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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto pditti 6.11.2003 pitamassddn
kokouksessa, ettd eurojirjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja el
minimitarjouskorko on edelleen 2,0 %. My6s
maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko ja-
tettiin ennalleen 3,0 ja 1,0 prosenttiin.

Paitos pitad EKP:n ohjauskorot nykyiselld alhai-
sella tasollaan heijastaa arviota, ettd keskipitkan
aikavilin hintavakausnikymdt ovat edelleen
suotuisat huolimatta siitd, ettd inflaatio-
kehityksen odotetaan olevan lyhyelld aikaviililld
jaykkaa.Tata taustaa vasten EKP:n neuvosto piti
rahapolitiikan tdmanhetkistd viritystd edelleen
sopivana. Samalla on saatu lisdd merkkeji siit,
ettd euroalueen talouskasvu on vihitellen elpy-
missd. EKP:n neuvosto seuraa huolella kaikkia
tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa arvioon hinta-
vakauteen kohdistuvista riskeista.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan to-
deta, ettd viimeaikaiset tiedot osoittavat maail-
mantalouden kasvun elpymisen edistyvin sel-
vdsti. MyOs euroaluetta koskevat indikaattorit
viittaavat entistd selvemmin siihen, ettd talou-
dellinen toimeliaisuus kohenee jonkin verran
kuluvan vuoden jilkipuoliskolla. Télld hetkelld
tama ndkyy etupadssa yrityskyselyjen tuloksissa
ja ennakoivissa indikaattoreissa, mutta tuon-
nempana euroalueen tuotantoa ja kysyntdd
koskevien tietojen odotetaan vahvistavan, ettd
talous on alkanut elpyi asteittain.

Tatd taustaa vasten perusskenaario, jonka mu-
kaan euroalueen taloudellinen toimeliaisuus ko-
henee asteittain tina vuonna ja levida sekd vah-
vistuu vuoden 2004 aikana, ndyttdd entistd to-
denndkoisemmalti. Tatd arviota ovat tukeneet
niin viime aikoina julkistetut yksityiset ja julkiset
ennusteet kuin rahoitusmarkkinoiden kehitys-
kin. Ulkomaisesta kysynndstd voidaan todeta,
ettd lisddntyvan maailmankaupan ja BKT:n maa-
ran kasvun pitiisi kompensoida euron efektiivi-
sen valuuttakurssin vahvistumisen vaikutuksia
(euron kurssi on nyt samalla tasolla kuin vuo-
den 1999 alussa). Euroalueella edellytyksid in-
vestoinneille parantanee edelleen se, etti yri-
tykset jatkavat sopeuttamistoimiaan lisatakseen
tuottavuuttaan ja kannattavuuttaan, korot ovat
alhaalla ja yleinen rahoitustilanne on suotuisa.
Lisaksi yksityistd kulutusta tukenee kaytettavis-
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sd olevien reaalitulojen kasvu, jota edistdd eu-
ron aikaisemmasta vahvistumisesta johtuva ul-
komaankaupan vaihtosuhteen paraneminen.

Tédhdn pddskenaarioon lyhyelld aikavililld koh-
distuvat riskit ndyttivit olevan tasapainossa.
Pitkalla aikavdlilli huolta aiheuttaa kuitenkin
edelleen se, ettid julkisen talouden rahoitusase-
man kestdvyyteen sekd ulkoiseen tasapainoon
liittyvat jatkuvat epatasapainot joillakin maail-
man talousalueilla vievit pohjaa maailmantalou-
den kasvulta.

Kuluttajahintojen kehitys on viime aikoina ollut
padosin odotusten mukaista. Eurostatin alusta-
van arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli
lokakuussa 2,1 % eli sama kuin elo- ja syyskuus-
sa. Ndyttda siltd, ettd inflaatiovauhti saattaa py-
sytelld lahelld titd tasoa vield useita kuukausia,
eika siis ehkd hidastu niin nopeasti ja voimak-
kaasti kuin aikaisemmin odotettiin. Inflaatio-
Ensinndkin elintarvikkeiden hinnat saattavat
aiheuttaa loppuvuonna 2003 ja vuoden 2004
alussa lisdd nousupaineita kesdn helleaallon
vuoksi. Toiseksi 6ljyn hinta on pysynyt edelleen
odotettua korkeampana etupddssd Lahi-idan
poliittisten levottomuuksien vuoksi. Kolman-
neksi joissakin euroalueen maissa suunnitellut
korotukset vilillisiin veroihin ja hallinnollisesti
saddeltyihin hintoihin nopeuttavat inflaatio-
vauhtia tilapdisesti vuonna 2004.

Kun kuitenkin otetaan huomioon pitkiaikai-
semmat tekijat, inflaatiovauhdin odotetaan hi-
dastuvan ja kehittyvan hintavakauden mukaises-
ti, mikd nakyy myo6s viimeaikaisissa ennusteissa.
Tuottajahintainflaatio on itse asiassa edelleen
pysynyt maltillisena. Lisdksi euron aiempi vah-
vistuminen hillinnee edelleen kotimaisia hinta-
paineita. Samaan aikaan keskipitkdn aikavilin
nikymien odotetaan olevan suotuisat, mikd pe-
rustuu paljolti oletukseen, etti inflaatiokehityk-
sen nykyinen jaykkyys ei vaikuta palkkakehityk-
seen ja ettd palkat kehittyvit edelleen maltilli-
sesti talouden elpymisen ollessa asteittaista.
Nain ollen — ja my0s yleiselld tasolla — inflaatio-
odotusten kehitystd on seurattava tarkasti.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan to-
deta, ettd M3:n kasvettua pitkdan ja voimakkaasti



euroalueella on edelleen runsaasti likviditeettia.
Tama heijastaa aiempia sijoitusten siirtoja,
varovaisuussyistd tapahtunutta sddstamistd ja
matalaa korkotasoa.Vaikka rahan mairan kasvu
onkin viime kuukausina jonkin verran hidastu-
nut, euroalueella on edelleen likviditeettid huo-
mattavasti enemmdn kuin inflaatiota kiih-
dyttamdttoman talouskasvun rahoittamiseksi
tarvitaan. Matala korkotaso tukee myos yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen luottojen mairan
vuotuista kasvuvauhtia, joka on viime kuukausi-
na vaihdellut 42 prosentista 5 prosenttiin. Yli-
maardisen likviditeetin kertymisen ei pitisi til-
I3 hetkelld uhata hintavakautta, koska talouskas-
vun elpyminen on toistaiseksi vain asteittaista.
Mikali ylimaardista likviditeettid kuitenkin olisi
edelleen taloudellisen toimeliaisuuden voimis-
tuessa huomattavasti, se saattaisi johtaa inflaa-
tiopaineisiin keskipitkalld aikavalilla.

Yhteenvetona voidaan todeta taloudellisen
analyysin viittaavan siihen, ettd keskipitkan aika-
vdlin hintavakausndkymat pysyvit suotuisina,
kun talous elpyy asteittain ja tuontihintojen ja
palkkojen kehitys on maltillista. Kun taloudellis-
ta ja rahatalouden analyysid vertaillaan keske-
nddn kahden pilarin strategian mukaisesti, voi-
daan todeta, ettd rahan mairin voimakkaan
kasvun ei timanhetkisessa taloudellisessa tilan-
teessa pitdisi tulkita vaikuttavan hintandkymiin
negatiivisesti.

Julkisen talouden kehitys ja vakaus- ja kasvu-
sopimus ovat nyt kriittisessa vaiheessa, jossa
EMUn institutionaalisen perustan uskottavuus
taytyy sdilyttad. Perustamissopimus ja vakaus- ja
kasvusopimus muodostavat tarkoituksenmu-
kaiset puitteet kurinalaiselle mutta samalla riit-
tdvan joustavalle finanssipolitiikalle. Maastrich-
tin sopimuksessa maaritetty 3 prosentin viite-
arvo BKT:hen suhteutetulle julkisen talouden
alijaamaille ohjaa EU-maiden finanssipolitiikkaa
koskevia s3dntdja ja menettelyjd, eikd sitd saa
kyseenalaistaa.

Saantdjen tdysimadrdinen noudattaminen ja
toimeenpano ei ole pelkkd muotoseikka, vaan
sille on myds vankat taloudelliset perusteet.

Ylldpitamalld uskoa terveeseen julkiseen talou-
teen vahvistetaan kaikkien talouden toimijoi-
den luottamusta ja tuetaan siten osaltaan kulu-
tuksen ja investointien kestdvai kasvua.Vakaus
ja kasvu eivdt ole keskendin ristiriitaisia vaan
pikemminkin toisiaan tukevia tavoitteita. Tama
tulee hyvin esille my6s siind, ettd finanssipoli-
tiikkaa koskeva sopimus on nimeltdan "vakaus-
telyyn liittyvan viimeaikaisen kehityksen osalta
EKP:n neuvosto toteaa, ettd komission ehdo-
tukset vievdt sddntojen ja menettelyjen tulkin-
nan ddrimmilleen. Asiasta odotetaan tehtdvin
paatoksia marraskuun aikana, ja EKP:n neuvos-
to kehottaa painokkaasti kaikkia asianomaisia
toimielimid ja hallituksia toimiaan vastuullisesti.
Viime kaddessa kyse on finanssipolitiikan yleises-
td uskottavuudesta ja sitd kautta myds euro-
alueen kasvunakymista.

Julkisen talouden vakauttamiseksi on syyta laa-
tia kattava ja uskottava keskipitkdn aikavilin
strategia. Tama edellyttdd panostamista meno-
rakenteiden uudistamiseen sekd julkisten eld-
ke- ja terveydenhuoltojirjestelmien mukautta-
miseen niin, ettd ne pystyvat vastaamaan vaes-
ton ikdantymisen asettamiin haasteisiin. Lisdksi
tarvitaan rakenteellisia uudistuksia ty6- ja hyo-
dykemarkkinoilla, jotta aineellisen ja henkisen
padoman kohdentaminen ja kadyttd tehostuvat
ja jotta euroalueen kasvupotentiaalia voidaan
kohentaa. EKP:n neuvosto tukee voimakkaasti
useiden hallitusten tdmanhetkisida pyrkimyksia
tilld saralla ja kehottaa my6s tyémarkkinaosa-
puolia sitoutumaan tdysin tavoitteeseen tehdd
euroalueesta entistd dynaamisempi ja innovatii-
visempi talous.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakio-
artikkelin lisaksi kolme muuta artikkelia. Niista
ensimmdisessd kasitellddn euroalueen yksityi-
sen sektorin velkarahoitusta viime vuosina.
Toisessa artikkelissa analysoidaan kehittyvien
markkinatalouksien kriisien ratkaisemista ja sii-
hen liittyvid haasteita maailmantaloudessa. Kol-
mannessa artikkelissa tarkastellaan paapiirteit-
tdin euron kansainvilistd asemaa eli sen kayttoa
euroalueen ulkopuolella.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
padtokset

Kokouksessaan 6.11.2003 EKP:n neuvosto péditti,
ettd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettavien perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,0 %. Maksuvalmius-
luoton korko péidtettiin niin ikddn pitdd edelleen
3,0 prosentissa ja talletuskorko 1,0 prosentissa
(ks. kuvio 1).

M3:n kasvu hidastui edelleen syyskuussa

Rahan mairin kasvu maltillistui syyskuussa
2003 edelleen mutta oli yhd nopeaa. Niin ollen
lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 7,4 prosentista 8,2 prosenttiin
elokuussa (ks. kuvio 2). Heina-syyskuussa M3:n
vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
keskiarvo hidastui 8,1 prosenttiin, kun se oli
kesi-elokuussa ollut 8,4 %.

Kuvio |.

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

- - - - Maksuvalmiusluoton korko

— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
Yon yli -korko (EONIA)

esese Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

45 45
sl : 40
35 35
3,0‘ {30
2.5 25
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osb—4— 1 . . . .. .1 o5
v I I 11
2002 2003

Ldihteet: EKP ja Reuters.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003

Ma3:n kasvu ja viitearvo
(kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

— — M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen
kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)
M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna)

M3:n viitearvo (42 %)
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Liihde: EKP.

M3:n kasvun maltillistuminen elo-syyskuussa
saattaa viitata siihen, ettd aikaisempia sijoituksia
rahavaroihin aletaan jossain mdirin palauttaa
takaisin muihin kohteisiin. Rahoitusmarkkinoi-
den tilanteen kohentuminen on mahdollisesti
saanut yksityiset sijoittajat siirtamain sijoituk-
sensa jilleen pitkiaikaisiin instrumentteihin ku-
ten osakkeisiin ja joukkolainoihin. On kuitenkin
esitettdva kaksi varaumaa. Ensinndkin osa M3:n
vuotuisen kasvuvauhdin syyskuisesta heikkene-
misestd johtuu erdadn maan hallituksen suoritta-
mista laajoista treasury-toiminnoista, jotka to-
dennikdisesti kuittautuvat tulevina kuukausina.
Treasury-toiminnot, joihin liittyy rahavarojen
siirtoja muilta kuin rahalaitoksilta valtiolle
(esim. valtion uusien joukkolainojen myynti
muille rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille),
hidastavat M3:n kasvua, koska valtio ei kuulu
rahaa hallussa pitdvdin sektoriin. Toiseksi ja ylei-
semmin arvioiden lyhyen aikavilin kehitys voi
antaa vain vihiisid viitteitd taustalla olevista
suuntauksista, koska rahan maaran kasvua kos-



kevat tiedot vaihtelevat verrattain runsaasti
kuukaudesta toiseen. Lihikuukausina on niin
ollen hankittava lisitietoja, ennen kuin voidaan
tehdd mitddn ehdottomia paitelmii siita, ettd
M3:n kasvu olisi taittunut.

Vaikka M3:n kasvu onkin viime aikoina maltillis-
tunut, euroalueella on edelleen huomattavasti
enemman likviditeettid kuin inflaatiota kiihdyt-
tamattdman talouskasvun rahoittamiseksi tarvi-
taan. Tama yliméddrdinen likviditeetti johtuu ai-
kaisemmista sijoitusten uudelleenjirjestelyistd,
varovaisuussadstamisestd ja korkojen alhaisuu-
desta. Sen ei pitdisi antaa aihetta huoleen silloin,
kun taloudellinen toimeliaisuus on vaimeaa, ku-
ten kahden viime vuoden aikana. Likviditeetin
kertyminen saattaa kuitenkin johtaa inflaatio-
paineisiin keskipitkalld aikavililla, mikali tilanne
sdilyy ennallaan talouskasvun elpyessd voimak-
kaasti. Taman vuoksi on seurattava tarkoin, mis-
sd mairin sijoittajat pyrkivat palauttamaan sijoi-
tuksiaan takaisin likvideihin varoihin ja siirtyyko
ylimédridistd likviditeettia mahdollisesti koko-
naiskulutukseen.

Syyskuinen M3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tuminen oli ndhtdvissd sen kaikissa paderissa.
MI:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni I 1,3 pro-
senttiin, kun se oli edellisessd kuussa ollut

I'1,8 %. Hidastuminen johtui MI:n molempien
alaerien eli liikkeessd olevan rahan miirén
(27,8 prosenttiin elokuun 28,8 prosentista) ja
yon yli -talletusten (8,8 prosenttiin 9,4 prosen-
tista) vuotuisen kasvuvauhdin heikkenemisesta.
Vaikka lilkkeessd olevan rahan vuotuinen kasvu-
vauhti heikkeni, se oli edelleen hyvin nopeaa,
koska talouden toimijat (sekd euroalueella ettd
sen ulkopuolella) kasvattivat edelleen kiteis-
varojaan kiteiseuron kdyttéonoton jilkeen.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui
syyskuussa 5,1 prosenttiin, kun se oli elokuussa
ollut 5,5 %. Hidastuminen johtui sen kahden
alaerdn eli enintddn kahden vuoden mairaai-
kaistalletusten (-2,6 prosenttiin elokuun —2,0
prosentista) ja irtisanomisajaltaan enintdan kol-
men kuukauden talletusten (10,9 prosenttiin
elokuun 11,2 prosentista) vuotuisen muutos-
vauhdin heikkenemisesta.

M3:een kuuluvien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui syys-
kuussa 4,3 prosenttiin, kun se oli elokuussa ollut
6,3 %. My0s tdssa tapauksessa kaikkien alaerien
eli takaisinostosopimusten (—6,7 prosenttiin
elokuun 3,1 prosentista), rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien (14,6 prosenttiin elo-

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat

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

2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
I 11 111 Kesdkuu Heindkuu Elokuu  Syyskuu
M1 10,3 11,4 11,6 11,4 11,5 11,8 11,3
Jjosta: liikkeessi oleva raha 39,1 35,7 29,6 31,9 30,3 28,8 27,8
Josta: yon yli -talletukset 6,6 8,1 8,9 8,5 8,8 9,4 8,8
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 43 54 5,5 5,6 5,7 5,5 5,1
M2 7,1 8,2 8,4 8,3 8,5 8,5 8,0
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 10,5 9.8 7.4 8,7 9,5 6,3 43
M3 7,6 8,4 82 8,4 8,6 8,2 74
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa piiomaa ja varauksia) 5,0 5,1 5,5 52 54 5,6 5.8
Luotot euroalueelle 4,2 4,7 53 4.8 54 5,5 5,5
Luotot julkisyhteisoille 2,0 35 4.8 3,7 4,9 5,1 5,5
Jjoista: lainat julkisyhteisoille -1,2 -0,4 1,0 -0,3 0,9 1,5 1,3
Luotot muille euroalueella oleville 4.8 5,1 5,5 52 5,6 5,6 5,5
Jjoista: lainat yksityiselle sektorille 5,0 4,6 4,9 4,6 4,9 5,0 4,9

Liihde: EKP.
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kuun 15,5 prosentista) ja liséksi velkapaperei-
den, joiden maturiteetti on 2 vuotta tai vahem-
man (—18,6 prosenttiin elokuun —15,4 prosen-
tista), kasvuvauhti hidastui. Ndiden jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien vuotuisen kasvu-
vauhdin huomattava hidastuminen viime kuu-
kausina viittaa siihen, ettd talouden toimijat
saattavat olla siirtdmidssa sijoituksiaan.

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vas-
taavaa-puolella rahalaitosten pitkaaikaisten vel-
kojen (laskettuna ilman pddomaa ja varauksia)
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui syyskuussa 5,8
prosenttiin, kun se oli elokuussa ollut 5,6 %.
Tamdn M3:n vastaeran kasvun vidhittdinen no-
peutuminen viime kuukausina johtuu toden-
ndkoisesti siitd, ettd tuottokdyra on jyrkentynyt
kesdkuusta alkaen. Pitkdaikaisten velkojen kehi-
tys voidaan tulkita myos osoitukseksi siitd, ettd
talouden toimijat ovat siirtdmassa sijoituksiaan.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi
syyskuussa suurin piirtein ennallaan

Rahalaitosten kondolidoidun taseen vastaavaa-
puolella euroalueella oleville mydnnettyjen luot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti oli syyskuussa 5,5 %
eli sama kuin edellisessad kuussa. Julkisyhteisoille
myodnnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi 5,5 prosenttiin oltuaan elokuussa 5,1 %.
Samaan aikaan yksityiselle sektorille myonnetty-
jen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui hie-
man eli 5,5 prosenttiin, kun se oli edellisessd
kuussa ollut 5,6 %.Taman erdn alaerien tarkaste-
lu osoittaa, ettd yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 4,9 %, kun
se oli elokuussa ollut 5,0 %.Yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on
pysynyt 42 ja 5 prosentin vililld vuoden alusta
lahtien samalla kun luotto-olot ovat jatkuvasti
vakaantuneet. Samaan aikaan yksityiselle sekto-
rille myonnettyjen lainojen kuuden kuukauden
kasvuvauhti vuositasolle korotettuna on edel-
leen kiihtynyt kahden viime neljanneksen aikana,
mikd saattaa olla ensimmainen merkki lainojen
kasvuvauhdin elpymisesta.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen
sektorikohtaista erittelyd koskevat neljannes-
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vuositason tiedot osoittavat, ettd sekd koti-
talouksille myonnettyjen lainojen ettd yrityksille
mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
on vakaantunut verrattain kapealle vaihteluvilil-
le (ks. taulukko 2). Lihempi tarkastelu osoittaa,
ettd kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti on pysynyt vaihteluvalilla
5/2—6 % vuoden 2001 lopusta lahtien, kun yri-
tyksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti on puolestaan pysynyt 3%z ja 4 prosentin
vililla vuoden 2002 kolmannelta neljannekselta
lahtien.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi hieman vuoden 2003
kolmannella neljannekselld (5,8 prosenttiin toi-
sen neljanneksen 5,5 prosentista). Tama johtui
suureksi osaksi siitd, ettd asuntolainojen kysyn-
td kasvoi nopeammin todennékdisesti siksi, ettd
alhaiset asuntolainakorot koko euroalueella sa-
moin kuin asuntojen hintojen merkittdva nousu
joissain maissa kiihdyttivat kysyntdd. Muiden lai-
nojen (laaja ryhma, johon kuuluvat velkojen va-
kauttamiseen tarkoitetut lainat, opintolainat,
pienyrityslainat jne.) vuotuinen kasvuvauhti niin
ikddn nopeutui kolmannella neljannekselld 3,0
prosenttiin toisen neljanneksen 2,0 prosentista.
Sen sijaan kulutusluottojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui merkittavasti eli 2,4 prosenttiin
toisen neljanneksen 3,7 prosentista.

Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti pysyi syyskuussa 2003 lihes ennal-
laan (3,7 %, kun se oli edelliselld neljanneksella
ollut 3,6 %). Lainojen erittely maturiteeteittain
osoittaa, ettd muutosvauhdit olivat hyvin erilai-
sia eri maturiteeteissa. Kun pitkdaikaisten (yli
viiden vuoden) lainojen vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vakaana ja yli yhden ja enintddn viiden
vuoden lainojen nopeutui huomattavasti, yrityk-
sille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen — jot-
ka ovat erityisen herkkid syklisille vaihteluille —
vuotuinen kasvuvauhti kddntyi sen sijaan hie-
man negatiiviseksi.

My&s eurojarjestelmdn lokakuussa 2003 teke-
man pankkien luotonantoa koskeneen kyselyn
tulokset viittaavat siihen, ettd luotto-olot ovat
edelleen vakaantumassa (ks. kehikko I). Erityi-
sesti sellaisten pankkien osuus on pienentynyt
edelleen, jotka ilmoittivat nettomdiriisesti tiu-



Taulukko 2.

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille
(vuosineljinneksen lopussa, kausi- ja kalenterivaikutuksista puhdistamattomia tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2002/ 2002/ 2002/ 2003/ 2003/ 2003/

miristd” 11 111 v 1 11 111
Lainat yrityksille 46,6 4.4 3,5 34 3,7 3,6 3,7
Enintédn vuoden 32,2 -3,1 -2,6 -2,6 -1,0 0,3 -0,9
Yli vuoden 67,8 8,8 6,9 6,7 6,3 53 6,1
1-5 vuoden 17,3 12,2 8,9 6,3 58 24 54
Yli 5 vuoden 50,5 7,6 6,2 6,8 6,5 6,3 6,3
Lainat kotitalouksille? 53,4 5,7 5,8 5.9 5.9 5,6 5.8
Kulutusluotot® 13,8 33 3.6 4.4 3.4 3,7 2.4
Asuntolainat® 66,6 7,7 7,7 7,6 7,2 7,1 7.4
Muut lainat 19,6 1,4 1,7 1,4 35 2,0 3,0

Ldhde: EKP:n raha- ja pankkitilastot.

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

1)  Vuoden 2003 kolmannen neljdnneksen lopussa. Sektorin lainat prosentteina rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille
mydntdmien lainojen kokonaismddirdstd (pl. kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot). Maturiteettijakauma
ja erittely kdyttotarkoituksen mukaan on ilmaistu prosentteina rahalaitosten kyseiselle sektorille myontamistd lainoista.

Pydoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdit vilttameittd tismdid.
2) Kotitalouksien mddritelmd vastaa EKT 95:n mddritelmdd.

3)  Kulutusluottojen ja asuntolainojen mddritelmdit vaihtelevat hieman maittain.

kentaneensa yrityksille mydnnettivien lainojen
ja luottolimiittien hyvaksymiskriteerejd kolmen
viime kuukauden aikana. Prosentuaalinen netto-
maird oli kuitenkin edelleen yli 20 %, ja vain
muutamat pankit ilmoittivat yleisestd luottoeh-
tojen lieventdmisestd. Lisaksi sellaisten pank-
kien osuus oli kasvanut mutta pysynyt edelleen
pienend, jotka ilmoittivat nettomdiriisesti tiu-
kentaneensa kotitalouksille mydnnettdvien lai-
nojen luottoehtoja. Koska kysely on otettu
kayttoon vasta dskettdin, sen tuloksia on tulkit-
tava hyvin varoen, silld tdhan mennessi saadut
tiedot ovat vield riittimattomid, jotta niiden
perusteella voitaisiin tehdd johtopadtoksid ky-
selyn tulosten suhteesta luotonannon ja talou-
den todelliseen kehitykseen.

Euroalueen rahalaitosten ulkoinen nettoasema
heikkeni syyskuussa 2003 absoluuttisten ja kau-
sivaihtelusta puhdistettujen tietojen perusteella
5 miljardia euroa. Syyskuuhun 2003 ulottuneen
I2 kuukauden jakson aikana rahalaitossektorin
ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat |53 miljar-
dia euroa, kun ne olivat elokuuhun ulottuneen
vastaavanpituisen jakson aikana kasvaneet 161
miljardia euroa ja heindkuuhun ulottuneen jak-
son aikana 207 miljardia euroa. Elokuun luvut
sisdltdvien maksutasetietojen perusteella raha-
laitossektorin ulkomaisten nettosaamisten vii-

meaikainen vaheneminen saattaa johtua ldhinna
siitd, ettd euroalueella olevat ovat ostaneet ul-
komaisia joukkolainoja ja euroalueen ulkopuoli-
set myyneet euroalueen arvopapereita.

Ma3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

B [/2003
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0O 11172003
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Ldhde: EKP.

M3=1+2+3-4+5.
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Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset lokakuulta 2003

Eurojérjestelmé toteutti neljannen pankkien luotonantokyselyn lokakuun alussa. Kysely antaa tietoa euro-
alueen luottomarkkinoiden kysynté- ja tarjontatilanteesta ja tdydentdd olemassa olevia pankkikorko- ja luotto-
tilastoja.! Tédssé kehikossa kuvataan vuoden 2003 kolmannen vuosineljinneksen kyselyn keskeisid tuloksia
ja verrataan niitd aiemman vuosineljanneksen kyselyn (heindkuu 2003) tuloksiin. Kattavampi raportti on
julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Lokakuussa 2003 tehdyn luotonantokyselyn tulokset (jotka perustuvat kaikkien tutkimusotokseen kuuluvien
86 pankin vastauksiin) osoittavat, ettd sellaisten pankkien osuus on pienentynyt edelleen merkittévisti, jotka
kertoivat kiristdneensd nettoméirdisesti yrityksille myontdmiensd lainojen tai luottolimiittien luottokritee-
reitd kolmen viime kuukauden aikana. Prosentuaalinen nettoméérd oli kuitenkin yli 20, ja vain muutamat
pankit kertoivat lieventidneensa luottokriteereitdédn. Sellaisten pankkien osuus oli pysynyt pienend, jotka ker-
toivat kiristdneensi nettoméadriisesti kotitalouksille myontdmiensé lainojen luottokriteereiti.

Lokakuun kyselyssi sellaisten pankkien nettoméérdinen osuus oli 23 %, jotka kertoivat tiukentaneensa yri-
tyslainojen myontidmiskriteerejd heind-syyskuussa (ks. taulukko A, ylempi puoli). Luku oli hieman suurempi
kuin pankit heindkuussa olivat odottaneet sen olevan tdlld kaudella (19 %), mutta pienempi kuin huhti-
kesdkuussa (27 %) ja sitd ennen (ks. kuvion ensimmiinen osa). Ensimmdisté kertaa pieni méérd pankkeja
(3 %) kertoi lieventineensd luottokriteereitddn. Vuoden 2003 kolmannella neljdnnekselld sellaisten pank-
kien osuus pieneni, jotka kertoivat kiristdneensd nettomiiréisesti suurille seki pienille ja keskisuurille yri-
tyksille myontidmiensi lainojen luottokriteerejd. Kun tarkastellaan lainojen alkuperdisid maturiteetteja, luotto-
kriteerien tiukentuminen viheni nettomiériisesti edelleen kaikissa maturiteeteissa.

Taulukko A.
Yritysten luottoehtojen muutokset
(prosentteina)
Yhteensd Lainat pienille ja Lainat suurille Lyhytaikaiset Pitkdaikaiset
keskisuurille yrityksille lainat lainat
yrityksille
Heindkuu Lokakuu [Heindkuu Lokakuu| Heindkuu Lokakuu |Heinikuu Lokakuu |Heinikuu Lokakuu
a) Kolmena viime kuukautena
Tiukennettu huomattavasti 0 2 0 2 0 2 0 2 2 2
Tiukennettu jonkin verran 27 24 32 23 25 18 19 17 28 24
Jokseenkin ennallaan 73 72 65 70 75 77 82 78 68 73
Lievennetty jonkin verran 0 3 3 5 0 3 0 3 2 1
Lievennetty huomattavasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
%, netto" 27 23 30 20 25 17 19 16 28 25
Vastanneiden pankkien lukuméérd 83 83 81 81 80 80 82 82 83 82
a) Seuraavana kolmena kuukautena
Tiukennetaan huomattavasti 0 0 0 0 2 2 0 2 2 1
Tiukennetaan jonkin verran 23 14 23 14 24 16 11 13 22 19
Jokseenkin ennallaan 72 85 68 82 73 80 82 83 74 78
Lievennetidin jonkin verran 4 1 9 4 1 2 7 1 1 1
Lievennetiin huomattavasti 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Yhteensi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
%, netto" 19 13 14 11 24 16 5 14 21 19
Vastanneiden pankkien lukumaéri 83 83 81 81 80 80 81 83 82 83

1) Nettoprosenttimddrd tarkoittaa eroa prosenttimddrien ”tiukennettu huomattavasti” ja ”tiukennettu jonkin verran” summan
Jja prosenttimddrien "lievennetty jonkin verran” ja ”lievennetty huomattavasti” summan vdlilld.

Kuten heindkuun kyselyssikin, luottokriteereiden nettomiériiseen tiukentumiseen kolmannella vuosineljdn-
nekselld vaikutti eniten koettu riski, erityisesti toimialaan tai yksittdiseen yritykseen liittyvd. Lihes yhtd
tiarkedna tekijdnd pidettiin yleistd talouskehitystd koskevia odotuksia. Yrityksille myonnettyjen lainojen tai

1 Ks. huhtikuun 2003 Kuukausikatsauksen artikkeli ” Kyselytutkimus pankkien luotonannosta euroalueella”.
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Lokakuussa nettomidrdisesti 9 % pankeista ilmoit- Taulukko C.
ti kotitalouksille myontémiensé asuntolainojen luot-  Kotitalouksien luottoehtojen muutokset
tokriteerien tiukentumisesta. Luku oli suurempi kuin (proseniteina)
heinédkuussa (3 %) (ks. taulukko C, ylempi puoli) Asuntolainat Kulutusluotot
. 3 i il ° dott ja muut lainat
mutta pienempi kuin pankit olivat aiemmin odotta- Tomi Lok | Homi- Lok
neet sen olevan vuoden 2003 kolmannella neljén- kuw  kuu kuu  kuu
nekselld (14 %) (ks. kuvion toinen osa). Kulutus- a) Kolmena viime
.. 3 . . I . kuukautena
luottojen ja muiden kotitalouksille myontdmiensd Tiukennetts huomattavasti | 0 0 0
lainojen luottokriteerien tiukentumisesta ilmoitti Tiukennettu jonkin verran | 12 18 1319
_ . X Jokseenkin ennallaan 77 72 82 76
heinéd-syyskuussa nettomidrdisesti 14 % pankeista Lievennetty jonkin verran 8 9 5 5
o g g Lievennetty huomattavasti 2 0 0 0
(heindkuussa vastaava luku oli ollut 8 %). Se oli " 169 @9 w109
hieman enemmén kuin pankit olivat odottaneet sen %, netto? 3 9 s 14
olevan vuoden 2003 kolmannella neljinnekselld ~ Vastanneiden pankkien
. lukumédrd 80 80 78 78
(12 %) (ks. kuvion kolmas osa). D) S e fahee
kuukautena
L . . X X " Tiukennetaan huomattavasti 0 0 0 0
Niissid pankeissa, joissa kotitalouksille myonnetty- Tiukennetaan jonkin verran | 14 19 16 13
. . . : . . - BN Jokseenkin ennallaan 85 76 80 72
jen luottojen kriteereiden ilmoitettiin heiné-syys Lievennetdin jonkin verran | 1 ¢ G
kuun aikana tiukentuneen hieman, tihin kehityk- Lievennetéidn huomattavasti [ 0 0 0 0
seen vaikuttivat edellisen kyselyn tapaan eniten Yhteensd 10 10 100100
) ) ysely P ) %, netto" 14 13 12 -1
vaimeat odotukset yleisestd talouden kasvusta. Ki- Vastanneiden pankkien
lukumédrd 80 80 78 78

ristyminen nékyi ldhinnd riskipitoisille lainoille so-
vellettujen marginaalien kasvussa. Samaan aikaan
pankit kertoivat keskimé@irdisten lainojen marginaa-
lien pienentyneen nettomaérdisesti.

1) Ks. taulukon A alaviite.

Kotitalouksille myonnettdvien lainojen luottokriteereiden kehitystd koskevista odotuksista vuoden 2003 loka-
joulukuussa voidaan todeta, ettd asuntolainojen luottoehtojen odotettu nettomiédrdinen kiristyminen on saman-
suuruista kuin heindkuun kyselyn mukaan eli 13 %. Pankit kuitenkin odottavat kulutusluottojen ja muiden
kotitalouksille myonnettévien lainojen luottokriteereiden lieventyvén hieman (ks. taulukko C, alempi puoli).

Lokakuussa 2003 tehty kysely osoitti myds, ettd kaiken kaikkiaan 31 % pankeista ilmoitti asuntolainojen
kysynnin kasvaneen, kun vastaava luku oli heindkuun kyselyssé ollut 29 % (ks. taulukko D). Sitd vastoin
kulutusluottojen ja muiden kotitalouksille myonnettyjen lainojen nettomédirdinen kysyntéd supistui samana
ajanjaksona 7 % (kun se oli heindkuun kyselyssid kasvanut 5 %).

Kaiken kaikkiaan lokakuussa 2003 tehty kysely Taulukko D.
osoittaa, etté yritysten lainojen luottoehdot ovat hie-  Kotitalouksien lainojen kysynnéan

man parantuneet ja kotitalouksille myonnettivien — muutokset kolmena viime kuukautena

lainojen luottoehdot vakautuneet. Koska kysely on (prosentteina)
kuitenkin otettu kilyttoon vasta dskettiin, sen tulok- Asuntolainat | Kulutusluotot
. . . . . ja muut lainat
sia on tulkittava hyvin varovasti. Vasta ajan myoti Heini- Loka |Heini- Loka-
3 g o g kuu kuu kuu kuu
on mahdollista arvioida kyselyn tuloksia luotetta-

.. e I T Vihentynyt huomattavasti 0 0 1 1
vasti ja tehdé johtopditoksid niiden suhteesta talou- Ik e 14 7 13 2
den ja rahoitusmarkkinoiden todelliseen kehityk- ~ Jokseenkin ennallaan 44 56 58 61

Lisddntynyt jonkin verran 30 28 21 14
seen. Lisddntynyt huomattavasti 12 10 2 2

Yhteensd 100 100 100 100

%, netto” 29 31 5 -7

Vastanneiden pankkien

lukumédrd 80 80 78 78

1) Ks. taulukon B. alaviite.
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Velkapaperiemissiot pysyivit vakaina
elokuussa

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
liilkkeeseen laskemien velkapapereiden kannan
vuotuinen kasvuvauhti hidastui elokuussa hie-
man eli 6,7 prosenttiin, kun se oli heindkuussa
ollut 6,9 %. Syynd téhdn oli se, ettd lyhytaikais-
ten velkapapereiden kannan vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui elokuussa edelliskuisesta 2,4
prosenttiyksikkod eli 12,3 prosenttiin. Pitka-
aikaisten velkapapereiden kannan vuotuinen kas-
vuvauhti oli elokuussa edelleen 6,1 % (ks. ku-
vio 4).

Velkapapereiden erittely valuutoittain osoittaa,
ettd euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoi-
den liikkeeseen laskemien euromairidisten vel-
kapapereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui elokuussa edelliseen kuukauteen verrat-
tuna 0,2 prosenttiyksikkod eli 6,4 prosenttiin.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Yhteensid
— — Lyhytaikaisten velkapapereiden emissiot
— — Pitkdaikaisten velkapapereiden emissiot
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Léhde: EKP.

Huom. Vuotuiset kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden
perusteella ja ne on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten ja itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Euromairiisten velkapaperiemissioiden tarkas-
telu sektoreittain osoittaa, ettd rahalaitosten
liilkkeeseen laskemien velkapapereiden kannan
vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa 3,7 % eli
0,1 prosenttiyksikkod hitaampi kuin heindkuus-
sa. Tama johtui siitd, ettd lyhytaikaisten velkapa-
pereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti heikke-
ni elokuussa 13,6 prosenttiin, kun se oli edelli-
sessd kuussa ollut 16,1 %, ja rahalaitossektorin
konsolidoidun taseen lyhytaikaisten talletusten
kasvuvauhti pysyi samana ajanjaksona puoles-
taan ennallaan. Pitkdaikaisten velkapapereiden
kannan vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa
2,5 % eli suurin piirtein sama kuin heindkuussa.
My&s konsolidoidun taseen perusteella rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien yli kahden vuoden
velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi
elokuussa ennallaan eli 7,5 prosenttina.

Rahalaitosten ulkopuolisella sektorilla, johon
kuuluvat sekd muut rahoituslaitokset kuin raha-
laitokset ettd yritykset, euromaariisten velka-
papereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti pysyi
elokuussa suurin piirtein ennallaan ollen 23,1 %.
Erityisesti muiden rahoituslaitosten kuin raha-
laitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden
kannan vuotuinen kasvuvauhti pysyi jota kuin-
kin ennallaan eli 33,8 prosenttina. Nopea kasvu-
vauhti johtuu siitd, ettd ns. erillisyhtiot (special
purpose vehicles, SPV) ovat harjoittaneet run-
saasti arvopaperistamista. Yritysten liikkeeseen
laskemien velkapapereiden kannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui hieman eli 0,5 prosentti-
yksikkoa 13,9 prosenttiin. Tama on ldhelld keski-
arvoa talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen al-
kamisen jilkeen.

Julkisella sektorilla valtion liikkeeseen laskemien
euromiiridisten velkapapereiden kannan vuo-
tuinen kasvuvauhti heikkeni elokuussa edelli-
seen kuukauteen nihden 0,3 prosenttiyksikkod
eli 4,0 prosenttiin. Muiden julkisyhteisdjen sek-
tori, johon kuuluvat ldhinnd osavaltio- ja paikal-
lishallinto, vahensi euromairiisten velkapape-
reiden emissioitaan. Velkapapereiden kannan
vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa 19,4 %, kun
se oli heindkuussa ollut 20,2 %.Tamén sektorin
emissiot ovat edelleen varsin runsaita, mikd se-
littynee silld, ettd paikallishallinnossa on muuta-
missa euroalueen maissa suuria rahoitustar-
peita.
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Pankkikorot kehittyivit eri suuntiin
syyskuussa

Kaikki lyhyet pankkikorot joko pysyivit ennal-
laan tai laskivat hieman syyskuussa 2003 (ks.
kuvio 5). Nama korot olivat syyskuussa alimmil-
laan sitten tammikuun 1990, jolloin nama tiedot
ilmoitettiin ensimmadisen kerran.Verrattuna ke-
sakuuhun 2002, jolloin suurin osa lyhyista pank-
kikoroista oli viimeksi huipussaan, ndma korot
laskivat syyskuuhun 2003 mennessi siten, ettd
yon yli -talletusten korko laski noin 30 peruspis-
tettd ja enintddn yhden vuoden miiriaikaistal-
letusten korko noin 120 peruspistettd. Kolmen
kuukauden rahamarkkinakorko laski samana
ajanjaksona noin 130 peruspistetta.

Pitkdt pankkikorot ovat viime aikoina kehitty-
neet eri suuntiin. Kotitalouksien pitkien asunto-
lainojen korot nousivat syyskuussa |3 peruspis-
tettd edellisestd kuusta, mika johtui kesakuun
puolivilissd alkaneesta pitkien joukkolainojen
tuottojen kasvusta. Pitkat talletuskorot nousi-
vat syyskuussa 4 peruspistettd. Sen sijaan yri-
tyksille myodnnettyjen pitkdaikaisten lainojen
korot laskivat samassa kuussa 4 peruspistetta

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko

— — Enintdén vuoden lainat yrityksille

— Enintédédn vuoden midrdaikaistalletukset

— — Irtisanomisajaltaan enintidén

kolmen kuukauden talletukset

---- Yonyli -talletukset
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0

1,0

10}

L

P

0,0 —1———10,0

1999 2000 2001
Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat, osittain kansallisiin arvioihin
perustuvat tiedot ja Reuters.

Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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Pankkien pitkit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirja-
lainojen tuotto

— — Asuntolainat kotitalouksille

— — Yli kahden vuoden méirdaikaistalletukset

—— Yli vuoden lainat yrityksille

7.0 7.0
6.0 6.0
5.0 5.0
4,0 4.0
3.0 3.0
2.0 1 1 1 1 2.0

1999 2000 2001 2002 2003

Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat, osittain kansallisiin arvioihin

perustuvat tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

mahdollisesti sen vuoksi, ettd luottoriskin kat-
sottiin vihentyneen. Pitkien antolainauskorko-
jen ja vastaavien markkinakorkojen viliset erot
pysyivdt kuitenkin syyskuussa suurin piirtein
ennallaan (ks. kuvio 6).

Pitkat rahamarkkinakorot nousivat
hieman lokakuussa

Rahamarkkinakorot laskivat syyskuussa mutta
nousivat jonkin verran lokakuussa ja marras-
kuun 2003 alussa. Pitkdt rahamarkkinakorot
nousivat eniten. Lyhyet korot vaihtelivat vain
vdhdn. Tastd syystd 12 kuukauden ja yhden kuu-
kauden euriborkorkojen erona mitattu raha-
markkinoiden tuottokdyrd, joka oli syyskuun
lopussa lihes vaakasuora, oli marraskuun 5. pdi-
vdnd 33 peruspisteen verran positiivinen.

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko vaihteli
syyskuun lopun ja marraskuun 5. pdivan vilisend
aikana suurimmaksi osaksi 2,05 prosentista
2,06 prosenttiin. Kahden viikon eoniaswapkor-
ko vaihteli samana aikana 2,05 prosentista ja
2,09 prosenttiin ja oli marraskuun 5. pdivina
2,07 %. Eurojarjestelman perusrahoitusoperaa-



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.10.2003. péiittyneend pitoajanjaksona

Eurojirjestelma toteutti tarkasteltavana pitoajanjaksona viisi perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen
rahoitusoperaation.

AvomarkKkinaoperaatiot
(mrd. euroa, korot vuotuisina prosentteina)

Operaatio Maksujen Operaation ~ Tarjousten Jaetun Tarjoukset/ Vasta- Minimi-  Marginaali- Painotettu
suorituspdivi erdpdivi middrd  likviditeetin Jjaettu puolten tarjous- korko keski-
médra likviditeetti médrd korko korko
Perusrahoitusoperaatio 24.9.2003 8.10.2003 109,74 81,0 1,35 304 2,00 2,06 2,07
Perusrahoitusoperaatio 1.10.2003 15.10.2003 164,02 123,0 1,33 292 2,00 2,05 2,06
Perusrahoitusoperaatio 8.10.2003 22.10.2003 135,89 82,0 1,66 304 2,00 2,05 2,06
Perusrahoitusoperaatio 15.10.2003 27.10.2003 153,30 113,0 1,36 321 2,00 2,05 2,05
Perusrahoitusoperaatio 22.10.2003 5.11.2003 119,33 90,0 1,33 310 2,00 2,04 2,05
Pitempiaikainen
rahoitusoperaatio 25.9.2003 17.12.2003 28,44 15,0 1,89 106 - 2,10 2,12
Ldhde: EKP.

Marginaalikorko laski asteittain 2,06 prosentista 2,04 prosenttiin ja painotettu keskikorko 2,07 prosentista
2,05 prosenttiin.

Lukuun ottamatta eoniakoron tavanomaista nousua kunkin kuukauden viimeisend kaupankédyntipdivind
eoniakorko laski asteittain pitoajanjakson alun 2,07 prosentista 2,05 prosenttiin lokakuun 16. pdivéna.
Eoniakoron kehitys kuvastaa hyvii likviditeettitilannetta koko pitoajanjaksona. Aiempien pitoajanjaksojen
tapaan likviditeettid jaettiin tdnékin pitoajanjaksona melko runsaasti. Lokakuun 16. pdivin jilkeen eoniakorko
laski minimitarjouskoron eli 2,00 prosentin tuntumaan tai hieman sen alle. Pitoajanjakson viimeisend kau-
pankdyntipdivina 23.10. se laski edelleen 1,44 prosenttiin. Viimeisend kaupankdyntipdivéna talletusmahdol-
lisuuden nettokdytto oli 1,9 miljardia euroa.

Luottolaitosten eurojérjestelméssid olevien sekkitilitalletusten ja vihimmaiisvarantovelvoitteen vilinen ero
oli keskimiirin 0,64 miljardia euroa.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.9.-23.10.2003

Likviditeettid lisddvat Likviditeettid vdhentdvit — Nettovaikutus

(a) Eurojérjestelmén rahapoliittiset operaatiot 253,5 0,2 +253,3
Perusrahoitusoperaatiot 208,4 - +208,4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjirjestelma 0,1 0,2 -0,1

Muut operaatiot - - -

(b) Muut pankkijirjestelmin likviditeettiin

vaikuttavat tekijit! 321,3 4427 -1214
Liikkeessi olevat setelit - 395,5 -395,5
Valtion talletukset eurojérjestelméssd - 48,3 -48,3
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 315,0 - +321,3
Muut tekijét, netto 1,1 -1,1

(c) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelmén

sekKkitileilld (a) + (b) 131,9
(d) Varantovelvoite 131,2
Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi luvut eiviit valttdmdittd tdsmdd.

1 Julkistetut ennusteet riippumattomiin tekijoihin perustuvista keskimddrdisistd likviditeettitarpeista vaihtelivat 111,6 miljar-
dista eurosta 141,4 miljardiin euroon. Ennusteen ja todellisen likviditeetin tarpeen vdlinen ero oli suurimmillaan 6.10.—
14.10., jolloin se oli 2,2 miljardia euroa.
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Euroalueen lyhyet korot ja
rahamarkkinoiden tuottokiayri

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, pdivahavaintoja)

— 1 kk:n euribor (vasen asteikko)

---- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

—— 12 kk:n euribor (vasen asteikko)

------ 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero
(oikea asteikko)

v I 1I 1T
2002 2003

Léihde: Reuters.

tioiden marginaalikorko ja keskikorko olivat
keskimdarin 5 peruspistettd korkeammat kuin
ndissd operaatioissa kdytetty minimitarjouskor-
ko (ks. kehikko 2).

Sekd yhden kuukauden ettd kolmen kuukauden
euriborkorko pysyivit lahes ennallaan syyskuun
lopusta marraskuun 5. paivdan: yhden kuukau-
den euribor oli tuolloin 2,09 % ja kolmen kuu-
kauden euribor 2,16 % (ks. kuvio 7). Eurojirjes-
telmdn pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 30.10., marginaalikor-
ko oli 2,13 % ja keskikorko 2,14 %, eli marginaa-
likorko oli 3 peruspistettd ja keskikorko 2 pe-
ruspistettd alempi kuin tuolloinen kolmen kuu-
kauden euribor. Lisdksi marginaalikorko oli 3
peruspistettd ja keskikorko 2 peruspistettd
alempi kuin pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa, jonka maksut suoritettiin 25.9.

Pitkdat rahamarkkinakorot sitd vastoin nousivat
jonkin verran lokakuussa ja marraskuun alussa.
Kuuden kuukauden euribor nousi 12 peruspis-
tettd ja 12 kuukauden euribor 29 peruspistettd
syyskuun lopusta marraskuun 5. pdivédan, jolloin
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kuuden kuukauden euribor oli 2,23 % ja 12
kuukauden euribor 2,42 %. Kolmen kuukauden
futuurisopimusten euriborkorot nousivat mer-
kittavasti. Joulukuussa 2003 erdantyvien futuuri-
sopimusten pohjalta johdetut korot nousivat
syyskuun lopusta |6 peruspistetti ja olivat mar-
raskuun 5. paivana 2,19 %. Maaliskuussa 2004
erddntyvien sopimusten pohjalta johdetut ko-
rot nousivat samana aikana 33 peruspistettd eli
2,33 prosenttiin ja kesdkuussa 2004 erdantyvien
sopimusten perusteella johdetut korot 45 pe-
ruspistettd eli 2,56 prosenttiin.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
kasvoivat lokakuussa

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
lokakuussa tarkeimmilld markkinoilla ja kuittasi-
vat useimmissa tapauksissa syyskuisen tuotto-
jen supistumisen. Valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotto kasvoi sekd Yhdysvalloissa ettd
euroalueella syyskuun lopusta marraskuun 5.
paivadn 40 peruspistettd eli 4,4 prosenttiin (ks.
kuvio 8).Tamin seurauksena valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euro-
alueen vililld oli kdytdnnossd nollan tuntumassa
marraskuun 5. pdivana.

Valtion pitkien joukkolainojen tuottojen viime-
aikainen kasvu Yhdysvalloissa johtuu ilmeisesti
siitd, ettd markkinaosapuolet ovat tarkistaneet
kasityksiddn sekd kasvusta ettd inflaatio-odo-
tuksista ja arvioineet ne aikaisemmin oletettua
nopeammiksi ldhinnd silld perusteella, ettd Yh-
dysvaltain talouskasvusta ja tydllisyydestd on
julkaistu myonteisempia tietoja. Aiempaa opti-
mistisempiin kasvuodotuksiin viittaa |0 vuoden
indeksisidonnaisten joukkolainojen reaalituo-
ton kasvaminen 10 peruspisteelld syyskuun lo-
pusta marraskuun 5. pdivaan. Siihen, ettd mark-
kinaosapuolet arvioivat inflaation nopeutuvan,
viittaa se, ettd 10 vuoden tuotot yhteniistava
inflaatiovauhti, joka lasketaan Yhdysvaltain val-
tion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotto-
jen ja indeksisidonnaisten joukkolainojen tuot-
tojen erona, nopeutui samaan aikaan 30 perus-
pistetta.

Markkinaosapuolten epavarmuus joukkolaino-
jen tuottojen tulevasta kehityksestd Yhdysval-



Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— Euroalue
— Yhdysvallat
50 ¢ 15,0
45 | 14,5
4,0 14,0
35 . L — 3,5
Elo Syys Loka

2003
Ldhde: Reuters.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.

loissa pysyi edelleen verrattain suurena.Yhdys-
valtain 10 vuoden valtionlainoihin perustuvista
futuurisopimuksista johdetun implisiittisen vo-
latiliteetin 10 paivan liukuva keskiarvo pysyi tar-
kastelujakson aikana suurin piirtein ennallaan ja
oli marraskuun 5. pdivana 8,9 %.Tama oli noin
0,9 prosenttiyksikkod suurempi kuin kahtena
viime vuonna keskimairin (ks. kuvio 9).

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotto kasvoi |0 peruspistettd syyskuun lopus-
ta marraskuun 5. pdivdan, jolloin se oli noin
1,5 %. Pitkien joukkolainojen tuottojen kasvu
liittyy ilmeisesti aiempaa mydnteisempiin talous-
nakymiin ja vastaa kehitystd muilla tarkeimmilld
markkinoilla. Markkinaosapuolten epavarmuus
vdheni, mihin viittaa implisiittisen volatiliteetin
aleneminen lokakuussa (ks. kuvio 9). Marras-
kuun 5. pdivana joukkolainamarkkinoiden impli-
siittisen volatiliteetin 10 pdivan liukuva keski-
arvo oli noin 5,8 %, joka oli yhda huomattavasti
suurempi kuin se on ollut kahtena viime vuonna
keskimaarin (3,4 %).

Keskeisten joukkolainamarkkinoiden
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; péivihavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

—— Yhdysvallat
— Saksa
-~ - Japani
11,0 11,0
10,0+ 10,0
9,0t 9,0
8.0} RN 8.0

s0L. S s

4,0 ' k ! a0
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Ldhde: Bloomberg.

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

Euroalueella valtion joukkolainojen tuotot kas-
voivat kaikissa maturiteeteissa lokakuun aikana.
Keskipitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
eniten, mikd ndkyi korkojen aikarakenteesta
johdettuja yon yli -korkojen odotuksia kuvaa-
van kdyrdn jyrkkenemisend lyhyen ja keskipit-
kan aikavalin vililla (ks. kuvio 10). Euroalueen
joukkolainojen tuottojen yleinen kasvu nayttia
johtuneen julkaistuista odotettua paremmista
euroalueen taloutta koskevista tiedoista ja maa-
ilmantalouden suotuisammista nakymista.

Siihen, ettd markkinaosapuolet ovat muutta-
neet pitkdn aikavilin kasvuodotuksiaan aikai-
sempaa myodnteisemmiksi, viittaa se, ettd Rans-
kan valtion liikkeeseen laskemien ja ilman tupa-
kan hintojen vaikutusta laskettuun euroalueen
YKHIin sidottujen 10 vuoden indeksisidonnais-
ten joukkolainojen tuotot kasvoivat |5 perus-
pistettd syyskuun lopusta marraskuun 5. péi-
vaan. Euroalueen talouden arvioimiseen aikai-
sempaa myodnteisemmaksi viittaa myds se, ettd
yritysten joukkolainojen tuottoerot supistuivat.
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Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)
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Lihde: EKP:n arvio.

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

Esimerkiksi BBB-luokituksen saaneiden yritys-
ten liilkkeeseen laskemien joukkolainojen tuo-
ton ja vastaavien valtion joukkolainojen tuoton
vdlinen ero kaventui 20 peruspistettd syyskuun
lopusta marraskuun 5. pdivadn. Tuottoero oli
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marraskuun 5. pdivana 90 peruspistettd eli alim-
millaan sitten euron kdyttéénoton tammikuus-
sa 1999.

Euroalueen 10 vuoden tuotot yhtendistdva in-
flaatiovauhti, joka ilmaistaan indeksisidonnais-
ten Ranskan valtion joukkolainojen nimellis- ja
reaalituottojen erona, nopeutui samaan aikaan
25 peruspistettd syyskuun lopusta marraskuun
5. pdivaan.Vaikka tietyt tekniset tekijit saattavat
selittdd tdman nopeutumisen, se saattaa viitata
myds siihen, ettd euroalueen sijoittajien pitkdn
aikavdlin inflaatio-odotukset ovat nousseet.

Saksan 10 vuoden valtionlainoihin perustuvista
futuurisopimuksista laskettuna implisiittisend
volatiliteettina mitattu euroalueen joukkolaina-
markkinoiden epavarmuus kasvoi 0,8 prosent-
tiyksikkoad syyskuun lopusta marraskuun 5. pai-
vain. Joukkolainamarkkinoiden implisiittisen vo-
latiliteetin 10 pdivén liukuva keskiarvo oli tuol-
loin 6,6 %, mika oli 0,9 prosenttiyksikkod suu-
rempi kuin kahden viime vuoden aikana keski-
maarin.

Sitten euron kadytté6noton vuonna 1999 euro-
alueen valtion joukkolainojen ja Saksan valtion-
lainojen tuottoerot ovat huomattavasti supistu-
neet. Kehikossa 3 tarkastellaan titd aihetta yksi-
tyiskohtaisemmin ja esitetddn, ettd euroalueen
valtioiden julkista taloutta koskevat toimenpi-
teet ovat ilmeisesti vaikuttaneet viimeaikaiseen
kehitykseen.
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Valtion joukkolainojen tuottoerojen viimeaikainen kehitys euroalueella

Tammikuun 1. pdivdnd 1999 alkaneen talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen valmisteluaikana valtion pitkien

lainojen tuotot ldhenivit huomattavasti niissd maissa, jotka myShemmin ottivat euron kdyttoon. Lihentymistd

vauhdittivat odotukset euron kédyttoonotosta ja euroalueen sisdisen valuuttakurssiriskin hdvidmisestd sen myo-

Valtion pitkien lainojen tuottoerot Saksan
ja euroalueen muiden maiden valilla?
(peruspisteind)

Muutos

Tammikuu Lokakuu tammikuusta 1999

1999 2003  lokakuuhun 2003
Belgia 22 6 -16
Espanja 19 1 -18
Ranska 8 2 -6
Irlanti 21 0 -21
Ttalia 23 13 -10
Alankomaat 11 2 -9
Itivalta 18 5 -13
Portugali 22 10 -12
Suomi 21 -1 -22
Keskiarvo 18 4 -14

Ldhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.

Vuonna 1999 Saksan pitkien joukkolainojen tuotot
olivat euroalueen pienimmit, miké osittain johtui
Saksan valtion joukkolainojen suhteellisen hyvéstd
likvidiydestd. Ranskaa lukuun ottamatta Saksan
valtio sai rahoitusta yli 10 peruspistettd edullisem-
min kuin muut euroalueen valtiot. Tilanne on kui-
tenkin muuttunut jonkin verran viime vuosina. Ohei-
sesta taulukosta ilmenee, ettd euroalueen maiden 10
vuoden valtion joukkolainojen tuottoerot verrattu-
na Saksan valtion vastaavien joukkolainojen tuot-
toihin kaventuivat merkittdvisti tammikuusta 1999
lokakuuhun 2003. Tuolloin keskim&érdinen tuotto-
ero pieneni 18 peruspisteestd 4 peruspisteeseen.
Maat, joiden tuottoerot olivat lokakuussa 2003 suu-
rimmat Saksaan nihden, olivat Kreikka, Italia ja Por-
tugali. Tuottoerot ovat supistuneet vuodesta 1999
ldhtien eniten Suomessa, Irlannissa, Espanjassa ja
Belgiassa (ks. kuvio A). My0s Kreikan valtion jouk-
kolainojen tuottoerot pienenivit huomattavasti sen
jilkeen, kun Kreikka oli ottanut euron kdytt6on
1.1.2001.

td. Tdmén jilkeenkin valtion joukkolainojen tuottoeroja
on euroalueen maiden vililld ollut. Ne ovat kuitenkin
olleet merkittidvisti pienempié kuin ennen vuotta 1999.
Tama viittaa sithen, ettd sijoittajat arvioivat euroalueen
valtioiden joukkolainoja niiden likvidiyden ja jossa-
kin miérin myos luottoriskin perusteella.

Kuvio A.

Valtion pitkien lainojen tuottoerot Saksan
vastaaviin tuottoihin verrattuna”
(peruspisteind, kuukausihavaintoja)

—— Espanja
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---- Itdvalta

—— Ranska
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—— Belgia
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—— Kreikka

Alankomaat
70 70

-10

1 1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003

Ldhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.

Tuottoerojen ldheneminen vuodesta 1999 lédhtien ei ole jatkunut tasaisesti. Kuviota A lihemmin tarkastel-

taessa havaitaan selvisti, ettd kaikkien maiden tuottoerot alkoivat supistua vuoden 2001 alkupuolelta ldhtien.

Muiden tekijoiden lisdksi myos julkisen talouden kehitys euroalueella on saattanut osaltaan vaikuttaa tuotto-

jen ldhenemiseen sitten vuoden 2001. Esimerkiksi Saksassa velkasuhde heikkeni vuosina 2001-2003 suh-

teellisesti enemmaén kuin muissa euroalueen maissa Ranskaa lukuun ottamatta.
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Kuviosta B saadaan jonkin verran tietoa julkisen talouden rahoitusaseman ja tuottoerojen vilisestd suhteesta

vuodesta 2001 lzhtien. Kuviossa esitetdan euroalueen muiden maiden BKT:hen suhteutetun velan suhteelli-

nen muutos tdnd ajanjaksona Saksan tilanteeseen néhden ja verrataan titd muutosta vastaavaan muutokseen

Kuvio B.

BKT:hen suhteutetun velan muutokset
Saksan tilanteeseen nihden” ja tuotto-
erojen muutokset? vuosina 2001-2003

(x-akseli: prosenttiyksikkoind, y-akseli: peruspisteind)

S Kreikkae 1%
40 140
35t Belgi 435
30+ Portklgali Itﬁv‘alta cleld “ 430
251 A ®ltalia  Espanja 25
201 S Irlanti 120

Ranska
o 15+ 415
0L ¢ Alankomaat 110
5t 15

0

0
-2 0 2 4 6 8 10 12

Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) X-akseli: Saksan velkasuhteen ja euroalueen muiden mai-
den velkasuhteen eron muutos vuosina 2001-2003 (vuotta
2003 koskevat luvut Euroopan komission lokakuun 2003
ennusteiden mukaan).

