinteikorkoisissa huutokaupoissa
(viikkohavaintoja, % jaetun likviditeetin ja tarjousten kokonais-
mdidirdstd)

— 3 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta

— — 10 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta
— 30 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta
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3 Tarjoukset vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa

Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa vastapuolet
voivat tehdd tarjouksia eri korkotasoilla. Moni-
korkoisessa huutokauppamenettelyssa marginaa-
likorkoa suuremmalla korolla jitetyt tarjoukset
hyviksytdan tarjotulla korolla ja marginaalikorolla
jatetyt tarjoukset hyviksytdan jaettavan mairian
suhteessa marginaalikorkoisten tarjousten koko-
naismdardan. Kokouksessaan 8.6.2000 EKP:n
neuvosto paitti, ettd 23.7.2000 paittyvasta pi-
toajanjaksosta alkaen eurojirjestelman perusra-
hoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisi-
na huutokauppoina siten, ettd likviditeetin jaos-
sa kdytetddn monikorkoista menettelyd. Talld
pyrittiin vastaamaan kiintedkorkoista huutokaup-
pamenettelya kdytettdessd ilmenneeseen tarjous-
maédrien suhteettomaan kasvuun. EKP:n neuvos-
to myOs padtti asettaa minimitarjouskoron, jolla
tulisi olemaan sama tehtdva kuin kiintedkorkois-
ten huutokauppojen korolla oli ennen titd ollut
rahapolitiikan linjaa koskevassa viestinndssa.
Lisdksi neuvosto pditti julkaista likviditeetti-
tarpeita koskevan arvion uutta perusrahoitus-
operaatiota koskevan ilmoituksen yhteydessa.
Likviditeettitarpeita koskevan arvion tarkoitus on
auttaa vastapuolia tarjousten valmistelussa.* Vas-
tapuolet ovat sopeutuneet helposti uuteen huu-
tokauppamenettelyyn. Jo ensimmaisessa vaihtu-
vakorkoisena huutokauppana toteutetussa pe-
rusrahoitusoperaatiossa tarjousten hajonta oli
verrattain pieni, ja toisessa vaihtuvakorkoisessa
huutokaupassa marginaalikoron ja hyviksyttyjen
tarjousten painotetun keskikoron ero oli yksi pe-
ruspiste, mikd on taman jilkeen ollut sen pitkan
aikavilin keskiarvo.

Tarjoukset kokonaisuutena
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa

Vaihtuvakorkoisessa huutokaupassa tarjousten
hajontaa ei voi kuvata yksinkertaisesti tarkaste-
lemalla tarjousten mairid kuten kiintedkorkoi-
sessa huutokaupassa.Tarjousten hajonta kdy ilmi
tarkastelemalla tarjouskayria (bid curve), joissa
kuvataan eri koroilla (x-akseli) tehtyjen tarjous-
ten maarda (y-akseli).® Talla menetelmilld saa-
daan hyodyllistd tietoa vastapuolten tekemistd
tarjouksista tarkastelemalla niiden korkotasoa ja
hajontaa kullakin korkotasolla. Tarjousten korko-

tasoa ja heterogeenisyyttd analysoidaan tdssd
artikkelissa tarkastelemalla marginaalikorkoa ja
hyvdksyttyjen tarjousten painotettua keskikorkoa
seka tarjouskdyran epdtasaisuutta. Marginaali- ja
keskikoron absoluuttisilla arvoilla mitataan sita
korkotasoa, jolla tarjouksia on tehty eniten, ja
niiden erolla mitataan tarjousten korkojen ha-
jontaa.Tarjouskadyran epdtasaisuutta mitataan las-
kemalla, kuinka monta kertaa kéyra vaihtuu nou-
sevasta laskevaksi tai pdinvastoin, ja siten saadaan
selville, kuinka epitasainen kiyri on.® Epitasai-
suus yleensi lisdantyy, kun tarjonnan hajonta kas-
vaa. Tama johtuu osittain siitd, ettd tarjousten
korot ovat yleensd pyoreitd desimaalilukuja, joi-
den kohdalle tarjouskayrain tulee huippuja. Ku-
viossa 8 ja taulukossa 3 on esimerkkeji tarjous-
kdyristd, hajontaa ja epdtasaisuutta kuvaavista
arvoista sekd muita tirkeita lukuja.

Tarjousten korkotaso

Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkojen
ja samanpituisten (esimerkiksi kahden viikon) ly-
hyiden rahamarkkinakorkojen vilinen korrelaa-
tio on suuri (ks. kuvio 4). Tdma johtuu siitd, ettd
lyhyet rahamarkkinakorot edustavat vaihtoeh-
toista rahoitusldhdetti eli pankkien vilisia mark-
kinoita, joten vastapuolet kdyttavat niitd vertai-
lukohteena laatiessaan tarjouksia perusrahoitus-
operaatioihin. Siten marginaalikorkoja koskeviin
odotuksiin vaikuttavat pitkilti samat tekijit kuin
lyhyiden rahamarkkinakorkojen kehitykseen.
Naiitd ovat markkinoiden odotukset EKP:n kor-
kojen muutoksesta, euroalueen likviditeettitilan-
ne (ja siten huutokaupan tulos) ja erityistekijit
kuten vuodenvaihde.

4 Likviditeettitarpeita koskevista arvioista kerrotaan yksityiskoh-
taisesti riippumattomia tekijoitd koskevassa kehikossa Kuu-
kausikatsauksen heindkuun 2000 numerossa olevassa artik-
kelissa ”Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettaviin perusrahoitusoperaatioihin” sekd Kuukausikatsauksen
heindkuun 2001 kehikossa 2.

5 Eurojdrjestelmd toimittaa yhteenlasketut tarjouskdyrdt pyyn-
nostd tutkimustarkoituksiin vdhintddn kuusi kuukautta aiem-
min toteutetuista sddnnéllisistd avomarkkinaoperaatioista. Tie-
topyynnot pyydetddn osoittamaan EKP:n Markkinaoperaatioi-
den pddosastolle.

6 Mukaan lasketaan ainoastaan |00 miljoonaa euroa suurem-
mat muutokset.
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Kahden viikon eoniaswapkorko,
minimitarjouskorko ja marginaalikorko
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa
(viikkohavaintoja, prosenttia)

— Kahden viikon eoniaswapkorko
== Minimitarjouskorko
- - Marginaalikorko
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Liihteet: Reuters ja EKP.

Eoniaswapmarkkinat ovat hyvin likvidit, joten
vastapuolet ndyttiavat kdyttiavan eniten kahden
viikon eoniaswapkorkoa vertailukohteena tar-
jousten laatimisessa. Muita vertailukohteina kay-
tettyjd korkoja ovat kahden viikon vakuudetto-
mille talletuksille maksettava korko, joka on yleen-
sd korkeampi kuin kahden viikon swapkorko, ja
markkinakelpoisen vakuuden kahden viikon re-
pokorko, joka puolestaan on yleensd samanpi-
tuista swapkorkoa matalampi. Marginaalikorko on
yleensd samanpituisia talletus- ja swapkorkoja
matalampi ja suurin piirtein sama kuin repokor-
ko (ks.taulukko 1).Siten vastapuolet yleensi tar-
joavat talletuskorkoa matalampia korkoja, paa-
asiassa minimitarjouskoron ja swapkoron viliin
sijoittuvia (ks. taulukko 3).

Tarjousten heterogeenisyys

Tarjousten heterogeenisyydelld tarkoitetaan, ettd
tarjouksia tehddin useilla korkotasoilla. Hetero-
geenisyys riippuu useista tekijoistd, joista seuraa-
vassa kaksi esimerkkia.

* Vastapuolet painottavat tarjouksissaan eri
korkotasoja, koska niiden marginaalikorkoa
koskevat odotukset ovat erilaisia.

* Yksittdiset vastapuolet voivat hajauttaa tar-
jouksensa ja painottaa sellaista korkotasoa,
joka vastaa niiden odotuksia tulevasta margi-
naalikorosta. Vastapuolet voivat siten tehda
tarjouksia eri koroilla. Hajautuksen mdara riip-
puu marginaalikorkoa koskevien odotusten
epavarmuudesta ja siitd, missd mairin vasta-
puolet haluavat valttdd tilannetta, ettd eivit
saisi ollenkaan keskuspankkirahoitusta. Jalkim-
mdinen tekija voi vaihdella sen mukaan, mika
on vastapuolen maksama luottoriskipreemio
pankkien vilisilld markkinoilla, millaisia va-
kuuksia on kdytettévissd, minkilainen on ta-
seen rakenne jne.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd mitd suurempi
on epavarmuus marginaalikorosta, sitd hetero-
geenisempid ovat tarjoukset (eli sitd suurempi
on tarjousten hajonta ja sitd epétasaisempi on
tarjouskayri), koska vastapuolet tekevit tarjouk-
sensa marginaalikorkoa koskevien erilaisten odo-
tustensa mukaisesti.Vastapuolet lisdksi hajautta-
vat tarjouksiaan sitd enemman, mitd epavarmem-
pia ne ovat tulevasta marginaalikorosta.”

tumattomina tarjousten heterogeenisyys suurenee, kun mark-
kinat ovat kiredt, luottolimiitit tiukat ja luottoriskipreemiot
korkeat, koska viimeksi mainittu nostaa rahoituskustannuksia,
mikdli  vastapuoli jdd perusrahoitusoperaatiossa ilman
keskuspankkirahoitusta.

Taulukko I.

Markkinakorkojen ja perusrahoitusoperaatioissa sovellettujen korkojen ero 27.6.2000-12.6.2001

| Keskiarvo

| Keskihajonta | Suurin arvo | Pienin arvo

Korkoero (peruspistetti)

Painotettu keskikorko — talletuskorko -3,3 2,5 +4 11
Marginaalikorko — talletuskorko -4.9 3,4 +4 -14
Painotettu keskikorko — swapkorko -1,8 2,7 +8 -9
Marginaalikorko — swapkorko -34 3,4 +8 -12
Painotettu keskikorko — repokorko +1,0 2,5 +6 -6
Marginaalikorko — repokorko -0,6 3,2 +6 -9
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Jos lyhyet rahamarkkinakorot ovat hyvin ldhelld
minimitarjouskorkoa tai jopa sitd matalammat,
marginaalikorkoon liittyy verrattain vahdn epi-
varmuutta, koska tarjouksia tehdian eniten mi-
nimitarjouskorolla.Tassa tilanteessa vaihtuvakor-
koisena huutokauppana toteutettu perusrahoi-
tusoperaatio muistuttaa kiintedkorkoista menet-
telyd. Ndin oli suurimman osan aikaa vuoden 2000
lopusta kesdkuun 2001 puoleenviliin, kun lyhyet
rahamarkkinakorot olivat minimitarjouskorkoon
nihden matalat (ks. kuvio 4). Tamai johtui siita,
ettd korkojen yleisesti odotettiin pysyvian vakai-
na tai laskevan. Siten tarjousten hajonta oli tuol-
loin verrattain pieni ja tarjouskdyra tasainen (ks.
kuvio 5).Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa |3.2.
ja 10.4.2001 tilanne oli sama kuin 6.4.1999 kiin-
tedkorkoisena huutokauppana toteutetussa pe-
rusrahoitusoperaatiossa. Toisin sanoen tarjous-
ten kokonaismaira oli pienempi kuin maari, jota
luottolaitosten vahimmaiisvarantovaatimusten
tasainen tiyttdminen olisi edellyttanyt. Tarjous-
ten liian vdhdinen maara viittasi siihen, etté seu-
raavien huutokauppojen marginaalikorkoihin liit-
tyi suurta epavarmuutta, koska vastapuolet eivit
tienneet, riittdisiko jaettavan likviditeetin maara
palauttamaan likviditeettitilanteen normaaliksi,
jolloin lyhyet markkinakorot my&s palautuisivat
normaalille tasolleen. Taman vuoksi tarjousten
hajonnassa ja tarjouskdyrin epétasaisuudessa oli
merkittava piikki 20.2. ja 18.4.2001 toteutetuis-
sa huutokaupoissa (ks. kuvio 5).Tarjousten liian
vdhidistd maarad kisitellaan kehikossa I.

Yleisend havaintona voidaan todeta, ettd kun ly-
hyet rahamarkkinakorot ovat minimitarjouskor-
koa korkeammat, marginaalikorkoon liittyva epi-
varmuus ja tarjousten heterogeenisyys ovat ver-
rattain suuret, koska till6in padosa tarjouksista
ei ole lahelld minimitarjouskorkoa. Lyhyiden ra-
hamarkkinakorkojen ja minimitarjouskoron ero
oli verrattain suuri enimman osan vuoden 2000
jalkipuoliskoa (ks. kuvio 4),jolloin tarjousten ha-
jonta oli suurempi ja tarjouskdyri oli epitasai-
sempi kuin vuoden 2000 lopusta kesdkuun 2001
puoliviliin (ks. kuvio 5).

Tarjouskiyrin epétasaisuus ja hajonta
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa

(vitkkohavaintoja; vasen asteikko: epdtasaisuus; oikea asteikko:
peruspistettd)

- Tarjouskdyrén epidtasaisuus eli kdyrdn suunnan-
muutosten lukuméiéri (vasen asteikko)
= Hajonta eli marginaalikoron ja hyviksyttyjen
tarjousten painotetun keskikoron ero (oikea asteikko)
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Liihde: EKP.

Tarjouskdyran epitasaisuutta ja tarjousten hajon-
taa kuvaavien indikaattorien laskeva suuntaus
vaihtuvakorkoisen menettelyn kidyttéénoton ja
kesdkuun 2001 puolivilin vilisend aikana liittyi
markkinakorkojen kehitykseen sekd my6s jossain
maarin siihen, ettd vastapuolet oppivat kaytti-
maan vaihtuvakorkoista menettelya.

Tarjousten hajonta oli suurimmillaan 19.12.2000,
mika todennikoisesti johtui pitoajanjakson paat-
tymisen ja vuodenvaihteen yhteisvaikutuksesta.
Tarjouskdyri taas oli epdtasaisin 29.8.2000, kos-
ka korkojen nousu-odotukset olivat suurimmil-
laan. Siitd lisad jaljempana.

Edelld mainituista tarjouksiin vaikuttavista teki-
jOistd voidaan pdidtelld, ettd tarjoajien lukumaara
korreloi positiivisesti tarjousten kokonaismaa-
radn seka lyhyiden rahamarkkinakorkojen ja mi-
nimitarjouskoron eroon. Kuviossa 6 esitetdin,
ettd rahamarkkinakorkojen ja minimitarjousko-
ron eron laskeva suuntaus vaihtuvakorkoisessa
menettelyssd (ks. kuvio 4) kavi ilmi tarjoajien lu-
kuméirin ja tarjousten kokonaismairin pienene-
misesta.
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Liian vahiinen tarjousten miéra kiintei- ja vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa

Kuten edell4 jo todettiin, vaihtuvakorkoinen huutokauppa, jossa korkotarjouksille asetetaan minimitarjous-
korko, muistuttaa suuresti kiintedkorkoista huutokauppaa, kun koronlaskuodotukset ovat suuret. Tammi-
kuusta 1999 kesdkuun 2001 puoliviliin tarjousten méérd on jadnyt liian véhidiseksi kolmessa huutokaupassa.
Naisté kaksi on toteutettu vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa tarjouksille on asetettu minimitarjous-
korko.

Keskeisié tietoja kolmesta huutokaupasta, joissa tarjousméérit ovat olleet liian vihiisia

7.4.1999 13.2.2001 10.4.2001
Tarjousten médrd (miljardia euroa) 66,6 65,3 25,0
Maird, joka varmistaa varantovaatimusten
tasaisen tdyttdmisen (miljardia euroa) 96,0 88,0 53,0
Maksuvalmiusluoton kdyttd nettoméaraisesti yhteensi
pitoajanjakson jéljelld olevina péivind (miljardia euroa) 11,3 71,7 61,4
Eoniakoron ja minimitarjouskoron suurin ero
pitoajanjakson loppuun mennessi (peruspistetti) 43 97 100
Eoniakoron ja minimitarjouskoron keskiméirdinen
ero pitoajanjakson loppuun mennessi (peruspistetti) 12 54 77

Tidssd kehikossa keskitytdédn niihin kahteen viimeisimpiin tarkastelujaksolla toteutettuun huutokauppaan,
jossa tarjousmédrit ovat jadneet liian vihiisiksi. Kumpikin huutokauppa toteutettiin vuonna 2001. Huuto-
kaupassa 13.2. likviditeettid jaettiin ainoastaan 65,3 miljardia euroa, kun 88 miljardia euroa olisi ollut méaér,
jolla vastapuolet olisivat varmistaneet varantovaatimusten tasaisen tdyttdmisen 20.2.2001 saakka. Huuto-
kaupassa 10.4. tarjousten médré oli ainoastaan 25 miljardia euroa, miki oli alle puolet siitd midrésta, jolla
vastapuolet olisivat varmistaneet varantovaatimusten tasaisen tdyttdmisen 17.4.2001 saakka. Koska niisséd
kahdessa huutokaupassa tarjousten mééri jii vihdiseksi, EKP jakoi seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa
suuren midrédn likviditeettid. EKP ei silti onnistunut tdysin palauttamaan neutraalia likviditeettitilannetta.
Helmikuun pitoajanjaksolla maksuvalmiusluottoa otettiinkin yhteensé 78 miljardia euroa ja huhtikuun pito-
ajanjaksolla 65 miljardia euroa. Kun EKP jakoi suuren miérédn likviditeettid tarjousméiriltddn vihdisiksi
jadneiden huutokauppojen jilkeen, sen piti my0s ottaa huomioon, etti likviditeetin tarjonta sdilyy tasapainoi-
sena silloisten ja seuraavien pitoajanjaksojen aikana. Téstéd seuranneet kired likviditeettitilanne ja poikkeuk-
sellisen korkeat pankkien véliset yon yli -korot vahvistivat ymmarrysti, ettei pankkiyhteisolle ole hyodyllis-
td tehdd liian pienid tarjouksia. Korkeat lyhyet markkinakorot olivatkin tuottoisat vastapuolille, jotka olivat
osallistuneet huutokauppoihin tavalliseen tapaan. Sen sijaan ne aiheuttivat lisédkustannuksia vastapuolille,
joiden tarjousmairit olivat tavallista pienemmét. Tdma osoittaa, ettd vdhdisten tarjousmiérien jittdiminen ei
ole tasapainoinen strategia edes silloin, kun korkojen odotetaan laskevan.

Vuoden 2000 jilkipuoliskolla perusrahoitusope-  kokonaismaérin). Samaan aikaan niiden tarjous-

raatioihin osallistui keskimairin 640 vastapuolta.
Tama oli noin 30 % enemman kuin vuoden 2001
alkupuoliskolla (keskimadrin 485 vastapuolta).
Myds tarjousten kokonaismadrd vaheni, minka
vuoksi "tarjousten kattamissuhde” (bid-cover
ratio) vaheni noin |,5:een tarkastelujakson lo-
pussa, kun se oli kesikuussa 2000 ollut 2,5 (tima
suhde ilmoittaa, kuinka moninkertaisesti tarjous-
ten kokonaismairi ylittda jaettavan likviditeetin
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mairien keskikoko, joita kukin vastapuoli jatti
kutakin korkotarjousta kohden, kasvoi huomat-
tavasti, nimittdin noin 100 miljoonasta eurosta
nykyiseen noin |50 miljoonaan euroon.®

8  Myos tarjousten kokonaismddrdn keskikoko vastapuolta koh-
den kasvoi noin 250 miljoonasta eurosta nykyiseen noin 300
miljoonaan euroon.
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Tarjouksia tehneiden vastapuolten
lukumiiiri ja tarjousten kokonaisméari
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa
(vitkkohavaintoja)

— Tarjouksia tehneiden vastapuolten lukuméiri
(vasen asteikko)

----- Tarjousten kokonaismaéri, mrd. euroa
(oikea asteikko)
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Liihde: EKP.

Vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettui-
hin perusrahoitusoperaatioihin osallistui tarkas-
telujaksolla keskimadrin 567 vastapuolta. Maara
oli huomattavasti pienempi kuin kiintedkorkois-
ten huutokauppojen aikana, jolloin niihin osallis-
tui keskimadrin 788 vastapuolta. Tama johtuu
luultavasti siitd, ettd vaihtuvakorkoisten huuto-
kauppojen marginaalikorosta poiketen kiinted-
korkoisten huutokauppojen korko on etukiteen
tiedossa tarjousten jattimishetkelld ja siitd, ettd
se on myds vastaavanpituisia rahamarkkinakor-
koja alhaisempi, kun korkojen odotetaan nouse-
van. Lisdksi vastapuolten lukumadrderot voivat
osittain johtua siitd, ettd kiintedkorkoisten huu-
tokauppojen aikana vallitsi useammin koronnos-
to-odotuksia kuin vaihtuvakorkoisten huuto-
kauppojen aikana. Vastapuolten lukumiird on
viahentynyt huomattavasti enemman, kun tarkas-
tellaan sitd, montako vastapuolta itse asiassa sai
likviditeettid vaihtuvakorkoisissa huutokaupois-
sa. Niissa sai likviditeettid keskimdirin 463 pank-
kia eli 83 % vastapuolista, mikd on 41 % vihem-
man kuin niiden pankkien keskimdird, jotka osal-
listuivat kiintedkorkoisiin huutokauppoihin (ja
jotka myds siten saivat likviditeettid).

Tarjousten ja jako-osuuksien
keskittyminen

Vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutetuis-
sa perusrahoitusoperaatioissa havaittiin myos
kovaa kilpailua. Tdman vuoksi tarjoukset eivit
juurikaan keskittyneet siten, ettd suurimmat tar-
joukset jattaneet vastapuolet olisivat tehneet
epitavallisen suuren osan tarjouksista, mutta
keskittyminen oli silti hieman mittavampaa kuin
kiintedkorkoisissa huutokaupoissa.Yleensi 3, 10
ja 30 suurimman kokonaistarjouksen tehneiden
vastapuolten jako-osuudet (ks. kuvio 7) vaihteli-
vat taulukossa 2 esitettyjen keskimaarien molem-
min puolin. Keskittyminen ndyttdd kuitenkin li-
sddntyneen helmikuusta 2001 tarkastelujakson
loppuun saakka, mika liittyy todennikdisesti tar-
jousten ja osallistuneiden vastapuolten lukumada-
ran pienenemiseen tdna aikana.

Jako-osuudet keskittyivat hieman enemman kuin
yksittdiset tarjoukset. Suuria kokonaistarjouksia
tehneet vastapuolet jittivatkin suhteellisesti
muita tehokkaampia tarjouksia siind mielessd, ettd
heidan tarjouksistaan johti likviditeetin saantiin
suurempi osa kuin muiden tarjouksista (ks. tau-
lukko 2).

Suurimmat kokonaistarjoukset tehneiden
vastapuolten osuus jaetun likviditeetin
kokonaisméaristi vaihtuvakorkoisissa
huutokaupoissa

(vitkkohavaintoja, % jaetun likviditeetin kokonaismdicirdistci)

= 3 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta

— — 10 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta

— 30 suurinta kokonaistarjousta tehnyttd vastapuolta
100 100
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70

Kesd Heind Elo Syys Loka Marras Joulu TammiHelmi Maalis Huhti Touko
2000 2001

Liihde: EKP.
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Taulukko 2.

Yksittiisten jako-osuuksien ja tarjousten keskiméiriinen keskittyminen vaihtuvakorkoisissa

huutokaupoissa
3 suurinta 10 suurinta 30 suurinta
kokonaistarjousta kokonaistarjousta kokonaistarjousta
tehnyttd vastapuolta tehnyttd vastapuolta tehnyttd vastapuolta
Tarjousten keskiméddrdinen osuus 12,5 % 28,8 % 53,5 %
Jako-osuuksien keskiméédrdinen osuus 15,0 % 33,8 % 59,7 %

Vastapuolten tekemit tarjoukset eri
markkinatilanteissa

Kuviossa 8 esitetyt tarjouskiyrat antavat tarkem-
man yleiskdsityksen tarkastelujakson erilaisissa
markkinatilanteissa tehdyista tyypillisisti tarjouk-
sista.

Taulukossa 3 esitetddn tilastotietoja neljasti vali-
koidusta huutokaupasta. Taulukossa on my®s il-
moitettu lukujen keskiarvot sekd pienimmit ja
suurimmat arvot kesakuun 2001 puoliviliin saak-
ka. Suurin osa tiedoista julkistettiin sahkdisten vies-
tintdkanavien vilitykselld samalla kun huutokau-
pasta ilmoitettiin tai kun huutokaupan tulokset

Erilaisissa markkinatilanteissa syntyneiti tarjouskéyrii

(x-akseli: korkotarjoukset, %, y-akseli: tarjousmdicirdt, mrd. euroa)

Lyhyet rahamarkkinakorot hieman korkeammat
kuin minimitarjouskorko
35 . (4.7.2000) 435

4,25 426 4,27 4,28 4,29 4,3 431 432 433 434 435

Lyhyet rahamarkkinakorot yhtéd korkeat
kuin minimitarjouskorko

(3.4.2001)
100 1100
80 180
60 160
a0} 140
20 + 120
0 L L L 0
4,75 4776 4,77 478 4,79

Lihde: EKP.
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Lyhyet rahamarkkinakorot reilusti korkeammat
kuin minimitarjouskorko

16 - (29.8.2000) - 16
14 114
12+ 112
10 110
8r 18
6 r 16
4l 14
2+ 12
0 |mmmumww| |||||||||| |I|‘|”IH 0

42543 435 44 445 45 4,55 4,6 4,65 4,7 475 48

Lyhyet rahamarkkinakorot marginaalisesti korkeammat
kuin minimitarjouskorko

(12.6.2001)
50r 150
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Taulukko 3.

Tarjouksia koskevia tietoja vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutetuista

perusrahoitusoperaatioista

4.7.2000 | 29.8.2000] 3.4.2001|12.6. 2001 | Keski- Suurin Pienin
arvol arvo! arvo!
1. Jaetun likviditeetin méa4rd
(miljardia euroa) 58,0 68,0 118,0 67,0 88,9 172,0 5,0
2. Tarjousten maira
(miljardia euroa) 171,8 149,9 129,1 135,4 148,0 257,7 249
3. Tarjousten kattamissuhde 3,0 2,2 1,1 2,0 2,1 16,7 1,0
Vastapuolten lukuméaira 700 649 422 411 567 800 240
5. Tarjousten midrd vastapuolta
kohden 3,0 3,0 1,4 1,8 23 33 1,2
6. Minimitarjouskorko (%) 4,25 4,25 4,75 4,50 4,60 4,75 4,25
7. Minimitarjouskoron ja
marginaalikoron vilinen ero
(peruspistettd) 4 43 0 1 4.9 43 0

8. Matalimman ja korkeimman
korkotarjouksen vilinen ero
(peruspistettd) 65 60

9. Hajonta (marginaalikoron ja

painotetun keskikoron vilinen

ero peruspisteiné) 1 3
10. Epétasaisuus (tarjouskédyrén

suunnan muuttuminen, Krt) 4 26

11. Minimitarjouskoron ja
repokoron vilille sijoittuneiden
tarjousten osuus 59,9 % 51,6 %

12. Repokoron ja swapkoron
vilille sijoittuneiden
tarjousten osuus 39,9 % 42,6 %

13.  Swapkoron ja talletuskoron
vilille sijoittuneiden
tarjousten osuus 0,0 % 3,9 %

14. Talletuskoron ja korkeimman
korkotarjouksen vilille
sijoittuneiden tarjousten osuus 0,2 % 1,9 %

6 7 24 95 4
0 2 1,6 6 0
0 1 4,3 26 0

0% 257 % 553 % 99,9 % 0,0 %

784 % 356 % 33,0 % 99,0 % 0,0 %

00% 372% 53 % 48,5 % 0,0 %

21,6 % 1,5% 6,3 % 100 % 0,0 %

1) 27.6.2000-12.6.2001.

olivat saatavilla (rivit 1,2, 3,4, 6,7, 8 ja 9). Muita
tilastotietoja ei vield ole julkistettu (rivit 5 ja 10).
Riveilld | 1-14 ilmoitetaan tiettyjen korkojen va-
lille sijoittuneiden tarjousten prosenttiosuudet.
Nama korot ovat minimitarjouskorko, repokor-
ko, eoniaswapkorko, talletuskorko ja korkein kor-
kotarjous.

Perusrahoitusoperaatio toteutettiin toisen ker-
ran vaihtuvakorkoisena huutokauppana 4.7.2000,
ja jo tuolloin marginaalikoron ja hyviksyttyjen
tarjousten painotetun keskikoron vililla oli ai-
noastaan | peruspisteen ero.Taman perusteella
vastapuolet sopeutuivat hyvin nopeasti uuteen
huutokauppamenettelyyn. Matalimman ja kor-
keimman korkotarjouksen vilinen ero oli kuiten-
kin melko suuri, 65 peruspistettd, vaikka korkeim-
malla korkotarjouksella tehtiinkin tarjouksia va-

hiisestd rahamairistd (50 miljoonaa euroa). Tassa
esimerkissa markkinoilla ei ollut suuria odotuk-
sia korkojen muuttumisesta ldhiaikoina. Tarjouk-
sia tehtiinkin eniten minimitarjouskorolla, kun
vastapuolet spekuloivat silldi mahdollisuudella,
ettd marginaalikorko tulisi olemaan samankor-
kuinen kuin minimitarjouskorko.Tarjousten kes-
kittyminen selittdd sen, ettd suhteellisen suuri osa
tarjouksista tehtiin minimitarjouskoron ja repo-
koron viliin sijoittuvalla korolla.

Kun 4.7.2000 toteutettua huutokauppaa verrataan
tarkastelujakson viimeiseen, 12.6.2001 toteutet-
tuun huutokauppaan, vastapuolten oppiminen
nakyy selvisti, vaikka viimeisimman huutokaupan
tarjouksissa kuvastuvat myos alhaiset koronlas-
kuodotukset. Tarjoukset painottuivat selvemmin
minimitarjouskorkoon, tarjouskdyra oli tasaisem-
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Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Tammikuun 1999 ja toukokuun 2001 lopun vilisené aikana eurojirjestelmai toteutti yhteensd 31 pitempiai-
kaista rahoitusoperaatiota vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa jaetun likviditeetin méira ilmoitettiin
etukidteen. Kaikkiin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin sovellettiin monikorkoista huutokauppamenette-
lyd, ja ensimmdisid operaatioita lukuun ottamatta kaikkien pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden maturi-
teetti oli kolme kuukautta ja niissé jaetun likviditeetin madrd 15-25 miljardia euroa. Huutokauppamenettelyn
kannalta pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja perusrahoitusoperaatioiden tirkeimpié eroja on se, ettd
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettavan likviditeetin mééri ilmoitetaan etukéteen eiké tarjouksille
aseteta minimitarjouskorkoa. Siten EKP:114 on niissé rahoitusoperaatioissa hinnanottajan rooli. Liséksi pi-
tempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa huutokaupan tulos ei tavallisesti anna tietoja likviditeettitilanteesta,
toisin kuin perusrahoitusoperaatioissa. Néin ollen itse huutokaupan tuloksella ei tavallisesti pitéisi olla mer-
kittdvaa vaikutusta markkinoihin. Oheisessa taulukossa on yhteenveto pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den tarjouksia koskevien muuttujien aikasarjasta tammikuusta 1999 toukokuuhun 2001. Taulukossa ilmoite-
taan lukujen keskiarvo ja suurin ja pienin arvo.

Tarjouksia koskevia tietoja tammikuusta 1999 toukokuuhun 2001 toteutetuista
pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista

Keskiarvo Suurin arvo Pienin arvo

1. Jaetun likviditeetin mddrd (miljardia euroa) 17,7 25,0 15,0
2. Tarjousten madrd (miljardia euroa) 55,6 91,1 15,9
3. Tarjousten kattamissuhde 3,2 5,3 1,1
4. Vastapuolten lukumidra 285 466 165
5. Tarjousten mddréd vastapuolta kohden 2,6 3,1 1,9
6. Marginaalikorko (%) 3,75 5,06 2,53
7. Matalimman ja korkeimman korkotarjouksen

vilinen ero (peruspistettd) 73 120 31
8. Hajonta (marginaalikoron ja painotetun keskikoron

vilinen ero, peruspistettd) 3 23
9. Epitasaisuus (korkokdyrdn suunnan muuttuminen, krt) 7,2 18 1

Tarjousten hajonta ja epdtasaisuus olivat kumpikin suurempia pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa kuin
perusrahoitusoperaatioissa. Tdmé johtuu pédasiassa minimitarjouskoron puuttumisesta pitempiaikaisissa ra-
hoitusoperaatioissa ja nédihin kahteen operaatioon osallistuneiden vastapuolten erilaisuudesta. Pitempiaikai-
set rahoitusoperaatiot ovat hyvi keino pitkdaikaisen (eli kolmen kuukauden) likviditeetin hankintaan pienille
vastapuolille, joilla on rajoitettu pidsy pankkien vilisille markkinoille tai jotka eivét voi osallistua niille
lainkaan. Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa epétasaisuus ja hajonta myos vihenivét hyvin aikaisin, mistéd
voi padtelld, ettd vastapuolet ovat oppineet huutokaupoista nopeasti. Epétasaisuus ja hajonta olivat alhaisim-
millaan jo toukokuussa 1999, eiké tarjousten ole endd havaittu muuttuvan samankaltaisemmiksi tdimén jél-
keen. Tarjousten kattamissuhde oli huhtikuuhun 2001 saakka noin 4, mink4 jidlkeen suhdeluku on ollut ldhel-
14 2:ta. Pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin on osallistunut selvisti véhemmén vastapuolia kuin perus-
rahoitusoperaatioihin: pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin on osallistunut keskimé@érin noin 285 ja perus-
rahoitusoperaatioihin 699 vastapuolta. Yhteensd 607 eri pankkia osallistui véhintddn yhteen pitempiaikai-
seen rahoitusoperaatioon, kun perusrahoitusoperaatioissa vastaava luku oli 1 199. Yksinomaan pitempiaikai-
siin rahoitusoperaatioihin osallistui 34 ja yksinomaan perusrahoitusoperaatioihin 626 pankkia, kun taas 573
pankkia osallistui kumpiinkin operaatioihin. Tarjouksien méiré vastapuolta kohden oli keskiméirin 2,6 (hie-
man enemmén kuin perusrahoitusoperaatioissa) ja vaihteli vain hieman.

pi (tarjouskdyrin suunta muuttui ainoastaan ker-
ran), ja matalimman ja korkeimman korkotarjouk-
sen vilinen ero oli huomattavasti alhaisempi (ainoas-
taan 7 peruspistettd) 12.6.2001 toteutetussa huuto-
kaupassa. Lisaksi voidaan todeta, etti tissi operaa-
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tiossa tarjousten maara oli suhteellisen suuri ja tar-
jousten kattamissuhde hyva. Vastapuolet ovat siis
saattaneet muistaa niiden kahden edellisen huuto-
kaupan seuraukset, jolloin he olivat alimitoittaneet
rahoitustarpeensa (ks. kehikko I).
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Koronlaskuodotukset vaikuttivat vastapuolten
tarjouksiin 3.4.2001 toteutetussa huutokaupas-
sa (tdman jalkeisessi, 10.4.2001 toteutetussa huu-
tokaupassa tarjousten maara ji liian vahaiseksi).
Niinpa suurin osa tarjouksista eli yli 80 % tehtiin
minimitarjouskorolla. Marginaalikorko ja hyvak-
syttyjen tarjousten painotettu keskikorko olivat
siten samankorkuiset kuin minimitarjouskorko,
ja epatasaisuus ja hajonta oli vahaistd (tarjous-
kayra laski jatkuvasti). My0s tarjousten keskimaa-
ra vastapuolta kohden oli luonnollisesti suhteel-
lisen vdhidinen eli 1,4. Tarjousten kattamissuhde
oli I,1,joten alikysyntariski oli jo merkittava. Kun
talletus- ja swapkorko olivat perusrahoitusope-
raation minimitarjouskoron korkuiset ja repo-
korko ainoastaan | peruspisteen alempi kuin
minimitarjouskorko, suurin osa tihan perusra-
hoitusoperaatioon jitetyistd tarjouksista tehtiin
minimitarjouskorolla. Muutama tarjous tehtiin
hieman korkeammalla korolla keskuspankkirahoi-
tuksen saamisen turvaamiseksi.

Tarjouskdyra on erilainen sellaisessa markkina-
tilanteessa, jossa korkojen odotetaan nousevan.
Tallainen tilanne vallitsi esim. 29.8.2000. T4llSin
toteutetussa huutokaupassa koronnosto-odo-
tukset johtivat sekd enndtysmdisen suureen
eroon minimitarjouskoron ja marginaalikoron

4 Paiatelmait

Tassd artikkelissa on tarkasteltu vastapuolten
tarjouksia eurojirjestelman perusrahoitusope-
raatioissa tammikuusta 1999 kesakuun 2001
puoliviliin.Tand aikana perusrahoitusoperaatioi-
hin sovellettiin seka kiinted- etta vaihtuvakorkois-
ta huutokauppamenettelyd. Analyysin perusteella
vastapuolten tarjouksiin vaikuttaa eniten lyhyen
rahamarkkinakoron ja huutokaupassa kaytetti-
van koron (eli kiintedan huutokauppakoron tai
vaihtuvakorkoisen huutokaupan minimitarjous-
koron) vilinen ero. Keviilla 2000 timi ero oli
suhteellisen suuri, koska markkinoilla odotettiin
EKP:n nostavan keskeisid korkoja. Taman vuoksi
kiintedkorkoisissa huutokaupoissa tehtyjen tar-
jousten kokonaismaara kasvoi erittdin voimak-
kaasti. Kun tarjousmairit olivat kasvaneet suh-
teettoman suuriksi, paitettiin kesakuussa 2000

valilla (43 peruspistettd) ettd tarjousten suhteel-
lisen suureen hajontaan, mikd nikyi marginaali-
koron ja hyviksyttyjen tarjousten painotetun
keskikoron suhteellisen suurena erona (3 perus-
pistettd). MyOs tarjouskayri oli poikkeuksellisen
epdtasainen (tarjouskdyrin suunta muuttui 26
kertaa), koska vastapuolten jattimit korkotar-
joukset olivat pyoreitd desimaalilukuja. Tarjous-
kayrassa onkin huippuja luvuissa 4,45, 4,50, 4,55,
4,60, 4,65, 4,75 ja 4,80. Kukin niistd huipuista
kasvattaa kdyrdan epatasaisuuslukemaa kahdella.
My6s tissd huutokaupassa yksi tarjousten kes-
kittyma oli minimitarjouskoron tasolla, vaikka
minimitarjouskorko olikin 20 peruspistetta alhai-
sempi kuin seuraava korko, jolla jatettiin tar-
jouksia yli 100 miljoonan euron likviditeettimaa-
ristd. Tassakin tapauksessa timd korkotarjous-
ten keskittyma minimitarjouskoron tasolle selit-
tdd sen, ettd suhteellisen suuri osa tarjouksista
sijoittui minimitarjouskoron ja repokoron vilil-
le.

Kehikossa 2 tarkastellaan joitakin piirteitd tar-
kastelujaksolla toteutetuissa eurojairjestelmén
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. Katsauk-
sessa keskitytddn lahinnd ndiden operaatioiden
ja vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutet-
tavien perusrahoitusoperaatioiden eroihin.

siirtyd vaihtuvakorkoiseen huutokauppamenet-
telyyn, jossa korkotarjouksille asetettiin alaraja.
Samalla péitettiin, ettd kustakin perusrahoitus-
operaatiosta ilmoitettaessa julkaistaan arvio

Siirtyminen vaihtuvakorkoiseen huutokauppa-
menettelyyn ja minimitarjouskorkoon sujui hy-
vin. Uusi huutokauppamenettely ratkaisi suhteet-
toman suurien tarjousmadrien ongelman vilit-
tomasti. Tarjoukset sijoittuivat ldhelle vastaavia
markkinakorkoja, mika viittasi siihen, ettd myos
vastapuolet sopeutuivat uuteen huutokauppa-
menettelyyn hyvin nopeasti.

Tarjousten hajonta ja epétasaisuus kasvoivat hie-
man aikoina, jolloin markkinoilla oli voimakkaita
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koronnosto-odotuksia, koska télléin epavarmuus
marginaalikorosta lisddntyi. Hajonta ja epétasai-
suus kasvoivat my®os silloin, kun muut tekijit, esim.
erittdin kired likviditeettitilanne, aiheuttivat epa-
varmuutta marginaalikorosta.Tarjoukset sijoittu-
vat minimitarjouskoron tasolle tai hieman sen
yldpuolelle, kun korkojen odotettiin pysyvan en-
nallaan tai laskevan.Tall6in marginaalikorkoon liit-
tyvd epavarmuus viistyi ja vaihtuvakorkoinen
huutokauppa muistutti kiintedkorkoista huuto-
kauppaa.