2) Y-akseli: tuottoerojen pieneneminen suhteessa Saksan
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoihin tammikuusta
2001 lokakuuhun 2003.

Osakkeiden hinnat nousivat
maailmanlaajuisesti lokakuussa

Osakkeiden hinnat nousivat maailmanlaajuisesti
lokakuussa lahinna sen vuoksi, ettd maailman-
talouden nakymid ja yritysten tuloskehitysta
koskeneet markkinoiden odotukset kohenivat.
Osakkeiden hinnat nousivat laajalla Dow Jones
Euro Stoxx -indeksilld mitattuna euroalueella
9 % syyskuun lopusta marraskuun 5. pdivdin ja
Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksilld
mitattuna samana aikana 6 % (ks. kuvio I1).
Japanissa osakkeiden hinnat nousivat Nikkei
225-indeksilld mitattuna samana aikana 6 %.

Yhdysvalloissa osakkeiden hintojen lokakuinen
nousu johtui yritysten odotettua paremmista
tulostiedoista kolmannelta neljannekseltd seka
makrotaloustiedoista, jotka viittasivat taloudel-
lisen ympidristdn muuttumiseen myonteisem-
maksi Yhdysvalloissa. Standard & Poor’s 500
-indeksiin perustuvista optioista johdetun impli-
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valtion joukkolainojen tuottoeroissa. Kuviosta B
ilmenee, ettd maissa, joissa velkasuhde Saksaan
verrattuna koheni, myos tuottoerot suhteessa Sak-
san valtion joukkolainoihin pienenivit.

Vaikka joidenkin tuottoerojen supistumiseen ovat-
kin saattaneet vaikuttaa jotkin tekniset tekijit (esi-
merkiksi tiettyjen joukkolainojen likvidiyteen liit-
tyvit), kuviosta B voidaan pidtelld, ettd markkina-
osapuolet ovat ottaneet huomioon euroalueen val-
tioiden julkisten talouksien suhteelliset rahoitusase-
mat hinnoitellessaan ndiden liikkeeseen laskemia
joukkolainoja. Sijoittajat joukkolainamarkkinoilla
ndyttavit siten palkitsevan — joskin vain maltilli-
sesti — ne euroalueen maat, jotka ovat noudattaneet
muita kurinalaisempaa finanssipolitiikkaa, tarjoa-
malla entistd edullisempia rahoitusehtoja.

Kuvio I 1.

Osakeindeksit
(1.8.2003 = 100, pdivihavaintoja)

—— Euroalue
= === Yhdysvallat

= = Japani
120 ¢ pant 1120

110 ¢

1110

100 1 100

90 . L — 90
Elo Syys Loka

2003
Léihde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.
Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin
osalta.
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Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; péivihavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

—— Euroalue
——  Yhdysvallat
---- Japani
30 ¢ 30

10 . L — 10
Elo Syys Loka

2003

Ldhde: Bloomberg.

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

siittisen volatiliteetin 10 pdivan liukuvana keski-
arvona mitattu osakemarkkinoiden epavarmuus
hélveni noin 3 prosenttiyksikkod syyskuun lo-
pusta marraskuun 5. pdivaan (ks. kuvio 12). Imp-
lisiittinen volatiliteetti oli tuolloin 15 % eli huo-
mattavasti pitkdn aikavilin keskiarvonsa alapuo-
lella. Epavarmuuden hilveneminen on saattanut
vaikuttaa myOs dskettdiseen osakkeiden hinto-
jen nousuun, koska se paasaantoisesti viittaa sii-
hen, ettd sijoittajat edellyttdvat alempia ris-
kipreemioita korvaukseksi osakkeiden hallussa-
pidosta. Erityisesti tietotekniikka-alan osakkei-
den hinnat nousivat, ja Nasdag Composite
-indeksi nousi 8 % syyskuun lopusta marras-
kuun 5. pdivaan.

Japanissa osakkeiden hinnat nousivat yha edel-
listen kuukausien nopean nousun jilkeen. Japa-
nin talousndkymiin ja pankkisektorin kykyyn
parantaa kannattavuuttaan liittyvd optimismi
tuki tdtd myonteistd kehitystd. Samaan aikaan
osakkeiden hintoihin kohdistui laskupaineita,
jotka johtuivat Japanin jenin vahvistumisesta
seka siitd, ettd joidenkin suuryritysten julkaise-
mat neljinnesvuosittaiset tulostiedot olivat
odotettua heikompia. Japanin osakemarkkinoi-
hin liittyva epavarmuus pysyi Nikkei 225 -indek-
siin perustuvista optioista johdetun implisiitti-
sen volatiliteetin 10 pdivan liukuvalla keskiarvol-
la mitattuna ennallaan syyskuun lopusta mar-
raskuun 5. paivdan, jolloin se oli 26 % eli jota
kuinkin pitkdn aikavilin keskiarvossaan.

Euroalueella osakkeiden hinnat jatkoivat loka-
kuussa kuluvan vuoden maaliskuussa alkanutta
yleistd noususuuntaustaan. Lokakuinen osakkei-
den hintojen nousu johtui suureksi osaksi euro-
alueen yritysten toteutuneiden tulosten kohen-
tumisesta sekd talouskatsauksista, jotka vahvis-
tivat markkinoiden kasitystd siitd, ettd euro-
alueen talous olisi ldhiaikoina elpymassa. Tama
sekd maailmanlaajuinen kehitys osakemarkki-
noilla palauttivat osaltaan markkinaosapuolten
luottamusta euroalueen osakemarkkinoihin.
Tamén seurauksena markkinaosapuolten epa-
varmuus ndyttdda vahentyneen, mitd ilmensi
Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin perustu-
vista optioista johdetun implisiittisen volatili-
teetin 10 pdivan liukuvan keskiarvon lasku 5
prosenttiyksikollda syyskuun lopusta marras-
kuun 5. paivaan. Euroalueen osakemarkkinoiden
implisiittinen volatiliteetti pysyi selvasti pienem-
pand kuin pitkalla aikavalilla keskimaarin ja oli
marraskuun 5. pdivand 21 %. Kuten Yhdysvallois-
sakin, tietotekniikka-alan osakkeiden hinnat
nousivat eniten syyskuun lopusta marraskuun 5.
paivaan, koska markkinaosapuolet olettivat, ettd
maailmanlaajuinen talouden elpyminen hyddyt-
tdisi eniten tietotekniikkasektoria.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaation arvellaan pysyneen
muuttumattomana lokakuussa 2003

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
YKHI-inflaatio pysyi lokakuussa 2003 ennallaan
eli 2,1 prosentissa (ks. taulukko 3). Vaikka
YKHIn yksittdisten erien kehityksestd loka-
kuussa ei ole vield saatavissa tietoja, alustavat
tiedot viittaavat siihen, ettd inflaatioon on edel-
leen vaikuttanut elintarvikkeiden hintojen nou-
su, mikd on seurausta tina kesiand vallinneesta
epatavallisen kuivasta ja kuumasta sdistd. Toi-
saalta energian hinnan ei odoteta nopeuttaneen
kokonaisinflaatiota edelleen lokakuussa.

Syyskuussa 2003 euroalueen YKHI-inflaatio oli
2,1 prosenttia eli sama kuin elokuussa. YKHIn
vaihtelevimpien erien (eli jalostamattomien
elintarvikkeiden ja energian hintojen) vuotuiset
nousuvauhdit kehittyivdt vastakkaisiin suuntiin,

ja joidenkin vahemman vaihtelevien erien nou-
suvauhti nopeutui hieman.

Euroalueella vallinneen epdtavallisen kuuman
kesdn ja kuivuuden vaikutukset tuoreiden elin-
tarvikkeiden hintoihin voimistuivat syyskuussa.
Nama vaikutukset olivat huomattavat jo elo-
kuussa. Jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui 4,2 %
syyskuussa 2003. Nousuvauhdin nopeutumi-
seen vaikutti erityisesti vihannesten hintojen
tuntuva nousu (niiden vuotuinen nousuvauhti
oli lahes 10 %). Jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen aiheuttamia nousupaineita koko-
naisinflaatioon tasoitti kuitenkin suurelta osin
energian hinnan vuotuisen nousuvauhdin hidas-
tuminen elokuun 2,7 prosentista |,7 prosenttiin
syyskuussa. Tama johtui siitd, ettd Oljyn euro-
mairdinen hinta laski noin 10 % elokuun kes-
kimddrdisestd tasosta.Vaikka 6ljyn hinnan las-
kuun vaikuttikin suurelta osin 6ljyn dollarimaa-

Taulukko 3.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2000 2001 2002|2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
v I 11 III | Touko Kesd Heindi Elo Syys Loka
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi" 2,1 23 23 23 23 19 20 18 1,9 1,9 21 2,1 21
Jjosta:
Tavarat 25 23 1,7 1,8 20 15 1,7 14 6 1,6 1,7 1,8
Elintarvikkeet 14 45 31 22 19 25 32 24 29 30 31 35
Jalostetut elintarvikkeet 1,2 29 31 2,6 3,1 3,3 3,1 3,3 32 32 30 3,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 7,0 3.1 1,6 0,1 1,5 34 1,1 2,5 27 33 42
Teollisuustuotteet 3,0 1,2 1,0 1,6 20 1,0 1,0 09 1,0 1,0 1,0 1,0
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 09 15 1,2 0,7 09 07 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8
Energia 130 22 -06 29 70 15 21 06 1,6 20 27 1,7
Palvelut 5 25 31 31 27 26 25 25 25 23 25 2,5
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 53 22 00 1,3 25 1,5 1,3 1,3 1.4 1,3 1.4 1,1
Yksikkotyokustannukset L3 25 21 L5 20 25 - - - - - -
Tyo6n tuottavuus 1,3 0,2 05 1,0 0,7 0,2 - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekiji 26 28 26 25 27 2.8 - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti 2.8 34 35 3,5 2,7 2,9 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli) 31,0 27,8 26,5 26,5 284 22,7 25,1 219 233 250 265 239 247
Raaka-aineiden hinnat (euroina) 204 -81 -09 56 -32 -79 -58 -80 96 -7,5 -52 -47 -37

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

EKP:n laskelmat.

Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltineelti ajalta eivdit sisilly YKHIin. Muut hinta- ja kustannusindikaattorit sisdltivit Kreikan
tiedot myos vuotta 2001 edeltineeltd ajalta. Lisdtietoja tilasto-osassa.

1) Lokakuun 2003 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 13. riisen hinnan lasku, siihen vaikutti myds euron

Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyni hienoisen vahvistumisen jatkuminen syyskuussa

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

(kuukausikeskiarvojen perusteella).

—— Kokonaishintaindeksi
— -~ Jalostetut elintarvikkeet

X ) llman niita vaihtelevia eria lasketun YKHIn vuo-
----- Jalostamattomat elintarvikkeet

——  Muut teollisuustuotteet kuin energia tuinen nousuvauhti nopeutui 0,1 prosenttiyk-
—~- Energia sikkoi ja oli syyskuussa 2,0 %. Nousuvauhdin
””” Palvelut

kiihtyminen johtui jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen ja muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen vuotuisen nousuvauhdin hie-
noisesta nopeutumisesta. Erityisesti vaatteiden
ja jalkineiden hinnat elpyivat syyskuussa kesa-
alennusmyyntien aiheuttamasta epétavallisen
voimakkaasta, aiempia vuosia suuremmasta,
kausiluonteisesta laskusta. Sitd vastoin palvelu-
jen hintojen vuotuinen nousuvauhti pysyi muut-
tumattomana eli 2,5 prosentissa.

Kehikossa 4 tarkastellaan pidemman aikavilin
hintandkymid, mm. sddntelyd koskevien viime-
aikaisten uudistusten etenemistd jakeluverkko-
keskeisilla toimialoilla (kaasu- ja sahkoteollisuus
seki televiestintdala) ja hintojen kehitystd vuo-
den 2000 alusta ldhtien.

oo e b e b b e b b w

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ldhde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot vuotta 2001 edeltineeltd ajalta eiviit
sisdlly YKHIin.

Verkkotoimialojen viimeaikainen kehitys

Euroopan verkkotoimialojen sddntelyuudistuksia pidetdin yleisesti kuluttajien kannalta hyddyllisind, silld ne
laskevat hintoja.! Tédssd kehikossa tarkastellaan sddntelyuudistusten viimeaikaista etenemistd televiestint-,
sdhko- ja kaasuteollisuudessa ja ndiden alojen hintakehitystd YKHIn kokonaisindeksin kehitykseen verrattu-
na. Televiestinnin, sdhkon ja kaasun osuus euroalueen YKHIn kokonaisindeksistd on yhteensé lihes 6 %.

Televiestintdalan sddntelyuudistukset ovat edelleen laskeneet alan hintoja, joskin vaikutus on ollut huomatta-
vasti vihdisempi kuin heti markkinoiden avautumista seuranneina vuosina. Erityisesti energia-alalle tulisi
saada lisdd kilpailua.

Saintelyuudistusten viimeaikainen kehitys
Saidntelyuudistuksissa on pddsty pisimmiille televiestintéalalla, joskin tehokas kilpailu on useissa maissa ja

markkinasegmenteilld edelleen varsin rajallista. Tdmi johtuu varsinkin siité, ettd markkinoilla aiemmin hal-
litsevassa asemassa olleilla yrityksilld on edelleen merkittidvit markkinaosuudet. Ndiden kiintedn verkon

1 Ks. esim. EKP: ”Price effects of regulatory reform in selected network industries”, maaliskuu 2001.
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vakiintuneiden toimijoiden tytdryrityksilld oli yli 40 % osuus matkapuhelinmarkkinoista jokaisessa euro-
alueen maassa vuonna 2002, jolta on saatavissa kaikkein tuoreimmat tiedot.> Niiden markkinaosuus euro-
alueen maiden kiinteissé puhelinverkoissa oli vield tétdkin suurempi: paikallispuhelujen osalta yleensd yli
80 % ja kauko- ja ulkomaanpuhelujen osalta 60—-80 %.

Sahkomarkkinoilla useat euroalueen maat ovat vuodesta 2001 ldhtien jatkaneet markkinoiden avaamista
kilpailulle. Oheisesta kuviosta ilmenee, kuinka suuri prosenttiosuus euroalueen sahkomarkkinoista oli avattu
kilpailulle maaliskuuhun 2003 mennessi ja mikéd on ollut vuoden 2001 jédlkeinen kehitys. Y1i 70 % euro-
alueen sdhkomarkkinoista on nyt muodollisesti avattu kilpailulle, vaikka euroalueen eri maiden vililld on
vield huomattavia eroja. Sdhkomarkkinoita on vihiten kilpailutettu Ranskassa ja Kreikassa (markkinoiden
avautumisaste on hieman yli 30 %). Vaikka sihkomarkkinoiden muodollisessa avaamisessa kilpailulle on
edistytty joissakin maissa, kilpailu on yleensd jddinyt rajalliseksi lahinni siksi, ettd jotkin yritykset ovat markki-
noilla hallitsevassa asemassa ja ettd sdéintelystd vastaavien viranomaisten asema on heikko.

Kaasumarkkinat ovat vuodesta 2001 avautuneet  Kilpailulle avattujen sihkomarkkinoiden
edelleen. Liahes 80 % euroalueen kaasumarkkinoista prosenttiosuus euroalueella

on nykyadn muodollisesti avattu kilpailulle. Teho- — 2001

kas kilpailu ndyttéd silti olevan varsin rajallista ja === Maaliskuu 2003

selvisti vihdisempid kuin sihkomarkkinoilla. Kil- 1(9)8 19%0
pailun suurimmat esteet ovat jakeluverkkoon pia- 80 180
syyn liittyvien maksujen erot eri maissa ja alueilla, Zg gg
kaasutuotannon ja tuonnin keskittyminen muutaman 50 150
yrityksen késiin ja se, ettd kaasukaupan keskukset gg ‘3‘8
kehittyvit hitaasti, mikéd estdd uusia markkinoille 20+t 120
tulijoita ostamasta kaasua tukkumarkkinoilta. 18 - 1 (1)0

Sdhko Kaasu

Verkkotoimialojen sééntelyuudistuksissa on kaiken Liihteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat. EKP:n las-

kaikkiaan edistytty edelleen vuosina 2002 ja 2003, kelmat euroalueen markkinaosuuksista perustuvat sihkon ja
kaasun kysynndn painoon vuosina 2001 ja 2002. Kreikasta,
Portugalista ja Suomesta kaasua koskevia tietoja ei ole saa-
raskuussa 2002 EU:n liikenne-, televiestinti- ja ener- tavissa.

joskin eri tavoin eri sektoreilla ja eri maissa. Mar-

gianeuvosto asetti energiamarkkinoiden tdydellisel-
le avautumiselle aikataulun, ja médrdaika muille kuin kotitalouksille oli 1.7.2004 ja kotitalouksille 1.7.2007.
Tdmé sopimus on tirked askel kohti energiamarkkinoiden vapauttamista.

Hintakehitys verkkotoimialoilla

Sen jilkeen kun sdintelyuudistuksia alettiin véhitellen toteuttaa televiestintéisektorilla, hinnat ovat laske-
neet euroalueella vuosina 2002 ja 2003 edelleen, joskin huomattavasti hitaammin kuin vuosina 2000 ja 2001
(ks. oheinen taulukko). Vuonna 2002 ja tammi-syyskuussa 2003 YKHIn televiestintdalan ala-indeksillé oli
hidastava vaikutus YKHI-inflaatioon, joskin vaikutus oli vain marginaalinen. Vuodesta 2000 ldhtien tele-
viestintdalan ala-indeksin YKHI-inflaatiota hidastava kumulatiivinen vaikutus on ollut varsin suuri, yhteen-
sd 0,33 prosenttiyksikkod.

YKHIn koko euroalueen sihkon alaindeksi nousi 2,8 % tammi-syyskuussa 2003. Nousu oli suurempi kuin
YKHI-inflaatio samana aikana. Alaindeksin keskiméérdinen nousu vuosina 2000-2002 oli kuitenkin vihii-
sempi kuin koko YKHIn kokonaisindeksin. Séhkon hintoihin vaikuttivat merkittdvilld tavalla sddntelystd
riippumattomat tekijat, kuten ensisijaisten energialdhteiden vaihtoehdot, polttoaineiden hinnat ja maakohtai-
nen kehitys (esim. vilillisen verotuksen muutokset). Lisédksi sdhkdalan viime vuosien hintakehityksessd on
todennikoisesti nakynyt pikemminkin vakiintuneiden yritysten ennakoiva hinnoittelupolitiikka ja sdéntely-

2 Televiestintisektorin markkinaosuuden lihteend on Eurostat.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003

25



26

Televiestinniin, sihkon ja kaasun hintojen vaikutus euroalueen YKHIn kokonaisindeksiin

Vuotuinen prosenttimuutos Vaikutus YKHIn muutosvauhtiin prosenttiyksikkoind
Tammi-syys Tammi-syys  2000—
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 Syys 2003

YKHIn kokonais-
indeksi 2,1 23 23 2,1
Televiestintd -8,2 -4,9 -0,6 -0,5 -0,20 -0,11 -0,01 -0,01 -0,33
Sihko -1,1 2,0 1,8 2,8 -0,02 0,04 0,04 0,06 0,11
Kaasu 11,6 14,7 -2,3 4.4 0,14 0,21 -0,03 0,06 0,38

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

viranomaisten hinnanasetanta kuin tehokkaan kilpailun rajoittuneisuuden vaikutukset. Kilpailun lisddntymi-
nen on ensiarvoisen tirkedd suotuisan hintakehityksen takaamisen kannalta.

Kaasun hinnan kehitys heijastaa vain osittain muutoksia kilpailun voimistumisessa. Pikemminkin siihen
vaikuttavat energian maailmanmarkkinahintojen kehitys ja euron kurssi. Euroalueen kaasun hintaa mittaava
YKHIn alaindeksi laski 2,3 % vuonna 2002, minki seurauksena kaasun alaindeksilld oli YKHI-inflaatiota
hidastava vaikutus. Tilanne oli pdinvastainen vuonna 2003, ja tammi-syyskuussa 2003 kaasun alaindeksin
nopeuttava vaikutus euroalueen Y KHI-inflaatioon oli 0,06 prosenttiyksikkod. Sdhkoteollisuuden tavoin sdédn-
telyuudistuksia on jatkettava kaasuteollisuudessakin, jotta kuluttajat voivat hyotyd aiempaa kilpailukykyi-
semmistd hinnoista.

Hintojen hajonta eri euroalueen maissa pieneni hieman viime vuonna kotimaan- ja ulkomaanpuhelujen, kaa-
sun hinnan ja kotitalouksien sdhkon hinnan osalta. Kaikilla jakeluverkkokeskeisilld aloilla on kuitenkin edel-
leen merkittdvid hintaeroja eri euroalueen maissa ja eri palvelujen osa-aloilla. Erot johtuvat muun muassa

sdadntelyuudistusten epétasaisesta etenemisestd ja eri maiden erilaisesta vilillisestd verotuksesta.

Teollisuuden tuottajahintojen
nousupaineet pysyivat maltillisina
syyskuussa 2003

Euroalueen teollisuuden tuottajahintojen vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui syyskuussa I,| pro-
senttiin elokuun |,4 prosentista nopeuduttuaan
hieman elokuussa 2003 (ks. kuvio 14). Nousu-
vauhdin hidastuminen johtui yksinomaan ener-
gian hintojen vuotuisen nousuvauhdin hidastu-
misesta, mikd johtui vertailuajankohdan vaiku-
tuksesta sekd mahdollisesti 6ljyn hinnan laskus-
ta elo-syyskuussa. Sitd vastoin ilman rakentami-
sen ja energian hintoja laskettujen tuottajahin-
tojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui hiukan
eli 0,7 prosenttiin syyskuussa, kun se elokuussa
oli ollut 0,6 %. Nousuvauhdin nopeutumiseen
vaikutti hintojen hienoinen nousu useimmilla
teollisuuden sektoreilla.

Tuottajahintojen nousupaineet pysyvit kaiken
kaikkiaan maltillisina. llman rakentamisen ja ener-
gian hintoja laskettujen tuottajahintojen vuotui-

nen muutosvauhti on hidastunut vihitellen vuo-
den 2003 ensimmaisen neljanneksen |,2 prosen-
tista 0,6 prosenttiin vuoden kolmannella neljin-
nekselld. Tama hidastuminen, jossa nikyy osittain
euron vahvistumisen vaikutus, johtuu lahinna va-
lituoteteollisuuden hintojen kehityksesta. Sita
vastoin padomahyddykkeiden ja kulutustavaroi-
den hintojen vuotuinen muutosvauhti on pysynyt
jokseenkin vakaana vuoden alusta saakka.

Tuottajahintojen kehitystd kuvaavat kyselytie-
dot viittaavat siihen, ettd tuottajahinnoissa oli
hieman nousupaineita jilleen lokakuussa (ks.
kuvio 15). Ostopaillikéiden kyselyyn perustu-
van euroalueen tehdasteollisuuden hintaindek-
sin (Eurozone Price Index, EPI) indeksiluku
nousi syyskuun 48,7:std 52,3:een lokakuussa
2003. Indeksiluku nousi ensimmdisen kerran
puoleen vuoteen nollakasvua ennakoivan kyn-
nysarvon eli 50:n ylapuolelle. Indeksiluvun nou-
suun vaikuttivat raaka-aineiden hintojen nousu,
mika oli padasiassa seurausta perusraaka-ainei-
den kysynnin jatkuvasta lisdadntymisesta.
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Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— — Energia (vasen asteikko)
— Teollisuus pl. rakentaminen (oikea asteikko)
— — Vilituotteet (oikea asteikko)
- - - - Piddomahyodykkeet (oikea asteikko)
—— Kulutustavarat (oikea asteikko)
24 ¢ 18

-4
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

Palkkojen nousu tasoittuu vuoden 2003
alkupuoliskolla

Tyévoimakustannuksia kuvaavat indikaattorit
vuoden 2003 alkupuoliskolta antavat ristiriitais-
ta tietoa yleisestd palkkakehityksesti. Tuntia
kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuo-
tuinen kasvuvauhti euroalueen yrityssektorilla
(ilman maataloutta) oli 2,9 % vuoden 2003 toi-
sella neljannekselld eli jokseenkin sama kuin
vuoden ensimmdiselld neljannekselld (ks. kuvio
16). Tama viittaa siihen, ettd tuntia kohden las-
kettujen tyovoimakustannusten keskimdiriinen
kasvuvauhti on hidastunut huomattavasti eli
noin 0,5 prosenttiyksikkoéd vuosista 2001 ja
2002, seka siihen, ettd palkkakustannusten ja
muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti
on hidastunut selvisti.
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Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)

- - -+ TuottajahintaindeksiV (vasen asteikko)
—— EPI? (oikea asteikko)

2L

oo b e b e e e e b b by

35
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Ldihteet: Eurostat ja Reuters.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

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

Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti hi-
dastui vuoden 2003 toisella neljannekselld 0,3
prosenttiyksikkod eli 2,4 prosenttiin. Nousu-
vauhdin hidastuminen johtui kuitenkin osittain
Saksassa viime vuonna mydnnettyjen huomatta-
vien palkankorotusten ja tina vuonna allekirjoi-
tettujen tulosopimusten mdiran vilisestd huo-
mattavasta erosta. Nama vaikutukset tasoittu-
nevat, koska sopimuspalkkojen nousuvauhti to-
dennikdisesti pysyi jokseenkin ennallaan vuo-
den 2003 toisella neljannekselld ja vastasi suu-
rin piirtein vuoden 2001 ja 2002 keskimairaista
nousuvauhtia. Kuukautta kohden laskettuja an-
sioita koskevat tiedot, jotka ulottuvat vuoden
2003 toiselle neljannekselle, viittaavat myos sii-
hen, ettd sopimuspalkkojen vuotuinen nousu-
vauhti on ollut jokseenkin sama kuin kahtena
aikaisempana vuotena.
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Euroalueen tyovoimakustannus-
indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

= - = Tyovoimakustannukset/tyontekija
— Sopimuspalkat
- - -+ Bruttoansiot/kk
45 Tydvoimakustannukset/tunti 145

L5+ 115

1.0 -1 1,0

1999 2000 2001 2002

Ldhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

palkkakustannusten vuotuinen kasvuvauhti,
joka oli 2,7 % vuoden 2003 alkupuoliskolla, oli
hieman nopeampi kuin keskimédrin vuonna
2002.Vuoden 2003 toista neljannestd koskevat
ketuista palkkakustannuksista ovat nyt saatavis-
sa. Tyontekijad kohden laskettujen palkkakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti palvelusekto-
rilla oli edelleen sama kuin vuosina 2001[ ja
jen palkkakustannusten vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui kuitenkin kautta linjan markkina-
ehtoisten palvelujen sektorilla. Kasvuvauhti no-
peutui ensimmdisen neljanneksen 2,8 prosen-
tista 3,4 prosenttiin toisella neljannekselld. No-
peutumista tasoitti kuitenkin osittain tyonteki-
jad kohden laskettujen palkkakustannusten kas-
vuvauhdin hidastuminen julkishallinnossa ja sii-

hen liittyvissd palveluissa. Teollisuudessa tyon-
tekijaa kohden laskettujen palkkakustannusten
keskimddrdinen kasvuvauhti oli vuoden alku-
puoliskolla 0,2-0,3 prosenttiyksikkéd nopeampi
kuin vuosina 2001 ja 2002 keskimaarin.

Ristiriitaisista viitteistd huolimatta saadut tulok-
set viittaavat kaiken kaikkiaan yha siihen, ettd
palkkojen nousu on tasoittunut euroalueella
vuoden 2002 alusta ldhtien.

Tuottavuuden kasvu hidastui edelleen vuoden
2003 toisella neljannekselld, kun se oli vuonna
2002 nopeutunut hiljalleen. Tdmén seurauksena
yksikkotyokustannusten kasvuvauhti nopeutui
0,5 prosenttiyksikkoa eli 2,5 prosenttiin vuoden
2003 toisella neljannekselld. Yksikkotyokustan-
nusten vuotuinen kasvuvauhti vuoden 2003
alusta lahtien ndyttdd olevan hieman nopeampi
kuin vuonna 2002, mutta yhd kuitenkin hitaampi
kuin vuonna 2001.

YKHI-inflaation odotetaan edelleen
vaihtelevan 2 prosentin tuntumassa

Inflaatiovauhti vaihtelee todenndkéisesti 2 pro-
sentin tuntumassa vield usean kuukauden ajan.
Elintarvikkeiden hinnat saattavat aiheuttaa edel-
leen nousupaineita loppuvuonna 2003 ja alku-
vuonna 2004, mika on seurausta timankesdises-
td lampodaallosta. My6s oljyn hinta on jaanyt
odotettua korkeammaksi lahinnd Lahi-idan po-
liittisten levottomuuksien vuoksi. Vilillisten ve-
rojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
suunnitellut korotukset joissakin euroalueen
maissa nopeuttavat tilapdisesti inflaatiovauhtia
vuonna 2004, mika viittaa siihen, ettd YKHI-
inflaatiovauhti ei ehkd hidastu niin nopeasti tai
voimakkaasti kuin aiemmin odotettiin.

Inflaatiovauhti hidastunee kuitenkin keskipitkal-
I3 aikavililla. Tama perustuu oletukseen, etti
palkat kehittyvit edelleen maltillisesti. Myds eu-
ron kurssin viimeaikainen vahvistuminen hillin-
nee edelleen kotimaan hintapaineita. Tama vas-
taa jokseenkin julkisten ja yksityisten tahojen
hiljattain julkaisemia ennusteita (kehikossa 5
kdsitellddn vuoden 2003 viimeistd neljainnestd
koskevan Survey of Professional Forecasters
(SPF) -kyselytutkimuksen tuloksia).
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Euroalueen inflaatiota ja talouskehitysti koskevat yksityisen sektorin odotukset:
vuoden 2003 viimeisen neljinneksen Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksen tulokset ja muut saatavissa olevat indikaattorit

Tidssd kehikossa tarkastellaan EKP:n 16.-28.10.2003 toteuttaman 21. Survey of Professional Forecasters
(SPF) -kyselytutkimuksen tuloksia. SPE-kyselyssi tarkastellaan Euroopan unionin alueella sijaitsevien rahoi-
tus- tai muiden laitosten asiantuntijoiden odotuksia euroalueen inflaatiosta, talouskehityksestd ja tyotto-
myydestd. On tirkedd muistaa, ettd koska vastaajana on useita eri tahoja, kyselyn kokonaistuloksissa voi
nikyé suhteellisen heterogeeninen subjektiivisten ndkemysten ja oletusten yhdistelmd. SPF-kyselyn tulosten
yhteydessé esitetddn mahdollisuuksien mukaan muita tutkimustuloksia samoja arviointijaksoja koskevista
yksityisen sektorin odotuksista.'

Vuosia 2003, 2004 ja 2005 koskevat inflaatio-odotukset

SPF-kyselyyn osallistuvat ovat tarkistaneet inflaatio-odotuksiaan; inflaatiovauhti arvioidaan nyt hieman no-
peammaksi kuin edellisessd kyselyssd heindkuussa 2003. Nyt Y KHI-inflaation odotetaan olevan 2,0 % vuonna
2003, kun vuoden 2003 kolmannen neljdnneksen SPF-kyselyssd sen odotettiin olevan 1,9 %. Kun otetaan
huomioon, ettd timé oli vuoden viimeinen SPF-kysely, epdvarmuus vuoden 2003 lopullisesta inflaatiovauh-
dista oli edelleen epitavallisen suurta. Useat vastaajista pitivitkin mahdollisena, ettd 6ljyn hinta kehittyy
odottamattomalla tavalla. Jonkin verran huolta aiheutti myds se, miten suuria nousupaineita hintoihin voi
kohdistua sen vuoksi, ettd euroaluetta vaivannut epétavallisen kuuma kesé ja kuivuus vaikuttavat viipeelld
elintarvikkeiden hintoihin. Myos vuosia 2004 ja 2005 koskevia inflaatio-odotuksia on tarkistettu edellisestd
SPF-kyselysti 0,1 prosenttiyksikon verran inflaation nopeutumisen suuntaan. Nyt inflaation odotetaan ole-
van 1,6 % vuonna 2004 ja 1,8 % vuonna 2005. Inflaation odotettu hidastuminen vuonna 2004 liitetdéin euron
asteittaiseen vahvistumiseen ja talouskasvun jatkumiseen suhteellisen vaimeana. Useiden finanssipoliittisten
toimien (kuten suunnitelmat bensiini- ja tupakkaveron nostamisesta Ranskassa tai terveydenhuoltojirjestel-
méin uudistaminen Saksassa) tdytdntoonpano vuoden 2004 alussa liséisi kuitenkin riskid, ettd inflaatio olisi
ennustettua nopeampi. Kaiken kaikkiaan suurin osa kyselyn tulosten luvuista on hieman korkeampia kuin
luvut, jotka on esitetty lokakuussa 2003 julkistetuissa Consensus Economicsin arvioissa (ks. oheinen tauluk-
ko) ja Euro Zone Barometrin ennusteessa (Y KHI-inflaatio 2,0 % vuonna 2003 ja 1,5 % vuonna 2004).

Vuoden 2003 neljannen ja kolmannen neljinneksen Survey of Professional Forecasters

-kyselytutkimuksen ja Consensus Economicsin lokakuun 2003 kyselytutkimuksen tulokset
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kyselytutkimuksen periodi

YKHI-inflaatiovauhti 2003 | Syyskuu2004 | 2004 | Syyskuu 2005 | 2005 | Pitempi aikavili®
SPF 2003/IV 2,0 1.6 1.6 1.8 1.8 1.9
Edellinen SPF-kysely 2003/I1I 1.9 - 1,5 - 1,7 1.9
Consensus (lokakuu 2003) 2,0 - 1,5 - 1,7 1,8
BKT:n miiirin kasvu [ 2003 | 2004m | 2004 | 2005m | 2005 | Pitempi aikavili®
SPF 2003/IV 0.5 1.6 17 2,2 2,3 2,4
Edellinen SPF-kysely 2003/I1I 0,7 - 1,7 - 2,3 2,4
Consensus (lokakuu 2003) 0,5 - 1,7 - 2,2 2,1
Tybttomyysaste” | 2003 | Elokuu2004 | 2004 | Elokuu 2005 | 2005 | Pitempi aikavili®
SPF 2003/IV 8.8 8.8 8.9 8.5 8.5 7.4
Edellinen SPF-kysely 2003/I1I 8,9 - 8,9 8,5 7.4

1) Prosentteina tydvoimasta.
2)  Pitkdn aikavdlin inflaatio-odotukset viittaavat vuoteen 2008. Consensus Economicsin luku perustuu elokuun 2003 numerossa
olleeseen vuosia 2009-2013 koskeneeseen ennusteeseen.

1 Ndmd jaksot ovat kalenterivuodet 2003, 2004, 2005 ja “viiden vuoden kuluttua odotettu inflaatiovauhti” eli vuosi 2008.
Ndiiden lisdiksi tulokset kattavat SPF-kyselyn kaksi arviointijaksoa, jotka asetetaan yhden tai kahden vuoden pdiihdn siitd
ajankohdasta, josta uusimmat tiedot kustakin muuttujasta ovat kyselyd tehtiessd kdytettavissd. Vuoden 2003 viimeisen
neljanneksen SPF-kyselytutkimuksen YKHI-inflaatiovauhtia koskevat arviointijaksot olivat vuosien 2004 ja 2005 syyskuut,
BKT:n médrdn kasvua koskevat arviointijaksot puolestaan olivat vuosien 2004 ja 2005 toiset neljinnekset sekd tyottomyys-
astetta koskevat arviointijaksot vuosien 2004 ja 2005 elokuut. Arviointijaksojen avulla voidaan tunnistaa joitakin kehitys-
suuntia, joita on vaikea saada selville kalenterivuosien odotetun keskimdidrdisen kehityksen perusteella.
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SPF-kyselyyn vastaajia pyydetddn myos antamaan
ennusteiden toteutumiselle jokin todennikdisyys,
joka esitetddn prosentteina tietylld vaihteluvililla.
Yhteenlasketuista vastauksista laskettu todennékoi-
syysjakauma auttaa arvioimaan, kuinka suureksi
vastaajat keskimédrin arvioivat riskin, ettd toteutu-
nut tulos ylittdd tai alittaa todennékoisimpénd pide-
tyn vaihteluvélin. Kuviossa A esitetdidn vuoden 2004
keskiméérdisen vuotuisen YKHI-inflaation yhteen-
lasketut todenndkoisyysjakaumat kahden tuoreim-
man SPF-kyselyn mukaan. Vaikka suurin osa vuo-
den 2004 YKHI-inflaatiota koskevasta todenndkdi-
syysmassasta keskittyy edelleen vaihteluvilille 1,5—
1,9 %, jakauma on selvisti siirtynyt oikealle.

Pitkén aikaviilin inflaatio-odotuksia koskevat
indikaattorit

Kuvio A.

Vuoden 2004 keskiméiriisen inflaation
todennikoisyysjakauma kahden viimeisimman
Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksen (SFP) mukaan

(prosentteina)

1 SPF 2003/111

= SPF 2003/1V
50 ¢

40 |
30 |
20 |

10 +

<00 00-04 05-09 1,0-1.4 1,5-1,9 2,0-24 2,5-2,9 3,0-3.4

SPF-kyselyn vastaajien pitkédn aikavélin inflaatio-odotukset (inflaatio viiden vuoden kuluttua) pysyivit vakaa-
na 1,9 prosentissa. Tulos on ollut sama jo kahdeksassa peréikkiisessi kyselyssd. Se on my0s varsin samansuun-
tainen kuin muut saatavissa olevat pitkin aikavélin inflaatio-odotuksia mittaavat indikaattorit. Lokakuussa 2003
julkistetun Euro Zone Barometrin ennusteen mukaan Kuvio B.

inflaatiovauhti vuonna 2007 on keskiméérin 1,9 %, Pitk:in aikavilin inflaatio-odotusten

indikaattoreita
flaatiovauhti vuosina 2009-2013 on 1,8 %. Sen si- (keskimdicirdinen prosenttimuutos)

ja Consensus Economicsin mukaan euroalueen in-

jaan rahoitusmarkkinoilla euroalueen YKHIin (las- .
¢ Consensus Economics

kettu ilman tupakan hintaa) sidottu Ranskan valtion SPF: viiden vuoden kuluttua odotettu inflaatiovauhti
joukkolainojen tuotoista laskettu 10 vuoden tuotot —— Euroalueen 10 vuoden tuotot yhtendistév inflaatiovauhti

) . . . . —— Ranskan 10 vuoden tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti
yhtendistidvi inflaatiovauhti on nopeutunut hieman 2,5

5

viime kuukausina (ks. kuvion B). On kuitenkin syy- 2.0

. ° '/o/\o//&/

td muistaa, ettd tuotot yhtendistidv inflaatiovauhti ei 15

suoraan osoita markkinaosapuolten pitkédn aikavélin 10

0,5 ‘ ‘ ‘ ‘ 0,5
riskipreemiot (kuten inflaation epdvarmuuteen liit- 1999 2000 2001 2002 2003

tyvd preemio ja likviditeettipreemio), ja ne voivat olla

inflaatio-odotuksia, koska sithen vaikuttavat monet

Ldhteet: Ranskan valtiovarainministerio, Reuters, Consensus

syynd timin indikaattorin viimeaikaiseen nousuun. Bt [ D

Euroalueen BKT:n kasvua ja tyottomyyttia koskevat odotukset

Talousndkymit heikentyivit jo kolmannessa perittdisessd SPF-kyselyssd. BKT:n miéridn kasvua vuonna 2003
tarkistettiin 0,2 prosenttiyksikkod edellistd SPF-kyselyd hitaammaksi eli 0,5 prosenttiin. Vuosien 2004 ja
2005 odotukset eivdt muuttuneet edellisestd kyselystd, joten BKT:n médrin keskimédrdisen kasvun odote-
taan vuonna 2004 olevan 1,7 % ja vuonna 2005 taas 2,3 %. Talouden kasvun odotettu vilkastuminen vuonna
2004 perustuu padasiassa maailmantalouden odotettuun elpymiseen ja 6ljyn hinnan odotettuun asteittaiseen
laskuun. Kotimaisen kysynnin odotetaan kehittyvén tyollisyysndkymien mukaisesti. Nimé ennusteet ovat
samanlaiset kuin lokakuussa julkistetut Consensus Economicsin ja Euro Zone Barometrin tulokset. Niiden
mukaan BKT:n méirin kasvu on 0,5 % vuonna 2003 ja 1,7 % vuonna 2004. Pitkilld aikavélilld eli viiden
2 Onpidettivi mielessd, etti tuotot yhtendistavd inflaatiovauhti kuvaa kyseisen indeksisidonnaisen joukkolainan maturiteetti-

ajan keskimddrdisid inflaatio-odotuksia eikd siitd voida johtaa tarkkaa arviota millekdcdn yksittdiselle vuodelle (kuten pitkdn

aikavdlin inflaatio-odotuksia koskevasta SPF-kyselytutkimuksen indikaattorista). Tuotot yhtendistiviistd inflaatiovauhdista

on laajempi kiisitteellinen selvitys Kuukausikatsauksen helmikuun 2002 numeron sivulla 16 olevassa kehikossa 2 ”Euro-
alueen pitkin aikaviilin inflaatio-odotusten johtaminen indeksiin sidottujen Ranskan valtion joukkolainojen perusteella’.
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vuoden kuluttua vuonna 2008 BKT:n kasvun odotetaan olevan 2,4 eli pitkédn aikavélin odotukset eivit ole

muuttuneet edellisestd SPF-kyselystd.

Euroalueen tyottomyysasteen odotetaan nyt olevan 8,8 % vuonna 2003 eli hieman pienemmin kuin edelli-

sessd SPF-kyselyssd. Elpymisen ei odoteta olevan tarpeeksi vahvaa vuonna 2004, jotta euroalueen tyollisyys

kohenisi ennen vuoden 2004 puolivilid. Tilanteen pitiisi parantua vuonna 2005, jolloin ty6ttomyysasteen

odotetaan laskevan 8,5 prosenttiin. Kyselyyn vastanneiden myonteiset nikemykset pitkén aikavélin kehityk-

sestd ovat kuitenkin sidoksissa tyomarkkinauudistusten toteuttamisen jatkumiseen.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Talouden kasvu vaimeaa vuoden 2003
alkupuoliskolla

Eurostatin toinen arvio euroalueen kansan-
talouksien tilinpidosta vuoden 2003 toisella nel-
jannekselld vahvisti, ettd BKT:n kasvu oli ollut
heikkoa vuoden 2003 ensimmiaiiselld puoliskolla
(ks. taulukko 4) . My6s vuoden 2002 viimeisen
neljanneksen BKT:n kasvua tarkistettiin aiem-
min arvioitua pienemmiksi eli 0,1 prosentista
nollaan.

Menopuolella BKT:n mdéran kasvuun vaikutta-
neet tekijat ovat viimeksi julkistetuissa tiedoissa

hieman muuttuneet. Toisella vuosineljanneksella
kotimainen kysyntd nopeutti kasvua, mutta net-
tovienti hidasti sitd. Viimeksi julkistetut tiedot
osoittavat, ettd kotimaisen kysynndan myontei-
nen vaikutus toisella vuosineljannekselld oli hie-
man suurempi kuin ensimmdisessd arviossa
odotettiin. Nettoviennin kasvuvaikutusta sen si-
jaan tarkistettiin pienemmaksi.Vaikka vienti kai-
ken kaikkiaan viaheni vuoden 2003 alkupuolis-
kolla, supistuminen oli toisella neljannekselld hi-
taampaa kuin ensimmaiselld.

Vuoden 2003 alkupuoliskolla palvelu- ja teolli-
suussektoreiden kasvu oli epdyhteniista. Toisel-

Taulukko 4.

BKT:n méairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos'

Neljidnnesvuosimuutos®

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003 2003| 2002 2002 2002 2003 2003
11 111 v 1 11 11 111 v 1 11

Bruttokansantuotteen maérd 3,5 6 09 09 1,0 1,1 0,7 0,2 05 02 00 0,0 -0,1

Jjosta:

Kotimainen kysynti 29 10 02 -01 04 08 1,3 13 03 02 03 05 03
Yksityinen kulutus 27 18 04 01 02 07 1,6 14 04 03 03 06 02
Julkinen kulutus 2,1 24 28 32 31 2] 18 1.8 07 05 0,1 04 07
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 49 -0,1 26 -35 -27 -1,7 -22 -10 -14 00 03 -1,2 -02
Varastojen muutos® -0,1 -0,5 00 00 03 03 04 03 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1

Nettovienti® 06 06 07 10 06 03 -0,5 -10 02 01 -03 -05 -04
Vienti® 126 33 1,7 1,7 33 40 22 -10 25 1,5 -02 -1,6 -0,7

Josta tavarat 126 31 1,8 10 35 49 24 00 9 22 -01 -1,6 -05
Tuonti® 1,2 1,7 00 -1,1 20 35 39 18 23 1,5 04 -04 02
Josta tavarat 1,3 1,1 -01 -1,9 24 40 48 33 2,1 21 07 -01 06

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- ja kalatalous 05 -1,5 -05 04 -06 -22 -09 -12 -03 02 -05 -03 -06
Teollisuus 37 05 05 07 08 1,3 04 -08 05 02 -03 0,1 -0,8
Palvelut 40 25 15 16 14 15 1,1 07 06 02 03 00 02

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

3) Vaikutus BKT:n médrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

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

verrannollisia.
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la vuosineljannekselld palvelusektori kasvoi, kun
se oli ensimmiiselld neljannekselld pysynyt suu-
rin piirtein ennallaan. Uusimmat tiedot vahvista-
vat, ettd palvelusektorin kasvu on hidastunut
muita sektoreita vahemman, mika heijastaa sit3,
ettd kokonaisuudessaan palvelusektorin suh-
danneherkkyys on vihdisempdi. Tiedot vahvis-
tavat my®ds, ettd teollisuussektorin tuotanto su-
pistui toisella vuosineljannekselld, vaikka se oli
ensimmaiselld neljannekselld osoittanut hieman
elpymisen merkkeja.

Kasvun merkkeja teollisuussektorilla

Vaikka teollisuustuotanto viheni elokuussa, sen
kasvu oli vuoden 2003 kolmannella neljannek-
selld todennékdisesti positiivista. Uusimmat ar-
viot viittaavat siihen, ettd ilman rakentamista
laskettu teollisuustuotanto supistui elokuussa
0,6 % edelliseen kuukauteen verrattuna, kun se
oli kasvanut heindkuussa 1,0 % (ks. taulukko 5).
Sektorikohtaisessa tarkastelussa ndhdadn, etta
supistuminen elokuussa johtui lahinnd padoma-
hyédykkeiden ja kulutustavaroiden (erityisesti
kestdvien) tuotannon vdhenemisestd. Heina-
kuussa juuri ndiden teollisuudenalojen tuotanto
kasvoi eniten. Kolmen kuukauden liukuvan kes-
kiarvon perusteella kaikkien erien kasvu oli
positiivista lukuun ottamatta padomahyddykkei-
den tuotannon edelleen negatiivista kehitysta.

Energian tuotanto elpyi erityisen voimakkaasti,
ja my6s kulutustavaroiden tuotanto kasvoi.

Tuotannon erityinen kasvuprofiili heini- ja elo-
kuussa johtuu osittain Saksan lomien vaikutuk-
sesta. Siksi uusimman kehityksen arvioinnissa
onkin asianmukaisempaa kdyttdd ndiden kahden
kuukauden keskimadridistd kasvua. Se osoittaa,
ettd teollisuustuotannon kehityksen perussuun-
taus oli kolmannella vuosineljannekselld kasva-
va. Kolmen kuukauden ajanjaksolla kesakuusta
elokuuhun 2003 teollisuustuotannon kehitys
vakaantui suhteessa maalis-toukokuun ajanjak-
soon.

Euroopan komission uusimman yrityksia koske-
van suhdannekyselyn mukaan kapasiteetin kayt-
toaste nousi lokakuussa heindkuuhun verrattu-
na (ks. taulukko 6).Yritykset ilmoittivat nykyisen
tuotantokapasiteetin pysyneen ennallaan, mutta
uusimmat kapasiteetin kdyttoastetta koskevat
luvut viittaavat teollisuustuotannon elpymiseen
heindkuun jilkeen.

Lokakuun kyselytulokset vahvistavat
tiedot taloustilanteen parantumisesta

Euroopan komission lokakuisen yrityksia kos-
kevan suhdannekyselyn tulokset osoittavat
teollisuuden luottamuksen edelleen kohentu-

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2001 2002 | 2003 2003

2003 | 2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003
Elo | Kesi Heind Elo |Maalis Huhti Touko Kesd Heind

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Kesd Heind
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 05 -0,5 -1,3 08
pddaloittain:
Koko teollisuus pl. rakenta-
minen ja energiantuotanto 02 -0,7 -1,6 05
Vilituotteet -0,5 04 -05 0,1
Pddomahyodykkeet 1,6 -19 -38 1,4
Kulutustavarat 05 -04 -09 15
Kestivit -1,8 53 -6,7 -23
Ei-kestiviit 09 06 02 22
Energiantuotanto 6 1,0 20 17
Tehdasteollisuus 03 -0,7 -1,7 07

-04 00 10 -06 02 -02 -05 -05 00

-08 -01 1,1 -07 -0,1 -02 -0,6 -0,6 -0,
04 04 07 01 00 00 -05 -06 0,1
28 -12 20 -16 -04 -07 -08 -0,7 -05
06 08 13 -07 00 -01 -02 -03 06
-38 04 27 -25 -1,7 -1,8 -2,1 -1,0 0.1
2 08 1,1 -04 03 02 01 -02 06
35 20 oO1 07 31 -05 -05 -0,1 21

-09 -02 12 -08 -01 -02 -0,6 -0,5 -0,

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kisittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.
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neen (ks. taulukko 6). Nykyisti tilauskantaa kos-
kevat arviot muuttuivat aiempaa optimistisem-
miksi, mutta tuotanto-odotusten pieni heikke-
neminen tasoitti osittain niiden vaikutusta.Teol-
lisuuden péitoimialoilla luottamus lisddntyi laa-
jasti. Kaiken kaikkiaan nimad tulokset viittaavat
teollisuuden elpymiseen toisella vuosipuolis-
kolla.

Ostopdillikoiden indeksi (Purchasing Managers’
Index, PMI) nousi merkittavasti lokakuussa ja
osoitti tehdasteollisuuden suhdannetilanteen
parantuneen kuukaudessa voimakkaammin kuin
kertaakaan heinakuun 2002 jilkeen (ks. kuvio
17). Yhdenmukaisesti teollisuuden luottamuk-
sen kanssa PMI osoittaa, ettd toisella neljannek-
selld voimakkaasti supistunut teollisuustuotan-
to olisi koko kolmas vuosineljannes huomioon
ottaen vakaantunut. Indeksin nousu lokakuussa
johtui muun muassa siitd, ettd tuotantoa ja uu-
sia tilauksia koskevat arviot nousivat tasolle, jol-
la tuotanto oli viimeksi heindkuussa 2002 ja
uusien tilauksien maird toukokuussa 2002.
My®os palvelusektorin kyselytiedot osoittivat ti-
lanteen kohentuneen selvidsti lokakuussa, ja hei-
nakuun jilkeen indeksin nousu on ollut koko
ajan merkittavai. Useimmat palvelusektorin os-
topdillikdiden indeksiin kuuluvat kyselytiedot
ovat nousseet tasolle, jolla ne ovat olleet vii-
meksi vuoden 2000 lopulla.

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)
[ Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)

—— Teollisuuden luottamus?) (oikea asteikko)
- - -+ Ostopéillikdiden indeksi® (oikea asteikko)

3¢ 18
16

21

1 H

0

1k

2t

Y P N S SR PRI B B

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ldihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edel-
lisestd kolmen kuukauden jaksosta; kausivaihtelusta puh-
distettuja ja tyopdivien lukumddralld korjattuja tietoja.
Saldoluvut prosentteina; poikkeamat keskiarvosta tammi-
kuusta 1985 lihtien.

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

2)

3)

Taulukko 6.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

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

v I 11 III | Touko Kesd Heindé Elo Syys Loka
Talouden luottamusindeksi" 25 -30 -1,5 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,3 04 02
Kuluttajien luottamusindikaattori? 12 6 0 3008 -8 -6 -9 -8 -7 -6 -6 -6
Teollisuuden luottamusindikaattori® 12 2 4 30 4 -5 -4 -5 -5 -7 -4 -2 -1
Rakentamisen luottamusindikaattori® 16 10 2 -1 1 0 -1 0 -1 1 -2 -2 0
Vihittdiskaupan luottamusindikaattori? 5 0o -9 -8 -10 -8 -6 -6 -7 -5 -7 -5 -3
Palvelualojen luottamusindikaattori® 11 -4 -18 23 25 21 -14  -21 20 -16 -13 -12 -10
Suhdanneindikaattori® 14 -02 -05 -03 -04 -06 -06 -06 -06 -08 -05 -04 -02
Kapasiteetin kiyttoaste, % 84,5 829 814 81,5 81,1 80,8 81,0 - - 80,7 - - 81,2

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

Prosenttimuutos edellisesti kaudesta.

1)
2)

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

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

3)

Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.
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Yksityisen kulutuksen kehitys oli vuoden
2003 kolmannella neljannekselld vaimeaa

Vihittdiskaupan myyntimairat vahenivat hie-
man elokuussa 2003, kun ne olivat kasvaneet
jonkin verran heindkuussa. Tama osoitti yksityi-
sen kulutuksen kehityksen olevan vaimeaa (ks.
kuvio 18).Vihittdiskaupan tilanteen heikkene-
minen elokuussa heijasti muiden tuotteiden
kuin elintarvikkeiden vahittdismyynnin laskua,
kun taas elintarvikkeiden myynti kasvoi.

Muut kotitalouksien kulutusta syys- ja loka-
kuussa kuvaavat luvut, kuten uusien autojen re-
kisterointeja seka kuluttajien ja vihittiiskaupan
luottamusta kuvaavat indikaattorit, antavat kehi-
tyksesta niin ikdan epdyhtendisen kuvan. Uusien
henkildautojen rekisterdinnit lisdantyivdt syys-
kuussa merkittavasti eli 1,9 % edelliseen kuu-
kauteen verrattuna (ks. kuvio 18). Kuluttajien
luottamus sen sijaan pysyi lokakuussa ennallaan
jo toisena perikkdisend kuukautena. Tyollisyys-
odotukset kohenivat, mutta sddstamistd ja tule-
vaa talouden yleistilannetta koskevat odotukset
heikkenivdat hieman. Suuria nykyisid ja tulevia
hankintoja koskevat suunnitelmat, jotka eivit
vaikuta yleiseen luottamusindikaattoriin, olivat
lokakuussa suurin piirtein ennallaan.

Vihittdiskaupan alalla luottamus parani edelleen
lokakuussa. Tama johtui nykyista ja tulevaa liike-
toimintaa koskevien odotusten muuttumisesta
mydnteisemmiksi ja aiempaa pienemmiksi il-
moitetuista varastoista. Sen sijaan toimittajille
tehdyt tilaukset vdahenivit ja tyollisyysodotukset
heikkenivit lokakuussa.

Uusien henkiloautojen rekisterdinnit ja
vahittiiskaupan myynti euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyjc

liukuvia keskiarvoja, tyopdivien mddirdlld korjattuja tietoja)

- - - - Uusien henkilautojen rekisterdinnit
(vasen asteikko)
—— Vihittdiskaupan myynti!) (oikea asteikko)
15 ¢ 1 5.0

145

10 |

-10 L L L L L L L -1.0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

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

1) Laskennassa on kéiytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja.
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Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

2000 2001 2002|2002

2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003

v I 11 III | Huhti Touko Kesd Heind Elo  Syys

Yhteensid 85 80 84 86 87 88 88 88 88 88 88 88 88
Alle 25-vuotiaat? 16,6 15,7 16,2 164 16,8 168 16,8 168 16,8 168 16,8 16,8 16,8
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 7.4 70 74 76 17 7,8 78 718 78 718 7.8 7.8 7.8

Léihde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2002 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 22,2 %.

Tyomarkkinoiden kehitys pysyi
ennallaan

Euroalueen tyottomyysaste pysyi syyskuussa
2003 ennallaan 8,8 prosentissa (ks. kuvio 19).
Se saavutti timdn tason maaliskuussa ja on py-
synyt sen jilkeen suurin piirtein muuttumatto-
mana (ks. taulukko 7). Ty6ttomien maara lisdan-
tyi syyskuussa 23 000:lla eli enemmain kuin
edellisten neljan kuukauden aikana.Tésta huoli-
matta tyottdmyyden kuukausittainen kasvu on
hidastunut toukokuun 2003 jilkeen.

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

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

1115

1110

110,5

1 10,0

19,5

9,0

185

18,0

L L L L L

1996 1998 2000 2002

-1,5 L .
1994
Léihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltdneeltd ajalta).
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Yleinen tyollisyyden kasvu oli vuoden 2003 al-
kupuoliskolla vaimeaa (ks. taulukko 8). Koko ta-
loudessa tydllisyyden kasvu oli vuoden 2003
toisella neljannekselld edelliseen vuosineljan-
nekseen verrattuna nollassa, kuten edellisilld
kolmella vuosineljinnekselldkin. Uusimmat lu-
vut osoittavat palvelu- ja rakennussektorin tydl-
lisyyden kasvaneen vuoden 2003 toisella neljan-
nekselld. Sen sijaan teollisuussektorilla tydllisyy-
den kasvu oli edelleen negatiivista.

Euroopan komission suhdannekyselyn tydlli-
syysodotukset viittaavat siihen, ettei tyémarkki-
natilanne todennikoisesti parane ennen vuo-
den 2003 loppua.Vaikka rakennusalalla ja teolli-
suudessa on nihtdvissd joitakin kohenemisen
merkkeja, palvelusektorin tydllisyysodotukset
olivat lokakuussa muuttumattomat ja heikkeni-
vat vahittdiskaupan alalla. Tédtd kasitystd vahvis-
tavat myOs kdytettdvissa olevat ostopaillikoi-
den indeksid varten tehdyn kyselyn tiedot. Os-
topdillikdiden indeksi nousi lokakuussa tyolli-
syyden osalta mutta jdi selvasti alle 50:n. Niin
ollen tehdasteollisuuden tydllisyyskehityksen ei
odoteta ldhiaikoina muuttuvan positiiviseksi.
Tyollisyyttda kuvaava indeksi oli kuitenkin kor-
keimmillaan sitten heindkuun 2002.

Merkit talouden elpymisesta lisadntyvat

BKT:n médran kehitys oli vuoden alkupuoliskol-
la heikko, mutta toisella puoliskolla merkit sen
elpymisestd lisddntyivat. Tuotannon mdirai elo-
kuuhun mennessa kuvaavat tiedot viittaavat po-
sitiiviseen kasvuun. Yrityksid koskevat suhdan-
nekyselytiedot lokakuuhun saakka osoittavat
luottamuksen paranevan, ja my&s kapasiteetin
kayttoastetta kuvaavat luvut ovat kohentuneet.
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Taulukko 8.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

11

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

111 v 1 11 11 it v 1 11

Neljdnnesvuosimuutokset"

Koko kansantalous 2,2 14 04 05

Jjosta:

Maa- ja kalatalous -1,6 -0,8 -20 -2,0

Teollisuus 09 04 -12 -1,1
pl. rakentaminen 0,5 03 -1,3 -1,2
Rakentaminen 1,9 04 -1,1 -09

Palvelut 3,0 1,9 1.2 1,3
Kauppa ja kuljetus 3,1 1,6 05 06
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmin palvelut 58 39 23 26
Julkishallinto 1,6 1,3 1,3 1,3

03 o1 00 00 01 00 00 00 00

-9 -19 23 -23 -04 -07 -04 -08 -05
-3 -16 -16 -15 -03 -04 -05 -03 -03
-3 -7 -18 20 -03 -04 -06 -05 -05
-3 -13 -10 -04 -03 -05 -02 00 03
LT 09 07 07 02 01 02 02 02
02 00 -02 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 00

21 20 16 1,2 07 02 05 0,1 03
4 12 11 1,1 03 03 03 03 03

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kisittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

Tulevien euroalueen tuotantoa ja kysyntdd kos-
kevien tietojen odotetaan vahvistavan titd kasi-
tystd. Se vastaa myos viimeaikaisia julkisista ja
yksityisistd lahteistd perdisin olevia ennusteita
(ks. kehikko 5). Kaiken kaikkiaan nima tiedot

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euro heikkeni hieman lokakuussa ja
marraskuun alussa

Syyskuun voimakkaiden kurssivaihtelujen jalkeen
liikkeet valuuttamarkkinoilla olivat lokakuussa
verrattain vaimeita. Vaikka euron vaihtelu suh-
teessa useimpiin keskeisiin valuuttoihin, kuten
myds euron nimellisen efektiivisen kurssin vaih-
telu, rajoittui melko kapeaan vaihteluviliin, mar-
raskuun alussa euro oli kuitenkin heikentynyt
jonkin verran syyskuun lopusta. Maailmantalou-
den epitasapainoisuudet aijheuttavat edelleen
huolia, ja markkina-analyytikot keskittyivdt ta-
lousuutisiin, joissa ndhtiin viitteitd maailman-
talouden elpymisen kestdvyydestd sekd sen mah-
dollisista vaikutuksista korkotasoon eri maissa.

Kun euro oli syyskuussa vahvistunut sangen
huomattavasti Yhdysvaltain dollariin nihden, se
pysyi lokakuussa verrattain vakaana ja heikkeni
jonkin verran marraskuun alussa, jolloin Yhdys-
valtain valuutta vahvistui laaja-alaisesti (ks. ku-

tukevat padskenaariotamme talouskehityksen
asteittaisesta paranemisesta tind vuonna sekai
sen edelleen laajenemisesta ja vahvistumisesta
vuonna 2004.

vio 20).Yhdysvaltain dollarin arvon vakaantumi-
nen johtui padasiassa Yhdysvaltojen talouskas-
vua koskevien odotusten vahvistumisesta. Loka-
kuussa julkistetut tilastot viittasivat siihen, ettd
Yhdysvaltojen taloudellinen toimeliaisuus olisi
vankalla pohjalla, koska BKT:n mdardn kasvua
vuoden 2003 kolmannella neljannekselld koske-
va arvio oli odotettua parempi.Tasta huolimat-
miin liittyy edelleen jonkin verran epavarmuut-
ta. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinako-
mitean 28. lokakuuta tekemad pditos, jolla se jat-
ti korot ennalleen ja toisti aiemman nakemyk-
sensi siitd, ettd inflaatioriskit liittyivat lahinna
inflaation hidastumiseen, oli laajalti odotetun
kaltainen eika vaikuttanut merkittavidsti valuut-
tamarkkinoihin. Marraskuun 5. paivini euron
dollarikurssi oli 1,15 eli 1,5 % heikompi kuin
syyskuun lopussa ja 21,3 % vahvempi kuin
vuonna 2002 keskim@irin.Yhdysvaltain dollarin
nimellisen efektiivisen kurssin kehitysta tarkas-
tellaan kehikossa 6.
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Japanin jeni vahvistui euroon nihden lokakuun
alussa, kun syyskuun loppupuolella alkanut Japa-
nin valuutan laaja-alainen vahvistuminen jatkui
(ks. kuvio 20). Loppukuussa jenin kurssikehitys
euroon ja muihin keskeisiin valuuttoihin nahden
vakaantui. Tama johtui lahinna talousuutisista,
joiden mukaan Japanin talouden kasvuvauhti oli
todennikoisesti hieman hidastunut oltuaan
vuoden 2003 ensimmaiselld puoliskolla huo-

mattavan nopea. Lisdksi jenin kehitystd vakautti
osaltaan Japanin keskuspankin 10. lokakuuta te-
kemd pdatos korottaa vaihtotasetavoitteen yla-
rajaa 32 biljoonaan jeniin, koska markkinoilla
tdmdn katsottiin sopivan Japanin viranomaisten
aiemmin harjoittamaan valuuttapolitiikkaan. Lo-
kakuun lopussa ja marraskuun alussa jeni kui-
tenkin jilleen vahvistui euroon nihden mutta
heikkeni Yhdysvaltain dollariin nihden. Marras-

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

Tammikuusta 2000 alkaen

—— Yhden euron arvo dollareina

1,25 1,25
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 : : : 0,80
0,75 L L L P L L T L L 1 d L L 0’75
2000 2001 2002 2003
—— Yhden euron arvo jeneind
—— Yhden dollarin arvo jeneind
141 . . 141
136 136
131 131
126 126
121 121
116 116
111 111
106 106
101 101
96 96
91 91
86 — 86
2000 2001 2002 2003
—— Yhden euron arvo puntina
—— Yhden dollarin arvo puntina
0,75 0,75
0,70 0,70
0,65 0,65
0,60 wi 0,60
0,55 0,55
0,50 0,50
(71 PR SR S SRS S R
2000 2001 2002 2003
Léihde: EKP.

30.9.-5.11.2003

—— Yhden euron arvo dollareina

1,20 1,20
1,19 1,19
1,18 1,18
1,17 1,17
1,16 1,16
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
1,11 1,11
1’10‘1‘“““HHHHHHHHMH1,10
3 10 17 24 31
Loka
—— Yhden euron arvo jeneind (vasen asteikko)
—— Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko])1 )
131 111
130 110
129 109
128 108
127 107
126 106
125 105
124 104
123 103
122 102
121 101
pobb v v e v v i 1000
3 10 17 24 31
Loka
—— Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
—— Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)
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’ 0,56
O68bb 055
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Huom. Kummassakin palstassa mittakaava on vertailukelpoinen. Vaakasuorat viivat kuvaavat vuosikeskiarvoja.
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kuun 5. pdivand euron jenikurssi oli 125,7 eli
2,4 % heikompi kuin syyskuun lopussa mutta
6,5 % vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaarin.

Englannin punnan arvo vaihteli jonkin verran
lokakuun alkupuolella mutta vahvistui sen jal-
kimmiiselld puoliskolla verrattain laaja-alaisesti
(ks. kuvio 20). Punnan kurssia tukivat odotukset
Ison-Britannian lyhyiden korkojen noususta, joi-
ta vahvisti 22. pdivand lokakuuta julkistettu poy-
tdkirja Englannin Pankin rahapolitiikan komitean
aiemmin samassa kuussa pitdmastd kokoukses-
ta. Poytdkirjan mukaan korkojen ennallaan pita-
miseen johtanut ddnestys oli ollut odotettua
tiukempi. Taman tiedon myotd Englannin punta
nousi Yhdysvaltain dollariin ndhden hetkellisesti
korkeimmilleen viiteen vuoteen. Tarkastelujak-
son lopussa Englannin punta sai lisdd tukea ta-
lousuutisista, joiden mukaan Ison-Britannian ta-
louskasvu oli suhteellisen voimakasta ja vihit-
tdismyynti syyskuussa odotettua voimakkaam-
paa. Marraskuun 5. pdivina euron puntakurssi
0li 0,68 eli 2,1 % heikompi kuin syyskuun lopus-
sa mutta kuitenkin 8,7 % vahvempi kuin vuonna
2002 keskimadrin.

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)

— Yhden euron arvo Tanskan kruunuina

7,70 7,70
760t 7,60
7.50 7,50
e o S |
7,40 7,40
7,30 koo 7,30
7,20 L - | — L 1 L 7,20
Touko Kesd Heind Elo Syys Loka
2003
Ldhde: EKP.

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

ERM Il -jarjestelmassd Tanskan kruunu vaihteli
edelleen kapean vaihteluvdlin sisilld lahelld
eurokeskuskurssiaan (ks. kuvio 2I). Muista
eurooppalaisista valuutoista syyskuussa nopeas-
ti vahvistuneen Ruotsin kruunun kehitys va-
kaantui lokakuussa aiempaa korkeammaksi, ja
kruunun eurokurssi oli marraskuun 5. pdivana
hieman vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaa-
rin. Tarkastelujakson aikana euro vahvistui hie-
man Sveitsin frangiin ndhden ja pysyi jokseenkin
vakaana suhteessa Norjan kruunuun, mutta oli
kuitenkin 5. marraskuuta Sveitsin frangiin nah-
den 6,7 % ja Norjan kruunuun nihden 9,8 %
voimakkaampi kuin vuonna 2002 keskimaarin.

Euron efektiivinen valuuttakurssi ja
sen jakaumaV
(pdivihavaintoja)

30.9.-5.11.2003
(1999/1 = 100)

102,5 102,5
102,0 102,0
101,5 101,5
101,0 101,0
100,5 100,5
100,0 100,0
995bb 995
3 10 17 24 31
Loka

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?

0,40 (prosenttiyksikkdoindi) 0,40

0,20 0,20
-0,00 -0,00
-0,20 -0,20
-0,40 -0,40
-0,60 -0,60
-0,80 -0,80
-1,00 -1,00

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

Ldhde: EKP.

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

2) Muutosten laskemisessa on kdiytetty 12 suurimman kaup-
pakumppanin valuuttoja kauppapainoilla painotettuina.
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Mitd tulee muiden euroalueen tirkeimpien
kauppakumppaneiden valuuttojen kehitykseen,
euro vahvistui tarkastelujakson aikana jonkin
verran Korean woniin nihden mutta heikkeni
huomattavasti Kanadan ja Australian dollareihin
ndahden. Australian ja Kanadan valuutat saivat
tukea lahinnd raaka-aineiden hintojen jatkuvas-
ta noususta lokakuussa. Molempien valuuttojen
kehitys on perinteisesti ollut sidoksissa raaka-
aineiden hintoihin. Lisdksi Australian dollarin
vahvistumiseen myd&tavaikuttivat markkinoiden
kasvaneet odotukset Australian rahapolitiikan

kiristymisestd, jotka kavivdtkin toteen marras-
kuun alussa.

Edelld kuvatun kehityksen myota euron nimelli-
nen efektiivinen kurssi suhteessa euroalueen 12
merkittdvimman kauppakumppanin valuuttaan
oli marraskuun 5. pdivand 1,3 % heikompi kuin
syyskuun lopussa mutta | I,| % korkeampi kuin
vuonna 2002 keskimdarin (ks. kuvio 22). Kehi-
kossa 6 tarkastellaan Yhdysvaltain dollarin ni-
mellisen efektiivisen kurssin kehitysta.

Yhdysvaltain dollarin nimellisen efektiivisen valuuttakurssin kehitys:

alueellinen nikokulma

Kun Yhdysvaltain dollarin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 38 kauppakumppanimaan va-

luuttoihin lasketaan EKP:n kéyttimédn menetelméin mukaan, Yhdysvaltain dollari oli lokakuuhun 2003 men-

nessd heikentynyt suunnilleen 10 % vuoden 2002 keskiméadriisestd tasostaan. Heikentymisen seurauksena

Yhdysvaltain dollarin nimellisen (ja reaalisen) valuuttakurssin voimakas vahvistuminen 10 edellisen vuoden

aikana on osittain eliminoitunut (ks. kuvio A).! Dollari on niin ollen heikentynyt jonkin verran enemmén

kuin 8,3 %, joka on Yhdysvaltain keskuspankin dollarille laskeman laajan valuuttakurssi-indeksin mukainen

lukema samalta ajanjaksolta. Yhdysvaltain keskuspankki kéyttdd hieman erilaista menetelmi ja erilaista

kauppakumppanimaaryhméa.

Yhdysvaltain dollarin nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi ei kuitenkaan heikentynyt tiné ajanjak-
sona tasaisesti suhteessa kaikkiin valuuttoihin.
Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen lokakuuhun
2003 mennessd vuoden 2002 keskimédirdiseen ta-
soonsa verrattuna oli erityisen selvdd suhteessa eu-
roon, Kanadan dollariin ja muiden kauppakumppa-
nimaiden ryhmén valuuttoihin (ks. absoluuttinen
muutos kuviossa B). Tdhdn ryhméén kuuluu useita
eurooppalaisia valuuttoja, jotka perinteisesti vaih-
televat vahvasti euron, Australian dollarin, Uuden-
Seelannin dollarin ja Eteld-Afrikan randin liikkei-
den mukaan. Tarkasteluajanjaksona Yhdysvaltain
dollari on heikentynyt, joskin maltillisemmin, myos
suhteessa Japanin jeniin ja Englannin puntaan. Sitd

Kuvio A.

Yhdysvaltain dollarin efektiivinen
valuuttakurssi suhteessa laajan
kauppakumppanijoukon valuuttoihin
(1999/1 = 100)

—— Nimellinen

—— Reaalinen
120 1120
110 1110
100 100
90 190
80 180
70 170

0 S S |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Léhde: EKP.

1 Yhdysvaltain dollarin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi perustuu kauppamatriisiin, jota on kdiytetty euron nimellisen
efektiivisen kurssin laskennassa. Yksityiskohtainen selvitys menetelmdsti on EKP:n Occasional Paper Series -sarjan
Julkaisussa nro 2 "The effective exchange rates of the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Téssd julkaisussa on myds 38 kauppakumppanimaan laajan joukon alueellinen erittely.
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vastoin niiden Aasian maiden (pl. Japani) valuutat,
joilla on yhteensé suurin paino EKP:n laskemassa
Yhdysvaltain dollarin nimellisen efektiivisen kurs-
sin laajassa indeksissd, ovat pysyneet melko vakai-
na Yhdysvaltain dollariin nidhden, missd ldhinnd
nikyy useiden Aasian maiden (pl. Japani) valuutto-
jen virallinen tai epdvirallinen kiinnitys Yhdysval-
tain dollariin. Yhdysvaltain dollarin yleinen heik-
keneminen kompensoitui osittain sillé, ettd se vah-
vistui Meksikon pesoon ndhden. Pesolla oli huo-
mattava vaikutus Yhdysvaltain dollarin nimelliseen
efektiiviseen valuuttakurssiin, koska Meksikolla on
merkittivd asema kauppakumppanina.

Kun otetaan huomioon Yhdysvaltain dollarin nimel-
lisen efektiivisen valuuttakurssi-indeksin painot ja
siten maiden/alueiden merkitys Yhdysvaltain talou-
den kilpailijoina, euro ja Kanadan dollari selittivit
suurimman osan Yhdysvaltain dollarin nimellisen
efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisesta (ks.
painotettu muutos kuviossa B). Euron vahvistumi-
nen selittdd yksistddn ldhes 4 prosenttiyksikkod
Yhdysvaltain dollarin nimellisen efektiivisen valuut-
takurssin noin 10 prosentin heikkenemisestd, kun
taas Aasian maiden (pl. Japani) valuutat, joilla on
euroa suurempi paino Yhdysvaltain dollarin nimel-

Kuvio B.

Yhdysvaltain dollarin ulkoisen arvon
muutos suhteessa tiettyjen maiden/alueiden
valuuttoihin

(prosentteina, lokakuu 2003 suhteessa vuoden 2002
keskiarvoon)

—— Absoluuttinen muutos (vasen asteikko)

=== Painotettu muutos (oikea asteikko)

— Yhdysvaltain dollarin nimellisen efektiivisen
valuuttakurssin heikkeneminen (vasen asteikko)

20

1 Aasia (pl. Japani) (21,3)" 6 Iso-Britannia (5,0)

2 Euroalue (19,5) 7 Latinalainen Amerikka (1,8)

3 Kanada (19,2) 8 Keski- ja Itd-Eurooppa (1,2)

4 Japani (17,2) 9 Muut kauppakumppanimaat (5,8)
5 Meksiko (9,0)

Liihde: EKP.

1) Suluissa olevat luvut ovat nimelliseen, efektiiviseen valuut-
takurssi-indeksiin sisdltyvien maiden tai alueiden kauppa-
painoja (prosentteina).

lisessd efektiivisessd valuuttakurssi-indeksissd, selittdvit suunnilleen puoli prosenttiyksikkod Yhdysvaltain

dollarin nimellisen efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisesta.

Vaikka euron osuus Yhdysvaltain dollarin nimellisen efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisessd on suu-

rin, euron voimakasta vahvistumista vuosina 2002-2003 on arvioitava suhteessa sen jyrkkidn heikkenemi-

seen vuosina 1999-2000. Kuten dskettdin tehdyssé arviossa euroalueen kansainvélisen kustannus- ja hinta-

kilpailukyvyn kehityksestd selostetaan, euron vahvistuminen vuosina 2002-2003 voitaisiin suureksi osaksi

tulkita melko tasaiseksi ja rauhalliseksi paluuksi jokseenkin pitkén aikavilin keskiarvon mukaiselle tasolle.?

2 Ks. elokuun 2003 Kuukausikatsauksen artikkeli ” Euroalueen kansainvdlisen kustannus- ja hintakilpailukyvyn kehitys”.

Kausivaihtelusta puhdistettu vaihtotase
ylijadmainen elokuussa 2003

Elokuussa 2003 kausivaihtelusta puhdistetun
euroalueen vaihtotaseen ylijaama oli 2,8 miljar-
dia euroa.Tamai johtui sekd tavarakaupan ettd
palvelutaseen ylijadmasti, joita tasoittivat osit-
tain tulonsiirtojen taseen ja tuotannontekija-

korvausten alijagdamat (ks. taulukko 9).

Heindkuun 2003 tarkistettuihin tietoihin ver-
rattuna kausivaihteluista puhdistettu vaihto-

taseen ylijadma kasvoi elokuussa 1,5 miljardia
euroa (ks. taulukko 9).Tama kehitys johtui paa-

asiassa tuotannontekijakorvausten alijaama
supistumisesta 1,9 miljardilla eurolla.

Pidemmalla tarkasteluvalilla 12 kuukauden ku-
mulatiivisen vaihtotaseen ylijadma supistui edel-
leen ja oli vuoden 2003 elokuussa 36,1 miljardia
euroa eli 12,2 miljardia euroa vihemman kuin
vuotta aiemmin (ks. kuvio 23). Kaksi tahan kehi-
tykseen eniten vaikuttanutta tekijid olivat

kauppataseen ylijadman supistuminen seka tuo-
tannontekijikorvausten taseen alijadman kasvu.
Kauppataseen ylijagaman supistuminen johtui
viennin arvon supistumisesta tuonnin arvon py-

syessd jokseenkin ennallaan.
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Taulukko 9.

Euroalueen vaihtotase
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

12 kuukauden summia;
paittymisajankohta
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Maalis Huhti Touko Keséd Heind Elo Elo Elo
Vaihtotase 0,4 -0,6 2,7 0.4 1,3 2,8 48,3 36,1
Tavarat 5,6 10,1 9,0 7,8 10,6 10,2 121,9 113,7
Vienti 83,2 87,4 85,5 82,2 86,0 86,6 1,045,6 1,038,3
Tuonti 71,7 77,3 76,5 74,4 75,4 76,4 923,7 9247
Palvelut 1,9 0,8 0,3 0,9 1,1 1,2 4.5 17,2
Vienti 27,5 26,4 25,8 26,0 26,3 26,0 328,5 326,2
Tuonti 25,6 25,6 25,4 25,1 25,2 24,9 324,0 309,0
Tuotannontekijakorvaukset -3,2 -6,4 -1,9 -3,5 -4,7 -2,8 -28,2 -41,4
Tulonsiirrot -3,7 -5,1 -4,8 -4,7 -5,7 -5,7 -49,9 -53,3

Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vilttimdittd tismdd. Yksityiskohtaisia taulukoita euroalueen maksutaseesta on EKP:n

WWW-sivustossa.

Kuviot 24 ja 25 osoittavat, ettd euroalueen ul-
kopuolelle suuntautuvan tavaraviennin arvon
viaheneminen johtui vientimdirien ja arvon su-
pistumisesta (kdytettavissi olevat tiedot ulottu-
vat heindkuuhun 2003 saakka). Molemmat su-
pistumiset puolestaan johtuivat osittain vuoden
2002 toisella neljainnekselld alkaneen euron
vahvistumisen viiveellisistd vaikutuksista. Lisaksi
viennin méiran supistuminen johtui ulkomaisen
kysynndn vaimeudesta samalla ajanjaksolla.

Euroalueen tuonnin verrattain suuri vakaus joh-
tui tuontimadrien ja -hintojen toisiaan tasoitta-

Euroalueen vaihtotase ja tavarakaupan tase

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja, taseet 12 kuukauden summia)

3 Vaihtotase
—— Tavarakaupan tase

150 150
100 100
50 50

U

_100“‘1“‘1“‘1“_100
2000 2001 2002 2003

Liihde: EKP.
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vasta kehityksestd. Toisaalta euron vahvistumi-
nen alensi tuontihintoja ja aivan erityisesti 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hintoja — jotka ovat
enimmikseen Yhdysvaltain dollareissa — koska
euro vahvistui jakson aikana jyrkidsti etenkin
dollariin ndhden. Samaan aikaan euron vahvistu-
minen tuki tuontimairien kasvua, joka kiihtyi
vuonna 2003 euroalueen heikosta kotimaisesta
kysynndstd huolimatta.

Vuoden 2003 toista neljannestd koskevat tiedot
osoittavat, ettd tuontihinnat laskivat euroalueen
ulkopuolelle suuntautuneessa kaupassa enem-

Euroalueen kaupankiynti alueen sisélla ja
ulkopuolisten maiden kanssa:
yksikkoarvoindeksien tarkastelu”

(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)

— = Euroalueen sisdinen tuonti
—— Tuonti euroalueen ulkopuolelta
—— Vienti euroalueen ulkopuolelle

110 ¢ 110
105 | 105
100 | 1100
95 | 95
90 90
85 | 85
80 | 80
75 | 75
PSS SN S S SN SN ST SO S AT S S S S 70
1999 2000 2001 2002 2003

Léihde: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tuoreimmat havainnot ovat heindikuulta 2003.
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Euroalueen kaupankiiynti alueen sisélla ja
ulkopuolisten maiden kanssa:
mairin tarkastelu”
(2000 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
— — Euroalueen sisdinen vienti
—— Tuonti euroalueen ulkopuolelta
—— Vienti euroalueen ulkopuolelle

110 110
105 | 105
100 | 100
95 95
90 | 90
85 t 85
80 80
75 75
0t e 1 g
1999 2000 2001 2002 2003

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tuoreimmat havainnot ovat heindkuulta 2003.

man kuin euroalueen sisdisessd kaupassa, koska
euron vahvistuminen ei suoraan vaikuta jalkim-
miiseen (ks. kuvio 24). Lisaksi kuvio 25 osoittaa,
ettd euron vahvistumisen viiveelliset vaikutuk-
set ovat ilmeisesti aiheuttaneet jonkin verran
substituutiovaikutusta, jossa euroalueen ulko-
puolisen tuonnin maird on kasvanut euro-
alueen sisdisen tuonnin kustannuksella.

Voimakasta arvopaperisijoituksiin
liittyvaa paaoman nettovientia
elokuussa 2003

Edellisen kuukauden kaltaisesti euroalueelta
vietiin elokuussa 2003 piddomaa suorina sijoi-
tuksina ja arvopaperisijoituksina nettomaarai-
sesti yhteensd 39,6 miljardin euron arvosta,
mika johtui ldhinnd arvopaperisijoituksiin liitty-
vastd nettoviennistd (ks. taulukko 10). Suoriin
sijoituksiin liittyi pieni nettovienti, |,7 miljardia
euroa.

Taulukko 10.

Euroalueen maksutase
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

12 kuukauden summia;
péittymisajankohta
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Maalis Huhti Touko Kesi Heind Elo Elo Elo
Vaihtotase 43 -10,0 -0,1 3,1 2,0 5,0 473 339
Tavarat 6,5 6,9 7,6 10,5 15,3 10,6 121,5 113,0
Palvelut 1,7 0.4 1,3 2,5 2.8 1,0 4.8 16,7
Tuotannontekijikorvaukset -0,8 -10,9 -3,6 -2,8 -10,1 -1,0 -29.7 -43,0
Tulonsiirrot -3,1 -6,5 -5,5 -7,2 -6,1 -5,7 -49.3 -52,8
Pidomansiirrot 0,8 0,1 0,2 1,5 0,8 1,7 59 9,7
Rahoitustase 6,7 16,1 -33,4 -24.0 -6,1 33 -90,9 -124,2
Suorat sijoitukset -1,5 -18,4 0,7 23,1 -3,2 -1,7 -24,2 -12,8
Ulkomaille -14,7 -24.4 -15,6 9,9 -7,6 -5,8 -227,4 -138,9
Euroalueelle 13,1 6,0 16,3 13,2 44 4,1 203,2 126,1
Arvopaperisijoitukset 14,2 25,1 1,1 16,0 -35,6 -37,9 101,5 38,4
Osakkeet -4,1 9,0 -17.8 7,0 5,0 -6,3 103,5 31,6
Saamiset 7,7 -7,1 -10,4 -14.8 -8,1 -0,3 -58,3 =247
Velat -11,8 16,0 -1.4 21,8 13,1 -6,0 161,8 56,4
Velkapaperit 18,3 16,1 19,0 8,9 -40,6 -31,5 -2,0 6,8
Saamiset -14,8 -9,9 =252 -28.8 21,4 -11,7 -157,3 -192,8
Velat 33,1 26,1 44,2 37,8 -19,2 -19,8 1553 199,6
Lisitieto:
Suorat sijoitukset ja arvo-
paperisijoitukset yhteensd 12,7 6,7 1,8 39,1 -38,9 -39,6 71,3 25,7
Johdannaiset -0,9 -4,7 1,4 0,5 -2,7 -2,3 -14,0 -12,2
Muut sijoitukset -10,1 13,3 -37,0 -64.4 338 44,8 -158,6 -148,4
Valuuttavaranto 5,0 0,8 0,4 0,9 1,6 0,3 4.5 10,7
Virheelliset ja tunnista-
mattomat erét -11,8 -6,2 333 19,4 34 -10,0 37,7 80,5
Liihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eiviit vilttimdittd tdsmdd. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja
negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdysti ja positiivinen luku sen
vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita euroalueen maksutaseesta on EKP:n WWW-sivustossa.
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Sijoitukset velkapapereihin euroalueen
maksutaseessa

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja)

— Netto

— Velat
- --- Saamiset

Liihde: EKP.

Velkainstrumentteihin liittyvd padoman netto-
vienti oli jilleen elokuussa 2003 arvopaperi-
sijoitusten kehitykseen keskeisimmin vaikutta-
nut tekija. Etenkin ulkomaiset sijoittajat, jotka
olivat suurimman osan vuoden 2003 ensimmiis-
td puoliskoa nettomiiriisesti ostaneet euro-
alueella liikkeeseen laskettuja velkapapereita,
olivat heini- ja elokuussa nettomadrdisia myyjia
(ks. kuvio 26). Lisaksi euroalueella olevat ostivat
elokuussa edelleen ulkomaisia velkapapereita
nettomairidisesti, joskaan ei yhta suuressa maa-
rin kuin kolmen edellisen kuukauden aikana.Vii-
me aikoina runsaasti euroalueelta velkapaperei-
ta ostaneiden ulkomaisten sijoittajien salkkujen
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uudelleenpainotus sekd euroalueen sijoittajien
jatkuva ulkomaisten velkapapereiden osto saat-
toivat johtua erilaisista tuotoista sekd markki-
noiden suhteellista kasvua koskevista odotuk-
sista.

Elokuussa padoman nettovientid liittyi myos
osakesijoituksiin, kun ulkomaiset sijoittajat ke-
vensivdt euroalueen painotusta salkuissaan.
Tama saattoi johtua siitd, ettd markkinoiden
mielenkiinto japanilaisten arvopapereiden osta-
miseen oli kesdllda voimakasta ympari maailmaa,
kun tuoreet taloustiedot kertoivat maan ta-
lousndkymien kohentuneen.

Kaiken kaikkiaan 12 kuukauden kumulatiivisten
tietojen perusteella pidoman nettotuonti yh-
teenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvo-
paperisijoituksina supistui 25,7 miljardiin euroon
elokuuhun 2003 piaittyneiden |2 kuukauden
aikana.Vuotta aiemmin mdara oli 77,3 miljardia
euroa. Tama johtui pitkdlti arvopaperisijoituk-
siin liittyvdn padoman nettotuonnin huomatta-
vasta supistumisesta. Tama puolestaan johtui
pddasiassa siitd, ettd euroalueen ulkopuolisten
sijoittajien euroalueella tekemien nettomaariis-
ten osakehankintojen supistuminen kompen-
soitui vain osittain euroalueen sijoittajien ulko-
maille tekemien osakesijoitusten supistumisella
(ks. taulukko 10). Liséksi elo- ja heindkuussa
2003 tapahtunut pddoman suuri nettovienti vel-
kainstrumentteina voimisti kumulatiivisen suo-
riin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvan
nettotuonnin supistumista.
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Euroalueen yksityisen sektorin
velkarahoituksen kehitys

Euroalueen yksityisen ei-rahoitussektorin velan kehityksen jatkuva seuranta on tdrked osa EKP:n reaali- ja
rahatalouden analyysia. Velkarahoituksen kehitykseen vaikuttaa yksityisen sektorin, erityisesti kotitalouk-
sien ja yritysten, rahoitustilanne ja rahoituksen hankinta. Velkarahoituksen kehitys vaikuttaa puolestaan
merkittdvdsti reaalitalouden muuttujiin, kuten BKT:n mddrdn kasvuvauhtiin sekd investointeihin ja kulutuk-
seen. Velkarahoituksesta suurin osa on rahalaitosten myéntdmid lainoja. Tdmdn vuoksi ndiden lainojen
kehitys auttaa ymmdrtdmddn paremmin rahan mddrdn muutoksia ja arvioimaan niiden informaatiosisdl-
tod keskipitkdn aikavdlin inflaatiokehityksen kannalta. Tdssd artikkelissa tarkastellaan velkarahoituksen
kehitystd viime vuosina ja analysoidaan velkarahoituksen ja siihen keskeisesti vaikuttavien tekijoiden suh-
detta.

Velkarahoituksen kehitys korreloi yleensd positiivisesti reaalitalouden kehitykseen ja negatiivisesti velka-
rahoituksen kustannusten (eli korkojen) kehitykseen.Velan kehitykseen saattavat toisinaan vaikuttaa huo-
mattavasti myds muut tekijét, kuten fuusioiden ja yritysostojen huomattava lisdéntyminen tai omaisuushin-
tojen suuret muutokset. Ndmd tekijdt vaikuttivatkin yksityisen ei-rahoitussektorin velkarahoituksen huo-
mattavaan kasvuun [990-luvun jdlkipuoliskolla. Velkarahoituksen kasvuvauhti on hidastunut tuntuvasti
vuodesta 2001 ldhtien, mikd on johtunut pddasiassa talouskasvun hidastumisesta ja fuusioiden ja yritys-
ostojen vdhenemisestd. Viimeaikaisen heikon talouskasvunkin aikana velkarahoituksen kasvuvauhti on
kuitenkin pysynyt melko vahvana, mikd on luultavasti johtunut siitd, ettd joissakin maissa lainanottajat ovat
edelleen sopeutuneet korkojen laskuun 1990-luvun alun tasolta.

I Johdanto

Téssd artikkelissa tarkastellaan euroalueen yksi-
tyissektorin, etenkin kotitaloussektorin ja yri-
tyssektorin, velkarahoituksen kehitystd. Tassa
artikkelissa velkarahoitus madritelldan rahoi-
tuksena, joka on lainarahoituksen (rahoitus,
jonka ovat mydntianeet euroalueen rahalaitok-
set ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitok-
set), liikkeeseen laskettujen velkapaperien ja
yritysten elikerahastojen summa. Artikkelissa
ei tarkastella muita velkarahoituksen muotoja,
kuten kauppaluottoja ja lainoja tai luottoja ulko-
maisilta rahalaitoksilta, muilta yrityksilta tai jul-
kisyhteisoiltd. Velkarahoitus ei sisélla kokonais-
rahoituksessa mukana olevia osakkeiden tai
osuuksien anteja.

Rahalaitosten myontdmien lainojen osuus vel-
karahoituksesta on huomattava. Rahalaitosten
lainoihin yksityiselle ei-rahoitussektorille sisdl-
tyy kotitalouksille ja yrityksille my&nnettyjen
lainojen lisaksi my6s lainat muille rahoituslai-
toksille kuin rahalaitoksille (eli vakuutusyhtioil-
le, eldkerahastoille ja muille rahoituksen valitta-
jille). Rahalaitosten euroalueen yksityiselle sek-
torille myodntamat lainat ovat myds M3:n suurin
vastaerd. Niinpd nididen lainojen kehityksen ana-
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lysointi auttaa selvittdimaan rahan mairan kehi-
tykseen vaikuttavia tekij6ita ja siten rahan maa-
ran muutosten mahdollista vaikutusta tuleviin
inflaatiopaineisiin.'

Tassd artikkelissa tarkastellaan paipiirteittdin
euroalueen yksityisen ei-rahoitussektorin vel-
karahoituksen kehitysta. Artikkelin osassa 2
analysoidaan lyhyesti rahalaitosten yksityiselle
sektorille myoéntimien lainojen kehitystd, ja
osassa 3 keskitytddn kotitalouksien ja osassa 4
yritysten velkarahoituksen kehitykseen. Osassa
5 esitetddn paatelmait.

I Ks. toukokuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkeli “Raha-
talouden analyysin vdlineet ja menetelmdt”.
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2 Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen kehitys

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myonta-
mien lainojen vuotuinen reaalinen kasvuvauhti
(BKT:n deflaattorilla deflatoituna) oli 1980-lu-
vun alkupuolelta vuoteen 2003 ulottuvana ajan-
jaksona keskimdirin 3,9 %. Rahalaitosten myon-
tdmien lainojen reaalisen maaran kasvuvauhtiin
vaikuttavat yleensd keskeisesti reaalitalouden
kehitys ja lainojen rahoituskustannukset.? Naita
tekijoita voidaan kuvata BKT:n midarin kasvu-
vauhdilla ja rahalaitosten reaalista antolainaus-
korkoa kuvaavalla indikaattorilla (eli nimellinen
antolainauskorko vdahennettyni inflaatiolla, jota
mitataan BKT:n deflaattorin vuotuisella pro-
senttimuutoksella).? Kuviosta | ilmenee, ettd
euroalueella muille kuin rahalaitoksille myon-
nettyjen lainojen ja BKT:n reaalisen kasvun vi-
lilld on 22 viime vuoden ajan ollut positiivinen
korrelaatio. Tédssd yhteydessa on syytd huomata,
ettd tdnd ajanjaksona lainojen reaalisen maaran
keskimddrdinen vuotuinen kasvuvauhti on ollut
nopeampi kuin reaalisen BKT:n kasvuvauhti.
Tama selittyy silld, ettd euroalueella hankittua
rahoitusta on kdytetty myos euroalueen ulko-
puolella tapahtuneisiin transaktioihin seka
transaktioihin, joita ei lasketa mukaan BKT:hen
(esimerkiksi rahoitustransaktiot tai olemassa

Rahalaitosten myontimien lainojen reaalisen
méirin ja BKT:n méiérin kasvavauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Rahalaitosten mydntdmien lainojen reaalisen méirin
kasvuvauhti (vasen asteikko)

—— BKT:n méiridn kasvuvauhti (oikea asteikko)
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Ldhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainojen reaalisen mddrdn kasvuvauhti on deflatoitu
BKT:n deflaattorilla.

Rahalaitosten myontimien lainojen reaalisen
méirin kasvuvauhti ja reaalinen
antolainauskorko

(vuotuinen prosenttimuutos; prosenttiyksikkéii)

—— Rahalaitosten myontidmien lainojen reaalisen médrin
kasvuvauhti (vasen asteikko)
— Reaalinen antolainauskorko (oikea asteikko)
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Ldhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainojen reaalisen mddrdn kasvuvauhti ja reaalinen
antolainauskorko on deflatoitu BKT:n deflaattorilla.

olevien kiinteistdjen osto jalkimarkkinoilla). Ku-
ten oheisen kehikon lahemmasti tarkastelusta
kay ilmi, 22 viime vuoden aikana lainojen reaali-
sen maaran kasvuvauhti euroalueella on seu-
rannut BKT:n mairan kasvuvauhtia keskimairin
kolmen vuosineljainneksen viipeelld.

Kuvio 2 kuvaa rahalaitosten yksityiselle sekto-
rille mydntimien lainojen reaalisen mairan
vuotuista kasvuvauhtia ja reaalisen antolainaus-
koron kehitysta pitkalla aikavalilld. Taloudellisin
perustein voitaisiin odottaa, ettd lainojen kus-
tannusten ja lainojen méiran kasvuvauhdin va-
lilla on negatiivinen korrelaatio, mutta 1980-lu-
vulla tillainen vuorovaikutussuhde ei kuiten-
kaan ollut kovin ilmeinen.Vaikka lainojen reaali-
sen mairan kasvuvauhti nopeutuikin lahes koko
1980-luvun, lainojen reaalikorkojen vaihtelu py-
syi vahdisend. Tama selittyy suurimmaksi osaksi
silld, ettd talouden reaalikasvun nopeutumisen
vaikutus oli tilld ajanjaksolla suurempi kuin kor-
kojen nousun vaikutus. Suurimman osan 990-

2 Ks. esimerkiksi Calza, Manrique ja Sousa (2003), “Aggregate lo-
ans to the euro area private sector”, ECB Working Paper nro 202.

3 Readlista antolainauskorkoa kdytetddn euroalueella myonnet-
tyjen lainojen kustannusten synteettisend indikaattorina. Se on
laskettu kuluttdjille ja yrityksille myénnettyjen lainojen korko-
jen painotettuna keskiarvona (jossa painot vastaavat eri laina-
tyyppien osuuksia koko lainakannasta).
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Onko lainojen kasvuvauhti ennakoivaa vai viivisteistd suhteessa talouskasvaun?

Teoriassa ei ole selvéd, voitaisiinko lainojen kasvuvauhdin odottaa ennakoivan BKT:n méérin kasvua tai
olevan viivisteista tai samanaikaista suhteessa siihen.

* Ensinnikin lainojen kasvuvauhti saattaa ennakoida talouskasvua silloin, kun odotuksilla on merkittiva
vaikutus talouden toimijoiden kdyttdytymiseen. Esimerkiksi talouskasvun hidastumisen jélkeiset odotuk-
set kasvun elpymisesté saattavat nopeuttaa investointien kasvuvauhtia ennen kuin talouden elpyminen on
alkanutkaan. Téllainen investointien kasvu on rahoitettava joko sisdiselld tai ulkoisella rahoituksella. Hei-
kon talouskasvun aikoina yritysten sisdiset rahoituslihteet yleensd niukkenevat, minkd vuoksi yritykset
saattavat tdssd suhdannesyklin vaiheessa joutua turvautumaan ulkoisiin rahoitusldhteisiin kuten lainoihin.
Luottojen kasvuvauhdin kiihtyminen ennakoisikin tissd tapauksessa talouskasvun kiithtymisti. Vastaavasti
tarkasteltaessa tilannetta luoton tarjoajien kannalta voidaan todeta, ettd odotukset talouskasvun kidnteestd
parempaan saattavat lisdtd pankkien halukkuutta luotonantoon jopa ennen kuin talouskasvun elpyminen on
padsyt tdysin kdyntiin. Jos pankit taas odottavat taloudellisen tilanteen heikkevén, ne saattavat tulla varo-
vaisemmiksi luotonannossaan.

Toisaalta on my0s perusteita sille ndkemykselle, ettéd lainojen kasvuvahti saattaa olla viivisteistd suhteessa
BKT:n midirdn kasvuun. Lainojen kysynnéstd voidaan todeta, ettd talouden taantuman alkuvaiheessa yri-
tykset eivit aina pysty sopeuttamaan nopeasti lainankysyntddnsid muuttuvaan ymparistoon, silld niilld voi
olla aiemmin sovittuja velvoitteita (esim. tavarantoimittajien kanssa sovitut ostot) tai tarve rahoittaa kas-
vavia varastoja vihenevén kysynnidn vuoksi. Lisdksi sopimusten joustamattomuudesta voi aiheutua lisi-
kustannuksia (esim. lainamddrdn muuttamisesta aiheutuneet kustannukset). Talouskasvun elpymisen alku-
vaiheessa taas yritysten kassavirta todennidkoisesti paranee, eivitkd ne ole endd yhti riippuvaisia lainoista

rahoitusldhteena. Tarkasteltaessa tilannetta lainan
Rahalaitosten myontimien lainojen

vun hidastuessa yritysten arvon vihenemisesta ~ reaalisen miirin kasvuvauhdin ja
johtuva yritysten vakuuksien viheneminen seka ~ BKT:n médrin kasvuvauhdin ennakoivan

yritysten kannattavuuden heikkeneminen saatta- Jja viivistyneen kehityksen korrelaatio
(vuotuisten kasvuvauhtien korrelaatiokerroin)

tarjoajien kannalta voidaan todeta, ettd talouskas-

vat vasta jonkin ajan kuluttua vihentdd pankkien
luotonantohalukkuutta ja saada ne tiukentamaan
luottokelpoisuusvaatimuksiaan. Vastaavasti taan-

Y-akseli: korrelaatiokerroin
X-akseli: vuosineljannekset

. L. 07 Ennakoiva lainojen Viiviisteinen lainojen 0.7
tuman jédlkeen saattaa kulua jonkin aikaa, ennen T kll(asvuv%lllét_} 4— —p Kkasvuvauhti 1%
. X . suhteessa Bl suhteessa BKT:n
kuin talouden voidaan selvésti todeta olevan el- (¢ | miiriin kasvuvauhtiin miirén kasvavauhtiin - 4 0,6

pymissé tai ennen kuin yritysten rahoitusasema
on kohentunut niin paljon, ettd se parantaa niiden
luottokelpoisuutta. Néin ollen taantuman jdlkeen
yritysten mahdollisuudet saada luottoa pankeista
voivat parantua melko hitaasti, koska pankit odot-
tavat yritysten rahoitusaseman ensin parantuvan.
Téssé tapauksessa lainojen kasvuvauhti olisi vii-
visteistd suhteessa talouskasvuun.

* Kolmas mahdollisuus on, etti lainojen kasvuvauh-
ti ja talouskasvu kehittyvit samanaikaisesti. Nédin

. ) . . . ,2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
voisi tapahtua, jos ylld kuvattujen mekanismien 87-6-5-432-1012345¢6738
vaikutukset kumoaisivat toisensa. Léihde: EKP.

Lainojen ja talouskasvun vilistd ennakoivaa/viivésteistd suhdetta voidaan tutkia yksinkertaisesti laskemalla
lainojen reaalisen (BKT-deflaattorilla deflatoidun) médérin vuotuisen kasvuvauhdin ennakointiaikojen ja viipei-
den ja BKT:n méérin vuotuisen kasvuvauhdin vélinen korrelaatio. Kuten oheinen kuvio osoittaa, ndiden kah-
den muuttujan vélinen korrelaatio on suurimmillaan, kun lainojen kasvuvauhti seuraa BKT:n médrén kasvu-
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vauhtia kolmella vuosineljidnnekselld. Tdma viittaa siihen, ettd 22 viime vuoden aikana lainojen reaalisen mii-

rdn kasvuvauhti euroalueella on keskiméérin seurannut BKT:n mééridn kasvuvauhtia pienelld viipeelld.

Tdmai havainto tukee jonkin verran ylld mainittuja teoreettisia nikemyksii, joiden mukaan lainanottajat ja -

antajat sopeuttavat toimintaansa taloustilanteeseen jonkinasteisella viipeelld. Tité tulosta on kuitenkin tulkitta-

va varoen ottaen huomioon lainojen ja talouskasvun monimutkainen vuorovaikutus, muut lainojen kasvuvauh-

tiin keskeisesti vaikuttavat tekijit sek se, ettd kaikkien ndiden muuttujien kehitykseen saattavat vaikuttaa samat

tekijat. On myos otettava huomioon, etti lainojen kehitys ei aina vilttimaéttd seuraa talouskasvua viipeelld (ks.

varsinaisen tekstiosuuden kuvio 1). Itse asiassa lainojen kasvuvauhti on useana ajanjaksona ollut joko enna-

koivaa tai samanaikaista suhteessa BKT:n médridn kasvuun. Esimerkiksi 1980-luvun loppupuolella lainojen

kasvuvauhti hidastui ennen BKT:n méérin kasvun hidastumista. Myos vuonna 2001 alkanut lainojen reaalisen

miérin kasvuvauhdin hidastuminen ndyttdé olleen samanaikaista talouskasvun hidastumisen kanssa.

lukua myoénnettyjen lainojen reaalisen maaran
kasvuvauhti ja lainojen reaalikustannukset nayt-
tivat kuitenkin korreloineen negatiivisesti. Lai-
nojen suhteellisen korkeat reaalikorot ovat
saattaneet osaltaan vaikuttaa lainojen reaalisen
madrdn hitaaseen kasvuvauhtiin 1990-luvun alku-
puolella. Lainojen reaalikorkojen lasku ennen
talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen
alkua taas auttaa selittdimadn lainojen maaran
kasvuvauhdin huomattavaa nopeutumista |990-
luvun jilkipuoliskolla.Vuodesta 1997 lahtien lai-
nojen reaalikustannukset ovat jatkuvasti pysy-
neet pitkdn aikavilin keskiarvoa alempina jopa
talouskasvun ollessa vahva.Vaikka lainojen reaa-
lisen madran kasvuvauhti hidastuikin selvasti
vuoden 2001 alun ja vuoden 2002 lopun vilise-
nd aikana (mika ndyttdd johtuneen pidasiassa
talouskasvun hidastumisesta), se oli kuitenkin
suhteellisen nopea verrattuna aikaisempiin hi-
taan talouskasvun kausiin. Tdmi saattaa olla
seurausta lainojen reaalikustannusten raken-
teellisesta alenemisesta.

Lainojen kehitys viime vuosina viittaa siihen,
ettd reaalikorkojen laskettua trendinomaisesti
1990-luvun alkupuolelta ldhtien muut kuin ra-
hoitussektorit ovat voineet lisitd lainojensa
maarda, silla korkojen laskusta seuraa, ettd lai-
nojen korkomenot ovat aiempaa pienemmiit.
Nain ollen se, ettd yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen kasvuvauhti on pysynyt ver-
rattain voimakkaana viimeaikaisen heikon ta-
louskasvun aikana, ndyttda viittaavan siihen, ettd
yksityinen sektori on sopeutunut aiempaa suu-
rempaan velkaantuneisuuteen.

Euroalueen yksityisen sektorin lainarahoituk-
sen huomattava lisddntyminen — erityisesti vuo-

sina 1999 ja 2000, jolloin lainojen reaalisen maa-
ran kasvu oli poikkeuksellisen voimakasta — ja
sitd seurannut lainarahoituksen kasvuvauhdin
suhteellisen nopea heikkeneminen viittaavat sii-
hen, ettd kyseisena ajanjaksona muilla kuin pe-
rinteisilla tekijoilld on saattanut olla huomattava
vaikutus. Naitd tekijoitd ovat olleet erityisesti
euroalueen yritysten lukuisat fuusiot ja yritys-
ostot, televiestintdyritysten kasvanut tarve saa-
da rahoitusta UMTS-toimilupien ostoon seka
kiinteistdjen hintojen huomattava nousu joissa-
kin euroalueen maissa. Tarkasteltaessa vuoden
2001 alkupuolella alkanutta lainojen kasvuvauh-
din hidastumista tulisi talouskasvun hidastumi-
sen lisdksi ottaa huomioon myds fuusioiden ja
yritysostojen ja UMTS-toimilupien ostojen vai-
kutusten hidlveneminen. Vaikka kysyntd- ja tar-

Rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontimien lainojen kasvuvauhti ja
YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

Rahalaitosten myontédmien lainojen reaalisen médrian
kasvuvauhti (vasen asteikko)

— YKHI-inflaatio (oikea asteikko
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jontatekijoitd onkin vaikea erottaa toisistaan,
on todennikoistd, ettd vuoden 2001 alkupuolel-
ta lahtien pankit ovat olleet aiempaa varovaisem-
pia myontédessddn lainoja yksityisen sektorin ra-
hoitusaseman heikennyttyd. Heikentymiseen
ovat olleet syyna osakkeiden hintojen huomatta-
vasta laskusta aiheutuneet rahoitusinstrument-
tien hallussapitotappiot, yritysten tuloksen heik-
keminen ja yrityskonkurssien lisidntyminen.

Yksityiselle sektorille myénnettyjen lainojen ja
inflaation suhteesta voidaan mainita, ettd usei-
den tutkimusten perusteella lainat ennakoivat
hintojen kehitystd jossain mairin.* Kuten ku-

viossa 3 esitetddn, lainojen nimellisen mairan
kasvuvauhdin kadannekohta on 20 viime vuoden
aikana yleensd edeltinyt inflaation kddnnekoh-
taa. Koska rahalaitosten yksityiselle sektorille
mydntdmat lainat ovat M3:n suurin vastaeri ja
koska nimi lainat ja inflaatio ovat kehittyneet
samansuuntaisesti jo pidemman aikaa, ndiden
lainojen ennakoivan indikaattorin ominaisuus
saattaa yksinkertaisesti merkitd sitd, ettd myos
M3:lla on samanlaiset ennakoivan indikaattorin
ominaisuudet. Koska rahalaitosten mydntamilla
lainoilla rahoitetaan talouden toimeliaisuutta,
niiden kehitykselld voi my&s olla jossain maarin
itsendistd informaatiosisaltoa.

3 Kotitalouksien velkarahoituksen kehitys

Euroalueen kotitalouksien (mukaan lukien koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot) veloista suurin osa, eli noin 95 %,
koostuu rahalaitosten myontdamistd lainoista.
Muita kotitalouksien rahoitusldhteitd ovat mui-
den rahoituslaitosten kuin rahalaitosten myon-
tdmat lainat, mutta ndma ovat merkittavid koti-
talouksien rahoituslihteend ainoastaan joissain
euroalueen maissa (Alankomaissa ja Belgiassa).
Kotitaloudet hankkivat rahoitusta muilta rahoi-
tuslaitoksilta kuin rahalaitoksilta mm. leasingyh-
tididen kautta, kulutusluottoa mydntaviltd ra-
hoituslaitoksilta sek erillisyhtididen kautta. Jal-
kimmadiset ovat erikoistuneet alun perin rahalai-
tosten myontdmien asuntolainojen arvopape-
ristamiseen. (Arvopaperistamista tarkastellaan
yksityiskohtaisesti lokakuun 2003 Kuukausikat-
sauksen artikkelissa ”"Euroalueen rahoitusjar-
jestelmien viimeaikainen kehitys” kehikossa 1.)

Asuntolainat ovat tirkein kotitalouksien rahoi-
tusmuoto. Kesakuun 2003 lopussa niiden osuus
euroalueen kotitaloussektorin ottamista lai-
noista oli noin 66 %. Kulutusluottojen (henkil6-
kohtaiseen kdyttoon tulevien tavaroiden ja pal-
veluiden hankkimiseksi myénnetyt lainat) osuus
kotitalouksien ottamista lainoista oli 15 % ja
muiden lainojen (mm. velkajdrjestelyihin myon-
netyt lainat, opintolainat ja pienyrityksille myon-
netyt lainat) osuus oli 19 %.° Tallaista rahoituk-
sen koostumusta kuvastaa se, ettd kotitalouk-
sien lainarahoitus on yleensd pitkdaikaista. Ly-
hytaikaisten velkojen (alkuperiiseltd maturitee-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003

Kotitalouksien reaalinen velkarahoitus,
yksityinen kulutus ja asuntoinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, deflatoitu yksityisen kulutuksen
deflaattorilla ja asuntoinvestointien deflaattorilla)

—— Kotitalouksien reaalinen velkarahoitus (vasen asteikko)
----- Asuntoinvestoinnit (oikea asteikko)
— Yksityinen kulutus (oikea asteikko)
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Ldihteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Velkarahoitusta koskevat tiedot vuoden 2003 toiselta
neljannekseltd ja vuoden 1997 viimeistd neljdnnestd edeltd-
viltd ajalta perustuvat arvioihin. Asuntoinvestointeja ja yksi-
tyistd kulutusta koskevat tiedot vuotta 1991 edeltiviiltd ajalta
perustuvat niin ikédn arvioihin.

4 Ks. esimerkiksi Nicoletti Altimari (2001), "Does money lead
inflation in the euro area”, ECB Working Paper nro 63; Agresti
ja Mojon (2001), ”Some stylised facts on the euro area busi-
ness cycle”, ECB Working Paper nro 95; Calza, Manrique ja
Sousa (2003), "Aggregate loans to the euro area private sec-
tor”, ECB Working Paper nro 202.

5 Euroalueella ei ole saatavissa yksityiskohtaista tietoa asunto-
luotoista, joita ei kdytetd asunnon hankkimiseen. Nailld luotoil-
la rahoitetaan yleensd kulutusta. Ndyttdd siltd, ettd toisin kuin
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, ndiden asuntoluottojen
merkitys ei ole kovin suuri kuin joissain euroalueen maissa, esi-
merkiksi Alankomaissa (ks. EKP:n julkaisu “Structural factors
in the EU housing markets”, maaliskuu 2003). Asuntoluoton
kdytté kulutuksen rahoittamiseen aiheuttaa asuntopddoman
ulosnostoa, mikd vahvistaa asuntomarkkinoiden, luottomarkki-
noiden ja kulutuspddtosten vdlistd yhteyttd.
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tiltddn enintddn vuoden pituiset lainat) osuus
kotitalouksien kokonaisvelasta onkin alle 10 %.

Euroalueen kotitalouksien velkarahoituksen ke-
hitykseen 1980-luvun alkupuolen jilkeen nayt-
tdvat vaikuttaneen kulutus, asuntoinvestoinnit
ja kotitalouksien rahoituskustannukset (ks. ku-
viot 4 ja 5). Kulutus ja asuntoinvestoinnit nayt-
tdvat korreloivan positiivisesti velkarahoituk-
seen, mutta ndiden kahden muuttujan suhteelli-
nen merkitys kotitalouksien velkarahoituksen
kannalta nayttdd kuitenkin vaihdelleen ajan mit-
taan. 1980-luvulla kotitalouksien reaalisen vel-
karahoituksen kehitys seurasi tarkoin yksityisen
kulutuksen kehitystd, mutta 1990-luvulla tama
yhteys nidyttdd olleen jonkin verran heikompi.
Esimerkiksi velkarahoituksen kasvuvauhdin hi-
dastuminen 1990-luvun alussa nayttdd johtu-
neen ldhinnd asuntoinvestointien kasvuvauhdin
hidastumisesta eika niinkdan kulutuksen kasvun
heikkenemisesta. Samoin se, ettd velkarahoituk-
sen kasvuvauhti elpyi 1990-luvun puolivilissa,
vaikka kulutuksen kasvuvauhti oli erittdin vai-
meaa, selittyy suurelta osin asuntoinvestointien
lisadntymiselld. Kotitalouksien velkojen kehityk-
seen ovat kulutuksen ja asuntoinvestointien li-
saksi vaikuttaneet keskeisesti my&s rahoitus-
kustannukset. Erityisesti rahoituskustannusten

Kotitalouksien reaalinen velkarahoitus ja
pankkien antolainauskorot

(vuotuinen prosenttimuutos ja vuotuinen korko, deflatoitu
yksityisen kulutuksen deflaattorilla)

—— Kaulutusluottojen reaalikorko (vasen asteikko)

----- Asuntolainojen reaalikorko (vasen asteikko)

—— Kotitalouksien reaalinen velkarahoitus
(oikea asteikko)
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Ldhteet: EKP ja Eurostat.

Euroalueen kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kasvuvauhti kiyttotarkoituksen
mukaan

(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuositietoja)

—— Lainat yhteensd

—-— Kaulutusluotot
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Liihde: EKP.

Huom. ”Lainat yhteensd” on asuntolainojen, kulutusluottojen
Jja muiden lainojen summa.

lasku 1990-luvulla ndyttda lisinneen kotitalouk-
sien velkojen kysyntdd viime vuosina.

Vuodesta 1999 lhtien (jolloin on ollut saatavis-
sa yksityiskohtaisia tilastoja) asuntolainojen
kasvuvauhti euroalueella on ollut nopeampaa
kuin muiden kotitalouksille mydnnettivien lai-
nojen kasvuvauhti (ks. kuvio 6).Vaikka asunto-
lainojen kasvuvauhti on hidastunut vuoden
2000 alusta lahtien, se on kuitenkin ollut edel-
leen melko voimakas eli 78 %.Tatd asuntolai-
nojen jatkuvaa kysyntdd viime vuosina on vauh-
dittanut reaalisten rahoituskustannusten alene-
minen. Lisdksi asuntolainojen huomattava ky-
synta joissain maissa on nostanut asuntojen
hintoja jyrkisti, mikd on puolestaan vauhditta-
nut asuntolainojen kasvuvauhtia entisestain.®

Tahian liittyen voidaan todeta, ettd asuntojen
hintojen kehityksen ja asuntolainojen nimellisen
kasvuvauhdin erot eri maissa korreloivat sel-
keisti keskendin (ks. kuvio 7).Tilastot osoittavat,
ettd asuntolainojen kasvuvauhti oli huomatta-
vaa niissd maissa, joissa reaalikorot laskivat huo-
mattavasti ennen talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alkua. Myds muut tekijit, kuten
vdestorakenteelliset erot ja erilaiset omistus-

6 Ks. toukokuun 2003 Kuukausikatsauksen artikkeli “Asuntojen
hintojen viimeaikainen kehitys euroalueella”.
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asumista edistaviat verokannustimet ovat vai-
kuttaneet asuntolainojen erilaiseen kehitykseen
euroalueella.”

Myds muiden kotitalouksille myonnettavien lai-
nojen kasvuvauhti hidastui vuoden 1999 ja vuo-
den 2002 alun vilisend aikana. Sen jilkeen nii-
den kasvuvauhti kuitenkin tasaantui. Kulutus-
luottojen, joihin sisdltyvit etenkin kestdvien ku-
lutustavaroiden ostamisen rahoitukseen myon-
netyt luotot, vuotuinen kasvuvauhti hidastui
merkittdvasti vuodesta 1999 vuoteen 2001. Sen
jalkeen kasvuvauhti pysytteli noin 3-3,5 pro-
sentissa, koska kuluttajien luottamus pysyi heik-
kona. Muiden kotitalouksille myonnettavien lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti on myds hidastu-
nut selvdsti vuodesta 1999 ldhtien, ja se on ollut
useimmiten hitaampaa kuin muuntyyppisten lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti. Muiden lainojen
luokka siséltdd kaikenlaiset lainat, joita ei ole
luokiteltu muihin lainaluokkiin, minka vuoksi nii-
den kehitystd on vaikea tulkita. Muiden lainojen
kasvu on ollut melko vaimeaa verrattuna kulu-
tusluottojen kasvuun, mikd on mahdollisesti
seurausta pienyrityksille mydnnettdvien laino-
jen kasvuvauhdin huomattavasta hidastumisesta
viime vuosina.

Asuntolainat ja asuntojen hinnat

(keskimdicirdiinen vuotuinen prosenttimuutos vuosina 1998-2002)

Y-akseli: asuntojen hinnat
X-akseli: asuntolainat

2 [ -
00 Irlanti 20,0
L 2
15,0 ¢ 115.0
Alankomaat .~ Kreikka
. ¢ Espanja .
10,0 ¢ 1100
Ranslza Luxemburg

Belgia ® : @ Suomi .
30+ Euroalue Itzlia & Portugali 150

Saksa
0,0 28 0.0

®[tivalta

25,0 )

A A A A A 5,0
00 50 100 150 200 250 300 350

Ldihteet: EKP ja kansalliset lihteet.

Huom. Luxemburgin osalta asuntojen hintojen keskimddirdistd
kasvuvauhtia koskevat tiedot on laskettu ainoastaan vuosilta
1998-2000. Kreikan osalta asuntojen hintojen keskimddirdisti
kasvuvauhtia koskevat tiedot on laskettu ainoastaan vuosilta
1999-2002.
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Kotitalouksien velan suhde BKT:hen
euroalueen maissa

(prosentteina)
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Liihde: EKP.

Huom. Suomen, Kreikan, Irlannin ja Luxemburgin osalta tiedot
veloista sisdltivit ainoastaan rahalaitosten kotitalouksille
myontamdit lainat. Kreikan osalta ensimmdiset saatavissa ole-
vat tiedot ovat vuoden 1998 ensimmadiseltd neljinnekseltd eikd
vuoden 1997 viimeiseltdi neljinnekseltd. Luxemburgin osalta
vuoden 2003 ensimmdiisen neljinneksen BKT-lukuna on kéytetty
vuoden 2002 BKT:ti. Velkojen osuus BKT:std on hieman pie-
nempi neljinnesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa kuin vuo-
tuisessa rahoitustilinpidossa, mikd johtuu ldhinnd siitd, ettd
ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten pankkien
myontamdt lainat eivdt sisdally neljdnnesvuosittaisen rahoitus-
tilinpidon tietoihin.

Kotitalouksille myonnettivien lainojen kasvun
kiihtyminen nidkyy siing, ettd kotitalouksien ve-
lat suhteessa BKT:hen ovat kasvaneet 1990-lu-
vun jdlkipuoliskolta ldhtien.Vuoden 2003 toisel-
la neljannekselld kotitalouksien velkojen osuu-
den BKT:std arvioidaan koko euroalueella ol-
leen 51 % (neljannesvuosittaisten rahoitustilin-
pidon tietojen mukaan).

Kuvio 8 osoittaa, ettd kotitalouksien velkaantu-
neisuus suhteessa BKT:hen vaihtelee merkitta-
vdsti maittain ja ettd viime vuosina kotitalouk-
sien velkojen osuus BKT:std on kasvanut euro-
alueen maissa hyvin eri tavalla. Esimerkiksi Alan-
komaissa, Portugalissa ja Espanjassa, missa
asuntolainojen kasvuvauhti on ollut edelleen
nopeaa, velat suhteessa BKT:hen ovat kasva-
neet erityisen nopeasti. Kreikassa kotitalouk-
sien velkaantuneisuus suhteessa BKT:hen on
kuitenkin pysynyt vahiisend, vaikka asuntolaino-
jen kasvuvauhti on sielldkin ollut nopeaa.