Vastapuolten lukumé@ira viheni tarkastelujaksolla,
mikd johtuu ainakin osittain korko-odotusten
kehittymisesta ja siirtymisestd vaihtuvakorkoi-
seen huutokauppamenettelyyn. Tdstd huolimat-
ta vastapuolten lukumaira oli suuri. Eurojarjes-
telmdn huutokauppaoperaatioissa ndyttda myos
olevan kovaa kilpailua, koska kummassakin huu-
tokauppamenettelyssd tarjoukset ja jako-osuu-
det keskittyivdt vain rajoitetusti. Suurimmat ko-
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konaistarjoukset jattineet vastapuolet eivit ni-
mittdin saaneet epitavallisen suurta jako-osuut-
ta silloin, kun kiintedkorkoisissa huutokaupoissa
tarjoukset kasvoivat suhteettomiksi. Myds vaih-
tuvakorkoisissa huutokaupoissa marginaalikorko
ja hyvéksyttyjen tarjousten painotettu keskikor-
ko olivat ldhelld kulloisiakin markkinakorkoja.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd eurojarjestel-
man huutokaupat ovat vuoden 1999 alusta al-
kaen olleet markkinaehtoinen ja erittdin teho-
kas tapa suunnata keskuspankkirahoitusta suo-
raan eri vastapuolille. Markkinaehtoisuutta vah-
vistettiin siirtymalld kiintedkorkoisesta huuto-
kauppamenettelystd — eurojarjestelma sovelsi sitd
EMUn kolmannessa vaiheessa puolentoista vuo-
den ajan — vaihtuvakorkoiseen huutokauppame-
nettelyyn. Uudessa huutokauppamenettelyssa mi-
nimitarjouskorko korvaa kiintedn koron viestit-
tdessd rahapolitiikan virityksesta perusrahoitus-
operaatioissa.
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Eurokateisen kayttoonotto euroalueen
ulkopuolella

Tammikuun 1. péivdnd 1999 euro otettiin kdyttéon tilivaluuttana ja kolme vuotta myéhemmin eli 1.1.2002
lasketaan liikkeeseen eurosetelit ja -kolikot. Niiden myé6td saadaan pddtokseen yhteisen rahan kdyttdodnotto,
josta sovittiin Maastrichtissd vuonna 199 | Yhteisen rahan kdyttéd koko euroalueella voidaan pitdd historial-
lisena saavutuksena ja isona askeleena kohti entistd tiivimmin yhdentynyttd Eurooppaa.

Huomattavan suuri mddrd euroalueen kansallisten keskuspankkien liikkeeseen laskemia seteleitd on liiken-
teessd euroalueen ulkopuolella ja etenkin EU:n hakijamaissa sekd muissa naapurimaissa. Onkin kaikin
keinoin pyrittdvd varmistamaan, ettd eurokdteisen kdyttdonotto sujuu mahdollisimman hyvin niin euroalueel-
la kuin sen ulkopuolellakin. Euroalueella hankkeen valmistelu on ollut mittavaa.Yhtd tdrkedd on, ettd eurojdr-
jestelmdssd kadsitellddn etukdteen myds eurokdteisen kdyttoonoton kansainviilisid ndkokohtia ja perehdyte-
tddn markkinoita ja suurta yleisod eurokdteisen tuloon asianmukaisin keinoin, jotta kustannukset ja hdiriot
jddvdt mahdollisimman pieniksi.Tehokkaiden menettelytapojen avulla on varmistettava, ettd eurokdteistd on
tarjolla kaikille tarvitseville.

Tdssd artikkelissa tarkastellaan eurokdteisen kdyttoonoton logistiikkaa euroalueen ulkopuolella ja Euro 2002

-tiedotuskampanijan sitd koskevia osia.

oo oo

I Eurokiteisen kdayttoonoton logistiikka vuonna 2002

euroalueen ulkopuolisissa maissa

Jotkut euroalueen valuutat ovat suosittuja myos
euroalueen ulkopuolella. Esimerkiksi lilkentees-
sd olevista Saksan markan maariisista seteleista
arviolta noin 3040 % on Saksan ulkopuolella.
Suurin osa niistd on todennikdisesti Iti- ja Kaak-
kois-Euroopan maissa (mukaan lukien Turkki).
Koska euroalueella on tiiviit kaupankayntiin ja
matkailuun perustuvat yhteydet niihin maihin,on
odotettavissa, ettd suuri osa euroalueen ulkopuo-
lella liilkenteessa olevista euroalueen kansallisis-
ta seteleistd vaihdetaan euroiksi. Vuoden 2002
alusta euroalueen kansallisten valuuttojen maa-
rdisia seteleitd palautettaneen ja vaihdettaneen
euroiksi liilkepankeissa, valuutanvaihtopisteissi ja
keskuspankeissa lahinnd Itdvallassa, Saksassa ja
Suomessa, joiden rajanaapureina on euroalueen
ulkopuolisia maita.Vanhojen kansallisten setelien
vaihdon euroseteleiksi odotetaan ajoittuvan heti
vuoden 2002 alkuun ldhinnd siksi, ettd Saksan
markan madridiset setelit lakkaavat olemasta lail-
lisia maksuvilineitd 31.12.2001. Vaikka setelien
vaihdon ajankohtaa ja vaihdettavien setelien maa-
rad on vaikea ennustaa tarkalleen, eurosetelien
mahdollista kysyntdd voidaan ennakoida jakamalla
seteleitd tarkoituksenmukaisesti valittujen jake-
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lukanavien vilitykselld, jolloin euron kiyttéonotto
helpottuu.

Eurokiteisen ennakkojakelu euroalueen
ulkopuolisten maiden keskuspankeille

Edelld sanotun perusteella eurojirjestelmdssa
onkin otettu esiin eurosetelien ennakkojakelu eu-
roalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden kes-
kuspankeille, EU:n jasenyyttd hakeviin maihin ja
tiettyihin muihin maihin. Ndin tehtdessi otettiin
huomioon, ettd EKP:n neuvosto on jo sopinut
tarkeimmistd kateisrahan vaihtoon vuonna 2002
liittyvistd menettelytavoista sekd eurosetelien
jakelusta ja edelleenjakelusta euroalueen ulko-
puolelle.

Lainsdddannolliset ja logistiset nikokohdat huo-
mioon ottaen EKP:n neuvosto on pdittinyt —
kuten yleisélle 5.7.2001 tiedotettiin — ettd euro-
alueen ulkopuolisten maiden keskuspankeille voi-
daan pyydettdessi jakaa euroja ennakkoon alla
lueteltujen ehtojen mukaisesti, jotta turvataan eu-
rokdteisen joustava kiyttdonotto ndissd maissa.
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* Ennakkojakelu keskuspankeille on sallittua
vasta [.12.2001 alkaen.

* Euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspan-
kit saavat laskea ennakkoon jaettuja euro-
seteleitd liilkenteeseen vasta 1.1.2002.

* Euroalueen ulkopuolisten maiden keskus-
pankkien on maksettava niille ennakkoon jae-
tut eurot vuoden 2002 ensimmdisend pank-
kipivana.

* Euroja ennakkoon saaneiden keskuspankkien
on sdilytettdva eurosetelit ja -kolikot turval-
lisesti, jotta niiden varastaminen, ry&stiminen
tai tuhoaminen estetddn, seka katettava asian-
mubkaisin vakuutuksin kiteisen varastamises-
ta, ryostamisestd tai tuhoamisesta aiheutu-
vat riskit.

* Luottoriskien kattamiseksi euroja ennakkoon
saaneiden euroalueen ulkopuolisten keskus-
pankkien on toimitettava asianomaiselle eu-
roalueen kansalliselle keskuspankille vakuus
ennakkoon jaetuista euroseteleistd ja -koli-
koista.Vakuus vaaditaan siitd hetkesti ldhtien,
jolloin ennakkojakelussa mukana olleet kes-
kuspankit saavat eurot, siihen hetkeen asti,
jolloin niiden velvoitteet raukeavat.Vakuuden
tulee olla euromiadridinen, jotta viltetdan va-
luuttakurssiriskit, mikali vakuus joudutaan
realisoimaan.

* Euroalueen ulkopuolisten maiden keskus-
pankkien on pyydettiessa toimitettava eurot
ennakkoon jakaneille euroalueen kansallisille
keskuspankeille tarkat tiedot asiakkaistaan,
joille ne jakavat euroja edelleen, seki asia-
kaskohtaiset tiedot edelleen jakamiensa eu-
rosetelien maarasta.

* Euroalueen ulkopuolisten maiden keskus-
pankkien on ryhdyttdvd asianmukaisiin toi-
miin rahanpesun estimiseksi eurojen ennak-
kojakelun yhteydessa.

Kukin euroja ennakkoon jakava euroalueen kan-
sallinen keskuspankki ja sen vastapuolena oleva
keskuspankki hoitavat keskendin kaikki ennak-
kojakelua koskevat operatiiviset ja kdytannon jar-
jestelyt.Toisin sanoen ulkomaisen keskuspankin,

jolla on tarve saada euroja ennakkoon, on otet-
tava yhteyttd yhteen euroalueen |2 kansallisesta
keskuspankista. Euroalueen ulkopuolisten maiden
keskuspankit saavat puolestaan alla lueteltujen
sdantdjen mukaisesti 1.12.2001 alkaen jakaa eu-
roja edelleen toimivaltansa piiriin kuuluville luot-
tolaitoksille.

* Luottolaitos ei saa jakaa edelleen tai muulla
tavoin luovuttaa sille ennakkoon jaettuja
euroseteleitd ennen 1.1.2002.

* Luottolaitosten on siilytettiva ennakkoon
saamansa eurosetelit turvallisesti varastami-
sen, ryostimisen tai tuhoutumisen varalta.
Niiden on my&s vakuutuksilla tai muilla asiaan-
kuuluvilla tavoilla katettava kiteisen tuhou-
tumisesta, varastamisesta tai rydstamisesta
aiheutuvat riskit.

* Euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspan-
keilla on oltava oikeus tarkistaa edelleenjae-
tut eurosetelit milloin tahansa voidakseen var-
mistaa, ettd ne on varastoitu turvallisesti ja
ettei niitd ole luovutettu ulkopuolisille.

* Luottolaitosten on ryhdyttava asianmukaisiin
toimiin rahanpesun estimiseksi eurojen edel-
leenjakelun yhteydessa.

EKP:n neuvosto hyvéksyi 13.9.2001 EKP:n suun-
taviivat tietyistd eurosetelien ennakkojakelua
euroalueen ulkopuolella koskevista maarayksis-
td. Suuntaviivat julkaistiin EKP:n verkkosivuilla
osoitteessa www.ecb.int sekd Euroopan yhtei-
sojen virallisessa lehdessa.

Eurokiteisen edelleenjakelu euroalueen
ulkopuolisista luottolaitoksista

EKP julkaisi 10.1.2001 suuntaviivat tietyistd eu-
rokiteisen kayttéonottoa vuonna 2002 koske-
vista mairdyksistd. Niiden mukaan pankeilla on
lupa 1.12.2001 alkaen jakaa ennakkoon saamiaan
euroseteleitd euroalueen ulkopuolella sijaitseviin
haara- ja padkonttoreihinsa. Lisdksi euroja ennak-
koon saaneet pankit saavat suuntaviivojen mu-
kaan samasta pdivimairista alkaen jakaa euroja
edelleen euroalueen ulkopuolella sijaitseville
tytaryhtiillensd sekd muille pankeille,joilla ei ole
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paa- tai haarakonttoria euroalueella. Kuten
13.9.2001 ilmoitettiin, eurokateisen sujuvan kayt-
téonoton varmistamiseksi EKP:n neuvosto on
myds paattinyt sallia maailmanlaajuisilla setelien
tukkumarkkinoilla toimivien euroalueen ulkopuo-
listen luottolaitosten jakaa euroseteleitd edelleen
omille euroalueen ulkopuolisille asiakkailleen
1.12.2001 alkaen. Tatd koskevat yksityiskohtai-
set ohjeet, jotka ovat periaatteessa samat kuin
ulkomaisia keskuspankkeja koskevat ohjeet, si-
sdltyvat myos edelld mainittuihin EKP:n suunta-
viivoihin (ks. my6s edellinen osa).

Euroalueen ulkopuolisten maiden
pankkiautomaattien, lajittelukoneiden
seka raha- ja myyntiautomaattien
muuntaminen

Kokouksessaan 14.12.2000 EKP:n neuvosto hy-
viksyi puitteet seteliautomaattien ja lajittelu-
koneiden valmistajien ja pankkialan hajautetusti
vuoden 2001 aikana tekemien eurosetelien tes-
tien paapiirteet. Nama laitevalmistajat voivat tes-
tata euroja omissa laitteissaan osana eurojen
ennakkojakelua 1.9.2001 alkaen.Téama tarkoittaa
sitd, ettd eurojen ennakko- tai edelleenjakelun
piirissd olevat osapuolet voivat siis tehdi laite-
testejd aidoilla euroilla omissa toimitiloissaan,
mikd helpottaa laitteiden muuntamista ja edes-
auttaa sujuvaa siirtymistd uuden kateisrahan kayt-
toon.

Edelld mainitut nakokohdat huomioon ottaen
EKP:n neuvosto paitti kokouksessaan 21.6.2001,

2 Tiedotuskampanjan loppuvaihe

Euro 2002 -tiedotuskampanja

Kun EKP:n pédjohtaja Willem F. Duisenberg
30.8.2001 paljasti eurosetelien aitoustekijit, al-
koi Euro 2002 -tiedotuskampanjan tirkein vai-
he.Suurelle yleisolle suunnattu tiedotuskampanija
padsi alkuun, ja aitoustekijoiden paljastamisen
myota aloitettiin koulutuspakettien seka julistei-
den, esitteiden ja muun vihittidiskauppiaille, pan-
keille ja muille kiteisrahaa kasitteleville osapuo-
lille suunnatun viestintamateriaalin jakaminen.
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ettd myos euroalueen ulkopuoliset laitevalmis-
tajat voivat saada euroseteleitd ennakkoon voi-
dakseen muuntaa laitteensa ajoissa ennen euro-
kateisen kayttoonottoa.Tassd yhteydessa katsot-
tiin lahinnd logististen syiden vuoksi aiheelliseksi
hoitaa setelien jakelu titd tarkoitusta varten kes-
kitetysti. Ndin ollen Saksan keskuspankki valtuu-
tettiin myymain euroseteleitd euroalueen ulko-
puolisille laitevalmistajille, jotka ovat jo aiemmin
testanneet uusia seteleitd laitteissaan ja allekir-
joittaneet vaitiolo- ja salassapitosopimuksen.
Hyvéksytyt euroalueen ulkopuoliset laitevalmis-
tajat voivat ostaa euroseteleitd niiden nimellisar-
vosta ja viedd ne omiin toimitiloihinsa testitar-
koituksia varten seuraavin ehdoin.

* Euroseteleitd saa kayttad yksinomaan testi-
tarkoituksiin.

* Vastapuolet eivit saa luovuttaa ostamiaan eu-
roseteleitd kolmansille osapuolille ennen
1.1.2002.

* Vastapuolten on siilytettdva eurosetelit tur-
vallisesti varastamisen, rydstamisen tai tuhou-
tumisen varalta ja jarjestettdvd asianmukai-
nen vakuutus kiteisen tuhoutumisesta, varas-
tamisesta tai ryostimisestd aiheutuvien ris-
kien kattamiseksi.

* Jos seteleitd testitarkoituksia varten ennak-
koon saaneet vastapuolet rikkovat velvoittei-
taan millddn tavoin, ne joutuvat maksamaan
sopimukseen perustuvat sakot.

Suurelle yleisélle suunnattu tiedotus

Mainoskampanjan avulla pyritddn vilittimaan
dynaaminen ja moderni mielikuva, joka toimii seka
euroalueella ettd sen ulkopuolella. Televisiomai-
nonta alkoi kaikissa euroalueen maissa syyskuussa
ja jatkuu tammikuuhun asti. TV-kampanjaa tukee
mainonta kansallisissa lehdissa. Mainosten lisaksi
tarkoitus on jakaa suurin osa 200 miljoonasta
suurelle yleisolle suunnatusta esitteestd euro-
alueen talouksille loka-marraskuun aikana.
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Suurelle yleisolle suunnatun kampanjan tarkoi-
tuksena on tehda setelien ja kolikoiden ulkoasu
ja aitoustekijat tutuiksi yleisolle. Aitoustekijoista
tiedottamalla pyritdan rauhoittamaan suurta ylei-
s64 ja lisddmadn sen valppautta korostamalla, ettd
setelien aitous on helppo todeta olemalla huo-
lellinen ja tarkastamalla nopeasti tietyt aitous-
tekijat. Tama koskee niin kassoissa toimivia kuin
suurta yleisoa.

Tiedottaminen euroalueen
ulkopuolella

Kampanja painottuu padosin tiedon levittdimiseen
ja eurojen tunnettuuden lisidmiseen euroalueen
ulkopuolella. Koska euroalueen ulkopuolella ei
ole vilttimatontd tavoittaa suurta yleis6d yhtd
laajalti kuin euroalueella, tiedotuksella pyritdan
tavoittamaan ne, jotka tarvitsevat tietoa eurosta
sekd tyOssddn tai matkustamisen vuoksi ettd
pankkialalla. Tdstd syystd kampanja toteutetaan
yhteistyOssd kansainvilisen matkailu- ja pankki-
alan kanssa, ja mainoksia tulee olemaan lento-
yhtididen tiedotusmateriaalissa sekd lentokentilla.
Joukkotiedotusta tulee olemaan joulukuun aika-
na myos kansainvilisilla TV-kanavilla ja lehdistssa.

Suurelle yleisolle suunnatusta esitteesti tehdién
varsinaisten kampanjakielten lisdksi kansainvali-
nen versio 23 kielella. Ndihin kuuluvat EU:hun
hakevien maiden kielet sekd niiden maiden kie-
let, joissa euroalueen nykyisia kansallisia valuut-
toja on runsaasti lilkenteessa. Esitteessda on ku-
vat ja kuvaus euroseteleistid ja -kolikoista ja pe-
rustietoa eurokiteisen kiyttdonotosta. Useim-
mille ihmisille nim3 tiedot uusista seteleistd ja
kolikoista riittavat. Taman esitteen tai kampan-
jaan kuuluvan muun tiedotusaineiston saatavuu-
teen ndissd maissa vaikuttaa suuresti se, missd
madrin ndiden maiden keskuspankit ja pankkiala
haluavat kiyttdd aineistoa omassa tiedotukses-
saan.

Joillakin euroalueen kansallisilla keskuspankeilla
on myOs omaa tiedottamista maissa, joissa nii-
den kansallista valuuttaa on liikenteessa paljon.

Koko tiedotuskampanjan toteuttaminen on mel-
koinen logistinen haaste, joskin on myonnettiva,
ettd kateisrahan jakelusta vastuussa olevien haas-
te on vieldkin suurempi. Tiedotuskampanjan on
kyettdva vastaamaan ennakkoon suuren yleisén
tarpeisiin saada tietoa eurosta, yhteisestd rahas-
ta, jota se pian tulee kdyttamaan.
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Euroalueen tilastot






Sisallys

Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5%

| Rahapolitiikkatilastot

. Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n keskeiset korot 8*
1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarat 8*
1.4 Vihimmaiisvarantotilastot 10*
1.5  Pankkijirjestelmin likviditeettiasema I 1*
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojirjestelmin yhteenlaskettu tase 12%
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojarjestelmai) 13*
2.3  Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) | 4%
24  Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit 16*
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kdyttotarkoituksen ja
alkuperiisen 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 31*
3.3  Osakeindeksit 32%
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 33*
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen
maturiteetin, liilkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 34*
3.6 Muut euromiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 36*
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1  Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 42%
42  Muut hinnat ja kustannukset 43%*
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 44*
52  Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja 46*
5.3  Suhdannekyselyt 47*
54  Tyoémarkkinat 48%*
6 Euroalueen sidstaminen, investoinnit ja rahoitus
6.1 Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta 49%
6.2  Sdastdminen, investoinnit ja rahoitus 53%

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

7.1 Tulot, menot ja alijaama/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 pidomansiirrot 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*
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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 Sadstaminen, investoinnit ja rahoitus
Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen keskeiset taloustilastot

Tekninen huomautus

Yleistad

66*
68*
70%
71*
72%
73*
77*

79%

Kreikka liittyi euroalueeseen 1.1.2001

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

euroalueeseen. Siten euroalueen tilastot vuoden 2000 loppuun saakka kattavat 11 maata ja vuoden 2001 alusta 12 maata.

Poikkeukset on erikseen merkitty.

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

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

liittyminen euroalueeseen on otettu huomioon.

Kreikan tiedoilla tdydennetyt euroalueen taloustilastot vaoden 2000 loppuun saakka on liitetty mukaan analyyttisia tarkoi-

tuksia varten yliméaérdiseen taulukkoon sivulle 73* (lisdtietoja Yleistd-osassa).

4>l<

Taulukkomerkintdjen 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 kehitys ja korot

MI1Y M2b M3b:-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n liukuva lainat |muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
keskiarvo euroalueelle laitosten kuin vuotuisina| lainojen tuotot,
(pl. raha- rahalaitosten prosentteina, vuotuisina
laitokset liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
ja julkis- laskemat keskiarvot) ajanjakson
yhteisot)" arvopaperit! keskiarvot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 12,3 6,8 5,7 - 10,0 19,3 2,96 4,66
2000 8,0 4,4 5,5 - 9,6 20,8 4,40 5,44
2000 IV 5,7 3,8 4,9 - 9,6 18,8 5,02 5,28
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,6 3,1 4,7 - 9,1 23,3 4,75 4,99
11 2,3 3, 5,0 - s 25,7 4,60 5,19
11 . . - . 4,28 5,12
2001 huhti 1.4 32 4,7 4,8 8,3 24,1 4,69 5,10
touko 2,9 3,5 5,2 53 8,0 26,8 4,64 5,26
kesd 3,8 42 6,1 5.9 7.8 25,9 4,45 5,21
heind 3,4 4,3 6.4 6.4 7,6 26,0 4,47 5,25
elo 3,6 4,3 6,7 . 7,1 . 4,35 5,06
syys . . . . 3,98 5,04
2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys
YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kayttoaste (koko| (% tyovoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)
(koko taminen) teollisuudessa
taloudessa) %
9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1,1 -0,4 2,3 2,6 2,0 81,8 1,7 9,9
2000 2,3 5.4 3,3 3.4 5.4 83,8 2,0 8,9
2000 IV 2,7 6,1 33 2,9 5,0 84,7 2,1 8,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,5 4,5 3,0 2,4 4,2 84,4 2,0 8,4
11 3,1 3,7 2,8 1,7 0,9 83,6 . 8.4
11 . . . . 82,9 .
2001 huhti 2,9 42 - - 0,8 - - 8,4
touko 3.4 3,7 - - 0,0 - - 8,4
kesd 3,0 32 - - 1,7 - - 8,4
heind 2,8 2,1 - - -1,5 - - 8,3
elo 2,7 1,7 - - - _ 8,3
syys . . - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen USD/euro
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: laaja maaryhma
pddoman- Tavarat sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1991/1 = 100)
siirrot Nimellinen Reaalinen
(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 3723 96,6 95,8 1,066
2000 -24,3 52,2 -22,8 -128,9 377,7 88,2 86,3 0,924
2000 IV -10,5 10,4 -58,4 8,4 377,7 85,9 83,6 0,868
Euroalueen laajeneminen
2001 I -3.3 7.4 -42,9 -38,2 393,4 91,4 88,9 0,923
11 -1,4 18,9 -48,2 31,7 410,2 89,5 86,9 0,873
11 . . . . . 91,2 88,0 0,890
2001 huhti -1,1 53 0,1 -20,9 386,7 91,0 88,5 0,892
touko -0,3 53 -40,4 24,9 409,0 89,3 86,7 0,874
kesd 0,0 8,3 -7,9 27,7 410,2 88,1 85,4 0,853
heind -3,7 8,5 7,2 1,6 397,5 89,1 86,2 0,861
elo . . . . 3822 91,8 88,6 0,900
syys . 92,6 89,1 0,911

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

Lisdtietoja tiamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1) Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljinnesvuosittaiset ja vuosittaiset kasvuvauhdit ajanjakson keskiarvoja. M1:n, M2:n, M3:n

Jja lainojen suhteelliset muutokset lasketaan kausivaihtelusta puhdistetuista kuukausittaisista kannoista ja virroista.

2) Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001
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| Rahapolitiikkatilastot

Taulukko I.1

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiridiset

kultasaamiset madriiset madriiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset

saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-

euroalueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot

ulkopuolelta sektorille operaatiot

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 touko 11. 118 464 265 647 23 056 5295 218 172 158 996 59 100 0

18. 118 464 270 299 20 613 5622 210 191 150 999 59 100 0

25. 118 464 267 707 23033 5365 221 196 162 002 59 100 0

kesi 1. 118 464 269 198 22 368 5174 226 403 167 001 59 100 0

8. 118 464 269 037 22207 5225 224 204 165 001 59 100 0

15. 118 464 269 055 22 943 5322 214 433 155 000 59 100 0

22. 118 454 270 437 23176 5303 217 891 158 001 59 100 0

29. 128 512 279 018 22 540 5654 236 201 176 000 59 999 0

heind 6. 128 512 280 463 22 357 5362 226 190 166 000 59 999 0

13. 128 512 280 417 23247 5687 214 057 154 000 59 999 0

20. 128 492 280 794 23 804 5688 212 051 152 000 59 999 0

27. 128 405 279 768 24 046 5626 233033 172 999 60 001 0

elo 3. 128 381 278 055 23792 5618 225 035 164 998 60 001 0

10. 128 352 275 989 23 543 5547 222 363 162 001 60 001 0

17. 128 312 277 745 22 700 5401 221 065 160 998 60 001 0

24. 128 312 277 546 21909 5369 213 062 153 001 60 001 0

31. 128 302 275 419 24783 5289 213 483 152 999 60 001 0

Syys 7. 128 268 274 275 24 166 5419 212 066 152 000 60 001 0

14. 128 229 274 508 21487 5316 206 078 142 999 60 001 0

21. 128 229 272731 22101 5264 192 542 132 000 60 001 0

28. 128 236 262 282 22 121 5171 213410 151 999 60 002 0

loka 5. 128 236 260 738 21750 5134 197 093 136 999 60 002 0
2. Vastattavaa

Liikkeessd | Euromiirdiset Muut | Liikkeeseen

olevat velat RTGS-tilit Talletus- Miidrd-| Kadnteiset| Vakuuksien euroméiridiset lasketut

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

luotto- | vdhimmiis- lisuus | talletukset SAALO- pyyntoihin alueen luotto- todistukset

laitoksille varanto- operaatiot liittyvit laitoksille
talletukset) talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2001 touko 11. 353 624 126 337 126 264 72 0 0 1 6278 3784

18. 350 877 124 887 124 774 111 0 0 2 6295 3784

25. 350233 121 103 120 955 146 0 0 2 6228 3784

kesi 1. 352925 127 020 126 953 65 0 0 2 6052 3784

8. 353479 127 240 127 184 50 0 0 6 6197 3784

15. 351772 122 114 122 005 109 0 0 0 6195 3784

22. 348 463 131 206 130 178 1023 0 0 5 6097 3784

29. 350 199 117 841 117 569 272 0 0 0 6097 3784

heind 6. 353 648 132775 132 595 126 0 0 54 4324 3784

13. 352516 127 995 127 199 791 0 0 5 4393 3784

20. 349 789 131736 130 396 1337 0 0 3 4219 3784

27. 348 282 128 542 128 516 24 0 0 2 4116 3784

elo 3. 351 627 125212 125 179 31 0 0 2 4164 3784

10. 349 258 127 305 126 241 1 062 0 0 2 4343 3784

17. 345 581 129 735 129 687 46 0 0 2 4162 3784

24. 338 873 125018 124 998 18 0 0 2 4119 3784

31. 337 682 118 781 118 722 55 0 0 4 4164 3784

syys 7. 338 188 127 999 127 948 34 0 0 17 4843 3784

14. 334 283 114 049 113 892 143 0 0 14 4922 3784

21. 329 229 118 922 115 501 3405 0 0 16 4934 3784

28. 327 899 131 745 131 705 39 0 0 1 4802 3784

loka 5. 329 095 120 574 120 452 109 0 0 13 5160 3784

Liihde: EKP.

6*
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Yhteensd
Muut eurom@d- | Euroméidrdiset | Euromdiridiset | Muut saamiset
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| rdiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot, muutos- | euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 51 25 313 27 889 70 174 91 888 820898 2001 touko 11.
0 65 27 329 27 838 70 168 91 417 814 941 18.
0 66 28 383 27785 70 168 91 326 825 427 25.
0 273 29 276 27979 70 168 90 401 830 431 kesi 1.
0 57 46 241 28 128 70 168 89 766 827 440 8.
0 292 41 241 28 110 70 168 90 313 819 049 15.
0 760 30 242 28 024 70 168 90 749 824 444 22.
0 175 27 538 27 665 70 168 92 471 862767 29.
0 173 18 339 28 085 70 158 91 424 852 890 heind 6.
0 25 33 412 27 967 70 157 91914 842 370 13.
0 11 41 374 28 040 70 157 92 545 841 946 20.
0 11 22 252 28 100 70 157 92 673 862 061 27.
0 8 28 305 28 136 70 157 92 625 852 105 elo 3.
0 305 56 281 28 141 70 157 86 614 840 988 10.
0 9 57 249 28 280 70 157 86 693 840 603 17.
0 25 35 260 28 325 70 157 87 419 832 360 24.
0 437 46 252 28 371 70 160 87329 833 389 31.
0 43 22 320 28 286 70 160 85 090 828 051 syys 7.
0 3060 18 380 28 349 70 160 86 182 820 690 14.
0 519 22 387 28 303 70 160 86 387 806 105 21.
0 1373 36 446 28 715 70 163 86 819 817 364 28.
0 10 82 294 28 734 70 163 86 708 798 851 loka 5.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Pddoma ja
madrdiset madrdiset madrdiset madrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaerd|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 1 12 13 14 15 16 17 18
40734 8549 3779 12 947 6984 72 369 126 268 59 245 820898 2001 touko 11.
38 409 8 694 3784 13611 6984 72 036 126 270 59 310 814 941 18.
52925 8 880 3758 13 596 6984 71777 126 258 59901 825 427 25.
49 626 8 622 3756 14 173 6984 70 779 126 258 60 452 830 431 kesi 1.
46 793 8529 3915 13 854 6984 69 943 126 258 60 464 827 440 8.
43787 8754 3833 14 548 6984 70 556 126 258 60 464 819 049 15.
41 828 8 685 3887 15 897 6984 70 890 126 258 60 465 824 444 22.
69 722 10 226 3902 16 977 7183 75031 141 340 60 465 862 767 29.
44 537 8 692 3928 18 044 7183 74 177 141 340 60 458 852 890 heind 6.
38 900 8722 4099 18 460 7183 74 520 141 340 60 458 842 370 13.
37574 8530 4221 18 534 7183 74 578 141 340 60 458 841 946 20.
62784 8570 3995 18 575 7183 74 432 141 340 60 458 862 061 27.
53989 8523 3966 17 014 7183 74 845 141 340 60 458 852 105 elo 3.
51402 8727 4011 15204 7183 67972 141 340 60 459 840 988 10.
51485 8 466 4138 15369 7183 68 901 141 340 60 459 840 603 17.
54 847 8543 3986 14 679 7183 69 528 141 340 60 460 832 360 24.
62 840 8 459 3982 15 649 7183 69 065 141 340 60 460 833 389 31.
47 863 8 489 3978 14 669 7183 69 255 141 340 60 460 828 051 Syys 7.
49 858 18713 3904 12 407 7183 69 787 141 340 60 460 820 690 14.
45 858 9 040 3941 11289 7183 70 123 141 340 60 462 806 105 21.
55876 8507 2485 16 349 6 889 73 585 124 991 60 452 817 364 28.
49 116 8225 2 497 14 560 6 889 73 508 124 991 60 452 798 851 loka 5.
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Taulukko 1.2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkéindi)

Voimassa alkaen" Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset |Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko | Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti ~ 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesd 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
Syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Euroalueen laajeneminen
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Syys 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
Liihde: EKP.

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

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit?
(maddirit miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ?

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (mairi) (madri) Kiintedkorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko® Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2001 huhti 4. 129 101 118 000 - 4,75 4,75 4,75 15
11. 24 949 24 949 - 4,75 4,75 4,75 14
19. 257 706 172 000 - 4,75 4,86 4,91 11
25. 83303 5000 - 4,75 4,78 4,80 12
30. 147 324 80 000 - 4,75 4,77 4,78 15
touko 7. 164 985 79 000 - 4,75 4,78 4,78 16
15. 160 715 72 000 - 4,50 4,54 4,56 15
23. 157 987 90 000 - 4,50 4,53 4,54 14
30. 159 877 77 000 - 4,50 4,55 4,55 14
kesi 6. 120 631 88 000 - 4,50 4,51 4,53 14
13. 135 442 67 000 - 4,50 4,51 4,52 14
20. 148 877 91 000 - 4,50 4,51 4,52 14
27. 155 894 85 000 - 4,50 4,54 4,55 14
heind 4. 104 399 81 000 - 4,50 4,50 4,51 14
11. 141 842 73 000 - 4,50 4,51 4,52 14
18. 136 104 79 000 - 4,50 4,51 4,52 14
25. 126 040 94 000 - 4,50 4,51 4,52 14
elo 1. 100 746 71 000 - 4,50 4,50 4,51 14
8. 132 809 91 000 - 4,50 4,50 4,51 14
15. 111 157 70 000 - 4,50 4,50 4,51 14
22. 142 012 83 000 - 4,50 4,50 4,51 14
29. 72 907 70 000 - 4,50 4,50 4,50 14
Syys 5. 132 696 82 000 - 4,25 4,27 4,28 14
12. 118 708 61 000 - 4,25 4,26 4,27 14
19. 110 778 71 000 - 3,75 3,76 3,71 14
26. 111 927 81 000 - 3,75 3,76 3,71 14
loka 3. 76 444 56 000 - 3,75 3,75 3,76 14
10. 60 510 60 510 - 3,75 3,75 3,75 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (méiri) (méiri) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paivad
1 2 3 4 5 6
1999 tammi 14. 79 846 15 000 - 3,13 - 42
14. 39 343 15 000 - 3,10 - 70
14. 46 152 15 000 - 3,08 - 105
helmi  25. 77 300 15 000 - 3,04 - 91
maalis  25. 53 659 15 000 - 2,96 2,97 98
huhti ~ 29. 66911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko  27. 72294 15 000 - 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys  30. 41443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka  28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu  23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
2000 tammi 27. 87 052 20 000 - 3,28 3,30 91
maalis 2. 72 960 20 000 - 3,60 3,61 91
30. 74 929 20 000 - 3,78 3,80 91
huhti ~ 27. 64 094 20 000 - 4,00 4,01 91
kesi 1. 64 317 20 000 - 4,40 4,42 91
29. 41 833 20 000 - 4,49 4,52 91
heind  27. 40799 15 000 - 4,59 4,60 91
elo 31. 35417 15 000 - 4,84 4,87 91
syys  28. 34 043 15 000 - 4,84 4,86 92
loka  26. 43 085 15 000 - 5,06 5,07 91
marras  30. 31999 15 000 - 5,03 5,05 91
joulu  29. 15 869 15 000 - 4,75 4,81 90
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 25. 31905 20 000 - 4,66 4,69 90
maalis 1. 45755 20 000 - 4,69 4,72 91
29. 38 169 19 101 - 4,47 4,50 91
huhti ~ 25. 43 416 20 000 - 4,67 4,70 92
touko  31. 46 448 20 000 - 4,49 4,51 91
kesd  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heind  26. 39 369 20 000 4,39 4,42 91
elo 30. 37 855 20 000 4,20 4,23 91
syys  27. 28 269 20 000 3,55 3,58 85

3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (maérd) (madrd) Kiintedkorko Marginaali- Painotettu| Operaation kesto
korko?® keskikorko [...] pdivad
1 2 3 4 5 6 7
2000 tammi 5. Maéiriaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tusten kerdaminen
kesd  21. Kaiinteisoperaatio 18 845 7 000 - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,77 4,79 7
syys 12. Kiinteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - |
13. Kiinteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - |
Liihde: EKP.

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

vuoksi.

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

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001
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Taulukko 1.4

Viahimmaéisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®:?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varantopohja Yhteensd Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
Talletukset Enintdén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midriaika ja
midriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
2000 elo 9 686,5 53938 122,9 197,1 1269,0 502,5 22013
syys 97733 5465,7 123,6 193,6 1270,2 502,1 22182
loka 9931,2 55319 127,6 201,1 12832 534,2 22532
marras ¥ 10 074,5 56534 130,0 199,9 12822 561,5 22476
joulu® 10 071,5 57113 136,7 187,2 1273,6 5283 22343
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 10 164,2 5712,6 139,2 196,7 1275,6 574,6 2265,6
helmi 10 247,4 57244 145,3 201,2 12847 597,8 22940
maalis 10 503,6 58835 151,1 2034 1292,6 654,7 23183
huhti 10 554,6 59243 154,5 202,8 1292,1 657,7 23232
touko 10 687,3 5984,7 166,6 198,9 1307,5 693,2 23364
kesi 10 705,3 6015,6 175,7 198,7 13142 656,6 23445
heind 10 590,4 5912,2 183,4 199,1 13125 636,2 23469
elo® 10 549.8 58719 187,6 190,2 1308,6 654,1 23374
Liihde: EKP.
1)  Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei siscillytetd

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

2)  Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. pdiiviind ja pddttyviit seuraavan kuukauden 23. péiiviind. Varantovelvoite lasketaan edeltiiviin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

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

2. Varantojen pito?

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

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

paittyy
1 2 3 4 5
2000 loka 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
marras 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81
joulu 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 7 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
helmi 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
maalis 120,4 120,9 0,5 0,0 4,77
huhti 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77
touko 124,2 124,8 0,7 0,0 4,71
kesi 125,0 125,6 0,6 0,0 4,52
heind 126,4 127,0 0,6 0,0 4,51
elo 127,2 127,7 0,5 0,0 4,50
Syys 1253 126,0 0,7 0,0 4,27
loka ® 124,5 - - - -

Lihde: EKP.

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

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

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

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

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

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

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

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

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat | Likviditeettid vihentdvit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojér- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus-| aikaiset-| valmius- likvi-|  mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijit tilit® rahat)
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jarjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisdadvit vihentavit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
helmi 367.8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 4559
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 3497 45,6 69,1 109,7 460,3
touko 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2
kesd 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
heind 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1 471,7
elo 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
syys 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 468,3
loka 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
marras 398.6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6
joulu 394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 11,1 117,4 478,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1 488,0
helmi 3779 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0
maalis 375.,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5
huhti 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 476,4
touko 384,4 1440 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 39,4 87,5 124,8 478,1
kesd 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,7 47173
heind 397.6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 478,3
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 3,5 0,4 0,0 335,4 45,2 105.,4 126,1 461,9
Liihde: EKP.

1)  Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mdidiritellddn euroalueen luottolaitosten eurojiirjestelmdidn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eurojiirjestelmdn konsolidoidusta taseesta.

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

3)  Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut eriit.

4)  Likviditeettid lisddivien (erdt 1-5) ja likviditeettidi vihentdvien erien (erdt 6-10) erotus.

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

Taulukko 2.1

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

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-] Muille olevat Raha-[  Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle laitok- yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
sille soille alueella jen alueella set
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 49,3 698,0
1999 111 471,77  451,1 20,4 0,2 92,4 1,4 89,9 1,1 8,7 4,3 44 4279 9,8 47,5 1058,0
v 4446 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9.8  400,6 9,9 56,2 10145
2000 I 4434 4245 18,4 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 48,9 10518
I 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 10,4 4548 10,0 51,7 12093
2000 elo 482,5 4637 18,4 0,5 98,5 2,8 94,4 1,3 14,7 4.4 10,3 4354 10,2 52,3 1093,5
Syys 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 4,4 10,2 459,1 10,2 54,3 11298
loka 478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 4.4 10,7 454,7 10,5 539 1111,6
marras 431,5 4128 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 1,4 15,4 4,4 11,1 402,8 10,3 54,2 1013,0
joulu 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 457,0 4293 27,1 06 1053 2,5 101,4 1,3 15,3 4,3 11,0 394,2 11,3 57,4 10404
2001 tammi 401,5 3737 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 3904 11,4 54,0 977,3
helmi 398,8  371,0 27,2 0,6 105,2 2,5 101,5 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 11,3 53,6 970,1
maalis 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,8 11,3 54,4 983,8
huhti 376,1 3483 27,2 0,6 106,5 2,6 102,7 1,3 14,7 4,6 10,1 390,3 11,7 53,6 952,9
touko 398,5 370,7 27,2 0,6 106,4 2,9 102,3 1,3 14,3 4,6 9,7 3989 11,8 53,2 983,1
kesd 426,0 398,2 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 10272
heind 4244 396,6 27,2 0,6 106,9 33 102,4 1,2 14,3 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 10199
elo ™ 391,1 3633 27,2 0,6 107,6 35 102,9 1,2 14,1 4,6 9.4  396,7 12,0 54,5 976,0
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut péadoma velat velat
raha alueelta laitosten " julkis- paperit velka- ja
yhteisdjen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698.0
1999 1III 359,7 405,3 3477 50,1 7,6 33 53 145,5 88,8 50,1 1 058,0
v 393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 33 4,6 174,3 49,8 47,6 1 014,5
2000 I 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,5 75,1 45,7 1051,8
I 374,3 4979 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193,4 92,0 45,4 1209,3
2000 elo 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 199.,4 66,6 46,9 1 093,5
Syys 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 221,2 75,0 514 1129,8
loka 372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 2253 69,5 51,6 1111,6
marras 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 2214 29,3 51,7 1 013,0
joulu 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 0,0 3,8 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 199,2 30,9 59,1 1 040,4
2001 tammi 373,1 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 5,5 196,8 30,6 58,0 977,3
helmi 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 0,0 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1
maalis 370,5 312,6 2534 46,8 12,4 0,0 5,5 204,6 26,8 63,8 983,8
huhti 372,5 289,9 234,8 41,2 13,8 0,0 5,5 205,6 25,3 54,1 952,9
touko 369,5 317,5 266,5 36,0 15,1 0,0 5,5 212,1 27,6 50,9 983,1
kesd 368,8 3422 274,1 51,8 16,3 0,0 5,6 2237 32,6 54,2 10272
heind 366,9 343,5 2827 46,9 14,0 0,0 5,6 214,6 31,9 57,4 10199
elo ® 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 0,0 5,6 211,3 28,4 54,2 976,0
Liihde: EKP.
1) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan pdivittdin jirjestamdlld ne uudelleen (netting by novation). Tamé

tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n
kahdenvdliselld nettomdidirdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd
Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojérjestelmé)

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille| olevat Raha-[  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden| maiset| omai-| saami-
alueelle| laitok- yhtei- euro-| laitos- yhtei- kina-| euro-| laitos- saami- suus set
sille soille alueella; ten séjen paperit| alueella ten set
olevien olevien
liikkee- liikee-
seen seen
laskemat| laskemat
muut| osakkeet
arvopa- ja
perit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15 16
1998 90884 31546 8220 5111,8 2021,0 720,8 1112,0 188,1 1073 521,0 1685 3526 1591,7 1506 776,8 14256,7
1999 111 9580,5 33772 810,7 5392,6 21838 8288 11375 217,5  112,1 5879 180,5 4073 16688 1534 8142 151008
v 9778,0 3413,1 8282 5536,7 21798 8284 11246 226,7 1299 650,7 2113 4394 17206 154,0 919,1 155321
2000 I 10020,0 3510,6 821,3 5688,1 22253  869,5 1128,0 2278 1319 729,6 2302 4994 18230 152,0 977,6 160592
I 101269 34638 8172 58458 2211,1 8949 10732 2430 1552 704,0 210,0 4940 18885 1542 1021,1 16261,0
2000 elo 10139,2 34429 803,6 5892,6 2216,6 927,1 10342 2553 1529 704,1 203,7 5004 19804 1551 1108,0 164562
syys 10239,1 3461,2 799,8 5978,1 2231,5 940,5 10338 2572 1456 707,6  204,1  503,6 19996 1558 1030,0 16509,3
loka 10304,1 34814 801,7 6021,0 22229 939,1 1020,6 263,1 1517 7094 206,0 5033 2056,6 157,5 1100,7 16702,8
marras 10387,8 35227 808,8 60563 2216,7 9370 10173 2623 1578 732,0 2272 5048 20815 157,5 10489 16782,
joulu 10419,8 3510,6 818,7 6090,5 21924  932,7 9958 2638  146,0 7509 2403  510,5 20222 158,77 10222 167122
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 10527,9 35475 8268 61536 22549 934,01 10546 266,3  146,0 762,2 2430 5193 20050 161,6 1046,4 16904,1
2001 tammi 10598,8 3583,7 8309 61842 22497 9353 10448 269,5 156,0 7792 2474  531,8 20689 1604 1066,6 17079,5
helmi 10668,2 3640,2 822,7 62053 22873 9543 1054,7 2784 1583 788,0 248,77 5393 20935 161,0 10543 17210,6
maalis 10805,1 3707,5 8253 62723 23189 9684 1064,0 286,5 162,1 812,5 2554 5570 22357 1608 1096,8 17592,0
huhti 10775,6 36469 8172 6311,6 2336,6 9754 1068,7 292,6 1681 836,3 259,5 5769 22180 1615 1110,5 17606,7
touko 10799,5 36555 812,1 63319 2379,0 991,2 1089,0 298,8  169,0 836,2 2585 5776 2269,8 1628 1131,5 177479
kesd 10873,6 3681,7 8103 6381,6 23925 9956 10963 300,5 170,6 7983 2534 5448 22763 1638 11592 178343
heind 10840,5 36459 806,7 63879 2412,0 10049 10934 313,7 1755 7939 2543  539,5 22027 1649 10754 176648
elo® 10810,8 3646,8 8025 6361,5 24119 10050 108438 322,1 168,8 782,0 2495 532,6 22288 1653 1070,5 17638,0
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd Talle- Raha- Liikkee- Raha- Oma Ulko- Muut
oleva tukset Raha-  Valtion Muiden mark- seen markkina- pddoma  maiset velat
rahal euro-  Jajtosten julkis- Yon| Méiri- Irti-  Repot kina- lasketut  paperit ja velat
alueelta yhtei- yli| aikaiset| sanomis- rahas- velka- varaukset
sojen/ ehtoiset tojen  paperit
muiden rahasto-
osuudet
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 0,4 82864 33052 95,4 48858 1387,1 1929,0 13932 176,5 2414 2099,8 161,6  754,6 1507,0 12055 14256,7
1999 111 0,6 85290 35104 832 49354 14715 1981,7 13215 160,6 2932 23257 204,1 8064 17103 12314 151008
v 0,7 8733,1 35890 88,6 50554 15370 20428 13314 1442 2934 23613 242,1 849,6 17989 12531 155321
2000 I 0,7 8809,6 36125 87,1 5110,0 1568,0 2052,7 1312,0 177,3  325,1 24210 248,8 890,7 2018,8 1344,6 16059,2
I 0,6 88499 36237 93,4 51328 159,11 2078,1 12913 167,3  344,7 24781 261,1 8985 20326 13954 162610
2000 elo 0,0 8801,9 35796 86,8 51355 15664 21202 1279,6 169,4 3457 25294 276,1 906,8 2143,0 14533 164562
syys 0,0 88585 35999 113,7 51449 1577,0 21242 12723 171,4 3348 2550,2 2722 9135 2192,0 1388,0 165093
loka 0,0 89038 3630,1 121,3 51524 1577,0 2141,3 12635 170,6  336,9 2574,0 281,3 9179 2258,8 1430,1 167028
marras 0,0 8957,1 36698 1139 51734 15949 21474 12576 173,5 3429 25702 278,5 930,8 22772 14253 16782,1
joulu 0,0 90574 36795 1174 52604 16489 21583 12783 1749 3233 25632 2622  940,0 21864 1379,7 167122
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 0,0 92040 37008 1184 53849 16634 21966 13297 1952 3233 25634 262,2 9585 21881 1404,6 16904,1
2001 tammi 0,0 9191,1 37273 95,6 53682 16132 22102 1331,0 213,8 3372 25947 2749  964,1 23019 14156 17079,5
helmi 0,0 92223 3742,1 103,6 5376,6 1614,6 2221,7 13247 2158 3470 2630,5 280,2 969,7 2328,1 14329 17210,6
maalis 0,0 93248 3806,1 103,6 54151 16241 2241,1 13240 2259 3588 2662,1 278,5 9822 2512,7 14728 175920
huhti 0,0 93022 37478 111,3 5443,1 16535 2239,8 13249 2249 367,1 26755 2779 9864 25273 14704 17606,7
touko 0,0 9336,6 37465 1109 54792 1677,0 22422 13227 2373 3782 27069 271,0  990,9 2594,7 1469,6 177479
kesd 0,0 94124 3790,0 1128 55096 1711,9 22385 13319 2273 3823 27274 266,9 10019 2563,3 1480,1 178343
heind 0,0 93582 37515 1089 54978 16959 2240,1 13348 227,1 393,7 2740,1 273,44 10024 2470,1 14269 176648
elo® 0,0 93402 37472 1062 54868 1663,6 22533 13368 233,1 4048 27359 261,7 1004,6 2448,6 14423 17638,0
Léhde: EKP.
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Taulukko 2.3

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiintes| Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus| —saamiset
alueelle| yhteisdille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella)
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 helmi 64535 836,1 56173 1465,5 1230,7 234,8 468,7 2203,4 161,8 972,6 117257
maalis 65283 839,7 5688,6 1 449,6 1220,7 2289 509,5 2262,0 161,8 994,1 119054
huhti 65914 8424 5749,0 1435,6 1198,6 237,0 5222 23629 162,6 1034,3 12 109,1
touko 66149 835,8 5779,1 1432,0 11879 2442 5359 23514 163,0 1035,3 12132,6
kesd 66819 835,6 5 846,3 1411,0 1166,8 2442 504,3 23433 164,2 1039,0 12 143,7
heind 6708,5 833,8 5874,6 1393,1 1140,7 2524 509,0 2370,5 1649 1 086,3 122323
elo 6715,1 822,0 5893,1 1385,2 1128,6 256,6 510,7 24158 165,2 11249 12316,9
Syys 6796,6 818,0 5978,5 1 386,6 11284 258,2 513,8 24587 166,0 1049,9 12371,5
loka 68414 819,9 6021,5 1379,8 11155 264,3 514,0 25113 168,0 1118,7 12 533,2
marras 6 883,8 827,0 6056,8 13759 11122 263,7 515,8 24843 167,7 1067,7 124952
joulu 6926,8 835,9 6090,9 1354,6 10894 265,1 521,5 24029 169,9 1035,7 12411,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 7008, 1 853,9 6 154,2 14236 1156,0 267,6 530,2 2399,2 172,9 1059,7 12 593,8
2001 tammi 70429 858,1 6184,8 1416,2 1145,6 270,6 5427 24593 171,8 1082,6 12715,5
helmi 7055,8 849,9 62059 14357 1156,1 279,6 549,6 2479,7 172,3 1071,6 127647
maalis 71254 852,6 62729 14527 11652 287,6 567,1 26325 172,0 1116,1 13 066,0
huhti 7156,5 8444 63122 1465,2 11714 293.8 586,9 2608,3 173,3 11269 13117,1
touko 7171,8 839,3 63325 14914 11913 300,1 5873 2 668,7 174,6 11472 13 241,1
kesd 7219,8 837,5 6382,2 1 499,6 1197,8 301,8 5544 2691,1 175,7 1177,0 13317,6
heind 72223 833,9 6388,5 1510,7 1195,7 315,0 549,2 2607,7 176,8 1093,0 13 159,7
elo® 7191,8 829,7 6362,1 1510,9 1187,7 3232 542,0 26255 177,2 10874 13 134,8
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yonyli| Madrd- Inti-{  Repot| narahas-| lasketut ja|  velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-|  paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 helmi 331,1 1446 50954 15682 20459 13219 159,5 430,9 1550,5 828,6 19664 13575 20,6 11725,7
maalis 334,6 130,2 5119,1 1577,1 2052,7 1312,0 177,3 4437 15537 8426 20939 13903 -2,7 119054
huhti 337,7 131,8 51578 1612,6 2061,0 13044 179,8 4512 15736 8524 2213,1 14117 -20,4  12109,1
touko 337,5 1139 51564 15980 2080,6 1296,6 181,2 456,7 15759 853,5 22203 14248 -6,5 12132,6
kesd 341,2 146,0 51453 1608,7 20782 12913 167,3 452,3 1585,1 877,5 21247 14409 30,8 121437
heind 3430 13477 5150,2 1605,1 20885 1284,6 172,0 463,3 1584,0 8939 21609 14758 264 122323
elo 3379 140,6 5146,7 15776 21202 1279,6 169,4 470,6 1604,1 898,2 2209,6 1500,2 9,1 123169
Syys 338,9 1593 51574 15895 21242 12723 171,4 461,5 16114 926,3 2267,0 14394 104 123715
loka 336,7 172,3 5166,1 1590,7 21413 1263,5 170,6 466,5 1636,8 932,8 2328,2 14381,6 12,0 125332
marras 336,8 168,8 5187,5 16089 21474 1257.6 173,5 463,6 16344 920,7 2306,5 1477,0 -0,1 124952
joulu 3475 1646 52702 16587 21583 12783 1749 439,6 1631,7 892,9 2216,3 1436,7 11,8 124113
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 355,3 166,2 53953 16734 21969 13297 195,2 4396 16324 9104 22190 14637 12,0 125938
2001 tammi 3352 147,1 5379,1 1623,7 2210,6 1331,0 213,8 456,1 1662,3 908,8 23325 1473,6 20,8 127155
helmi 3342 155,6 5388,1 16256 2222,0 13247 2158 468,8 16792 911,2 2356,0 1491,1 -1941 27647
maalis 3354 150,3 54276 16362 22414 13240 2259 4752 1696,5 926,7 2539,5 1536,7 -21,9 13 066,0
huhti 3353 152,5 54569 16669 22402 13249 2249 476,8 1703,1 9279 2552,6 15244 -12,5 13117,1
touko 332,0 146,9 54943 1691,7 2242,6 13227 2373 480,2 17184 939,9 26223 15204 -13,3 13 241,1
kesi 3322 1646 55258 1727,8 22389 13319 2273 478,6 17343 967,6 25959 15343 -15,8 13317,6
heind 3273 1558 5511,8 1709,5 22404 13348 227,1 491,5 17375 958,0 2502,0 14843 -8,3 131597
elo® 318,5 1528 5501,5 16779 22537 13368 233,1 497,6 1733,0 961,8 24770 14964 -3,7 131348
Lihde: EKP.

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

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset? omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteis6jen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 maalis 71,8 4,5 67,3 -13,8 -7,0 -6,8 39,1 334 0,0 22,5 153,0
huhti 55,9 2,3 53,6 -14,7 -21,4 6,7 11,7 13,1 0,8 32,9 99,7
touko 22,4 -6,3 28,8 0,0 -1,5 7,5 12,4 11,3 0,5 1,0 47,5
kesd 60,6 -0,5 61,1 -17,1 -18,1 1,0 -31,9 79 1.4 4,5 254
heiné 22,3 -1,3 23,5 -19,3 -26,9 7,6 3,6 -3,5 0,7 47,0 50,9
elo 7,0 -8,6 15,6 -6,2 9,8 3,6 1,9 3,8 0,3 38,5 45,3
syys 66,9 -4,1 71,1 0,3 -3,1 3.4 3,0 17,7 0,7 -75,9 12,7
loka 40,6 1,9 38,6 -8,0 -15,4 7.4 1,4 10,0 3,2 68,9 116,0
marras 49,1 7,2 41,9 =22 -1,4 -0,8 1,0 7,9 -0,3 -51,0 4,4
joulu 61,3 9,9 51,4 -14,4 -17,7 3.4 5,5 7,0 1,2 =223 38,3
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 34,0 2,9 31,1 -3,5 -1.5 4,1 12,8 60,4 -1,0 22,3 125,1
helmi 13,5 -8.2 21,7 18,1 8,6 9.4 7,5 16,2 0,5 -11,9 43,9
maalis 61,8 2,3 59,4 18,1 9,5 8,6 17,3 102,4 0,1 45,9 2455
huhti 32,8 -8.2 41,0 14,7 8,1 6,5 16,7 -19,3 1,2 9,9 56,0
touko 5,1 -5,6 10,7 38,7 32,2 6.4 1,1 4,6 1,4 18,8 69,6
kesd 52,7 -1,7 54,4 10,1 7,7 2.4 -34,4 19,7 1,1 29,6 78,8
heiné 11,2 -34 14,6 11,5 =22 13,7 -6,6 -41,1 1,1 -79,7 -103,5
elo® -21,4 -3,8 -17,6 4,9 -4,5 9.5 -5,9 65,5 0,4 -6,7 36,9
4. Velat: virrat?
Yhteensi
Liikkeessd|  Valtion Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk- julkisyh- Yonyli Madrd- Irti- Repot  markki- seen| pddoma  maiset velat laitosten
raha set teisdjen/ aikaiset sanomis- narahas-| lasketut ja  velat? viiliset
muiden ehtoiset tojen|  velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 maalis 3,5 -14,5 20,5 7,6 5,0 -10,0 17,8 12,3 1,2 12,5 107,2 33,5 -23,2 153,0
huhti 33 1,6 33,0 33,4 49 -1,7 2.4 -0,7 19,1 9,3 36,1 14,6 -16,5 99,7
touko -0,2 -17,9 1,6 -11,3 20,3 -8,9 1,4 8,6 6,3 2,8 28,5 11,8 6,0 47,5
kesd 3,6 32,1 -7.9 12,0 -0,7 -5,3 -13,9 -4.4 15,8 19,0 -78,0 19,2 26,1 254
heiné 1.9 -11,3 1,1 -5,0 7.4 -6,1 4,7 10,7 -7,1 15,2 8,9 38,5 -7,0 50,9
elo -5,1 5.9 -7.9 -29,3 29,3 -5,1 -2,7 6,1 11,7 4,7 12,0 33,4 -15.4 453
syys 1,0 18,7 4,6 10,8 -0,9 -7.4 2,0 -9,5 33 18,7 42,7 -65,7 -1,1 12,7
loka -2,2 13,1 33 -0,8 13,8 -8,8 -0,8 39 16,3 5,1 20,7 46,5 9.4 116,0
marras 0,1 -3,6 26,0 20,0 8,8 -5,8 3,0 -1,8 53 -11,9 11,2 -1.5 -13,4 44
joulu 10,7 -4,2 95,9 53,8 19,8 20,9 1,5 -13,4 52 -23,6 -16,1 =222 6,0 38,3
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -19,1 -15.8 -49,5 13,8 1.3 18,6 18,2 24,4 -2,5 115,5 17,9 6,4 125,1
helmi -1,0 8,7 8,4 1,6 11,2 -6,3 1,9 12,7 16,3 2,8 19,9 16,4 -40,3 43,9
maalis 1,3 -5,2 333 8,6 15,4 -0,8 10,1 4,9 13,0 17,2 138,0 51,2 -8,2 2455
huhti -0,1 2,2 29,6 30,6 -0,9 0,9 -1,1 0,7 5,5 1,8 17,9 -11,5 10,0 56,0
touko -3,3 -5,6 29,5 21,9 -2,3 -2,5 12,4 1,6 2,5 8,6 14,1 234 -1,1 69,6
kesd 0,2 17,7 32,6 36,4 -3,1 9,3 -10,1 -1,5 19,0 20,8 -22,6 15,2 -2,6 78,8
heiné -5,0 -8,8 -9,5 -16,8 4,3 3,0 -0,1 13,8 11,5 -6,6 -57,9 -48,8 7,8  -103,5
elo® -8,8 -3,0 -4,6 -29,6 16,8 2,2 6,0 7,2 2,8 6,1 21,1 11,5 4,6 36,9
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit

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

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Joulukuu
Ml Enintéiin Irtisanomis- 1998 = 100?
Yhteensd Joulukuu 2 vuoden ajaltaan
Liikkeessi Yon yli 1998 = 100 midri- enintéin
oleva raha -talletukset aikais- 3 kk:n
talletukset talletukset
1 2 3 4 7 8
2000 helmi 331,1 16343 1 9654 109,99 879,9 1278,0 41234 104,96
maalis 334,6 1 642,8 19774 110,58 888,2 12675 4133,1 105,14
huhti 337,7 1 680,9 2 018,6 112,78 896,3 1 260,1 41749 106,09
touko 337,5 1 662,8 2 000,3 111,94 914,1 12519 4166,3 105,96
kesid 341,2 1 674,1 20153 112,85 912,7 1 244,6 4.172,5 106,20
heind 343,0 16723 20153 112,78 922,8 1 236,8 41749 106,18
elo 337,9 1 643,1 1 981,0 110,75 953,3 12304 4 164,6 105,83
Syys 338,9 1 6544 19934 111,38 956,1 1220,3 4169,8 105,90
loka 336,7 1 656,8 1 .993,6 111,28 972,2 1211,1 4176,8 105,97
marras 336,8 16752 2 012,1 112,42 9849 1202,3 4199,3 106,64
joulu 347,5 17288 2 076,4 116,23 990,2 12214 4 288,0 109,14
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 355,3 17435 2 0988 - 1027,1 1271,5 43974 -
2001 tammi 335,2 1692,7 20279 112,31 1 041,5 1275,1 4 344,5 107,84
helmi 334,2 1 693,0 20272 112,26 1 054,1 1 269,8 4 351,1 107,99
maalis 3354 1703,3 2 038,7 112,79 1 070,3 1 269,8 43788 108,56
huhti 3353 17358 2071,2 114,58 1071,6 12734 4 416,1 109,49
touko 332,0 17592 2 091,2 115,53 10724 1273,1 4 436,8 109,83
kesd 332,2 1 794,5 2 126,7 117,51 1 0694 1 283,0 4 479,1 110,89
heind 3273 17775 2 104,8 116,38 1076,3 12873 4 468,4 110,72
elo ® 318,5 1 744,7 2 063,2 114,19 1 091,5 1292,5 4 447,1 110,31
2. Raha-aggregaatit: virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen
Ml Enintéddn Irtisanomis- vuosi-
Yhteensi Suhteellinen 2 vuoden ajaltaan muutos ¥,
Liikkeessd Yon yli vuosi- madra- enintidn %
oleva raha -talletukset muutos ¥, aikais- 3 kk:n
%o talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 maalis 35 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 5,1
huhti 33 36,0 39,2 11,4 5,7 -7,6 37,3 5.5
touko -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 9,2 -5,1 4,7
kesd 3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -1,3 9,2 43
heind 1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -1,5 -0,5 3,7
elo -5,1 -31,1 -36,3 7,1 28,9 -6,5 -13,9 43
syys 1,0 10,3 11,3 6,2 1,7 -10,1 2,9 4,1
loka 2,2 0,4 -1,8 5.8 13,8 9.3 2,7 3,7
marras 0,1 20,3 20,4 5,1 14,6 -8,6 26,4 3,7
joulu 10,7 57,5 68,2 5.7 10,9 19,3 98,4 3,7
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -50,6 -70,7 1,6 14,7 3,6 -52,5 2,6
helmi -1,0 0,0 -1,0 2,1 12,4 -5,4 6,0 29
maalis 1,3 8,4 9,6 2,0 13,8 -0,1 233 33
huhti -0,1 32,5 32,4 1,6 1,5 3,6 37,5 32
touko -33 20,5 17,2 32 =33 -0,5 13,4 3,6
kesd 0,2 35,6 35,8 4,1 -2,5 9,9 432 4,4
heind -5,0 -15.4 -20,4 3,2 8,9 4.4 -7,0 43
elo® -8,8 -30,8 -39,6 3,1 17,6 53 -16,6 42
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2)  Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
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M32
Repot Rahamarkkina- Enintiin Yhteensi Joulukuu
rahastojen 2 vuoden 1998 = 100¥
rahasto- velkapaperit
osuudet
jarahamark-
kinapaperit?
9 1 11 12 13
159,5 430,9 90,9 4 804,5 106,58 2000 helmi
177,3 4437 90,7 4 844,8 107,38 maalis
179,8 451,2 89,7 4 895,7 108,28 huhti
181,2 456,7 87,5 4 891,6 108,35 touko
167,3 4523 86,8 48789 108,19 kesi
172,0 4633 76,7 4 886,9 108,28 heini
169,4 470,6 81,0 4 885,6 108,12 elo
171,4 461,5 81,5 4 884,2 108,03 syys
170,6 466,5 88,2 4902,2 108,27 loka
173,5 463,6 97,3 49338 109,11 marras
174,9 439,6 106,4 5 009,0 111,23 joulu
Euroalueen laajeneminen
195,2 439,6 106,6 51388 - 2001 tammi 1.
213,8 456,1 106,9 51213 110,89 2001 tammi
2158 468,8 115,1 5 150,7 111,51 helmi
2259 475,2 119,6 5199,5 112,43 maalis
2249 476,8 125,3 5243,1 113,35 huhti
2373 480,2 133,9 52882 114,07 touko
227,3 478,6 144,0 53289 114,98 kesd
227,1 491,5 1449 5331.,8 115,18 heind
233,1 497,6 149,8 5327,6 115,25 elo®
M32
Repot Rahamarkkina- Enintdidn Yhteensd Suhteellinen
rahastojen 2 vuoden vuosimuutos ¥,
rahasto- velkapaperit %
osuudet
jarahamark-
kinapaperit
9 10 11 12 13
17,8 12,3 -1,0 36,3 6,6 2000 maalis
2,4 -0,7 1.4 40,4 6,7 huhti
1,4 8,6 -1,7 32 59 touko
-13,9 -4.4 1,7 -7,4 53 kesi
4,7 10,7 -10,7 4,2 5,1 heini
-2,7 6,1 32 -7,4 5,4 elo
2,0 -9,5 0,6 -4,0 5,0 syys
-0,8 39 5.4 11,1 4,9 loka
3,0 -1,8 10,3 37,8 4,7 marras
1,5 -13.4 9,1 95,7 49 joulu
Euroalueen laajeneminen
18,6 18,2 0,1 -15,5 4,5 2001 tammi
1,9 12,7 8,1 28,7 4,6 helmi
10,1 49 4,0 42,3 4,7 maalis
-1,1 0,7 5,5 42,6 4,7 huhti
12,4 1,6 6,0 334 53 touko
-10,1 -1,5 10,6 42,3 6,3 kesd
-0,1 13,8 2,7 9,3 6,4 heini
6,0 72 6,5 3,1 6,6 elo®

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

EKP « Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001

| 7%



Taulukko 2.4 (jatkoa)

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

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Joulukuu
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset > 1998 = 100%
Yhteensi Joulukuu Yhteensi Joulukuu
Liikkeessd Yon yli 1998 = 100% 1998 = 100%
oleva raha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 helmi 336,0 1 645,7 1981,7 110,90 2 145,1 100,17 4126,8 105,05
maalis 336,4 1661,3 1997,7 111,72 21457 100,14 4143,5 105,41
huhti 337,1 16754 20124 112,43 2150,4 100,24 4162,9 105,79
touko 338,7 1 661,6 2000,3 111,94 2162,8 100,82 4163,1 105,88
kesd 339,6 1 646,1 1985,7 111,20 2163,2 100,92 41489 105,59
heind 338,8 1 658,2 1997,0 111,75 2170,5 101,19 41675 105,99
elo 339,0 16753 20143 112,61 21832 101,70 41975 106,67
syys 339,3 1674,5 2013,8 112,52 2191,2 102,02 42049 106,30
loka 339,8 1 678,6 20184 112,67 2200,9 102,36 42193 107,05
marras 3384 1679,7 2018,1 112,76 22079 102,78 4226,1 107,32
joulu 338,0 1676,9 2014,8 112,79 21983 102,60 4213,1 107,23
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 3455 1691,1 2036,6 - 2284,7 - 4321,3 -
2001  tammi 3389 1 690,2 2029,1 112,38 2296,1 103,12 43252 107,36
helmi 339,0 1710,7 2049,7 113,50 2308,6 103,67 43583 108,17
maalis 3373 1715,0 20523 113,54 23282 104,44 4380,5 108,61
huhti 336,1 1725,1 2061,3 114,03 2 340,6 105,01 4401,8 109,14
touko 3328 17522 2085,0 115,19 2343,7 104,95 44288 109,63
kesd 330,8 1757,7 2088,5 115,40 23573 105,58 44457 110,07
heind 3243 1 764,6 2088,9 115,50 23745 106,45 44634 110,60
elo® 3179 1789,2 2107,1 116,62 23718 106,72 44849 111,25
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen Suhteellinen
M1 Muut lyhytaikaiset talletukset® kuukausi- Vuosi-
Yhteensi |Suhteellinen| Suhteellinen| Yhteensi |Suhteellinen | Suhteellinen muutos®, muutos ¥,
kuukausi- vuosi- kuukausi- vuosi- % %
muutos®,|  muutos?, muutos ¥, muutos ¥,
Liikkeessi Yon yli % % % %
oleva raha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 maalis 0.4 14,3 14,7 0,7 10,3 -0,7 0,0 0,7 14,0 0.3 5.1
huhti 0.8 11,9 12,7 0,6 10,5 2,2 0,1 0,7 14,9 0.4 5.2
touko 1,7 -10,4 -8.7 -0,4 9,0 12,5 0,6 1,1 3.8 0,1 4,7
kesd 0.8 -14,2 -13,4 -0,7 73 2,1 0,1 1,6 -11,3 -0,3 4,2
heind -0,8 10,7 10,0 0,5 6, 5.8 0.3 1,2 15,7 0.4 3,6
elo 0,2 15,1 15,4 0.8 7.2 11,0 0,5 1,7 26,4 0,6 43
Syys 0.3 -1,9 -1,6 -0,1 6.4 6,7 0,3 2,0 5.1 0,1 4,0
loka 0,5 2,1 2,6 0,1 5.9 73 0.3 2,0 9,9 0,2 39
marras -14 3,0 1,6 0,1 53 9.1 0.4 2,5 10,7 0.3 38
joulu -0,4 0,9 0,5 0,0 5.2 -39 -0,2 2,1 -34 -0,1 3,6
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -6,9 -1,0 -8,0 -0.4 2,2 11,9 0,5 35 39 0,1 2,9
helmi 0,1 20,1 20,2 1,0 2,3 12,3 0,5 35 32,6 0.8 3,0
maalis -1,7 2.4 0,7 0,0 1,6 17,1 0,7 43 17,8 0.4 3,0
huhti -1,2 10,0 8.8 0.4 1.4 12,6 0,5 4,8 21,5 0,5 32
touko -33 24,1 20,9 1,0 2,9 -1,2 -0,1 4,1 19,6 0.4 35
kesd -2,1 5.9 3.8 0,2 3.8 14,1 0,6 4,6 17,9 0,4 4,2
heind -6,5 8.4 2,0 0,1 34 19.4 0.8 5.2 21,4 0,5 43
elo® -6,4 26,6 20,2 1,0 3,6 6,0 0.3 4,9 26,2 0,6 43
Ldhde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.

2)
3)
4)

| 8%

Ei sisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit® Yhteensi Joulukuu
Yhteensd Joulukuu 1998 = 100% Yhteensi Joulukuu|
1998 = 1004 1998 = 1004
9 10 11 12 13 14
678,0 117,34 4 804,8 106,58 5627,6 111,25 2000  helmi
700,3 120,97 4843,8 107,36 5686,1 112,33 maalis
706,3 121,01 4 869,2 107,69 5743,6 113,32 huhti
706,8 121,72 4869,9 107,87 5789,0 114,20 touko
701,9 121,29 4 850,8 107,56 58254 114,79 kesa
7123 122,93 4 879,8 108,12 58553 115,29 heind
716,5 123,22 4914,0 108,74 5916,6 116,44 elo
718,6 123,54 4923,6 108,90 5989,4 117,59 syys
734,3 125,80 4953,6 109,41 6032,1 118,34 loka
7379 126,82 4963,9 109,78 6062,8 119,07 marras
749,1 130,67 4962,2 110,19 6072,6 119,60 joulu
Euroalueen laajeneminen
770,3 - 5091,6 - 61357 - 2001  tammi 1.
791,6 134,54 5116,8 110,79 61825 120,53 2001 tammi
796,2 135,29 5154,5 111,59 62188 121,24 helmi
806,1 136,64 5186,6 112,15 6269,0 122,08 maalis
811,6 137,37 5213,5 112,71 6303,8 122,79 huhti
829,5 139,68 5258,3 113,43 6341,6 123,34 touko
844.4 142,29 5290,1 114,14 6359,3 123,77 kesa
863,8 146,03 53272 115,08 6367,8 124,10 heind
876,7 148,65 5361,6 115,98 63884 124,67 elo®
M3? Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit ® Yhteensi | Suhteellinen | Suhteellinen 3 kk:n
kuukausi- vuosi- liukuva
Yhteensd |Suhteellinen| Suhteellinen muutos®, muutos®, | keskiarvo Yhteensid| Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- Vuosi- % % | (keskitetty) kuukausi- Vuosi-
muutos ¥, muutos ¥, % muutos ¥, muutos ¥,
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
21,0 3,1 15,9 35,0 0,7 6,6 6,4 54,6 1,0 9,8 2000 maalis
0,3 0,0 13,9 15,1 0,3 6,3 6,3 50,6 0,9 10,4 huhti
4,1 0,6 13,9 7,9 0,2 6,0 59 44,1 0,8 10,2 touko
-2,5 -0.4 11,9 -13,8 -0,3 53 5,4 30,3 0,5 9,4 kesd
9,5 1,3 14,4 252 0,5 5,1 53 25,1 0,4 9,1 heind
1,7 0,2 13,0 28,1 0,6 5,4 52 58,5 1,0 9,5 elo
1,9 0,3 11,0 7,0 0,1 5,0 5,1 58,3 1,0 10,0 syys
13,1 1,8 12,0 23,1 0,5 5,0 49 38,4 0,6 9,8 loka
6,0 0,8 10,2 16,6 0,3 4,7 49 37,3 0,6 9,3 marras
22,4 3,0 12,6 19,0 0,4 4.8 4.8 27,1 0,4 9,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
233 3,0 16,2 27,2 0,5 4.8 4,8 47,1 0,8 9,3 2001 tammi
4.4 0,6 15,3 37,0 0,7 4,7 4,6 36,9 0,6 9,0 helmi
79 1,0 13,0 25,7 0,5 4,5 4,6 42,7 0,7 8,7 maalis
43 0,5 13,5 258 0,5 4,7 4.8 36,4 0,6 8,3 huhti
13,6 1,7 14,8 333 0,6 52 53 28,2 0,4 8,0 touko
15,5 1,9 17,3 333 0,6 6,1 59 223 0,4 7,8 kesa
222 2,6 18,8 435 0,8 6,4 6,4 16,8 0,3 7,6 heind
15,5 1,8 20,6 41,7 0,8 6,7 - 29,4 0,5 7,1 elo®

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

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

7) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.4 (jatkoa)

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

5. M3:n keskeiset vastaerit: kannat ajanjakson lopussa

Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yli 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma padoma Luotot Luotot saamiset
magrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja Jjulkiselle muille Niista: Joulukuu
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 1998 =100%
talletukset alueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 helmi 11664 112,4 1459,7 828,6 2 066,9 6320,9 56173 111,04 237,1 161,8
maalis 11649 113,2 1463,0 842,6 2060,4 6427,0 5688,6 112,37 168,2 161,8
huhti 1165,1 112,8 14839 852,4 2041,0 6508,3 5749,0 113,43 149,7 162,6
touko 1167,0 114,0 14885 853,5 2023,7 6559,1 5779,1 114,00 131,1 163,0
kesd 1165.8 115,5 14983 877,5 2002,3 65949 5846,3 115,21 218,6 1642
heind 1166,2 116,6 1507,2 893,9 1974,5 6636,0 5874,6 115,67 209,6 1649
elo 11673 118,2 1523,1 898,2 1 950,6 6 660,4 5893,1 115,98 206,2 165,2
Syys 1168,5 120,5 1529,9 926,3 19464 6750,6 5978,5 117,37 191,7 166,0
loka 11694 121,3 1548,6 932,8 19354 6799,8 6021,5 118,13 183,1 168,0
marras 1162,8 124,0 15372 920,7 1939,2 6836,3 6056,8 118,95 177,8 167,7
joulu 11684 126,4 15252 892,9 19253 6877,6 6090,9 119,96 186,6 169,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 1170,2 127,7 15258 910,4 2009,9 6952,0 6 154,2 - 180,2 172,9
2001  tammi 11694 1279 15553 908,8 2003,7 6998,0 6184,8 120,57 126,8 171,8
helmi 1168,2 128,0 1564,2 911,2 2 006,0 7035,1 6205,9 120,99 123,7 172,3
maalis 1171,4 127,6 1576,9 926,7 2017,7 7127,6 62729 122,15 93,0 172,0
huhti 1168,9 125,6 15778 927,9 2015,7 71929 63122 122,95 55,7 173,3
touko 1170,3 123,4 1584,5 939,9 2 030,6 72199 63325 123,16 46,4 174,6
kesd 1169,6 123,2 1590,3 967,6 20354 72384 63822 124,22 95,1 175,7
heind 1164,1 121,8 1592,6 958,0 2029,6 7252,6 63885 124,50 105,7 176,8
elo® 1162,2 119,5 1583,1 961,8 20174 72273 6362,1 124,16 148,5 177,2
6. M3:n keskeiset vastaerit: virrat ¢
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yli 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma padoma Luotot Luotot saamiset
médrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niistd: [ Suhteellinen
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat vuosi-
talletukset alueella muutos?,
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 maalis -2,0 0,8 2,2 12,5 2,4 99,6 67,3 9,9 -73.8 0,0
huhti -0,8 -0,4 17,6 9,3 -19,2 72,0 53,6 10,5 -23,0 0,8
touko 1,3 1,2 8,0 2,8 -13,8 48,7 28,8 10,3 -17,2 0,5
kesd -1,0 1,5 14,0 19,0 -18,6 30,2 61,1 9.4 85,9 1,4
heind -0,8 1,4 3,5 15,2 -28,2 34,8 23,5 9,1 -12,3 0,7
elo 0.4 1,7 8,5 4,7 -18,4 21,1 15,6 9,5 -8,1 0,3
Syys -2,5 2,2 2,7 18,7 -7,2 71,5 71,1 10,0 -25,0 0,7
loka 0,0 0,8 10,8 5,1 -13,5 47,4 38,6 9,8 -10,7 3,2
marras =59 2,7 -5,0 -11,9 5.8 42,1 41,9 9,3 -3,3 -0,3
joulu 8,9 2,5 -4,0 -23,6 -7.9 60,2 51,4 9,5 23,0 1,2
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -0,9 0,2 243 -2,5 -4,6 47,9 31,1 9,3 -55,1 -1,0
helmi -1,2 0,1 8,2 2,8 0.4 38,6 21,7 9,0 -3,7 0,5
maalis 1,5 -0,4 9,0 17,2 11,8 85,3 59,4 8,7 -35,5 0,1
huhti 2,4 -2,0 0,0 1,8 0,0 64,2 41,0 8.4 -37,2 1,2
touko 0,9 =22 -3,5 8,6 26,6 18,2 10,7 8,0 -9,5 1,4
kesd -0,6 -0,3 8.4 20,8 6,0 22,4 54,4 7.8 423 1,1
heind -4,7 -1,3 8,8 -6,6 -5,5 21,7 14,6 7,6 16,9 1,1
elo® -0,9 24 -3,7 6,1 -8,3 -14,0 -17,6 7,1 44.4 0.4

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

2) Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueella sijaitseville ei-rahalaitoksille ja sijoitukset euroalueella sijaitsevien ei-rahalaitosten
litkkeeseen laskemiin arvopapereihin.

3)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. tekninen huomautus.

4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

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

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

Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot
elikerahastot
Yhteensd Joulukuu| Yhteensd Joulukuu Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensd| Joulukuu
Enin- 1998 Enin- 1998 Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- 1998
tddn| = 1002 tddn|  =100% YIi 5 YIi 5 turva- =100?
1 vuosi 1 vuosi vuottal vuotta| rahastot
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
1999 1V 3157 1914 120,4 29,4 20,7 107,1 199,5 2929 252,7 3399 307,7 15,6 8479 100,4
2000 I 3357 207,1 128,0 37,1 25,7 135,1 193,8 291,9 2513 338,1 306,0 16,0 839,7 99,5
I 381,7 246,0 135.8 38,8 29,1 1413 186,8 290,0 252,1 339,0 305,9 19,7 835,6 99,0
11 385,6 247,0 138,9 33,0 253 120,4 1733 2884 2524 3378 305,2 18,5 818,0 97,3
v 3949 252,6 142,9 31,5 21,8 114,7 173,1 2973 2554 350,9 3157 14,6 8359 99,5
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 3955 253,1 - 31,5 21,8 - 185,6 297,3 2554 351,5 316,3 15,2 849,6 -
2001 1 417,7 272,7 152,9 35,9 26,8 130,7 189,3 2953 2553 3524 314,0 15,6 852,5 99,1
ne 4244 281,2 1554 36,0 26,7 131,1 175,0 294,0 2549 3493 310,8 19,2 8375 97,3
2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille ja julkisyhteisoille: virrat®
Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot
elikerahoitukset
Yhteensd Suhteelli-| Yhteensd Suhteelli- Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensi | Suhteelli-
Enin-|nen vuosi- Enin-| nen vuosi- Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- nen vuosi-
tddn| muutos ?, tddn| muutos ?, YIi 5 YL 5 turva- muutos 2,
1 vuosi % 1 vuosi % vuottal vuotta| rahastot %
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2000 I 19,8 15,7 13,1 7,7 49 2,7 -4,9 -1,0 -1,5 -1,8 -1,7 0,3 <14 0,0
I 20,5 13,8 17,4 1,7 35 -4,1 <13 -1,8 1,3 0,9 -0,1 3,7 -4,6 -0,3
11 8,5 1,1 23,0 -5,7 -3.8 -21,2 -10,0 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -139 -1,2
v 11,2 6,7 18,6 -1,5 -3,5 7,1 0,3 8.8 3,0 12,8 10,3 -39 18,0 -0,9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 27,7 22,6 19,4 44 5,0 -3,3 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,6 0,4 -2,9 -0,4
ne 6,9 8,5 144 0,1 -0,1 <72 -14,7 -1,3 -0,4 -3,0 -3,2 3,6 -154 -1,7
Lihde: EKP.