7 Ks. EKP:n julkaisu “Structural factors in the EU housing mar-
kets”, maaliskuu 2003.
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Vaikka kotitalouksien velkaantuneisuus on kas-
vanut, kotitalouksien kaytettdvissa oleviin tuloi-
hin suhteutettujen korkokulujen kasvu ei ole
kuitenkaan nopeutunut, mikd on ollut seurausta
rahoituskustannusten laskusta. Rahoituskustan-
nukset ovat olleet pienemmat kuin 1990-luvun
alussa. On myo6s pidettava mielessd, ettd kun
kotitalouksien velat suhteessa BKT:hen kasvoi-
vat, se tarkoitti useissa maissa myOds sitd, ettd
kotitalouksien omaisuus kasvoi, mikad oli seu-

rausta kiinteistdjen arvon huomattavasta nou-
susta. Kokemusten perusteella on kuitenkin ris-
ki, ettd asuntojen hintojen huomattavaa nousua
seuraa usein hintojen korjausliike. Tama tarkoit-
taa tdssa tapauksessa sitd, ettd kotitalouksien
omaisuus ei endd tdysin vastaisi niiden velkoja.
Viranomaiset ovatkin jo joissain maissa ilmais-
seet huolensa asuntojen viime vuosien hinta-
kehityksen kestdvyydesta.

4 Yritysten velkarahoituksen kehitys

Yritysten velkarahoituksen ldhteistd lainat ovat
olleet viime vuosina edelleen tirkeimpid, silla
lainojen osuus yritysten velkakannasta on yli
80 %.Yritysten lainoista suurin osa on rahalai-
tosten myontamid, mutta muiden rahoituslai-
tosten kuin rahalaitosten myontdmien lainojen
osuus on kuitenkin viime vuosina kasvanut
(vuoden 1997 lopun |1 prosentista |7 prosent-
tiin vuoden 2003 ensimmaiselld neljannekselld).
Tamad kuvastaa ldhinnd arvopaperistamisen
yleistymistd, silldi nima muut rahoituslaitokset
kuin rahalaitokset ovat usein erillisyhti6itd, joi-
den avulla yritykset hankkivat paidomaa joukko-
lainamarkkinoilta. Tdma rahoitusmuoto tarjoaa
yleensi yrityksille monia etuja. Erillisyhtiille on
esimerkiksi myonnetty veroetuja joissakin
maissa. Niille annetaan yleensd my6s korkeampi
luottokelpoisuusluokitus kuin yrityksille, minka
vuoksi ne voivat yleensd hankkia edullisempaa
rahoitusta kuin yritykset. Lisdksi yritykset saat-
tavat erillisyhtididen avulla saada rahoitusta
myds institutionaalisilta sijoittajilta, jotka sijoit-
tavat ainoastaan parhaiten luokiteltuihin jouk-
kolainoihin.

Euroalueen laajuisten yritysten joukkolaina-
markkinoiden syntymisen myota yritysten vel-
kapaperiemissioiden merkitys lainoihin verrat-
tuna on viime vuosina kasvanut. Vuoden 2003
ensimmidiselld neljannekselld velkapaperien
osuus yritysten velkakannasta oli lihes 13 %,
kun se vuoden 1997 lopussa oli ollut 10%2 %.
Yritysten velkarahoitus on siten kaiken kaik-
kiaan monipuolistunut viime vuosina.

Suurin osa yritysten veloista on pitkiaikaisia®.
Vuoden 2003 ensimmaiselld neljannekselld pit-

kaaikaisten velkojen osuus yritysten veloista oli
70 %. Lyhytaikaisten velkojen osuus oli vuoden
2003 alussa 30 % eli jokseenkin sama kuin vuo-
den 1997 lopussa. Lyhytaikaisten velkojen
osuus yritysten velkakannasta oli suurimmillaan
miltei 34 % vuoden 2000 loppupuolella.

Yrityksen velkarahoituksen kasvussa on 1980-
luvun alkupuolelta ldhtien ollut kaksi isoa syklid
(ks. kuvio 9). Koko tuona ajanjaksona yritysten
velkarahoituksen reaalisen (investointien def-
laattorilla deflatoidun) miiran vuotuinen kas-
vuvauhti oli keskimadrin 4 %.

Yritysten velkarahoituksen vuotuiseen kasvu-
vauhtiin on vaikuttanut keskeisesti muiden reaa-
liomaisuusinvestointien kuin asuntoinvestointien
kehitys (ks. kuvio 9).Yritykset, jotka ovat yleensd
nettolainaajia, ottavat lainaa tai laskevat liikkee-
seen arvopapereita rahoittaakseen padomame-
nojaan ja rahoitusomaisuuden hankintoja. 1980-
luvulla velkarahoituksen reaalisen mdiran kasvu
seurasi muiden kuin asuntoinvestointien kasvun
nopeutumista viipeelld, mutta 1990-luvun loppu-
puolen noususuhdanteen aikana ndama kaksi
muuttujaa kehittyivat jokseenkin samansuuntai-
sesti. Tarkasteltaessa lahemmin EMUn kolman-
nen vaiheen alun jilkeista aikaa havaitaan, ettd
muiden kuin asuntoinvestointien ja velkarahoi-
tuksen reaalisen mairan kasvuvauhdit eivét ole
kehittyneet keskendin aivan yhtd samansuuntai-
sesti. Vuoden 1999 ja vuoden 2001 alun vilisend
aikana yritysten velkarahoituksen kasvuvauhti
nopeutui huomattavasti ja enemman kuin mui-
den kuin asuntoinvestointien kasvuvauhti. Velka-

8  Alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintddn vuoden pituiset lainat.
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Yritysten reaalinen velkarahoitus ja muiden
kuin asuntoinvestointien reaalinen kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos, velkarahoitus deflatoitu investointien
deflaattorilla)

— Muiden kuin asuntoinvestointien reaalinen kasvu
—— Reaalinen velkarahoitus
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Ldihteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Velkarahoitusta koskevat tiedot vuoden 2003 toiselta
neljannekseltd ja vuoden 1997 viimeistd neljannestd edeltd-
viltd ajalta perustuvat arvioihin. Muita kuin asuntoinvestointeja
koskevat tiedot vuotta 1991 edeltivdlti ajalta perustuvat niin
ikddn arvioihin.

rahoituksen reaalisen mairan vuotuinen kasvu-
vauhti oli nopeimmillaan vuoden 2001 alussa eli
14 %, minkd jilkeen se hidastui merkittavasti ta-
louskasvun heikennyttya. Vuoden 2002 lopusta
lahtien velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti
on nopeutunut hieman.

Kuten osassa 2 mainittiin, yritysten merkittava
rahoitustarve vuosina 1999 ja 2000 liittyi yh-
tadltd euroalueen yritysten lukuisiin fuusioihin
ja yrityskauppoihin, joita tehtiin suureksi osaksi
euroalueen ulkopuolisissa maissa ja erityisesti
Yhdysvalloissa, ja toisaalta televiestintdyritysten
kertaluonteiseen rahoitustarpeeseen UMTS-
toimilupalisenssien hankkimiseksi. Kuviosta 10
kdy ilmi, ettd kateiselld maksettujen fuusioiden
ja yritysostojen arvo ja velkarahoituksen vuo-
tuinen kasvuvauhti kehittyivat hyvin saman-
suuntaisesti 1990-luvun loppupuolella. Erityi-
sesti lyhytaikaisen velkarahoituksen kasvuvauhti
nopeutui voimakkaasti tuona ajanjaksona, silld
yritykset kdyttivat lyhytaikaista velkarahoitusta
tilapdisrahoituksena ennen pitkaaikaisten arvo-
paperien liikkeeseenlaskua.Yritysten fuusiot ja
yritysostot ovat vdhentyneet vuoden 2000
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Euroalueen yritysten velkarahoitus seki
fuusiot ja yritysostot
(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina; virtatiedot miljardeina

euroina)
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Léihteet: EKP ja Thomson Financial.

Huom. Velkarahoitusta koskevat tiedot vuoden 2003 toiselta
neljannekseltd ja vuoden 1997 viimeistd neljdnnestd edeltd-
viltd ajalta perustuvat arvioihin. Fuusiot ja yritysostot ovat
euroalueen yritysten euroalueella ja sen ulkopuolella tekemid
kéiteiselld maksettuja hankintoja.

Kuvio I 1.

Yritysten reaalinen velkarahoitus ja
velkarahoituksen kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos; prosenttia)

—— Velkarahoituksen reaaliset kustannukset
—— Reaalinen velkarahoitus
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Liihteet: EKP, Bloomberg ja Consensus Forecast.

Huom. Tiedot vuoden 1997 viimeistd neljdnnestd edeltavalti
ajalta perustuvat arvioihin. Velkarahoitus on deflatoitu inves-
tointien deflaattorilla. Velkarahoituksen reaaliset kustannukset
ovat pankkien yrityksille mydontimien lainojen korkojen ja yri-
tysten joukkovelkakirjalainojen tuottoindeksin painotettu, kanta-
tietoihin perustuva keskiarvo. Lainakorot ja tuottoindeksi (?)
on deflatoitu Consensus Forecastin julkaisemilla inflaatio-
odotuksilla.
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lopusta ldhtien, minka seurauksena velkarahoi-
tuksen kasvuvauhti on hidastunut huomatta-
vasti.

Toinen yritysten velkarahoituksen kehitykseen
merkittavasti vaikuttava tekija on velkarahoi-
tuksen kustannukset. Kuviossa || velkarahoi-
tuksen kustannukset on esitetty uuden lainan
tai velkapapereiden liikkeeseenlaskun kustan-
nusten painotettuna keskiarvona. Velkarahoi-
tuksen kustannusten trendimdinen lasku on to-
dennidkoisesti lisannyt yritysten velkarahoituk-
sen kysyntda 1990-luvun loppupuolella.

My6s oman pddoman ehtoisen rahoituksen
kustannusten kehitys on tukenut velkarahoituk-
sen kysyntdd viime vuosina. Oman piddoman
ehtoisen rahoituksen kustannusten kasvuvauhti
nopeutui huomattavasti vuoden 2003 alussa,
mika oli seurausta osakkeiden hintojen vuonna
2000 alkaneesta huomattavasta laskusta. Taman
kehityksen seurauksena, ja vaihtoehtoisten ra-
hoitusldhteiden suhteellisten hintojen kehityk-
sen mukaisesti, velkarahoituksen osuus yritys-
ten kokonaisrahoituksesta (pl. noteeraamatto-

Velkarahoituksen osuus yritysten
kokonaisrahoitukseen

(vuotuiset transaktiot prosentteina kokonaisrahoituksesta)

— Velkarahoituksen osuus rahoituksesta
— Noteerattujen osakkeiden antien osuus rahoituksesta
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Ldhde: EKP.

Huom. Téssd yhteydessd rahoitus on velkarahoituksen ja notee-
rattujen osakkeiden antien summa eli se ei sisdllid noteeraa-
mattomia osakkeita.

mat osakkeet) on kasvanut huomattavasti viime
vuosina. Vuoden 2003 alussa noteerattujen
osakkeiden antien loputtua kaytannollisesti kat-
sottuna kokonaan (osakeannit olivat negatiivi-
sia, ts. yritysten osakepddaomat alenivat, koska
osakkeita mitdtoitiin enemman kuin mitd osa-
keanneissa hankittiin uutta rahoitusta) yritysten
nettovelkaantuminen koostui yksinomaan vel-
karahoituksesta (ks. kuvio 12).

Velkarahoituksen  kehityksen seurauksena
euroalueen yritysten BKT:hen suhteutetut ve-
lat sekd velat suhteessa kdyttokatteeseen kas-
voivat huomattavasti |990-luvun jélkipuoliskol-
la, mutta vakaantuivat jokseenkin vuosina 2001
ja 2002. Neljannesvuosittaisen rahoitustilinpi-
don tietojen perusteella yritysten velat suh-
teessa BKT:hen olivat vuoden 2003 toisella nel-
jannekselld noin 63 %. Samaan aikaan yritysten
rahoitusomaisuuden arvostus laski, mikd oli
seurausta osakkeiden hintojen laskusta vuoden
2000 alusta (rahoitusomaisuudesta osa oli han-
kittu 1990-luvun loppupuolella, kun tuotto-
odotukset olivat erittdin optimistisia erityisesti
uuden teknologian sektoreilla). Ndin ollen yri-
tyssektorin velat suhteessa rahoitusomaisuu-
teen kasvoivat vuosina 2001 ja 2002.

Vaikka yritysten velkaantuneisuus kasvoi, niiden
korkokulut suhteessa tuloihin olivat vuonna
2002 jokseenkin yhtd suuret kuin vuonna 1991,
mikd oli seurausta korkojen laskusta 1990-lu-
vulla. Vaikka koko suhdannesyklin ajan vallinnut
keskimdarin alhainen korkotaso auttoi yrityksia
kestamaan lisddantynyttd velkaantuneisuuttaan,
velkaantuneisuus teki yritykset alttiimmiksi
huomattaville korkojen nousuille erityisesti sil-
loin, kun suurin osa yritysten veloista oli rahoi-
tettu lyhytaikaisilla lainoilla tai vaihtuvakorkoi-
silla lainoilla. Yritykset olivat myds alttiimpia tu-
lojen ja omaisuuden hintojen muutosten vaiku-
tuksille.

Monet eurolaueen yritykset ovatkin karsineet
kustannuksiaan ja ryhtyneet sisdisiin jarjestelyi-
hin taseidensa kohentamiseksi. Erityisesti sellai-
set yritykset, joiden velkaantuneisuus kasvoi
voimakkaasti 1990-luvun jilkipuoliskolla (esim.
televiestintdalan yritykset), ovat onnistuneet
vdhentdmaan sitd viime neljanneksina.
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Yritysten velat suhteessa BKT:hen
euroalueen maissa
(prosentteina)
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Liihde: EKP.

Huom. Kreikkaa, Irlantia, Luxemburgia ja Suomea koskevia
tietoja ei ole saatavissa.Velkojen osuus BKT:std on hieman
pienempi neljidnnesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa kuin
vuotuisessa rahoitustilinpidossa, mikd johtuu ldhinnd siitd,
ettd ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten pankkien
myontamdt lainat eivdt sisdlly neljdnnesvuosittaisen rahoitus-
tilinpidon tietoihin.

Paitelmait

Kotitalouksien ja yritysten velkarahoituksen
kasvuvauhti nopeutui huomattavasti 1990-lu-
vun jdlkipuoliskolla, minkd seurauksena myos
kotitalouksien ja yritysten BKT:hen suhteutetut
velat kasvoivat.Velkarahoituksen kasvuvauhdin
kithtyminen oli osittain seurausta korkojen
trendiluonteisesta laskusta 1990-luvulla. Korko-
jen lasku merkitsi sitd, ettd velan maaran kas-
vusta huolimatta kotitalouksien ja yritysten kor-
kokulut suhteessa niiden tuloihin olivat vuonna
2002 pienemmit tai jokseenkin yhtd suuret
kuin  1990-luvun alussa. Velkaantuneisuuden
kasvu on kuitenkin tehnyt kotitaloudet ja yri-
tykset alttiimmiksi korkojen, tulojen ja omai-
suushintojen vaihteluille.

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu joh-
tuu pddasiassa asuntolainojen kysynnin jatku-
vasta kasvusta. Tassd yhteydessd on otettava
huomioon, ettd asuntojen hinnat ovat nousseet
erdissd euroalueen maissa osittain korkojen
trendiluonteisen laskun vuoksi. Tama on myds
merkinnyt sitd, ettd kotitalouksien asuntovaral-
lisuus on kasvanut.
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Kuvio 13 osoittaa, ettd kaikissa niissd euro-
alueen maissa, joista on saatavissa tietoja, yritys-
ten BKT:hen suhteutetut velat kasvoivat vuoden
1997 lopusta vuoden 2001 loppuun.’ Kasvu oli
suurinta Saksassa, Espanjassa ja Portugalissa.
Saksassa velkojen osuuden huomattavaan kas-
vuun vaikuttivat rahoitusomaisuuden hankinta
ja UMTS-toimilupien ostoon liittyvdt rahoitus-
tarpeet. Yritysten velat suhteessa BKT:hen va-
kautuivat suurin piirtein tai jopa pienenivit
monissa maissa vuoden 2002 ja vuoden 2003
alkupuolen vilisend aikana. Erityisesti Espanjas-
sa ja Italiassa BKT:hen suhteutetut velat sita
vastoin kasvoivat edelleen, mikd on luultavasti
seurausta siitd, ettd velkataso pyrkii ndissa mais-
sa sopeutumaan pitkan aikavilin keskiarvoa al-
haisempiin korkoihin ja ettd talouskasvu on ol-
lut Espanjassa huomattavasti nopeampaa kuin
euroalueella keskimaarin.

Yritysten BKT:hen suhteutetut velat kasvoivat
huomattavasti 1990-luvun jilkipuoliskolla, mihin
vaikuttivat erityisesti yritysten rahoitusomai-
suuden hankinta ja UMTS-toimilupien osto.
Osakkeiden hintojen lasku vuoden 2000 alun ja
vuoden 2003 alun vilisend aikana on vaikutta-
nut siihen, ettd suuri osa yritysten aiemmin
hankkimasta rahoitusvarallisuudesta on menet-
tdnyt arvoaan, minkd seurauksena velkojen
osuus rahoitusvarallisuudesta on kasvanut.
Euroalueen yritykset ovat karsineet kustannuk-
siaan ja jarjestelleet velkojaan viime vuosinel-
janneksind, mutta sopeuttamistoimia tarvitaan
kuitenkin vield.

9 Kreikan, Irlannin, Luxemburgin ja Suomen neljdnnesvuosittai-
sia rahoitustilinpidon tietoja ei ole saatavissa. Ndiden maiden
yritysten velkojen osuutta ei ole esitetty kuviossa |3, koska vel-
kapapereiden arvostus velkapapereiden liikkeeseenlaskua kos-
kevissa tilastoissa poikkeaa rahoitustilinpidon kdytdnnostd ja
koska eldkerahastoja koskevaa tietoa ei ole riittdvdsti saatavis-
sa ndistd maista.
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Kriisien ratkaiseminen
kehittyvissa markkinatalouksissa -
kansainvalisen yhteison haasteet

Vuoden 1990 puolivdlin jdlkeen monissa kehittyvissd markkinatalouksissa on ollut vakavia pdédomatasekerii-
sejd. Ndissd kriiseissd oli havaittavissa uusia piirteitd, jotka poikkesivat kehittyvien maiden aiemmista
maksutasekriiseistd. Niiden syyt olivat entistd laagjemmat: makrotalouden tasapainottomuuksien lisdksi
syynd oli myds yksityisen rahoitus- ja yrityssektorin taseiden heikkous. Lisdksi kriisit levisivdt maasta toiseen,
koska alkuvaiheessa kotimaan pddomamarkkinat yhdentyivdt entistd voimakkaammin maailmanlaajui-
seen rahoitusjdrjestelmddn, lainoja arvopaperistettiin ja velkainstrumenttivalikoima monipuolistui. Ndmd
kriisit puhkesivat erittdin nopeasti ja ilmenivdt dkillisind muutoksina maksutaseen rahoitustaseessa. Niissd
oli myds aiempaa useampia osapuolia sekd velallisina (valtiot ja yksityiset lainanottajat) ettd vield suurem-
massa mddrin velkojina (erilaisten rahoitusinstrumenttien, kuten pankkilainojen, joukkovelkakirjojen ja
ulkomaisten suorien sijoitusten haltijat).

Tdstd syystd viimeaikaiset kriisit ovat merkinneet kriisinhallinnalle uusia ja vaativia haasteita.Velallismaita,
yksityisen sektorin velkojia ja kansainvdlisid rahoituslaitoksia on kehotettu sopeuttamaan rooliaan yksittdis-
ten kriisien erityisolosuhteisiin. Kansainvdlinen valuuttarahasto IMF onkin ottanut | 990-luvun lopulta alkaen
kdyttoon useita uusia vdlineitd ja menettelyjd, jotta se voi vastata ndihin uusiin tilanteisiin. Kdyttéon on
otettu myds useita politiilkkatoimenpiteitd tai niiden kdyttéénottoa harkitaan parhaillaan kriisien ratkaise-
misen kolmella keskeiselld osa-alueella eli kotimaan talouden sopeuttamisessa, julkisen rahoituksen vahvis-
tamisessa ja yksityisen sektorin osallistumisessa kriisinhallintaan. Yksi tdmdn jatkuvan kriisinhallintatyén
tavoitteista on I6ytdd tasapaino toisaalta politikkatoimenpiteiden selkeyden ja vdlineiden tehokkuuden
sekd toisaalta joustavuuden vdililld, kun pyritddn vaikuttamaan yksittdisten kriisien erityisolosuhteisiin.

I Johdanto

Viimeaikaisissa kehittyvien markkinatalouksien
kriiseissd, kuten Meksikossa vuosina 1994-
1995, Itd-Aasiassa vuosina 1997—-1998, Venijilla
vuonna 1998, Brasiliassa ja Turkissa vuosina
1999-2001 ja Argentiinassa vuodesta 2001
alkaen, on monia merkittivid yhteisid piirteita.
Niille oli ominaista, ettd ulkomaiset padoman-
liilkkeet muuttivat dkillisesti suuntaansa ja etta
kotimainen padoma virtasi suuressa maarin ul-
komaille. Lisdksi kotimaan valuuttaan kohdistui
devalvoitumispaineita, kotimaisten varallisuus-
hintojen ja rahoitusmarkkinoiden muuttujien
kehitys oli huomattavan epaedullista, pankkialal-
la oli kriiseja' ja kotimainen tuotanto supistui.
Koska nididen kriisien syynd oli useimmiten
maksutaseen rahoitustase (aiemmin pddoma-
tase), niitd kutsutaan tavallisesti pidomatase-
kriiseiksi. Ailemmat kriisit taas aiheutuivat taval-
lisesti vaihtotaseen heikkenemisesta.

Naistd tapahtumista aiheutui suuria kustannuk-
sia — kuten luvussa 3 todetaan — sekd kansan-
talouksille, joihin ne suoraan kohdistuivat, ettd
koko maailmantaloudelle. Ne ovatkin lisinneet
kansainvilisen yhteison paineita tehostaa
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menetelmid sekd kriisien ehkdisemiseksi ettd
niiden ratkaisemiseksi. Tastd syystd kansainvali-
nen yhteisé on arvioinut uudelleen nykyisia
kriisien ehkaisemiskeinoja ja kehittinyt myos
lukuisia uusia vilineitd. Esimerkiksi lainanottaja-
maiden rahoitussektorien entistd tarkempi
IMF:n seuranta, ennakkovaroitusjirjestelmien
kehittiminen, IMF:n toimien avoimuuden lisdi-
minen sekd standardien ja sddntdjen laatiminen
ovat kaikki tehostaneet kriisien ehkiisy3.

Naistd kriiseistd saadut kokemukset ovat myo6s
antaneet aihetta keskustella tavoista tehostaa
kriisien ratkaisukeinoja. Padomatasekriisien eri-
tyisluonteesta johtuu, etti ei ole aivan yksinker-
taista |6ytdd parasta tapaa varmistaa, ettd kriisi-
maiden makrotalouden ja rahoitusmarkkinoi-
den vakaus seki sisdinen ja ulkoinen kestdvyys

I Merkittavdnd poikkeuksena on Brasilia, joka vdlttyi pankki-
kriisiltd kdyttdmalld suojauksena ulkomaanvaluutan mddrdisid
futuureja ja dollariin sidottuja valtion arvopapereita.

2 Helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Kansain-
vdlisen yhteistyon kehitys viime aikoina” kasitellddn joitakin
kriisien ehkdisyyn liittyvid kysymyksid.
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palautuu kyllin nopeasti ja hallitusti, kun samalla
pyritddn ottamaan tdysin huomioon velkojien
oikeudet. Tama onkin luonut tarpeen uudistaa
useita tdarkeimmistd kriisien ratkaisemiseen
kaytetyistd vidlineista.

Hallittu kriisien ratkaiseminen on EKP:lle erityi-
sen tdrkedd, koska kehittyvien markkinatalouk-
sien kriiseilld voi olla huomattavia vaikutuksia
euroalueen makrotalouteen ja rahoitussekto-

riin. EKP kay kriisien ratkaisemisen tehostami-
seen tdhtddvid keskusteluja my6s silloin, kun se
osallistuu kansainvilistd raha- ja rahoituspoli-
tiikkaa koskevaan yhteistyohon. Tassd artikke-
lissa tarkastellaankin viimeaikaisten padoma-
tasekriisien mukanaan tuomia haasteita (osa 2)
ja pohditaan jo toteutettuja tai suunnitteilla
olevia talouspoliittisia toimia, joilla on tarkoitus
tehostaa kriisien ratkaisukeinoja (osa 3).

2 Paaomatasekriisien ratkaisemiseen liittyvat haasteet

Viimeaikaisten padomatasekriisien ratkaisemi-
nen on ollut erityisen haasteellista siksi, ettd ne
ovat niin monessa suhteessa poikenneet aikai-
semmista maksutasekriiseistd. 1980-luvusta
poiketen kriisien syntyyn 1990-luvulla vaikutti
lainanottajamaiden yksityisten rahoituslaitosten
ja yritysten erittdin merkittdvd rooli, minka
vuoksi on ollut tarpeellista seurata tarkkaan
paitsi makrotalouden myds rahoitusjdrjestel-
man vakauden indikaattoreita. Nama paaoma-
tasekeriisit liittyivat laheisesti myds kansainvilis-
ten rahoitusmarkkinoiden muutoksiin ja niiden
mydtd syntyneisiin kanaviin, joita pitkin kriisit
levisivit muihin maihin. Samalla kehittyvien
markkinatalouksien yhdentyminen maailman
rahoitusjirjestelmdin nopeutui, kun nima maat
poistivat padomanliikkeitd koskevia esteita.
Tama kehitys kuului tapahtumasarjaan, joka
tunnetaan nimelli "Washington consensus’.
Kyseessd oli joukko perikkiisia toimia, joilla
kansainvilisia rahoitustransaktioita vapautettiin
1990-luvun alkupuolella ja jotka perustuivat
osittain valtiontalouksien velkakriiseistd 1980-
luvulla saatuihin opetuksiin.Vapauttamisen taus-
talla olivat myds maailmanlaajuisten rahoitusvir-
tojen yleinen lisddntyminen ja uusien rahoitus-
vdlineiden kehittyminen. Téllaisesta markkinoi-
den yhdentymisestd, vaikka siind onkin yha
puutteita, on hyotyd, koska se tasoittaa sadsto-
jen ja investointien kansainvalistd jakautumista.
Kun samanaikaisesti padomamarkkinat yhden-
tyivat ja siihen liittyva jalkimarkkinakelpoisten ja
likvidien instrumenttien kaytto yleistyi, taloudet
tulivat entistd haavoittuvammiksi padomavirto-
jen dkilliselle tyrehtymiselle ja suunnanmuutok-
sille. Lisaksi kasvoi mahdollisuus siihen, ettd krii-

sit levidisivait maasta toiseen. Tama mahdolli-
suus on pienentynyt vasta aivan viime aikoina,
kun markkinat ovat muuttuneet entistd avoi-
memmiksi ja kun sijoittajien kyky arvioida lai-
nanottajia on parantunut. Myds lainanottaja-
maissa on tehty rakenteellisia uudistuksia.

Viimeaikaisille kriiseille on ollut ominaista myos
yksityisen sektorin lisddntynyt mukaantulo seka
lainanantajana ettd -ottajana. Kriisit rajoittuivat
[980-luvulla enimmékseen valtionvelkaan, ja nii-
den osapuolina oli pieni méara kehittyneiden
talouksien rahoittajapankkeja, koska yleisin
lainainstrumentti oli syndikoitu laina. Kun velko-
ja oli jarjestelty uudelleen 1980-luvun lopulla ns.
Brady-bondien (Brady bonds) avulla ja kun
kehittyvien markkinatalouksien liikkeeseen las-
kemille joukkolainoille oli syntynyt kansainvali-
set markkinat, useimmat kehittyvit taloudet
pystyivat pankkilainojen ohella kadyttimaan
my&s joukkolainoja. Myos kotimaisten ja kan-
sainvilisten pddomamarkkinoiden vapauttami-
nen Washington consensus -periaatteiden mu-
kaisesti mahdollisti yksityisen sektorin lainan-

3 John Williamson kdytti ensimmdisend kdsitettd “Washington
consensus” kuvaamaan 1980-luvun lopulla ja 990-luvulla val-
linnutta ndkemystd, jonka mukaan talouksien tulisi perustua
enemmdn markkinoihin. Annettuihin suosituksiin sisdltyi koti-
maisissa toimenpiteissd yksityistiminen ja sddntelyn purkami-
nen ja ulkoisissa toimenpiteissd voimakkaasti sddnneltyjen ko-
timaan markkinoiden avaaminen kansainvdlisille transaktioille.
Viimeksi mainittu ajatus perustuu ndkemykseen, jonka mukaan
markkinatalouksien tulisi osallistua maailmanlaajuiseen talous-
ja rahoitusjdrjestelmddn, jotta ne voivat hyétyd lisddntyneestd
kilpailusta. Tdmdn perusteella vakiintui kdsitys, ettd vapautta-
minen olisi aloitettava vaihtotaseen eristd, koska se oli helpoim-
min toteutettavissa. Sen jdlkeen vapautettaisiin suhteellisen
nopeasti pddoma- ja rahoitustaseiden erdt.
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ottajien paisyn kansainvilisille padomamarkki-
noille. Tama lisdsi seka velkainstrumenttien liik-
keeseenlaskijoiden ettd ostajien mdirdi. Osta-
jiin kuului sijoitusrahastoja ja yksityisid sijoitta-
jia. Uuden instrumentin eli ulkomaisten suorien
sijoitusten kayton lisddantyminen [990-luvun lo-
pulla kasvatti entisestddn yksityisten lainananta-
jien merkitysta.

Valtiot ovat kuitenkin edelleen olleet viime-
aikaisten kriisien velallisosapuolina kahdesta
syystd.Yritys- ja pankkisektorien kriisien laajuus
on edellyttdnyt valtion viranomaisten puuttu-
mista asiaan, jotta ne turvaverkkojen tarjoajina
ovat voineet lievittdd rahoitusjarjestelmin epa-
vakaudesta aiheutuvia makrotaloudellisia vaiku-
tuksia. Yksityisen sektorin kasvanut merkitys
velallismaassa ei mydskdin sulje pois mahdolli-
suutta, ettd hallitus voi kestamdttoman finanssi-
tai rahapolitiikan vuoksi edelleen olla ulkomais-
ten lainanantajien merkittdvin vastapuoli ja krii-
sien pddasiallinen aiheuttaja. Koska kehittyvia
talouksia rahoittavia osapuolia on aiempaa
enemman, koska maasta toiseen suuntautuvat
padomanliikkeet ovat lisddntyneet 1980-luvun
lopulta ldhtien ja koska kansainviliset lainat
ovat arvopaperistuneet, kehittyvien talouksien
nykyinen velkakanta poikkeaa huomattavasti
1980-luvun lopun varsin homogeenisestd kan-
nasta. Velkakantaan kuuluu syndikoitujen laino-
jen ja julkisen rahoituksen lisaksi nykyisin my&s
joukkolainoja ja ulkomaisia suoria sijoituksia.
Ulkomaisten suorien sijoitusten osuus on
1990-luvun loppupuolelta alkaen kasvanut mer-
kittavasti.

Ndiden erityispiirteiden vuoksi padomatasekrii-
sien ratkaisemisesta on tullut erityisen haastava
tehtdva.Yksi suuri haaste on kriisien kehittymis-
nopeus.Vaihtotasekriisit kehittyvdt yleensa ajan
kuluessa, mutta padomatasekriisit voivat syntya
padomien suuren liikkuvuuden vuoksi ékillisesti.
Siksi téllaiset kriisit usein edellyttdvdt kotimaan
viranomaisilta ja kansainviliseltd rahoitusyhtei-
soltd nopeita politiikkatoimenpiteitd. Kun [980-
luvun lopun pddomanliikkeiden vapauttamisen
my6té tuli mahdolliseksi maasta toiseen suuntau-
tuvien padomavirtojen kasvu, on myds makro-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujien
epavakaus lisddntynyt merkittavasti kriisiaikoi-
na. Markkinoiden luottamuksen katoaminen
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jonkin maan talouspolitiikkaan tai talouden
perustekijoihin voi vaikuttaa niin voimakkaasti
valtion ja yritysten velasta maksettavaan hin-
taan, valuuttakursseihin ja korkoihin, ettd ne
heilahtelevat jyrkasti ja nousevat korkeammiksi
kuin niiden pitkan aikavilin tasapainotaso.

Kriisien monimutkaisuutta lisddvat rahoituslai-
tosten rooli ja rahoitusjarjestelman monipuolis-
tuminen lainanottajamaissa. Viimeaikaisissa paa-
omatasekeriiseissd kriisin laajuuden ja syiden ar-
viointia on vaikeuttanut muun muassa rahoitus-
jarjestelman kehittyneisyysaste, silla rahoitusjar-
jestelmd perustuu kehittyvissa markkinatalouk-
sissa edelleen pankkeihin. Erityisesti pankkien
kautta tapahtuva likvidien varojen muuttaminen
muuksi varallisuudeksi vaikeuttanee huomatta-
vasti lainanottajien maksukyvyn arviointia. Myos
lainojen maturiteettien ja valuuttojen epdsuh-
taisuus on merkittavasti heikentanyt pankkeja,
koska osittainen dollarisaatio on saattanut ne
tai niiden laina-asiakkaina olevat yritykset alt-
tiiksi dkillisille ja useimmiten suojaamattomille
valuuttakurssien vaihteluille. Yksi tilannetta
entisestddn vaikeuttava tekija on myds se, ettd
maan hallitus on saattanut toimia maansa rahoi-
tusjdrjestelmin vakauden takaajana, jolloin se
on joutunut kotimaisten pankkien velkojen
maksajaksi. Pankkikriiseissd rahoitussektorin
epavakaus voi levitd reaalitalouteen, jos pai-
oman tuontivirrat tyrehtyvit. Koska pankit toi-
mivat vilittdjina, niiden konkursseilla on monin-
kertainen vaikutus, joka seka lisdd kriisien kus-
tannuksia ettd vaikeuttaa niiden arviointia.

Tahan ongelmaan liittyy se tosiasia, ettd lainan-
ottajamaan velanhoitokyvyn ja -halun arviointi
on vaikeaa, mikd hankaloittaa tarpeellisten poli-
tiikkatoimenpiteiden valintaa. Pddomatasekrii-
seissa lainojen korkomarginaalien kasvu, valuut-
takurssipaineet ja kotimaisten korkojen nousu
ovat tavallisesti vaikeuttaneet valtion mahdol-
lisuuksia hoitaa ulkoisia maksuvelvoitteitaan.
Téllaisiin maksuongelmiin parhaiten soveltuvien
toimenpiteiden tulisi periaatteessa madraytya
maan velkatilanteen hallittavuuden perusteella.
Jos kriisi on aiheutunut tilapdisestd varojen
puutteesta, mutta maan talouden perustekijit
ovat kunnossa ja velka on hallittavissa (likvi-
diteettikriisi), tarkoituksenmukaisin keino on
pelkan lisirahoituksen jarjestiminen tai velan
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uudelleenjarjestely siten, ettd nettovelan nyky-
arvo siilyy, mutta maksujen suorittamista lyka-
tddn tilapdisesti. Tassa tilanteessa voidaan puo-
lustaa julkiseen lyhytaikaiseen rahoitukseen pe-
rustuvaa ratkaisua, jolla maalle taataan sen krii-
sin aikana tarvitsema lisdlikviditeetti ja siten
autetaan maata tasoittamaan maksuerid pitem-
malle ajanjaksolle. Jos kriisi taas johtuu velka-
tilanteen hallitsemattomuudesta (vakavaraisuus-
kriisi), on tarkoituksenmukaisempaa pyrkia vel-
kojen uudelleenjirjestelyyn siten, ettd netto-
velan nykyarvoa pienennetdin. Kriisitilanteissa
on kuitenkin useimmiten erittdin vaikea arvioi-
da tarkkaan velkatilanteen hallittavuutta, koska
padomatasekriisin tarkan luonteen arviointi on
vaikeaa ja tapahtumat voivat edetd erittdin no-
peasti.

Lopullisena haasteena on velkojien toimien kes-
kindisen koordinoinnin muuttuminen jatkuvasti
monimutkaisemmaksi, kun kdytt66n on otettu
uusia rahoitusinstrumentteja ja velkojien kirjo

on laajentunut. 1980-luvun velkakriisien aikaan
koordinointi oli suhteellisen helppoa, koska vel-
kojia oli vdhdn ja velkojien edut olivat pitkille
yhtenevit. Julkisen sektorin velkojat ovat koor-
dinoineet toimenpiteensa Pariisin klubissa ja lii-
kepankit ovat luoneet epaviralliset koordinoin-
timekanisminsa Lontoon klubissa. Velkojien ja
rahoitusinstrumenttien madran lisidntyminen
on nyt huomattavasti vaikeuttanut koordinoin-
tia, velkojien oikeuksien valvontaa ja velkojien
vdlisen syrjinndn ehkdisemista. Kun lisdksi lai-
nanottajamaan kotimainen rahoitussektori on
yksi sen velkojista, on 16ydettiva tyydyttava tasa-
paino eri velkojien saatavien ja kotimaan rahoi-
tussektorin vakauden sdilyttdmisen vililla. Eri
velkojien oikeudenmukainen kohtelu merkitsee
kotimaisten velkojien osallistumista taysimittai-
sesti velkojen uudelleenjirjestelyyn, mutta koti-
maan rahoitussektorin vakauden sdilyttiminen
saattaa edellyttdd kotimaisten velkojien muka-
naolon rajoittamista.

3 Talouspoliittiset toimet kriisien hallitun ratkaisemisen

varmistamiseksi

Viimeaikaisista pddomatasekriiseistd saadut ko-
kemukset ovat lisinneet tietoisuutta ja korosta-
neet tarvetta pohtia asianomaisten osapuolten
toimenpiteitd ja talouspoliittisia ratkaisuja. Pon-
nistelut kriisien ratkaisemiseksi ovat tuottaneet
ristiriitaisia tuloksia, kuten voidaan todeta siitd
vaihtelevasta menestyksestd, jolla kriisien keski-
pitkdn aikavilin vaikutuksia makrotalouteen ja
rahoitussektoriin on onnistuttu lievittamaan.
Useimmissa tapauksissa talouskasvu on elpynyt
kriisin jalkeen hyvinkin nopeasti, mutta joissakin
tapauksissa siihen liittyvd tuotannon menetys
on saatu korvatuksi vasta useiden vuosien jil-
keen (ks. oheinen taulukko). Myds rahoitus-
markkinoiden muuttujien, kuten korkojen ja
valuuttakurssien sekd osakkeiden hintojen, jyr-
kit heilahtelut ovat tasoittuneet, vaikka maa-
kohtaista vaihtelua onkin ollut. Joissakin tapauk-
sissa markkinoiden kuohunta on kuitenkin pit-
kittynyt. Jos velkaantuminen ulkomaille on
osoittautunut hallitsemattomaksi, paluu hallit-
tuun tilanteeseen on vaihdellut maittain ja toisi-
naan edellyttinyt pitkid sekd vaikeita neuvotte-

luja. My6s rahoitus- ja yrityssektorin taseiden
tervehdyttiminen uudelleen on aiheuttanut
useimmissa maissa suuria julkisin varoin rahoi-
tettuja kustannuksia sekd laajoja rakenteellisia
uudistuksia, joista on syntynyt kustannuksia ly-
hyelld aikavililla.

Yksi suurimmista ndiden kriisien aikana ilmen-
neistd talouspoliittisista haasteista on ollut 16y-
tdd riittdva tasapaino kriisien ratkaisemisen kol-
men tirkeimman osa-alueen vililli. Osa-alueista
ensimmiinen sisdltdd kotimaiset sopeutustoi-
met. Ne ovat talouspoliittisia toimenpiteiti, joi-
hin velallismaa ryhtyy puuttuakseen kriisin syi-
hin ja palauttaakseen velkatilanteen hallittavuu-
den.Toinen osa-alue kdsittdd yksityisen sektorin
osallistumisen kriisinhallintaan, eli yksityisten
velkojien rahoitusvirrat, joihin voi erityistapauk-
sissa kuulua myds nettovelkojen nykyarvoa pie-
nentdvid uudelleenjirjestelyja. Kolmas osa-alue
on julkinen rahoitus esimerkiksi sellaisten jul-
kisten laitosten, kuten IMF:n, Maailmanpankin
tai alueellisten kehityspankkien, valityksella taik-
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Taulukko.

BKT:n méirin kasvu tietyissi kehittyvissi markkinatalouksissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003V
Argentiina 5,8 -2,8 5,5 8,1 38 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 55
Brasilia 59 4,2 2,7 33 0,1 0,8 4,4 1.4 1,5 1,5
Indonesia 7,5 8,2 8,0 4,5 -13,1 0,8 4,9 3,4 3,7 35
Eteld-Korea 8,3 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,1 6,3 2,5
Meksiko 44 -6,2 5,2 6,8 5,0 3,6 6,6 -0,2 0,7 1,5
Veniji -12,7 -4,1 -3,6 1,4 -5,3 6,3 10,0 5,0 4,3 6,0
Thaimaa 9,0 9,2 59 -1,4 -10,5 4,4 4,6 1,9 53 5,0
Turkki -5,0 6,9 6,9 7,6 3,1 -4,7 7.4 -7,5 7,8 53

Lihde: IMF, World Economic Outlook, syyskuu 2003.

Huom. Lihavoidut luvut tarkoittavat vuosia, joina oli pidomatasekriisi.

1)  Vuoden 2003 luvut ovat ennusteita.

ka joissakin tapauksissa kahdenvilisten julkisten
rahoitusjirjestelyjen avulla. Naima kolme osa-
aluetta liittyvdt laheisesti yhteen ja ne taydentad-
vt toisiaan. Yksityisiltd velkojilta tulevien rahoi-
tusvirtojen saaminen nopeasti uudelleen liik-
keelle on toivottavaa kriisin kustannusten rajaa-
miseksi. llman sitd kotimaisten varallisuushinto-
jen ja rahoitusmarkkinoiden muuttujien kehitys
voi muodostua tuhoisaksi, mikd vihentdd rat-
kaisevasti sopeutusprosessin onnistumismah-
dollisuuksia. Kotimaiset sopeutukset ovat ehto-
na yksityisen sektorin mukaantulolle, koska
markkinoiden luottamuksen palauttaminen riip-
puu siitd, saadaanko tasapainoa jarkyttavit koti-
maiset tekijat korjattua kestdvasti. Myos julki-
sella rahoituksella on ratkaiseva rooli, koska se
voi auttaa supistamaan kriisin kustannuksia tar-
joamalla kdyttéon uutta rahoitusta silloin, kun
padomamarkkinoille padsy on vaikeaa. Julkista
rahoitusta tulisi kuitenkin myontdi ainoastaan
silloin, kun kotimaiset sopeutustoimet ovat riit-
tdvid, silld vain korjaamalla makrotalouden epa-
tasapainotekijit ja taseen vinoutumat voidaan
varmistaa, ettd myds muut IMF:n jasenvaltiot
voivat kdyttdd rahaston varoja.

Vastauksena niihin haasteisiin kansainvilinen
julkisyhteiso, erityisesti IMF, on jatkuvasti arvioi-
nut kriisinhallinnasta saamiaan kokemuksia laa-
timalla seka sisdisia ettd ulkoisia raportteja. IMF
on perustanut itsendisen arviointielimen (Inde-
pendent Evaluation Office), jonka tarkoituksena
on antaa tasapuolisia ja rijppumattomia arvioita
IMF:n toimintaan liittyvistd kysymyksista. Sitd
voidaan myds kayttdd yhda merkittivampanad te-
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IMF on ottanut kdytt6on useita toimia, jotka
tehostavat padomatasekriisien nopeaa ja hallit-
tua ratkaisemista. Tdmdn osan loppupuolella
tarkastellaan erityistoimenpiteitd, joita on to-
teutettu tai joiden kdyttdad harkitaan parhaillaan
kriisien ratkaisemiseksi kullakin kolmella osa-
alueella. Ensin on kuitenkin tehtiva kaksi huo-
mautusta, jotka koskevat kaikkia kolmea osa-
aluetta.

Kriisien ratkaisemisen tehostamisessa olisi en-
sinndkin [6ydettava sopiva tasapaino sdadntdjen
ja harkinnanvaraisuuden vililld. Toisaalta tarvi-
taan selkeitd s3adntojd, jotka helpottavat eri osa-
puolten odotusten ja kdyttiytymisen koordi-
nointia, koska tillaisten sddntojen puuttuminen
merkitsee todenndkdisesti epatarkoituksen-
mukaisia kannustimia ottaa kohtuuttomia riske-
ja. Toisaalta tarvitaan jonkin verran harkinnan-
varaisuutta, jotta voitaisiin puuttua yksittdisten
kriisien erityisongelmiin ja haasteisiin ja jotta
voitaisiin valttdd lilan ohjailevaa ja yksityis-
kohtaista sddnndstdd, joka mahdollisesti estiisi
oikea-aikaisten ja tarkoituksenmukaisten paa-
tosten tekemisen.

Velkatilanteen hallittavuus on toinen tirkea pe-
ruste, jota voidaan kdyttad ndiden osa-alueiden
parhaan yhdistelmin valinnassa. Jos velkatilanne
ei ole hallittavissa, tarvitaan kotimaisista so-
peuttamistoimista ja velkojen uudelleenjirjeste-
lystd koostuva yhdistelmai. Jos velkatilanne on
hallittavissa, tehokkaiden kotimaisten sopeutta-
mistoimien ja laajan, mutta tilapdisen julkisen
rahoituksen yhdistelma voi helpottaa yksityis-
ten rahoituslihteiden avautumista uudelleen ja
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velkatilanteen hallittavuuden riittdva arviointi
on onnistuneen kriisien ratkaisemisen keskei-
nen edellytys. Tastd syystd IMF on panostanut
huomattavasti velkatilanteen hallittavuuden ar-
viointiin tarvittavien menetelmien parantami-
seen ja alkanut jarjestelmillisemmin sisdllyttad
tillaisia arviointeja johtokunnalleen toimitta-
miinsa asiakirjoihin.Vaikka onkin otettava huo-
mioon, ettd hallittavuuden maarittely keskipit-
killd aikavililld on luonteeltaan arvioperustei-
nen toimenpide ja ettd sen analyyttinen perusta
saattaa sisdltdd huomattavia virhemahdollisuuk-
sia, IMF:n jatkuvia pyrkimyksia lisitd arvioinnin
tarkkuutta on pidettivd myodnteisind. Tastd
syystd velkatilanteen hallittavuutta koskevissa
analyyseissd olisi my&s tarjottava erilaisia ske-
naarioita, jotka kuvaavat makrotalouden muut-
tujien ja rahoitusvirtojen vaihtoehtoisia hypo-
teeseja, jotta voidaan ennakoida pahimmassa
mahdollisessa tapauksessa odotettavissa oleva
tulos. IMF on myds lupautunut lisidmaan avoi-
muutta julkaisemalla arvioita velkatilanteen hal-
littavuudesta, mikd edistdd niiden valmistelun
tarkkuutta.

Kotimaiset sopeutustoimet

Kotimaiset sopeutustoimet ovat kriisien ratkai-
semisen kulmakivi, koska ne ovat luottamuksen
palauttamisen ja maahan tulevien rahoitusvirto-
jen keskeinen edellytys. Padvastuu ndista sopeu-
tuksista on kriisissd olevan maan pditoksente-
kijoilla. Maan oman edun mukaista on puuttua
kriisin taustalla oleviin heikkouksiin sekd var-
mistaa, ettd makrotalouden ja rahoitussektorin
vakaus ja velkatilanteen hallittavuus palautetaan
ajoissa. Pddomatasekriisien syntyminen edellyt-
tdd kuitenkin kotimaisten sopeutusten luon-
teen tarkastelua.Varsinkin viimeaikaisten krii-
sien uudentyyppiset piirteet, joita kasiteltiin
osassa 2, viittaavat siihen, ettd sopeuttamisen ei
tulisi koskea yksinomaan makrotalouden heik-
kouksia, kuten vaihtotaseen vajeita ja finanssi-
politiikan epatasapainoa. Sopeutustoimilla tulisi
pyrkid vaikuttamaan myds yksityisen tai julkisen
sektorin taseiden heikkoihin kohtiin, kuten va-
luuttojen ja maturiteettien epdtasapainoon ja
sddntelyn tai valvonnan mahdollisiin puutteisiin.
Erityinen kotimaisiin sopeutuksiin liittyva haaste

on, ettd pitdd kyetd yhdistimaan ne kiireelliset
politiikkatoimenpiteet, joita mahdollisesti tarvi-
taan kriisin vilittdmien vaikutusten lievittami-
seksi, ja ne pitkdn aikavilin rakenteelliset uudis-
tukset, joita talouden pitkdn aikavilin kasvu-
potentiaalin yllapitaminen edellyttda.

My®0s kansainvilinen julkisyhteis6 vaikuttaa koti-
maisten sopeutusten toteuttamiseen IMF:n
rahoitusohjelmien ehdollisuuden vilitykselld.
Ehdoilla varmistetaan, ettd IMF:n rahoitusta
kdytetddn velallisten taloudellisten vaikeuksien
ratkaisemiseen ja ettd velallismaa pystyy maksa-
maan velkansa takaisin IMF:lle ohjelman paityt-
tyd. Ohjelmien ehdoilla on my&s ratkaiseva teh-
tdvd markkinoiden luottamuksen palauttami-
sessa, koska niilld taataan yksityisille velkojille
kotimaisten sopeutustoimien tehokkuus. P3i-
omatasekriiseistd muutaman viime vuoden aika-
na saadut kokemukset ovat johtaneet siihen,
ettd IMF on tarkistanut ehdollisuuteen liittyvdn
lahestymistapansa useita nakdkohtia. Esimerkik-
si 1990-luvun lopulla Aasiassa tapahtuneiden
kriisien jdlkeen IMF lisdsi ehdollisen lahestymis-
tavan soveltamista varmistaakseen, ettd se vas-
tasi juuri kyseisen maan erityisongelmia ja tar-
peita. Ehdollisuuden painopistetti laajennettiin
koskemaan makrotalouspolitiikan lisdksi myos
muita talouden alueita, kuten rahoitussektoria
koskevia politiikkatoimenpiteitd. Ndin voitiin
vaikuttaa kriisin taustalla oleviin rakenteellisiin
tekijoihin samalla kun tunnustettiin, ettd tietyis-
sd tapauksissa soveltamisalan laajentaminen oli
ollut jonkin verran liioiteltua. Siksi IMF paitti
tismentdd ehdollisuutta ja keskittyd aiheisiin,
joilla oli kriisin ratkaisemisessa olennainen mer-
kitys. Samalla on lisddntynyt yksimielisyys siita,
ettd ehdollisuus voi olla tehokasta vain, jos kan-
sallisilla viranomaisilla on hallinnolliset valtuu-
det sekd tarvittavaa madritietoisuutta ja poliit-
tista tukea korjaavien toimien toteuttamiseksi.
Tastd syystda IMF on jatkuvasti lisinnyt maiden
omaa osallistumista ohjelmien suunnitteluun.

Julkinen rahoitus

Siirtyminen vaihtotasekriiseistd pidomatasekrii-
seihin on vaikeuttanut julkisen rahoituksen tar-
koituksenmukaisen roolin mairittelyd. Viimeai-
kaisille pdaomatasekriiseille on ollut ominaista
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velallismaan julkisen ja yksityisen sektorin hyvin
suuri ulkoisen rahoituksen tarve, jonka tyydyt-
taminen kdytettdvissa olevilla valuuttavarannoil-
la ei ole ollut taysin mahdollista. Kansainvilinen
julkisyhteis® on vastannut tarpeeseen tiyden-
tamilld varantoja suurilla rahoituspaketeilla.
Tama lahestymistapa on johtanut julkisen ra-
hoituksen tarkoituksenmukaista roolia koske-
vaan keskusteluun. Télloin keskeisend kysymyk-
send on ollut, voidaanko kansainvilistd yhteisod
kayttdd kansainvélisend viime kdden luotonan-
tajana samalla tavoin, kuin keskuspankkeja kay-
tetddn kotimaisissa yhteyksissa. Vaikka vertaus
tuntuu houkuttelevalta, sen johdonmukaisuu-
dessa on monia puutteita. Ensinnakin toimimi-
nen viime kdden luotonantajana edellyttda hy-
vin suuria resursseja, mutta kansainvalisten ra-
hoituslaitosten resurssit ovat rajalliset. Tama ei
vastaa kotimaista tilannetta, jossa keskuspan-
keilla — joilla on mahdollisuus laskea liilkkeeseen
katteetonta paperirahaa (fiat money) — on kay-
tettdvissddn rajattomat mahdollisuudet tukea
maksuvalmiusvaikeuksissa olevia yksityisid luot-
tolaitoksia. Toinen eroavaisuus on, ettd suurten
rahoituspakettien tarjoaminen voi saattaa kan-
sainviliset laitokset, lahinnd IMF:n, liian alttiiksi
muutamasta suuresta lainanottajasta johtuville
riskeille, minka vuoksi IMF:n luotot keskittyvat
liikaa ja IMF:ddn seka vilillisesti koko kansainva-
liseen yhteis6on kohdistuu liian suuria luotto-
riskeja. Kolmanneksi on huomattava, etti koti-
maassa vaikeuksissa oleville pankeille keskus-
pankkien tarjoama apu voi edellyttdd pakollisia
muutoksia yritysten hallinnossa, myos epapate-
van johdon vaihtamista. Kansainvilisissa yhteyk-
sissd IMF:n ohjelmien ehdollisuutta voidaan
kayttdd kestimdttoman kotimaisen talouspoli-
tiikan korjaamiseen, mutta sen tehokkuus jia-
nee suhteellisen rajalliseksi. Neljanneksi, vaikka
kdaytinnon vaikeudet erottaa likviditeettikriisi
vakavaraisuuskriisistd monimutkaistavat toimi-
mista viime kdden luotonantajana myds koti-
maisissa yhteyksissd, vaikeudet ovat vdistimattd
suurempia kansainviliselld tasolla, koska tase-
tietojen kerddminen ja arviointi on paljon vai-
keampaa koko maasta kuin yksittdisestd luotto-
laitoksesta.

Kun otetaan huomioon nimai rajoitteet, talous-
poliittiset virhearvioinnit todenndkdisesti vai-
kuttavat siihen, miten kansainvélisena viime
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kiden luotonantajana toimiminen onnistuu.
Erityisesti on olemassa riski, ettd tietylle maalle
tarjotaan avokatisesti rahoitusta, koska sen vel-
katilanne on alun perin arvioitu hallittavissa ole-
vaksi, vaikka se myéhemmin osoittautuukin hal-
litsemattomaksi. Ajan mittaan toimiminen kan-
sainvilisen viime kdden luotonantajan roolissa
aiheuttaa riskin, ettd silloin kun siirtyminen hal-
littavissa olevasta tilanteesta hallitsemattomaan
tapahtuu asteittain, kansainviliselle julkis-
yhteisélle ei lopulta jad muuta vaihtoehtoa kuin
uusia antamansa rahoitus. Moraalikato voi ai-
heutua my®s siitd, ettd julkinen rahoitus vaaris-
tad markkinakurin eli niiden kannustimien toi-
mivuutta, joita yksityiset velkojat tarjoavat velal-
lismaalle, jotta ne noudattaisivat lainojen takai-
sinmaksukyvyn edellyttimdi tervettd talous-
politiikkaa. Tama saattaa olla mahdollista, jos lai-
nanantajat ja lainanottajat kokevat julkisen ra-
hoituksen jonkinlaiseksi ilmaiseksi vakuutuk-
seksi. Tdssd tapauksessa lainanottajamaat voivat
pitdd edullisena noudattaa kestdamdtontd talous-
politiikkaa (velallisen moraalikato) ja sijoittajat
voivat kiinnittdd vain vdhan huomiota luottoris-
kiin investointipdatoksia tehdessddn (velkojan
moraalikato).Vaikka moraalikato ei liitykdan eri-
tyisesti kansainviliseen luototukseen ja vaikka
tdstd on empiiristd ndyttdd vain vahan, lainan-
ottajamaille tarjottavien suurten julkisten ra-
hoituspakettien tulisi olla poikkeuksellisia ja
vahvasti perusteltuja. Saattaa olla, ettd moraali-
kato voi olla suurempi kansainvilisissd yhteyk-
sissd. Tama johtuu siita, etta kriisejd ratkaistaes-
sa kestamattomasta talouspolitiikasta aiheutu-
neiden kustannusten siirtiminen osittain velko-
jille on vaikeampaa, jos velkojat ja velalliset eivit
kuulu samaan lainkdyttoalueeseen. Lisédksi val-
tion velkojen etuoikeutettu asema suhteessa
muihin velkoihin on usein monimutkaisempi ja
epaselvemmin maaritelty kuin yksityisten laitos-
ten.

Nain ollen on todettu, ettd kansainvilisen ra-
hoittajan toiminta viime kdden luotonantajana
ei ole useinkaan mahdollista eikd toivottavaa.
Siksi myonteisend tuloksena tastd keskustelusta
olisi pidettdva paiatelmds, jonka mukaan julki-
seen rahoitukseen tulisi soveltaa selvid saantoja,
kuten tiukkoja luottolimiittejd, jotta markkinoi-
den toimivuuteen vaikuttavat potentiaaliset hai-
riét voidaan minimoida.
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Tama ndkokanta sisdltyy IMF:n tavanomaista
suurempaa luottolimiittid koskeviin periaattei-
siin (Framework for Exceptional Access). Nii-
den periaatteiden mukaisesti IMF:n rahoitusta
ei tulisi padsadntoisesti myontdd ennalta maari-
teltyjd luottolimiittejd enempda. Nama limiitit
perustuvat kullekin IMF:n jasenvaltiolle maari-
teltyihin kiintidihin. Sdédnnén mukaisesti vuoden
aikana myodnnetty rahoitus ei saisi ylittdd
[00:aa prosenttia kiintiostd (vuotuinen limiitti)
ja IMF:n my&ntdman, takaisinmaksua odottavan
rahoituksen kokonaismaaran tulisi pysya alle
300 prosentissa kiintiosta (kumulatiivinen li-
miitti). Joissakin tapauksissa IMF voi kuitenkin
poikkeuksellisesti paattdd myontad rahoitusta,
joka ylittdd nama rajat. Maaliskuuhun 2003
saakka tdimd oli mahdollista ”poikkeusolosuh-
teissa”, joita ei ollut madritelty tarkemmin, tai
kayttamalla lisivarantoa (Supplemental Reserve
Facility, SRF), johon rajoituksia ei sovellettu
(SRF on kaytettdvissa tapauksissa, joissa kriisin
levidmisen riski voi vaarantaa kansainvilisen ra-
hoitusjarjestelmén). Vuodesta 1995 lihtien yh-
deksdan maata — Argentiina, Brasilia, Indonesia,
Eteld-Korea, Meksiko, Venijd, Thaimaa, Turkki ja
Uruguay — ovat saaneet kdyttdéonsa sddantdjen
mukaiset rajat ylittdvin mdirdn rahoitusta.
Samana ajanjaksona enimmdismadrat ylittava
lainananto on muodostanut valtaosan IMF:n
rahoituksesta.

IMF pédtti maaliskuussa 2003 vahvistaa luotto-
limiitteja koskevia periaatteita madrittelemalld
joukon menettelytapavaatimuksia ja poikkeuk-
sellisen suuria luottoja koskevia perusteita.
Uutena menettelytapana on, ettd rahoitusohjel-
maan liittyvissd asiakirjoissa pitda nyt olla ehdo-
tetun julkisen rahoituksen entistd yksityiskoh-
taisemmat perustelut. Myds IMF:n johtokun-
taan on oltava yhteydessa suunnitelman varhai-
sessa vaiheessa ja poikkeuksellisen suuren
luototuksen mahdollistavia ohjelmia on voitava
arvioida jarjestelmallisesti jalkikdteen. Myonta-
misperusteina ovat maksutaseen rahoitustasee-
seen kohdistuvat poikkeukselliset paineet, joita
ei voida tasoittaa tavanomaisissa rajoissa, suuri
todennikdisyys, ettd velkatilanne pysyy hallin-
nassa, myonteiset odotukset maan mahdolli-
suuksista saada jilleen luottoa rahoitusmarkki-
noilta ja suuri todennédkdisyys sopeutusohjel-
man onnistumisesta. Poikkeuksellisen suuria

luottoja koskevia periaatteita vahvistettiin enti-
sestddn kesdkuussa 2003, jolloin IMF hyviksyi
sen, ettd poikkeuksellisen suurta luototusta
koskevat raportit on julkaistava heinikuusta
2004 alkaen.Taman toimenpiteen tarkoitukse-
na on lisatd paitoksentekoprosessin kurinalai-
suutta.