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

2)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskelmistavasta ks. tekninen huomautus.

3) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5 (jatkoa)

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

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

Yritykset
Enintddn|  Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Joulukuu Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta 1998 Enintdan | YIi 1 vuosi Yli Yhteensd Joulukuu
5 vuotta =100% 1vuosi | jaenintididn 5 vuotta 1998
5 vuotta =100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1V 858,8 3729 11958 24275 107,0 88,4 156,4 195,6 4404 107,6
2000 1 902,0 3923 1207,0 25013 109,9 89,1 162,5 200.,5 452,1 110,0
1 919,1 406,0 1236,7 2561,7 113,0 93,6 161,7 201,8 457,1 111,7
m 954,6 4225 1256,8 26339 1158 96,5 165,1 208,2 469.8 1144
v 968.4 428,6 12878 2684,8 118,7 98,2 165.5 212,8 476,6 116,1
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 997,1 436,0 1293,6 27266 - 102,8 166,5 212,8 482,1 -
2001 1 1034,3 4447 13137 2792,6 1209 99,4 168,6 212,6 480.,6 1152
e 1057,3 4493 1340,7 28473 123,0 101,1 172,3 216,7 490,1 1174

4. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille: virrat®

Yritykset
Enintddn| Yl 1 vuosi Yli Yhteensd| Suhteellinen Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta vuosi- Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensid| Suhteellinen
5 vuotta muutos 2, 1 vuosi ja enintééin 5 vuotta vuosimuutos ?,
% 5 vuotta %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 1 40,4 18,1 8,0 66,6 9.8 0,7 4,7 4,6 10,0 7.9
)il 21,7 15,8 31,7 69.3 9,5 45 -0,3 2,8 7,0 7.1
I 29,0 16,3 18,2 63,5 11,3 2,1 3,1 5.8 11,0 8.0
v 19.3 10,1 36,4 65,8 10,9 1,7 0,5 4,6 6,9 79
Euroalueen laajeneminen
2001 1 32,5 53 13,5 513 10,0 -44 0,0 0,5 -4,0 4,7
e 19,5 6,5 23,1 49,1 8,9 1,6 3,7 4,1 9.4 5.1
Ldhde: EKP.

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

2)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskelmistavasta ks. tekninen huomautus.

22%
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Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot® Muu luotonanto Yhteensd| Joulukuu| Yhteensi| Joulukuu
Enintddn Yli 1 Yli 5| Yhteensd| Joulukuu| Enintddn Yli 1 Yli 5| Yhteensd| Joulukuu 1998 1998
1vuosi| vuosija| vuotta 1998| 1vuosi| vuosija vuottal 1998 =100? =100?
enintiin =100? enintiin =100?
5 vuotta 5 vuottal
11 12 13 14 15 16 17, 18] 19| 20 21 22 23 24
19,9 60,4 1627,0 17073 112,0 141,7 98,5 3393 579,5 109,6 27272 110,8 374 107,1 1999 IV
20,2 589 1660,2 17393 114,1 141,0 100,4 342,8 5842 110,7 27756 112,7 39,0 111,7 2000 I
21,3 60,7 16989 17809 116,7 1449 102,2 3414 588,5 111,9 28265 1149 37,6 107,7 I
22,8 63,1 17474 18333 118,9 142,5 100,9 342,1 5855 111,8 2888,6 116,6 37,5 107,5 i
23,1 62,5 17912 18767 121,6 146,4 101,7 340,1 5882 113,0 29416 1189 38,2 109,3 v
Euroalueen laajeneminen
23,1 62,9 18020 18880 - 146,6 101,7 340,1 588,4 - 29586 - 382 - 2001 tammi 1.
22,8 61,9 18319 19166 123,5 146,0 104,4 3419 592,2 1139 29894 120,1 373 106,5 2001 I
234 624 18637 19496 1254 147,7 101,5 345,1 5943 1156 30339 122,0 40,6 116,0 ne
Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto Yhteensi| Suhteellinen | Yhteensi | Suhteellinen|
Enintddn Yli 1 YIi 5 | Yhteensi | Suhteellinen | Enintiéin Yli 1 Y1i 5| Yhteensd| Suhteellinen vuosi- vuosi-
1 vuosi| vuosija| vuotta vuosi- | 1 vuosi| vuosija| vuottal vuosi- muutos?, muutos?,
enintiin muutos?, enintiin muutos?, % %
5 vuotta % 5 vuotta %
11 12 13 14 15 16 17 18] 19| 20 21 22 23 24
0,4 -1,1 325 31,8 11,3 -0,7 1,8 4,7 58 6,5 47,7 9,7 1,6 9,1 2000 I
1,1 1,6 37,2 40,0 10,2 39 2,6 -0,2 6,3 58 533 8,7 -1.4 5,1 I
-0,1 0,7 329 33,5 9,0 -1,7 -0,8 2,0 -0,6 5,0 439 8,0 0,0 38 11
0,2 -0,6 424 42,1 8,6 42 2,0 0,4 6,6 3,1 55,6 73 0,6 2,1 v
Euroalueen laajeneminen
-04 -1,0 30,8 29,5 83 0,4 2,6 1,6 4,6 29 30,1 6,6 -1,0 -4,7 2001 1
0,6 0,6 27,8 28,9 74 1,8 -1,1 7.8 85 33 46,9 6,2 33 7,7 ne
3)  Kulutus- ja asuntoluottojen médritelmdit vaihtelevat alueen eri maissa.

4)

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001

Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
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Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

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

1. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten ja julkisyhteisojen talletukset:
kannat ajanjakson lopussa
Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Joulu-| Yhteensi® Joulu-| Valtio Muut julkis- \Yhteensi| Joulu-
Yon| Madira-| Repot| kuu Yon | Mddrd- | Repot kuu yhteisot kuu
yli| aikaiset 1998 yli | aikaiset 1998 Osa-| Paikal{ 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
1999 IV 398,9 143,1 1817 69,3 119,8 4477 32,2 4004 11,9 1082 142,0 31,2 59,2 48,2 280,5 106,7
2000 1 4353 1622 180,1 87,4 130,8 458,8 354 4070 13,1 1109 130,2 28,1 58,6 52,7 269,7 102,6
)i 4253  164,5 178,77 76,8 129,7 460,7 346 4110 11,6 1114 1460 31,6 62,7 59,3 299,6 114,0
il 4244 158,66 1842 76,6 129,6 4644 34,1 413,77 129 111,6 1593 303 63,2 57,8 3105 117,8
v 4284 153,77 1948 74,0 1309 477.6 40,6 4184 153 1148 164,6 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 4314 1542 196,1 75,2 - 4798 40,7 4185 17,5 - 1662 30,6 69,1 551 3210 -
2001 1 4417  151,8 1929 91,2 134,0 4835 38,2 4230 188 1157 1503 309 65,0 57,2 3035 1135
e 455,1 163,5 195,1 89,4 136,9 4851 40,2 4240 17,0 116,1 1646 31,7 66,8 60,9 3239 121,2
2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten ja julkisyhteisojen talletukset: virrat?
Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Suhteel-{ Yhteensid® Suhteel-| Valtio Muut julkis- Yhteen- | Suhteel-
Yon| Maiird-| Repot linen Yon | Midird- | Repot linen yhteisot si linen
yli| aikaiset Vuosi- yli | aikaiset vuosi- Osa-| Paikal{ Sosiaa- vuosi-
muutos?, Imuutos?, valtio-| lishal{ liturva-| muutos®,
% % hallinto linto| rahastot %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1 36,4 19,0 -1,6 18,1 15,4 11,1 32 6,7 1,2 76 -119 -2,1 -0,6 37 -10,9 6,1
)i -3,7 2,3 49 -10,6 7.1 1.9 0,3 2,8 -1,5 6.8 15,8 35 4,1 6,5 29,9 17,7
1T 0,0 -5,8 6,2 -0,2 10,1 1,1 -0,7 0,3 1,3 5,7 13,3 -1,.4 -0,4 -1.4 10,1 18,2
v 4,0 -4.8 10,6 -2,6 9,2 13,2 6,5 4,8 2.4 6,1 53 0,3 5,0 -4,6 6,0 12,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 10,2 -2,5 -3,2 16,0 2,4 3,7 -2,5 4,6 1,3 43 -15,6 0,1 -4,1 2,1 -17,5 10,7
e 9,6 11,6 -1,5 -1,7 5.6 1.8 23 1,0 -1.8 43 14,3 0, 1, 3,6 20,4 6,3
Ldhde: EKP.
1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut

rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen valitystd avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

2)
3)
4)

Sisdaltdd irtisanomisehtoiset talletukset.
Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskelmistavasta ks. tekninen huomautus.
Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

24%
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Taulukko 2.6 (jatkoa)

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

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

Yritykset Kotitaloudet?
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Joulukuu Yon Midra-| Irti- Repot Yhteensd|  Joulukuu
yli| aikaiset| sanomis- 1998 yli aikaiset] sanomis- 1998
ehtoiset =100% ehtoiset =100%
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
1999 1V 446,0 281,3 23,9 21,5 772,77 100,2 871,6 1100,2 12953 39,4 3306,4 102,5
2000 I 440,2 2922 24.4 31,1 7879 101,5 887,2 1093,5 1274,7 42,4 3297,7 102,2
I 459,7 307,9 24,1 26,9 818,6 104,7 888,3 1097,7 1254,6 46,6 32872 101,9
11 4642 3299 24,7 25,0 843,7 106,4 874,4 11123 12353 51,6 32736 101,5
v 4974 3249 24,1 26,3 872,7 111,5 907,1 11339 1241,6 57,1 3339,6 103,5
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 504,4 3382 24,3 30,5 897.5 - 910,6 1156,4 12925 69,6 34291 -
2001 I 480,5 351,5 24,1 32,4 888,5 109,5 904,7 1189,9 12872 78,9 3 460,7 104,4
ne 515,0 3349 24.4 33,3 907,6 111,5 9447 1198,1 12934 82,5 3518,7 106,2

4. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteistojen talletukset: virrat¥

Yritykset Kotitaloudet?
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Suhteelli- Yon Midra- Irti- Repot Yhteensd| Suhteelli-
yli| aikaiset| sanomis- nen vuosi- yli aikaiset sanomis- nen vuosi-
ehtoiset muutos ¥, ehtoiset muutos?,
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 I -1,7 7.4 0,5 9,6 9,7 6,1 15,1 -6,7 -20,8 3,0 9,3 2,1
I 19,9 9,5 -0,3 -4,3 24.8 8,3 2,2 43 -21,2 4.2 -10,4 1,3
I 0,3 14,2 1,3 -2,0 13,8 8,9 -13,8 14,6 -19,6 5,0 -13,8 1,0
v 36,8 2,7 -0,5 1,3 40,3 11,3 32,8 22,2 6,5 5,5 67,0 1,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I -26,7 8,9 -0,2 1,8 -16,2 7,9 -6,2 33,0 -5, 9,3 30,3 2,2
ne 31,8 -16,6 0,3 0,9 16,4 6,5 40,0 8,2 6,1 3,6 57,9 42
Lihde: EKP.

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

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

3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskelmistavasta ks. tekninen huomautus.

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

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001
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Taulukko 2.7

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

1. Kannat ajanjakson lopussa
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit -2 Muut kuin pankit Yh-| Joulu- Pankit" Muut kuin pankit Yh-| Joulu-
\Yhteensd| Joulu-| Julkis- Muut] Yh-[ Joulu-| teensd kuu Yh-| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-[ Joulu-| teensd kuu
kuu| yhteisot teensé| kuu 1998 | teensd kuu| yhteisot teensi kuul 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
1999 1V 888,1 90,3 78,8 380,0 458,7 1156 13468 97,6 117,5 137,1 273,1 142,6 4158 102,7 5333 109,1
2000 I 9443 94,1 79,4 405,77 485,1 1192 14293 101,3 1294 148,1 291,7 152,1 443,77 107,2 5732 1148
1T 977.9 97,2 81,0 399,0 480,0 118,7 14579 103,3 153,0 1534 3028 161,3 464,1 1085 6171 116,8
I 979,1 94,4 79,3 4414 520,6 123,3 1499,7 102,77 1682 161,6 321,5 1754 4969 110,8 665,1 120,2
v 945,2 93,4 78,8 4455 5243 127,8 1469,5 1033 1711 1732 290,6 183,77 4743 1099 6454 121,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 963,9 - 78,8 4492 5280 - 14919 - 1713 - 2962 184,0 4802 - 6515 -
2001 1 1051,5 100,3 76,3 5179 5942 143,0 16457 112,6 188,8 188,6 2857 2048 4904 113,8 6793 1277
e 10653  100,1 79,2 519,5 598,7 141,1 16640 111,8 2055 201,3 2948 208,9 503,7 1145 7092 130,6
2. Virrat?
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"? Muut kuin pankit Yh-|Suhteel- Pankit” Muut kuin pankit Yh- [Suhteel-
Yh-| Suhteel-| Julkis- Muut] Yh-| Suhteel-| teensd| linen Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen
teensd| linen| yhteisot teensd| linen vuosi- | teensid linen| yhteisot teensi linen vuosi-
vuosi- vuosi- uutos?, vuosi- vuosi- muutos”,
muutos?, muutos®, % muutos?, muutos?, %
% % % %
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 I 37,2 -7,4 0,6 13,5 14,1 10,5 51,3 -2,0 9.4 14,9 19,1 -0,7 18,4 102 278 11,2
1T 30,7 -6,4 2,2 -4,2 -2,0 43 28,7 -3,1 4,7 9,9 9,9 -4.4 5.4 13,3 10,1 12,7
1T -27,9 -2,6 -1,7 20,5 18,8 8,3 9,1 0,9 8,1 23,4 16,8 -6,9 9,9 13,1 18,0 15,4
v -9,8 35 -0,7 19,9 19,1 10,6 9,3 5.9 12,1 26,3 -31,6 27,2 -4.4 7,0 7,7 11,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 71,2 6,6 3,8 59,0 62,7 20,0 1339 11,2 15,3 27,4 5.4 11,9 17,2 6,1 32,5 11,
e -3,0 3,0 29 -109 -8,0 189 -11,0 8,2 12,6 31,2 9,3 -6,3 3,0 5,5 15,6 11,8
Ldhde: EKP.

1) Termilld pankki tarkoitetaan tdissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
2)  Lukuihin sisdltyvit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.
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Taulukko 2.7 (jatkoa)

Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"” Muut kuin pankit | Yhteensd| Joulukuu Pankit" Muut kuin pankit Yhteensi| Joulukuu
Yhteensi| Joulukuu | Yhteensi | Joulukuu 1998 | Yhteensd| Joulukuu Julkis- Muut| Yhteensd| Joulukuu 1998
1998 1998 =100¥ 199: yhteisot 1998 =100¥
=100% =100¥ =100° =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
384 1643 54,5 131,9 92,8 143 4 13425 111,6 72,4 410,9 4833 1175 18258 113,1 1999 IV
474 199,1 64,4 155,0 111,8 170,7 15347 124,8 71,4 463,0 5344 127,5  2069,1 1255 2000 I
50,8 205,6 67,5 160,8 1183 176,8 15054 1224 77,2 469.8 547,0 130,6 20524 1245 I
58,0 227,1 81,4 191,3 1394 203,9 1577,8 1235 81,7 526,2 607,9 1402 21857 127,8 11
61,6 242,6 80,0 194,1 141,6 2114 1550,5 125,1 84,6 503,9 588,5 139,1  2139,1 128,7 v
Euroalueen laajeneminen
62,3 - 80,2 - 142,5 - 1560,5 - 85,6 507,8 593,3 - 21538 - 2001 tammi 1.
65,1 252,7 93,9 228,0 159,1 236,0 1781,6 140,8 89,3 577,1 6664 154,0 24480 144,1 2001 1
61,4 237,6 95,2 230,7 156,5 231,8 1.808,0 140,1 94,1 590,0 684,1 1554 24921 144,0 ne
Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"” Muut kuin pankit | Yhteensd Suhteelli- Pankit"” Muut kuin pankit Yhteensi| Suhteelli-
Yhteensi| Suhteelli- | Yhteensi | Suhteelli- nen vuosi- | Yhteensd| Suhteelli- Julkis- Muut| Yhteensd| Suhteelli- nen vuosi-
nen vuosi- nen vuosi- muutos?, nen vuosi-|  yhteisot nen vuosi-| muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
% % % %
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
8,1 97,8 9,6 439 17,7 62,3 158,7 12,3 -1,0 41,8 40,8 20,9 199,5 143 2000 I
1,6 42,3 24 29,4 4,0 344 -29.5 43 58 73 13,1 16,6 -16,4 73 I
53 31,7 12,8 64,6 18,1 49,5 14,3 9,7 44 35,8 40,2 222 54,5 12,9 I
4,0 47,7 1,2 472 5,1 474 20,3 12,1 3,0 -7,9 -4,9 18,3 15,4 13,8 v
Euroalueen laajeneminen
2,6 26,9 14,0 47,1 16,6 38,2 1952 12,8 35 60,2 63,6 20,8 258,8 14,9 2001 I
-39 15,5 1,1 434 -2,8 31,1 -9,1 14,4 4.8 14 6,2 19,0 -2,9 15,7 ne

3)
4)

Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001
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ulukko 2.8

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro?|  Muut|  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 IV 38684 34568 46,6 3649 261,7 29,5 54,7 19.0 52062 50411 25,8 139,3 101,4 17,3 11,7 8,9
2000 I 39324 34963 55,0 381,1 265,8 32,5 60,5 223 52493 50747 30,5 144,1 105,1 17,6 11,9 9,5
I 40564 36209 52,8 382,7 2653 348 62,3 20,2 5291,3 51112 27,9 152,2 113,0 17,1 13,2 9,0
m 39460 34853 58,1 402,7 279,6 38,3 64,9 20,0 5316,7 51275 29,1 160,1 121,0 16,5 12,5 10,1
v 39498 35266 47,5 3758 2649 34,4 61,0 156 54348 52565 27,3 150,9 115,1 14,6 11,3 10,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 40595 35588 554 4453 316,6 40,1 67,8 20,7 55779 53675 31,2 179,2 130,8 23,8 12,3 12,2
n® 40641 35790 51,7 4334 308,7 41,3 64,5 19.0 5690,5 54780 30,3 182,2 133,6 23,6 11,9 13,2
2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki Euro? Muut Muut Kaikki Euro? Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| JPY| CHF| Muut valuutat valuutat| USD| JPY| CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1V 13425 532,7 114,2 695,7 5704 45,9 51,0 28,4 4833 2189 442 220,1 180,8 17.4 12,1 9.8
2000 I 15347 605,5 151,1 778,1 6153 66,4 65,8 30,6 5344 2441 514 2389 1953 21,6 11,4 10,8
I 15054 598,7 134,0 772,17 613,8 60,9 63,2 34,8 5470 2433 52,1 251,6 203,7 22,0 15,1 10,7
m 15778 612,0 1454 820,4 661,5 63,1 63,4 324 6079 2527 61,0 2942 2455 23,1 13,8 11,8
v 1550,5 590,3 126,8 833,5 684,06 53,1 65,7 30,1 5885 2540 64,0 270,5 2255 20,5 12,3 12,2
Euroalueen laajeneminen
2001 I 17816 698,5 142,6 940,5 776,8 66,4 65,8 31,5 6664 295,7 70,6 300,1 2559 17,6 14,2 12,4
me 1 808,0 685,4 136,9 985,6 811,4 68,4 733 32,6 684,1 287,2 73,2 3237 276,2 19,3 133 14,9
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit
Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro?|  Muut|  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 IV 23659 2101,0 40,0 2248 128,6 48,2 30,7 17,3 2454 220,5 1.8 23,1 154 42 23 1,2
2000 I 24255 21397 43,1 2428 136,3 53,8 33,8 18,8 2505 226,0 1.8 22,7 14,5 4,6 2,0 1,7
I 24826 21855 40,6 256,6 145,5 58,9 33,6 18,6 2628 2349 1.4 26,4 17,2 54 2,5 1.4
m 25548 22266 47,7 280,5 158,2 65,3 374 197 2722 233,6 2,2 36,4 26,6 57 2.8 1,3
v 2566,9 2 246,0 46,5 2744 157.3 62,1 354 197 2622 2158 2,4 44,1 34,0 5,6 2,9 1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 26676 23279 48,3 2914 172,0 61,5 s 20,5 78,5 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5
me 27330 23598 54,7 3184 188,4 70,3 39,3 20,5 2669 219,5 38 43,7 36,5 33 2,6 1,3
Liihde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain

arvioihin. Lisdtietoja ks. tekninen huomautus.
2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
3)  Termilli pankit tarkoitetaan tdissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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Taulukko 2.8 (jatkoa)

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

Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 IV 38374 - - - - - - - 63851 61519 234 209,9 1158 28,3 62,0 3.8
2000 1 3935,1 - - - - - - - 65283 62612 34,0 233,1 1283 35,1 65,9 3,7
11 4025,6 - - - - - - - 66819 63833 354 258,1 1449 384 70,5 43
11 39356 - - - - - - - 67965 64854 348 276,3 155,8 44,4 72,2 4,0
v 39380 - - - - - - 69268 66226 324 271,7 151,5 41,2 74,3 47
Euroalueen laajeneminen
2001 1 40814 - - - - - - - 71254 67822 35,1 308,1 1823 454 74,9 5,6
ne 4079,9 - - - - - - - 72197 68537 34,7 3314 198.8 51,8 74,5 6.3
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki| Euro? Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY| CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1V 830,3 795,7 8,1 26,5 174 5.0 2,5 1,6 14385 1406,0 56 27,0 13,5 11,0 1,2 1,3
2000 I 871,9 834,7 11,6 255 16,4 5,0 24 1,7 14496 14171 4.8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
11 897,5 8582 12,5 26,9 17,8 49 2,6 1,7 1411,0 13773 6,0 27,7 14,7 10,5 1,6 0,9
11 9434 898,7 10,6 34,1 24,5 5.3 2,5 1,9 13866 13533 3,6 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9
v 9353 895,0 10,8 29,5 19,7 5.9 2,1 1,7 13546 13207 5.6 282 16,7 9.7 1,0 0,9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 971,2 931,2 9.5 304 20,6 6.3 1,7 1,8 14528 1413, 3,6 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6
e 998,7 956,0 10,6 32,1 22,0 6,7 1,7 1,6 14996 14579 4.6 37,1 22,0 13,2 1,1 0,7
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1v 888,1 3843 74,9 4289 317.3 492 30,0 32,5 4587 146,6 414 270,7 234,0 11,1 19,4 6.2
2000 1 944,3 4234 95,5 4254 306,9 493 33,0 36,2 485,1 154,7 40,8 289,6 2489 13,9 20,4 6,3
11 977,9 4629 92,1 4229 308,4 449 332 36,4 480,0 149,6 42,0 2884 246,1 14,1 21,4 6,8
11 979,1 4458 90,9 4424 3318 42,1 33,8 34,7 520,6 156,0 46,1 318,5 2739 14,5 233 6.9
v 945,2 409,7 89,2 446,3 337.9 44,1 32,6 31,7 5243 163,3 453 3158 2712 11,5 259 72
Euroalueen laajeneminen
2001 1 1051,5 468,3 98,6 4845 365,8 46,3 345 383 5942 198,2 48,6 3474 301,2 11,9 26,2 8,0
I 1065,3 468,2 99,6 4975 375,6 47.8 385 314 598,7 1852 482 365,2 317,6 12,1 26,8 74
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankkien liikkeeseen laskemat” Muiden kuin pankkien liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1V 117,5 50,0 8,6 58,9 44,1 8,0 3,0 3.8 4158 98,9 23,6 2933 258,2 23,0 42 8,0
2000 1 1294 52,8 9,0 67,6 51,7 7.8 3,0 5.1 4437 94,9 27,8 321,1 2793 27,1 5,6 9.1
I 153,0 594 13,7 79,8 63,7 7.9 2,7 5.5 464,1 95,7 283 340,1 299.4 26,9 45 9.3
11 168,2 60,6 17,1 90,4 75,1 82 2,7 44 496,9 109,1 32,2 355,6 312,0 30,3 42 9.0
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7.7 24 4.6 4743 111,5 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9.7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 188,83 64,8 22,7 101,3 87,1 73 23 438 4904 120,8 24,4 3453 306,8 25,7 2,7 10,2
ne 205,5 70,7 252 109,6 95,2 72 22 45 503,7 122,9 25,7 355,1 314,7 273 3,0 9.3
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V
(vuotuisina prosentteina)
Euroalue Yhdysvallat ©) Japani ©
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset >?) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1 2 3] 4 5 6 7
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
2000 syys 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
loka 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
marras 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
joulu 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
helmi 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
maalis 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
huhti 5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10
touko 4,65 4,67 4,64 4,57 4,53 4,11 0,07
kesd 4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07
heind 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
elo 4,49 4,46 4,35 4,22 4,11 3,56 0,08
syys 3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06
2001 syys 7. 4,28 4,31 4,26 4,15 4,02 3,49 0,06
14. 4,23 4,29 4,16 3,99 3,83 3,15 0,06
21. 3,12 3,75 3,69 3,59 3,55 2,62 0,06
28. 3,83 3,73 3,66 3,55 3,50 2,59 0,09
loka 5. 3,72 3,64 3,56 3,43 3,35 2,48 0,08
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:n korot —— Euroalue = =  Yhdysvallat —— 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

B

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

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

2) Pankkien viilisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti. Sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo (euro
overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen.

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

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

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

6) Liborkorko (London interbank offered rate).

30%* EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001



Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V
(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysvallat Japani
2v 3v S5v 7v 10 v 10 v 10 v
2 3 4 5 6 7
1996 4,17 441 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
2000  syys 5,22 5,28 5,33 5,44 547 5,80 1,88
loka 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
marras 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
joulu 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
helmi 4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43
maalis 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
huhti 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36
touko 4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28
kesi 4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19
heind 433 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33
elo 4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36
Syys 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
2001  syys 7. 3,99 4,04 4,39 4,71 5,02 4,79 1,41
14. 3,74 3,86 4,21 4,61 5,00 4,60 1,42
21. 3,60 3,77 4,25 4,68 5,10 4,70 1,39
28. 3,60 3,77 4,22 4,61 5,00 4,56 1,41
loka 5. 343 3,62 4,07 4,46 4,84 4,51 1,39
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta - 5 vuotta —— 7 vuotta — Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani

vuotuinen %

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

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

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

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

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

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) !
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50| Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teolli- Tek-|  Yleis- Tele- Ter-| Standard| Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus| niikka hyo- vies-| veyden-| & Poor's 225
(sykli- (ei- dylliset tintd hoito 500( -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 151,6 1657,5 181,1 146,8 180,6 159,5 129,9 134,7 150,0 166,3 202,3  230,1 671,2 21061,7
1997 207,6 23196 2334 1919 2319 2273 184,4 168,0  227,7  205,5 324,1 301,7 873,9 183734
1998 280,5 3076,3 2579 2450 2955 2493 281,3 2184 3336 2824 488,1 348,9 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 3277 286,0 2957  285,1 4704 3062 717,7 3926 1327,8 168299
2000 4239 50755  299,1 2929 3243 3423 350,7  378,0 9631 341,7 1072,5  476,0 1426,7 17162,7
2000  syys 428,1 51329 2803 298,77 3295 376,4 3714 371,8 10154 335,1 910,2 5534 1470,6 161704
loka 406,4 48932 2812 2784 3315 373,7 366,3 3494  864,6 3363 824,3 5612 1390,1 153427
marras 410,8 4962,5 3029 2749 3460 3650 379,7 359,6 864,77 3396 7962 5716 1373,8 147435
joulu 394,5 4787,1 319,1 2574 3302 3379 365,9 354,3 865,0  326,7 7154 5546 1329,7 14 409,7
Euroalueen laajeneminen

2001  tammi 390,2 47297 3173  261,6 3144 3397 3719 3540 7921 318,7 7278 5243 13342 13739,7
helmi 377,1 45259 3202 2604  319,0 3495 364,5 3557  656,6 3178 6544 5495 1305,5 13274,1
maalis 3499 41992 3110  241,7 3057 340,6 3345 3345 5678  300,6 602,9 5247 1186,8 126849
huhti 356,3 43052 3084  242,6 3048 352,5 3394 3299 5874 3115 635,0 5346 1189,2 134367
touko 370,8 44818 3165 2589 3120 3718 3459 3459 6624 3110 6239 5532 1270,7 140143
kesd 355,1 4289,7 3064  241,8 3169 379,2 341,0 3286 5535 3209 5383  580,1 1238,7 12974,9
heind 336,2 40378 302,7 2338 3166 3499 3282 306,5 4495 3242 512,0 5657 12059 12140,1
elo 325,8 38847 2879 2263 309,0 @ 346,6 3224 3036 4265 3242 4536 5493 11783 11576,2
syys 2743 32770 2532 176,7 2842 315,8 2659 2532 3254 2987 366,5 5092 1058,7 99747
2001 syys 7. 2933 3456,5 2821 198,0 2974 3393 2902 2756 3231 311,1 359,8  536,0 10858 10516,8
14. 260,6 30912 2447 161,3  274,1 311,3 2514 2454 3068 2888 332,6 4988 1092,5 10008,9
21.  240,3 2877,7 213,0 149,71 267,1 267,0 221,7  222,0 296,00 2787 3534 4778 965.8 95550
28.  272,5 3296,7 249,0 169,2  280,6 311,8 2642 240,6  321,6  300,1 392,6 5317 1040,9 97747
loka 5. 276,6 3348,0 2532 172,1 286,3 315,1 266,6 2456 3344 3070 3944 536,3 1071,4 102059

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

350

300

250

200

150

100

50 +

—— Dow Jones EURO STOXX Broad

—  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225

1994

Ldhde: Reuters.
1)  Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
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EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001



Taulukko 3.4

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miriaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintdin Yli Enintddn Yli Enintdédn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29
2000 0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 elo 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 10,00 6,51
Syys 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56
loka 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,13 6,60 10,15 6,57
marras 0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,16 6,63 10,20 6,56
joulu 1,01 3,96 3,96 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1,01 3,88 3,88 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29
helmi 1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24
maalis 1,02 3,81 3,81 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18
huhti 1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,24 6,14
touko 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17
kesd 0,98 3,65 3,65 4,25 2,46 3,85 6,96 6,25 10,17 6,13
heind 0,98 3,66 3,65 4,22 2,44 3,80 6,89 6,21 10,11 6,05
elo 0,96 3,59 3,59 4,15 2,41 3,68 6,87 6,19 10,16 5,96
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintdén 1 vuosi
— — - Miiriaikaiset, enintddn 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Maiidrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
12,00 % ‘ 12,00 7
| |
| = |
10,00 + | 10,00 \;H\ ///"f\'\/
\ oo -7 \
| |
8,00 + ‘ 8,00
i
6,00 + ' 6,00

4,00 |

4,00 +

i

i
2,00 + 2,00 1

|

|
0’00“‘\“‘\“‘\“‘\“0’00““““““\“

1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Liihde: EKP.

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

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

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

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiériiset” Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 287,1 282,6 4,4 669,4 269,7 266,4 32 613,3 17,4 16,2
elo 276,6 276,2 0,4 672,7 261,0 258,6 2,4 616,1 15,6 17,6
Syys 311,5 3152 -3,7 671,4 2934 298,7 -5,3 611,4 18,1 16,5
loka 355,2 342,5 12,7 686,5 338,2 330,3 79 618,8 17,0 12,1
marras 302,1 302,4 -0,3 687,0 283,7 290,1 -6,4 612,7 18,4 12,2
joulu 246,0 278,6 -32,6 654,0 229,7 264,5 -34,8 578,7 16,3 14,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 376,3 346,8 29,5 688,0 358,6 326,2 32,4 6159 17,7 20,6
helmi 404,8 390,8 13,9 703,2 384,1 373,7 10,4 626,0 20,7 17,2
maalis 4527 436,4 16,3 7234 432,6 417,7 14,9 6433 20,1 18,7
huhti 441,9 431,8 10,1 734,3 4243 412,8 11,5 654,5 17,6 19,0
touko 4778 480,9 -3,1 7359 456,6 460,4 -3.8 652,0 21,2 20,5
kesd 410,7 418,7 -8,0 727,1 388,1 395,6 -15 642,9 22,6 232
heind 392,7 385,6 7,1 734,71 369,6 365,1 4,5 648,9 23,1 20,5

2. Pitkaaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaéiriiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 133,0 80,0 53,0 6298,0 106,6 71,1 35,6 5788,4 26,4 8,9
elo 107,7 61,4 46,4 6357,2 83,7 52,7 31,0 5820,8 24,1 8,7
Syys 111,9 77,0 35,0 6397,1 91,3 66,7 24,5 5846,1 20,7 10,2
loka 126,9 89,3 37,5 64471 102,4 77,0 25,4 58727 24,4 12,3
marras 106,8 71,1 29,1 6464,6 92,4 65,5 26,9 5898,9 14,4 12,2
joulu 99,1 102,4 -3,3 64393 86,8 87,2 -0.4 5901,3 12,3 15,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 153,0 145,3 7,7 6536,9 136,1 1334 2,8 5995,0 16,8 11,9
helmi 137,3 84,6 52,7 6590,4 115,8 70,2 45,6 60427 21,5 14,4
maalis 154,8 101,3 53,5 6 654,5 127,1 86,7 40,5 6 085,2 27,6 14,6
huhti 114,9 74,0 40,9 6 694,0 98,2 64,5 33,7 61184 16,7 9,5
touko 131,8 78,8 52,9 6764,1 115,6 67,1 48,5 61672 16,1 11,7
kesd 134,5 76,2 58,3 6818,0 1152 58,8 56,4 6222,1 19,3 17,4
heind 133,0 86,6 46,4 68553 124,7 81,2 43,6 6266,0 8,3 5.4

3. Yhteensi

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 420,1 362,6 57,5 69673 376,3 337,5 38,8 6401,7 438 25,1
elo 384,3 337,6 46,8 7029,9 344,7 311,3 334 6436,8 39,6 26,3
Syys 4234 392,2 31,2 7 068,5 384,7 365,5 19,2 6457,5 38,8 26,7
loka 482,0 431,8 50,2 7134,1 440,6 4074 333 6491,5 414 24,4
marras 408,9 380,1 28,8 7151,6 376,1 355,6 20,5 6511,6 32,8 24,5
joulu 345,1 381,0 -35,9 7093,3 316,5 351,6 -35,2 6480,0 28,6 29,4
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 529,3 492,1 37,2 72249 494,7 459,5 35,1 66109 34,6 32,5
helmi 542,0 4754 66,6 7293,6 499,9 4439 55,9 6 668,6 42,2 31,5
maalis 607,5 537,7 69,8 73779 559,8 504.,4 55,4 6728,5 47,7 333
huhti 556,8 505,8 51,0 74283 522,5 4773 452 67729 34,3 28,5
touko 609,5 559,7 49,8 7500,0 572,3 527,5 44,8 6819,2 37,3 32,2
kesd 5452 4949 50,3 7545,1 503,3 4544 48,9 6 865,0 42,0 40,5
heind 525,7 472,2 53,5 7590,0 4944 446,3 48,0 69149 31,3 259

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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euroméiriiset liikkeeseenlaskut"

Euroalueen ulkopuolisten

Euromaéiriiset yhteensi"

Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,2 56,1 5,5 18,3 -12,8 30,4 275,1 284,7 -9,6 643,7 2000 heind
-2,0 56,6 8,0 10,6 -2,6 27,8 269,1 269,3 -0,2 643,9 elo
1,6 60,0 24,1 7,3 17,4 452 318,1 306,0 12,0 656,6 syys
4.8 67,7 9,6 20,8 -11,2 339 347,8 351,2 =34 652,7 loka
6,1 74,3 15,0 8,0 7,0 40,9 298,7 298,1 0,6 653,6 marras
2,2 75,3 18,8 6,1 12,7 53,6 248,5 270,6 -22,1 632,3 joulu
Euroalueen laajeneminen
-2,8 72,0 11,4 27,3 -15,9 37,7 369,9 353,5 16,4 653,6 2001 tammi
35 77,2 11,1 11,5 -0.4 37,3 395,1 385,1 10,0 663,2 helmi
1,4 80,1 25,4 5.4 20,0 57,3 458,0 423,1 349 700,5 maalis
-1.4 79,8 6,8 26,1 -19,2 38,0 431,1 438,8 21,7 692,6 huhti
0,7 83,9 11,2 11,9 -0,7 374 4679 4723 -4.4 689,4 touko
-0,5 84,2 249 8,9 16,0 53,4 413,0 404,5 8,5 696,3 kesd
2,6 85,8 . . . . . . . . heini
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euroméiridiset liikkeeseenlaskut"
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
17,5 509,5 18,3 9,3 9,0 673,7 125,0 80,4 44,6 6462,2 2000 heind
15,4 536,4 13,2 7,5 5,7 679,7 96,9 60,2 36,7 6500,5 elo
10,4 551,0 31,1 14,4 16,7 697,5 1224 81,1 41,3 6543,6 Syys
12,1 574,9 26,7 6,7 20,0 716,4 129,1 83,7 454 6589,2 loka
2,2 565,7 19,5 7,3 12,1 7279 111,9 72,8 39,1 6626,8 marras
-3,0 538,0 20,4 7.8 12,7 739,4 107,2 94,9 12,3 6 640,7 joulu
Euroalueen laajeneminen
4,9 541,9 17,4 10,2 7,2 7344 153,5 143,6 10,0 6729,4 2001 tammi
7,1 547,7 36,8 14,7 22,1 757,1 152,6 85,0 67,6 6799,8 helmi
13,0 569,3 36,6 9,0 27,6 786,0 163,7 95,6 68,1 6871,2 maalis
7,2 575,5 20,0 9,9 10,1 796,5 118,2 74,4 438 69149 huhti
4,4 596,9 26,9 12,0 14,9 811,9 142,6 79,1 63,5 6979,1 touko
2,0 596,0 32,8 9,7 232 8359 148,0 68,5 79,5 7057,9 kesd
2,8 589,3 . . . . . . . . heind
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromdiridiset liikkeeseenlaskut?
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
18,7 565,6 23,8 27,6 -3,8 704,1 400,1 365,1 34,9 7105,8 2000 heind
13,3 593,0 21,2 18,1 3,1 707,5 365,9 3294 36,5 71444 elo
12,1 611,0 55,8 21,7 34,1 742,6 440,5 387,2 53,3 7200,2 syys
17,0 642,6 36,3 27,5 8,7 750,3 476,9 4349 42,0 72419 loka
8,3 640,0 34,4 15,3 19,2 768,8 410,6 370,9 39,7 7280,4 marras
-0,8 613,3 39,3 13,9 254 793,0 355,7 365.,5 -9.8 7273,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
2,1 613,9 28,8 37,5 -8,7 772,0 523,5 497,1 26,4 7383,0 2001 tammi
10,6 625,0 479 26,2 21,7 794,4 547,7 470,1 77,6 7463,0 helmi
14,4 649,5 62,0 14,4 47,6 8433 621,7 518,8 103,0 7571,7 maalis
58 655,4 26,8 35,9 9,1 834,6 549,3 513,2 36,1 7607,5 huhti
5,1 680,7 38,2 239 14,3 849,3 610,4 5514 59,0 7 668,5 touko
1,4 680,1 57,8 18,6 39,2 889,3 561,0 473,0 88,1 77543 kesd
5.4 675,1 . . . . . . . . heind
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Taulukko 3.6

Muut euromiiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeessi oleva mairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 613,3 264,7 4,6 77,3 263,7 2,9 30,4 12,9 8,1 7,9
elo 616,1 263,7 43 79,4 266,4 2,3 27,8 11,8 7,0 7,8
Syys 6114 256,4 4,1 81,1 267,1 2,8 45,2 15,1 11,9 16,7
loka 618.8 259,7 4,5 86,3 265,6 2,7 33,9 13,0 9,5 10,2
marras 612,7 254.4 4,6 86,9 263,9 3,0 40,9 15,4 12,4 12,4
joulu 578,7 2440 4,5 86,0 2414 2,9 53,6 20,8 13,6 18,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6159 257,1 5,0 89,4 261,5 2,9 37,7 15,0 10,8 11,2
helmi 626,0 260,3 4,9 93,1 2654 2,2 37,3 15,0 11,4 10,2
maalis 643,3 265,0 5,1 94,5 276,5 2,2 57,3 20,8 17,5 18,0
huhti 654,5 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 38,0 13,1 13,7 10,7
touko 652,0 260,9 5,5 99,1 284,1 2.4 37,4 13,6 14,2 9,0
kesd 642,9 261,6 5,2 97,2 276,9 2,0 53,4 19,2 19,7 13,7
heind 648.9 259,0 5,0 100,4 280,8 3,6 . . . .
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 57884 21333 228,8 272,0 30542 100,2 673,7 193.4 874 143,8
elo 5 820,8 21470 234.5 275,5 3062,3 101,6 679,7 198,3 88,7 146,0
Syys 5 846,1 21624 234,1 275,9 3072,0 101,8 697,5 200,0 94,1 152,3
loka 5872,7 21733 239,3 280,2 3076,1 103,9 716,4 212,1 96,7 153,0
marras 5898,9 21753 2435 284.8 3089,7 105,5 727,9 216,2 102,2 156,0
joulu 5901,3 2175,6 255,6 287,71 30758 106,5 7394 219,6 102,2 160,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 5995,0 2199,8 253,2 284,6 3150,3 107,1 734,4 220,9 104,5 162,2
helmi 6042,7 22298 258,3 288,6 3157,1 108,8 757,1 231,3 105.4 177,1
maalis 6085,2 22409 265,8 299,2 3168,7 110,5 786,0 2437 108,2 184,5
huhti 61184 2247,7 271,7 303,2 31832 112,7 796,5 2447 114,1 187,8
touko 61672 2255,7 281,0 312,2 3205,0 113,4 811,9 249,6 116,1 197,5
kesd 62221 2270,7 287,71 319,1 3231,2 113,4 835,9 259,1 117,2 203,1
heinid 6266,0 22927 304,5 3243 32293 115,2 . . . .
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 6401,7 2398,0 2334 3493 33179 103,1 704,1 206,3 95,5 151,7
elo 6436,8 2410,7 238,8 354,8 3328,6 103,9 707,5 210,1 95,8 153,8
Syys 64575 24188 238,2 356,9 3339,1 104,6 742,6 215,1 106,0 169,0
loka 6491,5 24330 2437 366,5 3341,7 106,6 750,3 225,1 106,1 163,2
marras 6511,6 2429,7 248,1 371,7 3353,6 108,5 768.,8 231,6 114,6 168.,4
joulu 6480,0 2419,6 260,1 373,7 33172 109,4 793,0 240,4 115,8 178,5
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6610,9 2456,9 258,2 374,0 3411,8 110,0 772,0 235,9 115,3 173.4
helmi 6 668,6 2490,1 263,3 381,7 34225 111,0 794.4 246,3 116,7 187,3
maalis 6728,5 2 506,0 270,9 393,7 34452 112,7 843,3 264.,5 125,7 202,5
huhti 67729 2516,9 277,1 395,6 34684 114,9 834,6 257.8 127,8 198.,4
touko 6819,2 2516,6 286,5 411,3 3489,2 115,7 849,3 263,2 130,3 206,5
kesd 6 865,0 25323 292,9 416,3 3508,1 115,4 889,3 278,2 136,9 216,8
heind 69149 2551,8 309,5 4247 3510,1 118,8 . . . .

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,2 0,4 1,0 643,7 277,6 12,7 85,1 263,9 3,3 1,0 2000 heind
0,2 0,5 0,6 643,9 275,5 11,4 87,1 266,5 2,8 0,6 elo
0,2 0,5 0,8 656,6 271,5 16,0 97,8 267,3 3,2 0,8 syys
0,2 0,4 0,6 652,7 272,7 13,9 96,5 265,9 3,1 0,6 loka
0,2 0,2 0,3 653,6 269,8 17,0 99,2 264,1 3,2 0,3 marras
0,1 0,4 0,8 632,3 264,7 18,0 103,9 241,5 3,3 0,8 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,1 0,3 0,2 653,6 272,2 15,8 100,6 261,6 3,2 0,2 2001 tammi
0,1 0,4 0,1 663,2 275,3 16,3 103,3 265,5 2,6 0,1 helmi
0,2 0,3 0,4 700,5 285,8 22,6 112,4 276,7 2,5 0,4 maalis
0,1 0,3 0,1 692,6 282,3 19,2 103,1 285,3 2,5 0,1 huhti
0,1 0,4 0,1 689.,4 2745 19,8 108,0 284,2 2,8 0,1 touko
0,2 0,4 0,2 696,3 280,8 24,9 110,9 277,1 2.4 0,2 kesd
. . . . . . heind
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
100,3 29,9 118,8 6462,2 2326,7 316,2 415,8 31545 130,1 118,8 2000 heind
99,9 28,9 117,9 6500,5 23453 323,2 421,5 31622 130,4 117,9 elo
100,5 33,4 117,3 6543,6 23623 328,2 428,1 31724 135,2 117,3 syys
101,1 34,0 119,5 6589,2 23854 335,9 4332 31772 138,0 119,5 loka
101,5 33,7 118,3 6 626,8 2391,5 345,7 440,9 3191,2 139,3 118,3 marras
101,1 38,8 117,2 6 640,7 23952 357,8 4483 3176,9 145,3 117,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
89,3 36,5 121,1 67294 2420,7 357,71 446,8 3239,6 143,6 121,1 2001 tammi
87,2 37,2 118,9 6799,8 2461,1 363,7 465,7 32443 146,0 118,9 helmi
89,7 42,5 117,5 6871,2 2484.,6 374,0 4837 32584 153,0 117,5 maalis
90,6 42,4 117,0 69149 24923 385,8 491,0 3273,7 155,1 117,0 huhti
91,5 41,4 115,8 6979,1 2505,3 397,1 509,7 3296,6 154,7 115,8 touko
93,5 47,8 115,2 70579 2529,7 4049 522,3 3324,7 161,2 115,2 kesd
. . . . . . . . . heind
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit] Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
100,5 30,3 119,8 7105,8 2604,3 328,9 501,0 34184 133,4 119,8 2000 heind
100,1 29,4 118,5 71444 2 620,8 334,6 508,6 3428,7 133,2 118,5 elo
100,7 33,8 118,1 7200,2 2633,8 3442 525,9 3439,8 138,4 118,1 syys
101,4 34,5 120,1 72419 2658,0 349,8 529,7 34431 141,1 120,1 loka
101,7 34,0 118,6 7280,4 26613 362,6 540,1 34553 142,5 118,6 marras
101,2 39,2 118,0 72730 2 660,0 375,8 552,2 34184 148,6 118,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
89,4 36,8 121,3 7383,0 2692,8 373,5 5474 3501,2 146,8 121,3 2001 tammi
87,4 37,6 119,1 7463,0 27364 380,0 569,1 3509,9 148,7 119,1 helmi
89,9 42,8 117,9 7571,7 2770,5 396,6 596,1 3535,1 155,5 117,9 maalis
90,7 42,8 117,1 7 607.5 2774,7 405,0 594,1 3559,1 157,6 117,1 huhti
91,6 41,7 115,9 7 668.,5 2779,8 416,8 617,7 3580,8 157,5 115,9 touko
93,7 48,2 1154 77543 2 810,5 429,8 633,2 3601,8 163,6 1154 kesd
. . . . . . . . heind
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Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, netto

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 269,7 167,6 2,6 56,1 41,5 1,8 55 2,0 1,4 1,7
elo 261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 8,0 3,5 1,5 2,9
syys 2934 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 24,7 6,7 6,8 10,8
loka 3382 2378 2,6 60,3 35,5 1,9 9,6 3,7 2,7 2,8
marras 283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 15,0 55 47 47
joulu 229,7 162,1 2,1 459 18,0 1,6 18,8 7,1 2,9 8,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 358,6 238,7 34 66,9 47,7 1,9 11,4 4,5 3,6 3,1
helmi 384,1 275,9 22 63,1 41,4 1,5 11,1 43 34 32
maalis 432,6 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 254 8,2 7,1 9,7
huhti 4243 301,7 32 69,4 48,5 1,4 6,8 1,9 2,4 24
touko 456,6 341,6 2,8 71,1 39,2 1,9 11,2 5,0 4,0 2,0
kesd 388,1 2822 2,7 64,6 374 1,1 24,9 8,6 8,6 73
heind 369,6 2447 23 75,2 449 2,6 . . . .
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 106,6 449 15,8 8,8 35,0 2,1 18,3 43 22 9,2
elo 83,7 38,1 83 4,0 31,5 1,8 13,2 8,1 1,7 32
syys 91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 31,1 8,1 59 9,8
loka 102,4 433 7,6 5,7 433 2,5 26,7 14,4 33 3,0
marras 92,4 33,6 8,6 8,1 39,0 3,0 19,5 7,0 5,7 43
joulu 86,8 38,7 18,4 4,5 23,1 2,0 20,4 7.8 0,8 6,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 17,4 5,6 33 39
helmi 1158 57,6 8,7 5,0 42,1 24 36,8 13,6 2,2 16,3
maalis 127,1 452 11,3 14,4 533 2,8 36,6 14,4 4,0 8,7
huhti 98,2 41,0 8,4 7,1 39,1 2,6 20,0 6,4 6,4 42
touko 115,6 38,2 12,1 11,7 52,9 0,7 26,9 8,5 48 11,8
kesd 1152 44,5 10,1 10,5 49,6 0,5 32,8 13,2 2,5 79
heind 124,7 53,1 18,0 8,7 42,6 24 . . . .
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 376,3 212,6 18,4 64,9 76,5 39 23,8 6,3 35 10,9
elo 344,7 206,2 10,3 55,2 69,6 34 21,2 11,6 32 6,1
syys 384,7 237,6 7.8 59,2 77,0 3,1 55,8 14,7 12,7 20,6
loka 440,6 281,1 10,2 66,0 78,8 45 36,3 18,2 6,1 5.8
marras 376,1 2233 11,6 64,0 72,6 45 344 12,5 10,4 9,0
joulu 316,5 200,8 20,5 50,4 41,1 3,7 39,3 149 3,7 14,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 4947 295,0 74 67,7 119,8 4,7 28,8 10,1 6,9 7,0
helmi 499,9 3335 10,9 68,1 83,5 39 479 17,9 5,6 19,5
maalis 559,8 358,0 14,4 81,4 101,5 44 62,0 22,5 11,1 18,4
huhti 5225 3427 11,7 76,5 87,6 4,0 26,8 8,2 8.8 6,6
touko 5723 379.8 15,0 82,7 92,1 2,6 38,2 13,5 8,8 13,9
kesd 503,3 326,7 12,9 75,1 87,0 1,6 57,8 21,8 11,1 15,2
heind 4944 297.8 20,3 83,9 87,5 49 . . . .

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,1 0,2 275,1 169,7 39 57,9 41,5 1,9 0,2 2000 heind
0,0 0,2 0,0 269,1 171,7 35 54,1 38,1 1,8 0,0 elo
0,1 0,1 0,2 318,1 2034 9,6 66,4 36,4 2,1 0,2 syys
0,0 0,1 0,2 3478 241,6 53 63,1 35,5 2,0 0,2 loka
0,1 0,0 0,0 298,7 195,2 7,7 60,6 33,6 1,5 0,0 marras
0,0 0,2 0,4 248,5 169,2 5,0 54,0 18,0 1,8 0,4 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,1 0,0 0,1 369,9 243,1 7,0 70,0 478 1,9 0,1 2001 tammi
0,0 0,1 0,0 395,1 280,2 5,6 66,2 41,4 1,6 0,0 helmi
0,1 0,1 0,3 458,0 321,0 10,2 76,7 48,2 1,7 0,3 maalis
0,0 0,1 0,0 431,1 303,6 5,7 71,8 48,5 1,5 0,0 huhti
0,1 0,1 0,0 4679 346,6 6,8 73,1 39,3 2,1 0,0 touko
0,1 0,1 0,2 413,0 290,8 11,4 71,9 37,5 1,2 0,2 kesd
. . . . . . . . heiné
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,5 0,3 1,0 125,0 49,2 17,9 18,0 36,5 24 1,0 2000 heind
0,1 0,0 0,1 96,9 46,1 10,0 72 31,7 1,8 0,1 elo
1,8 54 0,3 1224 48,9 10,9 13,4 42,5 6,4 0,3 syys
1,3 1,0 3,6 129,1 57,7 11,0 8,7 44,6 35 3,6 loka
1,7 0,1 0,6 111,9 40,6 14,3 12,4 40,8 3,1 0,6 marras
0,2 54 0,1 107,2 46,6 19,2 10,6 233 74 0,1 joulu
Euroalueen laajeneminen
1.2 0,3 3,0 1535 62,0 73 4,7 73,4 3,1 3,0 2001 tammi
2,7 1,7 0,2 152,6 71,3 10,9 21,3 448 4,0 0,2 helmi
3,1 53 1,1 163,7 59,6 15,3 23,1 56,5 8,1 1,1 maalis
1,3 0,5 1,2 118,2 473 14,8 11,3 40,4 3,1 1,2 huhti
1,7 0,0 0,1 142,6 46,7 17,0 23,5 54,6 0,8 0,1 touko
2,0 6,5 0,7 148,0 57,6 12,6 18,4 51,6 7,0 0,7 kesd
. . . . . . heiné
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,5 0,4 1,2 400,1 2188 21,9 75,8 78,1 43 1,2 2000 heind
0,2 0,2 0,1 365,9 217,8 13,5 61,3 69,8 35 0,1 elo
1,9 55 0,5 440,5 2523 20,5 79,8 78,9 85 0,5 syys
1,3 1,0 38 476,9 299,3 16,3 71,9 80,2 55 38 loka
1,8 0,1 0,6 410,6 235,8 22,1 73,0 74,4 4,6 0,6 marras
0,2 5,6 0,6 355,7 2158 24,2 64,6 41,3 9,3 0,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,3 0,3 3,1 5235 305,1 14,3 74,7 121,1 5,1 3,1 2001 tammi
2,8 1,8 0,2 547,7 3515 16,5 87,5 86,3 57 0,2 helmi
32 53 1,5 621,7 380,5 25,5 99,8 104,7 9,7 1,5 maalis
1,3 0,6 1,2 5493 350,9 20,5 83,2 88,9 4,6 1,2 huhti
1,7 0,2 0,1 610,4 3933 23,8 96,6 93,8 2,8 0,1 touko
2,1 6,6 1,0 561,0 3484 24,0 90,3 89,1 82 1,0 kesd
. . . . . . . heini
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Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 32 45 0,4 1,1 -3,5 0,7 -12,8 -6,1 -2,7 -39
elo 2,4 -14 -0,3 2,1 2,6 -0,6 -2,6 -1,1 -1,1 -0,1
syys -53 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 17,4 33 49 8,9
loka 79 38 0,4 52 -1,5 -0,1 -11,2 -2,2 24 -6,5
marras -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 7,0 2,5 2,9 2,1
joulu -34.8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 12,7 54 1,2 5,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 324 13,1 0,6 34 149 0,5 -159 -5,7 -2,8 -6,8
helmi 10,4 3,6 -0,1 3,6 39 -0,7 -0.4 0,0 0,6 -1,0
maalis 14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 58 6,1 7.8
huhti 11,5 44 0,4 -2,0 8.8 0,0 -19,2 -7,6 -3.8 <13
touko -3,8 -9,5 0,1 6,6 -1,1 0,2 -0,7 0,4 0,5 -1,7
kesd <15 2,2 -0,3 -1,7 -13 -0,4 16,0 5,6 55 4,7
heind 45 -4,0 -0,2 3,1 4,0 1,6 . . . .

2. Pitkaaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 35,6 19,0 11,9 59 -2,4 1,2 9,0 0,3 1,1 6,8
elo 31,0 12,6 54 35 8,1 14 5,7 4,7 1,3 2,1
syys 24,5 11,4 2,8 0,4 9,7 0,3 16,7 14 52 59
loka 25,4 9,5 54 44 4,1 2,1 20,0 12,7 2,6 0,9
marras 26,9 2,8 43 4,6 13,6 1,6 12,1 4,6 5,5 33
joulu -0,4 -2,5 12,2 29 -13,9 1,0 12,7 38 0,0 438
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 2,8 22,4 24 -3,2 -14.8 0,8 72 1,1 24 2,9
helmi 45,6 28,1 5,1 39 6,8 1,7 22,1 9,9 0,8 14,9
maalis 40,5 9,5 7,0 10,6 11,7 1,8 27,6 11,9 2,7 7,1
huhti 33,7 75 55 4,0 14,5 22 10,1 0,8 59 32
touko 48,5 7.8 9,3 8,9 21,9 0,6 14,9 4,7 1,9 9,5
kesd 56,4 16,5 6,7 7,0 26,2 0,0 232 9,1 1,0 55
heind 43,6 22,0 16,8 52 -2,2 1,9 . . . .
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind 38,8 23,5 12,3 7,0 -5,9 1,9 -3.8 -5,8 -1,5 29
elo 334 11,2 52 5,6 10,8 0,7 3,1 3,6 0,2 2,0
syys 19,2 34 2,6 2,1 10,4 0,7 34,1 4.8 10,1 14,9
loka 333 13,3 57 9,6 2,6 2,0 8,7 10,5 0,2 -5,6
marras 20,5 -2,8 44 52 11,9 1,9 19,2 7,0 84 54
joulu -35,2 -13,6 12,0 1,9 -36,4 0,9 254 9,2 1,2 10,4
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 35,1 354 -1,8 0,2 0,1 1,2 -8,7 -4,6 -0.4 -39
helmi 55,9 31,7 5,0 74 10,7 1,0 21,7 9,9 1,4 13,9
maalis 55,4 12,2 7,1 11,6 22,8 1,7 47,6 17,7 8.8 14,8
huhti 452 11,9 59 2,1 232 22 -9,1 -6,8 2,1 -4,2
touko 448 -1,7 9,3 15,5 20,7 0,9 14,3 52 24 79
kesd 489 18,7 6,4 52 18,9 -0,4 39,2 14,7 6,5 10,2
heind 48,0 18,0 16,6 83 1,7 35 . . . .

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,1 -0,2 -9,6 -1,5 -2,3 -2,8 -3,5 0,8 -0,2 2000 heind
0,0 0,1 -0,4 -0,2 -2,5 -1,3 2,0 2,6 -0,5 -0,4 elo
0,0 0,0 0,2 12,0 -4,6 4,6 10,6 0,8 0,4 0,2 syys
0,0 0,0 -0,2 -34 1,7 -2,1 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 loka
0,0 -0,2 -0,3 0,6 =32 3,1 2,7 -1.8 0,1 -0,3 marras
-0,1 0,2 0,4 -22,1 -5.8 1,1 4,5 -22,6 0,1 0,4 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,0 -0,1 -0,6 16,4 73 -2,2 -34 14,9 0,3 -0,6 2001 tammi
0,0 0,1 -0,1 10,0 3,6 0,5 2,6 39 -0,5 -0,1 helmi
0,1 -0,1 0,3 349 85 6,3 8,8 11,2 -0,1 0,3 maalis
-0,1 0,0 -0,3 =17 -33 -34 -9,3 8,6 0,0 -0,3 huhti
0,0 0,1 0,0 -44 -9,1 0,6 49 -1,1 0,3 0,0 touko
0,1 0,0 0,1 85 7.8 52 3,0 <12 -0,4 0,1 kesd
. . . . . . . . . heiné
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,2 0,2 -0,5 44,6 19,2 13,1 12,7 -1,3 14 -0,5 2000 heind
-0,4 -1,0 -1,0 36,7 17,3 6,7 5,6 7,7 0,4 -1,0 elo
0,5 43 -0,6 41,3 12,8 8,0 6,3 10,2 4,6 -0,6 syys
0,7 0,7 24 454 22,1 8,0 53 4.8 2,8 24 loka
0,4 -0,3 -1,2 39,1 74 9,8 79 14,0 1,3 -1,2 marras
-0,4 54 -1,0 12,3 14 12,2 7.8 -143 6,3 -1,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
-0,5 0,0 1,3 10,0 23,5 0,0 -0,3 -15,3 0,8 1,3 2001 tammi
-2,1 0,7 -2,2 67,6 38,1 59 18,7 4,7 24 -2,2 helmi
2,4 5,0 -1,5 68,1 21,4 9,7 17,7 14,1 6,8 -1,5 maalis
0,8 0,0 -0,6 438 8,3 11,4 72 15,3 2,1 -0,6 huhti
1,0 -1,1 -1,1 63,5 12,5 11,2 18,5 22,8 -0,4 -1,1 touko
1,9 6,3 -0,6 79,5 25,6 7,7 12,4 28,1 6,3 -0,6 kesd
. . . . . . . . . . heiné
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,2 0,2 -0,8 349 17,7 10,8 9,9 -4,8 2,1 -0,8 2000 heind
-0,4 -0,9 -4 36,5 14,8 54 7,6 10,4 -0,2 -1.4 elo
0,5 43 -0.4 533 8,2 12,6 16,9 11,0 5,0 -0,4 syys
0,7 0,7 23 42,0 23,8 59 4,0 33 2,7 23 loka
0,3 -0,5 -1,5 39,7 42 12,8 10,5 12,2 14 -1,5 marras
-0,5 5,5 -0,6 -9,8 -4.4 13,3 12,3 -36,9 6,5 -0,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
-0,5 -0,1 0,7 26,4 30,8 =22 -3,7 -0,4 1,2 0,7 2001 tammi
-2,1 0,8 -2,2 77,6 41,6 6,4 21,3 8,7 1,9 -2,2 helmi
2,5 49 -1,1 103,0 29,8 16,0 26,4 25,2 6,6 -1,1 maalis
0,7 -0,1 -0,9 36,1 5,0 8,0 -2,1 24,0 2,1 -0,9 huhti
1,0 -1,0 -1,1 59,0 35 11,8 234 21,7 -0,2 -1,1 touko
2,0 6,3 -0,5 88,1 334 12,9 154 20,9 59 -0,5 kesd
. . . . . . . . . . heini
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4

YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi’

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut
Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos 1996 = 100[ 1996 = 100
edellisesti
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 100,0 100,0 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 2 3 5 6 7 8 9 10
1998 102,7 1,1 101,8 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 1054 107,8 1,7 - - - -
2000 1T 105,9 2,1 105,1 107.4 1,7 105,7 0,6 104,8 107,5
1T 106,6 2,5 105,7 108,5 1,8 106,6 0,8 105,8 108,0
v 107,2 2,7 106,7 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5
2000  syys 107,0 2,8 106,4 108,2 1,8 107,0 0,6 106,5 108,2
loka 107,0 2,7 106,5 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,4
marras 107,3 2,9 106,8 108,2 1,8 107.,4 0,3 106,9 108,6
joulu 107.4 2,6 106,8 108,5 1,8 107.4 0,0 106,8 108,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 107,8 2,5 107,1 109,3 2,2 107,9 0,5 107,1 109,4
1T 109,2 3,1 108,8 110,1 2,5 109,1 1,1 108,5 110,2
2001 tammi 107,3 2.4 106,5 2 109,0 2,2 107,6 0,1 106,7 109,3
helmi 107,9 2,6 107,1 2 109,5 2,2 107,9 0,3 107,1 109,3
maalis 108,3 2,6 107,7 2 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5
huhti 108,8 2,9 108,3 3 109,9 2.4 108,7 0,5 108,0 110,2
touko 1094 3.4 109,1 3 110,0 2,5 109,2 0.4 108,8 110,2
kesd 109,5 3,0 109,1 3 110,4 2,5 109,3 0,1 108,9 110,4
heind 109,4 2,8 108,4 3 111,3 2,5 109,2 -0,1 108,5 110,6
elo 109,4 2,7 108,3 2 111,4 2,5 109,3 0,1 108.,6 110,8
2. Tavaroiden ja palveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet ¥ Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne | Viestintd| Kulttuuri Muut
Kokonais-|  Jalostetut Jalosta- Muut Energia ja vapaa-
indeksi elin-| mattomat teollisuus- aika
tarvikkeet® elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 20,3 12,3 8,0 32,1 9,5 10,0 6,2 2,4 13,9 5,6
11 12 13 15 16 17 18 19 20 21
1998 1,6 1,4 2,0 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 0,6 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 23 2,4
2000 I 0,9 1,0 0,7 0,6 12,3 1,5 2,5 -4,8 2,5 2,5
I 1,9 1,2 3,0 0,6 13,7 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
v 2,2 1,3 35 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1
2000  syys 2,1 1,3 33 0,8 15,6 1,6 2,7 -4,3 2,5 2,3
loka 2,0 1,2 3,2 1,0 14,6 1,8 2,7 -4,9 2,5 2,2
marras 2,2 1,4 3,5 1,0 15,2 1,8 2,8 -4.4 2,4 2,0
joulu 2.4 1,4 3,9 1,1 11,3 1,8 2,9 -4,5 2,2 2,1
Euroalueen laajeneminen
2001 1 3,2 1,9 53 2,5 1,2 7,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,5
1T 5,0 2,8 8,5 2,8 1,5 7,3 1,8 3,6 2,8 33 2,7
2001 tammi 2,7 1,6 4,5 2,6 1,1 7,8 1,9 33 -4,5 3,0 2.4
helmi 3,1 2,0 4,7 2,7 1,1 8,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,5
maalis 3,9 2,2 6,7 2,3 1,3 5.6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5
huhti 4.4 2,5 7,3 2,9 1,5 7,8 1,8 3,6 2,8 3,1 2,6
touko 53 2,8 9,2 3,1 1,6 8,6 1,8 3,6 2,8 35 2,6
kesd 5.4 3,0 9,0 2.4 1,6 5,5 1,8 35 =27 3.4 2,8
heind 5.4 33 8,7 1,8 1,5 2,9 1,8 3,8 2.4 3,2 2,8
elo 5,1 3.4 7,7 1,6 1,5 2,1 1,8 3,7 =27 33 2,8

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Kattavuutta on laajennettu sekd tammikuusta 2000 ettd tammikuusta 2001 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuisiin prosenttimuutoksiin vuosina 2000
Jja 2001, erityisesti erdssd palvelut (muut). Muutosta on selitetty lyhyesti tilastosivujen Yleistdi-osassa.
Viittaa ajanjaksoon 2001.
3)  Sisdltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

2)
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Taulukko 4.2

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

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat
Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuus ilman rakentamista ¥ Raken-| Tehdas- | maailmanmarkkina- hinta?
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia | taminen®|teollisuus hinnat" (euroa/
1995 =100 Kokonais-|  Viili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi
keet indeksi kestavit ilman
energiaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 03 -1,8 1,3 1,7 2,0 1,7 0,7 1.4 0,9 6,5 -6,9 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,0 1,2 0,8 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,8 02 -04 0,6 0,5 0,7 0,5 -5,1 0,3 -0,6 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6  -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0.4 1,1 0,2 17,8 -3,1 17,1
2000 105,6 54 2,5 5,0 0,6 1.4 1,4 1.4 18,4 2,3 52 51,7 18,1 31,0
2000 I 106,4 59 2,9 5,8 0,7 1,5 1,5 1,6 19,0 2,0 5,5 46,7 18,0 33,7
v 107,9 6,1 3,0 52 0,8 2,2 1,7 2,3 19,6 3,0 54 37,7 16,4 34,5
2000 syys 107,3 6,3 2,9 5,8 0,7 1,7 1,6 1,7 21,1 - 5.9 50,3 214 37,2
loka 108,0 6,6 2,9 5,5 0,7 1,9 1,6 1,9 22,7 6,0 56,6 23,1 36,8
marras 108,2 6,4 3,0 53 0,8 2,2 1,7 2,3 21,0 - 5,6 45,6 18,2 37,7
joulu 107,6 54 3,0 5,0 0,8 2,5 1,6 2,6 15,2 - 4,5 13,7 8,6 28,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 108,2 4,5 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 32 10,6 2,2 3,2 4,8 1.4 28,4
II 108,8 3,7 2,3 1,9 1,0 34 2,2 3,6 8,9 1,8 2,6 52 -0,9 31,7
111 . . . . . . . . -11,1 94 29,0
2001 tammi 107,9 4,8 3,0 4,5 0,9 2,8 1.9 2,9 12,1 - 3,6 8,4 33 27,3
helmi 108,2 4,6 2,9 4,0 0,9 3,0 2,0 32 11,0 - 33 6,5 1,7 29,9
maalis 108,4 4,2 2,9 34 0,9 34 2,2 3,6 8,9 - 2,8 -0,2 -0,8 28,1
huhti 108,7 4,2 2,6 2,5 1,0 35 2,2 3,7 10,7 - 3,0 11,1 -1,1 29,8
touko 108,9 3,7 2,3 1,8 1,0 34 2,2 3,6 9,2 - 2,7 1.9 -4,0 32,7
kesi 108,9 3,2 2,1 1.4 1,1 34 2,2 3,6 6,8 - 2,1 34 2,5 32,5
heind 108,3 2,1 1,8 0,7 1,1 3,1 2,1 33 2,8 - 1,3 -1,1 -1,0 29,4
elo 108,2 1,7 1,6 0,2 1,2 3,1 2,1 3,2 1.4 - 0,9 -10,3 -10,1 28,7
Syys . . . - . -20,4 -16,7 28,8
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysyntd Kotimainen Vienti ® Tuonti ©
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn pda-
1995 =100 kulutus kulutus oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19| 20 21 22
1996 102,0 2,1 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1.4 0,9 0,0 -1,4
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,7 0,9 -0,5 -0,1
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 1,9 2,5 4,7 8,2
1999 1 106,1 1.4 0,7 0,8 1,3 0,5 -2,3 -4,2
II 106,4 1,1 1,0 1,0 1,7 0,7 -1,5 -1,9
111 106,5 1,0 1,3 1,1 1,9 1,0 -0,2 0,9
v 106,8 0,9 1,7 1,5 2,0 1,4 1,9 4,3
2000 I 107,3 1,1 2,4 2,1 2,0 2,1 3,8 7,9
II 107,6 1,1 2,3 1,9 1,6 2,3 4,5 8,2
11 108,1 1.4 2,6 2,4 1,9 2,5 5,0 8,4
v 108,4 1,5 2,7 2,5 1,9 2,8 5,1 8,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I 109,7 1,9 2,4 2,3 1,9 2,5 3,3 4,6

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 12 ja 13 (HWWA, Hamburg Institute of International Economics), sarakkeessa 14 (Thomson Financial Datastream)
Jja sarakkeissa 15-22 (EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin).

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.
Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.
Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.
Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

Vuoden 1998 loppuun asti tilastot perustuvat kansallisessa valuutassa laskettuihin kansallisiin tietoihin.
Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat hyodykkeisiin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiiytto

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

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset »

muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 55342 5408,5 31429 11424 1121,7 1,5 125,7 1658,0 15323
1997 5647,1 5498,1 3199,0 1150,7 1138,0 10,4 149,0 1829,0 1680,0
1998 5878,8 5738,7 3328,0 1177,0 1201,5 32,1 140,2 19472 1807,0
1999 61345 6029,1 3492,0 1229,7 1286,0 21,4 105,4 20473 19419
2000 64244 6352,6 3660,0 1276,0 1374,6 42,0 71,9 2398,7 2326,8
2000 I 15822 1560,5 900,8 315,1 336,7 7,9 21,7 566,0 5443
11 15989 15823 911,9 317,6 341,8 11,0 16,6 585,8 569,2
11T 16142 1596,4 920,3 320,0 347,1 8.9 17,8 612,1 594,3
v 1629,1 1613,4 927,0 3232 349,0 14,2 15,7 634.,8 619,1

Euroalueen laajeneminen

2001 I 16823 1656,3 960,7 331,6 358,6 54 26,0 641,9 6159
11 . . . . . . . . .

2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péi- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset »
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1996 5383,5 5263,0 3045,0 1112,0 1106,0 0,1 120,5 1637,7 15172
1997 5507,1 5352,6 3091,8 1126,0 1131,4 34 154,5 1807,1 1652,6
1998 5663,0 5540,5 31854 1139,7 1189,0 26,5 122,4 19347 1812,2
1999 5811,5 5719,1 3286,6 1163,6 1253,7 15,2 92,5 2032,8 1940,3
2000 6008,7 5 880,4 3370,5 1185,7 1308,1 16,2 128,3 2276,5 21483
2000 I 1487,6 14574 836,7 2949 3235 2,3 30,2 547,0 516,8
11 1499,1 1470,0 843,2 296,0 326,2 4,7 29,0 560,1 531,1
1T 1506,5 1473,0 844.8 296,5 3294 24 33,5 5773 543,8
v 1515,5 1479,9 845.,8 298.4 329,0 6,7 35,6 592,1 556,5
Euroalueen laajeneminen

2001 I 1550,1 1509,2 871,5 303,9 335,8 -2,0 40,9 600,2 559,3
11 1550,9 15141 876,7 304,3 333,1 0,0 36,7 5929 556,2

(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1.4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,5 1,3 2,3 - - 10,3 8.9
1998 2,8 3,5 3,0 1,2 5,1 - - 7,1 9,7
1999 2,6 3,2 3,2 2,1 54 - - 5,1 7,1
2000 34 2,8 2,6 1.9 4,3 - - 12,0 10,7
2000 I 3,6 2,8 2,6 2,0 54 - - 12,4 10,3
11 39 3,5 33 2,2 4.8 - - 12,0 11,2
1T 33 2,7 2,5 1,7 4,0 - - 12,1 11,1
v 29 2,3 1,8 1,7 3,2 - - 11,5 10,3

Euroalueen laajeneminen

2001 I 2,4 1,6 1.9 1,8 1,8 - - 8,6 6,5
11 1,7 1,0 1,7 1,6 0,1 - - 4.8 3,1

Liihde: Eurostat.

1) Yleistd-osan alussa on lyhyt selostus kdyvin hinnoin ilmaistuista tiedoista, jotka on esitetty ecuina vuoden 1998 loppuun asti.

2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

3) Vienti ja tuonti kdsittdviit tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan. Kdsitteet eiviit ole tdysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9
vienti- ja tuontikdsitteiden kanssa.
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Arvonlisiys toiminnoittain

3. Kiyvin hinnoin

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

Arvonlisdys, brutto Vilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- | vihennettyni
Yhteensd [Maa-, riista-, | Tehdasteolli- | Rakentaminen[Kauppa, korjaus, |Rahoitustoimin-| Julkinen hal- | luiden vili- tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sahko-, Imajoitus- ja ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus, | tuotekdytto? | kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus  |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
1 2| 3 4 5 6 7 8 9
1996 51724 139,7 1207,0 300,7 1059,5 13332 11324 200,6 5624
1997 5263,9 138,2 12272 2919 1086,2 1376,6 11438 199,6 582,7
1998 5463,0 138,0 1274,6 295,0 1135,7 14412 11784 200,0 615,8
1999 56724 1354 1294,8 311,6 1179,6 1527,6 12235 202,7 664.,8
2000 5944,5 137,0 1372,1 326,5 1231,1 1614,0 1263,8 211,6 691,5
2000 I 1463,7 33,8 336,4 81,6 303,2 396,2 3124 52,6 171,1
I 1479,0 33,9 341,5 81,3 306,7 400,9 314.,8 53,1 173,1
1T 14949 34,7 345,6 81,4 309,0 406,5 317,8 53,0 172,3
v 1507,0 34,6 348,6 82,3 312,2 4104 3189 52,9 175,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 15571 36,8 359.,8 86,0 324,1 4219 3284 54,1 179,3
I . . . . . . . . .
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- | vihennettyni
Yhteensid|Maa-, riista-, Tehdasteolli- | Rakentaminen|Kauppa, korjaus, [Rahoitustoimin-| Julkinen hal- | luiden vili- tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sdhko-, Imajoitus- ja ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus, | tuotekdytto? |kioilla
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- iminta, kuljetus |lut, liike-eldmén| ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut palvelut
10) 11 12 13 14 15 16| 17 18
1996 5040,3 139,5 1178,0 295,5 1039,6 1288,2 10994 200,2 5434
1997 5158,5 140,2 1216,5 2904 1071,7 1330,1 1109,6 207,5 556,1
1998 5305,3 142,5 12532 292,0 1110,6 1382,0 1125,0 213.8 571,5
1999 5439,2 146,2 1262,6 299,0 1159,2 14332 1138,7 2221 594.,5
2000 5634,0 146,1 13219 304,6 1207,3 1496,9 11572 231,5 606,2
2000 I 13943 36,4 326,3 76,9 297,7 369,3 287,71 57,0 150,3
I 1404,1 36,2 3294 75,9 300,8 372,6 289,2 57,7 152,7
1T 14132 36,8 332,0 75,9 302,7 376,2 289,7 58,2 151,5
v 14224 36,7 334,2 75,9 306,1 378,8 290,7 58,6 151,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1455,5 38,6 341,6 77,8 315,2 386,4 295.9 59,7 154,3
I 14548 38,5 3373 76,2 316,1 390,0 296,7 60,4 156,5
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 14 5,5 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 14
1997 2,3 0,4 33 -1,7 3,1 3,2 0,9 3,7 2,3
1998 2,8 1,7 3,0 0,6 3,6 3,9 14 3,1 2,8
1999 2,5 2,6 0,8 24 4.4 3,7 1,2 3,9 4,0
2000 3,6 -0,1 4,7 1,9 4,1 4.4 1,6 42 2,0
2000 I 3,7 0,6 4.8 3,6 39 49 1,5 4.8 2,6
!l 39 -0,5 5,0 2.4 4.6 4,6 1,9 5,1 42
I 3,5 0,3 4,6 1,0 3,9 4.4 1,6 3,7 1,6
v 3,3 -0,7 4.4 0,5 4,1 3,9 1,5 3,5 -0,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,6 0,2 35 -1,2 3,6 3,3 1,3 3,5 0,6
II 1,9 0,4 1,3 -2,1 2,8 3,3 1,0 3,5 0,4
Léihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kiytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"

1. Teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista 2 Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
1995 = 100 Kokonais-| Vili-| Padoma- Kulutustavarat
(kp.)! indeksi| tuotteet| hyodyk- | Kokonais-| Kestokulu- | Ei-kesto-
keet indeksi| tustavarat [ kulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 3,6 104,8 43 4,7 6,2 4,9 2,5 1.8 2,6 0,1 0,2 4,9
1998 35 109,3 43 44 3,6 7.5 2,8 5,0 2,3 1,1 0.3 4.8
1999 1.9 1114 2,0 1,8 1.5 2.4 1,7 1.4 1,7 1,3 2,9 2,0
2000 5,0 117,5 54 5.7 5.8 8,5 2,3 5.8 1.5 1,7 2,2 5.8
2000 1T 5.5 117,3 6,2 6,2 6.3 8.4 39 8,3 3,0 2,2 2,3 6.5
il 5.2 118,5 5.9 6,1 5.9 9,5 2,6 5.2 2,0 2,5 1,0 6.3
v 44 119,6 5,0 5.4 52 8,7 2,1 4,2 1,7 -0,5 1,0 5.8
2000 loka 33 118,6 3,9 3,8 4,1 6,2 0,7 2,5 0.4 1,8 -0,4 43
marras 3,6 119,5 4.4 4,6 4,6 7,7 1,2 1,9 1,1 -0,4 0,7 5,0
joulu 6.3 120,7 7,0 8,1 7,2 12,1 4,6 8,9 3,7 -2,7 32 82
Euroalueen laajeneminen
2001 I 3,1 1194 4.2 43 2,8 8,0 2,9 2,8 2,9 -1,4 -2,1 5,0
1T 0,2 1184 0,9 0.4 -0,5 1,8 0.4 -1,6 0,8 1,8 -3,6 0,7
2001 tammi 4,2 1189 5,0 53 4,1 9,9 2,6 3,6 2.4 -1,1 -0,5 6,0
helmi 35 1199 4,7 4,7 3,0 8,4 33 1,8 3,6 -0,9 -0,9 5.4
maalis 1,7 119,3 3,0 3,1 1,5 6,0 2,7 3,0 2,7 -23 -4,6 3,7
huhti -0,1 1183 0,8 0,3 -0,5 1.4 0,2 -1,8 0,6 0,7 -4,9 0,9
touko -0,6 1179 0,0 -0.4 -1.4 1,1 -0.4 -34 0,2 3,0 -4,6 -0,4
kesd 1,2 119,1 1,7 1,3 0,3 2,8 1,3 0,3 1,6 2,0 -14 1,6
heind 117,1 -1,5 -1,7 -2,6 -1,0 -1,0 -6,0 0,1 1,0 -1,7
elo . . . . . . . .
2. Vihittaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
- . Uusien henkildautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensi Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
j j kp.
1995 = 100 1995 = 100 juomat ja )
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 104,1 2,2 101,6 1,2 1,1 1,3 0,7 1.4 861 4,2
1998 107.9 3,6 104,6 2,9 2,1 3,6 2,1 4,5 923 7,2
1999 111,6 34 107.3 2,6 3.1 2,5 1.3 3,0 973 54
2000 116,1 4,1 109,8 2,3 2,0 2,2 1,6 4,7 953 -2,2
2000 II 1159 4,9 110,0 33 29 32 1.8 53 972 0,9
11 116,7 43 110,1 2,2 1.4 2,2 3,0 39 932 -7.8
v 118,0 3,7 110,5 1,6 1,3 1.4 0,5 3,5 926 -3.2
2000 loka 117,9 3,9 110,4 1,6 1,2 1,2 0,8 2,8 912 -6,9
marras 118,2 34 110,4 1,4 1,1 1,5 0,0 4.4 929 -3,.2
joulu 117.9 3,7 110,6 1.8 1,6 1,6 0,7 35 936 1,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 119,6 4,6 111,2 2,3 1.9 2,5 2,4 1,2 950 -5,1
I 1209 4,0 111,3 1,1 0,8 1,0 0,8 -0,6 1012 1.8
2001 tammi 119,7 5.4 111.4 2,8 2,6 33 4.9 32 943 -5,6
helmi 119,5 3.4 111,3 1,6 1,6 1,3 0,0 0.4 955 -6,2
maalis 119,6 5,0 11,1 2,5 1,5 2,8 2,4 0,0 954 37
huhti 120,5 3,9 1115 1,3 1,2 1,2 1,2 -0,5 972 -1,8
touko 120,9 2,9 111,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -1,9 999 0,0
kesi 121,3 5,1 111,3 1,7 1,1 1.9 1,5 0,5 1 066 73
heini 121,5 42 111,6 1,4 1,8 1,4 1,1 -2,0 930 -1,1
elo . . . . 964 -0,9

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

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

3) Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Rakentamisen  Vihittdiskaupan Kuluttajien
luottamus- luottamus- luottamus-
Luottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori
indikaattori odotukset kidyttoaste”
(%)
1 2 3 4 5 6 7
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -13
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -4
2000 5 17 3 83,8 1 -1 1
2000 III 6 18 5 83,9 2 -2 1
v 5 18 4 84,7 0 -3 1
2000 syys 6 18 5 - -1 -1 -2
loka 6 19 5 - 2 -1 0
marras 5 17 4 - -1 -3 0
joulu 5 18 4 - -2 -4 2
Euroalueen laajeneminen
2001 1 1 12 -1 84,4 -1 -2 1
II -5 5 -8 83,6 -3 -6 -2
11 -10 2 -17 82,9 -7 -6 -8
3 14 0 - 1 0 1
2001 tammi 1 12 0 - -2 0 1
helmi -1 9 -3 - -2 -5 1
maalis -4 6 -6 - -2 -4 0
huhti -5 6 -9 - -2 -7 -2
touko -7 3 -10 - -5 -7 -3
kesd -9 5 -16 - -7 -4 -6
heind -10 2 -16 - -8 -8 -8
elo -11 -1 -18 - -5 -6 -9
Syys
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kiiyttoaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihtelusta puhdistettu) (kapasiteetin kdyttiaste, prosenttia, neljinnesvuosittain; tilauskanta,

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihtelusta puhdistettu)

—— Kuluttajien luottamusindikaattori 2 Kapasiteetin kiyttoaset (vasen asteikko) 3

0 —— Teollisuuden luottamusindikaattori 3 . —— Tilauskanta (oikea asteikko) 3 ”
5 84 10
0 83
0
-5 82
-10
-10 81
-20
-15 80
-30
-20 79
40
-25 78
| |
-30 ! 7 ! -0
| |
-35 ‘ 76 ‘ -60

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

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Tiedot kapasiteetin kéiiyttoasteesta kerdtddn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tiedot viittaavat 12 maata kasittéviin euroalueeseen, mukaan lukien ajanjaksot vuotta 2001 edeltiviltd ajalta.