Velkatilanteen hallittavuutta koskevan kriteerin
sisdllyttdminen vaatimuksiin voitaisiin nahda
osana IMF:n tehtédvaa viime kidden luotonantaja-
na, koska se merkitsee, ettd jos maa karsii vain
likviditeettikriisistd, sille voidaan myontaa
enemman luottoa. Vaikka tdmakin vaatimus
otettaisiin huomioon, IMF:44 ei voida katsoa vii-
me kdden luotonantajaksi, koska julkisen rahoi-
tuksen maarit eivit ole rajattomat edes sovel-
lettaessa poikkeuksellisen suuria luottoja kos-
kevia sdanndksid. Rahoituksen maara on aina
suhteutettava tiettyihin indikaattoreihin, kuten
BKT:hen ja rahoitusvajeeseen.

Yksityisen sektorin osallistuminen
kriisinhallintaan

Yksityisen sektorin osallistuminen kriisinhallin-
taan kdsitetddn tissd artikkelissa laajasti. Silla
tarkoitetaan paitsi tilanteita, joissa velkoja jar-
jestelldan uudelleen (mikd merkitsee nettovelan
nykyarvon pienentamista tai ns. haircutia), myos
tilanteita, joissa yksityiset velkojat uudistavat
nykyisid tai myontdvit uusia luottoja pienenti-
mattd nettovelan nykyarvoa. Niin laajemmin
tarkasteltuna yksityisen sektorin osallistuminen
kriisinhallintaan on avainasemassa kaikissa kriisi-
tilanteissa kahdesta padasiallisesta syysta. Se on
valttamatontd ensinndkin siksi, ettd kehittyvien
markkinatalouksien ulkoinen rahoitus tulee
suurimmaksi osaksi yksityisistd rahoituslahteis-
td. Muut kaksi kriisinhallinnan osa-aluetta, koti-
maiset sopeutukset ja julkinen rahoitus, eivit
riitd kattamaan paaomatasekriisien aiheuttamia
suuria rahoitustarpeita. Tama johtuu siitd, ettd
kotimaiset sopeutukset vaikuttavat tavallisesti
vasta keskipitkalla aikavililla eivatka ehka siksi
aina tuota vilittdmia tuloksia. Toisena syyna on,
ettd julkinen rahoitus on resurssipulan vuoksi
rajallista. Lisdksi yksityisten rahoittajien osallis-
tuminen on tdrkedd moraalikatoon liittyvien
nakokohtien vuoksi. Kuten julkisen rahoituksen
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yhteydessd todettiin, markkinat voivat toteut-
taa kurinpidollista tehtdvainsa vain, jos velkojia
rohkaistaan sisdistamaan sijoituspaatoksiinsa
liittyvdt riskit. Tdmd voi onnistua ainoastaan, jos
sijoittajien on riskien toteutuessa pakko vastata
ainakin osittain niiden kustannuksista.

Yksityisen sektorin osallistumista kriisinhallin-
taan vaikeuttavat kuitenkin osassa 2 kuvatut
yleiset haasteet, kuten markkinakehityksen no-
peus ja sitdkin selvemmin koordinointi- ja tie-
donsaantiongelmat. Koordinointiongelmia syn-
tyy, kun kunkin yksittiisen velkojan oman ase-
man optimointiin pyrkiva kdyttaytyminen joh-
taa huonompaan kuin optimaaliseen ratkaisuun.
Esimerkiksi jos ehdotetaan velkajirjestelyd,
yksittdisten velkojien edun mukaista voi olla
kieltdytya ehdotuksesta ja pyrkida saamaan velat
takaisin tdysimadrdisind samalla, kun muiden
velkojien toivotaan osallistuvan velkajirjestelyi-
hin ja kantavan siitd aiheutuvat tappiot (toimi-
minen vapaamatkustajana). Jos kaikki velkojat
pyrkiviat noudattamaan samaa vapaamatkusta-
jan strategiaa, seurauksena voi olla hallitsema-
ton ja koordinoitua ratkaisua huonompi loppu-
tulos. Tiedonsaantiongelmat liittyvit edelld mai-
nittuihin vaikeuksiin arvioida julkisten velallis-
ten todellista maksukykya ja velkajirjestelypro-
sessissa kdytettdvid strategioita. Niin ollen neu-
votteluprosessiin liittyy huomattavia epdvar-
muustekijoita, ja ne saattavat johtaa yksityisten
velkojien haluttomuuteen osallistua kriisin rat-
kaisemiseen.

Koordinointi- ja tiedonsaantiongelmien ratkai-
semiseksi on ehdotettu kolmen laajan viline-
ryhman kayttéd. Yksi ehdotuksista on saanut
huomiota Meksikon kriisin jalkitilanteessa, ja
sitd tuetaan G10-maiden raportissa "The reso-
lution of sovereign liquidity crises” (toukokuu
1996). Ehdotus merkitsee sopimuskehyksen
mukauttamista, niin ettd lainasopimuksiin sislly-
tetddn yhteistoimintalausekkeita (collective
action clauses, CAC) (sopimusperusteinen la-
hestymistapa). IMF on viime aikoina tutkinut
mahdollisuuksia luoda kansainvilisoikeudelliset
sdadnnospuitteet perustamalla julkisten velkojen
uudelleenjirjestelymekanismin (Sovereign Debt
Restructuring Mechanism, SDRM) (lakiperus-
teinen ldhestymistapa). Nyt valmisteilla on kol-
mas ehdotus eli menettelytapaohjeiden (Code
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of Conduct) kehittiminen (ohjeperusteinen
lahestymistapa). Niitd kolmea ratkaisua tarkas-
tellaan ladhemmin seuraavissa kappaleissa. Niita
erottavat toisistaan ongelmat, joiden ratkaise-
miseksi ne on suunniteltu, ja niiden sopimuksel-
linen, lainsddadanndllinen ja vapaaehtoinen luon-
ne. Sopimusperusteinen ldhestymistapa koskee
Iahinnd velkojien koordinointiin liittyvid ongel-
mia. Lakiperusteinen lihestymistapa kohdistuisi
ongelmiin, jotka liittyvét sekd velkojien koordi-
nointiin ettd tietojen kerdaamiseen, ja se vahvis-
tettaisiin oikeudellisesti sitovana kehyksena.
Kolmas eli ohjeperusteinen lihestymistapa liit-
tyisi sekd koordinointi- ettd tiedonkeruuongel-
miin, mutta se ei olisi luonteeltaan sitova.

Sopimusperusteinen lihestymistapa perustuu
yhteistoimintalausekkeisiin eli lainasopimuseh-
toihin, jotka helpottavat velkojien keskiniista
koordinointia. Ehdoilla alennettaisiin etenkin
velkajdrjestelyn hyvaksymiskynnystd yksimieli-
sestd padtoksestd madrdenemmistopaitdkseen,
esimerkiksi 75 prosenttiin maksamattomista
veloista (enemmiston jarjestelysiannokset).
Tdmd auttaisi vélttdmaan tilanteita, joissa velko-
jien viahemmisto haluaisi estdd jirjestelysopi-
mukseen padsemisen. Niilld rajoitettaisiin myos
velkojien vihemmiston mahdollisuuksia kayn-
nistdd oikeustoimia velallista vastaan, mikd voisi
haitata neuvotteluja velkojen jarjestamisesta
(enemmistopadtostd koskevat mairaykset). Tal-
laiset sdannot ovat oikeudellisesti mahdollisia
lahes kaikilla lainkdyttoalueilla, mutta vallitse-
vien markkinakdytintojen vuoksi niitd ei ole
toistaiseksi vield kaytetty tietyilld keskeisilla
lainkdyttoalueilla — padasiassa New Yorkissa. On
arvioitu, ettd nykyisin vasta noin kolmannek-
seen kansainvilisistd valtion joukkolainoista liit-
tyy yhteistoimintalausekkeita. Viime aikoina
kehitys kohti yhteistoimintalausekkeiden laa-
jempaa kdyttéd on kuitenkin huomattavasti no-
peutunut. Maaliskuusta 2003 alkaen ne on sisil-
lytetty useimpiin uusiin New Yorkin lain mukaan
liikkeeseen laskettuihin valtion joukkolainoihin.
Toistaiseksi niiden kdyttéonotolla ei ole ollut
havaittavaa vaikutusta lainakustannuksiin, vaikka
lainanottajat pelkdsivit, ettd velkojat saattaisivat
pitdd yhteistoimintalausekkeita mahdollisuute-
na turvautua tarpeettomasti velkajirjestelyja
koskeviin neuvotteluihin, mikd puolestaan kas-
vattaisi riskipreemioita. Kehitys kohti yhteistoi-
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mintalausekkeiden laajempaa kayttdonottoa on
nopeutunut mallilausekkeiden tehokkaan val-
mistelun myotd seka julkisilla ettd yksityisen
sektorin foorumeilla, kuten G10-maiden sopi-
musehtoja kasittelevdssa tyoryhmissa, johon
myds EKP on osallistunut. Toimiakseen esi-
merkkind muille EU:n jasenvaltiot sitoutuivat
huhtikuussa 2003 siséllyttamdan yhteistoiminta-
lausekkeet tuleviin joukkolainaemissioihin ulko-
maisilla lainkdyttdalueilla.

Kaiken kaikkiaan tama viittaa siihen, etti yhteis-
toimintalausekkeiden kayttoonotto yleistyy
tyydyttaviasti. Sopimusperusteinen lihestymis-
tapa ei kuitenkaan ehka yksin riitd vastaamaan
haasteisiin, joita yksityisen sektorin osallistumi-
seen liittyy. Ensimmdinen huolenaihe on, ettd
voi viedd monta vuotta, ennen kuin yhteistoi-
mintalausekkeet voidaan sisillyttdd kaikkiin jul-
kisen velan ehtoihin. Yhteistoimintalausekkeita
sovelletaan liséksi yleensd vain yhteen tiettyyn
lainaemissioon, eika siihen sisdlly mahdollisuutta
aggregoida muita velkojan hallussa olevia velka-
sitoumuksia. Sopimusperusteisen ldhestymis-
tavan soveltamisessa on kuitenkin edistytty jon-
kin verran velkojen yhdistimisen toteuttami-
seksi. Esimerkiksi Uruguayn jokin aika sitten
liilkkeeseen laskemiin joukkolainoihin liittyy
yhteistoimintalausekkeita, jotka mahdollistavat
osittaisen aggregoinnin. Jos sopimusehtoihin
sisdltyy aggregointimahdollisuus, niitd ei ole
kuitenkaan kovin helppo sisillyttdd sopimuksiin,
ja niiden laatiminen on vield lahinnd kokeiluluon-
toista.Vaikka sopimusperusteinen lahestymistapa
auttaa ratkaisemaan velkojien vilisen koordi-
noinnin ongelmia, se ei ehkd tarjoa vastausta
muihin kriisien ratkaisemisen yhteydessd esiin
tulleisiin haasteisiin. Ndihin kuuluu esimerkiksi
tarve symmetriseen tietojen vaihtoon velallisten
ja velkojien vililla. Kaiken kaikkiaan ndyttda silts,
ettd joidenkin tdhdn ldhestymistapaan liittyvien
nakokohtien parantamiseksi voidaan tarvita vield
tyotd ja innovatiivisia ratkaisuja.

Vaihtoehtoisena ratkaisuna IMF kehitti vuoden
2001 ja vuoden 2003 alun vilisend aikana laki-
perusteista ldahestymistapaa, joka perustuu
SDRM-mekanismin mukaiseen oikeudellisesti
sitovaan menettelyyn. Tamén ldhestymistavan
perustana oli ajatus, jonka mukaan my&s valtioi-
hin voitaisiin soveltaa joitakin konkurssimenet-

telyn piirteitd, joita sovelletaan kotimaisissa
yhteyksissd yksityisen tai julkisen sektorin toi-
mijoihin. Ehdotuksen mukaisesti SDRM-meka-
nismin kdyttd rajoitettaisiin tapauksiin, joissa
maan velkatilanne on kdynyt hallitsemattomak-
si. Siind kaikki velallisena olevan valtion kyseessd
olevat velat jaoteltaisiin muutamaan velkojan
mukaan madrdytyvaan luokkaan ja kunkin luo-
kan sisdlla velkojien mairdaenemmistolld olisi
mahdollisuus sopia uudelleenjirjestelysuunni-
telmasta. Mekanismiin kuuluisi my6s riitojen
ratkaisufoorumi, jolla olisi valtuudet suorittaa
hallinnollisia tehtdvid (esimerkiksi antaa ilmoi-
tuksia velkojille, rekistersida saamisia, hallinnoi-
da ddnestysprosesseja) ja tehda tiettyja oikeu-
dellisia paatoksia velkojan ja velallisen vilisissa
sekd velkojien keskindisissa riidoissa.

Lakiperusteinen ldhestymistapa loisi vahvat
puitteet tiedonsaanti- ja koordinointiongelmien
ratkaisemiseksi. Yhteistoimintalausekkeista poi-
keten tdimad ldhestymistapa mahdollistaisi myos
eri velkojaluokkien velkasopimusten vilisen
aggregoinnin. Lahestymistapaa sovellettaisiin
myos heti sen kdyttédnotosta alkaen kaikkiin
voimassa oleviin velkasopimuksiin. Se olisi my&s
oikeudellisesti sitova, koska se vahvistettaisiin
kansainviliselld lainsdaddannolla  esimerkiksi
muuttamalla  IMF:n

(Articles of Agreement).

perustamissopimusta

IMF:n kevitkokouksessa huhtikuussa 2003 kavi
kuitenkin ilmi, ettd SDRM-mekanismin luomi-
selle ei ollut riittavaa poliittista kannatusta. Ke-
hittyvien markkinatalouksien lainanottajat eivit
halunneet hyviksyd mekanismia yksityisen sek-
torin velkojien vastustuksen vuoksi. Huolta oli
myds siitd, ettd mekanismi saattaisi kasvattaa
lainanottoon liittyvid kustannuksia. Lisaksi jot-
kin kehittyneemmit taloudet suhtautuivat sii-
hen yhtd epiilevisti. Siksi SDRM-mekanismin
kehittdmisestd luovuttiin toistaiseksi. Samalla
kuitenkin sovittiin, ettd jatkettaisiin mekanismin
joidenkin sellaisten piirteiden tutkimista, joilla
voisi olla yleistd merkitystd kriisien hallitulle
ratkaisemiselle. Siksi on jatkoa ajatellen tiarkeda
arvioida, missd maarin nditd piirteitd — kuten
avoimuuden ja tietojen julkistamisen lisddmista,
eri velkatyyppien aggregointia ja riitojen ratkai-
sufoorumia — voitaisiin soveltaa kansainvilisen
oikeudellisen kehyksen ulkopuolella.
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Kolmantena mahdollisuutena valmistellaan me-
nettelytapaohjeita, joissa maariteltdisiin parhaat
kdaytannot ja suuntaviivat lainanottajia, lainanan-
tajia ja kansainvalistd julkisyhteis6ad varten.Vaik-
ka nimd kdytdnnot eivit olisi sitovia, ne voisivat
tehostaa kriisien ratkaisemista. Téllaisten ohjei-
den laatimisperusteita on parhaillaan valmiste-
lemassa yksityisen sektorin edustajista ja kehit-
tyvien markkinatalouksien sekd lainanantaja-
maiden viranomaisista koostuva ryhma. Menet-
telytapaohjeiden pohjana olisi joukko valtioiden
kriisien ratkaisemisessa noudatettavia periaattei-
ta, kuten velkojien ja velallisten viliset ennakko-
neuvottelut, tietojen antaminen varhaisessa vai-
heessa ja avoimuus sekd oikeudenmukainen
kohtelu. Ohjeissa mainittaisiin myds useita vali-
neitd, jotka auttaisivat ndiden periaatteiden so-
veltamisessa. Vilineisiin voisi esimerkiksi kuulua
tiedonantomekanismeja, yhteistoimintalausek-
keita ja mekanismeja, joiden mukaisesti velalli-
sen ja velkojien viliset neuvottelut jarjestetddn.
Lopuksi menettelytapaohjeiden kayttéonotto

4 Paatelmat

Téassd artikkelissa on tarkasteltu kehittyvien
markkinatalouksien padomatasekriiseihin liitty-
vid viimeaikaisia kokemuksia. Kriisit ovat osoit-
tautuneet hyvin vaikeasti hallittaviksi. Tama kay
ilmi siitd, miten erilaiset niiden taloudelliset kus-
tannukset ovat kulloinkin olleet ja miten no-
peasti luottamus ja vakaus on kulloinkin onnis-
tuttu palauttamaan kriisimaissa.

Kansainvilinen julkisyhteisé on jo tehnyt viime-
aikaisten kokemustensa perusteella johtopdi-
toksid ja sopinut useista toimista, joilla kukin
kolmesta kriisien ratkaisemisen osa-alueista, eli
kotimaiset sopeutustoimet, julkinen rahoitus ja
yksityisen sektorin osallistuminen kriisinhallin-
taan, voidaan saada mahdollisimman tehokkaak-
si. Makrotalouden tasapainottomuuksien lisaksi
myOds maan yritys- ja rahoitussektorien taseet
katsotaan nyt kuuluviksi sellaisiin ensisijaisiin
epavakauden ldhteisiin, jotka voivat toimia tdy-
simittaisen kriisin alkuunpanijoina. IMF on teh-
nyt useita uusia julkista rahoitusta koskevia
aloitteita. Niihin kuuluu maaliskuussa 2003 hy-
vdksytty uusi sddnnosto, jolla ohjataan paatok-
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varmistettaisiin erityisten seuranta- ja valvonta-
menettelyjen avulla.

Menettelytapaohjeet voisivat auttaa kriisien
ratkaisemisen tehostamisessa, koska sen peri-
aatteet ohjaisivat velallisten ja velkojien toimin-
taa ja auttaisivat ratkaisemaan seka koordinoin-
tiin ettd tiedonsaantiin liittyvid ongelmia. Ne
edistdisivat my6s kriisien ennaltaehkiisya, koska
ne lisdisivdt ja helpottaisivat asianomaisten osa-
puolten jatkuvaa vuoropuhelua ja edistiisivit
asianmukaista kayttdaytymistda seka korjaustoi-
mien toteuttamista varhaisessa vaiheessa. Tdssa
vaiheessa avoinna on vield kysymys siita, siséltai-
sivatko ohjeet riittdvan vahvat vilineet ja kan-
nustimet, jotta ne osoittautuisivat vapaaehtoi-
sesta |luonteestaan huolimatta tehokkaiksi. Jot-
kin tarkkailijat ovat olleet sitd mieltd, ettd timad
lahestymistapa voisi toimia tehokkaasti vain, jos
se toimisi ”lain rinnalla”, eli sen epdonnistuessa
voitaisiin turvautua tdysivaltaiseen institutio-
naaliseen menettelyyn.

sid poikkeuksellisen suurista luotoista padoma-
tasekriiseissd. Taman uuden sddnndston tulisi
edistdd tilivelvollisuuden ja avoimuuden toteu-
tumista. Yksityisen sektorin osallistumisesta on
useita uusia ehdotuksia, joilla pyritddn ratkaise-
maan mahdollisesti tuhoisaan markkinakehityk-
seen johtavia koordinointi- ja tiedonsaanti-
ongelmia. Yksikdan ehdotuksista ei todennékdi-
sesti kuitenkaan tarjoa ratkaisua kaikkiin niihin
seikkoihin, jotka ovat vaikeuttaneet kriisien rat-
kaisemista lahimenneisyydessa. Yhteistoiminta-
lausekkeiden etuna on niiden suhteellisen help-
po tdytintdonpano, kuten niiden laaja sisillyt-
tdminen kehittyvien markkinatalousmaiden
uusimpien kansainvilisten joukkolainaemissioi-
den ehtoihin osoittaa. Ne auttavat myds ratkai-
semaan velkojien vilistd koordinointia koskevia
ongelmia. Yhteistoimintalausekkeilla ei ole kui-
tenkaan onnistuttu tarjoamaan sijoittajille
enempidd tietoa eikd helpottamaan samasta
maasta perdisin olevien eri joukkolainaemissioi-
den aggregointia. SDRM-mekanismin luomista
koskevaa ehdotusta on toistaiseksi lykatty, kos-
ka monet osapuolet pitdvit sitd suhteellisen

67



68

kémpelond tapana puuttua markkinoiden hai-
ridihin. Jotkin sen osat voivat kuitenkin olla lisi-
harkinnan arvoisia, silld niitd voi olla mahdollista
kayttdd, kun ratkaistaan pitkittyneisiin velkojen
uudelleenjarjestelytapauksiin liittyvida koordi-
nointi- ja tiedonsaantiongelmia. Kolmas ehdo-
tus, menettelytapaohjeiden valmistelu, voisi
myos edistdd sekd koordinointi- ettd tiedon-
saantiongelmien ratkaisemista. Ehdotuksen
tarkka sisiltdé on kuitenkin avoinna, ja ohjeiden

toimivuutta on vield testattava vapaaehtoisten
kaytantojen perusteella.

Nama ehdotukset ja niiden toteuttaminen eivit
kuitenkaan voi tarjota ratkaisuja kaikkiin ongel-
miin, jotka tulevat ldhivuosina ajankohtaisiksi.
Vaikka kriisien ratkaisemisessa on viime aikoina
edistytty, avoinna olevista haasteista voidaan
padtelld, ettd kansainvdlisen yhteisdn on vield
jatkettava ponnistuksiaan.
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Euron kansainvilinen asema:
kehitys paapiirteittdin talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen kdaynnistymisen jalkeen

Tdssd artikkelissa tarkastellaan lyhyesti euron kansainvdlistd asemaa eli sen kdyttod euroalueen ulkopuo-
lella. Euron kdytto euroalueen ulkopuolella on lisddntynyt asteittain vuodesta 1999 Idhtien. Euro on vakiin-
nuttanut asemansa maailman toiseksi kdytetyimpdnd valuuttana, jolla on sekd omia piirteitd ettd johtavan
kansainvilisen valuutan, Yhdysvaltain dollarin, kanssa yhdenmukaisia piirteitd. Euroalueen ulkopuolella
euroa kdyttdvdt pddasiassa suuret rahoituslaitokset ja teollisuusmaiden yritykset. Euron asema on kehitty-
nyt varsinkin euroalueen lIdhialueilla, mm. Lontoon Cityssd (etenkin rahoitusmarkkinat) sekd Keski- ja
Kaakkois-Euroopassa, missd euroa edeltdneitd kansallisvaluuttoja oli liikkeessd ennen rahaliiton alkua.
Tdmd kehitys on pitkdlti markkinaehtoista ja kuvastaa euroalueen ulkopuolisten toimijoiden luottamusta
euroon. Euron kansainvdlistd asemaa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin ja analyyttisemmin EKP:n joka-
vuotisessa julkaisussa “Review of the international role of the euro”.

I Neljan viime vuoden aikainen kehitys
la rahoitusmarkkinoiden kolmella osa-alueella.

Sen markkinaosuus kasvoi vakaasti
1999 puolivilistda vuoden 2001 puoliviliin saak-

Tassd artikkelissa tarkastellaan joitakin kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden osa-alueita, joilla
valuuttandkokohdat ovat keskeisessd asemassa.

vuoden

Artikkelissa keskitytddn velkapaperien liikkee-
seenlaskuun ja vilittimiseen, valuuttamarkkinoil-
la tehtdviin avistakauppoihin sekd pankkien kan-
sainvalisiin ja keskindisiin operaatioihin, olivat ne

ka ja hieman hitaammin vuoden 2001 puoli-
valistd vuoden 2003 puoliviliin (ks. taulukko ).

I) Euromdiridisten velkapaperien osuus niiden

sitten kotimaan tai ulkomaan valuutan maariisia.
Artikkelissa ei kidsitella muita rahoitusmarkkina-
lohkoja, joilla valuuttanikokohdat eivdt ole yhtd
merkittdvid, esim. osakemarkkinoita ja tietyn-
tyyppisten johdannaisten markkinoita.

kansainvilisten velkapaperien (sis. joukkolai-
nat ja rahamarkkinapaperit) kannasta, jotka
on laskettu liikkeeseen muun kuin lainan-
ottajan sijaintimaan valuutan maariisena, oli
vuoden 2003 puolivilissa 30 % eli 9 % suu-
1999 puolivilissa

rempi kuin vuoden

Euro on vakiinnuttanut asemansa maailman toi- (ks. my6s kuvio I).

seksi kaytetyimpand valuuttana edelld mainituil-

Taulukko I.

Valuuttojen kansainvélinen kiytto — valuuttojen osuudet joillakin rahoitusmarkkinoilla

Yhdysvaltain dollari Euro Japanin jeni Muut

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskijoiden kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla liikkeeseen laskemat joukkolainat ja
rahamarkkinapaperit 2

Heindkuu 1999 46,8 21,7 16,6 14,9
Heindkuu 2001 44,1 27,4 14,3 14,2
Heindkuu 2003 43,7 30,4 10,5 15,3

Paikallista valuuttaa vastaan tehdyt valuuttakaupat yhteensi euroalueen ulkopuolella ¥

Huhtikuu 2001 47,5 16,9 12,5 23,1
Pankkien kansainviiliset velat) ¥

Heinidkuu 1999 55,2 19,6 8,7 16,5
Heinidkuu 2001 54,4 24,1 7,7 13,7
Joulukuu 2002 53,2 24,6 6,2 16,0

Ldihteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1)  Vuoden 1994 ensimmdiisen neljanneksen kiinteiden valuuttakurssien mukaan.

2) Jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisend liikkeeseen laskettujen velkapaperien kanta (euron osalta
koko euroalue).

3)  Sisdltdd Yhdysvaltain dollaria vastaan tehdyt valuuttakaupat Yhdysvalloissa ja Japanin jenid vastaan tehdyt valuuttakaupat
Japanissa.

4) Luottolaitosten ulkomaiset ja kotimaiset ulkomaan valuutan mddrdiset velat.
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Kansainviilisten velkapaperien kanta: valuuttojen osuudet?

(prosentteina)
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60

Talous- ja rahaliiton alku ——>

50 ko L.
40 +
30 +

10 +

20 >< {20

oL vy e ey

1994 1995 1996 1997 1998
Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1999 2000 2001 2002 2003

1)  Muut kuin kotimaan valuutan mddrdisind liitkkeeseen lasketut joukkolainat ja rahamarkkinapaperit prosentteina koko liikkee-
seen lasketusta kannasta vuoden 1999 ensimmdiisen neljinneksen valuuttakurssien mukaan.

2) Euroalueen ulkopuolisten finanssikeskusten
valuuttakaupoissa (avista-, termiini- ja swap-
markkinat) euroa kaytettiin huhtikuussa
2001 noin 17 prosentissa kaikista kaupois-
ta.' Tami ilmenee Kansainvilisen jarjestely-
pankin (BIS) kolmen vuoden vilein tekemis-
td tutkimuksesta, joista viimeisin on vuodel-
ta 2002. Maailmanlaajuisilla valuuttamarkki-
noilla (mukaan lukien euroalueella sijaitsevat
finanssikeskukset) Yhdysvaltain dollari / euro
oli eniten vaihdettu valuuttapari. Sen osuus
kaikista kaupoista oli 30 %.

3) Pankkisektorin kansainvilisessd toiminnassa
(sis. euroalueen rahalaitosten ja euroalueen
ulkopuolisten toimijoiden suhteet) euro-
maardisten velkojen osuus pankkien kan-
sainvilisistd veloista oli 24,6 % ja euromai-
rdisten saamisten osuus kansainvalisistd saa-
misista 25,5 % vuoden 2002 lopussa. Euro-
maidrdiset velat kasvoivat 5 % ja saamiset
6 % vuoden 1999 puolivilin tilanteesta.

Siitd, missd euroalueen ulkopuolista euromaa-
rdistd rahoitustoimintaa harjoitetaan, on saata-
vissa ainoastaan hajanaisia tilastotietoja. Joukko-
lainaemissioista, valuuttakaupoista ja omaisuu-
denhoitopalveluista kiytettdvissd olevat tiedot
viittaavat kuitenkin siihen, ettd Lontoon City on

merkittdva tillainen paikka. Markkinaldhteiden
mukaan |sossa-Britanniassa olevien lainanotta-
jien osuus euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemista euromaariisistd joukkolainoista vuo-
sina 1999-2003 oli 30 %. Isossa-Britanniassa si-
jaitsee 60 % velkapaperikauppojen paijarjesta-
jistd eli rahoituslaitoksista, jotka jarjestavit vel-
kapaperien merkinnian ensimarkkinoilla. Euro-
alueen ulkopuolisilla valuuttamarkkinoilla 47 %
niistd transaktioista, joissa euro oli mukana,
toteutettiin Isossa-Britanniassa huhtikuussa
2001.® Lisdksi Isossa-Britanniassa sijaitsevien
pankkien euromdiriiset saamiset ja velat olivat
noin 60 % kaikista euroalueen ulkopuolisista
euromairiisistd saamisista ja veloista.

Euron merkitys on kasvanut viime aikoina myos
kansainvilisen kaupan maksunsuoritus- ja las-

| Tiedot eivdt ole suoraan vertailukelpoisia BIS:n vuoden 1998
tutkimustietojen kanssa, koska tilastoihin tuli katkos, kun euroa
edeltdneiden kansallisvaluuttojen vdlinen valuuttakauppa pddt-
tyi talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkaessa
vuonna [ 999 (aihetta on kasitelty tarkemmin EKP:n Kuukausi-
katsauksen elokuun 1999 numeron artikkelissa “Euron kan-
sainvdlinen asema”).

2 Valuuttaparien (esim. euro / Yhdysvaltain dollari) tiedot eivdt
ole suoraan vertailtavissa yksittdisten valuuttojen (esim. euro)
osuuksiin valuuttamarkkinoilla. Seuraava BIS:n tutkimus toteu-
tetaan vuonna 2004.

3 Euromddrdistd valuuttakauppaa kdytiin myos Yhdysvalloissa
(23 % euroalueen ulkopuolella kdytdvdstd kaupasta), Sveitsis-
sd (7 %) sekd Japanissa ja Singaporessa (kummassakin 6 %).
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Euron kansainvilisen aseman suppean miéritelmén edut ja haitat

Euron kansainviliselld asemalla tarkoitetaan euron kéyttod euroalueen ulkopuolella. Rahoituksellisesta nako-
kulmasta timé merkitsee vain euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemia arvopapereita. Sijoituksellises-
ta ndkokulmasta siihen pitdisi siséltyd myos euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat euroalueen arvopape-
rit. Niistd ei kuitenkaan ole vield saatavissa valuuttakohtaista erittelyd. Téssid artikkelissa “kansainvélinen”
madritelldin suppeasti tarkoittamaan ainoastaan euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemia arvopaperei-
ta. Suppean médritelmén rinnalla on myds olemassa laaja midritelma: BIS:n mukaan euroalueella olevien
liikkeeseen laskemat velkapaperit ovat kansainvilisid, jos ne on suunnattu kansainvilisille sijoittajille (esim.
euroalueen ulkopuolisten rahoituslaitosten muodostamien pankkiryhmittymien kautta). Suppeaan méiritel-
maién eivit kuulu rahoitusvaateet, joita rahoitusmarkkinaosapuolet pitdvit yleisesti aidosti kansainvélising,
vaikka ne olisivatkin perdisin euroalueelta. Laajaan médritelmédn siséltyvit sitd vastoin tapaukset, joissa
sekd arvopaperien liikkeeseenlaskija ettd haltija ovat euroalueelta, vaikka emissio tarkoitettiin alun perin
aidosti “kansainvéliseksi”.

Euroméériisten velkapaperien osuus kansainvilisten velkapaperien kannasta on suurempi euron kansainvéli-
sen aseman laajan (41,5 % vuoden 2003 puolivilissd) kuin suppean médritelmén mukaisesti tarkasteltuna.
Laajan méidritelmin nédkokulmasta euroméiréisten velkapaperien osuus on ldhes yhtd suuri kuin Yhdysval-
tain dollarin méérdisten (42,5 % vuoden 2003 puolivilissd). Aiemmin EKP viittasi kumpaankin midritel-
miédn, mutta tdssd artikkelissa keskitytddn ainoastaan suppeaan méidritelmddn varsinkin sen selvyyden ja
yksinkertaisuuden vuoksi. Tulos olisi kuitenkin sama, vaikka kéytossé olisikin laaja midritelma.

kutusvaluuttana. Tahdn liittyvid tilastotietoja on
tdlld hetkelld saatavissa useasta euroalueen
maasta, ja niiden mukaan noin 50 % euroalueen
maiden viennistd euroalueen ulkopuolelle ja
45 % tuonnista euroalueen ulkopuolelta hinnoi-
tellaan nykydan euroina (ks. taulukko 2).Tuon-
nin ja viennin osuuden ero johtuu raaka-ainei-
den vaikutuksesta euroalueen tuontiin, silld
raaka-aineet laskutetaan padasiassa Yhdysval-
tain dollareina. Ero on my6s yhdenmukainen

Taulukko 2.

Grassmannin lakina tunnetun hypoteesin kans-
sa, jonka mukaan talouden toimijat voivat kayt-
tdd omaa valuuttaansa laskutus- ja maksuvaluut-
tana helpommin viennissa kuin tuonnissa. Euron
kaytto alkoi yleistya ennen eurosetelien ja -koli-
koiden kdyttoonottoa, mutta nakyi selvemmin
vuonna 2002. Kiteisrahan vaihto on voinut
rohkaista viejid ja tuojia tarkistamaan laskutus-
kaytintdja ja siirtymdan euron kayttoon.

Euron osuus maksu/laskutusvaluuttana euroalueen ulkomaisessa tavarakaupassa

joissakin euroalueen maissa
(prosentteina)

Vienti Tuonti

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Belgia 53,4 53,3
Ranska 48,0 49,2 55,3 35,0 39,8 46,8
Saksa 49,0 48,0
Kreikka 23,5 39,3 29,3 35,8
Italia 52,7 54,1 40,8 44,2
Luxemburg 51,6 35,3
Portugali 40,1 43,5 48,5 47,0 53,6 57,6
Espanja 49,0 52,0 57,6 44,0 49,7 55,8

Ldihteet: Kansalliset keskuspankit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Merkintd ”...” tarkoittaa tietojen puuttumista. Tiedot kuvaavat euron kdyttod maksunsuoritusvaluuttana. Poikkeuksena on
Saksa, jonka osalta tiedot ovat Saksan keskuspankin puolesta vuoden 2002 ensimmdisend ja kolmantena neljdnneksend tehtyjen
otantatutkimusten keskiarvotuloksia. Kaikki vuosien 2000 ja 2001 tiedot sisdltiviit euron ja euroa edeltineiden kansallisvaluuttojen
mdidirdisind suoritetut kaupat.
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2 Nelja padasiallista kayttdjaryhm

Vuodesta 1999 ldhtien euron kansainvalistd ase-
maa ovat muovanneet nelja kayttdjaryhmaa:
I) euroalueen ulkopuoliset yksityiset talouden
toimijat, erityisesti rahoituslaitokset ja suuret
kansainviliset yritykset, 2) euroalueen ulkopuo-
liset julkiset viranomaiset, joskin heidan vaiku-
tuksensa on ollut edellistd kayttdjaryhmaa va-
hiisempi, 3) euroalueen sijoittajat euroalueen
ulkopuolella liikkeeseen laskettujen euromia-
raisten joukkolainojen ostajina ja 4) euroalueen
naapurimaat.

Euroalueen ulkopuoliset yksityiset
talouden toimijat

Lahinnd yhdysvaltalaiset ja isobritannialaiset ra-
hoituslaitokset ja yritykset laskivat tarkastelta-
vana ajanjaksona liikkeeseen suurimman osan

.o oo

aa

eli 80 % euromdiriisistd joukkolainoista. Yritys-
sektorin 10 suurinta liikkeeseenlaskijaa on esi-
telty taulukossa 3. Euroalueen ulkopuolisten
sijoittajien kysynnastd vastasivat lahinna institu-
tionaaliset sijoittajat, joista suurin osa oli perii-
sin Isosta-Britanniasta ja euroalueen ulkopuoli-
sista Euroopan maista. Yhdysvaltalaisten sijoit-
tajien kiinnostus jdi vahiiseksi.

Euroalueen ulkopuoliset
julkiset viranomaiset

Euroalueen ulkopuolisten valtion ja julkisyhtei-
s6jen joukkolainaemissioiden osuus kaikista
euromadriisistd kansainvilisista joukkolainoista
vuosina 1999-2002 oli keskimdarin 14 %, ja
suurin liikkeeseenlaskija oli yhdysvaltalainen jul-
kinen asuntoluottoyhtié Freddie Mac (ks. tau-

Taulukko 3.

Yrityssektorin 10 suurinta euroalueen ulkopuolista liikkeeseenlaskijaa

(vuodesta 1999 elokuun 2003 loppuun)

Yritys Emissioiden Emissiot yhteensd Sijaintimaa
maari (mrd. euroa)
General Electric Capital Corp 71 29,1 Yhdysvallat
Ford Motor Credit Co 19 23,3 Yhdysvallat
General Motors Acceptance Corp — GMAC 21 19,4 Yhdysvallat
Tecnost International Finance NV 4 15,6 Hollanti, Antillit
DaimlerChrysler North America Holding Corp 19 12,5 Yhdysvallat
Spintab AB 42 11,0 Ruotsi
British Telecommunications plc 7 9,5 Iso-Britannia
Household Finance Corp 12 8,4 Yhdysvallat
BAT International Finance plc 7 4,9 Iso-Britannia
Vodafone Group plc 7 4,3 Iso-Britannia
Ldhteet: Dealogic (Bondware) ja EKP:n laskelmat.
Taulukko 4.
Julkisen sektorin 10 suurinta euroalueen ulkopuolista liikkeeseenlaskijaa
(vuodesta 1999 elokuun 2003 loppuun)
Yritys Emissioiden Emissiot yhteensd Sijaintimaa
maara (mrd. euroa)
Federal Home Loan Mortgage Corp — Freddie Mac 12 44,5 Yhdysvallat
Republic of Argentina 35 11,5 Argentiina
Republic of Turkey 19 9,1 Turkki
Federative Republic of Brazil 10 6,8 Brasilia
Hamburgische LB Finance (Guernsey) Ltd 22 6,8 Guernsey
Swedish National Housing Finance Corp — SBAB 21 4,9 Ruotsi
Republic of Poland 6 4,6 Puola
Vattenfall Treasury AB 16 4,1 Ruotsi
Republic of Hungary 7 4,0 Unkari
United Mexican States 4 29 Meksiko

Ldhteet: Dealogic (Bondware) ja EKP:n laskelmat.
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Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat joukkolainat:

joidenkin euroalueen maiden netto-ostot

(mrd. euroa)

—3 Euro
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Liihteet: Kansalliset keskuspankit ja EKP:n laskelmat.

2002

Huom. Valuutalla tarkoitetaan arvopaperin liikkeeseenlaskuvaluuttaa. Poikkeuksena ovat Luxemburg, Espanja ja Kreikka, joiden
osalta valuutalla viitataan transaktion suoritusvaluuttaan. Positiivinen (negatiivinen) summa osoittaa euroalueella olevien euro-
alueen ulkopuolisilta ostamia (ulkopuolisille myymid) joukkolainoja, netto. Kreikan ja Luxemburgin tietoja vuodelta 2001 ei ole

saatavissa.

lukko 4).* Kehittyvien markkinatalouksien val-
tion emissio-osuus on pienentynyt ajan myota
varsinkin Argentiinan rahoituskeriisin jilkeen.

Sijoituksellisesta ndakokulmasta tarkasteltuna jul-
kiset viranomaiset eivat naytd tehneen merkit-
tdvid ostoja suurimpana osana tarkastelujaksoa.
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) tietojen
mukaan euromdirdisten varantojen osuus kes-
kuspankkien valuuttavarannoista kasvoi vuonna
2002 hieman eli 14,6 prosenttiin, kun se oli
vuonna 1999 ollut 12,6 %. Kasvussa nakyi myos
kehittyvien markkinatalousmaiden kiinnostuk-
sen lisddntyminen, silla niiden euromdiriisten
varantojen osuus niiden valuuttavarannoista
kasvoi 16,8 prosenttiin vuonna 2002 oltuaan
14,1 % vuonna 1999.Tamd on yhdenmukaista
aiemman kehityksen kanssa; valuuttavarantojen
valuuttajakauma muuttuu vain vahitellen.

Euroalueella olevat

Euroalueella olevat ostavat suuren osan euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemista
euromaariisistd joukkolainoista. Joistakin euro-
alueen maista on saatavilla valuuttakohtaisia

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003

erittelyja maksutasetilastoista, ja ndistd tiedoista
ilmenee, ettd Luxemburgia lukuun ottamatta
euroalueella olevat suosivat euromdiriisia
joukkolainoja. Ndissd maissa suurin osa euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemien
kaikkien valuuttojen mairdisten joukkolainojen
netto-ostoista on euromairiisia joukkolainoja
(ks. kuvio 2).

Tatd tukevat myds markkinaldhteistd saadut tie-
dot kansainvilisten joukkolainamarkkinoiden
sijoittajatapahtumien jarjestamispaikoista. Nai-
den tietojen mukaan euromairdisten joukkolai-
nojen liikkeeseenlaskijat ovat ottaneet kohde-
ryhmikseen nimenomaan euroalueella, Isossa-
Britanniassa ja Pohjoismaissa olevat sijoittajat.

Euroalueen naapurialueet

Euroalueen naapurialueilla euro on ollut paljon
laajemmassa kdytossa kuin muualla maailmassa.

4 Myés Bank of England on aktiivinen euromddrdisten velka-
paperien liikkeeseenlaskija (aiemmin valtion ja nyt omaan las-
kuunsa). Vuosina 2001-2003 se laski likkeeseen 6,6 miljardin
euron arvosta kolmen vuoden velkapapereita. Bank of England
laskee myds sddnndllisesti likkeeseen lyhytaikaisia joukkolainoja.

73



74

seen: rahoitusvaluuttana, vilitysvaluuttana® va-
luuttamarkkinoilla, viitevaluuttana valuuttakurssi-
politiikassa sekd rahan ja varojen korvaajana eli
kiteis- ja tilirahana euroalueen ulkopuolella.

Joissakin maissa ja varsinkin Keski- ja Iti-Euroo-
passa euro on valittu lainavaluutaksi strategis-
ten poliittisten nakokohtien vuoksi. EU:n hakija-
maiden viranomaiset laskevat liikkeeseen euro-
madraistd valtion velkaa, koska maiden tavoit-
teena on euron kayttéoénotto. Joissakin maissa
euron valinta lainavaluutaksi kdy yksiin sen
kanssa, ettd varojen korvautuminen eurolla on
erityisen suurta (esim. Kroatia) tai ettd euroa
kaytetadn merkittavasti ulkomaankaupan lasku-
tusvaluuttana (Marokko ja Tunisia).

Vaikka suurin osa kahden valuutan vilisistd
transaktioista toteutetaan maailmanlaajuisilla
valuuttamarkkinoilla Yhdysvaltain dollarin vili-
tykselld, joissakin euroalueen ldheisissa finanssi-
keskuksissa tama vilitysvaluutan tehtdva on siir-
tynyt eurolle. Ndissd maissa euro on mukana
suurimmassa osassa (Unkari ja Slovenia) tai
suuressa osassa (TSekki ja Slovakia) kaikista pai-
kallista valuuttaa vastaan tehdyissd valuuttaope-
raatioissa. Euroon liittyvien kauppojen prosent-
tiosuus on varsin suuri myds euroalueen ulko-
puolisissa Lansi-Euroopan maissa (Tanska,
Ruotsi ja Sveitsi).

Useassa EU:n naapurimaassa harjoitetaan lisaksi
valuuttapolitiikkaa, jossa euroa kaytetdan viite-
valuuttana. Tallaiset jarjestelmét voivat vaihdella
suorasta kiinnityksestd ohjattuun kelluntaan.
Joissakin maissa on kdytossd euroon perustuva
valuuttakatejirjestelmé (Bosnia ja Hertsegovi-
na, Bulgaria,Viro ja Liettua) tai suora kiinnitys
euroon (CFA-frangia kayttavit alueet). Jotkin
alueet ovat antaneet eurolle yksipuolisesti viral-
lisen valuutan aseman (Kosovo ja Montenegro).
Kahdessa EU:n hakijamaassa maiden valuutta
voi vaihdella 15 prosentin vaihteluvililld euro-
keskuskurssiin nahden (Kypros ja Unkari), ja
jotkin maat ovat ottaneet euron kurssin valuut-

takurssitavoitteekseen (Slovenia, Slovakia ja Ro-
mania). Joissakin maissa eurolla on merkittiva
osuus valuuttakorissa, jonka perusteella ne oh-
jaavat valuuttakurssipolitiikkaansa (Latvia, Malta,
Marokko ja Tunisia).

Euroalueen ulkopuolella euro on liikkeessd rin-
nakkaisvaluuttana euroalueen vilittomassa la-
heisyydessi sijaitsevissa maissa, mika todettiin
EKP:n Kuukausikatsauksen tammikuun 2003
numeron artikkelissa ”Rahan kysyntd euro-
alueella ja kdteisen euron kdytté6notto”. Tiedot
eurojdrjestelmdn setelitoimituksista euroalueen
ulkopuolisiin maihin viittaavat siihen, ettd kysei-
sen artikkelin julkaisemisen jilkeen eurosete-
lien liikkeessad oleva méira on kasvanut edelleen.
Euroalueen ulkopuolelle toimitettujen euro-
setelien mdird (vdhennettynd setelien tuonnilla)
on lisdédntynyt vuoden 2002 lopun 28 miljardis-
ta eurosta noin 38 miljardiin euroon heindkuus-
sa 2003. Muulla tavoin vaihdettu eurokiteinen
(matkailu, rahaldhetykset, harmaa talous jne.) ei
kuitenkaan sisélly ndihin lukuihin.

Euroa kaytetdan rinnakkaisvaluuttana varsinkin
joissakin Keski-Euroopan ja Linsi-Balkanin
maissa, ja sitd kdytetdan seka kateiseni etta tili-
rahana. Noin 30:ssa euroalueen liheisessi ke-
hittyvassa taloudessa, joista tietoja on saatavis-
sa, euromadrdisten talletusten mdara nousi ka-
teisrahan vaihtoa edeltdvind kuukausina 13,5
miljardia euroa eli 52 miljardiin euroon vuoden
2001 lopussa, kun ihmiset veivdt euroalueen
kansallisten valuuttojen mdirdiset sddstonsa
pankkeihin. Sen jilkeen euromairiiset talletuk-
set ovat lisddntyneet absoluuttisesti vain vihan,
ja niiden osuus kaikista talletuksista on pysynyt
vakaana.

5 Valuuttamarkkinoilla kahden valuutan vdlisid transaktioita voi-
daan toteuttaa ostamalla ja myymailld kolmatta valuuttaa (vd-
litysvaluutta), jos kolmannen valuutan kaupat ovat likvidim-
pid ja valuuttakaupan osapuolille huokeampia.

6 Tiedot perustuvat EKP:n ja euroalueen 30 naapurimaan kes-
kuspankin yhteiseen tutkimukseen.
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3 Euron kansainvilistd asemaa muovaavat paaitekijat

Tarkastelujakson aikana euron kansainvalistd
asemaa ovat muovanneet sekd jatkuvuuteen
ettd muutokseen liittyvat tekijat.

Jatkuvuuteen liittyvat tekijat

Euron kansainvilistd asemaa muokkaavia jatku-
vuustekijoitd ovat euroalueen maiden kansallis-
ten valuuttojen “perintd” sekd euroalueen his-
torialliset, institutionaaliset ja taloudelliset suh-
teet naapurialueiden kanssa.

* Kun euro otettiin kiyttoon, se peri joiden-
kin euroalueen maiden kansallisten valuut-
tojen aseman ja tuli heti kansainviliseksi va-
luutaksi. Lahinna Saksan markalta ja Ranskan
frangilta periminsd aseman vuoksi euroa
alettiin heti kdyttdd kansainvilisend varanto-
valuuttana ja ankkurivaluuttana joidenkin
EU:n naapurimaiden valuuttapolitiikassa.

* Euron alueellista asemaa ovat tukeneet
myds euroalueen ja sen naapurialueiden la-
heiset taloudelliset ja institutionaaliset suh-
teet, jotka olivat kehittyneet padsiantodisesti
jo ennen euron kayttéonottoa. Suurin osa
ndiden naapurimaiden ulkomaankaupasta ja
rahoitussitoumuksista liittyy euroalueeseen.
EU:n laajenemisndkymit ja assosiaatiopoli-
tiikka Lansi-Balkanin ja Vilimeren maiden
kanssa ovat antaneet oman lisinsd niihin
suhteisiin.

Muutokseen liittyvat tekijat

Muutostekijat liittyvat euroalueen rahoitus-
markkinoiden syventymiseen ja kansainvilisten
yritysten lainastrategioiden kansainvilistymisen
yleistymiseen.

* Euroalueen rahoitusmarkkinoiden kasvu —
euroalueen arvopaperien maksu- ja selvitys-
jarjestelmien syntymisen tukemana — on li-
sannyt kansainvilisten lainanottajien kiin-
nostusta euroon. Lainanottajat voivat nyt
keskittya sijoittajiin yha yhtendistyvammilla
kotimarkkinoilla ja hyotya télld tavoin likvidi-
teetin lisddntymisestd |12 euroalueen maan
yksittdisiin markkinoihin verrattuna.

* Kansainviliset yritykset ovat joutuneet kas-
vavien rahoitustarpeiden vuoksi laajenta-
maan sijoittajapohjaa kotimaisten rahoitus-
markkinoiden ulkopuolella. Tdman seurauk-
sena niiden riippuvuus kotimaisesta sijoitta-
japohjasta on vahentynyt ja lainakustannuk-
set ajoittain pienentyneet, kun ne ovat voi-
neet hyotya suotuisista swapmahdollisuuk-
sista. Ndin on kdynyt joillekin Yhdysvaltain ja
Ison-Britannian yrityksille euromadriisten
emissioiden myota.

Edistyminen euron kansainvilisti asemaa arvioivien tilastojen laadinnassa

Koska valuutan kansainvélisen aseman tarkastelu on tarpeen vain muutaman valuutan osalta, kansainvalisis-

sd tilastostandardeissa ei puututa taloudellisten toimien valuuttatietoihin. Tdmén vuoksi euron (ja muiden

valuuttojen) kansainvilisen aseman arviointiin on saatavissa rajoitetusti tilastotietoja, ja hyvin usein ndmé

tiedot saadaan muualta kuin vakiolédhteistd. EKP on panostanut merkittdvésti olennaisten tietolédhteiden tun-

nistamiseen vuodesta 1999 lédhtien, ja joissakin tapauksissa se on osallistunut lisétietojen keruuseen, jotta

euron kansainvilisen aseman eri ndkokohtia voitaisiin arvioida paremmin.
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Euron kansainvilisen aseman arvioinnissa huomioitavat keskeiset seikat

Valuutan kansainvilisen aseman arvioinnissa on otettava huomioon kaksi ndkokohtaa: valuutan tehtédvit ja
sen maantieteellinen kdytto. Kansainvilisten valuuttojen tehtivit lueteltiin edelld mainitussa elokuun 1999
Kuukausikatsauksen artikkelissa, ja ne ovat 1) yksityinen kdytto eli kdytto sijoitus-, rahoitus-, maksu- tai
noteerausvaluuttana ja 2) virallinen kaytto eli kdyttd varanto- tai kiinnitysvaluuttana.

Euron kansainvilisen aseman arviointiin kiytettivien tietojen asteittainen lisiantyminen

Elokuun 1999 kuukausikatsausartikkelissa kdytettiin pitkilti monenkeskisié tilastoldhteitd, varsinkin IMF:n
tietoja valuuttavarantojen valuuttajakaumasta ja BIS:n tietoja kansainvilisten velkapaperien emissioista.

Sittemmin tilastotietoja on parannettu seuraavasti:

— tiedonkeruu eurosetelien toimituksista euroalueen ulkopuolelle ja

— valuuttakohtainen erittely joistakin euroalueen maiden maksutaseen ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman
eristd: eri eurojdrjestelmin kansalliset keskuspankit ovat voineet tehdd timén jaottelun euroalueen ulko-
puolisia koskevista transaktioista ja positioista tavaroiden ja palvelujen kaupassa sekd hallussa olevista
ulkomaisista velkapapereista.

Liséksi on saatavissa seuraavia tietoja:

— ulkomaankauppatilastojen valuuttakohtainen erittely (julkaistaan useassa maassa, mm. Japanissa, Isossa-
Britanniassa, Puolassa, Bulgariassa ja Tunisiassa) ja

— pankkitalletusten valuuttakohtainen erittely (tietoja kerddvit useat EU:n naapurimaat).

Eurojirjestelma suunnittelee kehittdvdnsd edelleen tilastoldhteitd euroalueen ja euroalueen ulkopuolisten
vilisistd transaktioista. Eurooppalaiset maksutasetilastojen kokoajat kidyvét parhaillaan keskusteluja useiden

maksutase-erien valuuttakohtaisten jaottelujen systemaattisesta kerddmisesta.

4 Paatelmait

Euro on vakiinnuttanut asemansa maailman toi-
seksi kdaytetyimpand valuuttana rahaliiton en-
simmdisten neljan vuoden aikana, mikd kuvastaa
euroalueen ulkopuolisten luottamusta euroon.
EKP seuraa titd kehitystd sdanndllisesti ja jul-
kaisee joka vuosi euron asemaa kisittelevan jul-
kaisun ”Review of the international role of the
euro”. Kattava analyysi on kuitenkin saatavissa
vasta, kun alan tilastointiin parhaillaan tehtdvistd
muutoksista on saatu tuloksia.

Euron kansainvélisen aseman muovaajina ovat
toimineet varsinkin euroalueen ulkopuoliset ra-
hoituslaitokset ja teollisuusmaiden yritykset
etenkin Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa.
Euron asema on vahvistunut my6s kansainvali-
sen kaupan maksu- ja laskutusvaluuttana, kuten
usean euroalueen maan tiedot osoittavat.

Rahaliiton ensimmaisind vuosina euron kdyton
lisddntyminen euroalueen ulkopuolella nikyi
selvimmin euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemien euromairiisten velkapaperien maa-
rassd. Euron kansainvilisen aseman vahvistumi-
seen ovat vaikuttaneet useat muutkin tekijat,
mm. rahoitusmarkkinoiden laajenemisesta saatu
tehokkuusetu euroalueella ja teollisuusmaiden
suurten yritysten rahoitusstrategiat.

Euron kansainvilinen asema ei ole vahvistunut
samalla lailla kaikilla maailman alueilla. Euromaa-
rdisen rahoitustoiminnan osuus euroalueen ul-
kopuolella on ollut suurinta Lontoon Cityssai,
missd se on ndkynyt varsinkin velkapaperimark-
kinoilla ja valuuttakaupoissa. Useassa euro-
alueen naapurimaassa euroa kdytetdan moneen
tarkoitukseen: lainavaluuttana, valitysvaluuttana
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valuuttamarkkinoilla, valuuttapolitiikan ankkuri-
valuuttana ja joissakin maissa myds rinnakkais-
valuuttana.

Tamd kehitys on ollut markkinaehtoista, ja siksi
se heijastaa yksityisten talouden toimijoiden
mieltymyksia. EKP ei ole pyrkinyt edistimddn
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eikd ehkdisemain titd kehitystd, silla euron kan-
sainvilistyminen ei ole sen politiikan tavoittee-
na. Tarkeimmait vaikuttajat kehityksessd ovat
olleet yrityssektori (rahoitusmarkkinat, valuut-
tatransaktiot ja kaupan laskutus) ja kotitaloudet
niissd maissa, joissa euro on liikkeessa rinnak-
kaisvaluuttana.
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

MY M2b M3bD-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n liukuva lainat |muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
keskiarvo euroalueelle laitosten kuin vuotuisina| lainojen tuotot,
(pl. raha- rahalaitosten prosentteina, vuotuisina
laitokset liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
ja julkis- laskemat keskiarvot) ajanjakson
yhteisot)" arvopaperit! keskiarvot
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 42 5.4 - 7.8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 21,3 3,32 4,92
2002 1V 8,8 6,7 7,0 - 4.8 15,9 3,11 4,54
2003 1 10,3 7,1 7,6 - 5,0 17,1 2,69 4,16
11 11,4 8,2 8,4 - 4,6 20,9 2,37 3,96
111 11,6 8,4 8,2 - 49 . 2,14 4,16
2003 touko 11,4 8,5 8,5 8,5 4,6 20,8 2,41 3,92
kesd 11,4 8,3 8,4 8,5 4,6 23,2 2,15 3,72
heind 11,5 8,5 8,6 8,4 4,9 22,9 2,13 4,06
elo 11,8 8,5 8,2 8,1 5,0 23,1 2,14 4,20
syys 11,3 8,0 7.4 . 49 . 2,15 4,23
loka . . . . . . 2,14 4,31
2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys
YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kayttoaste (koko| (% tyovoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)
(koko taminen) teollisuudessa
taloudessa) %
9 10 11 12 13 14 15 16
2001 2,3 2,2 3.4 1,6 0,5 82,9 1,4 8,0
2002 2,3 0,0 3,5 0,9 -0,5 81,4 0.4 8,4
2002 1V 2,3 1,3 3,5 1,1 1,3 81,5 0,1 8,6
2003 1 2,3 2,5 2,7 0,7 1,2 81,1 0,0 8,7
11 1,9 1,5 2,9 0,2 -0,5 80,8 0,0 8,8
111 2,0 1.3 . . 81,0 . 8,8
2003 touko 1,8 1,3 - - -1,0 - - 8,8
kesd 1,9 1,4 - - -1,3 - - 8,8
heind 1,9 1,3 - - 0,8 80,7 - 8,8
elo 2,1 1,4 - - -0,4 - _ 3.8
syys 2,1 1,1 - . . - - 8,8
loka 2,1 - - . 81,2 -
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen Yhden euron
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: laaja maaryhméa arvo
pddoman- Tavarat sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1999/1 = 100) dollareina
siirrot Nimellinen Reaalinen
(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -7,8 73,6 -102,4 68,1 3927 91,0 87,9 0,896
2002 71,9 130,6 -41,5 103.,4 366,1 95,6 91,8 0,946
2002 1V 25,6 34,5 -6,0 42,0 366,1 99,4 95,2 0,999
2003 1 4.4 16,6 -0,9 7,0 339,1 104,1 99,3 1,073
11 -5,2 25,1 5,4 42,2 326,1 107,9 103,1 1,137
11 . . . 332,9 106,9 102,0 1,125
2003 touko 0,1 7,6 0,7 1,1 323,1 109,1 104,1 1,158
kesd 4,6 10,5 23,1 16,0 326,1 109,3 104,5 1,166
heind 2,8 15,3 -3,2 -35,6 3289 107,8 102,9 1,137
elo 6,7 10,6 -1,7 -37,9 346,8 106,6 101,6 1,114
syys . . 332,9 106,4 101,5 1,122
loka . 108,3 103,3 1,169

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

Lisdtietoja tiamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

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

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

M Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiriiset
kultasaamiset médriiset midrdiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset
saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-
euroalueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot
ulkopuolelta sektorille operaatiot

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 kesd 6. 122 245 213 549 16 428 3487 223 508 178 372 44 988 0
13. 122 245 214 814 15 494 3322 246 854 201372 44 988 0
20. 122 244 211 995 16 793 3446 237979 191 001 44 988 0
27. 122 244 212918 17 133 3411 257 883 212 000 45 000 0
heind 4. 119 980 206 413 15 586 3963 251 103 205 999 45 000 0
11. 119 980 208 438 14 968 3641 245051 200 000 45 000 0
18. 119 980 205 363 15799 4 420 244 057 198 999 45 000 0
25. 119 947 204 022 15209 4388 277751 232 002 45 000 0
elo 1. 119 993 203 971 15194 4265 252 077 207 000 44 995 0
8. 119 993 203 221 15 241 4417 262 070 217 000 44 995 0
15. 119 993 202 993 14 651 4377 250 023 205 000 44 995 0
22. 119 785 202 243 14 849 4 847 251678 204 998 44 995 0
29. 119 785 203 484 15 186 4554 264 053 219 000 44 994 0
Syys 5. 119 785 201 457 15218 4 449 260 028 215 000 44 994 0
12. 119 785 202 580 14 568 4541 253 037 207 999 44 994 0
19. 119 779 199 598 16 374 4452 263 034 218 002 44 994 0
26. 119 722 202 375 14 800 4579 276 082 231001 45 000 0
loka 3. 130 822 200 970 15 054 5001 249 311 204 000 45 000 0
10. 130 822 200 836 15765 4727 250 032 205 001 45 000 0
17. 130 822 198 294 15793 4918 240 255 194 999 45 000 0
24. 130 822 197 989 16 373 5087 248 044 203 002 45 000 0
31. 130 769 199 673 15382 5020 252 050 207 000 44 999 0

2. Vastattavaa
Liikkeessd | Euromdiirdiset Muut | Liikkeeseen
olevat velat RTGS-tilit Talletus- Miidrd-| Kaidnteiset |  Vakuuksien euroméiriiset lasketut
setelit euroalueen (ml. mahdol- aikais- hieno- muutos- velat euro- sijoitus-
luotto- | vihimmaiis- lisuus | talletukset SAALO- pyyntdihin alueen luotto- todistukset

laitoksille varanto- operaatiot liitty viit laitoksille
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 kesi 6. 376 039 112718 112 667 50 0 0 1 15 2029
13. 376 498 139 059 139 000 59 0 0 0 15 2029
20. 375979 134 360 134 098 262 0 0 0 15 2029
27. 377 232 130970 130 891 61 0 0 18 31 2029
heind 4. 383 664 133314 133 183 109 0 0 22 31 2029
11. 386 242 130912 130 866 24 0 0 22 31 2029
18. 386913 133797 133735 43 0 0 19 31 2029
25. 386 347 142 560 142 502 34 0 0 24 31 2029
elo 1. 392 088 125977 125 904 70 0 0 3 31 2029
8. 395055 134 631 134 608 19 0 0 4 31 2029
15. 395013 129 178 129 166 8 0 0 4 31 2029
22. 390 047 136 245 134 996 1240 0 0 9 51 2029
29. 390 447 131 016 131 001 6 0 0 9 51 2029
syys 5. 393914 133 418 133333 75 0 0 10 51 2029
12. 393 631 131334 131310 22 0 0 2 51 2029
19. 392 056 129 143 128 660 481 0 0 2 51 2029
26. 391 457 135 669 135 655 14 0 0 0 75 2029
loka 3. 397 614 129 449 129 445 4 0 0 0 115 2029
10. 397974 132750 132 685 63 0 0 2 136 2029
17. 396 826 131 003 130 263 739 0 0 1 187 2029
24. 395 434 127 802 127 788 13 0 0 1 187 2029
31. 398 372 128 223 128 206 14 0 0 3 187 2029
Ldhde: EKP.
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Yhteensi
Muut euromidé- | Euromdirdiset | Euroméiriiset | Muut saamiset
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| riiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot muutos- |euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 99 49 225 43 067 44 261 110 286 777056 2003 kesi 6.
0 415 79 347 43 381 44 261 110 952 801 670 13.
0 1922 68 287 43 811 44 261 110 891 791 707 20.
0 796 87 244 44 146 44 262 111 327 813 568 27.
0 16 88 253 44 099 43 781 116 929 802 107 heind 4.
0 7 44 259 44 476 43 781 117 402 797 996 11.
0 10 48 327 44 530 43782 117 016 795 274 18.
0 702 47 289 46 632 43782 116 455 828 475 25.
0 25 57 212 46 937 43782 116 511 802 942 elo 1.
0 14 61 235 47092 43788 116 526 812583 8.
0 16 12 236 47182 43762 115175 798 392 15.
0 1671 14 318 47908 43763 114 823 800 214 22.
0 25 34 346 48 499 43763 115 140 814 810 29.
0 7 27 357 49 344 43763 115 100 809 501 Syys 5.
0 9 35 301 50 047 43763 115 736 804 358 12.
0 8 30 288 50 444 43783 115 822 813 574 19.
0 49 32 348 51 164 43783 116 386 829 239 26.
0 283 28 358 51157 43757 117 182 813 612 loka 3.
0 0 31 287 51931 43757 117 770 815927 10.
0 225 31 386 52 407 43757 117 046 803 678 17.
0 11 31 385 52517 43757 117 543 812517 24.
0 23 28 442 53007 43776 118 487 818 606 31.
Yhteensid
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Piddoma ja
midriiset midriiset midrdiset maidrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaerd|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 11 12 13 14 15 16 17 18
58912 8 966 961 13725 6168 64 606 67910 65 007 777056 2003 kesi 6.
55148 9020 959 15216 6168 64 640 67910 65 008 801 670 13.
48 390 10 583 952 14 626 6168 65 686 67910 65 009 791 707 20.
72975 8738 1 002 16 047 6168 65 455 67 910 65011 813 568 27.
57 937 8810 916 16 418 5997 65 784 62 226 64 981 802 107 heind 4.
52121 8 696 911 17 859 5997 65 990 62 226 64 982 797 996 11.
45723 8 880 882 16 745 5997 67 068 62 226 64 983 795 274 18.
70 574 9317 874 16 629 5997 66 906 62 226 64 985 828 475 25.
56 814 9076 888 16 250 5997 66 580 62 226 64 986 802 942 elo 1.
55558 9032 846 15 781 5997 66 410 62 226 64 987 812583 8.
48 668 9 409 835 14 812 5997 65 205 62 226 64 989 798 392 15.
48 778 9319 836 14 927 5997 64 768 62 226 64 991 800 214 22.
66 934 9419 835 16 539 5997 64 325 62 226 64 992 814 810 29.
57 005 9 659 805 15029 5997 64 375 62226 64 993 809 501 syys 5.
54235 9597 820 14 953 5997 64 491 62 226 64 994 804 358 12.
67 696 9285 794 13 816 5997 65 483 62 226 64 998 813 574 19.
76 112 9329 760 15420 5997 65 165 62 226 65 000 829 239 26.
49 965 9 450 679 17 186 5991 64 958 71 174 65 002 813612 loka 3.
48 196 9380 661 17 750 5991 64 882 71 174 65 004 815927 10.
40 409 9 493 643 15 151 5991 65 767 71 174 65 005 803 678 17.
53524 9397 651 15 545 5991 65 776 71 174 65 007 812517 24.
55 000 9572 828 16 230 5991 65991 71 174 65 009 818 606 31.
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M T1aulukko 1.2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen" Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset |Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko | Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti ~ 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesi 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
Syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Syys 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 joulu 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesi 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Liihde: EKP.