3) Tehdasteollisuus.
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Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyollisyys ja tyottomyys koko kansantaloudessa®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Yhteensd Sosioekonomisen Toimialan mukaan Yhteensd Aikuisviestd? Nuoriso?
aseman mukaan
1995 = 100 Palkan- Yrittdjat| Teollisuus| Palvelut| Miljoonaa | Prosentteina| Prosentteina | Prosentteina
saajat ilman tyovoimasta| tyovoimasta | tydvoimasta
rakentamista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 100,6 0,6 0,5 0,4 -1,0 1,7 14729 11,5 9,8 239
1997 101,4 0,8 0,9 0,1 -0.4 1,5 14 816 11,5 9,9 232
1998 103,1 1,6 1,8 0,4 1,2 2,2 14 064 10,8 9,4 21,2
1999 104,8 1,7 2,2 -0.4 0,0 2,6 12965 9,9 8,6 19,1
2000 106,9 2,0 2,4 0,3 0,7 2,8 11663 8,9 7,7 17,1
2000 1II 106,8 2,1 2,5 0,0 0,7 2,9 11784 8,9 7,8 17,3
it 107,2 2,0 2,3 0,4 0,9 2,8 11484 8,7 7,6 16,8
v 107,8 2,1 23 1,1 1,2 2,8 11217 8,5 7,4 16,4
2000 elo - - - - - - 11495 8,7 7,6 16,9
Syys - - - - - - 11383 8,6 7.5 16,7
loka - - - - - - 11282 8,6 7,5 16,5
marras - - - - - - 11214 8,5 7.4 16,4
joulu - - - - - - 11156 8,5 7.4 16,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 108,2 2,0 2,2 0,8 1,3 2,4 11497 8,4 7,3 16,5
)il . . . . . . 11 400 8,4 7,3 16,5
2001 tammi - - - - - - 11573 8,5 7.4 16,6
helmi - - - - - - 11485 8,4 7,3 16,5
maalis - - - - - - 11432 8,4 7,3 16,5
huhti - - - - - - 11401 8,4 7,3 16,5
touko - - - - - - 11405 8,4 7,3 16,5
kesd - - - - - - 11392 8,4 7,3 16,5
heind - - - - - - 11367 8,3 7,3 16,4
elo - - - - - - 11 341 8,3 7,3 16,3
2. Tydvoimakustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyovoimakustannusindeksit * Palkat
kansantaloudessa ja alaert (kp.) tyontekijad
Yksikkotyo- Ty6voima- Tyon | Yhteensd Alaerittdin Toimialan mukaan kohden
kustannukset kustannukset | tuottavuus tehdas-
tyontekijad Palkatja | Tyonantajan| Teollisuus Palvelut |  teollisuu-
kohden palkkiot | sosiaaliturva- ilman dessa
maksut| rakentamista
jamuut
kustannukset
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 1,1 34 3,0 4.4 3,6 4,0 3,6
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,6 2,1 2,8 2,3
1998 0,1 1,3 1,2 1,7 2,1 0,9 1,6 1,5 2,2
1999 1,3 2,2 0,9 2,3 2,5 1,5 2,6 1,9 2,7
2000 1,0 2.4 1,3 33 3,6 2,5 33 3,0 2,7
1999 11 1,8 23 0,5 2,2 2,4 1,4 2,4 2,1 29
111 1,2 2,1 0,9 2,5 2,7 1,7 2,8 2,2 29
v 3 2,1 1,8 2,8 3,0 1,9 3,0 1,9 2,5
2000 I 0,4 2.4 2,1 32 3,5 2,6 35 32 3,0
)i 0,4 2,0 1,6 33 3,6 2,6 34 3,0 2,9
1T 1,2 23 1,0 34 3,7 2,5 3,3 29 2,5
v NI 2,1 0,4 33 3,6 2,2 3,0 3,0 2,3
Euroalueen laajeneminen
2001 1 2,0 2,2 0,2 3,0 34 1,7 2,8 2,8 3,2
1T . . 2,8 3,3 1,4 2,8 2,1

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

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tydéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Kattavuuserojen vuoksi neljannesvuositilastot eiviit tdysin tdsmdd vuositilastojen kanssa. Tyottomyys-
tilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Aikuisvdesto kasittid 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikdryhmdin tyovoimasta.
3) Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien
kokonaissummat eivdt véilttamdittd tismdd.
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Euroalueen sadstaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6.1

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

Kantatiedot

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:

Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissal pankkien

Yhteensi Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 46852 320,5 4072,2 1158,1 1466,3 13225 1253 153,9 138,7 215,8
1998 1 46423 311,7 4050,9 11332 1457,0 13427 118,0 139.4 140,2 2472
I 4699,0 3154 4100,3 1204,9 14527 13419 100,8 1474 135,8 239,7
N 46774 311,7 40742 11842 1451,1 13414 97.4 156.4 135,1 237,6
v 4827,6 3233 42129 12829 1465,0 1386,3 78,6 149,8 141,6 213,0
1999 1 46773 317,7 40778 1239,1 1466,3 1306,5 66,0 1334 148.,4 2439
I 4703,6 3239 41163 1321,8 1420,2 13159 58,4 125,0 1384 242,7
I 47152 3273 4115,1 13245 1418,6 13133 58,7 133,3 139,4 238,6
v 4861,6 349,9 42176 1370,5 1 460,7 13234 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 I 4839,8 334,6 4225,0 1379,6 1465,5 1303,2 76,8 130,2 150,0 260,6
I 4 896,6 341,2 42594 1 409,6 14885 12825 78,9 146,0 150,1 2472
I 49164 338,9 4268,6 1396,8 15264 1263,5 81,9 159,3 149,7 254,1
v 5033,0 3475 43643 14644 1545,0 1269,3 85,6 164,6 156,6 230,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I . 3354 45024 1446,2 16255 13147 1159 150,3
I . 3322 4585,7 1524,1 1619,7 1321,0 120,8 164,6
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 15724 204,6 1367,7 2692,0 1529,7 11624 184,9 2384,1 21294 254,7
1998 1 1589,7 196,4 13933 3204,5 1881,1 13234 186,5 24638 2199.,6 264,2
I 15385 172,2 1366,2 34214 1992,2 1429,2 186,7 25223 22559 266,4
I 1532,6 161,2 13713 3130,2 1 686,9 14433 187,9 25678 2298,7 269,1
v 1524,1 157,6 1366,5 3446,3 1924,1 15222 172,8 2631,5 23624 269,1
1999 1 1564,3 136,9 14274 3670,9 20329 1 638,1 194.,8 2706,9 24282 278,7
I 1 504,6 130,4 13742 3917,0 2176,1 1741,0 2114 27748 24941 280,7
I 1 506,9 119,3 1387,6 4000,0 2249,1 1750,9 208,7 2841,0 25575 283.4
v 15389 147,2 1391,7 4507,0 2 6694 1837,6 199,1 2956,0 2 669,1 286,9
2000 I 1533,6 146,0 1387,6 4810,0 2873,1 1936,9 208.,4 3042,7 27422 300,5
I 1 586,0 145,5 1440,5 4760,5 2 840,5 1920,0 197,2 3096,9 27938 303,1
I 1 645,6 162,2 14834 48988 2964,8 1934,0 201,6 31488 28423 306,4
v 1702,7 177,2 15255 5051,8 31233 1928,5 203,7 32154 2906,5 308,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I
I
Lihde: EKP.
1) Ei-rahoitussektori sisdltid julkisyhteisot (S13), yritykset (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-

2)

3)
4)

5)

mattomat yhteisot (S15).

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

BIS:n kansainviiliset pankkitilastot. BIS:n mdidritelmin mukainen pankki-kdsite on lihelld euroalueella kdytettivin mddritelméin mukaista
rahalaitos-kdsitettd.

Sisdltid euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen vilittijien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

Ei sisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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Taulukko 6.1 (jatkoa)

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

Kantatiedot
2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Muiden kuin
Furoalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitkd- Yhteensi Lyhyt- Pitkd- Yhteensi Lyhyt- Pitkd- | 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
1997 1V 5 840,6 5321,0 923,7 54,2 869,5 24059 837,7 1568,1 2511,1 225,0  2286,1 141,6
1998 1 5896,5 5360,2 907,3 35,5 871,8 2449,7 853,7 1 596,0 25395 2240 23154 146,9
1T 6 005,7 54533 902,1 31,7 870,4 2502,7 877,2 16255 2 600,8 2334 23674 151,3
I 6079,9 55239 903,2 33,2 870,1 2526,7 864,3 16624 2650,0 233,9 2416,2 1474
v 62235 5660,2 911,2 35,9 875,3 2598,2 902,1 1 696,1 2714,1 240,3 24738 150,8
1999 1 62529 56739 903,0 36,1 866,9 25855 917,9 1 667,5 27644 251,3 2513,1 156,8
1T 6421,6 58142 900,5 38,7 861,7 26834 960,0 17234 28377 255,3 25824 183,3
I 6487,1 5882,6 885,9 37,7 848,1 26974 938,9 17585 2903,8 255,1 26487 191,4
v 6 669,1 6 040,0 900,6 42,1 858.,5 2795,0 979.,6 18154 29735 264,2 2709,3 201,4
2000 I 6811,5 6155,5 890,4 41,1 849,3 28942 1039,0 18552 3026,8 265,5 27613 221,1
1T 6959,5 62614 884,1 42,0 842,1 2996,3 1091,1 1905,2 3079,1 274,1 2 805,0 219,7
1T 7100,9 6378,0 863,5 39,9 823,6 3105,1 1 146,9 1958,2 31323 275,9 2 856,4 252,2
v 7273,0 6500,4 880,2 42,0 838,2 32039 1161,2 2042,6 3189,0 281,6 29073 257,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 6671,9 . .
1T 67594
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensi Julkisyhteisd Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V 3636,8 33339 504,3 2829,5 302,9 45,8 257,1 1972,6 135,2 236,2
1998 1 3754,0 34344 491,3 29431 319,6 55,7 2639 24288 136,3 239,1
1T 3817,0 3495,0 489,7 3005,2 322,1 53,9 268,1 26439 134,2 242,1
1T 3909,0 3576,1 491,4 3084,7 332,9 55,5 2774 22752 133,8 245,1
v 3915,0 35815 462.,8 3118,6 333,5 54,9 278.,5 2590,3 140,3 2482
1999 1 39725 3624,7 463,5 3161,2 347.8 66,2 281,7 2 686,6 146,9 251,2
1T 3956,4 3601,3 4529 31484 355,1 67,2 287,9 29294 136,6 2543
1T 39429 3573,6 446,1 31275 369.,4 75,4 294,0 30375 137,6 2574
v 3907,2 35270 4215 3105,5 380,2 78,6 301,6 3896,1 149,8 260,8
2000 I 39594 3573,1 4179 31552 386,4 80,7 305,7 4319,8 147,6 263,6
1T 4005,1 35999 421,8 3178,1 405,1 90,6 314,6 4074,7 147,6 266,6
1T 40432 3618,0 416,7 3201,3 4252 97,5 3277 3975,6 1472 269,0
v 4082,4 36345 401,4 3233,1 4479 103,1 3447 37913 153,7 2714
Euroalueen laajeneminen
2001 1
1T
Ldhde: EKP.

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

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

3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kdiytettivin mddritelmin mukaista
rahalaitos-kasitettd.

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:

Yhteensid Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissal pankkien

Yhteensi| Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 130,4 9,4 111,5 73,9 5,1 37,6 -5,1 3,2 6,3 -13,3
1998 1 -45,8 -8,8 -24,1 -25,8 -11,1 20,1 -71,3 -14,5 1,6 29,0
1l 52,1 3,6 448 68,0 5,9 -0.5 -16,7 8,0 -4.4 -4.9
I -14,6 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 4,0
v 149,8 11,6 138,3 98,0 14,4 44.8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6
1999 1 -39,0 -5,2 -36,4 -19,2 -15,1 10,5 -12,7 -4,2 6,8 21,5
I 22,4 6,2 34,5 81,3 -48.,5 9,3 -7,6 -84 -9.9 -4.4
11 13,4 3.4 0,7 3,6 -0,6 -2,6 0,3 8,3 1,0 -1,9
v 139,8 22,3 96,1 442 37,8 9,9 42 8,7 12,7 -14,1
2000 I -27,8 -15,3 1,5 6,7 1.4 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 25,4
I 51,0 6,7 28,5 31,5 16,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -13,1
11 7,4 -2,2 -3,2 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,0
v 128,8 8,6 108,0 71,3 26,9 6,0 3,8 53 6,9 -17,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I . -19,8 12,2 -34,2 39,1 -6,1 13,4 -15,6
I . 232 80,4 75,3 -5.8 6,1 4.8 14,3
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 5.2 -1,7 12,8 64,1 47,3 16,7 -12,4 53,6 51,8 1,8
1998 1 -27,3 -84 -19,0 78,9 -20,2 99,1 7,1 66,9 54,6 12,4
I -71,1 -25,0 -46,1 114,6 21,3 93,3 -0,2 46,9 44,9 2,0
I -6,0 -11,0 5,0 115,1 29,3 85,8 0,8 43,2 40,6 2,6
v -11,8 -1,6 -10,1 73,2 54,5 18,7 -16,2 50,2 48,2 1,9
1999 1 22,5 -12,9 35,4 109,3 8,0 101,3 0,0 70,5 58,1 12,5
I -35,3 -11,1 -24,1 147,5 59,2 88,4 16,5 54,3 51,7 2,7
I -5,2 9,8 4,6 93,7 55,6 38,1 -2,5 56,6 53,4 3,2
v 52,0 24,4 27,6 -3,5 29,6 -33,1 -9,6 74,1 71,8 2.4
2000 I -24,7 3,5 -28,2 -4,7 -39,1 34,4 5,0 83,9 71,0 12,9
I 46,8 -0,6 47,4 93,4 80,3 13,1 -14,3 56,1 53,3 2,8
11 68,9 17,2 51,7 156,3 144,2 12,0 1,1 55,3 52,0 33
v 7,5 7,3 0,3 267,1 200,0 67,1 -0,9 63,7 61,3 2.4
Euroalueen laajeneminen
2001 I . .
I
Lihde: EKP.

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

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

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

4)  Sisdltdd euroalueen valtionhallinnon (S1311), muiden rahoituksen vdlittijien (S123) ja vakuutuslaitosten sekid eldkerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5)  Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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Taulukko 6.1 (jatkoa)

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

Rahoitustaloustoimet

2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain® Lisitieto:
Yhteensi . L . . Muiden kuin
Euroalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet? pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1V 154,6 146,2 21,1 4.4 16,7 67,4 27,7 39,7 66,2 6,6 59,5 -16,4
1998 1 68,0 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,8 27,1 28,6 28,0 -0,7 28,7 3,9
1T 116,7 110,6 -5,5 -3,7 -1, 54,4 22,1 32,3 67,8 9.4 58,4 6.4
1T 78,3 81,0 2,6 1,4 1,2 25,7 -15,9 41,6 50,0 0,5 49,5 -0,4
v 161,9 150,8 8,8 2,8 6,1 76,8 37,6 39,2 76,3 6,7 69,5 -2,1
1999 1 76,2 68,2 -6,9 0,1 -7,0 10,6 20,1 9,5 72,5 8,9 63,6 1,0
1T 164,4 138,9 -4,3 2,6 -6,9 93,9 40,1 53,8 74,7 39 70,9 23,6
1T 70,7 71,2 -14,7 -1,0 -13,7 18,5 -17,3 35,7 67,0 -0,3 67,3 8,5
v 171,8 151,9 15,0 43 10,7 88,3 38,2 50,1 68,5 8,9 59,6 -6,8
2000 I 139,0 108,4 -8,9 -0,9 -8,1 93,1 56,7 36,4 54,8 1.4 53,3 14,8
1T 156,7 116,6 -6,9 0,8 -1,7 109,5 57,1 52,5 54,1 8,4 45,6 -0,9
1T 1229 93,4 -16,9 -2,1 -14,8 91,6 48,4 43,2 48,3 0,3 48,0 22,3
v 187,1 140,0 17,0 2,1 14,9 110,9 18,9 92,0 59,2 6,0 53,2 11,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I . 71,5 .
1T . 83,9
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V -79 -3,7 -31,9 28,2 -4,2 -1,5 33 44,1 6,9 2,3
1998 1 63,8 53,4 -11,4 64,9 10,4 9,6 0,9 11,3 1,1 2,4
1T 52,8 49,9 -1,3 51,2 2,9 -1,8 4,7 37,6 -2,1 2,4
1T 61,0 53,7 2,0 51,7 7,3 1.4 59 10,9 -0,4 2.4
v -10,7 -16,2 31,0 14,9 5.4 0,8 4,7 40,8 6.4 2,2
1999 1 76,5 61,7 5,5 56,2 14,7 11,0 3,8 10,9 6,6 2,5
1T 42,2 33,0 -85 41,5 9,1 0,9 8,3 36,1 -10,3 2,5
1T 53,5 34,9 -8,4 434 18,5 8,1 10,4 344 1,0 2,5
v -8,4 -15,3 -27,8 12,5 6,9 3,1 3,8 42,0 12,1 2,6
2000 I 62,6 62,2 10,7 51,5 0.4 1,7 -1,3 223 -2,2 2,4
1T 43,9 24,1 -0,9 25,1 19,7 10,0 9,7 31,5 0,0 2.4
1T 51,9 25,6 =27 28,3 26,2 7,7 18,5 72,8 -0,4 2.4
v 2,9 -25,2 -27,0 1,8 28,1 5,6 224 51,9 6,4 2,4
Euroalueen laajeneminen
2001 1 . .
1T
Ldhde: EKP.

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

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

3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéiytettivin mddritelmin mukaista
rahalaitos-kasitettd.

4)  Sisdaltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Taulukko 6.2

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

investoinnit) Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoituksen kiyttd -2

Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstdminen padoman luoloqz}nlo padoman Yritykset varojen Kiiteinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- L. ne}lo— ja arvopaperit ™ pra- tekninen
muodostus 1‘,11!(1(1)' muodostus  papaieys.  hankinta e keer Kkuin aikaiset vastuuvelka
puolisilie sektori) osakkeet arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 5.5 0.4 0,9 0,5 3,0
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 33 2.4 2,6 1,6 32
1995 21,9 20,6 0,5 17,4 10,8 13,9 43 1,8 1,5 1,4 3,7
1996 21,6 20,3 0,9 17,2 10,8 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7
1997 22,1 20,1 1,5 17,1 10,7 13,4 1,8 -0,6 0,0 33 4,1
1998 22,0 20,3 0,9 17,3 11,0 15,5 2,3 -2,0 -1,2 6,0 3,6
1999 22,0 20,8 0,2 17,7 11,3 20,2 2,3 0,8 0,6 5.8 4.2
2000 22,0 21,3 0,2 18,5 12,1 20,9 2,1 2,0 1,3 5,7 42
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus 2 Rahoituk-  Rahoituk- Netto-
Brutto- Netto- sen kaytto, sen kayttd, velkaantu-
5ttty e e netto® % brutto- minen,
SAASEAMIMEN "] oudet velkle:ir:é; Muql Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit Pitkii- Pitkii- neista® sesta”
kl]((um aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1.4 1.4 3,7 4,5 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 3,7 3,8 4,2 45,0 31,7
1995 21,8 12,1 7,4 -1,8 -1,7 1.4 4,8 3,6 6,5 444 253
1996 21,3 11,9 8,8 0,2 0,0 1,6 5,7 4.8 4,1 42,9 29,2
1997 20,6 11,4 9,5 0,1 0,1 1,3 5,9 4,7 39 43,9 31,6
1998 19,7 10,5 12,5 0.4 0,3 2.4 7,6 59 3,0 473 38,8
1999 18,6 9,8 17,6 0,8 0,4 32 9,7 7,6 2,6 53,3 48,6
2000 18,7 9,7 21,0 1,3 0,8 3,6 10,6 7,1 -0,1 53,0 52,9

Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus'-?
(prosenttia BKT:std)

Investoinnit Rahoitus
= Kiintein pddoman bruttomuodostus E Osakkeet = = * Bruttosiistiminen E Osakkeet
= = = Rahoitusvarojen nettohankinta ] Vakuutustekninen vastuuvelka = = Nettovelkaantuminen @ Lainat
24 D Pitkidaikaiset arvopaperit m Kiteinen ja talletukset 24 D Pitkdaikaiset arvopaperit
£ w0l Tl .
16
12
8
4
0
. . . . . . . 4 . . . . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Liihde: EKP.

1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.

2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltdd yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3) Sarakkeet 6-14.

4) Sarake 6: (sarakkeet 4+6).

5) Sarake 14:(sarakkeet 12+14).
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

Taulukko 7.1

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

1. Euroalue - tulot

Yhteensd Tulot Pid- Lisd-
- - — - oma- tieto:
Viilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pia- verot
tomét - - liset turva- — oma-| yhteen-
verot Koti-| Yritykset verot EUn| maksut] Tyon-[ Vakuu- verot si?
taloudet toimi- antaja tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 2,3 0,4 0,2 41,7
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 2,4 0,7 0,6 42,5
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 53 2,5 0,5 0,3 43,0
1994 47,5 47,1 11,6 9,5 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0,4 0,2 42,7
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,3 47,8 12,8 10,1 2,7 14,4 0,6 16,5 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 43,9
2000 479 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,3 8,5 4.9 2,4 0,5 0,3 43,8
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pid- Lisa-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- omaE Inves- Pad- tieto:
saaja-|  tuote-|  menot|  siirrotg Tuki- Mot yoinnit oman- EUn n?:;g?;
korvauk-|  kiyttd . siirrot L
set etuudet( palkkiot EUn toimi-
ja toimi- elinten
avustuk- clinten maksa-
set?) mat
maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 51,1 46,3 11,2 5,0 53 24.9 21,0 2,4 0,6 4.8 3,2 1,6 0,0 45,8
1992 52,2 47,5 11,4 5,0 5,6 25,5 21,9 2,3 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,6
1993 53,6 49,1 11,6 5,2 5,8 26,5 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,8
1994 52,6 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,3 0,5 4,4 2,9 1,5 0,1 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4,7 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,7
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,7 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 4,2 25,9 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 43,6
3. Euroalue - alijaima / ylijiamai, perusalijiama / -ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijadma (+) Perus Julkinen kulutus®
Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| ~ alijdd-(Yhteensd Kollek-|  Yksi-
valtio- lis-|  turva-| md (=) / Palkan- Vili-] Luon-| Kiintean| Myynnit| _tiiviset| lolliset
hallinto| hallinto| rahastot y]paa— saaja- tuote-| toismuo-| pioman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
mé (+) kor-|  kiytts|  toiset kulu- menot(  menot
vaukset tulon-|  minen
siirrot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,2 0,3 0,6 20,4 11,2 5,0 4.8 1,8 23 8,6 11,7
1992 -4,8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 11,4 5,0 49 1,8 -2,4 8,7 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,1 11,6 5,2 5,0 1,9 -25 8,9 12,2
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,8 -25 8,6 12,1
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 -25 8,5 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,8 -25 8,5 12,1
1997 -2,6 -23 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,8 -25 8,4 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,2 0,0 2,5 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 2,4 8,2 11,9
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 3,2 19,9 10,5 4,7 5,1 1,7 2,4 8,1 11,8
4. Euromaat — alijadmai (-) / ylijadma (+)
| BE| DE| GR| ES| FR| IE IT| LU| NL| AT| PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -2,0 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 1,2 =27 34 -1,1 -1,9 -2,7 -1,5
1998 -0,8 -2,2 -2,4 -2,6 =27 2,3 -2,8 3,5 -0,8 24 24 1,3
1999 -0,6 -1,6 -1,8 -1,1 -1,6 2,3 -1,8 3,7 0,4 -2,2 -2,1 1,9
2000 0,1 1,2 -1,1 -0,3 -1,3 4,5 -0,3 6,1 2,2 -1,1 -1,5 6,9

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

tulot: Euroopan komissio.

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

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

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

4) Kokonaismenot miinus korkomenot.

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

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitki- Kotimainen luotonantaja? Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo-  Yhteensid Raha- Muut Muut antajaty
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,4 2,6 16,1 9,6 29,1 48,1 24,7 72 16,2 9,2
1992 60,9 2,6 16,8 10,1 31,5 50,2 26,4 7,5 16,4 10,7
1993 67,2 2,7 17,6 9,9 37,0 52,5 27,6 8,5 16,3 14,8
1994 70,0 2,9 16,8 10,3 40,0 56,2 29,9 9,9 16,4 13,8
1995 74,2 2,9 18,3 9,8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,4 2,9 17,8 9,9 448 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2
1997 74,9 2,8 17,0 8,9 46,1 57,2 29,1 14,4 13,7 17,7
1998 73,1 2,8 15,8 7,9 46,6 53,6 27,0 16,2 10,4 19,6
1999 72,0 2,9 14,8 6,9 47,5 50,1 25,3 14,9 9,9 22,0
2000 69,6 2,7 13,6 6,3 47,0 46,4 22,9 13,5 10,0 232
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensd Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jéljelld oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa- Paikal- Sosiaali-| Enintddn Yli Enintdén Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosil 1 vuosi————1 1vuosi 1 vuosi 5 vuotta tai———  valuutat
hallinto hallinto  rahas- Vaihtu- ja jiisen-  Ei-Koti-
tot vakor- enintidin valuutta” maan
koinen 3 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 57,4 46,6 4,5 6,0 0,3 11,8 45,6 4.8 17,7 18,8 20,9 56,3 1,7 1,1
1992 60,9 49,7 4,7 6,1 0.4 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 222 59,6 2,1 1,3
1993 67,2 55,2 52 6,3 0,6 11,9 55,3 6,7 18,5 243 24,5 65,5 2,7 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,6 26,6 26,8 68,1 2,8 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,3 30,3 72,3 2,7 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 5.9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,3 30,9 73,5 2,5 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,8 2,6 2,0
1998 73,1 61,0 6,3 5.4 0,3 7,7 65,4 5,5 16,3 25,9 30,9 71,4 2,9 1,7
1999 72,0 60,2 6,2 53 0,3 7,0 65,1 5,0 14,4 26,8 30,9 70,2 - 1,8
2000 69,6 58,1 6,1 5,1 0,3 5,6 64,0 4,4 14,5 27,4 27,7 67,8 - 1,8
3. Euromaat - julkinen velka
| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8] 9 10 11 12
1997 125,3 61,0 108,2 66,7 59,3 65,1 120,2 6,1 69,9 64,7 58,9 54,1
1998 119,7 60,9 105,0 64,7 59,5 54,8 116,4 6,4 66,8 63,9 54,7 48,8
1999 115,9 61,3 103,9 63,4 58,5 49,3 114,6 6,0 63,1 64,7 54,5 47,3
2000 110,3 60,3 102,7 60,7 57,6 38,6 110,5 53 56,1 63,1 53,7 44,0

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

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

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

3)  Sisdltidd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Eisisdlld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

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

Vel

an muutos?

(prosenttia BKT:std)

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

Yhteensd Aiheuttaja Rahoitusvaade Velkoja
Rahoitus-| Arvostus-| ~Luokit-|  Aggre-| Kolikot| Lainat| Lyhyt- Pitkid- Koti- Muut
tarve?|  tekijat? telu- gaatti-| ja talle- aikaiset| aikaiset| mainen luoton-
muutok- vaiku- tukset arvo- arvo-| luoton-|  Raha- Muut(  antajat”
set?) tus® paperit|  paperit| antaja®| laitokset| rahoitus-
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1991 5,2 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,2 1,2 0,0 39 . . .
1992 6,8 5,6 0.4 0,7 0,1 0,1 1,6 1,0 4,0 4,8 3,1 0,6 1,9
1993 8,1 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,3 0,1 6.4 3,7 2,0 1,2 4,4
1994 6,1 5,2 0,2 0,7 0,0 0.4 0,0 0,9 4,8 6.3 3,6 1,8 -0,3
1995 7,7 55 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,4 0,0 52 52 2,2 1,5 2,5
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0.4 3,2 2,7 0,8 2,6 1,1
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8 2,1
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 2.4 2,7
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,1
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,7 2,3
2. Euroalue - alijiama-/velkaoikaisut
Velan|  Alijdd- Alijddmi-/velkaoikaisut”
muutos m?/lgj_é)é{ Yhteensi Julkisyhteisgjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-| Muut'”
mi (+) Yhteensi| Kiteinen Arvo-[  Lainat| Osakkeet WS Valuutta- telu-
N 10 y tekijat . muu-
ja talle-| paperit Ja Y isitvis-| Padom kurssi- tokset
tukset osuudet| T <SIY1S7| Fadoma- vaiku- oxse
tdmis-| sijoituk- t
ukset
tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14
1991 5,2 -4,7 0,5 1,1 0,3 0,1 0.4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,8
1992 6.8 -4,8 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0.4 0,3 0,7 0,1
1993 8,1 -5,7 2,4 1,3 1,0 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 6,1 -5,1 1,0 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,1
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,8 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3
1998 1,6 -2,2 -0,6 -0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,3
1999 1,6 -1,3 0,3 0,0 0.4 0,2 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0
2000 0,8 0,3 1,1 1,0 0,9 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1
Ldhteet: EKP.
1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] — velka [t—1]) / BKT (t).
2)  Luotonotto vastaa mdidritelmdn mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.
3) Sisdltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).
4)  Sisdltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.
5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vdilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa
kdytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.
6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
7)  Sisdltid muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
8)  Sisdltad UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.
9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijddmdn vdlinen erotus.
10) Ei sisdlld johdannaisia.

11) Sisdltdd pddasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat transaktiot (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
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8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

Taulukko 8.1
Maksutase!?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Vaihtotase Paid- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd  Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- l&l’;:’]l;i:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto tomat
tekija- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.,5 -24,3 . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -1,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5.8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
2000 -34,7 52,2 -15,3 -20,2 -51,4 10,4 6,8 -22,8 -128,9 -1,1 142,0 17,5 17,5
2000 1II -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2.4 -2,9 -18,2 51,9 4,8 -45,3 3,8 7,2
111 -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94,3 3,5 0,4 71,9 4,5 18,5
v -14,2 10,4 -6,1 -0,5 -17,9 3,6 -24,0 -58,4 8,4 -8,8 24,1 10,7 34,6
2000 touko -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1.9 0,3 15,7 1,3 -11,0
kesd -0,6 59 0,2 -1,5 -5.3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
heind -2,2 8,1 0,0 -4,6 -5,8 0,5 -12,0 -24,6 -12,9 -0,4 26,3 -0,4 13,8
elo -39 4,1 -0,6 -1,6 -5.8 0,2 0,6 -41,1 13,6 -0,9 27,8 1,2 3,1
syys 0,1 5,7 -1,9 -0,9 -2,9 0,9 -2,5 -28,6 2,8 1,8 17,8 3,7 1,6
loka -3,4 4,6 -1,8 0,2 -6,4 0,3 3,5 -17,6 52 -1,7 16,9 0,7 -0,4
marras -3,5 2,9 -1,0 0,2 -5.5 1,6 -10,9 -9.9 -2,4 -3,0 -3.3 7,7 12,8
joulu -1.3 2,9 -3.3 -0,9 -6,0 1.8 -16,6 -30,9 5,6 -4,1 10,5 2,3 22,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I -6,3 7.4 -5,0 -6,8 -1,9 3,0 12,8 -42.9 -38,2 -2,8 87,2 9,6 -9,5
11
-4,9 18,9 2,6 -10,5 -15.9 35 -8,4 -48,2 31,7 -0,5 6,1 2,5 9,8
2001 tammi -9,4 -3,2 -2,4 -6,5 2,7 1,3 -2,9 -10,0 -42,2 -4,8 51,9 2.4 11,0
helmi 2,3 3,6 -1,0 0,3 -0,5 1,5 -3,2 0,2 -2,1 -0,9 -4,9 4,5 -0,6
maalis 0,9 7,0 -1,6 -0,5 -4,0 0,2 18,9 -33,1 6,2 3,0 40,2 2,7 -19,9
huhti -3,3 53 0,3 -4,7 -4,2 2,2 11,8 0,1 -20,9 1,1 24,6 7,0 -10,7
touko -0,8 53 1.8 -2,6 -5.3 0,5 -4,6 -40,4 24,9 3.4 11,1 -3,6 49
kesd -0,8 83 0,5 -3,2 -6,4 0,8 -15,6 -7.9 27,7 -5,0 -29.5 -0,8 15,5
heind -4,1 8,5 0,9 -8,1 -5.4 0.4 -12,0 7,2 1,6 -4,8 -16,0 0,0 15,7
Vaihtotase ja paddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
[ Tavarat E=] Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
/] Palvelut [II Pisomansiirrot 00 1 Arvopaperisijoitukset
40 Tuotannontekijakorvaukset ~—— Yhteensd
|
1 150
|
» BAMm |
|
T [ I | 100
20 !
| 50
[
1 0
|
1 -50
i -100
=
K 150
\ —
-30 . . . . . . . . . | . , -200 . . . . . . — . ,
1998 1999 2000 1998 1999
Lihde: EKP.

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

Maksutase: vaihtotase ja piddomansiirrot?
(miljardia euroa, miljardia ecua vuoden 1998 loppuun)

1. Keskeiset eriit

Vaihtotase Péddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot | Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot| Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 12129 11514 61,5 749,1 6334 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1270,2 12392 31,1 779,2 669.,9 229.,8 2319 198.,5 2273 62,7 110,0 17,7 53
1999 13356 13414 -5,8 814,5 731,1 241,5 253,3 213,2 245,6 66,4 111,5 19,7 6,2
2000 15784 16132 -34,7 979,1 926,9 270,2 285,5 262,3 282,5 66,9 1183 19,3 8.8
2000 II 387,7 394,3 -6,6 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 2.4
Jing 391,5 397,6 -6,1 244.6 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 4,3 2,7
v 439,7 4539 -14,2 2744 263,9 74,1 80,2 76,5 77,0 14,8 32,7 5,9 2,3
2000 touko 137,7 137,8 -0,1 84,8 80,4 23,0 233 239 24,9 6,1 9,2 1,7 1,1
kesd 1339 134,5 -0,6 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 43 9,6 1,0 0,8
heind 131,6 133,8 22,2 82,4 74,4 24,3 24,3 20,9 25,5 3,9 9,7 1,1 0,6
elo 123,8 127,8 -39 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9,4 1,5 1,3
Syys 136,1 136,0 0,1 85,2 79,4 22,6 24,5 239 24,8 4.4 7,3 1,7 0,8
loka 146,2 149,6 -3.4 93,6 89,0 25,0 26,7 24,1 23,9 3,6 10,0 0,9 0,6
marras 1459 149,4 -3,5 93,7 90,8 23,8 24,8 23,4 23,3 5,0 10,5 2,2 0,6
joulu 147,6 154,9 -7,3 87,1 84,2 25,4 28,7 28,9 29,8 6,2 12,3 2,9 1,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 423,7 430,0 -6,3 253,2 245.8 68,5 73,5 72,4 79,1 29,6 31,5 4,4 1,5
11 428,3 4332 -4,9 262,1 2432 76,7 74,0 74,9 85,4 14,7 30,6 5.2 1,7
2001  tammi 141,1 150,5 9.4 79,3 82,4 22,4 24,8 23,8 30,4 15,6 12,9 1,8 0,5
helmi 135,1 132,8 2,3 81,8 78,2 22,4 234 23,0 22,7 7,9 8,4 1,9 0,4
maalis 147,5 146,7 0,9 92,1 85,1 23,7 253 25,6 26,1 6,1 10,2 0,7 0,5
huhti 138,1 141,4 -3,3 84,0 78,7 24,3 24,0 24,2 28,9 5,6 9,8 2,6 0.4
touko 146,2 147,0 -0,8 88,9 83,6 26,7 24,9 25,8 28,4 4,8 10,1 1,4 0,9
kesd 144,0 144,8 -0,8 89,1 80,8 25,6 25,1 249 28,1 4,3 10,7 1,2 0,4
heind 147,9 152,0 -4,1 90,0 81,6 28,6 27,7 24,5 32,6 4.8 10,1 1,0 0,6
2. Keskeiset vaihtotaseen erit (kausivaihtelusta puhdistetut)
Vaihtotase
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 11 330,2 3284 1.8 195,9 174,9 60,5 62,3 56,5 63,8 17,3 27,5
Jing 336,7 341,6 -4,8 208,3 188,2 60,6 64,4 51,4 59,8 16,5 29,2
v 350,2 356,1 -59 216,6 198,7 62,4 66,8 52,8 62,2 18,3 28,4
2000 I 361,6 364,1 -2,5 226,0 208,7 63,2 65,2 55,9 63,1 16,6 27,1
I 382,6 3935 -10,9 237,7 225,1 65,5 69,2 61,9 67,3 17,4 31,9
1 402,0 411,0 -8,9 251,2 236,8 67,5 71,2 67,9 75,4 15,4 27,6
v 432,1 4457 -13,6 263,9 256,3 73,8 80,0 76,9 77,3 17,4 32,0
2000 touko 135,2 133,8 1.4 82,8 77,2 22,3 23,0 23,5 23,1 6,7 10,5
kesi 124,7 131,1 -6,3 77,8 75,1 21,5 232 20,2 22,0 52 10,7
heind 129,1 135,1 -6,0 80,7 71,7 223 233 21,2 24,0 4.8 10,2
elo 134,2 138,7 -4,5 84,3 79,2 22,4 23,5 22,5 26,3 5,0 9,7
Syys 138,6 137,1 1,5 86,2 79,9 22,8 24,4 24,1 25,1 55 7,7
loka 1414 144,5 -3,1 86,5 83,8 24,2 25,7 254 24,7 52 10,3
marras 144,4 148,8 -4,3 88,0 85,7 24,6 26,3 25.8 26,0 6,1 10,8
joulu 146,3 152,4 -6,1 89,5 86,9 25,0 28,0 25,7 26,6 6,1 10,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 430,8 431,9 -1,1 261,5 2452 75,9 76,7 74,3 81,3 19,1 28,8
11 424.8 4342 9.4 262,1 246,5 75,3 76,0 70,0 78,0 17,3 33,7
2001  tammi 143,6 143,1 0,5 86,6 81,0 25,0 25,1 254 28,6 6,6 8.4
helmi 144,7 144,6 0,2 87,9 82,9 25,9 25,9 24,7 26,1 6,2 9,5
maalis 142,5 144,3 -1,8 87,0 81,3 25,0 25,6 24,2 26,5 6,3 10,9
huhti 143,6 145,5 -1,9 87,6 81,6 25,6 25,4 23,8 27,7 6,6 10,7
touko 143,6 143,8 -0,1 87,1 81,1 25,8 25,2 25,2 26,3 5,6 11,1
kesd 137,6 144,9 -7,4 87,5 83,8 239 25,4 21,0 239 52 11,9
heind 141,4 150,3 -8,9 85,0 83,3 25,2 25,6 25,3 30,7 5,9 10,7
Ldhde: EKP.

1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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Taulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset
(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Pddomakorvaukset
korvaukset - .
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 213,2 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 454 64,1 105,9 92,6 89,4
2000 262,3 282,5 12,6 52 249,7 2773 67,8 59.4 67,6 103,6 114,3 114,3
2000 I 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
I 66,9 73,2 3,0 1.4 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
111 64,2 71,3 3,1 1.4 61,1 69,9 15,4 15,1 17,7 26,6 28,1 28,3
v 76,5 77,0 34 1,3 73,0 75,7 20,0 17,1 19,3 24,6 33,8 34,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 72,4 79,1 34 1,1 69,0 78,0 17,1 14,7 18,1 26,6 33,8 36,7
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Yhteensd Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 37,7 41,5 6,4 3.8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 1,7
2000 57,9 52,1 9,9 7.4 11,5 37,8 56,0 65,8
2000 I 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5.8 11,6 15,9
I 16,9 12,2 2,3 1,6 35 17,2 13,7 13,5
111 13,2 13,1 2,2 2,0 3,1 7,9 14,6 18,7
v 16,8 14,8 32 2,3 3,1 6,9 16,2 17,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 14,4 12,3 2,6 2,4 2,4 7,0 15,7 19,6

Léiihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 2001 59*



Taulukko 8.4

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

Ulkomaille Euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu pddoma, Yhteensid Oma pddoma ja Muu pddoma,
uudelleen ldhinnd uudelleen ldhinnd
sijoitetut voitot konsernien sijoitetut voitot konsernien
sisdisid lainoja sisdisid lainoja
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
2000 -339,7 -270,1 -69,6 316,9 197,0 120,0
2000 II -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
111 -117,9 -111,7 -6,2 23,7 15,5 8,2
v -86,6 -80,5 -6,1 28,3 -29,0 57,3
2000  touko -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
kesid -22,1 =222 0,2 11,5 2,7 8,8
heind -19,8 -27,9 8,1 -4,7 54 -10,2
elo -54,0 -56,1 2,1 13,0 3,6 9,3
Syys -44,1 -27,7 -16,4 15,4 6,4 9,1
loka -33,7 -32,3 -1,5 16,2 10,6 5,6
marras -30,5 -25,5 -5,0 20,5 8,6 12,0
joulu -22,4 -22,7 0,3 -84 -48,1 39,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I -59,9 -28,5 =314 17,0 27,6 -10,7
11 -72,9 -61,2 -11,7 24,7 14,8 9,8
2001  tammi -17,8 -11,7 -6,2 7,8 54 2,4
helmi -16,0 =33 -12,8 16,3 14,7 1,6
maalis -26,0 -13,6 -12,4 -7,1 7.5 -14,6
huhti -6,6 -10,3 3,8 6,7 2,5 4,2
touko -48,4 -41,6 -6,7 8,0 7,7 0,3
kesd -18,0 9.3 -8,7 10,0 4,7 5.4
heind -6,0 -11,8 5.8 13,2 5.4 7,8
Liihde: EKP.

1) Pddoman

60*

tuonti (+), pddoman vienti (—).
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Taulukko 8.5

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

1. Vaateittain?
Yhteensad Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Joukko- Raha- Yhteensd Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -327,6 2279 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155.4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
2000 -409,6 280,8 -286,8 13,5 -122,9 -114,9 -8,0 267,3 231,0 36,2
2000 II -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
I 91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6 -8,1
v 78,8 87,2 -59,5 37,1 -19,3 -20,9 1,6 50,1 59,9 -9.8
2000 touko -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3.4 21,5 18,4 3,1
kesi -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 9.4 -1,5 38,0 19,3 18,7
heind -36,9 24,0 -26,2 5,7 -10,7 -8,3 -2,4 18,3 25,3 -7,0
elo -23,9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0 1,4
syys -30,9 33,7 -9,5 5.8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4 -2,5
loka -18,4 23,6 -9,1 4,1 -9,4 -11,4 2,1 19,5 26,9 -7,4
marras -29,5 27,1 -16,8 6,8 -12,7 -11,6 -1,1 20,3 24,6 -4,3
joulu -30,9 36,5 -33,6 26,2 2,7 2,1 0,6 10,3 8,4 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I -83,3 45,1 -28,5 20,9 -54,9 -38,1 -16,7 24,2 15,9 8,3
I -57,6 89,3 -32,1 103,5 -25,6 -34,5 9,0 -14,1 -0,2 -13,9
2001  tammi -36,7 -5,5 -20,2 0,2 -16,5 -7,0 -9,5 -5,7 -12,0 6,3
helmi -28,9 26,8 -12,6 12,4 -16,3 -16,1 -0,2 14,4 12,8 1,6
maalis -17,7 239 43 8,3 -22,0 -15,0 -7,0 15,6 15,1 0,5
huhti -8,1 -12,8 -11,3 8,5 32 -3,4 6,6 -21,3 -11,3 -10,1
touko -21,8 46,7 -9,7 58,4 -12,1 -13,5 1.4 -11,7 -6,7 -5,0
kesi -27,7 55,4 -11,0 36,5 -16,7 -17,7 1,0 18,9 17,7 1,2
heind -12,4 14,0 -84 12,8 -4,0 -1,9 39 1,2 3,0 -1,8
2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jarjes- | yhteisot  laitokset sektorit jérjes- |  yhteisot  laitokset sektorit jarjes-  yhteisot  laitokset  sektorit
telméd (pl. euro- telméd (pl. euro- telméd (pl. euro-
jarjes- jarjes- jarjes-
telma) telma) telma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -1,5 6,2
2000 -0,1 2,4 -4,6 -279,7 -1,9 -1,2 -45,5 -66,2 2,1 -0,3 33 -13,1
2000 I 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 32 -2,8
I 0,0 -0,7 1,5 -55,1 0,6 -0,7 -1,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -1.5
I -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0,4 -19.4 -8,8 0,5 -1,3 -1,0 -3,1
v 0,0 -0,6 -5,0 -53,9 0,9 0,0 -2,9 -18,9 0,6 0,9 -0,2 0,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I -0,1 -0,4 -11,0 -16,9 1,0 -0,6 -18,2 -20,3 -1,6 -0,1 -18,2 32
Lihde: EKP.

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

2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Taulukko 8.6

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain?> ?
Yhteensd Eurojérjestelméd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat | Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -823 2032 -0,7 35 -1,0 -1,6 -22,6 192,5 -37,6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -20,9 184,0 0,0 4,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
2000 189,0  331,0 0,0 -1,7 -4,0 2,5 -128.2 2739 -46,9 47,7 -81,3  226,2 -56,8 56,4
2000 II -29.3 -16,0 0,0 3.1 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28,3 9.3 2,0
111 -29,2 101,1 0,0 -1,7 -4,0 1,4 -14,3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,0
v -51,6 75,7 0,0 2,0 5,0 4,1 -62,9 59,2 -21,3 11,2 -41,6 48,0 6,3 10,4
2000 touko -14,0 29,7 0,0 2,4 0,5 0,6 -9,1 27.8 -0,5 -0,8 -8.,5 28,7 -5,4 3,6
kesd 19,6 -85,7 0,0 2,3 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
heind 5.4 20,9 0,0 -1,6 35 1,2 9.3 16,6 -7,0 7,6 16,3 89 -7.4 4,7
elo -26,2 54,0 0,0 -1,8 -1,5 1,0 -19.3 24,8 -0,7 -1,1 -18,6 25,9 =53 30,0
Syys -8.,5 26,2 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2.4 =23 28,6 1,7 -5,7
loka -11,0 27,9 0,0 0,3 82 1,6 -18,9 24,8 -3,1 6.4 -15,8 18,5 -0,3 1,1
marras -50,6 473 0,0 0,7 =32 0,9 -48,8 48,1 -6,5 74 -42.4 40,7 1.4 2,3
joulu 10,0 0,5 0,0 1,0 0,0 1.5 4.8 -13,8 -11,7 -2,6 16,5 -11,1 52 11,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 140,1 2272 0,0 -3,1 2,5 -8,6 -133.8 250,0 -9,1 1,6 -124,7 24873 -88  -11.1
I 0,6 5.5 -0.8 43 -0,7 2,2 6,6 -6,3 -11,7 14,5 18,4 -20,8 -4.5 53
2001  tammi -46,6 98,5 0,0 0,5 3,6 -6,4 -50,5 104,9 -4,2 -1,8 -46,3 106,7 0,3 -0,6
helmi -5,7 0.8 0,0 -1,8 0,1 -4,0 -23 73 -29 44 0,5 29 -3,5 -0,6
maalis -87,7 127,9 0,0 -1,8 -1,2 1.8 -80,9 137,8 -2,0 -1,0 -78,9 138,7 -5,7 9,9
huhti 9.1 15,5 -0,3 -1,6 -0,5 -1,0 14,3 17,4 -1,0 4,5 15,4 12,9 -4.5 0,7
touko -8,0 19,1 -0,3 1,6 1,2 1,6 -53 10,1 -7,3 4,1 2,0 6,0 -3,6 5.7
kesd -0,5 -29,1 -0,2 4,2 -1,5 1,6 24 -33,8 -3.3 5.9 1,0 -39,7 3,6 -1,0
heind 45,2 -61,2 0,7 -0,4 -1,5 0,9 48,7 -63,8 -0,6 0,1 49,3 -63,9 -2,7 2,1
. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain?
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 0,0 5.5 5.5 0,0 -0,9 -0,9
2000 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
2000 I 0,0 -5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0
I 0,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
Jing 0,0 -1,8 -1,8 0,0 0,0 0,0
v 0,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 0,0 =32 -3,2 0,0 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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2.2. Julkisyhteisot

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 39 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,0 0,0 0,1 -3,7 -1,8 -5,5 -0,3 43 39
2000 I 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
I 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
I 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3.4 0,0 0,8 0,8
v 0,1 0,0 0,1 5,0 0,4 5.4 -0,1 3,7 3,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 0,0 0,0 0,0 3,1 -8,3 -53 -0,5 -0,2 -0,7
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
2000 -1243 268.,5 1442 -3,9 5.4 1,5
2000 I -27,7 163,0 1353 -2,2 0,1 -2,1
11 -22.3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
111 -12,8 72,2 59,4 -1,4 0,1 -1,3
v -61,5 54,8 -6,7 -1.4 44 2,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I -129,3 246,1 116,8 -4,5 39 -0,6
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 43 -22,4 11,4 -11,0
2000 -15,3 7,0 -8,3 -36,2 54,6 18,3 =52 -52 -10,4
2000 I -4.3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
1T -3,9 0,3 -3,6 -53 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
11 -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
v -5,0 1,7 -3.3 15,2 6,3 21,5 -3,9 2.4 -1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I -5,1 4,0 -1,1 -1,2 -14,6 -15,8 -2,6 -0,5 -3,0
3. Valuuttavaranto?
Yhteensi Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kéteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamiset
oikeudet  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7.1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
2000 17,5 1,0 0,3 2,9 12,8 4,0 43 0,0 -5,7 10,4 -0,2 0,5
2000 I -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
I 3.8 0,0 -0,1 33 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
I 4,5 0,3 -0,1 0,0 43 1,5 4.8 0,0 -5.4 35 -0,1 0,0
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3.8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 9,6 0,3 -0,4 0,3 10,7 7.8 -6,9 -1,1 52 5,7 0,0 -1,3
Lihde: EKP.
1) Lisdys (—), vihennys (+).
EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001 63*



Taulukko 8.7

Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto

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

Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensi Oma Muu| Yhteensd| Osakkeet Velkapaperit naiset Yhteensid| Kauppa- Lainat/ Muut varanto
pidoma| pddoma luotot| Kkiteinen| saamiset/
(ml. Yhteensi|  Joukko- Raha- ja talle- velat
uudelleen lainat mark- tukset
sijoitetut kina-
voitot) paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -7247  -358,7 -366,0 -339.8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 91,4 363,3
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6  -476,0 -228,6 -205.4 -23,2 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9 329,2
1999 -131,0 373,4 290,8 82,6 -730,9  -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -147.8 112,6  -3404 80,0 372,3

Ldhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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2. Eurojirjestelmiin ja Euroopan keskuspankin? valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muql Valuutta-
nosto- osuus saami- mdiidrdiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd|Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- set saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta
Raha- Pankit Yhteen- Osak- Joukko- ~ Raha-
viran- sd keet lainat  mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelma?
1998 joulu®  329,2 99,6 404,131 5.2 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6
1999 joulu 3723 116,4 402,762 4,5 243 225,1 12,8 21,7 190,5 0,0 1340 56,5 0,0 2,1 14,4
2000 tammi® 378,0 116,2 401,639 43 24.4 230,9 14,4 28,0 1884 - - - 0,2 2,3 14,7
helmi®  383,2 121,1 400,503 4.4 23,9 231,4 12,0 25,8 1934 - - - 0,2 2,4 16,1
maalis 385,3 116,0 400,503 4.4 24.8 238,8 12,7 25,9 200,1 - - - 0,2 1,3 17,0
huhti 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,6 18,2 28,3 2029 - - - 0,2 1,9 18,1
touko 388,8 117,2 400,503 4,5 21,1 2444 16,2 28,8 199,2 - - - 0,2 1,6 19,1
kesd 385,8 120,8 400,503 4.5 20,5 238,3 14,3 244 1994 - - - 0,1 1,8 18,3
heind®  391,3 119,6 399,539 4,5 20,9 2444 10,5 27,1  206,6 - - - 0,2 1,9 17,5
elo 402,6 124,3 399,539 4.8 20,9 251,5 10,9 252 2153 - - - 0,2 1,2 17,3
Syys 408,0 124,7 399,539 4,9 21,3 255,9 11,2 24,3 220,1 - - - 0,3 1,2 16,6
loka ¥ 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 243 2282 - - - 0,3 1,4 16,3
marras®  400,1 123,8 399,537 4,8 20,8 2498 9,0 22,6 2178 - - - 0,3 0,9 16,7
joulu 377,7 117,8 399,537 4,3 20,8 234,1 9,7 19,5 2044 - - - 0,5 0,6 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 390,9 119,2 404,119 4,4 21,2 245,5 16,8 19,8 2084 - - - 0,5 0,7 16,3
2001 tammi 386,0 115,0 404,119 4,5 22,3 2434 11,8 199 2112 - - - 0,5 0,8 20,9
helmi 384,3 116,5 404,119 4.8 21,3 241,0 10,4 21,7 2084 - - - 0,5 0,6 21,2
maalis ¥ 3934 117,6 403,153 4,9 21,4 2475 9,8 27,3 210,0 - - - 0,5 2,0 20,2
huhti 386,7 119,5 403,153 4,9 21,1 240,7 11,5 23,7 205,1 - - - 0,4 0,6 23,4
touko 409,0 127,2 403,153 5,6 22,3 252,0 10,6 25,7 2155 - - - 0,2 1,8 22,9
kesa® 410,2 128,6 403,089 5,7 22,9 2498 9,8 284 2113 - - - 0,2 32 22,7
heind®  397,5 122,3 402,639 55 22,7 243,1 8,5 32,7 2016 - - - 0,4 3,9 23,8
elo® 3822 120,0 402,430 55 21,9 232,8 8,3 26,3 197.8 - - - 0,5 2,0 23,7
Euroopan keskuspankki®
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 6,4 34,3 0,0 28,0 6,3 0,0 1,4 2,6
2000 tammi 49,9 7,0 24,030 0,0 0,0 41,2 0,4 7,2 33,6 - - - 0,0 1,7 3,2
helmi 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 0,4 6,1 32,5 - - - 0,0 1,7 42
maalis 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 41,9 0,4 7.4 34,1 - - - 0,0 0,9 43
huhti 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 44,1 1,1 7.9 35,1 - - - 0,0 1.4 43
touko 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 34,2 - - - 0,0 1,0 4,5
kesd 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 42,1 0,9 6,3 34,9 - - - 0,0 1,2 3,7
heind 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 42,8 0,5 5,5 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
elo 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0,6 7,5 38,3 - - - 0,0 1,2 4,1
Syys 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7
loka 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 6,4 37,7 - - - 0,0 1.4 4,0
marras 47,2 7.4 24,030 0,0 0,0 38,8 0,7 5,0 33,1 - - - 0,0 0,9 3,0
joulu 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6 3,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 45,9 7,0 24,656 0,0 0,0 38,2 0,7 2,6 34,9 - - - 0,0 0,7 3,5
helmi 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 38,9 0,6 3,9 34,4 - - - 0,0 0,6 3,0
maalis 46,7 7,2 24,656 0,0 0,0 37,5 0,7 5.2 31,6 - - - 0,0 2,0 3,9
huhti 45,3 7,3 24,656 0,0 0,0 37,5 0,8 5.2 31,5 - - - 0,0 0,5 3,6
touko 50,1 7,8 24,656 0,0 0,0 40,5 0,8 5.2 34,5 - - - 0,0 1,8 2,7
kesd 50,9 7.9 24,656 0,1 0,0 40,1 0,9 6,8 32,5 - - - 0,0 2,8 3,1
heind 50,2 7,5 24,656 0,1 0,0 38,8 1,0 7,8 30,0 - - - 0,0 3,9 2,9
elo 45,9 7,3 24,656 0,1 0,0 36,5 1,1 4,2 31,3 - - - 0,0 2,0 3,5

Lihde: EKP.

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

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

3) Tilanne 1.1.1999.

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

5)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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9

Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot hyodykkeittidin'?

(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Yhteensi (kp.)
Yhteensd Lisatieto: | Yhteensd Lisitieto: (1995 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-[Valmistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- | Valmistetut Oljy] Vienti Tuonti
aineetja [ titavarat tavarat tavarat aineetja| titavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa [mirjardia ecua vuoden 1998 loppuun]; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1997 762,8 3573 168,3 202,3 661,0 674,2 389,3 104,8 1614 4819 62,6 122,5 119,8
1998 797.1 369,6 179.8 213,6 697.,8 7114 3933 1229 1758 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138.8
2000 1 007,6 4773 218,6 2619 873,7 1001,3 572,0 175.,6 214,0 719.4 117,7 161,9 1779
2000 I 230,3 109,1 47,7 61,3 199,6 232,8 132,3 40,0 51,5 169.3 26,0 151,6 161,7
)i 2479 1179 54,6 63,0 215,0 2444 139,2 43,2 51,9 177,6 26,3 1577 172,8
111 250,5 120,0 53,2 65,0 217,2 246,2 141,4 41,2 53,6 175,1 31,1 165,8 184,2
v 2789 1304 63,2 72,6 2419 2779 159,0 51,2 57,1 197.3 343 173.8 195,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 258.5 121,3 56,1 67,8 226,2 260,5 146,8 47,5 54,4 190,5 26,9 172,6 1814
)i 265,3 121,5 59,2 68,1 232,0 256,6 143,0 43,8 53,7 185.8 27,6 171,9 181,1
2001  helmi 83,5 38,8 18,0 22,4 73,1 82,1 46,5 14,4 17,5 60,0 8,6 173,6 182,1
maalis 93,8 43,7 20,8 24,5 82,5 91,3 50,5 18,0 18,7 67,6 9,0 171,6 181.,8
huhti 833 37,9 18,7 20,9 72,6 83,7 46,0 14,9 17,3 60,6 8,7 169,1 181,2
touko 90,8 41,9 19,7 234 79,2 87,6 494 14,7 18,1 63,4 9,4 172,2 179,6
kesd 91,3 41,6 20,8 239 80,2 85,4 47,6 14,2 18,4 61,8 9,5 174,5 1824
heind 91,7 . . . . 83,9 . . . . . 171,3 181,7
Miirit (vuotuinen prosenttimuutos; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)¥
1997 10,8 9.1 12,0 10,6 12,0 72 8,3 13,1 6,7 10,7 2.4 1159 1103
1998 3,6 42 59 3,6 4,0 11,6 8,1 21,8 7,6 13,4 -4,5 120,1 123,1
1999 2,2 2,9 -0,8 35 1.4 6,1 35 13,0 7.8 7,1 6,0 122,7 130,6
2000 11,8 11,3 11,1 11,2 124 5,1 53 9,4 2,5 7,3 3,7 137,3 1374
2000 I 14,6 13,6 10,7 14,9 15,0 5,9 6,1 8,8 5.8 9,6 -0,9 133,4 133,8
)i 14,3 12,9 12,1 13,1 14,7 6,1 5.8 11,3 2,7 9,1 0,1 135,6 1373
il 9,6 8,7 9,0 10,7 10,1 5.8 59 8,9 2,0 7,2 32 139,1 140,9
v 9.4 10,5 12,7 7,0 10,3 2,8 34 8,7 -0.4 33 6,2 1423 139,7
Euroalueen laajeneminen
2000 I 6,2 4,9 13,0 6,7 7.5 1.4 0,2 7.8 -3,1 1.4 -2,8 141,9 137,0
)i 2,0 -1,8 6,1 2,8 3,0 -2,7 -5,1 -5.5 -4,8 -3,1 -43 139,0 134,9
2001  helmi 5.8 3,0 18,2 3,0 73 24 -39 3,7 -5,5 -2,6 -53 143,9 136,9
maalis -0,6 -1,2 4,2 0,3 0.4 -1,0 -2,0 10,7 -8.8 -1.4 0,0 139,8 137.3
huhti 7.8 2,6 13,7 5.4 8,7 4.8 1.5 73 -1,0 3,6 5.8 1373 136,5
touko -3.,5 -59 -4,5 -1,3 -2,7 -8,0 9.2 -13,6 -9.8 -8,0 -10,4 139,2 133,7
kesd 3,0 -1,0 10,8 4,5 4,1 -39 -6,5 -8,1 =32 -3,7 -6,5 140,4 1344
heind 4,5 . . . -1,3 . . . . . 138,9 133,6
Yksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)*
1997 2,8 2,6 35 35 2,7 5.8 54 5.5 4.8 4,9 4,2 105,7 108.,6
1998 0,9 -0,7 0.8 2,0 1,5 -5.4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 106,6 102,8
1999 2,3 1,7 2,7 1.4 24 35 39 34 1.4 2,0 39,4 108,9 106,2
2000 8,3 11,0 74 5.1 7.2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 129.4
2000 I 6,7 9,9 5.6 43 5.7 22,4 30,6 10,0 6,3 11,1 171,3 113,6 120,8
)i 6.8 9,5 8,3 39 5.7 21,5 28,7 10,9 8,1 12,5 101,4 116,3 1259
il 9.1 12,7 7.5 44 8,5 20,0 26,6 10,4 7,9 12,5 71,0 119,2 130,8
v 10,0 11,4 7,7 7,4 8,8 23,9 28, 15,1 12,6 18,1 53,1 122,1 140,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 7,0 6,5 5.8 5.6 6.8 9.3 9,5 9.1 8,3 10,0 3,1 121,6 132,5
)i 6.4 5.7 4,5 7,0 6.4 6,6 6,6 6,0 7.7 6.9 4, 123,7 1343
2001  helmi 5.7 5.0 6.3 5.1 5.5 9.8 10,3 8,9 7.8 10,2 6,0 120,6 133,0
maalis 7.9 7.7 6,7 5.9 8,0 7.1 6.3 8,1 8,5 8,6 -4.8 122,7 1323
huhti 6.4 6,7 54 53 6,1 7.8 8,0 6,2 8,5 8.4 5.8 1231 132,8
touko 6,2 4,9 5.0 7.1 6.3 6.3 6.4 53 7.1 6,0 6,9 123,6 1343
kesd 6.4 54 32 8,6 6,6 5.9 5,6 6.8 7,6 6,5 1,0 1243 135,7
heind 44 . . . 5.8 . . . . 1233 136,0

Ldhteet: Eurostat ja Eurostatin laskelmiin perustuvat EKP:n laskelmat (mdidrdlaskelmat ja yksikkéarvojen puhdistus kausivaihtelusta).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdin kanssa (taulukko 8.2).
2) Hyddykejako sarakkeissa 2—4 ja 7-9 noudattaa Broad Economic Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 5 ja 10) ja éljyn
(sarake 11) hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

3)

66

Yksikkoarvoindeksit, joiden perusteella arvioidaan myds viennin médrd, sisdaltdvit Kreikkaa lukuun ottamatta euroalueen tiedot vuodelta 2001.
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2. Maaryhmittiin ja maittain”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Yhteensd | Yhteensi Iso- 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)
1997 762,8 - 141,7 29,2 19,4 90,2 46,8 102,6 26,5 132,7 43,1 38,1 92,4
1998 797,1 - 150,2 31,5 20,5 101,5 51,1 119,9 239 114,9 49,7 424 91,5
1999 832,8 - 161.4 33,1 21,1 102,9 56,1 1351 26,8 119,2 484 39,1 89,6
2000 1 007,6 - 188,3 38,5 22,7 130,6 63,2 170,3 34,1 150,6 55,9 46,4 107,1
2000 I 230,3 2352 45,0 9.3 5.5 28,7 15,2 38,8 8,2 32,8 12,4 10,1 24,2
I 2479 2447 46,7 9,7 5.6 324 15,5 40,9 7.9 36,7 14,6 10,9 27,1
I 250,5 2572 46,2 9.1 54 32,6 15,5 42,8 8,7 37,8 13,5 12,0 26,9
v 2789 269,6 50,4 10,5 6,2 36,8 17,0 47,7 9.3 433 15,4 13,4 28,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 258.,5 2649 49,1 9,6 6,1 333 17,0 45,1 9.2 39,8 14,3 12,1 22,9
I 265,3 264,0 50,5 9,0 7.1 335 16,5 45,0 8,3 40,2 15,2 12,7 .
2001  helmi 83,5 88,8 16,0 3,1 2,0 10,7 55 14,2 3,0 12,5 5,0 4,0 7.5
maalis 93,8 87,8 17,8 34 2,2 12,0 6,3 15,9 33 14,7 5,2 44 8,8
huhti 83,3 86,6 15,9 3,0 2,0 10,3 5.3 14,4 2,6 12,5 4,9 4,0 8,4
touko 90,8 88,1 16,8 3,0 32 11,7 5.8 15,2 2,8 13,8 52 43 .
kesd 91,3 89,3 17,9 3,0 2,0 11,5 5.4 15,4 3,0 13,9 5,1 4,4
heiné 91,7 87,7 . . . . . . . . . .
Muutos edellisestd vuodesta, %
2001  heind 9,1 - . .
Tuonti (cif)
1997 674,2 - 1177 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 433 124,8 49,7 28,4 74,8
1998 7114 - 122,3 30,8 17,3 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 68,0
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 80,4 432 113,2 53,9 151.8 49,0 30,4 76,5
2000 1001,3 - 1553 37,6 214 100,5 48,4 139,4 64,5 209,8 72,1 39,3 112,9
2000 I 232,8 226,5 37,8 9.1 5.1 234 11,8 31,9 15,8 46,7 16,7 8,6 25,9
I 244 4 2420 374 9,6 52 24,6 11,7 35,1 16,6 49,7 16,7 10,5 27,1
I 246,2 2579 36,5 8,7 5.1 249 11,6 33,7 15,0 54,3 17,8 10,0 28,6
v 2779 2738 43,6 10,2 6,0 27,6 13,2 38,7 17,0 59,1 20,9 10,2 31,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 260,5 256,6 38,5 89 5.2 29,0 13,5 375 16,1 53,9 19,8 .8 28,3
I 256,6 256,1 38,8 8,5 5.1 28,9 13,0 35,8 15,5 50,5 18,7 11,0 .
2001  helmi 82,1 85,9 12,4 2,9 1,6 9,4 4,5 11,5 49 16,6 6,3 3,0 9,1
maalis 91,3 85,7 13,4 3,1 1,8 10,4 4,9 13,9 5,7 18,4 6,8 34 9,4
huhti 83,7 85,4 12,6 2,8 1,7 9.3 43 11,8 5.5 16,8 6,1 34 9,4
touko 87,6 84,7 13,4 2,9 1,7 9,7 44 12,0 53 17,1 6,3 39
kesd 85,4 86,0 12,8 2,8 1,7 9,9 4.2 12,0 4,7 16,7 6,3 3,7
heiné 83,9 85,7 . . . . . . . . . .
Muutos edellisestd vuodesta, %
2001 heind 4,5 - .
Tase
1997 88,6 - 239 2,1 2,5 30,0 9,9 8,3 -16,9 8,0 -6,5 9,7 17,5
1998 85,7 - 27,8 0,7 32 29,9 10,2 15,1 -24.6 -17,2 39 13,1 23,5
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 6,3 - 33,0 1,0 1,3 30,0 14,8 30,8 -30,4 -59,3 -16,2 7.1 -5,8
2000 I -2,6 8,7 7.3 0,2 0,4 53 34 7,0 N -13,9 -4,3 1,4 -1,7
I 35 2,7 9.3 0,1 0.4 7.8 3,7 5.8 -8.7 -13,0 2,2 0,4 0,0
I 44 -0,7 9,7 0,4 0,3 7,7 3,9 9,1 -6,3 -16,5 -4,2 2,1 -1,7
v 1,0 -4,2 6,8 0,3 0,2 9,2 3,8 9,0 N -15.8 -5,5 3,1 24
Euroalueen laajeneminen
2001 I -2,0 8,3 10,6 0,8 0,9 4.4 35 7,6 -7,0 -14,2 -5.5 2,3 -5.4
I 8,7 7,9 11,7 0,5 2,1 4,7 35 9,2 <12 -10,3 -3,5 1,6 .
2001  helmi 1.4 3,0 3,6 0,2 0,4 1,3 1,1 2,7 -1,9 -4,1 -1,3 1,0 -1,6
maalis 2,5 2,2 44 0,3 0,3 1,5 1,4 2,0 24 -3,7 -1,6 1,0 -0,7
huhti -0.4 1,1 33 0,2 0,3 1,1 1,0 2,6 -2.9 -4.3 -1, 0,6 -1,0
touko 32 35 34 0,2 1,5 2,0 1,3 32 -2,6 =32 -1,1 0,4 .
kesd 5,9 33 5,0 0,2 0.4 1,6 1,2 3.4 -1,7 -2,8 -1, 0,7
heiné 7.8 2,0 . . . . . . .

Liihteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (Kauppatase ja Muut maat).
1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia

EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

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

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmi USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;] Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,5 111,4 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,3 100,4 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 96,3 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 87,4 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
1999 I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,7 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
I 94,6 94,7 94,6 94,9 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,3 93,8 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 89,8 90,2 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
I 84,7 85,7 86,3 86,8 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,9 85,0 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 tammi 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
helmi 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,1 1,121 130,8 1,598 0,689
maalis 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
kesd 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,5 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 94,9 - 95,0 94,4 1,035 123,7 1,604 0,658
elo 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Syys 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 tammi 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,7 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
kesd 874 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heind 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,1 - 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 83,5 - 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 I 88,6 90,0 90,5 89,5 91,4 88,9 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,9 84,8 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614
11
87,0 88,9 88,5 85,0 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619
2001 tammi 89,2 90,3 90,8 - 91,7 89,1 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,7 90,2 - 91,0 88,6 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 90,0 90,4 - 91,4 89,1 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 89,2 89,5 - 91,0 88,5 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,6 87,8 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
kesd 84,7 86,4 86,4 - 88,1 85,4 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 87,3 86,8 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609
elo 87,7 89,6 89,1 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627
Syys 88,0 89,8 89,4 - 92,6 89,1 0,911 108,2 1,491 0,623
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2001 Syys 0,4 0,2 0,3 - 0,9 0,6 1,2 -1,0 -1,5 -0,6
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2001 Syys - - - - - - 4,5 16,2 -2,6 2,5

Liihde: EKP.

1) Lisdtietoja laskentatavasta Yleistd-osassa.

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

3) Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja ndille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetdiin viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.
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Ecun/euron valuuttakurssit®

Ruotsin Tanskan| Norjan Kanadan Australian| Hongkongin Eteld- | Singaporen
kruunu kruunu kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12] 13 14 15 16 17 18
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 12673 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911 1999 I
8,90 743 8,24 1,557 1,618 8,19 12588 1,810 11
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772 111
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 v
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 I
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 11
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1009,5 1,569 111
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1011,6 1,516 v
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 13624 1,950 1999  tammi
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905 helmi
8,94 743 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881 maalis
8,91 743 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834 huhti
8,97 743 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820 touko
8,83 743 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775 kesid
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756 heind
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779 elo
8,63 743 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781 Syys
8,73 743 8,29 1,581 1,641 8,32 12899 1,793 loka
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727 marras
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1149,6 1,694 joulu
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000  tammi
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 11108 1,674 helmi
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 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 kesid
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1047,9 1,636 heind
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1007,6 1,556 elo
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 syys
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 loka
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 marras
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1089,6 1,558 joulu
Euroalueen laajeneminen
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 1,616 2001 I
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 11389 1,583 11
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1150,1 1,582 I
891 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 11949 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 11538 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 11835 1,617 huhti
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 11337 1,586 touko
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1104,1 1,550 kesi
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1120,3 1,569 heind
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1154,0 1,586 elo
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 11783 1,593 syys
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
39 0,0 -0,7 2,9 5,0 1,2 2,1 0,5 2001 Syys
Muutos ed. vuodesta, % ¥

15,0 -0,3 -0,4 10,2 14,5 4,5 21,1 5,0 2001 Syys

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

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

Taulukko I 1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-| Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitki- kurssi?, ja uusi tyo- mairi suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| piddoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jddma (-)/ velka,| lainojen linen tase, nukset® volyymi-| myysaste, korko

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

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

% korko euro (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1997 1.9 0.3 61,2 6,25 7,48 0,6 1,9 3,0 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 23 2,8 2,2 52 4,6 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 491 7,44 1,8 3,0 2,1 1,8 52 4,2 3,44
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 745 2,3 1.4 32 6,2 4,7 1.9 5,00
2000 II 2,9 - - 5,67 7,46 1,7 2,1 3,7 7.8 4,7 1,3 4,73
11 2,6 - - 5,69 7,46 4,1 0.4 35 8,1 4,7 2,3 5,84
v 2,6 - - 5,42 7,45 1.8 1,1 2,9 6,1 4.8 1.8 5,48
2001 1 2,3 - - 5,03 7,46 43 24 1,8 5.2 4,7 5,26
I 2,5 - - 5,27 7,46 32 3.1 1,3 0,9 4,5 5,06
I . - - 5,18 7,44 . . . 4,73
2001  huhti 2,6 - - 5,14 7,46 - - - 1,4 4,6 5,11
touko 2,8 - - 535 7,46 - - - -3.8 4,5 5,11
kesd 2,2 - - 5,33 745 - - - 5.2 4,5 4,96
heind 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 5,1 44 4,93
elo 2,5 - - 5,12 745 - - - 0.3 43 4,81
Syys - - 5,11 7,44 - - - . 4,43
Ruotsi
1997 1,8 -1,5 74,5 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3.8 8,3 35 4,36
1999 0,6 1,8 65,2 4,98 8,81 2,8 -0,4 4,1 2,0 7.2 6.8 3,32
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 3.1 5.6 3,6 8,5 5.9 6,2 4,07
2000 1T 1,2 - 5,30 8,28 2,0 4,5 4,1 10,2 6,1 8,9 4,09
I 1,3 - - 5,30 8,40 2,6 5.3 3,7 9.1 5.7 5.1 4,14
v 1.5 - - 5,09 8,60 43 6,7 2,3 8.8 54 2,2 4,06
2001 1 1,6 - - 4,83 9,00 3,6 24 2,3 5.9 5.2 0,2 4,10
I 3,0 - - 5,20 9,13 1,2 4.4 1,0 -2,1 4,9 1,1 4,15
I . - - 5,28 9,41 . . . . 4,34
2001  huhti 3,0 - - 4,93 9,11 - - - -4,1 5,0 -0,3 4,04
touko 3,1 - - 5,27 9,06 - - - 0,6 5,0 -1,4 4,09
kesd 3,0 - - 5,39 9,21 - - - -2,6 4.8 5,0 4,32
heind 2,9 - - 5,42 9,26 - - - 4.8 2,2 4,44
elo 3,0 - - 5,16 9,31 - - - 4,7 2,5 4,40
Syys . - - 5,26 9,67 - - - . . 4,14
Iso-Britannia

1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3.4 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0.4 48,1 5,60 0,676 0,0 3,1 3,0 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,0 34 2,1 0,6 6,1 54 5,54
2000 0.8 1.9 42,8 5,33 0,609 -1,5 1.9 2,9 1,6 5.5 6,6 6,19
2000 I 0,6 -0,5 43,7 5,31 0,610 -1,4 1.4 33 2,7 5,6 5.8 6,28
11 0,8 2,2 423 5,31 0,612 -1,8 1,6 2,7 0,8 54 83 6,21
v 0,9 0,0 42,5 5,09 0,600 -1,4 1,7 2.4 0,9 53 8,5 6,07
2001 1 0,9 6,2 40,2 4,90 0,633 0,0 2,1 2,7 0,8 5.1 9,0 5,72
I 1,5 -2,5 40,3 5,18 0,614 . 2,3 -2,2 5,0 74 5,30
11 . . . 5,13 0,619 . . . 5,00
2001 huhti 1,1 1,2 39,8 5,03 0,622 - - - -1,0 5,0 7,7 5,40
touko 1,7 -4.9 39,9 5,21 0,613 - - - -3,1 5.1 7,2 5,25
kesd 1,7 -3,7 40,3 5,30 0,609 - - - -2,6 5.1 7.5 5,26
heind 1.4 54 39,6 5,30 0,609 - - - -3.,5 . 7,6 5,25
elo 1.8 0,0 39,5 5,07 0,627 - - - . . 5,00
syys . . . 5,02 0,623 - - - 4,73

Liihteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8, 9 ja 10), Euroopan komissio (talous- ja raha-asioista vastaava péidosasto ja Eurostat) (sarake 2 [vuosittain] ja sarake 3
[vuosittain]), Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarake 2 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], sarake 3 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], 4, 5, 7
[pl. Ruotsi] ja 11), EKP:n laskelma (sarakkeet 6 ja 7 [Ruotsi]).

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

3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdt sisdlld tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.
4) Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tyopdivien mddrdlld.
5)  Kuukauden lopun keskiarvoja; M3; M4 Ison-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2?  Pankkien- Valtion ~ Valuutta- Julkisen  Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi?  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko®,  vuotuinen ecu tai euro alijgdma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat

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

1998 1,6 0,7 43 5,5 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4

1999 2,2 -1,7 4,1 4,8 42 7,6 542 5,64 1,066 0,8 50,5

2000 3.4 -3.8 4,1 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 449

2000 I 3,3 -4.4 5,2 7,0 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 1,7 46,8
111 3,5 =54 4.4 6.4 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6
v 3,4 -1,5 2,8 4,3 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0

2001 I 3,4 1,8 2,5 0,4 42 7,5 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1
I 3,4 8,3 1,2 -2,8 4,5 8,5 4,19 5,25 0,873 1,1 43,6
1 . . . 4,8 . 3,46 4,98 0,890 .

2001 huhti 3,3 - - -1,7 4,5 8,2 4,63 5,13 0,892 - -
touko 3,6 - - -2,5 4,4 8,5 4,11 5,37 0,874 - -
kesd 3,2 - - -4,2 4,5 9,0 3,83 5,26 0,853 - -
heind 2,7 - - -4,0 4,5 9,2 3,75 5,23 0,861 - -
elo 2,7 - - -5,5 49 9,2 3,56 4,97 0,900 - -
syys ) - - . 4.9 . 3,03 4776 0911 - -

Japani

1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 3.4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7

1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4, 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3

1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4

2000 -0,7 -6,5 1,5 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .