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

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit"?

(madcirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot®

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspdivi (médri) (méiri) Kiinteiikorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko® Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] paivid
1 2 3 4 5 6 7
2003 kesd 4. 72 372 72 372 - 2,50 2,50 2,50 14
7. 145 751 129 000 - 2,00 2,09 2,11 16
18. 111215 62 000 - 2,00 2,12 2,12 14
25. 166 404 150 000 - 2,00 2,10 2,12 14
heinid 2. 111 698 56 000 - 2,00 2,10 2,11 14
9. 130 689 101 000 - 2,00 2,08 2,10 14
9. 67 965 43 000 - 2,00 2,09 2,10 7
16. 147 621 98 000 - 2,00 2,08 2,09 14
23. 141 573 134 000 - 2,00 2,06 2,08 14
30. 114 569 73 000 - 2,00 2,06 2,07 14
elo 6. 174 505 144 000 - 2,00 2,05 2,06 14
13. 118 015 61 000 - 2,00 2,05 2,06 14
20. 192 891 144 000 - 2,00 2,06 2,06 14
27. 121927 75 000 - 2,00 2,08 2,08 14
Syys 3. 185 556 140 000 - 2,00 2,07 2,08 14
10. 125 756 68 000 - 2,00 2,07 2,08 14
17. 177 865 150 000 - 2,00 2,07 2,08 14
24. 109 738 81 000 - 2,00 2,06 2,07 14
loka 1. 164 023 123 000 - 2,00 2,05 2,06 14
8. 135 884 82 000 - 2,00 2,05 2,06 14
15. 153 304 113 000 - 2,00 2,05 2,05 12
22. 119 327 90 000 - 2,00 2,04 2,05 14
27. 135 867 117 000 - 2,00 2,04 2,05 15
marras 5. 125765 84 000 - 2,00 2,04 2,05 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midérd) (miérd) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6
2001 marras 29. 49 135 20 000 - 3,32 3,34 91
joulu  21. 38178 20 000 - 3,29 3,31 97
2002 tammi 31. 44 547 20 000 - 3,31 3,33 84
helmi  28. 47001 20 000 - 3,32 3,33 91
maalis  28. 39976 20 000 - 3,40 3,42 91
huhti ~ 25. 40 580 20 000 - 3,35 3,36 91
touko  30. 37 602 20 000 - 3,45 3,47 91
kesi  27. 27 670 20 000 - 3,38 3,41 91
heind  25. 28 791 15 000 - 3,35 3,37 98
elo 29. 33527 15 000 - 3,33 3,34 91
syys  26. 25728 15 000 - 3,23 3,26 88
loka  31. 27 820 15 000 - 322 3,24 91
marras 28. 38 644 15 000 - 3,02 3,04 91
joulu  23. 42 305 15 000 - 2,93 2,95 94
2003 tammi 30. 31716 15 000 - 2,78 2,80 90
helmi  27. 24 863 15 000 - 2,48 2,51 91
maalis  27. 33367 15 000 - 2,49 2,51 91
huhti ~ 30. 35096 15 000 - 2,50 2,51 92
touko  29. 30218 15 000 - 2,25 2,27 91
kesd  26. 28 694 15 000 - 2,11 2,12 91
heind  31. 25 416 15 000 - 2,08 2,10 91
elo 28. 35940 15 000 - 2,12 2,13 91
syys  25. 28 436 15 000 - 2,10 2,12 84
loka  30. 32384 15 000 - 2,13 2,14 91

3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyviksytyt |Kiintedkorkoiset| Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset | huutokaupat
suorituspdivi (médrd) (médrd)|  Kiintedkorko |[Korkotarjousten| Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
alaraja korko® keskikorko [...] pdivid
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi 5. Méériaikaistalle-
tusten kerddminen 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
kesi  21. Kiinteisoperaatio 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,75 4,711 4,79 7
syys 12.  Kiinteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13.  Kiinteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - - 1
marras 28. Kiinteisoperaatio 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kiinteisoperaatio 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10.  Kiinteisoperaatio 59377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
joulu 18. Kiinteisoperaatio 28 480 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 touko 23. Maiiriaikaistalle-
tusten kerddminen 3850 3850 2,50 - - - 3

Liihde: EKP.

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

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

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

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

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

Viahimmaisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®-?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
2 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintédidn Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintéddn 2 vuoden (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden midriaika velkapaperit ¥ médrdaika ja
jairtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2002 syys 11 054,3 6 0554 405,0 1373,5 747,6 24727
loka 11 113,6 6 052,0 414,2 1379,1 790,5 24778
marras 11207,0 6142,9 426,9 13652 784,2 2 487,7
joulu 11 116,8 61399 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 tammi 11 100,8 6 048.,5 426,0 1385,7 7739 2 466,7
helmi 112142 6 092,6 434,0 13964 808,2 2 483,0
maalis 11229,9 61172 427,4 1 404,1 782,7 2498,5
huhti 11312,6 61549 431,4 1 406,9 815,2 2504,2
touko 11 340,5 6182,9 423,1 1401,2 815,9 25173
kesd 11 381,7 62179 415,4 14214 781,0 25459
heind 113947 6176,0 417,8 1 430,0 800,8 2 570,1
elo 11 408,0 6184,3 404,3 14425 787,6 25893
syys?” 113947 6172,8 405,2 14327 790,8 25932
Ldhde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei siscllytetc

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

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

3)  Sisdltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.

2. Varantojen pito"

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

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

paittyy
1 2 3 4 5
2002 marras 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
joulu 128,8 1294 0,7 0,0 3,06
2003 tammi 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
helmi 130.,4 131,0 0,6 0,0 2,78
maalis 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
huhti 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53
touko 130,3 130,8 0,5 0,0 2,54
kesd 131,2 131,7 0,5 0,0 2,34
heind 131,6 132,0 0,5 0,0 2,09
elo 132,1 132,7 0,6 0,0 2,06
Syys 131,3 131,8 0,5 0,0 2,07
loka 131,2 131,8 0,5 0,0 2,05
marras™ 131,0 . . . .

Lihde: EKP.

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

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

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

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

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

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

[0*

taulukko 1.3).

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 1.5 I

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisaavit tekijat | Likviditeettid vihentivit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojir- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijét tilit? rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jérjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisadvit vihentavit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 syys 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
loka 370,0 146,1 453 0,1 0,0 0,1 0,0 3292 45,6 58,2 128,3 457,6
marras 372,1 147.5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463.4
joulu 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 tammi 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 353,9 43,7 53,3 131,6 485,8
helmi 356.,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
maalis 3525 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4717,5
huhti 337,4 179.4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358.5 52,1 20,5 130,6 489,3
touko 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 4973
kesd 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
heind 320,4 204,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,0 382,7 52,4 2,9 132,2 515,2
elo 315,8 2134 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 391.,6 51,5 -1,6 132,8 524,6
syys 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 5242
loka® 321,3 208,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 395,5 48,3 -1,1 131,9 527,5
Liihde: EKP.

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

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

3)  Eurojdrjestelmdiin konsolidoidun taseen muut erdt.

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

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

. M T1aulukko2.1

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

1. Saamiset: kannat

Eurojirjestelmi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko- Kiinted Muut|  Yhteensid
euro- Raha- Julkis- Muille [olevat euro- Raha- Julkis- Muiden [olevat euro- maiset | omaisuus|  saamiset
alueelle laitok- yhtei- alueella laitos- yhtei- alueella|  saamiset

sille” soille olevien ten sdjen olevien

liikkeeseen liikkeeseen

laskemat laskemat

muut arvo- osakkeet ja

paperit kuin osuudet

osakkeet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 4127 386,4 25,7 0,6 107,0 3.8 101,8 1,3 13,8 399,0 11,9 54,3 998.6
2002 416,2 391,3 242 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 3748 11,9 1323 1042,8
2003 1 4118 387,0 24,1 0,6 105.4 9,5 95,1 0,8 12,5 350,2 11,9 1236 10154
2003 huhti 369.,6 3449 24,1 0,6 107,7 9,6 97,3 0,8 13,0 341,5 12,0 128,3 972,1
touko 4447 420,0 24,0 0,7 113,1 10,4 101,6 1,0 12,2 334,0 11,9 131,0 10469
kesd 469,3 445,0 23,7 0,6 114,2 10,0 103,1 1,1 12,4 3352 12,0 131,5 1 074,6
heini 4373 4129 23,7 0,7 1153 9,6 104,6 1,1 12,5 3379 12,2 1334 1048,5
elo 4374 413,0 23,7 0,7 117.4 10,0 106,4 1,0 12,5 354,1 12,2 130,1 1 063,7
syys® 462,5 438,1 23,7 0,6 121,6 10,1 1104 1,1 12,4 341.,8 12,3 1384  1089,0

2. Velat: kannat

Eurojirjestelmi
Liikkeessid-|  Talletukset Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut Yhteensi
oleva euro- Raha- Valtion Muiden lasketut padoma velat” velat
raha alueelta laitosten"” julkis- | velkapaperit ja
yhteisdjen/ varaukset
muiden

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2859 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998.6
2002 392,9 3284 283,3 29,5 15,6 3,6 1659 32,9 119,1 1042,8
2003 I 3654 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,5 28,7 123,3 10154
2003 huhti 378,7 292,1 2332 42,0 16,9 2,7 1449 27,7 126,1 972,1
touko 384,1 3619 297.,6 459 18,4 2,7 142,1 28,1 127,9 1 046,9
kesd 3914 379.4 307,9 52,6 18,9 2,6 143,1 29,8 128,3 1 074,6
heini 403,5 3344 266,1 52,3 16,0 2,6 1452 31,7 131,1 1 048,5
elo 404,1 335,8 270,3 49,7 15,8 2,6 157,9 32,7 130,6 1 063,7
syys® 406,4 362,1 289,8 55,0 17,4 2,6 151,1 32,4 134,4 1 089,0

Ldhde: EKP.

1) Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan pdivittdin jdarjestimdlli ne uudelleen (netting by novation).
Tdmd tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin
ja EKP:n kahdenvdliselld nettomddrdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty
vastaavassa alaviitteessd Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.
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Taulukko 2.1 (jatkoa)

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

3. Saamiset: kannat

Rahalaitokset pl. eurojérjestelmi
Lainat Hallussa Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut [ Yhteensi
euro-| Raha- Julkis-|  Muille|olevat euro- Raha- Julkis-|  Muiden | markkina- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
alueelle] laitok- yhtei- lueell laitos- yhtei- rahasto- alueella| saamiset

sille” soille olevien| ten sojen osuudet olevien

liikkeeseen| liikkeeseen

Tack laskemat

muut arvo-| osakkeet ja

paperit kui osuudet!

osakkee

1 2| 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 111347 37940 822,0 6518,7 25359 11229 10774 335,6 38,5 810,8 240838 168,1 11295 182263
2002 116113 40178 812,6 67809 2671,2 11700 11350 366,2 62,4 827,6 24655 167,6 10518 188574
2003 I 11732,8 40742 8048 6853,8 28302 12343 12100 3859 66,8 8183 25450 160,8 1029,7 19183,6
2003 huhti 117963 41068 7992 6890,2 28525 12230 12262 403,4 69,6 8372 25648 1588 1038,0 193172
touko 11889,6 4188,7 7948 6906,1 2896,5 12338 1256,6 406,1 70,7 854,1 25444 159,4  1073,1 194879
kesd 11881,0 41432 7942 6943,6 28862 1241,7 12394 405,1 69,0 8534 26242 1579 1058,1 195298
heini 11865,1  4099,0 8022 69639 29120 12593 12511 401,7 68,4 883,6 2604,6 1582 10108 195027
elo 119023 41299 7964 6976,0 29058 1258,1 12433 404,3 69,6 887,1 25757 1582  1009,0 19507,6
syys® 11956,9 41615 7970 69984 29294 12577 12605 411,2 68,8 881,5 25434 1589 1046,7 19585,6

4. Velat: kannat

Rahalaitokset pl. eurojirjestelmi
Liikkeessd- | Talletukset Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut Yhteensi
oleva euro- Raha- Valtion Muiden | markkina- lasketut padoma velat velat
raha alueelta laitosten julkis- rahasto- | velkapaperit" ja
yhteisojen/ osuudet” varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 0,0 9 696,6 38296 103,9 5763,1 436.5 28829 10419 26874 1480,9 18226,3
2002 0,0 101974 4136,5 106,9 5954,1 5329 29927 1108,7 25939 1431,7 188574
2003 1 0,0 10316,8 4198,7 1255 5992,6 617,6 30456 11158 26654 14224 19 183,6
2003 huhti 0,0 103485 4200,8 117.8 60299 632,6 30644 11169 26874 14674 19317,2
touko 0,0 10515,2 4310,1 124,2 6080,8 6419 3062,5 11205 26254 15225 19 487.,9
kesd 0,0 10 540,5 4300,1 147.6 6092,7 640,0 3083,1 11264 2641,7 14981 19529.8
heini 0,0 10 497,1 42557 120,7 6120,7 6539 3116,0 11329 26495 14532 19502,7
elo 0,0 10509,2 42721 112,8 61243 6573 31269 11354 2647,1 14318 19507.6
syys® 0,0 10 568.5 43133 128,8 61264 6463 3126,7 11369 2610,5 1496,7 19 585.6
Liihde: EKP.
1) Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyviit erddn “ulkomaiset
velat”.
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M raulukko2.2

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa | Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille | olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset”| omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut arvo- laskemat
paperit kuin osakkeet ja
osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 7367,0 847,7 6519,3 1516,1 1179,2 336,9 568,1 28078 180,0 1137,6 13 576,7
2002 76183 836,8 6781,5 1588,0 1221,0 367,0 572,77 2 840,3 179.5 11322 13931,0
2003 I 76833 828,9 6854.4 16918 1305,1 386,7 565,3 28952 172,7 1115,1 141234
2003 huhti 7714,1 8233 6890,9 17277 13235 404,2 5842 2906,3 170,8 1123.8 142270
touko 77257 8189 6906,8 17652 13582 407,1 596,2 28784 1713 1163.8 14 300,6
kesid 7762,1 8179 69442 1748,7 13425 406,2 5929 2959,3 169,9 1149,2 14 382,1
heini 7790,5 8259 69646 17585 13557 402,8 6154 29425 1704 1102,1 14379,5
elo 7796,7 820,0 6976,7 1755,1 1349,8 405.4 6194 29298 1704 1097,7 14 369,1
syys® 7819,7 820,7 6999,0 17832 13709 4123 616,4 28853 1711 1143,6 14 419,3
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik- Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd | talletukset julkis-|  markkina- seen péddoma maiset velat laitosten
oleva yhteisojen/ rahasto- lasketut ja velat viliset
raha muiden osuudet? velka- varaukset velat,
talletukset paperit? netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 239,7 139,0 5771.6 398.,0 1760,8 995,2 2723,0 1551,8 -85 13 576,7
2002 341,2 136,4 5969,6 470,6 1818,6 1 006,4 2626,7 1550,8 10,7 13931,0
2003 I 3272 176,2 6008,7 550,8 1.804,5 999,8 2 694,1 15457 16,5 141234
2003 huhti 336,3 159,7 6 046,8 563,0 18345 995.,8 2715,1 1593,5 -17,7 142270
touko 343,8 170,1 6099,2 571,1 1821,0 992,6 26534 1 650,4 -1,0 14 300,6
kesid 351,0 200,3 6111,7 571,0 18339 996,5 2671,6 1 626,4 19,7 14 382,1
heini 361,5 173,0 6136,7 585,5 1 849,7 997,5 2681,2 15843 10,0 14379,5
elo 362,7 162,5 6 140,1 587,7 1861,5 1013,1 2679.8 15624 -0,6 14 369,1
syys® 3649 183,8 6143.8 5775 1861,6 1010,5 26429 1631,1 3.4 14 419,3
Lihde: EKP.

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

2) Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyvit erddn “ulkomai-

set velat”.
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Taulukko 2.2 (jatkoa)

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, transaktiot jakson aikana)

3. Saamiset: virrat?

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa | Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille | olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut arvo- laskemat
paperit kuin osakkeet ja
osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 365,6 -7,6 3732 71,5 8,5 62,9 29,8 331,1 8.1 100,6 906,6
2002 299,1 -9.8 308,9 75,9 45,7 30,2 5.5 246,5 -1.3 -20,6 605,2
2003 1 87,3 -0,3 87,6 63,0 46,4 16,6 -1,0 90,7 -3,6 -17,0 220,0
2003 huhti 38,6 -5.4 44,0 334 21,0 12,4 15,3 40,0 -1,9 4.8 130,2
touko 24,3 -4,0 28,4 339 30,7 32 11,0 41,8 0,5 39,2 150,9
kesd 353 0,8 34,5 -15.4 -13,9 -1.5 -5.1 40,3 -1,1 -11,7 42,3
heini 279 7.9 20,0 10,4 12,8 24 -3,1 -334 0.4 -49.8 -47.5
elo -0,1 -6,1 6,0 -3.2 -5,1 1.8 3.1 -70,7 0,0 -6,4 -77.4
syys® 33,6 1,0 32,5 31,2 232 8,0 -4,1 27,1 0,7 459 1344
4. Velat: virrat?
Yhteensd
Liik- Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd | talletukset julkis-|  markkina- seen pddoma maiset velat laitosten
oleva yhteisojen/| rahasto- lasketut ja velat® viliset
raha muiden osuudet” velka- varaukset velat,
talletukset, paperit? netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -116,4 -26,9 3854 90,9 107,6 81,2 3384 79,9 -33.,5 906,6
2002 101,4 -5.8 221,7 70,1 105,3 39,2 75,6 -35,0 32,6 605,2
2003 1 7,7 32,8 48,2 35,7 249 1.4 59,8 -4.4 13,8 220,0
2003 huhti 9,1 -16,5 41,6 11,8 30,0 0,3 44,1 43,2 -33.5 130,2
touko 7,4 10,4 60,8 8,8 2,4 -6,5 1,1 52,2 14,4 150,9
kesd 7.3 30,2 7,6 -0,9 43 6,9 -19,1 -16,7 22,5 423
heini 11,1 -24,6 -8,6 10,3 14,4 8,9 6,4 -57,6 -1.8 -47.5
elo 1,2 -10,5 =22 2,1 0,7 7,7 -39.3 -26,9 -10,2 <774
syys® 2,2 21,3 11,3 -8,2 18,5 34 16,6 66,1 3,2 134,4

Liihde: EKP.

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

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

3) Sisdltid euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisaltyviit erddn “ulkomaiset
velat”.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 | 5%



M raulukko2.3

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit (kausivaihtelusta puhdistamattomat)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

1. Kannat
M3 Pitkdaikaiset Luotot Luotot Ulkomaiset
rahoitusvelat julkiselle muille netto-
M2 M3-M2 Yhteensi sektorille | euroalueella saamiset
Lainat
Ml M2-M1 Yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 22079 24598 4667,7 7624 5430,2 38938 2026,9 74244 6519,3 84,7
2002 24255 25379 4963,5 825,1 5788,6 3991,1 2057,8 77212 6781,5 213,6
2003 I 2396,9 2587,1 4984,0 8742 5858,2 4009,8 21340 7806,5 68544 201,1
2003 huhti 2425,7 2604,3 5030,0 9174 59474 4005,6 2146,8 7879,3 6890,9 191,3
touko 2458,7 2626,7 50853 907,5 5992,8 4011,1 21770 7910,1 6906.,8 225,0
kesd 2501,5 2604,8 5106,3 883,5 5989,8 40373 21604 79433 6944,2 287.8
heind 24814 2618,0 5099,3 896,8 5996,2 4064,6 2181,6 7982,9 6964,6 261,3
elo 2468,6 2632,0 5100,6 893,7 59943 4101,6 2169.8 8001,5 6976,7 250,0
syys® 25104 2601,2 51116 877,9 5989,5 4098,8 2191,6 8027,8 6999,0 2424
2. Virrat?
M3 Pitkdaikaiset Luotot Luotot Ulkomaiset
rahoitusvelat julkiselle muille netto-
M2 M3-M2 Yhteensi sektorille | euroalueella saamiset
Lainat
Ml M2-M1 Yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 106,8 162,2 269,1 114,0 3830 178.4 0,9 4659 3732 -7,3
2002 215,1 88,1 303,2 66,7 369,9 188,5 359 344.,6 308,9 171,0
2003 I -4,6 51,4 46,7 37,8 84,5 37,2 46,1 103,2 87,6 30,9
2003 huhti 30,1 18,9 49,0 38,6 87,5 4.8 15,6 71,7 44,0 -4,1
touko 36,0 26,5 62,5 -7.9 54,6 18,0 26,7 42,6 28,4 40,8
kesd 54,3 =242 30,1 =242 58 19,3 -13,0 27,9 34,5 59.4
heind -18,4 12,8 -5,6 10,8 52 314 20,7 14,5 20,0 -39.8
elo -14,9 11,7 -3,2 -3,2 -6,4 16,9 -11,2 11,0 6,0 314
syys® 45,1 -28,5 16,6 -13,4 32 233 242 36,5 32,5 10,5
3. Suhteelliset muutosnopeudet®
M3 Pitkdaikaiset Luotot Luotot Ulkomaiset
rahoitusvelat julkiselle muille netto-
M2 M3-M2 Yhteensi sektorille | euroalueella saamiset ¥
Lainat
Ml M2-M1 Yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 5,1 7,1 6,1 17,7 7,6 4.8 0,0 6,7 6,1 -7,3
2002 R 3,6 6.5 8,8 6.8 4,9 1,8 4,7 4,7 171,0
2003 1 11,6 4.5 7.8 8,1 7,8 43 1,8 4.8 4,7 2289
2003 huhti 10,9 53 8,0 12,4 8,6 4,6 34 5,1 4,7 2278
touko 11,9 5,8 8,7 8,6 8,7 4.4 4.4 5,2 4,7 229,6
kesd 11,3 55 8,3 8,5 8,3 5,0 3,7 5,1 4.6 247.8
heind 11,6 5,7 8,5 9.4 8,6 5,1 4,9 5.6 4.9 206,5
elo 12,3 53 8,6 6.3 8,2 5.2 5,0 5,6 5,0 160,9
syys® 11,2 5,1 8,0 43 7.4 5.2 55 5,5 4,9 153,2
Liihde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat

2)

3)
4)

muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1 on liikkeessi olevan rahan ja yon yli -talletusten summa. M2 on Ml:n,
enintddn 2 vuoden mddrdaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletusten summa. M3 on M2:n, reposopimusten,
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja enintidn 2 vuoden velkapaperien summa.

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

Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia -osassa.

12 kuukausittaisen virran summa mainitun ajanjakson lopussa.
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Taulukko 2.3 (jatkoa)

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaeriit (kausivaihtelusta puhdistamattomat)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

4. Kannat
Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintién madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset

talletukset| talletukset talletukset| talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 239,7 1968,2 1088.,8 1371,0 218.,5 398,0 1459 1613,6 1158 1169,1 995,2
2002 341,2 2084,4 1075,5 14624 2269 470,6 1277 1689,7 105.8 1189,2 10064
2003 I 3272 2069,7 10732 15139 224,0 550,8 99,4 1704,2 100,9 12050 999.,8
2003  huhti 336,3 2089,4 1081,9 15224 230,5 563,0 124,0 1709.7 98,3 12017 995,8
touko 3438 21149 1096,9 15298 2314 571,1 105,0 17142 96,9 12075 992,6
kesi 351,0 2150,5 1060,0 15448 2149 571,0 97.6 17345 95.4 1211,0 996.5
heini 361.5 21199 1063.4 1554,6 220,1 5855 91,2 1756,7 93,3 12171 997.5
elo 362,7 21059 1069.3 1562,7 217,1 587,7 88,9 1771,0 91,7 12259 1013,1
syys® 3649 21455 10373 15639 211,7 5715 88,7 17713 91,1 12258 1010,5

5. Virrat?
Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintién madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset

talletukset| talletukset talletukset| talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -116,4 2232 64,3 98,0 25,2 90,9 -2,1 110,2 -10,8 2,2 81,2
2002 101.,4 113,6 2.8 90,9 9,6 70,1 -13,0 118,4 -10,0 41,0 39,2
2003 I 7,7 -123 -0,4 51,7 5.8 35,7 -3,7 28,9 -4.9 11,8 1.4
2003  huhti 9,1 21,0 10,2 8,7 6,4 11,8 20,3 9.8 -2,6 -2,8 0,3
touko 7.4 28,6 18,8 7,7 1,0 8.8 -17,7 19,0 -1,3 6,9 -6,5
kesi 73 47,0 -39,0 14,8 -16,5 -0,9 -6,9 11,2 -1,6 2.8 6,9
heind 11,1 -29.5 3,1 9,8 55 10,3 -5,0 19,4 2,1 52 8.9
elo 1,2 -16,1 3,7 8,0 -3,0 2,1 23 32 -1,6 7,6 7,7
syys® 2,2 43,0 -29.9 1.5 -43 -8,2 -0,9 19,5 -0,6 0,9 3.4

6. Suhteelliset muutosnopeudet®

Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintién madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset
talletukset| talletukset talletukset| talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -32,7 12,8 6,3 7,7 13,0 29,1 -1,5 72 -8,5 -0,2 8.9
2002 423 5.8 -0,3 6,6 4.4 17,6 9.3 7.4 -8,7 35 4,0
2003 I 37,6 8.2 -0,4 8.4 1.8 16,4 -11.3 6,7 -8,2 38 2,4
2003  huhti 374 7.4 0,0 9,5 54 16,8 9,6 72 -8,9 3,6 3,0
touko 34,2 8.8 0,7 9,9 2,8 17,5 -12,4 7.1 9,2 38 1,9
kesi 314 8,5 -1,0 10,4 -2,0 19,3 -13,7 72 -10,5 3.8 4.4
heini 30,6 8,8 -1,1 10,9 0,8 18,2 -12,4 7,5 -12,5 4,1 4,3
elo 29,0 9.8 -2,0 11,0 -3.8 15,5 -15.4 7,5 -14,1 4,6 4,1
syys® 274 8.8 -2,6 10,9 -6,7 14,6 -18,6 79 -15,0 4,6 35

Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1 on liikkeessd olevan rahan ja yon yli -talletusten summa. M2 on MI:n,
enintddn 2 vuoden mddrdaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletusten summa. M3 on M2:n, reposopimusten,
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja enintddn 2 vuoden velkapaperien summa.

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

3)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisii huomautuksia -osassa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 | 7%



~ W Taulukko 2.3 (jatkoa)

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit (kausivaihtelusta puhdistetut)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

7. Kannat
M3 Pitkdaikaiset Luotot Luotot Ulkomaiset
rahoitus- julkiselle muille netto-
M2 M3-M2 Yhteensi velat sektorille euro- saamiset
alueella Lainat
Ml M2-M1 Yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2151,7 24504 4602,2 789,2 53913 38973 2041,0 74255 6514,7 48,8
2002 2367,1 2530,5 4897,7 853,7 5751,4 39943 20733 77242 6780,9 176,9
2003 I 2407,6 2575,7 49833 856,5 5839,8 4002,3 2120,9 7786,8 6846,9 2283
2003 huhti 2426,5 2592,1 5018,5 899,2 59178 4006,6 21373 78458 68713 2384
touko 24458 2 608,5 5054,3 885,9 5940,2 40137 21592 78735 68933 266,8
kesd 2450,3 2618,1 50684 888,3 5956,7 40283 21432 7912,1 69135 288,5
heind 24739 2628,7 5102,6 905,6 6 008,2 4061,5 21834 7979,5 6954,9 264,6
elo 2504,2 2631,2 51353 893,0 6028,4 4107,6 2184,6 8033,9 7004,6 243,6
syys® 25162 26293 51454 887,2 6032,6 4100,9 2202,1 8051,9 7009,3 220,8
8. Virrat?
M3 Pitkdaikaiset Luotot Luotot Ulkomaiset
rahoitus- julkiselle muille netto-
M2 M3-M2 Yhteensi velat sektorille euro- saamiset
alueella Lainat
Ml M2-M1 Yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 109,7 165.4 275,0 118,3 3934 178,2 2,5 467,0 3774 -9,0
2002 213,0 90,0 303,1 68,6 371,7 188,1 37,7 346,6 312,9 170,3
2003 I 64,6 473 112,0 -8,5 103,5 26,5 17,0 80,5 80,7 94,8
2003 huhti 20,1 18,1 38,2 38,1 76,3 13,4 19,2 58,0 32,0 15,8
touko 22,4 20,6 43,0 -11,5 31,5 19,5 18,5 394 34,4 35,5
kesi 15,7 7,2 22,9 2,2 25,1 7,8 -124 33,3 17,3 18,2
heind 253 10,3 35,6 14,8 50,3 37,3 39,8 422 41,0 -37,2
clo 28,1 0,2 28,3 12,7 15,5 26,0 1,7 46,7 43,6 41,2
syys® 153 0.4 15.7 34 12,3 19.4 19.9 28,2 14.9 46
9. Suhteelliset muutosnopeudet?
M3 Pitkd- Luotot Luotot Ulkomaiset
aikaiset| julkiselle muille netto-
M2 M3-M2| Yhteensi 3kk:n| rahoitus-| sektorille euro- saamiset ¥
liukuva velat alueella Lainat
Ml M2-Ml1 Yhteensi keskiarvo
(keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 5.4 7,2 6,4 17,5 7,9 - 4,8 0,1 6,7 6,1 -9,0
2002 9,9 3,7 6,6 8,7 6,9 - 4,9 1,8 4,7 4,8 170,3
2003 I 11,8 4,7 8,0 8,0 8,0 - 43 1,7 4,8 4,7 2293
2003 huhti 11,2 5,2 8,0 124 8,6 8.4 4,6 34 5,1 4,7 228,0
touko 11,4 5,8 8,5 8,7 8,5 8,5 4.4 43 52 4,6 2289
kesd 11,4 5,6 83 8,7 8,4 8,5 5,0 3,7 52 4,6 248,5
heind 11,5 5,7 8,5 9,5 8,6 8,4 52 4,9 5,6 4,9 209,0
elo 11,8 55 8,5 6,3 8,2 8,1 52 5,1 5,6 5,0 161,1
syys® 11,3 5,1 8,0 43 7.4 . 52 55 55 4,9 154,1
Ldhde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1 on liikkeessi olevan rahan ja yon yli -talletusten summa. M2 on Ml:n,
enintddn 2 vuoden mddrdaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletusten summa. M3 on M2:n, reposopimusten,
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja enintidn 2 vuoden velkapaperien summa.

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

3) Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

4) 12 kuukausittaisen virran summa mainitun ajanjakson lopussa.
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Taulukko 2.3 (jatkoa)

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit (kausivaihtelusta puhdistetut)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

10. Kannat
Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintién madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset
talletukset| talletukset talletukset| talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 2334 19183 1090,1 1360,3 2314 4119 1459 16214 113,7 1166,8 995,3
2002 333,0 2034,1 1079,6 1451,0 240,1 4859 1277 1697.3 103.8 1186,8 10064
2003 I 3319 20757 1072,1 1503,6 209,9 5472 99,4 1703,0 100,3 1200,9 998.,0
2003  huhti 3380 2088,5 1076,5 15155 2214 553,8 124,0 1708,5 98,9 1200,9 998,2
touko 342,0 21038 1081,3 15272 219,0 561,8 105,0 17116 97,9 12053 998.8
kesi 347,1 21032 10739 1544,1 218,7 572,0 97.6 1731,0 96,4 1209,0 991,9
heini 355,2 21187 1067,2 1561,5 227,0 587.4 91,2 1754.8 94,2 12182 994,2
elo 359,6 2144,5 10575 15737 221,7 5824 88,9 17743 92,3 12267 10144
syys® 366,9 2149,3 1050,2 1579,1 215,6 5829 88,7 17728 91,1 12292 10079
11. Virrat?
Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintiéin madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset
talletukset| talletukset talletukset| talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -112,5 222,1 69.4 96,0 26,8 93,7 -2,1 110,0 -10,6 2,4 81,3
2002 99,6 1134 -0,1 90,1 9,9 71,7 -13,0 118,1 -9.9 40,9 39,0
2003 I 20,9 43,7 -5.5 52,9 -21,6 16,8 -3,7 20,2 235 10,1 -0,3
2003  huhti 6,1 14,1 6,0 12,0 11,7 6,2 20,3 9.8 -1,4 0,5 4,6
touko 4,0 18,4 8.6 12,0 2,4 8.6 -17,7 17,6 -1,0 55 2,7
kesi 5,1 10,6 -9,6 16,8 -0,4 9,5 -6,9 10,3 -1,6 3,0 -39
heini 8,7 16,6 7,1 17,3 8.6 11,1 -5,0 21,0 2,2 8.3 10,1
elo 4.4 23,7 -11,8 12,0 -5.4 -5,0 2,3 84 -1,9 73 12,3
syys® 73 8,1 -5.3 57 -5,0 2,5 -0,9 17,6 -1,2 35 -0,5
12. Suhteelliset muutosnopeudet®
Liikkeessi Yon yli Enintdén | Irtisanomis- Repot Raha-|  Enintdén Yli| Irtisanomis- Yli Oma
oleva| -talletukset| 2 vuoden ajaltaan markkina-| 2 vuoden| 2 vuoden ajaltaan| 2 vuoden péddoma
raha madrd- enintién rahasto- velka- velka- enintién madrd- ja
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit 3 kk:n aikais-| varaukset
talletukset| talletukset talletukset| talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 -324 13,1 6.8 7,6 12,5 28,9 -1,5 72 -8,5 -0,2 8.9
2002 42,7 59 0,0 6,6 43 17,3 9.3 73 -8,7 35 4,0
2003 I 39,7 8.1 0,0 8.3 1,1 16,4 -11.3 6,7 -8,1 38 2,4
2003  huhti 374 7,7 -0,4 9,6 53 16,9 9,6 72 -8,9 3,6 3,0
touko 34,3 8.3 0.8 9,7 2,5 17,7 -12,4 7,1 9,2 38 2,0
kesi 31,9 8,5 -0,6 10,3 -1.4 19.4 -13,7 72 -10,5 38 4.4
heini 30,3 8,8 -1,1 11,0 1,2 18,3 -12,4 7,5 -12,5 4,1 4,3
elo 28,8 9.4 -2,0 11,2 -3,1 15,5 -15.4 7,6 -14,2 4,6 42
syys® 27,8 8.8 -2,6 10,9 -6,7 14,6 -18,6 8,0 -15,1 4,6 35
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1 on liikkeessd olevan rahan ja yon yli -talletusten summa. M2 on MI:n,
enintddn 2 vuoden mddrdaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletusten summa. M3 on M2:n, reposopimusten,
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja enintddn 2 vuoden velkapaperien summa.

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

3) Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisii huomautuksia -osassa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003
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" M Ttaulukko2.4

Rahalaitosten lainat, erittely” (lainan saajan ja maturiteetin mukaan)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille: kannat

Vakuutuslaitokset ja Muut rahoituslaitokset > Yritykset
elikerahastot
Yhteensi Yhteensi Enintiéin Yli 1 vuosi Yli Yhteensi
Enintiéin Enintiéin 1 vuosi jaenintddn S5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 34,9 24,8 4344 276,0 1019,0 489,8 13945 2903,3
2002 33,0 19,7 4539 288,0 980,8 5143 14772 29723
2003 I 42,4 30,0 470,2 301,0 991,2 512,7 14873 2991,1
2003 huhti 46,3 33,5 480,7 308,1 992,1 5134 14945 3000,0
touko 46,2 333 4844 309,7 983,6 509,8 1502,0 29953
kesd 44,8 31,3 4779 3044 998,7 508,3 1508,3 30153
heini 48,7 32,8 471,6 292,7 985.,9 5143 1514,6 3014,8
elo 44,1 28,2 468,2 289.4 980,7 519,7 1523,1 30235
syys® 44,5 28,3 476,3 2944 972,8 523,7 1524,1 3020,6
2. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille: virrat®
Vakuutuslaitokset ja Muut rahoituslaitokset® Yritykset
elikerahastot
Yhteensi Yhteensi Enintdén Ylil vuosi Yli Yhteensi
Enintiéin Enintién 1 vuosi jaenintddn 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 3,0 46,4 27,7 18,4 55,6 93,6 167,7
2002 -4.4 -5,3 25,5 18,2 -25.9 31,0 94,7 99,8
2003 I 11,3 10,3 9,0 5,1 13,1 2,3 16,6 32,1
2003 huhti 4,0 3,6 11,7 7.9 2.4 1.4 9,6 13,4
touko 0,0 -0,1 6,6 35 =57 -2,8 10,9 2,3
kesd -1,4 -2,0 -8,1 -6,3 14,9 -1,6 5,5 18,8
heini 39 1,5 -6,9 -12,3 -12,4 5.8 6,2 -0,4
elo -4.8 -4,6 -5.4 -4,5 -6,4 4.8 6.9 53
syys® 0,6 0,2 12,0 7,5 -6,3 4,6 3,8 2,0
3. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille: suhteelliset muutosnopeudet®
Vakuutuslaitokset ja Muut rahoituslaitokset® Yritykset
elikerahastot
Yhteensi Yhteensi Enintiéin Yli 1 vuosi Yli Yhteensi
Enintiéin Enintién 1 vuosi jaenintddn 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 11,3 13,6 11,8 11,0 2,0 12,8 7,2 6,2
2002 -11,1 -21,2 59 6,6 -2,6 6.3 6.8 3.4
2003 1 7,2 53 1,9 =22 -1,0 5.8 6.5 3,7
1T 4,7 2,9 3,7 0,0 0,3 2.4 6.3 3,6
Uy 10,6 -5,6 5.6 2,1 -0,9 5.4 6.3 3,7
Ldhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssi kdytettyyn luokitukseen.
2) Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.
3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.
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Taulukko 2.4 (jatkoa) _

Rahalaitosten lainat, erittely” (lainan saajan ja maturiteetin mukaan)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

4. Lainat kotitalouksille: kannat

Kotitaloudet”

Kulutusluotot Asuntoluotot Muu luotonanto Yhteensd
Enintéin|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Y1i 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd
1 vuosi| enintddn| 5 vuotta 1 vuosi| enintddn| 5 vuottal 1 vuosi| enintddn| 5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 102,5 170,4 2242 497,1 227 61,0 1937,0 2020,6 152,8 105,3 370,3 628,3  3146,1
2002 105,1 178,3 237,0 520,4 25,8 66,5 20858 2178,0 154,0 99,7 369,7 6234 33218
2003 1 111,2 176,1 208,1 4954 16,2 684 21240 22085 145,2 94,9 406,1 646,2 3 350,1
2003 huhti 110,9 177,7 206,9 495.,5 15,9 68,7 2134,1 22187 144,6 95,3 409,1 649,0 33632
touko 110,3 179,3 206,0 495,5 16,1 68,8 21499 22349 1429 94,8 412,1 649,8 33803
kesid 114,9 179,2 209,6 503,7 16,6 68,5 21662 2251,3 145,2 92,7 412,8 650,6  3405,6
heind 112,6 180,3 211,7 504,6 16,3 69,3 2188,0 22735 141,3 93,2 416,1 650,6  3428,7
elo 108,2 178,1 202,0 488.,3 16,5 69,6 2203,1 22892 141,7 94,1 426,9 662,7  3440,2
syys® 109,3 1777 189.4 476,5 16,8 70,1  2214,8 2301,7 145,6 95,5 4377 678,8 3457,0
5. Lainat kotitalouksille: virrat
Kotitaloudet”
Kulutusluotot Asuntoluotot Muu luotonanto Yhteensd
Enintédin|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Y1i 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd
1 vuosi| enintddn| 5 vuotta 1 vuosi| enintddn| 5 vuottal 1 vuosi| enintddn| 5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 -0.4 3,1 12,5 15,2 0,3 -1,8 132,1 130,7 -2,0 3,0 8,8 9,8 155,7
2002 6,0 4,1 11,7 21,8 3,1 3,9 147,4 154,4 -1,7 2,2 8,1 8,6 184,8
2003 1 6,1 -3,7 -8,0 -5,6 -9,5 2,0 38,3 30,8 -6,4 -2,2 18,5 9,9 352
2003 huhti 0,6 1,9 -0,2 2,4 -0,3 0,4 10,7 10,8 -1,1 0,3 2,5 1,8 14,9
touko -0,7 1,6 -0,2 0,7 0,3 0,2 16,7 17,2 -1.4 -0,1 3,0 1,5 19,4
kesd 1,9 1.4 2,2 5,5 0,4 -1,1 18,6 18,0 5,1 -3,1 -0,2 1,8 253
heind 2.4 1,5 3,0 2,1 -0,3 0,8 21,4 21,9 =33 0,2 2,5 -0,7 233
elo -1,2 -0,9 -1,6 -3,7 0,2 0,3 14,6 15,2 -29 -0.4 2,8 -0,5 11,0
syys® 2,0 1,0 =22 0,9 0,3 0,5 13,1 13,9 32 0,1 -0,1 3,1 17,9
6. Lainat kotitalouksille: suhteelliset muutosnopeudet®
Kotitaloudet®
Kulutusluotot Asuntoluotot Muu luotonanto Yhteensd
Enintéin|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Y1i 1 vuosi Yli| Yhteensd| Enintdén|Yli 1 vuosi Yli| Yhteensd
1 vuosi| enintddn| 5 vuotta 1 vuosi| enintddn| 5 vuottal 1 vuosi| enintddn| 5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 -0,6 1,9 59 3,1 1,5 -2,8 7,3 6,9 s 2,9 2,4 1,6 52
2002 5,8 2,4 52 4.4 13,7 6,4 7,6 7,6 -1, 2,2 2,2 1,4 5.9
2003 1 16,8 -0.4 0,6 3,4 -29.4 10,2 7,5 7,1 -4,2 0,1 7,7 3,5 59
I 15,5 2,0 -0,1 3,7 -29,3 9.4 7.4 7,0 -6,9 -5.5 8,0 2,0 5,5
e 11,9 2,8 -2,0 2,4 -30,8 12,0 7,7 7.4 -5,0 -4,3 8,2 3,0 5,8
Léihde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.
3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003
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" M Taulukko 2.4 (jatkoa)

Rahalaitosten lainat, erittely” (lainan saajan ja maturiteetin mukaan)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

7. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille: kannat

Julkisyhteisot Lainat euroalueen ulkopuolella
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 146,0 2983 362,9 14,8 822,0 1095,6 69.9 538.8 608,7 17043
2002 132,3 2717 3828 19,7 812,6 1146,2 64,6 519.3 5839 1730,1
2003 1 1343 267,2 379,0 23,9 804.,8 1173,0 59,0 535,0 594,0 1767,0
e 1277 263.5 379.3 24,7 795.8 1239,6 59.5 5345 594,0 1833,6

8. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille: virrat?

Julkisyhteisot Lainat euroalueen ulkopuolella
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -18.3 1,1 9.9 1.3 -6,2 139,7 43 80,2 84,5 2242
2002 -12,2 21,1 19,9 49 8.3 1344 -1,2 35,6 344 168.8
2003 1 0,6 -10,2 4.8 41 02 438 55 28,5 23,0 66,8
S -6,1 3,7 02 09 -8,6 90,5 0,6 154 16,0 106,5

9. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille: suhteelliset muutosnopeudet ¥

Julkisyhteisot Lainat euroalueen ulkopuolella
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -11,2 0.4 2.8 9,7 -0,8 14,8 6.2 17,8 16,2 15.4
2002 -84 7,1 55 33,2 -1,0 12,8 -1,9 6,7 5.7 10,3
20031 -13.9 92 7.1 60,2 -1,6 20,6 -13.9 9,9 7.1 15,6
e 83 -6,3 538 374 -0,1 239 7,9 9,7 7,7 18,1

Ldhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssi kdytettyyn luokitukseen.

2) Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

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

4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

22% EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 2.5

Talletukset rahalaitoksissa, erittely? (vastapuolen ja vaateen mukaan)

(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

1. Muiden rahoituslaitosten talletukset: kannat

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot®

Yon yli Maéird-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Maéird- | Irtisanomis- Repot Yhteensd
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 48,0 427,5 3.4 16,4 495.4 156,5 217,3 5.2 85,3 464.,5
2002 55,9 445.6 3,5 17,9 522.8 152,6 2373 6,6 97,1 493,6
2003 I 59,6 454,0 3,7 18,3 535,6 165,3 250,6 8,2 99,6 523,8
2003 huhti 55,8 4572 33 21,2 537,5 164.4 259.4 8,8 103,8 536,5
touko 56,0 4584 3,2 22,5 540,0 173,9 269,2 9.4 102,6 555,1
kesd 62,2 450,2 3,0 22,3 537,6 176,5 259,1 9,6 98,0 5432
heini 53,7 458,0 3,1 20,8 535,7 167,2 256,3 9,6 104,7 537,8

elo 49,6 463,1 3,2 19,0 5348 163,7 257,5 9,0 104,9 535,1
syys® 55,8 4549 3,0 18,5 532,2 173,6 252,6 9.4 103,4 538,9

2. Muiden rahoituslaitosten talletukset: virrat®
Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot®
Yon yli Maédrd-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot Yhteensd
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 7,6 9,0 0,3 -1,1 15,8 3,6 1,8 0,6 10,3 16,2
2002 7.9 18,0 0,1 1,4 273 -4,7 18,8 -0,2 12,8 26,6
2003 1 3,9 7.8 0,2 0,5 12,3 13,4 13,5 1,7 11,0 39,6
2003 huhti -3.8 2,9 -0,3 2,9 1,7 -0.4 9.4 0,6 42 13,9
touko 0,3 1,6 0,1 1,3 33 10,5 11,3 0,6 -1,2 21,4
kesd 6,2 -8.4 -0,2 -0,3 =27 2,0 -11,0 0,2 -4,7 -13,5
heiné -8,5 7,6 0,2 -1,5 -2,3 94 -2,8 0,0 7,0 -5,3
elo 4,3 4,1 0,1 -2,0 2,1 -4,6 0,2 -0,7 0.1 -4.9
syys® 6,2 -8,0 -0,2 -0.4 -2.4 11,1 -4.9 0,5 -1,7 5,0

3. Muiden rahoituslaitosten talletukset: suhteelliset muutosnopeudet®

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot®

Yon yli Miird-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Miirid- | Irtisanomis- Repot Yhteensi
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 18,7 2,2 8,6 -5,1 33 2,3 0,6 13,6 14,0 3,7
2002 16,4 42 1,9 8,5 5,5 -3,0 8,8 -9,0 14,9 5,7
2003 1 36,3 4,7 -8,0 33 7.4 5,5 10,1 -0,2 17,7 10,0
I 29,2 3,9 -10,8 17,4 6,7 9,1 13,7 78,3 16,3 13,4

e 11,6 3,5 -15,3 273 4.8 11,6 9,8 70,5 8,6 10,7

Liihde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.

2) Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.

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

4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003
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~ W Taulukko 2.5 (jatkoa)

Talletukset rahalaitoksissa, erittely? (vastapuolen ja vaateen mukaan)
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

4. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset: kannat

Yritykset Kotitaloudet®

Yon yli Maird-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Miiri- | Irtisanomis- Repot Yhteensi
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 5753 335,2 27,5 36,2 9742 10424 1194,6 1365,7 76,6 36793
2002 595.4 329,0 30,5 34,7 989,6 1116,7 1180,8 14359 74,7 3 808,0
2003 1 560,1 333,6 34,4 323 960.,4 11247 1166,7 14722 70,6 38343
2003 huhti 5678 334,6 34,8 31,9 969,1 1138,5 1161,7 14777 70,1 3848,1
touko 5742 343,0 35,6 34,1 986,9 1147,1 11577 1480,9 68,6 38542
kesd 593.,6 341,0 36,7 29,8 1001,1 1164,8 1148,1 14927 61,9 3867,6
heini 584,0 3472 36,8 28,6 996,6 1200,2 1147,1 14994 62,5 3909,3
elo 580,6 3573 37,3 29,3 1004,6 1199,1 1 146,5 1504,8 61,1 3911,6
syys® 603,3 347,0 38,2 294 1017,9 1199,8 1141,5 1504,0 56,8 3902,1

5. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset: virrat

Yritykset Kotitaloudet®

Yon yli Maird-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Miiri- | Irtisanomis- Repot Yhteensi
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 69,6 10,3 2,6 7.4 89,9 132,8 45,3 73,5 7,0 258.,5
2002 28,8 22,3 4,1 -1,3 53,9 63,8 -9,3 69,8 -1,9 1223
2003 1 -34,3 5,6 4,0 2.4 -27,1 8,6 -16,7 36,5 -4,1 243
2003 huhti 8,3 2,1 0.4 -0,4 10,4 14,0 -4,5 5,5 -0,4 14,6
touko 7,7 10,1 0,5 2,3 20,7 9,0 -2,7 33 -1,6 8,0
kesd 18,7 -3,1 1,1 -4,3 12,4 17,5 -10,3 11,7 -6,7 12,3
heini -10,5 6,2 0,1 -1,2 -5.4 39 -2,0 6,7 0,6 9,2
elo -4,0 9,1 0,5 0,9 6.5 -1,5 -1,5 53 -1.4 0,9
syys® 243 -8,8 1,0 1.4 17,9 1,1 -3.8 -0,7 -4,3 -1,7

6. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset: suhteelliset muutosnopeudet?

Yritykset Kotitaloudet?

Yon yli Maird-|  Irtisanomis- Repot Yhteensi Yon yli Miiri- | Irtisanomis- Repot Yhteensi
aikaiset ehtoiset aikaiset ehtoiset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 13,6 33 10,3 25,8 10,1 14,6 4,0 5,7 12,9 7.6
2002 5,1 6.8 14,8 -3,5 5,6 6,1 -0,8 5,1 -2,5 33
2003 1 8,0 5,7 29,5 -3.5 73 7.4 -1,3 6,6 -12.4 39
1T 8,0 7,2 36,0 -18,0 7.4 7.4 -2.4 8,0 -19,6 4,0
e 8,7 8,7 37,2 -15,0 8,6 8,7 2,8 8,0 -27,5 4,1

Ldhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssi kdytettyyn luokitukseen.

2) Sisdltdd kotitaloudet (S14) ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét (S15).

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

4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

24* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 2.5 (jatkoa)

Talletukset rahalaitoksissa, erittely? (vastapuolen ja vaateen mukaan)

(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

7. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset: kannat

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 103,9 29,9 68,9 50,9 253,6 1696,9 94,1 609,1 703,2 2400,1
2002 106,9 31,6 69,2 40,7 248.4 15853 97,4 588,7 686,0 22713
2003 1 125.5 32,0 65,5 41,0 264,0 15879 97,8 606,3 704,2 2292,0
ne 147,3 34,2 65,2 448 2914 1579,3 94,7 599,0 693,7 2273,1
8. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset: velat®
Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 -12,5 130,6 10,2 93,6 103,9 2345
2002 -0,2 1.8 0,3 -10,3 -8,3 -4,9 3,6 31,9 355 30,6
2003 1 11,6 0,4 -3,7 0,4 8,7 30,1 0,5 30,7 31,1 61,3
ne 21,8 2,2 -0,3 3,7 274 26,2 -32 5.8 2,7 28,9
9. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset: suhteelliset muutosnopeudet?
Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit Yhteensi
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Julkis- Muut Yhteensi
hallinto hallinto turva- yhteisot
rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 10
2001 -12,0 -2,6 -0,3 5.3 -4.8 8,7 12,2 18,5 17,6 11,1
2002 -0,2 59 0,5 -20,2 -3.3 -0,2 39 52 5.1 1,3
2003 1 13,0 3,7 2,1 -16,9 3,1 1.4 -0,1 7,0 6,0 2,8
e 29,6 0.4 -0, -2,5 12,2 4.4 -0,5 5,7 4,9 4,6
Liihde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelmdd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.

2) Termilld pankki tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisii kuin rahalaitokset.

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

4)  Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003
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Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely"
(kannat miljardeina euroina ja kasvuvauhdit vuotuisina prosenttimuutoksina; kannat ja kasvuvauhdit jakson lopussa, virrat koko jakson ajalta)

M raulukko2.6

1. Kannat
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja muut osuudet
Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella Yhteensi| Euroalueen Raha-| Muutkuin | Yhteensid| Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulkopuoliset
Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin laitokset
euro euro euro
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1 068,7 54,2 1059,8 17,6 319,8 15,8 25359 541,0 2519 559,0 810,8 161,6
2002 1121,8 48,2 11194 15,5 349,5 16,7 26712 556,6 263.3 564.,3 827,6 177,3
2003 I 1172,9 61,4 11923 17,7 366,9 19,0 2 830,2 595.,8 260,4 5579 818,3 181,0
2003 huhti 11659 57,1 1209,0 17,2 385.4 17,9 28525 599.,8 260.,9 576.3 837,2 182,0
touko 11784 55,5 1240,7 15,9 386,9 19,1 2 896.,5 592,1 265,6 588.5 854,1 178,7
kesd 11822 59,5 12232 16,1 386.8 18,3 2 886,2 614.8 268.,5 5849 853.,4 174,8
heini 1198,9 60,3 12344 16,7 382,5 19,2 2912,0 624,9 276,2 607.4 883.,6 178,9
elo 1198,9 59,2 12263 17,1 384.,8 19,5 2905,8 635.8 2758 6114 887,1 183,0
syys® 1199,6 58,1 12438 16,7 391,8 19,3 29294 622,2 273,1 608.4 881,5 179,5
2. Virrat?
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja muut osuudet
Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella Yhteensi| Euroalueen Raha-| Muutkuin | Yhteensid| Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulkopuoliset
Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin laitokset
euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 82,4 -4,1 13,1 -4.9 63,0 -0,1 149,5 108,9 10,3 29,6 40,0 17,0
2002 47,7 -0,9 41,0 -0,8 27,3 3,2 117.6 57,1 13,7 4.8 18,4 18,7
2003 I 41,8 4,0 36,1 1,5 16,4 0,2 99,9 31,2 -1,8 -0,5 2,4 2,3
2003 huhti -1,1 =35 18,6 -0,1 13,0 -0,6 26,3 7.6 -0,8 15,3 14,5 0,5
touko 13,6 0.4 28,0 -0,4 1,1 2,2 448 8,2 43 11,0 15,4 -3.3
kesd 4,0 2,7 -15,7 -0,2 -0,2 -1,.4 -10,7 11,4 2,3 =54 -3,0 -4,2
heini 15,3 0,5 9,9 0.4 -3,2 0,8 23,8 7,5 4,2 -3,2 1,1 2,9
elo 0,3 -2,6 -6,8 -0,3 2,3 -0,4 -7.4 -1,0 -0,3 3,1 2,8 3,6
syys® 1,0 0,6 19,2 0,3 7,3 0,7 29,0 2.4 -2,8 -4,1 -6,9 2,4
3. Suhteelliset muutosnopeudet?
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja muut osuudet
Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella Yhteensi| Euroalueen Raha-| Muutkuin | Yhteensid| Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulkopuoliset
Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin Euro| Muu kuin laitokset
euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 8,2 -7,1 1,2 -23.4 25,0 -0,4 6.3 254 4,2 5,7 52 12,0
2002 4,5 -2,5 39 -4.3 8,5 21,9 4,6 10,8 5.4 0,9 2,3 11,6
2003 1 4,2 =34 3,2 7,5 9,9 25,4 4,5 11,9 1.4 2,1 1,9 4,7
2003 huhti 3,2 -10,0 4,7 5.9 15,5 9,7 5,1 13,8 -1,7 3,7 2,0 6,6
touko 39 -10,1 6,1 7,7 14,8 22,1 6,0 13,4 -0,2 5,5 3,7 2,1
kesd 4,2 9.4 4,9 7,2 15,3 15,8 5.6 16,3 0.4 5,5 39 -0,5
heini 5.8 -8,2 6.0 6.9 14,6 22,5 6,7 15,8 4,0 7,2 6,2 1,1
elo 6.3 -11,8 5.8 5,5 16,4 19,7 7,0 14,4 4.4 6,0 5,5 4,3
syys® 6,1 -7,7 6.4 8,7 15,5 19,7 7,2 13,5 35 6,1 53 4,1
Ldhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojirjestelmdid.