2000 I -0,7 -71,3 1,2 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6
111 -0,6 -6,1 0.4 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4
v -0,8 -5,3 1,9 49 4.8 2,1 0,56 1,73 95,3

2001 I -0,4 -0,2 0,3 -1,1 4,8 2,6 0,37 1,38 109,1
I -0,7 3,7 -0,9 -5,7 4,9 2,8 0,08 1,28 106,9
11 . . . . . . 0,07 1,36 108,3

2001 huhti -0,7 2,0 - -4,2 4.8 2,5 0,10 1,36 110,4 - -
touko -0,7 2,3 - -39 4,9 2,9 0,07 1,28 106,5 - -
kesd -0,8 7,2 - -8,8 4,9 32 0,07 1,19 104,3 - -
heiné -0,8 - -8,8 5,0 33 0,08 1,33 107,2 - -
elo -0,7 - -11,7 5,0 3.4 0,08 1,36 109,3 - -
syys . - . . 0,06 1,40 108,2 - -

Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit

(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)

—— Yhdysvallat = = Euroalue —— Yhdysvallat = = Euroalue
—— Japani —— Japani

8 P 4 P .

7

6

5

4

3

2

1

0

-1 !

-2 |

-3 :

4 . . . . L. .

1997

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

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

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sadstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus”
Brutto-|  Paddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sadsti- brutto- luoton- brutto-[ Kiintean varojen sddstd-|  velkaan- Arvo- menot varojen sddsti-|  velkaan-
minen| muodostus arnto muodostus pisioman nétto- minen tuminen paperit nétto- minen tuminen
ulkomaille brutto- hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 3,4 2,2 11,8 4,0 12,1 44
1998 18,8 20,7 -2,3 9,6 8.8 6,5 8,1 7,1 1,5 12,3 5,7 12,8 55
1999 18,4 20,9 -33 10,1 9,4 6,9 8,1 7,8 33 12,6 4,5 11,2 6,4
2000 18,1 21,1 -4.4 10,2 9,7 58 8,0 7,1 2,7 12,7 3,1 10,3 5,6
1999 1II 18,2 20,8 -3,6 10,0 9,5 7,6 7,9 8,5 38 12,6 4,1 11,0 6,1
v 18,0 21,2 -3,7 10,2 9,4 5,6 8,1 7,0 35 12,6 4,6 10,5 6,5
2000 I 18,0 21,0 -4,1 10,0 9,6 838 8,0 9,8 5,7 13,0 34 10,3 7,6
1T 18,3 21,4 -4,2 10,3 9,5 6,8 8,1 8,0 3,1 12,7 4,0 10,4 5,7
11 18,2 21,2 -4,5 10,4 9,8 54 8,2 6,9 2,4 12,6 3,7 10,1 5,7
v 17,9 21,0 -4,5 10,0 9,6 2,4 7,9 38 -0,1 12,5 1,3 10,2 35
2001 I 17,3 20,2 -4,1 9,3 9,6 2,0 7,5 35 1.9 12,7 39 10,3 4,0
I 17,1 19,7 -4,1 8.8 9,1 1,7 73 29 3,1 12,8 5,6 10,5 6,5
Japani
1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 32 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7 -1,0
1999 27,8 26,0 2,2 14,5 14,7 33 13,7 -2,0 1.8 53 59 11,3 -0,3
2000 . 26,0 . . 2,6 . 1,0 1,0 43 . -0,4
1999 1II . 26,4 . . . 9,4 . 0,1 2,7 4,2 2,3
v . 26,9 . . . 19,1 . 13,7 4,0 12,7 1.4
2000 I . 26,3 . . . 15,5 . 4.4 -1,2 -0,7 53
1T . 24,8 . . . -25,0 . -17,2 2,5 88 -1,5
11T . 27,1 . . . 12,7 . 1,8 -0,2 0,6 1,4
v . 27,1 . . . 6,8 13,7 2,7 7,9 -0,5
2001 I . 27,5 . . . 8,9 -3.3 0,2 -4.8 2,7
1T . 234 . . . -29,5 -17,3 4.8 14,3 -6,4
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto?
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
R = . EE
4
2 ey
0
va
-2
-4
-2
-6
1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ ) 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Kreikan tiedoilla taydennetyt
euroalueen keskeiset taloustilastot

A. Raha- ja rahoitusmarkkinatilastot

A.1 Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit
(miljardia euroa [kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa] ja vuotuinen prosenttimuutos )

Ml M2 M32 Luotot? Rahalaitosten lainat
Yhteensd | Prosentti- Yhteensd | Prosentti- Yhteensd | Prosentti- euroalueelle (ml. Kreikka)
muutos muutos muutos pl. rahalaitokset ja
julkisyhteisot
Yhteensd|  Prosentti- Yhteensd Prosentti-
muutos muutos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  tammi 1 818,0 . 4 046,6 . 4 608,4 . 7 856,9 . 5169,0
helmi 1787,3 . 4005,3 . 45929 . 7877,0 . 51713
maalis 1 809.,4 . 40239 . 4611,0 . 7952,1 . 5219,0
huhti 18239 . 4044,4 . 4649,7 . 7 985,0 . 5240,7
touko 1 856,1 . 4073,2 . 4 686,1 . 8 062,1 . 5278,0
kesi 1 900,1 . 4100,5 . 47109 . 81414 . 53715
heind 1901,0 . 4117,9 . 4720,1 . 8161,5 . 5407,9
elo 1 865,8 . 4084,7 . 4701,5 . 8 164,4 . 5402,9
Syys 1 892,0 . 4094,0 . 47283 . 8215,6 . 54427
loka 1897.4 . 4110,5 . 47478 . 8 286,6 . 5490,4
marras 1 933,6 . 4140,5 . 4801,3 . 8387.,8 . 5556,3
joulu 1988,5 . 4239,6 . 48932 . 8410,2 . 5589,0

2000 tammi 1997,1 9,4 42336 4,2 4900,2 53 8 467,5 8,1 5633,8 8,8

helmi 1 986,7 10,8 42269 52 49209 6,2 8529,0 8,5 5670,0 9,5

maalis 1 998,1 10,1 4236,7 4,9 4961,3 6,5 86272 8,4 57414 9,9

huhti 2 039,8 11,4 4280,5 5,4 5015,6 6,7 8 693,1 8,7 5803,8 10,5

touko 2021,0 8,7 4271,8 4,6 5011,3 6,0 8728.,6 8,2 58345 10,3

kesi 2 038,0 7,1 4282,0 4,2 5004,2 5,4 87452 7,3 5902,4 9,5

heind 2 037,8 6,9 4281,0 3,6 5010,6 52 8760,1 7,1 5931,9 9,2

elo 2002,5 7,0 4269,5 4,1 5010,8 5,5 8763,2 7,1 5951,9 9,6

Syys 2014,5 6,1 42754 4,0 5011,0 5,1 8 852,2 7,3 6 038,9 10,1

loka 2013,7 5,7 42827 3,7 5030,4 5,1 8892,8 6,7 6 082,9 9,9

marras 2032,4 4,9 43049 3,7 5062,6 4,8 8934,3 6,0 6 119,0 9,4

joulu 2 098,8 5,5 43974 3,7 5138,8 5,0 8961,9 6,5 61542 9,6

A.2 Rahoitusmarkkinoiden korot ja tilastot muista arvopapereista kuin osakkeista
(vuotuisina prosentteina, miljardia euroa)

Rahamarkkinakorot Valtion lainojen tuotot Euromairiiset arvopaperit; liikkeeseen laskija euroalueelta (ml. Kreikka)
Liikkeeseen laskut, brutto

Yritysten

ja muiden

rahoitus-
laitosten | Liikkeeseen Liikkeessd
3 kk:n 12 kk:n Rahalai- Julkisyh- kuin raha- laskut, oleva
talletukset] talletukset 2v 10v Yhteensi tosten® teisdjen? laitosten® netto madri
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999  tammi 3,33 3,24 3,11 3,87 348,2 47,1 39,4 13,5 64,0 5786,9
helmi 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,4 5 835,6
maalis 3,21 3,19 3,19 4,22 2972 47,8 35,4 16,8 43,7 5 879,7
huhti 2,87 2,91 2,93 4,09 333,8 48,8 34,4 16,9 423 5921,8
touko 2,75 2,83 2,89 4,24 290,9 46,4 37,7 15,9 51,0 59739
kesd 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,1 60123
heind 2,84 3,17 3,38 4,89 328,1 44,5 36,4 19,1 42,1 6 052,9
elo 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,4 6 088,8
syys 2,89 3,43 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 6 147,1
loka 3,53 3,81 4,16 5,51 305,5 51,6 30,2 18,3 52,9 6201,3
marras 3,64 3,82 4,07 5,22 286,2 56,9 26,1 17,0 43,5 6 246,0
joulu 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,8 6218,1
2000 tammi 3,47 4,04 4,43 5,72 347,8 56,6 30,5 12,9 1,9 6214,1
helmi 3,65 4,18 4,59 5,68 355,1 57,7 26,4 15,9 61,5 6274,3
maalis 3,86 4,33 4,62 5,51 378,7 58,7 26,4 14,9 53,7 63299
huhti 4,03 4,42 4,61 5,43 346,0 54,1 26,2 19,7 38,5 6 366,5
touko 4,44 4,88 5,04 5,53 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 64273
kesd 4,59 5,01 5,05 5,36 3354 57,8 21,7 20,5 32,2 6461,2
heind 4,66 5,14 5,21 5,47 378,0 56,2 21,7 22,0 38,7 6 500,2
elo 4,85 5,28 5,30 5,41 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 6536,3
syys 491 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 65574
loka 5,08 5,23 5,16 5,42 442,8 63,5 19,3 17,2 34,3 6592,3
marras 5,12 5,20 5,12 5,34 378,0 59,1 20,9 20,1 21,5 6613,0
joulu 4,94 4,87 4,75 5,07 318,2 63,1 14,6 22,3 -41,0 6 575,6

Ldihteet: EKP ja Reuters (sarakkeet 11 ja 12).

1) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen
huomautus.

2) Eisisdlld euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.

3) Luottoihin kuuluvat lainat euroalueella ja Kreikassa oleville ei-rahalaitoksille ja hallussa olevat euroalueella ja Kreikassa olevien ei-rahalaitos-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit.

4)  Prosenttia kaikista liikkeeseenlaskuista.
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B. Hinnat, reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

B.1 Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

YKHI Teolli- Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensd Tavarat suuden BKT

Kokonais- Elin- Muut Energia Palvelut tuottaja- Yksi-|  Julkinen| Kiintedn
indeksi | tarvikkeet| teollisuus- hinnat tyinen kulutus| pddoman
tuotteet (pl. raken- kulutus brutto-
kuin energia taminen muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 23 2,0 23 1,6 3,1 29 0,4 2,1 2,5 2,2 1,0
1997 1,7 1,2 1,5 0,6 2,6 2,5 1,1 1,6 2,1 1,4 1,1
1998 1,2 0,7 1,7 1,0 -2,6 2,0 -0,7 1,7 1,5 1,5 1,0
1999 1,1 0,9 0,6 0,7 2,3 1,6 -0,4 1,1 1,1 1,8 0,9
2000 2,4 2,7 1,4 0,7 134 1,7 54 1,4 2,2 2,0 2,5
1999 1V 1,5 1,5 0,5 0,5 8,0 1,5 2,2 0,9 1,5 2,1 1.4
2000 I 2,1 23 0,5 0,5 13,7 1,6 4,4 1,2 2,1 2,0 2,1
11 2,1 23 0,9 0,6 12,3 1,7 53 1,2 1,9 1,7 23
Jing 2,5 2,9 1,9 0,6 13,7 1,8 59 1,5 2.4 1,9 2,5
v 2,7 3,3 2,2 1,1 13,8 1,9 6,2 1,5 2,5 1,9 29
1999  joulu 1,7 1,8 0,6 0,5 10,2 1,6 2,9 - - - -
2000 tammi 1,9 2,0 0,4 0,5 12,2 1,7 39 - - - -
helmi 2,1 2,3 0,6 0,5 13,7 1,6 4,5 - - - -
maalis 22 2.5 0,4 0,6 15,4 1,6 49 - - - -
huhti 1,9 1,9 0,7 0,6 10,3 1,8 4,7 - - - -
touko 1,9 2,2 0,8 0,6 12,1 1,6 5.4 - - - -
kesi 2.4 2,7 1,2 0,7 14,6 1,7 5,7 - - - -
heind 2,4 2,7 1,6 0,5 13,5 1,7 5,7 - - - -
elo 2.4 2,7 2,0 0,6 12,0 1,8 5,6 - - - -
Syys 2,8 34 2,1 0,8 15,6 1,8 6,4 - - - -
loka 2,7 33 2,0 1,0 14,8 1,9 6,7 - - - -
marras 29 3,5 2,2 1,1 15,4 1,9 6,4 - - - -
joulu 2,6 3,0 23 1,1 11,4 1,8 54 - - - -

B.2 Reaalitalous ja julkisen talouden rahoitusaseman kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
BKT:n midrd Teollisuus- | Vihittdis-| Ty6llisyys| Tyottomyys Kauppa- Julkisen | Julkisen
tuotanto kaupan (koko (% tyo- tase talouden | talouden
Yksityinen Julkinen Kiinteédn (pl. myynti kansan- voimasta) | (mrd. euroa; | alijadmd (-) | velka (%
kulutus kulutus péddoman rakenta- (kiintein talous) mrd. ecua| /ylijadmd | BKT:std)
brutto- minen) hinnoin) vuoden 1998 +) (%
muodostus loppuun)| BKT:stid)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1996 1,4 1,6 1,7 1,3 0,4 0,5 0,6 11,5 62,4 4,3 76,0
1997 2,3 1,6 1,3 2,5 4,2 1,2 0,8 11,5 74,5 -2,6 75,4
1998 2,8 3,0 1,2 5,1 43 3,0 1,6 10,8 68,7 2,2 73,7
1999 2,6 32 2,1 55 2,0 2,6 1,7 10,0 334 -1,3 72,6
2000 34 2,6 1,9 4.4 5.4 2,4 2,0 89 -15,6 -0,8 70,1
1999 1V 3,6 3,1 2,3 59 4,5 3,0 1,6 9,6 8,2 - -
2000 I 3,6 2,6 2,0 55 4,7 2,3 1,9 9,3 -1,5 - -
1T 39 33 2,2 4,9 6,2 34 2,1 9,0 -3,0 - -
Jing 33 2,5 1,7 4,1 5,8 2,2 2,0 8,8 -0,9 - -
v 2,9 1,8 1,6 33 5,1 1,6 2,1 8,6 -4,2 - -
1999  joulu - - - - 52 2,8 - 9,5 1.4 - -
2000 tammi - - - - 2,5 2,3 - 9,4 -6,9 - -
helmi - - - - 5.4 3,6 - 9,3 -2,0 - -
maalis - - - - 6,1 0,9 - 9,2 1.4 - -
huhti - - - - 6,6 39 - 9,1 -1,4 - -
touko - - - - 6,8 4,8 - 9,0 -1,0 - -
kesi - - - - 5,1 1,5 - 8,9 -0,5 - -
heind - - - - 5,7 1,8 - 8,9 3,7 - -
elo - - - - 6,7 1,8 - 8,8 2,3 - -
Syys - - - - 53 3,1 - 8,7 2,3 - -
loka - - - - 39 1,7 - 8,6 0,1 - -
marras - - - - 4.4 1,4 - 8,6 -2,0 - -
joulu - - - - 6,9 1,9 - 8,5 2,2 - -

Ldhteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP:n laskelmat.
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C. Maksutase”

(miljardia euro; nettovirrat)

Vaihtotase Piido- Rahoitustase Virheel-
Yhteensd | Tavarat| Palvelut| Tuotan- Tulon- oman| Yhteensi Suorat Arvo-| Johdan- Muut | Valuutta- liset ja
nonteki- siirrot siirrot sijoi-| paperi- naiset sijoi-| varanto tunnis-
jakor- tukset sijoi- tukset tamatto-
vaukset tukset mat erit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1997 54,6 99,9 9.4 -16,8 -38,0 15,0
1998 23,5 92,8 4.4 -30,1 -43.6 14,8 . . . . . . .
1999 -13.8 64,1 -3,5 -33,0 -41,4 15,6 23,9 -120,6 -36,4 8,5 164,5 8,0 -25,6
2000 -45,0 28,3 -4.4 21,1 -47.8 12,6 11,4 =252 -120,1 -0,8 143,0 14,5 20,9
1999 1V -9,5 15,2 -2,5 -9,6 -12,7 6,3 32 -46,8 -2,4 -0,3 53,3 -0,6 0,0
2000 I -11,5 3,1 3,9 -6,5 -4,2 3,9 50,8 147.6 -190,4 2,7 91,6 -0,7 -432
I 9,1 8.8 1,3 -6,5 -12,7 32 -1,2 -17,9 52,9 4.8 -45,4 4,4 72
11 -6,5 12,3 2,1 -13 -13,5 1,6 -14,9 -95,9 7,6 0,5 69,7 33 19,7
v -17.8 4,1 -39 -0,7 -17,4 39 -233 -58,9 9,7 -8,8 27,2 7,5 37,2
1999  joulu -4,7 35 -1,0 -2,7 -4,5 3,1 -6,5 -20,3 0,1 -0,1 14,7 -0,9 8,1
2000 tammi -10,4 2,4 -1,8 =52 -1,1 1,5 223 0,8 -4,2 -0,8 28,5 -2,1 -13.3
helmi -1,1 2,2 -1,8 -1,0 -0,4 0,9 -1,9 145.8 -151,7 1,9 1.4 0,7 2,1
maalis 0,0 33 -0,3 -0,3 -2,7 1,5 30,5 1,0 -34.4 1,6 61,6 0,8 -31,9
huhti -6,9 2,5 -0,7 -39 -4,8 23 39 1,1 -5,6 2,1 6,1 0,1 0,7
touko -1,0 23 0,7 -1,1 -2,9 0,6 10,9 -8,5 1,1 0,4 16,8 1,1 -10,5
kesi -1,3 4,0 1,3 -1,5 -5,1 0,3 -16,0 -10,5 57,4 23 -68,4 32 17,0
heind -2,5 6,3 1,5 -4,7 -5,5 0,5 -11,5 -24.,6 -13,1 -0,4 27,7 -1,1 13,5
elo -3,5 2.4 1,1 -1,7 -53 0,2 -0,3 -42.8 17,1 -0,9 254 1,0 3,6
Syys -0,4 3,6 -0,4 -0,9 -2,7 0,9 -3,1 -28,5 37 1,8 16,6 3.4 2,6
loka -4,3 2,6 -0,8 0,1 -6,3 0,4 52 -17,6 57 -1,7 18,2 0,7 -1,2
marras -5,0 0,5 -0,3 0,1 -53 1,6 -10,7 -9,8 -1,3 -2,9 -4,5 7.8 14,1
joulu -8,5 1,0 -2,7 -0,9 -5,9 1,9 -17,7 2315 53 -4,1 13,5 -1,0 243

D. Efektiiviset valuuttakurssit
(ajanjakson keskiarvoja; indeksi 1999/I = 100)

Suppea maaryhméa

Laaja maaryhmi

Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;

kuluttaja- tehdasteollisuuden | tehdasteollisuuden tehdasteollisuuden

hintaindeksi tuottajahintaindeksi yksikkotyo- tuottajahintaindeksi

kustannukset

1 2 3 4 5 6

1996 108,1 108,7 107,5 111,5 95,4 105,8

1997 99,1 99,4 99,2 100,4 90,3 96,5

1998 101,5 101,3 101,5 99,6 96,5 99,1

1999 95,6 95,7 95,7 96,3 96,5 95,8

2000 85,4 86,3 86,8 87,3 88,0 86,1

1999 1V 92,0 92,1 92,2 93,7 94,1 92,6

2000 I 88,8 89,5 89,6 90,1 90,9 89,3

1I 85,7 86,4 86,9 87,6 88,2 86,5

111 84,5 85,4 86,1 86,7 87,1 85,1

v 82,7 83,8 84,7 84,9 85,7 83,4

1999  joulu 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,7

2000  tammi 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,6

helmi 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89.4

maalis 87.4 88,1 88,3 - 89,5 88,0

huhti 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6

touko 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9

kesd 87,1 87,9 88,3 - 89,8 88,0

heind 86,7 87,6 88,0 - 89,2 87,3

elo 84,3 85,3 85,9 - 86,8 84,9

syys 82,5 83,4 84,4 - 85,1 83,1

loka 81,3 82,1 83,2 - 84,2 82,0

marras 82,0 83,0 83,9 - 84,9 82,7

joulu 85,1 86,2 86,9 - 87,9 85,7
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+); pddoman vienti (—).
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Tekninen huomautus

taulukkoon 2.4'

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Joihinkin M2:n eriin
tehddan kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan
kausivaihtelusta epasuorasti laskemalla yhteen
MI:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2) kausi-
vaihtelusta puhdistetut sarjat, jotta alaerit 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 (lisattyna yhdelld), eli

v (EM
(a) X[ = %{_]+1

ja jos | on kuukauden t kausivaihtelusta puhdis-
tettu kanta, voidaan suhteellinen vuosimuutos a,
eli muutos kuukauteen t paittyvana 12 kuukau-
den ajanjaksona laskea seuraavasti:

11
o a =| []X% -1 [x100
i=0

-1 X100

t=12

(I,
) &=
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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.

taulukoihin 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhteniisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttéonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 kantatiedot vuoden 1999 ensimmiiis-
td neljinnestd edeltdviltd ajalta eivit ole suoraan
vertailukelpoisia myohempien tietojen kanssa.
Niitd voidaan kuitenkin kdyttda rakenneanalyy-
siin. Kasvuvauhtien yksityiskohtainen analyysi on
mahdollista taulukoiden 2.5-2.7 neljinnesvuosit-
taisten virtatietojen osalta.

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

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

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

1 Lisdtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000),
”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP
for the euro area”.

2 Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja
Chen, B.C. (1998), ”New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2” (joulukuu
1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), ” Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Jos F 2 kuvaa muutosta neljannesvuoden t aika-
na, X @ suhteellista muutosta neljannesvuoden t
aikana (lisattynd yhdelld), eli

FQ
o x0T+

jajos| jaL ovatylla olevan méiritelmian mukai-
sia, voidaan suhteellinen vuosimuutos a_kuukau-
teen t paittyvani neljannesvuotena laskea seu-
raavasti:

3
© a =|[1X% -1 [x100
i=0

I
¢ a,= tI —1 [x100.

=12

Vastaavasti neljannesvuosimuutos voidaan laskea
kaavalla (1/1 . — 1)*100.
t o3

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.

taulukkoon 4.1

YKHIn puhdistaminen
kausivaihtelusta'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa 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 ndyttdd. Kausitekijat tar-
kistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

taululkkoon 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausivaihtelusta puhdistaminen, joka tissi perus-
tuu aikasarjan komponenttien multiplikatiiviseen
malliin, toteutetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (ver-
sio 0.2.2) (ks. alaviite 2 edelliselli sivulla).Tavara-
kaupan ja palveluiden taseiden sarjat on korjattu
paitsi kausivaihtelusta my6s tyépaivien lukumai-
rilla. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdis-
tettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaup-
paa, palveluja, tuotannontekijakorvauksia ja tu-
lonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausikomponen-
tit tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

1 Ks. alaviite 1 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 pii-
vitetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”.
Pdivitetyssd asiakirjassa kuvataan tilastojen ny-
kyista tuottamista. Siind kisitelldan raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvia tilastoja, kuten mak-
sutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta koskevia
tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne EKP:n
vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kustannus-
tilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyémarkkina-
tilastoja, julkisen talouden tulo- ja menotilastoja,
lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysyntitilastoja seka
yrittdjid ja kuluttajia koskevia suhdannekyselyitd,
esitetdadn elokuussa 2000 julkaistussa asiakirjas-
sa “Statistical requirements of the ECB in the

”» |

field of general economic statistics”.

Namd tilastot keskittyvit euroalueeseen kokonai-
suudessaan. Pitkén aikavilin yksityiskohtaisia tilas-
totietoja lisdselvityksineen on saatavissa csv-muo-
dossa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int), ja
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai
yksityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin vilttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1—
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilti ajalta on il-
moitettu yksikkoini, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
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neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivani padivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 10.10.2001 kdytettivissa ol-
leisiin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan myShemmin tarkistaa. PySristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt valttamatta
tasmaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmistad piirteisti.

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 kesiakuussa 2000.Taulukois-
sa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid, raha-
taloutta koskevia tilastoja eurojirjestelmid mu-
kaan lukien.Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu;
euroalueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole
esitetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yh-
teissummien erotus esitetddn sarakkeessa |3.
Taulukossa 2.4 on rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joi-
takin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
M3 on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevia euroalueella sijaitsevien raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksia. Nama
osuudet sisdltyvit taulukon 2.3 erdan “ulkomai-
set velat”, joten ne vaikuttavat myds taulukossa
2.4 esitettyyn erdin "ulkomaiset nettosaamiset”.
Taulukossa 2.5 esitetddn neljannesvuositilastot
rahalaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityk-

1 Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja
rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo-
pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja
kustannustilastoista ja muista taloustilastoista vastaa
Euroopan komissio (Eurostat).
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sille eriteltyina kayttotarkoituksen ja alkuperii-
sen maturiteetin mukaan.Taulukossa 2.6 on nel-
jannesvuositilastot euroalueella olevien talletuk-
sista rahalaitoksiin ja taulukossa 2.7 neljannes-
vuositilastot euroalueen ulkopuolisiin kohdistu-
vista rahalaitosten saamisista ja veloista. Taulu-
kossa 2.8 esitetddan neljannesvuositilastot jois-
takin rahalaitosten tase-eristi valuutoittain.Tau-
lukoissa 2.5-2.7 esitetddn virtatiedot, jotka on
puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuu-
tosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transak-
tioista johtumattomien muiden vastaavien muu-
tosten aiheuttamista eroista, sekd vuotuiset pro-
senttimuutokset. Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla. Sekto-
riluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja
pankkitilastojen sektorikisikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EKP,
marraskuu 1999). Raha- ja pankkitilastojen ko-
koamisohjeissa "Money and Banking Statistics
Compilation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esi-
tetddn suositukset, joita kansallisten keskuspank-
kien tulee noudattaa.Tilastotiedot on keritty ja
laadittu 1.1.1999 lahtien rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annetun Euroopan keskus-
pankin asetuksen (EKP/1998/16) mukaisesti.

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkiaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3),sdhkoisis-
td markkinainformaatiojarjestelmista saatujen tie-
tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat ti-
lastot esitetddn taulukoissa 3.5 ja 3.6.Tilastot on
jaoteltu pitka- ja lyhytaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauk-
sen taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat:
rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euro-
alueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekdi
muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin ra-
halaitokset sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutus-
laitokset ja eliikerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen
valitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja
elikerahastot (S125); yritykset (S11); valtio (S1311); muut
Julkisyhteisot sisdltid osavaltiohallinnon (S1312), paikallis-
hallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

enintdan yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mu-
kaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuot-
ta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvo-
paperit, joiden alkuperiinen maturiteetti on pi-
tempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen matu-
riteetti on vidhintddn yksi vuosi tai joiden matu-
riteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevia liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liilkkeeseenlaskuista.
Taulukosta 3.5 kayvat ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomdiriiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun 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. eurojirjestelma) ja jotka sijaitsevat
euroalueen ulkopuolella. Euroopan investointi-
pankki siséltyy luokitukseen “kansainviliset jar-
jestot”. (Euroopan keskuspankki sisiltyy euro-
jarjestelmadn.)

Taulukossa 3.6 yhteismdirat (sarakkeet I, 7 ja
[4) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromiiriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaiariisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadriisista liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7,
I5 ja 19). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
arvopapereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6
vastaa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja
rahalaitosten yhteenlasketun taseen velkapuo-
len rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sa-
rakkeet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilasto-
jen kattavuus onkin télla hetkelld hieman sup-
peampi.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinna Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001



sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen.Tilastot
ovat mahdollisimman yhteniisia ja vertailukel-
poisia. Yleensd tuoreimmista tilastoista saa ver-
tailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmukaistettu 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 yksil6llisen kulutuksen luokitukseen kayt-
totarkoituksen mukaan (Classification of Indivi-
dual Consumption by Purpose, COICOP).Tam-
mikuusta 2000 alkaen YKHIin sisdltyvit tervey-
denhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Tammikuusta 2001 alkaen YKHI sisdltid myos
sairaalapalveluja, kotona, vanhainkodeissa ja vam-
maisten palvelutaloissa suoritettuja sosiaalipal-
veluja koskevat kotitalouksien kulutusmenot.
Laajennetun YKHIn mubkaisia tietoja ei yleensi
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltéviltd ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisdltaa myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jisenmaiden
YKHIin. Taulukossa on myds EKP:n kokoamat,
kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Taman Kuukausikatsauksen kansantalouden
tilinpitotilastot perustuvat EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 on muita keskeisid reaalitalou-
den tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
man lyhyen aikavilin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o 1165/98 tdytintoonpano kasvat-
taa kdytettivissd olevien euroaluetta koskevien
tilastojen maaraa. Tuotteiden loppukdytén mu-
kainen erittely taulukoissa 4.2.1 ja 5.2.1 vastaa
ilman rakennusteollisuutta lasketun teollisuuden
yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-luokituk-

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 2001

set C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin
komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa (EY)
N:o 586/2001 on mairitelty.

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 kiytettivissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Tyot-
tomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot (S15). Tilastoja ei ole puhdistettu
kausivaihtelusta ja ne sisiltavit kantatiedot ja
EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet. Tilas-
toissa esitetdadn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kdyttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kisittelevissa 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 etti tiedot
rahoitustaloustoimista saattavat antaa talouske-
hityksen taustaa selventivii viitteitd. On kuiten-
kin todennikdista, etti tilastojen kayttdjien paa-
huomio kohdistuu rahoitustaloustoimia koske-
viin tietoihin.

Neljannesvuositiedot perustuvat euroalueen
rahalaitoksia ja arvopapereiden liikkeeseenlas-
kuja, julkisyhteisojen rahoitusta koskeviin tietoi-
hin, kansallista tilinpitoa koskeviin neljannesvuo-
sitietoihin ja BIS:n kansainvilisiin pankkitilastoi-
hin. Vaikka euromaiden tilastot perustuvatkin
kaikkien euromaiden tietoihin, Irlannin ja Luxem-
burgin kansallisen tilinpidon neljainnesvuositilas-
toja ei toistaiseksi ole kadytettdvissa.
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Taulukossa 6.2 esitetddn euroalueen sadstamis-
ta, investointeja (rahoitus- ja muut investoinnit)
ja rahoituksen hankintaa koskevat tilastot. Nama
tilastot eivat vield tismad taulukon 6.1 neljan-
nesvuositietojen 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
paivitetddn sadnnollisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijadmaa ja
julkista velkaa, voivat siten poiketa Euroopan ko-

yhteydessa kdyttamista tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n méiritelmien 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 yhteisén perustamissopimuksen maardysten
mukaisesti.Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esitetdan yhteen-
vedot euroalueen yksittdisten maiden tiedoista,
koska ne ovat tirkeitd vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kannalta. Taulukossa 7.3 esitetddn analyysi jul-
kisen talouden velasta. Julkisen velan muutoksen

ma-/velkaoikaisut) johtuu pidasiassa julkisyhtei-
sojen rahoitusvarojen muutoksista ja valuutan
arvostusmuutosten vaikutuksista.

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
maaritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n tou-
kokuussa 2000 antamien Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2000/4) ja Eurostatin ohjeita.

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

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vit ole tdysin vertailukelpoisia myéhempien ha-
vaintojen kanssa. Tdllaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
edeltiviltd 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-
valtid ajalta. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu euro-
alueella olevien sijoitukset euroalueen ulkopuo-
listen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin sijoit-
tajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomaisten
sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin ei voida esittad
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.7.1) on saatu laskemalla yh-
teen kansalliset nettomaidriiset tiedot. Ulkomai-
nen varallisuus on laskettu kdyttien tdmanhet-
kisid markkinahintoja. Laskennassa ei kuitenkaan
otettu huomioon suorien sijoitusten kantatie-
toja, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojdrjestelmidn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvdt saamiset esitetdin taulu-
kossa 8.7.2., jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttaméirdisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivatka valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltiviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojarjestelman valuuttavarannon ti-
lastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen tavaroiden
ulkomaankauppa. Enin osa tiedoista on saatu
Eurostatista. EKP laskee mdardindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.Yk-
sikkoéarvoindeksit puhdistetaan kausivaihtelusta
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EKP:ssd ja arvoa koskevat tilastot puhdistetaan
kausivaihtelusta ja korjataan tyopaivien maarilla
Eurostatissa.

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries -luokitusta.Valmistettujen tavaroiden ja 6l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen 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).

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 niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Joulukuuhun
2000 asti suppeaan maaryhmaiian kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Alkaen tammikuusta 2001, jolloin Kreik-
ka otti euron kdytt6on, Kreikan drakmaa ei endd
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, Venijd ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotyokustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetdaan
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenvili-
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set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kayttaa "suppean” efektiivisen valuuttakurs-
sin laskennassa. EKP:n julkaisee piivittiisia viite-
kursseja niille ja joillekin muille valuutoille.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko |1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot 12.1 ja 12.2) perustuvat
kansallisiin lahteisiin. Tiedot, jotka koskevat sais-
tamistd, investointeja ja rahoitusta Yhdysvallois-
sa ja Japanissa (taulukko 12.2.), on ryhmitelty
samalla tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot
taulukossa 6.

Kreikan tiedoilla
taydennetyt euroalueen
keskeiset taloustilastot

Taman Kuukausikatsauksen tilasto-osan loppuun
on liitetty taulukko, jossa esitetddn Kreikan tie-
doilla tdydennettyja euroalueen keskeisia talous-
tilastoja vuoden 2000 loppuun saakka. Seuraa-
vassa tarkempi kuvaus taulukon tiedoista.

Taulukossa A.l on raha-aggregaatit ja M3:n tar-
keimmit vastaeridt. Tilastot perustuvat rahalai-
tossektorin konsolidoituun taseeseen.Yhdentois-
ta euroalueen maan ja Kreikan tietojen konsoli-
doinnissa on otettu huomioon euroalueen |1
alkuperdisen maan taseet Kreikassa sijaitseviin
nahden. Kreikan drakman mairiiset suorituk-
set kasitellddn ikdan kuin ne olisivat olleet euro-
maaraisia.

Taulukossa A.2 esitetdadn rahoitusmarkkinakorot
ja muut arvopaperit kuin osakkeet.Ajalta ennen
tammikuuta 1999 keinotekoiset euroalueen
rahamarkkinakorot on laskettu kdyttamailla
BKT:lla painotettuja kansallisia korkoja. Tammi-
kuun 1999 ja joulukuun 2000 viliseltd ajalta euri-
borkorko ja athiborkorko on painotettu BKT:II4.
Euroalueen joukkolainojen tuotot on elokuuhun
2000 asti laskettu BKT:Ild painotetuista yhden-
mukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jal-
keen painoina on kaikissa maturiteeteissa kay-
tetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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Arvopaperien liikkeeseenlaskutilastojen (jotka
ovat my6s taulukossa A.2) rakennetta on muu-
tettu Kreikan liityttyd euroalueeseen.Tilastoihin
on otettu mukaan kaikki Kreikassa olevien liik-
keeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat euro-
maardiset ja Kreikan drakman méiriiset arvo-
paperit.Tilastoihin on lisdksi otettu mukaan kaikki
euroalueella olevien (muiden kuin Kreikassa ole-
vien) liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat
Kreikan drakman maaréiset arvopaperit. Arvo-
paperien liikkeeseenlaskutilastoissa (mukaan
lukien Kreikkaa koskevat tilastot) on mukana
sekd kanta- ettd virtatiedot.

Euroalueen ja Kreikan aggregoiduista hinta- ja
reaalitalouden tilastoista (taulukko B) vastaa
Euroopan komissio (Eurostat).Julkisen talouden
kehitysta koskevat tilastot ovat EKP:n aggregoimia.

Taulukossa C on Kreikan tiedoilla tdiydennettyja
euroalueen keskeisid maksutasetilastoja.Tilasto-
jen laadinnassa on kiytetty padosin samoja me-
netelmid kuin osan 8 taulukoissa. Kaikki saata-
vissa olevat tiedot on esitetty EKP:n verkko-

sivuilla kohdassa ”Statistics: Latest monetary,
financial and balance of payments statistics —
release schedules”.

Taulukossa D on euron ja Kreikan drakman ni-
melliset ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit jou-
lukuun 2000 loppuun saakka. Laskennassa so-
vellettua menetelmii esiteltiin huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euron nimel-
liset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit”.
Euroalueen kauppakumppanien painot on lasket-
tu uudelleen siten, ettd Kreikka on jitetty pois
kauppakumppaneitten joukosta ja lisdtty euro-
alueeseen (laskennassa mukana olevat maat on
mainittu edelld tilasto-osan taulukkoa 10 koske-
vassa kohdassa). Tammikuuta 2001 edeltivilta
ajalta on laskettu euron teoreettinen valuutta-
kurssi, jossa on otettu huomioon Kreikan drak-
maan liittyvat kurssimuutokset sekd euroaluet-
ta ja Kreikkaa koskevia deflaattoreita. Kaikki kdy-
tettdvissd olevat tilastotiedot vuodesta 1990 al-
kaen (laajaa maaryhméi koskevat tiedot vuodesta
1993 alkaen) on saatavissa csv-muodossa EKP:n
verkkosivuilta.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelméd toteuttaa
5.1.2000 likviditeettid vahentédvin hienosditdope-
raation, jonka maksut suoritetaan samana paiva-
nd.Talla toimenpiteelld pyritdan palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jilkeen, kun
vuoteen 2000 siirtyminen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

EKP:n neuvosto paattai, 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 péddjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM 1) 3% prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

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

EKP:n neuvosto paittid myods, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Mdirad paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pank-
2000 ensimmadisen vuosipuoliskon aikana seka
eurojirjestelman pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

I Eurojéirjestelmiin rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1999

on esitetty EKP:n vuosikertomuksessa vuodelta 1999 si-
vuilla 172-175.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 9.2.2000. Maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 4,25 prosenttiin 4.2.2000 ldhtien. Talle-
tuskorkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 lihtien.

17.2., 2.3.2000

EKP:n neuvosto paittda, etti perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkoa 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisak-
si maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25
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 paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 4.5.2000. Maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosentti-
yksikkoa 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkéda 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.
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11.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

25.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto paattdi nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa sitd kah-
teen (kiintedkorkoisena huutokauppana toteu-
tettavaan) operaatioon, joiden maksut suorite-
taan |5. ja 21.6.2000. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittida 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 menettelya. 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 eurojirjestelmin rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritdan vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhdnastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattdd, ettd Kreikka tayttda 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 tdyttimisessi 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:tad kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron viili-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan |.1.2001.Kreikan drakman ja euron
vilisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon nihden ERM I
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lahentymisté drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistddn 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 — eurojirjestelman tulevat perusra-
hoitusoperaatiot tullaan toteuttamaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelya kdyttden ja ettd operaatioissa
tehtdvien korkotarjousten alaraja on 4,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myos, etta vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelma aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden.T4s-
sd maddrassd otetaan huomioon euroalueen pank-
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus my6ntéa 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 paattai nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikko3 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 paattai nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
11.10.2000. 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 paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.
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14.12.2000

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

EKP:n neuvosto paittdd myos pitdd rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 42 prosentissa.
Paitos 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-
kavililla 2—I % vuodessa ja potentiaalisen tuo-
tannon trendikasvuvauhti 2-22 % vuodessa.
EKP:n neuvosto tarkistaa viitearvon seuraavan
kerran joulukuussa 2001.

2.1.2001

Kreikka otti euron kdyttoon 1.1.2001,ja siita tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kaytto6n-
sd ottava EU:n jdsenvaltio. Se on my6s ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttd6n sen jilkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojirjestelman
tdysivaltainen jisen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kdytto6n otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussiinnén artiklan
49 mukaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitsemansid osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtaa EKP:lle
osan omista varannoistaan.

Vuoden 2001 ensimmaiinen perusrahoitusope-
raatio, josta ilmoitettiin 29.12.2000, on eurojar-
jestelmidn kreikkalaisille vastapuolille ensimmai-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.Jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisiantyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisesta jarjestelmain.
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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. TallGin
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelman halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maarai, jos
vuoden aikana ilmenee odottamattomia likvidi-
teettitarpeita.

18.1., 1.2, 15.2,, 1.3, 15.3.,29.3,, 1 1 .4.,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto pdittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoéd 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkéad 3,50 prosenttiin
11.5.2001 lahtien.

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

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

30.8.2001

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

13.9.2001

EKP:n neuvosto paittdi, 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 paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 19.9.2001. Lisdksi 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.,11.10.2001

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 %.
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