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

3) Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. Teknisiii huomautuksia -osassa.

26%*
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Taulukko 2.7

Rahalaitostaseen erien arvostusmuutoksia?
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset

Kotitaloudet?
Kulutusluotot Asuntoluotot Muu luotonanto
Enintddn| Yli 1 vuosi Yli|  Yhteensd Enintddn| Yli 1 vuosi Yli|  Yhteensd Enintddn| Yli 1 vuosi Yli|  Yhteensd
1 vuosi| jaenintddn 5 vuotta 1 vuosi| ja enintdén 5 vuotta 1 vuosi| jaenintddn 5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8] 9 10 11 12
2001 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - 0,0
2002 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - -1,0
2003 I -0,6 -0,1 -0,4 -1,2 -0,1 0,0 -1,0 -1,1 -1,2 -0,1 -1,5 -2,7
2003 huhti 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
touko 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
kesd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
heini -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,5
elo 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
syys® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4

2. Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset

Yritykset Euroalueen ulkopuoliset

Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Yhteensi Enintddn Yli 1 vuosi Yhteensi
1 vuosi enintiin 5 vuotta 1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7
2001 -0,8 -5.4 -4,4 -10,6 - - -0,4
2002 -1,8 -2,7 -4,7 9,2 - - -6,7
2003 I -4,1 -0,6 -2,8 -7,5 0,0 -0,1 -0,1
2003 huhti -0,3 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
touko -0,5 0,0 -0,3 -0,9 0,0 0,0 0,0
kesd -0,3 0,0 -0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
heini -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
elo -0,1 -0,1 -0,4 -0,7 0,0 -0,1 0,0
syys® -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,1

3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella Yhteensid| Euroalueen| Rahoitus-| Muut kuin |  Yhteensid| Euroalueen
ulkopuoliset laitokset| rahoitus- ulkopuoliset
Euro| Muu kuin Euro[ Muu kuin Euro| Muu kuin laitokset
euro euro euro

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

2001 -0,6 0,2 9,8 0,1 5.9 0,1 15,6 -1,5 1,1 7,6 8,7 -1,3

2002 9,8 0,6 11,0 -0,1 5,1 0,2 26,8 4.4 -4,7 0,8 -39 -2,7

2003 I -1,8 -0,1 10,3 0,0 -1,4 0,2 73 -0,9 -1,1 -7,2 -8,3 1,5

2003 huhti -0,4 0,0 -1,7 -0,1 -0,1 -0,2 -2,5 0.4 1,2 3,1 4,3 0,3

touko -0,4 -0,1 3,7 -0,1 0.4 0,0 3,5 -0,2 0.4 1,2 1,5 0,1

kesd -0,4 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0 -2,1 0,7 0,7 1,8 2.4 0,3

heini 0,5 0,0 -0,8 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,3 4,5 -1,2 33 0,7

elo -0,3 0,2 -1,4 0,1 0,0 0,0 -1,5 0.4 -0,1 0,9 0,8 0,6

syys® -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,9 -0,7 0,0 1,2 1,2 -1,1
Liihde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojdirjestelmdid.
2) Sisaltdd kotitaloudet (S14) ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisit (S15).

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 27%*



" M Ttaulukko2.8

Euroalueen rahalaitosten” velkoja ja saamisia valuutoittain
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Talletukset euroalueelta: kannat

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro? Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro USD JPY CHF GBP kuin euro! USD JPY CHF GBP
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3829,6 33592 470,3 3058 33,5 67,2 37,2 5867,1 56666 200,4 127,0 239 10,5 19,6
2002 4136,5 3731,6 404,8 252,1 33,2 60,3 28,5 60624 58852 177,3 108,7 20,1 11,3 18,5
2003 1 4198,7 3800,3 398.,4 254,0 28,3 61,5 335 61203 59421 178,1 107,8 21,2 10,4 20,1
e 43034 39129 390,5 246,3 26,2 61,5 350 6242,1 6056,1 185,9 112,5 21,2 10,8 21,5

2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta: kannat

Pankit? Muut kuin pankit

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro? Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro USD JPY CHF GBP kuin euro! USD JPY CHF GBP
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1696,9 6199 1077,0 788,9 48,5 75,3 1077,0 703,2 307,0 396,2 288,0 16,8 18,1 56,0
2002 15853 692,0 893,2 621,3 33,5 68,8 893,2 686,0 331,3 3547 240,3 15,5 13,2 67,3
2003 1 15879 731,2 856,6 584,1 34,0 69,6 856,6 704,2 364,3 339,8 225.6 17,6 13,7 62,5
e 15793 7227 856,6 585.6 32,3 66,6 856,6 693,7 362,7 331,0 221,6 15,9 13,0 60,4

3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit: kannat

Velkapaperit

Kaikki Euro? Muut

valuutat valuutat
kuin euro USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 S 6 7
2001 3030,2 2579,5 450,4 247.6 65,2 42,8 67,5
2002 31388 26809 457,5 241,0 55,8 50,8 72,7
2003 1 3197,1 27247 4719 2599 50,9 50,3 72,8
ne 32284 27639 4639 260,0 46,5 51,5 70,1

Ldhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojirjestelmdid.

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.

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

28%* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 2.8 (jatkoa) O

Euroalueen rahalaitosten? velkoja ja saamisia valuutoittain
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

4. Lainat euroalueelle: kannat

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro” Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro uSb JPY CHF] GBP kuin euro| USb JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3794,0 - - - - - - 7340,7 69995 341,2 181,6 47,8 71,5 26,6
2002 4019,8 - - - - - - 75935 73031 290,4 133,7 40,3 83,3 24.4
2003 1 4076,3 - - - - - - 7658,7 736738 290,9 135,1 36,6 85,8 249
e 41434 - - - - - - 77384 74555 2829 134,1 28.4 87,9 243

5. Lainat euroalueen ulkopuolelle: kannat

Pankit? Muut kuin pankit

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro? Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro USDh JPY CHF] GBP kuin euro| USDh JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1095,6 451,9 6437 415,7 44,1 37,1 91,7 608,7 201,3 407,3 315,7 11,5 25,6 36,9
2002 1146,2 553,9 592,3 371,7 51,3 30,4 103,8 583,9 211,4 3725 278,1 13,6 27.4 32,9
2003 1 1173,0 593,2 579,7 359,2 50,3 31,6 101,4 594,0 226,9 3672 277,1 11,4 27,1 33,5
e 1239,6 630,5 609,1 381,2 59,0 31,8 97,0 594,0 2339 360,1 274,1 9,1 25,0 34,1

6. Euroalueen rahalaitosten halussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
(euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat): kannat

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro” Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro uSDh JPY CHF] GBP kuin euro| uSDh JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 11229 1068,7 54,2 37,2 9,0 1,8 152 1413,0 1379,6 33,4 17,8 10,6 1,1 2,3
2002 1170,0 1121,8 48,2 24,8 6,7 1.9 22,9 15012 14689 32,2 14,3 9,8 1,5 5.3
2003 1 12343 11729 61,4 20,8 7.9 2,8 11,9 15959 15592 36,7 20,4 10,2 1,0 39
ne 1243,1 1183,6 59,5 21,0 6,9 32 12,8 16442 1609,7 34,5 18,5 9,8 1,1 4,0

7. Euroalueen rahalaitosten halussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
(euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat): kannat
Pankkien liikkeeseen laskemat Muut kuin pankkien liikkeeseen laskemat

Kaikki Euro?) Muut Kaikki Euro” Muut

valuutat valuutat valuutat valuutat
kuin euro USbh JPY CHF] GBP kuin euro| USbh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 233,0 80,1 1529 115,6 4.2 2,7 23,8 308,0 127.4 180,7 136,0 18,2 2,6 14,5
2002 239,6 88,4 151,1 109,1 4,1 1.4 31,7 317,1 131,6 185.4 133,1 18,4 2,9 17,6
2003 1 256,6 102,1 154,5 93,0 9.4 8,6 30,7 339,2 146,7 192,5 123,7 30,8 2,5 19,9
e 259.,9 110,1 149,8 88.8 9,0 6,3 354 3553 156,9 198.4 126,9 333 2,7 21,4

Liihde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojiirjestelmddi.

2) Sisdaltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

3) Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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M raulukko2.9

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

1. Saamiset

Yhteensi
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 IV 244.,6 1309,9 63,5 1246,5 12191 209,6 108,9 98,7 3190,8
2002 1 253,6 1308,7 70,7 1238,0 12633 224.,6 111,0 98,0 32592
)il 2428 1312,6 754 1237,1 1056,1 2152 108,0 99,8 30344
il 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203.4 121,0 103,2 2 846,5
v 242,0 1335,1 72,0 1263,1 853,2 203,1 1224 106,6 28623
2003 1 217.1 1331,8 70,6 1261,2 7673 205.8 118,6 108,2 27489
e 2325 13822 67,0 13152 878.,2 2237 120,7 118,0 29555
2. Velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 IV 41,1 3075,6 74,1 3190,8
2002 1 42,6 31377 78.8 3259,2
il 39,1 29198 75,5 30344
il 38,9 27323 753 2 846,5
v 40,2 27452 76,9 28623
2003 1 41,1 26294 78,5 27489
e 41,8 28218 91,8 29555
3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi
Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osake Pitkin ja Yhdistelma- Kiinteisto- Muut Yleisolle Rajoitetulle
rahastot keskipitkin rahastot rahastot rahastot tarjottavat sijoittajajou-
koron rahastot kolle tarjot-
rahastot tavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 IV 839.,6 1031,7 810,3 134,0 3752 2408,1 782,7 3190,8
2002 1 862,4 1039,3 820,3 1423 394,8 24642 7949 32592
)i 728.,7 1 037,0 762,6 139,2 366,9 22624 772,0 30344
il 585,2 1 063,2 699.,9 145,6 352,6 20923 754,2 2 846,5
v 5939 1 068.,2 701,6 149.4 349,2 2089,5 7729 28623
2003 1 5259 1 054,1 6753 1559 337,7 19775 7714 2748,9
e 603,3 1 099,5 720,7 161,5 370,5 2 140,2 815,3 29555

Ldhde: EKP.
1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Irlannin tiedot eivit sisdlly euroalueen tietoihin. Lisdtietoja saa Yleistd-osasta.
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Taulukko 2.10

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

1. Osakerahastojen saamiset

Yhteensi
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintidn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 v 39,5 29,0 3,0 26,1 7352 19,4 16,5 839,6
2002 I 39,3 28,7 2,9 20,0 10,1 20,6 14,7 8624
I 34,0 274 4,0 234 630,0 22,2 15,0 728,7
111 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
v 26,6 28,0 3.1 24,9 506,0 18,4 14,9 593,9
2003 I 24,5 30,3 2,8 27,5 438.,6 16,5 16,1 525.9
e 279 31,6 2,9 28,8 506,4 18,5 18,9 603,3
2. Osakerahastojen velat
Yhteensd
Talletukset| Rahasto- Muut|
jalainat| osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 2,6 8314 5,6 839,6
2002 1 3,5 852,7 6,1 862,4
I 4.4 718,7 5,6 7287
1 4,1 576,0 5,1 585,2
v 3,9 586.4 3,6 593,9
2003 I 3,8 517,6 4,5 525.9
1w 43 592.4 6,5 603,3
3. Pitkin ja keskipitkiin koron rahastojen saamiset
Yhteensi
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintiidn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 v 73,2 875,5 33,2 8423 38,5 11,2 334 1031,7
2002 I 77,9 874,0 373 836,7 42,9 11,5 33,0 1039,3
I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1037,0
111 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1063,2
v 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 37,2 1068,2
2003 I 77,5 899,8 35,8 864.,0 26,6 18,6 31,5 1054,1
e 82,4 928,2 33,0 895,2 31,1 20,9 36,9 1099,5
4. Pitkin ja keskipitkéin koron rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 8,4 1 007,3 16,0 1031,7
2002 1 8,5 1013,2 17,7 1039,3
I 7.9 1011,5 17,6 1037,0
11 7,0 1039,2 17,0 1 063,2
v 7,7 1 044,0 16,5 1 068,2
2003 I 8,9 1 030,5 14,7 1 054,1
e 8,5 1 069,9 21,1 1099,5
Liihde: EKP.
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~ N Taulukko 2.10 (jatkoa)

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyypin mukaan

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

5. Yhdistelmérahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 v 56,9 286,5 17,0 269,5 347.5 92,7 2.4 243 810,3
2002 1 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 244 820,3
1T 54,2 286,9 20,6 266,3 2988 94,6 2,1 26,0 762,6
11 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7 699.9
v 53,9 295,0 21,3 273,7 2329 87,7 3.4 28,6 701,6
2003 I 50,4 300,7 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9 675,3
e 494 311,8 20,9 290,9 237,0 91,9 0,3 30,3 720,7
6. Yhdistelmérahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799.4 18,0 820,3
1T 3,1 741,3 18,2 762,6
11 35 676,9 19,5 699.9
v 3,0 677,1 21,5 701,6
2003 I 2,9 649.9 22,5 6753
e 2,6 695.9 22,3 720,7
7. Kiinteistorahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 v 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1T 13,5 9.8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6.0 139,2
1T 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145.,6
v 10,9 9.5 0,5 8.9 0,7 7,0 114,5 6.9 1494
2003 I 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 117,1 6.6 1559
e 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6.3 161,5
8. Kiinteistorahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 25,9 103,3 4.8 134,0
2002 1 26,7 110,7 4,9 1423
11 22,3 112,1 4.8 139,2
11 22,9 117,7 5,0 145,6
v 24,6 119,5 5.4 1494
2003 I 24,0 126,5 5.4 1559
e 24,9 131,1 5.4 161,5

Liihde: EKP.

32%
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Taulukko 2.11

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

1. Yleisolle tarjottavien rahastojen saamiset

Yhteensi
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2408,1
2002 1 2132 915,7 T o 96,1 66,3 22624
I 1879 917,6 654.,4 156,0 107.9 68,5 20923
111 190,8 904,8 663,2 1531 107,7 69,8 2089,5
v
165.,5 882,6 599.9 155.1 103,2 71,2 19775
2003 I 181,5 912,6 691.,5 168.3 104,3 82,0 2 140,2
e
2. Yleisolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 36,4 23129 58,8 2408,1
2002 I 38,1 2360,2 65,9 24642
I 34,0 2166,0 62,4 22624
111 33,0 1997,8 61,5 20923
v 33,7 1 994,0 61,7 2089,5
2003 I 34,6 1 880,0 62,9 1977,5
e 34,7 2028,7 76,8 2 140,2
3. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen saamiset
Yhteensi
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 v 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 7827
2002 1 40,3 386,9 278.4 47.8 10,3 31,2 7949
I 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
111 48.8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
v 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8 772,9
2003 I | 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1 7714
e 1, 469,6 186,7 554 16,5 36,0 815,3
4. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 v 4,6 762,8 15,3 7827
2002 I 4,5 7775 12,9 7949
I 5.1 753,8 13,1 772,0
111 59 734,5 13,8 754,2
v 6,5 751,2 15,2 7729
2003 I 6,5 749,3 15,5 7714
e 7,2 793,1 15,0 815,3
Liihde: EKP.
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

. W 1aulukko 3.1

Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue ¥ Yhdysvallat © Japani ®
Yon yli 1 kk:n| 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n| 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset > ®) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1] 2 3] 4 5 6 7
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,05 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Euroalueen laajeneminen
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 loka 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
marras 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
joulu 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 tammi 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
helmi 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
maalis 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
huhti 2,56 2,58 2,53 2,47 2,45 1,30 0,06
touko 2,56 2,52 2,40 2,32 2,26 1,28 0,06
kesd 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
heind 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05
elo 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
syys 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
loka 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
2003 loka 3. 2,06 2,10 2,13 2,14 2,21 s 0,06
10. 2,06 2,10 2,14 2,16 2,28 s 0,06
17. 2,01 2,10 2,15 2,20 2,37 1,17 0,05
24, 2,05 2,10 2,15 2,20 2,35 1,16 0,06
31. 2,08 2,10 2,16 2,21 2,39 1,17 0,06
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkkinkorot = = 3 kkmnkorot —— 12kk:nkorot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 . 8,00
|
8,00 ‘ 7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
4,00 3,00
3,00 2,00
2,00 1,00
1,00 0,00

I I I I I I | I I I I I I I I |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

6) Liborkorko (London interbank offered rate).
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv Tv 10v 10v 10v
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,16 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
Euroalueen laajeneminen
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 s
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 s
2002 loka 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 391 1,09
marras 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
joulu 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003  tammi 2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84
helmi 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
maalis 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
huhti 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
touko 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
kesd 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
heind 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
elo 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Syys 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
loka 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
2003  loka 3. 2,55 2,84 3,44 3,79 4,27 4,16 1,40
10. 2,53 2,81 3,45 3,80 4,27 4,25 1,35
17. 2,69 2,98 3,61 3,93 4,38 4,41 1,43
24. 2,61 2,91 3,54 3,88 4,32 4,26 1,36
31. 2,67 2,96 3,59 3,92 4,37 4,30 1,46
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta 5 vuotta 7 vuotta — Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani

vuotuinen %

10,00 ; 10,00
|

9,00 ! 9,00
8,00

8,00
7,00
7,00 .
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00

4,00
2,00
3,00 100
2,00 0,00

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

. . . . . . | . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

vuotuinen %

. . . . . . | . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

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

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003
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M raulukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) "
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50| Raaka- [Kulutus- | Kulutus- | Energia | Rahoitus| Teolli- Tek-|  Yleis- Tele- Ter-| Standard | Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus | niikka hy®o- vies-| veyden-| & Poor’s 225
(sylki- (ei- dylliset tintd hoito 500 | -indeksi
nen) sykli- yhtit -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 280,5 30763 2579 2450 295,5 2493 2813 2184 3336 2824 488,1 348,9 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 327,7 286,0 2957  285,1 4704  306,2 717,7 392,6 1327,8 168299
2000 4239 50755 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 9631 341,7 10725 476,0 1426,7 17162,7
Euroalueen laajeneminen

2001 336,3 40494 2960 2282 303,3 3414 321,6 3100  530,5  309,6 541,2 540,1 1193,8 12114,8
2002 2599 30234 2675 1750 266,5 308,9 2433 2524 3451 255,5 349,2 411,8 9954 101193
2002 loka 204,0 2384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8 1936 2358  209,6 286,8 3454 854,6 87811
marras 219,5 2559,0 2242 1454 234,8 2724 197,0 208,8  289,6 2152 324,5 347,1 910,1 8699,6
joulu 213,6 24751 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 2704 2073 3225 3244 899,1 8674,8
2003 tammi 2063 23774  213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5  250,2  210,0 330,0 3138 896,0 85674
helmi 189.8 21709 1858 1215 196,5 245,1 1722 186,0  226,5 198,1 309.4 2743 836,6 85358
maalis 183,0 2086,5 176,1 1154 188,4 241,1 164,5 181,2 2282 185,6 292,8 2752 846,6 8171,0
huhti 1979 22782 1934 1225 203,9 250,0 181,0 1920 251,6  201,0 3248 288,7 889,6 78957
touko 202,0 2303,0 1964 1249 202,3 249,6 1874 198,5 2582 2083 3249 304,2 9358 8122,1
kesi 213,5 24433 2050 133,0 206,5 266,1 201,2 2074  271,5 @ 216,7 340,7 3189 988,0 88957
heind 216,1 2459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1  216,0 2742 2146 340,9 306,8 992,6  9669,8
elo 2223 25241 2272 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 2932 989,5 9884.,6
Syys 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 1018,9 10644,8
loka 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 2129 231,5 3080 2108 3484 309,7 1038,7 10720,1

2003 loka 3. 2239 25165 220,6 1469 221,0 263,9 2102 2275 3040 2115 347,0 3134 1029,9 10709,3
10. 2250 25184 2203 1498 218,5 2639 211,3 2302 309,6  211,1 3489 308,5 1038,1 10786,0
17. 228,0 2550,8 223,77 1528 2227 267,7 2150 2345 3113 209,9 349,1 311,6 1039,3 110379
24. 2225 2482,6 219,7 1481 215,7 257,5 210,1 2297 303.3 208,7 3448 306,4 1028,9 103357
31. 230,7 25750 230,1 1550 2189 261,0 2209 2392 3182 2117 354,0 310,5 1050,7 10559,6

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

—— Dow Jones EURO STOXX Broad — —  Standard & Poor's 500 — Nikkei 225

350
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Ldhde: Reuters.
1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintéddn Yli Enintddn Yli Enintidn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Euroalueen laajeneminen
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 Syys 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
loka 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
marras 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
joulu 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 tammi 0,63 2,43 2,42 3,29 2,04 2,34 5,87 5,27 9,48 4,91
helmi 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,81 5,18 9,39 4,77
maalis 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,69 5,17 9,29 4,69
huhti 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,57 5,14 9,24 4,70
touko 0,56 2,08 2,08 2,98 1,91 1,92 5,51 5,01 9,22 4,56
kesid 0,52 1,85 1,84 2,76 1,83 1,65 5,39 4,86 9,15 4,34
heind 0,46 1,78 1,77 2,65 1,77 1,48 5,26 4,70 9,01 4,16
elo 0,46 1,75 1,75 2,50 1,61 1,43 5,24 4,82 9,07 4,23
Syys 0,46 1,73 1,72 2,54 1,60 1,41 5,24 4,78 9,06 4,36
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli —— Yritykset, enintéddn 1 vuosi
— — - Midriaikaiset, enintédédn 1 vuosi — — - Kulutusluoto
= Midrdaikaiset, yli 2 vuotta === Asuntoluotot kotitalouksille
12,007 ‘ 12,00 7
| |
| |
. b~ -
10,00 + ! 10,00 -1 ~ ﬁ
- -~ -~
" ~ P ' ~
| ~ - = | ~
N
| |
8,00 t ' 8,00

6,00 t w 6,00

4,00 + 4,00

2,00 + 2,00 |
|
%
0,00“‘\“‘I“‘\“‘\“‘0700“‘“‘\““““‘
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Liihde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pddasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niiti kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Ndmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttiien joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdicimismenetelmid ei mydskdicin ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kéyton maakohtaisia
osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden tietoihin.
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M raulukko3.s

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan

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

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 384.,6 378,2 6.4 775,5 366,2 356,9 9.4 693.,0 18,3 21,3
Syys 4149 400,7 14,2 792,5 392,1 381,1 11,0 706,5 22,8 19,6
loka 468,4 456,5 11,9 805,9 4419 4334 8,5 7152 26,5 23,1
marras 435,6 413,1 22,5 830,4 413,6 388,9 24,7 740,1 22,0 24,2
joulu 406,1 451,6 -45.5 783.4 386,8 4299 -43,1 695,9 19,3 21,7
2003 tammi 545.1 4874 57,7 840,7 518,6 462,7 559 750,9 26,5 24,7
helmi 456,3 4284 279 865,9 4335 408,3 25,2 775,6 22,8 20,1
maalis 452,0 440,7 11,3 875,6 433,0 423,1 9,9 785,3 19,0 17,6
huhti 476,71 456,1 20,6 892,3 4548 431,8 23,1 807,7 21,9 243
touko 443,1 4353 7.8 897,9 4159 410,7 52 812,2 27,2 24,6
kesd 4347 454,71 -20,0 877,8 4124 429,2 -16,8 795,1 223 25,6
heind 458,8 460,1 -1,3 877,0 436,4 433,1 33 798.,2 22,3 26,9
elo 381,2 392,2 -11,0 864,1 362,2 365,7 -3,5 793,8 18,9 26,5

2. Pitkiaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 70,5 64,6 6,0 73318 60,6 55,0 5.6 6686,0 10,0 9,6
Syys 132,6 97,3 353 7366,7 117,2 84,6 32,6 67178 154 12,7
loka 125,6 94,8 30,8 7396,8 107,4 84,0 23,4 6741,5 18,2 10,8
marras 133,1 96,5 36,6 7 430,7 1194 90,3 29,1 6770,6 13,7 6,2
joulu 148,6 179,3 -30,7 7 380,8 136,9 162,8 =259 6743,6 11,7 16,5
2003 tammi 179,9 134,8 45,0 7413,6 156,6 1254 31,2 67754 233 9,5
helmi 164,9 112,7 52,2 7 468,0 146,0 104,0 42,0 6818,1 18,8 8,7
maalis 162,5 106,2 56,2 7520,1 146,6 96,0 50,6 6869,2 159 10,3
huhti 160,8 1252 35,6 7546,5 146,0 1159 30,1 6899,5 14,7 9.3
touko 174,6 101,0 73,5 7598.8 160,9 91,5 69,4 6968,8 13,6 9,5
kesid 170,1 108.,5 61,6 76721 154,7 100,1 54,6 7024,1 154 8,3
heini 184,8 140,4 44.4 77214 163,2 133,7 29,5 7 054,5 21,6 6,7
elo 78,3 71,1 73 77459 68,9 64,1 4.8 7 060,7 9.4 7,0
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, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 455,1 442,77 12,4 81074 426,8 411,9 15,0 73789 28,3 30,9
Syys 5475 497,9 49,6 8159,2 509,2 465,7 43,6 74244 38,3 32,2
loka 593,9 551,3 42,7 8202,7 549,2 5173 31,9 7 456,7 44,7 339
marras 568.,7 509,6 59,1 8261.1 533,0 479,2 53,8 7510,7 35,7 30,4
joulu 554,7 630,9 -76,2 8164,1 523,7 592,6 -69,0 7439,5 31,0 38,3
2003 tammi 725,0 6223 102,7 82543 675,2 588,1 87,1 7526,3 49.8 34,2
helmi 621,2 541,1 80,1 83339 579,5 5123 67,2 7593,6 41,6 28,7
maalis 614,5 546,9 67,5 8395,7 579,6 519,1 60,5 7 6544 34,8 27,8
huhti 637,5 581,3 56,2 8438.,8 600,9 547,7 532 77072 36,6 33,6
touko 617,6 536,3 81,3 8496,7 576,8 502,2 74,6 7781,1 40,8 34,1
kesid 604,8 563,2 41,6 8550,6 567,1 529,3 37,8 78192 37,8 339
heind 643,6 600,4 43,1 85984 599.,6 566,8 32,8 7852,7 44,0 33,6
elo 459,5 463,3 -3,7 8610,0 431,2 429,8 1,3 7854,5 28,4 334

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

Euroalueen ulkopuolisten

Euroméiriiset yhteensi!

Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-3,0 82,6 12,1 11,5 0,6 449 378,3 3684 9,9 737,9 2002 elo
33 86,0 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388,8 35,0 775,5 syys
34 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 4589 464.,6 -5,7 769,9 loka
-2,2 90,4 14,6 16,9 2,3 52,4 428,1 405,8 223 792,4 marras
24 87,5 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,5 joulu
1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 474 5349 497,2 37,1 798,3 2003 tammi
2,7 90,4 20,1 14,1 6,0 53,4 453,6 422.5 31,2 828,9 helmi
1,4 90,4 333 9,7 23,6 76,9 466,2 4328 334 862,2 maalis
24 84,6 14,6 35,8 21,1 55,8 469,5 467,5 2,0 863,5 huhti
2,6 85,7 20,9 18,4 2,4 58,2 436,7 429,1 7,7 870,5 touko
-3,2 82,8 38,4 10,6 27,9 86,1 450,8 439,7 11,1 881,2 kesd
-4,6 78,7 . . . . . . . . heini
-1.5 70,2 elo
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut!
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,4 6459 7,0 8,1 -1,2 962,7 67,5 63,1 4.4 76487 2002 elo
2,7 648,9 243 11,4 12,9 975,6 141,5 96,0 455 7 693,5 syys
7.4 655,3 13,2 13,1 0,1 975,8 120,6 97,1 23,5 77173 loka
7,5 660,1 13,6 12,1 1,6 9774 133,1 102,4 30,7 7748,0 marras
-4,9 637,1 18,3 10,9 7.4 984,8 155,2 173,6 -18,4 77284 joulu
13,8 638,2 23,8 72 16,6 10014 180,4 132,6 47,8 7776,8 2003 tammi
10,2 649,9 26,5 17,7 8,9 1010,3 172,5 121,7 50,9 78283 helmi
5,6 650,9 28,7 9,6 19,2 1029,3 175,3 105,5 69,8 7 898,5 maalis
5.4 647,0 19,4 9,4 10,0 1039,5 1654 1253 40,1 7939,0 huhti
4,1 630,0 25,7 83 17,4 1056,9 186,6 99,8 86,8 8025,7 touko
7,1 6438,7 30,0 14,9 15,1 1071,9 184,7 115,1 69,6 8095,9 kesd
14,9 667,0 . . . . . . . heini
2,5 685,3 elo
Euroalueen ulkopuolisten Euromadriiset yhteensd"
euromiiriiset liikkeeseenlaskut”
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-2,6 7284 19,1 19,7 -0,6 1 007,6 4459 431,5 14,4 8386,5 2002 elo
6,0 734,9 56,0 19,1 37,0 1 044,6 565,3 484,8 80,5 8469,0 Syys
10,8 746,0 30,3 443 -14,1 1030,5 579,5 561,7 17,8 84872 loka
53 750,5 28,2 29,0 -0,8 1029,7 561,2 508,1 53,0 85404 marras
-13 724,6 42,1 21,5 20,6 1 050,4 565,8 614,1 -48,4 84899 joulu
15,6 728,0 40,1 41,7 -1,6 10438,8 7153 629,8 85,5 8575,1 2003 tammi
12,9 740,3 46,6 31,8 14,8 1 063,6 626,1 544,1 82,0 86573 helmi
7,0 7413 62,0 19,2 42,7 1106,3 641,6 538,4 103,2 8760,7 maalis
3,0 731,6 34,0 45,1 -11,1 1095,3 634,9 592,8 42,1 8802,5 huhti
6,7 715,7 46,5 26,7 19,8 1115,1 623,3 528,9 94,5 8896,2 touko
39 7314 68,4 25,5 42,9 1158,0 635,5 554,8 80,7 89772 kesd
10,4 745,71 . . . . . . . heini
-5,1 755,5 . . elo
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W Taulukko 3.6

Muut euromiiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeessi oleva méairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 693,0 269,9 4,3 86,6 3288 33 44,9 18,1 23,9 2,6
Syys 706,5 276,6 4,1 87,6 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
loka 7152 2840 42 88,4 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 35
marras 740,1 304,7 4,7 89,8 337,8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
joulu 695.9 281.4 4,3 85,2 321,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 tammi 750,9 3133 4,5 92,5 3379 2,6 474 18,1 26,4 2,4
helmi 775,6 318,6 5.9 95,9 352,0 3,2 534 21,4 28,9 2,5
maalis 785,3 314,6 6,3 98,4 362,8 3,2 76,9 27,6 44,6 33
huhti 807,7 323,0 5.9 99,0 376,6 33 55,8 21,9 30,8 2,1
touko 812,2 317,9 5.9 101,7 383,2 3,5 58,2 22,9 32,1 2.4
kesd 795,1 309,1 6,1 95,8 380,7 3,5 86,1 32,1 49,5 3.4
heini 798,2 310,2 6,2 95,9 382,1 3,8 . . .
elo 793.8 304,1 6,1 95,6 384,8 33
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 6686,0 2404,5 408,9 3755 33370 160,1 962,7 2454 384,8 110,8
Syys 67178 2426,2 402,9 378,2 3348,7 161,8 975,6 246,2 394,1 109,3
loka 67415 24223 408,5 3773 33678 165,5 975.,8 247,0 395,7 109,0
marras 6770,6 24198 4219 380,7 3381,2 167,0 977.4 2493 398,1 108.4
joulu 6743,6 2405,6 458,8 382,3 33282 168,7 984.8 251,9 402,7 109,5
2003 tammi 67754 2401,0 461,0 388,7 33519 172,77 1001,4 258,0 411,9 111,0
helmi 6818,1 24118 470,3 392,9 3365,0 178,1 1010,3 264.,6 4139 1123
maalis 6869,2 2421,6 479,4 401,4 3385,7 181,1 1029,3 274.,6 417,6 112,2
huhti 6899,5 24292 4945 409,6 33819 1843 1039,5 279,5 4249 112,3
touko 6968,8 24450 498.,8 421,7 3416,5 186,8 1056,9 286,5 4319 110,7
kesd 7024,1 2457,7 513,0 4294 34328 191,1 1071,9 290,0 4374 113,0
heini 7054,5 24774 5275 430,9 34270 191,7 . . . .
elo 7 060,7 2481,6 528,5 4323 3426,5 191,8
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 7378,9 26744 4133 462,0 3665.8 163.4 1007,6 263.,5 408,7 1134
Syys 74244 2702,7 407,0 465.8 3684,4 164.4 1044,6 273,0 4314 1133
loka 7456,7 2706,3 412,8 465,7 3703,4 168.,5 1030,5 2679 4238 112,5
marras 7510,7 27245 426,6 470,6 37189 170,1 1029,7 267,5 426,2 112,1
joulu 7439,5 2687,0 463,1 467.5 3650,1 171,9 10504 272,5 440,6 114,1
2003 tammi 7526,3 27144 465,5 481,2 3689,8 1753 1048.,8 276,1 4383 1134
helmi 7593,6 2730,4 476,2 488,7 37170 181,4 1063,6 286,0 4428 114,8
maalis 76544 2736,2 485,6 4998 37485 1843 1106,3 302,3 4622 115,5
huhti 77072 2752,1 500,4 508,7 37585 187,5 1095,3 301,5 455,7 1144
touko 7781,1 2762,9 504,7 5234 3799,7 190,3 1115,1 309.4 464,1 113,1
kesd 7819,2 2766,8 519,1 525,2 38135 194,6 1158,0 322,0 486,9 116,4
heind 7852,7 2787,6 533,7 526,8 3809,2 1955 . . . .
elo 78545 2785,7 534,6 527.8 38113 195,1

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 0,1 7379 288,0 28,2 89,2 329,0 3.4 0,1 2002 elo
0,2 0,0 0,6 775.,5 303,3 414 91,6 335,9 2,7 0,6 syys
0,1 0,2 1,8 769.,9 304,9 32,4 91,9 335,7 3,2 1,8 loka
0,1 0,2 2,0 792.4 3229 32,9 93,5 3378 33 2,0 marras
0,0 0,2 2.4 761,5 302,0 422 89,8 3219 3.4 2.4 joulu
0,0 0,1 0.4 798,3 3314 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 tammi
0,0 0,1 0.4 828,9 340,0 34,9 98,3 352,0 3.4 0.4 helmi
0,0 0,2 1,2 862,2 3422 50,9 101,7 362,8 3.4 1,2 maalis
0,0 0,2 0,8 863,5 3449 36,7 101,1 376,6 3.4 0,8 huhti
0,0 0,2 0,7 870,5 340,8 38,0 104,1 383,2 3,7 0,7 touko
0,0 0,2 1,0 881,2 341,1 55,5 99,2 380,7 3,7 1,0 kesd
. . . . . . . . . . heind
. elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
93,4 14,6 113,6 76487 2649,9 793.8 486,3 34304 174,7 113,6 2002 elo
94,1 14,7 117,3 7693,5 26724 797,0 4875 34428 176,5 117,3 syys
93,6 14,6 115,9 77173 2669,3 804,2 486,3 34614 180,1 115,9 loka
93,1 14,6 113,8 7748,0 2 669,1 820,0 489,1 34743 181,6 113,8 marras
92,7 14,3 113,6 77284 26575 861,5 491,9 34209 183,0 113,6 joulu
92,2 14,0 1144 7776,8 2659,1 872,9 4997 34440 186,7 1144 2003 tammi
92,7 14,9 111,8 7828,3 2676,3 884,2 505,2 34578 193,0 111,8 helmi
92,7 154 116,9 7898,5 2696,2 896,9 513,7 34784 196,5 116,9 maalis
90,7 15,3 116,8 7939,0 2708,7 919,3 522,0 34727 199.,6 116,8 huhti
95,3 16,1 116,3 8025,7 27315 930,7 532,5 35119 202,9 116,3 touko
94,5 16,2 120,8 80959 27477 950,5 5424 35274 207,3 120,8 kesd
. . . . . . . . . . heind
. elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
93,5 14,7 113,7 8386,5 29379 821,9 575.,5 37594 178,1 113,7 2002 elo
94,3 14,7 117,9 8469,0 29757 8384 579,2 3778,7 179,1 117,9 syys
93,7 14,8 117,7 84872 29742 836,6 578,3 37972 183,2 117,7 loka
93,2 14,8 115,9 8 540,4 2992,0 852,8 5827 3812,1 184,9 115,9 marras
92,7 14,5 116,0 84899 2959,5 903,7 581,6 37428 186,3 116,0 joulu
92,2 14,1 114,8 8575,1 29904 903,8 594.,6 3782,0 189.4 114,8 2003 tammi
92,8 15,0 112,2 8 657.3 3016,3 919,0 603,5 3809,8 196,4 112,2 helmi
92,7 15,5 118,1 8760,7 30384 947,8 615,3 38412 199,8 118,1 maalis
90,7 15,5 117,5 8802,5 3053,6 956,0 623,1 3849,2 203,0 117,5 huhti
95,4 16,3 117,0 8896,2 30723 968,7 636,5 3895,1 206,6 117,0 touko
94,5 16,4 121,8 89772 3088,8 1 006,0 641,6 3908,0 211,0 121,8 kesd
. . . . . . . . . . heind
elo
EKP « Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 4%



" M raulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, netto

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 366,2 2578 1,8 51,0 53,9 1,8 12,1 4,5 6.8 0,6
Syys 392,1 278.4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
loka 4419 3194 2,2 64,8 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
marras 413,6 302,9 2.4 58,3 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
joulu 386,8 291,3 2,2 46,4 443 2,6 23,8 6,3 15,6 1,3
2003 tammi 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6.3 9.4 0,3
helmi 4335 308,0 2,2 56,7 64,4 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0
maalis 433,0 301,5 2,3 62,9 63,7 2,6 333 10,2 20,7 1.4
huhti 4548 308,5 1,8 70,9 71,7 1,9 14,6 5,1 9,1 0,2
touko 4159 2847 2,0 66,7 60,4 2,1 20,9 7,5 12,2 1,1
kesd 4124 283,8 2,7 64,1 59,7 2,1 384 12,7 234 1,6
heini 4364 304,9 1,6 64,4 63,1 2,5 . .
elo 362,2 2433 1,5 57,7 58,1 1,7
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 60,6 28,2 37 22 252 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
Syys 117,2 474 12,2 4,5 50,4 2,6 243 5.2 12,6 0,2
loka 107.4 39,1 11,0 0,9 52,1 44 13,2 4,6 6,7 0,3
marras 119.4 48,1 16,3 35 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
joulu 136,9 45,6 452 79 344 37 18,3 6,1 8.8 2,2
2003 tammi 156,6 584 6,7 89 76,3 6,3 23,8 79 12,4 1,7
helmi 146,0 554 13,7 8,7 61,9 6,3 26,5 10,9 6,7 35
maalis 146,6 53,8 15,6 10,4 63,1 37 28,7 13,2 82 0,6
huhti 146,0 51,0 18,7 11,0 61,7 37 19,4 8,6 8,9 1,0
touko 160,9 54,1 9,4 16,2 78,0 32 25,7 9,8 9,2 0,3
kesd 154,7 56,3 18,7 12,6 61,4 57 30,0 9,3 10,4 2,9
heini 163,2 61,3 19,9 79 71,3 2,8 . . . .
elo 68,9 36,6 5.4 3,1 22,4 1,5
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 426,8 2859 55 53,1 79,0 32 19,1 7,7 9,5 0,9
Syys 509,2 3258 14,1 61,3 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
loka 5492 358,5 13,1 65,7 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
marras 533,0 351,0 18,7 61,7 95,7 5.8 28,2 10,3 15,0 2,0
joulu 523,7 336,9 474 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 244 3,5
2003 tammi 675,2 434,0 8,8 74,9 149,2 8,2 40,1 14,2 21,8 2,1
helmi 579.5 363,5 15,9 65,3 126,3 84 46,6 18,1 18,4 45
maalis 579.,6 3553 17,9 734 126,7 6,3 62,0 23,5 28,9 2,0
huhti 600,9 359,5 20,4 82,0 1334 5,6 34,0 13,7 18,0 1,2
touko 576,8 338,8 11,5 82,8 138,4 53 46,5 17,3 21,4 1.4
kesd 567,1 340,0 21,4 76,7 121,2 7.8 68,4 22,0 33,8 45
heini 599.6 366,2 21,5 72,3 1344 52 . . . .
elo 4312 279.9 6,9 60,8 80,4 3,1

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,1 3783 2623 8,6 51,6 53,9 1,8 0,1 2002 elo
0,1 0,0 0,5 4238 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 syys
0,0 0,1 1,6 4589 3245 11,2 66,1 53,1 2,5 1,6 loka
0,0 0,0 0,2 428,1 307,6 10,8 59,5 47,7 23 0,2 marras
0,0 0,0 0,5 410,6 297,5 17,8 47,7 443 2,7 0,5 joulu
0,0 0,1 0,1 5349 382,0 11,5 66,4 72,9 2,0 0,1 2003 tammi
0,0 0,0 0,2 453,6 3153 139 57,7 64,4 2,1 0,2 helmi
0,0 0,0 0,9 466,2 3117 23,0 64,3 63,7 2,6 0,9 maalis
0,0 0,1 0,2 469,5 313,6 10,9 71,1 71,7 2,0 0,2 huhti
0,0 0,0 0,1 436,7 2922 14,2 67,8 60,4 2,1 0,1 touko
0,0 0,1 0,7 450,8 296.,4 26,1 65,7 59,8 22 0,7 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,1 0,5 67,5 31,3 6,4 2,5 25,5 1.4 0,5 2002 elo
0,7 0,2 5,5 141,5 52,6 24,8 4,7 51,1 2,7 55 syys
0,2 0,0 1,3 120,6 437 17,7 1,2 52,2 44 1,3 loka
0,0 0,0 0,5 133,1 53,7 229 43 48,0 3,6 0,5 marras
0,4 0,0 0,8 1552 51,7 54,1 10,1 34,8 3,7 0,8 joulu
0,5 0,0 1,3 180.4 66,3 19,1 10,6 76,8 6,3 1,3 2003 tammi
33 1,0 1,1 172,5 66,3 20,4 12,1 65,2 74 1, helmi
0,4 0,6 5,7 1753 67,0 238 11,0 63,5 43 57 maalis
0,1 0,0 0,8 1654 59,6 27,6 12,0 61,8 3,7 0,8 huhti
5,1 0,8 0,5 186,6 63,8 18,7 16,5 83,2 39 0,5 touko
1,5 0,1 5,7 184,7 65,6 29,1 15,6 62,9 5,7 57 kesd
. . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,1 0,6 4459 293,6 15,0 54,0 79,4 33 0,6 2002 elo
0,8 0,2 6,0 565,3 342,1 448 63,4 104,2 4.8 6,0 syys
0,2 0,1 29 579.5 368,2 28,9 67,3 105,3 6,9 29 loka
0,0 0,0 0,7 561,2 3614 33,7 63,8 95,7 59 0,7 marras
0,4 0,0 1,3 565.8 3492 71,9 57,8 79,1 6,4 1,3 joulu
0,5 0,1 14 7153 4482 30,6 77,0 149,7 8,3 1,4 2003 tammi
33 1,0 1,3 626,1 381,6 343 69,8 129,7 9,5 1,3 helmi
04 0,6 6,6 641,6 378,7 46,8 753 127,2 6,9 6,6 maalis
0,1 0,1 0,9 6349 3732 38,5 83,1 1335 57 0,9 huhti
52 0,8 0,6 6233 356,1 32,8 84,2 143.6 6,1 0,6 touko
1,5 0,2 6,4 635,5 362,0 55,2 81,2 1227 79 6,4 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
EKP « Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 43*



~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 9,4 1,5 0,2 0,5 72 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Syys 11,0 4,1 -0,3 1,0 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
loka 8,5 75 0,2 0,8 -0,3 0,3 -142 -5.8 -9,1 -0,5
marras 24,7 20,5 0,5 1.4 22 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2
joulu -43,1 =222 -0.4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 23 9.8 0,9
2003 tammi 55,9 32,8 0,3 74 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 22,1
helmi 252 5.8 1.4 33 14,0 0,6 6,0 34 2,6 0,0
maalis 9,9 -3.8 0,3 2,5 10,9 0,0 23,6 6,2 15,7 0,8
huhti 23,1 9,1 -0,4 0,6 13,7 0,1 -21,1 -5,7 -13.8 -1,2
touko 52 -4.4 0,0 2,7 6,6 0,3 24 0,9 1,3 0,3
kesd -16,8 -85 0,2 -5,9 -2,5 0,0 27,9 9,2 17,3 1,1
heini 33 1.4 0,1 0,0 1,5 0,3 . . . .
elo -3,5 -5.2 -0,1 -0,3 2,7 -0,5
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 5,6 -0,7 1.4 -1,9 59 0,9 -1,2 -0,6 -0,3 0,1
Syys 32,6 8,5 79 2,8 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
loka 234 -44 5,6 -0,8 19,3 37 0,1 0,8 1,5 -0,3
marras 29,1 0,3 13,3 0,7 13,3 1,5 1,6 23 24 -0,6
joulu -259 -14.3 37,0 2,6 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 tammi 31,2 -5,0 2,2 6.4 23,6 4,0 16,6 6,1 9,2 1.4
helmi 42,0 10,0 9.2 42 13,2 54 8.9 6,5 2,0 1.4
maalis 50,6 9,4 9,1 8,6 20,5 2,9 19,2 10,1 37 -0,1
huhti 30,1 73 15,1 82 -3.8 32 10,0 4.8 72 0,1
touko 69,4 15,9 43 12,1 34,6 2,5 17,4 7,0 7,1 -1,6
kesd 54,6 12,0 14,3 7,7 16,3 43 15,1 34 5,6 23
heind 29,5 18,7 142 1.8 -5.8 0,6 . . .
elo 438 2,8 1,0 1.4 -0,5 0,1
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 elo 15,0 0,9 1,6 -1,3 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,8 -0,1
Syys 43,6 12,5 7,7 38 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1
loka 31,9 3,1 5,7 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
marras 53,8 20,8 13,8 2,1 15,5 1,6 -0,8 -0,4 24 -0.4
joulu -69,0 -36,5 36,7 -2,0 -68,9 1,8 20,6 49 144 2,0
2003 tammi 87,1 27,8 2,5 13,8 39,7 34 -1,6 3,6 =24 -0,7
helmi 67,2 15,8 10,7 75 27,2 6,0 14,8 9,9 4,6 1,4
maalis 60,5 5,6 9,4 11,1 314 2,9 42,7 16,3 19,4 0,7
huhti 532 16,4 14,8 8,38 9,9 33 -11,1 -0,9 -6,6 -1,1
touko 74,6 11,6 43 14,7 41,3 2,8 19,8 8,0 8,4 -1,3
kesd 37,8 35 14,4 1,8 13,8 42 42,9 12,6 229 33
heind 32,8 20,1 14,4 1.8 -4.4 0,9 . . . .
elo 1,3 2.4 0,9 1,0 2,2 -0,4

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 2002 elo
0,1 0,0 0,5 35,0 12,7 13,2 2,4 6,9 -0,7 0,5 syys
-0,1 0,1 1,2 -5,7 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 loka
0,0 0,0 0,2 223 17,8 0,5 1,6 2,1 0,1 0,2 marras
-0,1 0,0 0,3 -29.9 -20,0 9,4 -3.8 -16,0 0,1 0,3 joulu
0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 52 16,1 -0,7 -2,0 2003 tammi
0,0 0,0 0,0 31,2 9,1 4,0 34 14,0 0,7 0,0 helmi
0,0 0,0 0,8 334 24 16,0 33 10,8 0,0 0,8 maalis
0,0 0,0 -04 2,0 34 -142 -0,6 13,7 0,1 -0,4 huhti
0,0 0,0 -0,1 7,7 -34 1,3 29 6,7 0,3 -0,1 touko
0,0 0,1 0,3 11,1 0,7 17,5 -4.8 -2,5 0,0 0,3 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,0 -0,7 44 -1,3 1,1 -1,7 6,2 0,9 -0,7 2002 elo
0,7 0,0 37 45,5 9,3 17,2 1,3 12,4 1,7 3,7 syys
-0,5 -0,1 -1.4 235 -3,6 7,1 -1,1 18,8 3,6 -1.4 loka
-0,5 0,0 -2,0 30,7 2,6 15,7 0,1 12,9 1,5 -2,0 marras
-0,4 -0,3 -0,3 -18.4 -11,7 41, 38 -534 1.4 -0,3 joulu
-0,5 -0,3 0,7 478 1,0 11,4 7.8 23,1 3,7 0,7 2003 tammi
0,6 0,9 -2,6 50,9 16,6 11,2 55 13,7 6,3 -2,6 helmi
-0,1 0,5 5,1 69,8 19,5 12,8 85 20,5 34 5,1 maalis
-1,9 -0,1 -0,1 40,1 12,1 22,3 8,3 -5.7 3,1 -0,1 huhti
4,6 0,8 -0,5 86,8 23,0 11,4 10,5 39,2 33 -0,5 touko
-0,8 0,1 45 69,6 15,5 19,8 9,9 15,5 44 4,5 kesd
. . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 0,0 -0,8 14,4 0,1 24 -1.4 13,3 0,8 -0,8 2002 elo
0,8 0,0 4,2 80,5 22,0 30,4 3,7 19,3 1,0 42 syys
-0,6 0,1 -0,2 17,8 -2,0 -1,9 -0,8 18,5 4,1 -0,2 loka
-0,5 0,0 -1,8 53,0 20,4 16,1 1,7 15,0 1,6 -1.8 marras
-0,5 -0,3 0,1 -48.4 -31,6 51,1 0,0 -69,4 1,5 0,1 joulu
-0,5 -0.4 -1,2 85,5 314 0,1 13,0 39,2 3,1 -1,2 2003 tammi
0,6 0,9 -2,6 82,0 25,7 15,2 89 27,8 7,0 -2,6 helmi
-0,1 0,5 59 103,2 21,9 28,8 11,8 31,3 34 59 maalis
-1,9 -0,1 -0,6 42,1 15,5 8,1 7,7 8,0 32 -0,6 huhti
4,6 0,8 -0,6 94,5 19,5 12,7 134 459 35 -0,6 touko
-0,8 0,1 438 80,7 16,1 373 5,1 13,0 44 4.8 kesd
. . . . . . . . . heini
elo
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W Taulukko3.7

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuosikasvuvauhdit

(prosenttimuutos)

1. Lyhytaikaiset

Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 elo 54 112,2 4,8 0,6 -18,1 15,2 -1,3
Syys 7,7 1143 8,9 0,8 -17,1 16,3 -19.4
loka 8,9 116,0 10,5 14,9 -18,6 17,9 -0,9
marras 12,3 119,3 18,6 233 -14,7 15,6 -5,3
joulu 12,7 112,7 14,7 30,4 -10,5 19,3 -14.3
2003 tammi 15,2 121,0 17,6 28,9 -73 21,1 -15,2
helmi 19,3 125,1 22,4 60,3 -1,6 23,0 0,6
maalis 18,0 126,7 19,4 53,1 2,0 21,4 5,7
huhti 21,3 129,7 20,9 36,8 7.4 26,1 18,1
touko 18,9 130,8 17,4 65,5 12,5 21,7 225
kesd 16,9 1279 15,5 61,5 17,2 17,7 18,7
heind 14,7 127,7 11,7 53,7 11,5 18,2 14,8
elo 12,3 126,1 8,2 43,6 11,0 16,6 -1,5
2. Pitkaaikaiset
Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 elo 6.8 104,6 6,6 25,7 9,2 33 33,6
Syys 7,0 105,1 6.4 26,4 12,0 3,6 30,6
loka 6.9 105,5 5,7 25,5 12,6 39 294
marras 6,7 106,1 5,1 25,7 8,1 43 28,8
joulu 5.6 105,6 4,3 24.8 7,1 29 29,1
2003 tammi 5.4 106,3 4,1 244 7,5 2,7 29,5
helmi 5,7 107,0 3,7 26,0 7,9 3,0 34,2
maalis 5.6 107,8 3,1 27,0 9,6 3,0 32,1
huhti 5.4 108,3 3,2 27,2 10,3 2.4 30,6
touko 5,5 109.4 2,9 24,0 11,9 3,1 27,5
kesd 5.8 110,3 3,1 26,6 12,2 3,2 28,4
heind 6,1 110,9 4,1 27,7 12,1 3,2 21,9
elo 6,1 111,0 4,3 273 12,9 3,0 21,3
3. Yhteensa
Kaikki valuutat yhteensd
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7
2002 elo 6.7 105,3 6.4 254 3.4 43 32,6
Syys 7,1 105,9 6,7 26,1 5,7 4,6 29,1
loka 7,1 106,5 6,2 254 5,7 5,0 28,7
marras 7,2 107,3 6,6 25,7 3.4 52 27,8
joulu 6.3 106,3 5.4 24.8 3,7 4,1 27,7
2003 tammi 6.4 107,6 5,6 244 4,6 4,1 28,3
helmi 6.9 108,7 5.8 26,3 6,1 4,6 333
maalis 6,7 109,5 49 27,2 8,2 4,5 31,4
huhti 6.9 110,3 5,1 273 9.8 43 30,4
touko 6,7 111,3 4,5 243 12,0 4,7 274
kesd 6.8 111,9 4.4 26,8 13,0 4,5 28,2
heind 6,9 112,4 49 27,9 12,0 4,5 21,8
elo 6,7 112,4 4,8 27,4 12,6 42 20,8
Ldhde: EKP.

1) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
5,7 1134 6,1 -1,8 -19,5 15,0 -7,0 2002 elo
7,7 115,2 9,0 -1,8 -18,2 16,7 -28,9 syys
7,5 116,6 8,1 12,1 -20,4 18,1 -11,8 loka
12,3 120,6 20,4 20,6 -16,0 159 -14,0 marras
13,6 113,6 16,6 273 -11,5 20,3 -23.4 joulu
16,1 122,7 20,5 26,0 -8,2 21,1 -27,0 2003 tammi
20,1 126,9 25,8 574 -2,8 22,7 -9,0 helmi
18,5 128,5 21,5 50,3 0,9 21,3 -2,7 maalis
23,2 132,3 26,1 34,1 6.4 26,0 8,9 huhti
20,5 133,1 20,9 62,2 12,6 21,9 17,6 touko
18,4 130,4 18,7 62,7 16,6 18,0 14,4 kesd
17,0 130,9 16,1 54,6 11,2 18,7 13,1 heini
14,9 130,3 13,6 443 10,2 17,0 -0,3 elo
Euromiiriiset”
Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
6,2 104,3 4.5 31,5 13,2 33 34,9 2002 elo
6.4 104,8 4.6 32,2 14,5 3.4 31,8 syys
6,2 105,2 3,7 29,5 15,2 3,9 29.4 loka
6,2 105,6 3,7 30,3 9,7 43 28,8 marras
5.2 105,2 2,9 30,3 8,7 2,8 29,0 joulu
5,0 105,7 2,6 30,1 8,8 2,5 29,1 2003 tammi
5,1 106,3 2,1 31,3 8.9 2,7 33,8 helmi
5,0 107,1 1,5 32,0 11,2 2,8 31,5 maalis
4,8 107,6 1.4 32,8 11,8 2,3 29,5 huhti
5,0 108,7 1,5 29,6 13,3 2,8 26,3 touko
53 109,5 1.4 33,0 14,1 3,0 27,1 kesd
5,6 110,0 2.4 33,8 13,8 2,9 20,4 heiné
5,6 110,1 2,5 33,6 14,8 2,7 19,8 elo
Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
6,2 105,1 4,7 31,0 5.2 42 33,7 2002 elo
6,5 105,7 5.0 31,8 6,6 4,5 30,0 syys
6.4 106,2 42 29,3 6,2 5,0 284 loka
6,8 106,9 53 30,2 3,7 53 27,6 marras
5.9 105,9 42 30,3 43 4,1 274 joulu
6,0 107,2 4.4 30,1 5,0 4,0 27,7 2003 tammi
6.4 108,1 4.4 31,5 6,4 4,3 32,7 helmi
6,3 109,0 3,5 32,2 9,0 43 30,7 maalis
6,5 109,8 3,8 32,8 10,7 43 29,0 huhti
6,5 110,8 3.4 299 13,2 4,5 26,2 touko
6,5 111,44 3,1 33,2 14,5 43 26,9 kesd
6,6 111,8 3,8 34,0 13,4 4,3 20,2 heini
6.4 111,8 3,7 33,8 13,9 4,0 19,4 elo
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M raulukko 38

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; markkina-arvoon)

Liikkeessa oleva maara

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset Yritykset

kuin rahalaitokset
1 2 3 4
2000 elo 59535 742,1 700,4 45109
syys 5640,6 730,3 687,7 42227
loka 5669,6 719,0 664,4 4286,3
marras 5468,5 674,5 673,5 41205
joulu 5431,7 687,0 675,0 4069,6

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 5669,1 762,2 706,3 4200,5
helmi 5250,1 710,1 661,6 38784
maalis 5029,0 686,2 620,4 37224
huhti 5367,8 718,2 6434 4006,1
touko 52373 701,0 627,0 3909,3
kesd 49944 679,5 635,1 3679,7
heind 4960,3 650,1 572,4 37379
elo 4 648,6 646,1 576,6 3426,0
Syys 4057,7 538,7 4854 3033,6
loka 42777 5544 4978 32255
marras 4520,7 5877 512,1 34210
joulu 4 656,4 6173 511,1 3528,0
2002 tammi 45752 6239 518,8 34325
helmi 45456 622,5 509,8 34134
maalis 47539 665,3 536,6 35519
huhti 4570,2 678,1 5174 3374,1
touko 44324 666,3 484,8 32813
kesd 41183 6149 463,4 3040,1
heind 3710,7 515,7 3954 2799,6
elo 3520,2 521,7 371,0 26275
Syys 2981.,8 412,6 276,0 22932
loka 3251,6 446,9 321,2 24834
marras 34355 4874 346,0 2602,1
joulu 31324 450,7 283,6 2398,1
2003 tammi 2992,0 4258 261,1 2305,1
helmi 2897,6 4253 270,8 2201,5
maalis 27739 413,0 236,2 21247
huhti 31254 4714 291,8 23623
touko 3158,6 476,71 291,4 2390,5
kesd 3273,6 506,5 300,6 2 466,4
heind 3384,0 530,3 330,9 25228
elo 34295 506,2 3252 2598,1

Liikkeessé oleva méiri yhteensia

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; markkina-arvoon)

7000 ¢
6000 t
5000t
4000 t

3000

2000

1000 t

1999 2000 2001 2002 2003

Liihde: EKP.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

- W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut

Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos 1996 = 100[ 1996 = 100
edellisestd
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissid (%)" 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - -
Euroalueen laajeneminen
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 IV 111,7 23 110,1 1,8 114,5 3,1 111,7 0,5 110,0 114,8
2003 1 112,5 2,3 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
1T 113,2 1,9 111,5 1.5 116,1 2,6 112,8 0,2 111,0 116,1
1T 113,3 2,0 111,0 1,7 117,3 2,5 113,4 0,6 111,5 116,9
2002  marras 111,5 23 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
joulu 112,0 23 110,2 1,9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 tammi 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 1123 0,3 110,7 115,2
helmi 112,4 2,4 110,6 2,1 1154 2,7 112,7 0,3 111,1 1154
maalis 113,1 2,4 111,6 2,2 115,6 2,6 112,9 0,2 111,5 115,6
huhti 113,2 2,1 111,6 1.5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 1159
touko 113,1 1,8 111,5 1.4 116,0 2,5 112,7 -0,1 110,8 116,1
kesd 113,2 1,9 111,5 1,6 116,4 2,5 113,0 0,2 111,0 116,4
heind 113,1 1,9 110,7 1,6 117,1 23 113,1 0,1 111,2 116,4
elo 1133 2,1 110,8 1,7 117,5 2,5 113,4 0,3 111,5 116,9
Syys 113,6 2,1 111,7 1,8 117,2 2,5 113,8 0,3 111,9 117,2
loka? 2,1 . . . . . . . .
2. Tavaroiden ja palveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet” Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne | Viestintd| Kulttuuri Muut
Kokonais-|  Jalostetut Jalosta- | Kokonais- Muut Energia ja vapaa-
indeksi elin-| mattomat indeksi| teollisuus- aika
tarvikkeet” elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissid (%) 19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 82 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 2,5 -7,1 2.4 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 5 9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 32 -0,3 4,2 3.4
2002 IV 2,2 2,6 1,6 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 3.4
2003 I 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2.4 32 -0,8 3,0 3,7
11 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2.4 3,0 -0,5 2,9 35
1T 3,2 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 2,9 -0,4 2,6 3,2
2002 marras 2,3 2,6 1,9 1,5 1,3 2.4 2,5 32 -0,4 4,0 34
joulu 2,1 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2.8 -0,5 3,8 35
2003  tammi 1.4 2,8 -0,7 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
helmi 2,0 3,2 0,3 2,2 0,7 7,7 2.4 33 -0,9 3,0 3,7
maalis 2,2 33 0,7 2,2 0,8 7,5 2.4 3,0 -0,7 2,8 3,7
huhti 2,3 33 0,9 1,1 0,8 2,2 2.4 32 -0,6 35 3,6
touko 2.4 33 1,1 0,9 0,9 0,6 2.4 2,8 -0,5 2,5 35
kesd 2,9 32 2,5 1,0 0,8 1,6 2,3 2,9 -0,6 2,7 35
heini 3,0 32 2,7 1,0 0,7 2,0 2.4 2,6 -0,5 2,3 33
elo 3,1 3,0 33 1,0 0,6 2,7 2,3 2,8 -0,4 2,7 3,2
Syys 35 3,1 4,2 1,0 0,8 1,7 2.4 33 -0,3 2,6 3,1
loka . . . . .

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Viittaa ajanjaksoon 2003.

2) Arvio perustuu Saksasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myos muista euroalueen maista) saatuihin alustaviin tietoihin sekd energian hintoja koske-
viin ennakkotietoihin.

3) Sisdaltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

50* EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

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

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuus ilman rakentamista ¥ Raken-| Tehdas- | maailmanmarkkina- hinta?
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia | taminen®|teollisuus hinnat" (euroa/
2000 = 100 Kokonais-|  Vili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi
keet indeksi kestdvit ilman
energiaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 96,0 1,1 0,4 0,2 0,3 0,7 0,6 1,2 3,0 1.4 0,8 0,3 10,7 17,0
1998 95,4 -0,7 0,1 -04 0,6 0,7 0,7 0,5 -4,6 0,3 -0,5 -21,9 -14,7 12,0
1999 95,0 -0,4 -0,6  -1,5 0,2 0,6 0,7 -0,2 0,2 1,3 0,1 14,6 -6,4 17,1
2000 100,0 53 2,5 ,1 0,6 1.4 1,4 1,6 17,3 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
Euroalueen laajeneminen
2001 102,2 2,2 1,7 1,2 1,0 3,0 2,0 3,1 2,7 2,3 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,1 0,0 0,5 -03 0,9 1,3 1,6 1,3 -1,9 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2002 1II 102,3 0,0 0,6 0,3 0,8 1,2 1,5 1,1 -2,1 2,6 0,4 -4,6 1,1 27,2
v 102,6 1,3 1,0 1,0 0,8 1.4 1,3 1.4 2,8 3,0 1,5 12,6 5,6 26,5
2003 I 104,1 2,5 1,2 1,6 0,4 1,4 0,9 1,5 7,5 2,1 2,2 9,1 -3,2 28,4
II 103,6 1,5 1,0 1,2 0,4 1,3 0,7 1,4 2,7 2,4 0,8 -13,7 -7,9 22,7
111 103,6 1,3 0,6 0,2 0,4 1.4 0,9 1,5 35 . 0,5 -6,5 -5,8 25,1
2002 loka 102,7 1,1 0,9 0,8 0,7 1.4 1.4 1,4 2,3 - 1,3 13,2 10,2 27,9
marras 102,4 1,2 1,0 1,2 0,8 1,3 1,2 1,3 2,4 - 1,3 9,1 39 24,2
joulu 102,7 1,6 1,1 1,2 0,8 1,5 1,3 1,5 39 - 1,8 15,6 2,9 27,1
2003 tammi 103,7 2,3 1,1 1.4 0,5 1.4 1,0 1.4 6,7 - 2,0 15,4 -1,1 28,3
helmi 104,2 2,7 1,2 1,7 0,3 1,5 1,0 1,6 8,4 - 2,5 15,8 -2,1 29,8
maalis 104,3 2,4 1,2 1,7 0,3 1.4 0,8 1,5 74 - 2,2 2,2 -6,4 27,2
huhti 103,8 1,7 1,1 1,6 0,4 1,3 0,7 1.4 3,2 - 1,1 -15,2 -6,2 22,9
touko 103,4 1,3 1,0 1,3 0,4 1,3 0,7 1.4 1,7 - 0,6 -16,6 -8,0 21,9
kesd 103,4 1.4 0,9 0,8 0,4 1,3 0,8 1.4 3,1 - 0,7 -89 -9,6 23,3
heind 103,5 1,3 0,6 0,3 0,3 1,3 1,0 1.4 3,7 - 0,6 -4.4 -1,5 25,0
elo 103,7 1.4 0,5 0,1 0,4 1,3 0,8 1.4 44 - 0,6 -29 -5,2 26,5
Syys 103,7 1,1 0,7 0,2 0,4 1,5 1,0 1,6 2,3 - 0,3 -11,8 -4,7 23,9
loka . . . . . . . - . -8,2 -3,7 24,7
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysynti Kotimainen Vienti® Tuonti ®
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn paa-
1995 = 100 kulutus kulutus| oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,7
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 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1.9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,9 1,4 2,6 2,2 2,6 2,5 4,7 8,3
Euroalueen laajeneminen
2001 110,9 2,5 2,2 2,3 2,5 1,9 1,4 0,7
2002 113,6 2,4 2,1 2,4 1.9 2,0 -0,7 -1,7
2001 IV 112,0 2,8 1,8 1,9 2,3 1,5 -0,7 -3,6
2002 I 112,9 2,7 2,3 2,1 2,1 1,9 -0,9 -2,0
II 1132 2,3 1,9 2.4 1,8 2,1 -1,2 2.3
11 114,0 2,6 2,0 2.4 1.9 1,8 -0,4 -2,3
v 114,5 2,2 2,2 2,5 1.9 2,0 -0,2 -0,3
2003 I 115,1 1,9 1,9 2,2 1,9 1,5 0,4 0,2
II 115,7 2,2 1,6 1,8 1,6 1,1 -0,2 -1,7

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

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

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

3) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun médritelmén mukainen erittely.

4)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

6) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat hyddykkeisiin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

. W Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiiytto

1. Kéyvin hinnoin

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

BKT
Yhteensd Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 58835 5743,7 3330,8 1176,3 1203,5 332 139,8 19489 1.809,1
1999 6150,0 6048,9 35006,7 12294 12922 20,6 101,1 2051,2 1950,1
2000 64522 6385,0 3680,7 1287,6 1388,7 28,0 67,3 2416,8 2349,5
Euroalueen laajeneminen
2001 6843,0 67284 3921,7 1370,8 14429 -6,9 114,6 2563,6 24489
2002 7069,3 6885,2 4029,1 1436,4 14324 -12,7 184,1 2590,6 2406,5
2002 1 17475 1704,2 994,2 353,5 359,2 -2,6 432 631,0 587,7
I 1760,6 17158 1003,9 357,8 356,2 -2,1 449 646,4 601,5
11 1776,3 17264 1011,5 361,4 357,2 -3,7 49,8 656,5 606,7
v 17849 17388 1019,5 363,7 359,8 -42 46,1 656,7 610,6
2003 1 1794,5 1758,5 1032,5 366,8 356,6 2,7 359 647,6 611,7
I 1802,6 1765,7 1036,0 370,0 356,7 3,0 36,9 638,7 601,8
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Yhteensi Kotimainen kysyntd Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensd Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5667,2 5544.,6 3186,0 11422 1190,9 25,5 122,7 1939,1 1816,5
1999 5826,2 57383 32992 1164,1 1260,9 14,1 87,9 2039,7 1951,8
2000 6029,6 5905,2 3388,7 1188,2 1322,0 6,3 124,4 22958 21714
Euroalueen laajeneminen
2001 62338 6080,2 3526,4 1232,1 13459 =242 153,6 2400,0 22464
2002 6287,8 6092,8 3539,6 1266,7 13104 -23,9 195,0 2441,5 2246,5
2002 1 1564,6 1517,2 880,3 314,0 330,9 -8,0 47,4 594,7 5473
I 1571,8 1521,9 883,8 316,3 326,1 -42 49,9 609,8 559,9
I 15754 15245 886,3 318,0 326,2 -6,0 50,9 619,2 5684
v 1576,0 1529,2 889,2 318,5 3273 -5,7 46,8 617,7 570,9
2003 1 15759 1536,7 894,5 319,7 3235 -1,0 39,2 607,9 568,7
I 15750 15414 896,2 321,9 322,9 0,4 33,7 603,6 569,9
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 2,9 35 3,0 1.4 5,1 - - 74 10,0
1999 2,8 35 3,6 1.9 5.9 - - 52 7,5
2000 35 2,9 2,7 2,1 4.8 - - 12,6 11,3
Euroalueen laajeneminen
2001 1,6 1,0 8 ; -0,1 - - 33 1,7
2002 0,9 0,2 4 2,8 -2,6 - - 1,7 0,0
2002 1 0,5 -0,3 .5 2,8 =27 - - -2,1 -4,3
I 0,9 -0,1 ,1 32 -3,5 - - 1,7 -1,1
I 1,0 0,4 2 3,1 =27 - - 33 2,0
v 1,1 0,8 7 2,1 -1,7 - - 4,0 35
2003 1 0,7 1,3 ,6 1,8 =22 - - 2,2 39
I 0,2 1,3 4 1,8 -1,0 - - -1,0 1,8

Ldhde: Eurostat.

1) Yleistd-osan alussa on lyhyt selostus kdyvin hinnoin ilmaistuista tiedoista, jotka on esitetty ecuina vuoden 1998 loppuun asti.
2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.
3) Vienti ja tuonti kdsittiviit tavarat ja palvelut ja sisdltiviit euroalueen sisdisen kaupan. Kdsitteet eiviit ole tdysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9

vienti- ja tuontikdsitteiden kanssa.
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Arvonlisiys toimialoittain

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

Arvonlisdys, brutto Vilillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve-| vihennettyni
Yhteensd | Maa-, riista-,|  Tehdasteolli- | Rakentaminen| Kauppa, korjaus,[Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili- | tuotetukipalk-
metsd- ja suus, sahko-, majoitus- ja |ta, kiinteistd- ja | linto, koulutus,|  tuotekiytto" kioilla
kalatalous | kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- |vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- minta, kuljetus |lut, liike-eldamén jamuut
lien kaivu ja tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5471,1 138,7 1276,8 295.4 1139,7 14459 1174,6 202,2 614,6
1999 5689,0 136,7 12959 3114 11853 1534,0 1225,6 201,6 662,7
2000 5972,1 137,6 1352,1 328,9 12489 16272 12774 208,4 688,5
Euroalueen laajeneminen
2001 6347,8 151,3 1411,2 351,6 1349,3 1723,0 1361,2 222,0 717,3
2002 65573 149,8 14284 362,8 1385,7 1803,7 1426,9 2273 7394
2002 1 1622,6 38,2 353,7 91,0 3433 445,0 3514 56,4 181,3
II 16339 37,0 356,7 89,9 345,3 449,8 355,2 56,6 183,3
I 1646,6 37,4 359,6 90,5 348,0 4527 358,5 56,7 186,3
v 16542 37,1 3584 91,3 349,2 456,2 361,9 57,7 188,4
2003 1 16629 37,1 360,9 91,6 348,5 459,9 364,9 57,8 189,4
I 1671,3 37,3 357,5 93,0 351,8 464,7 367,1 58,2 189,5
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten| ~ Tuoteverot
rahoituspalve{ vihennettynd
Yhteensd | Maa-, riista-,|  Tehdasteolli-| Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili{ tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sidhko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiytts" kioilla
kalatalous| kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa minta, kuljetus (lut, liike-eldmin jamuut
lien kaivu| ja tietoliikenne palvelut palvelut
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5319,5 1424 1256,5 291,9 11144 1388,3 1126,0 2224 570,1
1999 5462,6 146,4 1269,1 298,9 1163,6 1440,0 11448 231,7 595,3
2000 5668,0 146,0 1319,6 305,9 12220 1506,2 11684 2479 609,5
Euroalueen laajeneminen
2001 5870,3 151,8 13432 311,6 1289,1 1573,6 1200,9 264,5 628,0
2002 5938,6 151,1 13559 307,8 1306,9 15879 1229,0 262,7 612,0
2002 1 1476,6 37,9 336,4 77,9 324,5 395,1 304,8 65,3 1533
I 14848 37,8 339,6 76,7 326,4 397,5 306,8 65,1 152,1
I 1488,1 37,8 340,6 76,6 327,7 397,3 308,0 65,8 153,1
v 1489,1 37,6 339,3 76,5 328,2 398,1 3094 66,5 1534
2003 1 1489,4 37,5 340,2 75,9 327,8 398,2 309,9 66,7 153,1
I 14884 37,3 336,7 76,2 328,2 399,2 310,8 66,6 153,2
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 2,9 1,5 3,2 0,5 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,8 1,0 2,4 4.4 3,7 1,7 4,2 4.4
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 5,0 4,6 2,1 7,0 2,4
Euroalueen laajeneminen
2001 1,8 -1,5 0,6 -0, , 3,1 1,3 52 0,9
2002 1,2 -0,5 0,9 -1,2 1,4 0,9 2,3 -0,7 -2,6
2002 1 0,8 0,6 -0,8 0,1 1,0 1,2 2,1 -0,3 -2,7
II 1,3 0.4 1,1 -1,3 1,3 1,2 2,5 -1,7 -3,8
I 1,2 -0,6 1.4 -1,7 1,5 0,7 2,4 -0,9 22
v 1,3 22 2,1 -2,0 1,7 0,6 2,3 0,3 -1,5
2003 1 0,9 -0,9 1,1 =27 1,0 0,8 1,7 2,1 -0,1
11 0,2 -1,2 -0, -0,7 0,6 0,5 1,3 2.4 0,7
Liihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kéytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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M raulukkos.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista” Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
2000 = 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 10 11 12
1999 2,1 95,0 1.9 1.9 1.9 23 1.5 1.4 1.5 0, 4,1 1,9
2000 4,9 100,1 53 53 5.9 8.4 1.9 6,1 1,2 1,7 2.4 5.6
Euroalueen laajeneminen
2001 0.3 100,6 0,5 0,2 -0,5 1,6 0,5 -1,8 0,9 1,6 0,5 0.3
2002 -0,5 100,1 -0,5 -0,7 0.4 -1,9 -0,4 -5.3 0,6 1,0 0,6 -0,7
2002 III 0,0 100,2 0,1 -0,2 1.4 -1,1 -0,6 -4,1 0,0 1,8 0,4 0,0
v 1,0 100,4 1,3 1,5 2,8 1,3 0,8 -4,0 1,7 -0, -0,7 1,6
2003 I 0,9 100,5 1,2 0,8 1,5 1,5 -0,7 -4.8 0,1 4,7 -2,2 0,9
)i -0,4 100,0 -0,5 -1,0 -0,2 -1,6 -0,9 -6,0 0,0 2,0 -0,6 -1,0
1T . . . . . .
2002 marras 2,2 100,9 2,7 32 4.8 33 2,0 -2,0 2,8 -1,6 0,7 33
joulu -0,1 99,6 -0,3 0.3 1.9 0,1 -0,3 -6,5 0,8 -4.4 -1,6 0.4
2003 tammi 1,1 100,5 1,3 0,9 2,8 1,5 -0,6 -4,1 0,0 1.4 -1.4 1,1
helmi 1,4 100,9 2,3 0,9 1,1 3,1 -0,3 -4.4 0,4 10,0 -39 1,2
maalis 0,2 100,1 0,1 0,6 0,6 0,1 -1,0 -5.7 -0,1 33 -1,5 0,6
huhti 0,5 100,6 0,9 -0,1 0,7 -0,4 0.8 -4.8 1.9 3,0 -1,9 -0,1
touko -1,0 99,7 -1,0 -1.3 -0,9 -0,5 -2,6 -6,5 -1,8 1,0 -1,9 -1,1
kesid -0,5 99,7 -1,3 -1,6 -0,5 -3.8 -0,9 -6,7 0,2 2,0 2,7 -1,7
heini . 100,6 0,8 0,5 0,1 1.4 1,5 -23 2,2 1,7 0,7
elo . 100,0 -0.4 -0.8 0,4 -2,8 0,6 -3.8 1,2 35 -0,9
Syys . . . .
2. Vihittiiskaupan myynti ja henkiloautojen rekistersinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
- . Uusien henkiloautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensd Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
2000 = 100 2000 = 100 Juomat ja (kp.)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet ja esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 96,0 3,0 97.8 2.4 29 2,2 1.4 2,5 973 54
2000 99,9 4,1 100,0 2,3 1.8 2,1 1,6 4.4 952 -2,1
Euroalueen laajeneminen
2001 104,1 4,2 101,7 1,7 1,8 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,1 1.9 101,7 0,0 0.9 -0,3 -1.9 -1,7 926 -43
2002 M1 106,7 1,9 102,2 0,5 1,2 0.4 -2.3 -0,5 918 -4,7
v 106,6 1,5 101,7 -0,1 1,2 -0,6 -1,2 24 950 0,2
2003 1 107.9 2,7 102,3 0,8 2,3 0,5 -1.8 0,2 897 -2,6
)i 107,6 1,7 102,1 0,9 1,7 -0.3 -1,6 0,2 888 -2,8
11T . . . . . . . 929 1,4
2002 marras 106,2 0,8 101,7 -0,7 1,3 -1,6 -5.4 -2,9 941 -1,2
joulu 106,2 0,3 100,8 -1,1 0,0 -1.8 -1,9 -2,9 980 6,1
2003 tammi 108,1 3,5 103,4 2,9 4,2 2,0 2,5 0,6 883 -5.3
helmi 108,1 2,7 102,4 1,1 2,6 0,4 -3,6 -0,2 899 -3,5
maalis 107,6 1,8 101,0 -1,6 0,3 -0,9 -4,1 0.3 910 0,6
huhti 107,7 1.8 102,9 2,2 2,5 0,2 -1,0 1,1 877 -3.8
touko 107.4 1,6 101,8 0,1 1.4 -0,5 24 -0,6 869 -5.3
kesid 107,7 1,7 101,6 0.4 1,2 -0,6 -1,5 0,2 917 0.8
heind 107,6 1.3 101,9 -0,2 1,1 -1,3 -2,2 -1,1 925 2,6
elo 107.5 0,3 101,8 -0,9 1,3 -2.5 <14 -1,0 922 -0,9
Syys . . . . . . 940 1,7

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

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

3) Vuosi- ja neljinnesvuositiedot ovat kuukausitietojen keskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Euroopan komission suhdannekyselyt?

1. Talouden ilmapiiri-indikaattori, tehdasteollisuuden ja kuluttajien kyselyt
(saldoluku, prosenttiyksikkéd?, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori

ilmapiiri- Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasi- Yh- | Rahoitus-| Talous- [Ty6ttomyys-| — Sddstot
indikaattori® teetin | teensd” tilanne |  tilanne tilanne| seuraavan
(2000 =100) | Yhteensd® Tilaus- Valmis- | Tuotanto- kaytto- seuraavan [seuraavan | seuraavan| 12 kk:n
kanta tuote- | odotukset | aste®, % 12kk:n| 12Kkk:n 12 kk:n aikana

varastot aikana aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 97,6 -7 -16 11 6 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 100,0 5 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 97,0 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 95,6 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 1II 95,4 -11 =27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
v 95,3 -10 -23 10 4 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 94,9 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
II 94,8 -12 =27 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
111 95,0 -11 =27 11 4 81,0 -17 -4 -20 38 -8
2002 loka 95,6 -9 -25 10 7 81,7 -12 -2 -12 27 -7
marras 95,3 -10 =22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
joulu 95,1 -10 222 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 tammi 94,9 -11 222 9 -1 81,3 -18 -5 221 36 -9
helmi 95,1 -10 -23 10 2 - -19 -5 -23 39 -9
maalis 94,6 -12 -26 10 0 - 221 -6 -26 42 -9
huhti 94,7 -12 =27 10 1 80,8 -19 -5 222 40 -9
touko 94,8 -12 =27 9 0 - -20 -4 -23 43 -9
kesd 94,8 -12 -28 9 0 - -19 -4 222 40 -8
heind 94,7 -14 -28 12 -1 80,7 -18 -4 221 39 -9
elo 95,0 -11 -26 11 4 - -17 -4 -20 37 -7
Syys 95,4 -9 -26 10 9 - -17 -4 -18 37 -8
loka 95,6 -8 222 10 8 81,2 -17 -5 -18 36 -9

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

Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palveluiden luottamusindikaattori

Yhteensi” Tilaus- | Tyollisyys- | Yhteensd”| Témén-| Varastojen|Suhdanne- Yh- | Suhdanne-| Kysynti-| Kysynti-
kanta | odotukset hetkinen midrd| ndkymit| teensd” | ndkymit tilanne | nikymit

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 1II 222 -30 -12 -17 -24 15 -11 -1 -5 -8 11
v =22 -29 -15 -15 221 17 -8 -4 -13 -4 4
2003 1 -20 =27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
11 221 =27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
111 222 -28 -15 -13 -19 16 -3 5 -1 4 13
2002 loka =22 -30 -13 -16 221 15 -11 -4 -13 -4 5
marras -24 -30 -17 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
joulu 221 -28 -14 -16 -24 17 -7 -5 -13 -4 2
2003 tammi 221 -28 -14 -19 -30 18 -10 -5 -15 -12 13
helmi -19 -26 -11 -14 -18 14 -9 -5 -15 -9 10
maalis -20 -26 -13 -18 -25 18 -12 -7 -18 -13 9
huhti -20 =27 -13 -17 -24 17 -9 -3 -14 -1 7
touko 221 =27 -15 -13 -19 18 -3 -2 -11 0 6
kesd =22 -28 -15 -14 -18 18 -6 -1 -10 1 6
heind -20 =27 -13 -12 -19 16 0 3 -3 3 10
elo -23 -29 -16 -14 -18 18 -5 6 -1 5 14
Syys -23 -29 -16 -12 -19 14 -4 7 1 4 16
loka 221 -28 -14 -10 -17 12 0 9 4 9 15

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1)  Luvut viittaavat 12 maata kdsittdivdicin euroalueeseen.

2) Myoénteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

3) Talouden ilmapiiri-indikaattori koostuu teollisuuden, kuluttajien, rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden
luottamusindikaattorin paino on 40 % ja jokaisen muun indikaattorin paino 20 %.

4) Tietoa kerdtdin joka tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Neljdnnesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot
lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.

5)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja
tyottomyyslukuja (sarake 10) kéicinteisin etumerkein.
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Tyomarkkinat"

1. Tydollisyys

(vuotuisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

M raulukkos.4

Yhteensi Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Milj. Palkan- | Yrittijt Maa-, | Tehdasteollisuus, Raken- | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, Julkinen hal-
henkilod saajat riista-, sdhko-, kaasu- | taminen majoitus- ja kiinteisto- ja | linto, koulutus,
metsi- ja ja vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut, terveys-
kalatalous | mineraalin kaivu minta, kuljetus liike-eldmén palvelut ja
ja tietoliikenne palvelut | muut palvelut
Osuus? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 19,3 7,0 25,1 14,3 29,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,360 1,8 2,0 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,1 53 1,6
1999 124,605 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,2 5,7 1,9
2000 127,396 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,8 32 59 1,6
Euroalueen laajeneminen
2001 133,156 1,4 1,6 0,2 -0,8 0,3 0,4 1,6 39 1,3
2002 133,705 0,4 0,5 -0,3 -2,0 -1,3 -1,1 0,5 2,3 1,3
2002 1 133,762 0,5 0,7 -0,5 -2,0 -1,2 -0,9 0,6 2,6 1,3
1 133,709 0,3 0,5 -04 -1,9 -1,3 -1,3 0,2 2,1 1,4
v 133,659 0,1 0,1 0,2 -1,9 -1,7 -1,3 0,0 2,0 1,2
2003 1 133,657 0,0 -0,2 0,8 -2,3 -1,8 -1,0 -0,2 1,6 1,1
11 133,714 0,0 -0,2 1,1 2.3 -2,0 -0.4 -0,1 1,2 1,1
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Tidn mukaan® Sukupuolen mukaan *
Aikuiset Nuoriso Michet Naiset
Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo-
henkildd | voimasta | henkilod | voimasta henkildd | voimasta henkilod voimasta henkilod voimasta
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 8,2 2,815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 73 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3
Euroalueen laajeneminen

2001 11,062 8,0 8,535 7,0 2,527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7
2002 11,689 8,4 9,095 7.4 2,595 16,2 5,762 73 5,927 9,9
2002 I 11,786 8,5 9,183 7.4 2,603 16,3 5,829 7.4 5,957 9,9
v 11,970 8,6 9,345 7,6 2,625 16,4 5,940 7,5 6,030 10,0
2003 I 12,213 8,7 9,530 7,7 2,683 16,8 6,076 7,7 6,137 10,2
il 12,333 8,8 9,649 7,8 2,684 16,8 6,136 7,7 6,197 10,2
it 12,364 8,8 9,689 7,8 2,674 16,8 6,142 7,7 6,221 10,2
2002  syys 11,829 85 9,228 75 2,601 16,2 5,854 7.4 5,975 9,9
loka 11,885 8,5 9,282 75 2,603 16,3 5,888 7.4 5,997 9,9
marras 11,978 8,6 9,350 7,6 2,629 16,5 5,943 7,5 6,035 10,0
joulu 12,046 8,6 9,403 7,6 2,643 16,5 5,990 7,6 6,057 10,0
2003 tammi 12,134 8,7 9,463 7,6 2,671 16,7 6,038 7,6 6,096 10,1
helmi 12,220 8,7 9,534 7,7 2,686 16,8 6,082 7,7 6,138 10,2
maalis 12,286 8,8 9,595 7,7 2,691 16,8 6,108 7,7 6,178 10,2
huhti 12,330 8,8 9,642 7,8 2,688 16,8 6,133 7,7 6,197 10,2
touko 12,330 8,8 9,646 7,8 2,685 16,8 6,137 7,7 6,194 10,2
kesd 12,338 8,8 9,658 7,8 2,680 16,8 6,139 7,7 6,199 10,2
heind 12,344 8,8 9,670 7,8 2,674 16,8 6,135 7,7 6,209 10,2
elo 12,362 8,8 9,688 7,8 2,673 16,8 6,140 7,7 6,222 10,2
Syys 12,385 8,8 9,710 7,8 2,675 16,8 6,152 7,8 6,233 10,3

Liihteet: Sarakkeet 1-10 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 11-20 Eurostat.
1) Tydllisyystilastot on laskettu henked kohden ja perustuvat EKT 95:een Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ovat ILOn suositusten

mukaisia.
2)  Vuonna 2002.
3) Aikuisvdesto kdsittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
56* EKP « Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



3. Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijii kohden ja tyon tuottavuus

(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensi Toimialoittain
Indeksi Maa-, riista- | Tehdasteollisuus, | Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 = 100 metsi- ja | sidhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja koulutus,
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut,| terveyspalvelut
mineraalin kaivu minta, kuljetus liikke-eldmin| ja muut palvelut
ja tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset”
2000 100,0 1,3 1,6 -0,3 1,8 -0,4 4.4 2,0
Euroalueen laajeneminen
2001 102,5 2,5 2 2,6 3,7 1.4 2,1 32
2002 104,7 2,1 1,6 0,5 3,6 1,4 3, 17
2002 11 1044 2,0 -0,9 0.4 3,6 1,3 2,8 N
I 104,8 1,9 -1,4 0,3 33 1,0 35 1,7
v 105.4 5 4,7 -0,8 3,7 0.8 35 0,9
2003 I 106,3 2,0 2,8 0,3 4,8 1,8 32 1,7
I 107,0 2,5 6,3 1,8 4,2 3,0 3,6 1,7
Tyokustannukset tyontekijid kohden
2000 100,0 2,5 2,9 3,1 2,3 1,4 3,1 2,4
Euroalueen laajeneminen
2001 102,8 2,8 2,5 2,9 3,0 2,9 1,4 3,1
2002 105.4 2,6 32 2,8 34 2,3 2,0 2,7
2002 I 105,0 2,4 1,5 2,8 3,1 2,0 1.4 2,9
I 1058 2,5 0,0 3,0 3,0 2,3 2,0 2,7
v 106,4 2,5 4.4 3,1 2,9 2,5 2,2 2,0
2003 1 107.,4 2,7 43 33 3,1 3,0 2,4 3
I 107,9 2,8 75 2,9 3.8 3,7 2,9 1,8
Ty6n tuottavuus?®
2000 100,0 1,2 1,3 34 0,5 1,8 -1,2 0,4
Euroalueen laajeneminen
2001 100,2 0,2 -0,7 0,3 -0,7 1,5 -0,7 -0,1
2002 100,7 0,5 1,6 2,3 -0,2 0,9 -1,4 1,0
2002 I 100,6 0,4 2,5 2,4 -0,4 0,7 -1,.4 1,1
11 100,9 0,7 1,4 2,7 -0,3 1,2 -1,.4 1,1
v 101,0 1,0 -0,3 39 -0,8 1,7 -1,3 1,1
2003 I 101,0 0,7 1,5 3,0 -1,7 1,2 -0,8 0,5
I 100,9 0,2 1,2 1,1 -0,3 0,6 -0,7 0,1
4. Tyokustannukset tyotuntia kohden
(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita)
Yhteensi® Alaerittdin Toimialoittain
Indeksi Palkat ja Ty6nantajan Tehdasteolli- Rakentaminen Palvelut
2000 =100 palkkiot sosiaaliturva- suus, sihko-,
(kp.) maksut kaasu- ja vesi-
huolto, mineraa-
lien kaivu
9 10 11 12 13 14 15
2000 100,0 2,8 3,0 2,0 33 33 22
Euroalueen laajeneminen
2001 103,3 34 35 2,9 32 3,6 3,6
2002 106,9 35 34 39 32 35 3,7
2002 11 106,4 32 3,0 3,7 2,8 3,0 35
11 107,2 32 3,1 3,6 2,9 3.4 33
v 108,1 35 34 39 35 3,0 35
2003 I 108,9 2,7 2,6 32 2,8 2,3 2,5
I 109,6 2,9 2,8 32 34 33 2,9

Ldihteet: Sarakkeet 1-8 ja 15 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 9—14 Eurostat.
Tydvoimakustannukset (markkinahinnoin) tyontekijid kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tyontekijdid kohden.
Arvonlisdys (kiintein hinnoin) tyontekijdd kohden.
Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muut palvelut.
Kattavuuserojen vuoksi erien kokonaissummat eivdit vélttdmdittd tdsmdid.

1)
2)
3)
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6 Euroalueen saastaminen, investoinnit ja rahoitus

" M taulukko 6.1

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:

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

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

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella¥

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 11 47044 324.8 41142 1321,8 14183 13157 58,4 125,0 140,4 2427
1T 4716,7 3283 41128 1324,6 1416,5 1313,1 58,7 1333 142,3 238.,6
v 4 859,1 350,8 4215,1 1370,9 14577 13235 63,0 142,0 151,2 229,7
2000 I 48384 335,5 42223 1379,6 14625 1303,3 76,8 130,2 150,5 260,5
1T 4895,0 342,0 4256,9 1.409,7 1485,7 1282,6 78,9 146,0 150,1 247,1
11 4915,8 339,8 4266,5 1396,9 1524,0 1263,7 81,9 159,2 150,2 253,9
v 5032,2 3484 4361,6 14644 15424 1269,1 85,6 164,5 157,8 230,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 5138,1 336,3 4494,1 1446,1 1620,9 1314,6 112,6 150,3 157,3 259,6
1T 5236,2 333,0 45794 15263 1616,7 1321,1 1153 165.,5 158,3 268.,8
1T 5225,6 309,6 4609,0 15479 1605,2 13337 122,2 147,8 159,1 265,6
v 5366,7 239,7 48163 1690,3 1613,0 1396,3 116,7 139,0 171,7 298,1
2002 1 5363,7 2543 47743 16374 1604.,8 1413,0 119,1 157,5 177,6 301,7
1T 5447,0 285,7 48276 1703,6 1593,8 14125 117,6 155,0 178,7 278,1
1T 5461,2 306,7 48274 1699,6 1585,8 14233 118.,8 146,3 180,8 289,0
v 56244 341,2 4953,6 1790,2 1582,0 1 469,6 111,9 136,4 193,3 293,0
2003 I 5650,2 3272 4950,0 17592 15733 1511,3 106,2 176,2 196,8 323,0
1T . 351,0 50309 1 840,5 1562,1 15339 94.4 200,3 . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet jaelike-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 11 1499,9 156,9 1343,0 4140,0 24225 17175 2114 27584 2471,6 286,8
1T 1504,9 1433 1361,6 4059,2 23343 17249 210,0 2 800,9 2510,1 290,7
v 1563.,8 169,6 1394,1 4796,8 2976,6 1820,3 204,2 29523 26523 300,0
2000 I 1554,0 178.,4 1375,6 4872,1 29529 1919,2 2149 3065,6 2764.8 300,8
1T 1583,0 183,7 1399,2 47813 28884 1892,9 204,6 31132 2 808,6 304,6
1T 1 667,2 202,6 1 464,6 48254 29183 1907,1 204,1 3168.8 2 860,3 308,5
v 17529 220,5 15324 4 844.6 29858 1858,7 200,1 3200,7 2892,0 308,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1861,7 2854 1576,3 4527,1 2706,6 1820,6 2240 3253,0 2939,1 313,9
1T 1858,7 245,1 1613,6 44923 2 644,6 1847,7 2323 3312,1 29954 316,7
1T 1.890,7 2404 1 650,3 4000,8 22727 1728,1 253,1 3289,0 2968,0 321,0
v 1926,2 228,1 1 698,1 4349,1 25274 1821.,8 260,0 3378,7 3053,6 325,0
2002 I 1979,2 266,5 17127 4436,5 25825 1854,0 290,5 34024 3070,7 331,7
1T 2004,1 2299 17742 4048.6 2293,0 1755,6 292,8 34228 30874 3354
1T 2 060,8 255,8 1.805,0 3443,6 1726,0 1717,6 309,2 3448,6 31104 338,2
v 2059,6 2484 1811,2 34353 1738,0 16973 304,3 3518,6 3174,6 3440

2003 I 2055,7 238,2 1817,6 32954 1586,2 1709,1 379,2 3575,8 3227,0 3488
)i . . . . . . . . . .

Liihde: EKP.

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

2) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

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

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

5)  Ei sisdllid noteeraamattomia osakkeita.
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2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . o . . 3 Muiden kuin
Furoaiucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset? aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 11 6415,1 58175 897,3 38,6 858.,7 2 684,7 963,3 17214 2833,1 2542 25788 183,3
11 64829 5 886,6 8824 37,5 8449 26997 942.8 17569 2900,8 2539 2 646,9 191,4
v 6 660,4 6039,5 9024 41,7 860,7 27914 978,6 1812,9 2 966,6 262,6 2704,1 201,5
2000 I 6 805,6 61564 893,1 40,7 852,3 2890,2 1036,8 1853.4 30223 264,0 27583 221,1
I 69528 62622 8879 41,6 846,3 2989,6 1 088,8 1.900,7 30753 2727 2 802,6 219,7
I 7097,8 6379,6 868,4 39,5 828.,8 30975 1 150,6 1 947,0 31319 2742 2857,7 2523
v 72615 6500,5 884,2 41,7 842,5 3196,3 1 166,1 2030,3 3181,1 279,3 2901,8 2452
Euroalueen laajeneminen
2001 I 7455,1 6671,7 897.,6 423 855,3 33229 12439 2079,1 32345 2789 29556 2573
I 75613 67622 882,7 422 840,5 3394,6 1265,6 2129,0 32840 284.8 2999,1 279,2
11 7 632,6 6 805,2 876,1 45,3 830,9 34345 12432 21913 33219 280,3 3041,6 2497
v 7751,1 6897,7 903,1 50,0 853,2 34743 1226,0 22484 3373,6 281,6 3092,0 268.,9
2002 I 78129 6960,5 904,5 534 851,1 3501,6 1222,0 2279.,6 3406,8 2772 31296 278.,5
I 7907,2 7017,6 877,7 534 8243 35470 1206,7 23404 34824 2879 31945 2455
I 79525 7053,0 870,1 54,7 8154 35543 1188,7 23656 3528,0 284,1 32440 238,0
v 8 064,5 71315 883,2 60,6 822,6 35942 11727 2421,6 3587,1 289,3 32978 240,2
2003 I 81165 7170,3 874.8 68,3 806,5 36225 1188,0 24345 3619,2 276,9 33423 2394
I . 7240,1 . . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 11 3951,7 3612,1 458,2 31538 339,7 66,2 273.,5 3090,6 139,6 2219
I 3930,1 35774 448,1 31292 352,7 73,9 2788 30158 141,7 2242
v 3896,5 35333 419,7 3113,6 363,2 774 285.8 4193,5 148,9 226,5
2000 I 3950,7 3586,0 425,1 3160,9 364,7 77,0 287,7 45364 148,2 2284
I 3984,8 3607,7 425,6 3182,1 377,1 87,8 289,3 4381,0 1479 230,2
I 4018,7 3622,1 422,0 3200,1 396,6 94,6 302,0 42227 147.,9 232,1
v 4068,1 3650,2 400,5 3249,6 4179 100,8 317,1 4069,6 155,3 233,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 4245,6 3790,9 429,7 3361,2 4548 1114 3434 37224 154,7 236,1
I 4296,1 38159 441,2 33747 480,2 122,5 357,7 3679,7 155,2 238,3
11 43804 3880,8 450,1 3430,7 499,7 137,1 362,6 3033,6 156,3 240,5
v 43942 3875,1 4343 3440,8 519,0 136,9 382,1 3528,0 168,6 2414
2002 I 44523 3929,0 446,6 34824 5233 141,7 381,6 35519 174,6 2438
I 45432 4025,5 481,6 35439 517,7 126,9 390,8 3040,1 175,7 246,2
I 4653,0 41223 479,9 36424 530,8 133,8 396,9 22932 177,6 248.,6
v 4660,2 41259 480,0 3646,0 5343 140,2 394,1 2398,1 190,1 251,1
2003 I 4814,0 4248,8 5214 37274 565,2 161,8 403,4 2124,7 193,7 254.,6
I . . . . . . . 24664 . .
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

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

3)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton)

Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

~ M Taulukko 6.1 (jatkoa)

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissa pankkien
Yhteensi Yon yli Maird- [ Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset
aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen
laitoksissa laitoksissa”| ulkopuolella¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 11 22,9 6,2 34,2 81,3 -48,9 9.4 -7,6 -84 -9.1 -4.4
1T 13,9 35 0,2 35 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,9 =27
v 133,6 223 95,1 442 36,4 10,3 4,2 8,7 7,6 -14,5
2000 I -27,6 -15,3 0.4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -0,7 25,9
1T 52,1 6.7 30,0 31,9 17,8 21,8 2,1 15,8 -0,4 -12,8
1T 7,0 22 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 0,1 -2,1
v 129,7 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 53 7.6 -16,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 84,8 -19.8 120,6 -23.8 72,6 449 26,9 -15.6 -0,5 13,3
1T 94,8 -3,3 82,0 71,3 -4,3 6.3 2,7 15,1 1,0 4,6
1T 7.9 -23.4 48,1 25,2 3,0 13,0 7,0 -17,7 0,8 39
v 143,7 -69,9 209,9 1423 10,6 62,5 -5.4 -8,8 12,5 12,2
2002 1 -0,7 14,6 -40,2 -53.4 -4,1 14,9 2,3 19,0 6,0 2,7
1T 103,2 31,4 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 =25 1,1 -10,0
1T 11,2 21,0 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 2,1 9,1
v 173,0 34,5 135,9 83,8 12,4 46,6 -6,9 -9,9 12,5 9.8
2003 I 40,6 7,7 =35 -29.5 -10,2 41,9 -5,6 32,8 3,6 31,7
1T . 23,8 85,3 82,8 -8,3 22,5 -11,8 24,1 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Notee- Rahasto- Yhteensd Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet jaelike-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 11 -36,0 -84 -27,6 150,6 65,9 84,7 15,5 55,0 49,3 5,7
1T =32 -14,6 11,4 86,3 46,5 39,8 -2,1 57,6 52,1 5,5
v 61,2 25,2 36,0 -16,7 14,3 -31,0 -12,7 754 70,4 4,9
2000 I 10,1 21,8 -11,6 -16,3 -64.,4 48,1 13,5 79,9 74,3 5,6
1T 40,9 43 36,6 68,1 49,2 18,9 -7.4 55.4 52,8 2,7
1T 75,0 22,3 52,7 104,8 97,3 7.4 -1,3 55,5 52,7 2,7
v 17,4 6.5 10,9 1777 139,6 38,1 -5,1 59,2 61,3 -2,2
Euroalueen laajeneminen
2001 I 104,3 66,4 37,8 459 -1,6 47,5 22,0 68,2 60,9 7,3
1T -2,1 -34,2 32,2 42,1 35,6 6,5 3.4 53,2 49,7 3,6
11 31,2 -5,8 36,9 55,1 29,0 26,1 14,0 51,0 45,9 5,1
v 35 -18,2 21,7 -0,2 =233 23,2 3,1 56,6 54,4 2,2
2002 I 68.3 36,3 32,0 47,7 4,9 42,8 26,3 65,3 55,6 9,7
1T -11,1 -42.5 314 26,5 12,8 13,7 -1,5 50,2 46,2 4,0
1T 46,7 274 19,3 444 20,5 23,9 13,7 47.8 43,8 4,0
v -17.9 -16,0 -1,9 -34,7 -46,7 12,1 -7,6 57,6 56,5 1,1
2003 I =52 -4,7 -0,5 61,6 5,5 56,1 30,3 65,6 59,7 6,0
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 rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
3) BIS:n kansainviliset pankkitilastot. BIS:n mddritelmdn mukainen pankki-kdsite on ldhelld euroalueella kéiytettivin mddritelmdn mukaista

rahalaitos-kdsitettd.

4) Sisdltid euroalueen valtionhallinnon (S1311), Muiden rahoituksen vdlittdjien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5)  Ei sisdllid noteeraamattomia osakkeita.
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2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensid Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” Muiden kuin
Euroalueen pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset? aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 11 162,3 133,2 -4,1 2,7 -6,8 89,4 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,8
11 70,4 71,6 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8,5
v 175,8 146,3 19,7 4,2 15,5 87,7 33,6 54,2 68,4 8.4 60,0 -7,1
2000 I 141,9 108,8 -7.9 -0,9 -7,0 91,9 55,0 36,9 58,0 1,5 56,5 15,0
I 162,6 118,2 -5,5 0,9 -6,4 112,3 61,8 50,6 55,8 9,7 46,1 -0,8
11 132,8 91,6 -15,9 -2,1 -13,8 96,9 53,6 43,3 51,8 0,0 51,8 23,0
v 188,2 140,1 16,1 2,2 13,9 119,5 20,4 99,0 52,7 53 474 2,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 103,6 89,7 -6,3 0,0 -6,3 63,3 38,5 24,8 46,6 -5,2 51,8 9,1
I 109,8 88,0 -15,3 -0,1 -15,2 68,1 20,1 48,1 57,0 6,0 51,0 16,7
11 88,0 57,8 -6,1 3,1 9,1 55,3 -16,4 71,7 38,7 -4,2 429 -21,3
v 119,1 92,5 26,1 4,7 21,4 40,6 -19,6 60,2 52,4 1,4 51,0 42
2002 I 60,1 61,9 1,0 3.4 2.4 20,2 -7,1 273 39,0 -4.9 439 8,4
I 1133 82,8 <252 0,1 -25.3 63,9 -3.8 67,7 74,6 10,7 63,9 -18,7
11 432 342 -79 1,3 -9,1 2.4 -17,7 20,1 48,6 -39 52,6 -9,0
v 122,3 95,6 13,5 5.9 7.6 46,2 -11,1 57,3 62,6 6,1 56,5 8,9
2003 I 81,2 66,3 -0,6 8,0 -8.,6 41,9 14,9 27,0 39,9 -10,0 49,8 1,8
I . 86,0 . . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensa Julkisyhteisot Yritykset liikkkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 11 39,6 29,0 -1, 36,7 10,6 2,5 8,1 34,7 9,2 2,8
I 55,8 38,6 -10,0 48,6 17,2 7,6 9,6 34,7 2,1 2,8
v -12,1 -19,8 -27,9 8,1 7,7 3,6 4,1 42,1 7,2 2,8
2000 I 60,9 61,0 10,9 50,0 -0,1 -0,5 0.4 20,9 -0,7 2,8
I 39,3 23,5 -1,3 24.8 15,8 10,9 4.9 29,0 -0,3 2,8
11 48,6 25,8 -2,3 28,1 22,8 7,0 15,8 69,0 0,0 2,8
v 0,8 -20,3 -27.4 7.2 21,0 7.4 13,6 55,1 7.4 2,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 74,9 37,6 32,5 5,1 373 10,9 26,4 514 -0,6 3,1
I 85,4 59,3 10,8 48,6 26,1 11,7 14,4 43,8 0,5 3,1
I 50,6 29,6 8,8 20,8 21,0 14,6 6.4 9,2 1,1 3,1
v 9,7 -7.9 -21,9 14,0 17,6 -0,8 18,3 5.9 12,3 1,8
2002 I 102,7 93,3 21,7 71,7 9.4 5.2 4,1 9.4 6,0 33
I 60,7 61,9 33,9 28,1 -1,2 -15,2 13,9 4,7 1,1 33
11 56,1 46,2 -0,9 47,1 9,9 7,0 2,8 -0.4 1,9 3,8
v 2,9 -0,6 -84 7.8 3,5 6,5 -3,0 -6,2 12,4 2,5
2003 I 159,1 128,9 50,1 78,8 30,2 22,1 8,1 -4.5 3,6 3.4
I . . . . . .
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

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

3)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Sisdltid kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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M raulukko6.2

Vakuutuslaitosten ja eliikerahastojen rahoituksen kiytto ja hankinta
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
Rahoitusvarojen pigerit"
Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensi Yon yli Maird- | Irtisanomis- Repot Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki-
aikaiset chtoiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
1999 11 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1024,1 37,1 987,0
1T 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 2723 1031,2 34,0 997,2
v 4475 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 1035,1 38,5 996,6
2000 I 458,9 354 407,1 3,2 13,1 3174 45,0 2724 10644 40,4 1024,0
1T 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,3 269,8 1091,1 45,1 1 046,0
11T 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,2 46,9 270,3 10914 45,6 10459
v 4717,6 40,6 418,5 3,2 15,3 311,3 50,1 261,1 1085,2 40,4 1044.8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 4838 38,2 4233 3,5 18,8 313,1 51,9 261,2 11268 40,3 1 086,5
11 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,1 52,2 2639 1150,5 55,0 1095,5
1T 4878 39,3 426,9 3,8 17,9 316,5 53,1 2634 11652 50,1 1115,1
v 495.4 48,0 4275 3.4 16,4 320,2 56,7 263,5 11872 443 11429
2002 1 498.,6 43,9 433,0 4,0 17,7 3252 59,5 265,7 12525 52,9 1199,5
1T 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 12427 40,8 1201,9
1T 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 3343 69,2 265,1 1301,0 50,8 1250,2
v 522.8 55,9 445,6 3,5 17,9 337,0 70,7 266,3 13454 54,1 12913
2003 I 535.,5 59,7 4540 3,7 18,2 3439 71,6 2723 1379,1 64,5 1314,6
1T 537,7 62,2 450,3 3,0 22,3 . . . . . .
Rahoitusvarojen piderit" Velkojen pdderit"
Osakkeet” Vakuutus- | Lainat euroalueen raha- Muut arvo- | Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Notee- Rahasto- maksu- ja laitoksista ja muista paperit osakkeet Yhteensi | Kotitalouk- [ Vakuutus-
ratut osuudet Raha- korvaus- rahoituslaitoksista kuin sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- vastuu Yhteensi osakkeet henki- korvaus-
rahasto- Euroalueen vakuutus- vastuu
osuudet raha- ja eldke-
laitoksista rahastoista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 11 1002,0 580,8 4212 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2590,5 2186,3 404,2
1T 10124 586,3 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2633,7 22219 411,7
v 12328 719,7 513,1 334 75,5 44,1 29,6 4,5 3324 27804 2359,7 420,7
2000 I 13487 7779 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 3634 28973 24674 4299
1T 1363,1 771,6 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 29419 25079 4340
1T 1412,0 797,3 614,6 374 80,0 49,0 33,1 7.9 359,0 29944 2556,2 4382
v 1331,6 726,9 604,7 36,9 78.4 473 31,5 9,1 326,3 3019,8 25822 437,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1305,9 709,7 596,1 448 80,8 51,3 36,4 9,2 311,9 3072,6 2624,6 448,0
1T 13432 736,3 606,8 46,5 81,7 51,2 36,2 9,7 315,6 3130,5 26778 4527
1T 12129 648,0 5649 459 83,6 52,1 374 9,7 221,5 31084 2648,0 460,4
v 1310,7 704,0 606,7 46,0 92,2 48,5 34,9 10,3 2347 3207,3 27309 4764
2002 I 1389,2 765.8 623.4 47,5 96,5 52,5 38,9 10,3 257,0 32359 27435 4925
1T 1270,6 672,6 598,0 50,1 97,5 55,9 42,5 10,6 226,5 3254,6 2756,6 498,0
1T 1130,3 562,8 567,5 48,7 98,7 56,4 42,1 10,8 127,2 3280,1 27758 504,3
v 1160,5 584.4 576,1 55,3 98,7 43,4 33,0 10,8 113,3 33422 2 836,0 506,2
2003 I 1120,4 543,5 577,0 55,9 100,1 56,4 42,4 10,9 103,3 3401,3 2 888,0 513,2
1T . . . . . . 44,6 . 136,5 . . .
Ldhde: EKP.

1) Sisdltid useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten

myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

2) Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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Rahoitustaloustoimet

Rahoitusvarojen paderit"
Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensi Yon yli Mird- | Irtisanomis- Repot Yhteensi Lyhyt- Pitka- Yhteensi Lyhyt- Pitka-
aikaiset ehtoiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 11 4,8 43 0.4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,1 -2,2 20,4
1T 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -8.4 -1,2 -7,2 18,1 -2,8 20,9
v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 4,3 3,8 0,5
2000 I 11,4 3,2 6,8 0,0 1.4 4,0 4,0 0,1 22,1 2,2 19,9
I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,9 1,3 -2,2 23,2 4,7 18,6
11 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,2 0,5 0,6 9,3 0.4 8,9
v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2.4 -5.5 33 -8,8 -9.9 -6,0 -39
Euroalueen laajeneminen
2001 I 6,2 -2,5 4.8 0,3 3,5 2,0 1,7 0,3 29,9 -0,2 30,1
I 2,8 3.4 1,0 0,3 -1,9 3,0 0,5 2,5 28,7 14,6 14,1
11 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 0,5 0,8 -0,3 10,6 -4.9 15,5
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1.4 53 3,6 1,7 27,1 -5.9 33,0
2002 I 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 3,2 1,2 2,0 55,3 8,5 46,8
I 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,5 4,3 1.3 -6,2 -12,4 6,2
11 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1,1 2,5 -1.4 39,1 9.8 29,3
v 16,5 5,8 7,7 -0.4 3,5 3,0 1,5 1,5 33,5 1,9 31,6
2003 I 12,2 3,9 7.8 0,2 0.4 10,0 3,5 6,6 42,4 10,8 31,7
I 2,5 2,7 -3.8 -0.4 4,0 . . . . .
Rahoitusvarojen paderit" Velkojen paderit"
Osakkeet” Vakuutus- [ Lainat euroalueen raha- Muut arvo- | Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Notee- Rahasto- maksu- ja laitoksista ja muista paperit osakkeet Yhteensi | Kotitalouk- [ Vakuutus-
ratut osuudet Raha- korvaus- rahoituslaitoksista kuin sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- vastuu Yhteensi osakkeet henki- korvaus-
rahasto- Euroalueen vakuutus- vastuu
osuudet! raha- jaelike-
laitoksista rahastoista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 11 23,4 12,8 10,6 3,0 1,2 42 42 1,8 0,3 53,5 459 7,6
11 15,0 11,9 3,1 -2,8 1,3 2,0 1,8 0.4 0,2 56,4 48,8 7,7
v 50,8 11,2 39,6 -0,3 3,0 -12,8 -12,5 0,6 -0.4 75,5 66,4 9,1
2000 I 41,9 4,6 373 4.4 2.4 7.9 7,3 0,5 0,7 78,8 69,5 9,3
I 33,6 8,8 24.8 3.4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 53,5 49,4 4,1
I 36,3 18,8 17,5 -3.2 1,1 -5,7 -6,2 2,7 0,2 53,8 49,5 4,3
v 17,0 2,6 14,4 -0,5 -1,6 -1.4 -1,2 1,0 0,1 573 57,8 -0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 46,4 28,9 17,6 8,2 2.4 3,8 43 0,1 -0,9 66,9 56,0 10,9
I 14,7 11,2 3,5 1,3 0,9 0,3 -0,2 0,6 -1,0 51,7 46,6 5,1
11 23,8 19,7 4,1 -0,7 1,9 2,0 2,0 0,2 4,0 51,2 43,0 8,2
v 34,6 7.9 26,8 0,0 8,6 -3,7 -2.9 0,6 0,6 67,5 51,1 16,4
2002 I 31,6 16,2 15,3 1,5 43 3,7 3,9 0,2 0,2 66,7 50,7 16,0
I 18,0 5,6 12,4 2,6 1,0 4,2 4,7 0.4 0,2 47,6 42,1 5,5
11 11,4 7,9 3,5 -1.4 1,3 -2,1 -2,6 0,1 0,0 454 39,2 6,2
v 14,5 -3,0 17,5 6,7 0,0 -11,6 9,2 0,3 0,5 54,7 52,9 1,8
2003 I 20,3 6,5 13,8 0,5 1,4 14,8 11,3 0,0 0,2 65,9 58,8 7,0
I . . . . . . 2,4 . .
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
2)  Ei sisdlli noteeraamattomia osakkeita.
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M raulukko 6.3

Sadstaminen, investoinnit ja rahoitus?
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit?

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd | Kiintedn| Kiintedn | Varasto- | Valmista- | Yhteensdi| Mone- | Kiteinen Muut Lainat | Osakkeet [Vakuutus- Muut
pddoman| pddoman | jen muu- | mattomat taarinen |  ja talle- arvo- ja | tekninen sijoi-
brutto- kulu- | tokset® varat kulta ja tukset|  paperit osuudet | vastuu- | tukset,
muodostus|  minen erityiset kuin velka | netto”
nosto- osakkeet”
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3404 11224  -7839 1,6 04 1730,1 -3,0 3953 3977 383,7 3132 193,6 49,7
1997 3530 11393 -797.1 10,7 0,0 19127 -0,2 3944 332,2 449,8 485,7 222,0 28,7
1998 4124 12035 -823,6 32,3 02 23797 11,0 422,77 357,4 5229 827,2 2159 22,6
1999 4494 12922  -863,7 20,8 02 30685 1,3 5577 4274 880,7 905,1 261,1 35,2
2000 486,7  1388,7 -913,1 27,8 -16,6  2800,8 1,3 349,6 267.8 809,3 11264 2529 -6,4
Euroalueen laajeneminen
2001 4653 14429 -973,6 -5.9 1,9 25753 -0,5 574,1 4312 7299 6273 243,0 -29,7
2002 374,9 14324 -1048,4 -10,4 1,3 2219,2 0,9 581,2 3324 524,1 483,7 2275 69,4
Nettovarallisuuden muutokset® Nettovelkaantuminen
Yhteensd Brutto- Kiintedn Nettopdd- Yhteensd | Kiteinen ja | Muut arvo- Lainat | Osakkeet ja Vakuutus-
sddstaminen pddoman | oman siirrot, talletukset | paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen saadut osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1659,8 4724 3834 3349 272,9 196,3
1997 455,7 12418 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 3177 378.5 3722 2299
1998 486,6 12991 -823,6 11,1 2305,5 648,4 3225 481,3 631,8 221,5
1999 4983 1352,0 -863,7 10,0 3019,6 929,1 504,0 764,6 557,5 264,5
2000 514,8 14194 -913,1 8,5 2772,7 5323 4138 8513 7223 253,0
Euroalueen laajeneminen
2001 483,5 14494 -973,6 7,7 2557,1 660,2 493,1 608,1 545,8 249,9
2002 5253 1560,7 -1048,4 12,9 2 068.8 5344 4528 4639 376,8 240,9
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Nettovelkaantuminen
nettohankinta muutokset®
Yhteensi Yhteensi Yhteensi Yhteensi
Kiintedn | Kiintedn Kiteinen Muut | Lainat [Osakkeet Brutto- Muut | Lainat |Osakkeet
péddoman |pddoman ja| arvopa- ja sadstd- arvopa- ja
brutto- kulu- talle- [perit kuin osuudet minen perit kuin osuudet
muo- | minen tukset osak- osak-
dostus keet? keet?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 1322 567,3 -4373 2585 54,1 -13,9 55,1 87,5 120,1 5145  270,5 7,0 143,5 112,4
1997 151,8  592,0 -451,9  239,6 253 -13,0 46,3 97,0 106,5  521,5 2850 12,1 153,7 109,7
1998 1953 6352 -469,1 406,9 45,7 -10,0 96,3 1855 1492 569,2 4530 22,7 2528 166,9
1999 213,6 6842 -489,0 6058 26,9 89,1 169,1 299,1 109,0  548,0 7104 48,6 4233 2220
2000 3094 748,66 -521,5 8295 718 88,7 193,0 4577 86,2  561,3 1052,6 59,5  559,6 4255
Euroalueen laajeneminen
2001 2158  771,8 -554,5 6231 103,7 40,5 1433 2425 85,1 581,2 7537 102,0 3252 315,11
2002 1803  758,3 -574,6  364,0 19,2 16,5 46,3  263,6 1209 6313 4234 21,5 2024 185,6
3. Kotitaloudet”
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Netto- Lisitieto:
nettohankinta muutokset® velkaantuminen
Yhteensi Yhteensi Yhteensi Yhteensi Kiytet- | Brutto-
Kiintedn | Kiintedn Kiteinen Muut [Osakkeet | Vakuu- Brutto- Lainat l(a)}/é‘s/saat saﬁ%?:
péddoman |pddoman ja| arvopa- ja tus- sddsta- tulot aste®
brutto- kulu- talle- [peritkuin [ osuudet | tekninen minen
muo- | minen tukset osak- vastuu-
dostus keet” velka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 168,2 384,77 -217,5 4379 146,2 25,1 93,0 189,0 4447 6469 161,3 160,1 3789,8 17,1
1997 1659 3779 -213,1 425,6 70,4 -19,0  193,7 2158 4230 6172 168,5 167,1 3818,0 16,2
1998 1759  389,8 -218,0 4423 96,3 -118,8 2881 210,7  406,7  594,5 2115 210,1 39253 15,1
1999 187,5  418,7 -233,6 4775 119,2 -24,1 189,7 247,6  391,6 5825 2734  271,9 40893 14,2
2000 1954 4402 -242,8 4203 65,6 42,0 114,1 247,0 3939 597,3 221,8  220,1 4278,0 14,0
Euroalueen laajeneminen
2001 190,2 4558 -264,0  402,6 1728 86,3 58,2 2235 4234 6538 169.4 167,5 45755 14,3
2002 147,0 4662 -313,5 554,3 2270 65,3 -7,0 2155 4878  769,5 2134 2113 48071 16,0
Lihde: EKP.

1)  Konsolidoimattomia tietoja.

2)  Kaikki sektorit sisdltivdt julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11), Rahoitus- ja vakuutuslaitokset (S12) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot (S15).

3)  Sisdltdd arvoesineiden nettohankinnat.

4) Eisisdlld johdannaisia.

5) Johdannaiset, muut saamiset/velat ja tilastolliset erot.

6) Muutokset johtuvat sddstdmisestd ja saaduista nettopddomansiirroista kiintedn pddoman (-) kuluminen huomioon ottaen.

7)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

8)  Bruttosddstdminen prosentteina kdiytettivissd olevista tuloista.
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

Taulukko 7.1

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

1. Euroalue - tulot

Yhteensi Tulot Pii- Lisa-
- — - oma- tieto:
Viilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pia- verot
tomit — 788 —— | liset turva- — oma-  yhteen-
verot Koti- Yritykset verot EUn  maksut ~ Tyon-  Vakuu- verot si?
taloudet toimi- antaja tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48,0 47,5 12,1 9.8 2,0 13,2 0.8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47.6 47,1 11,6 9.3 1,9 13,4 0.8 17,5 8,5 5,7 2,5 0.4 0,2 428
1995 47,2 46,6 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9.4 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9.3 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,6 0.4 43,7
1998 47.6 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0.4 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 9.8 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 438
2000 47.8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 24 0,5 0,3 43,6
Euroalueen laajeneminen
2001 47,1 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,3 0,5 0,3 42,7
2002 46,5 459 12,1 9.5 24 13,8 0,5 16,0 8.4 4,7 2,3 0,5 0,3 422

2. Euroalue — menot

Yhteensi Menot Pii- Lisa-
Yhteensd  Palkan- Vili-  Korko-| Tulon- oma; Inves- Pai- tieto:
saaja-  tuote-  menot| siirrot Sosiaall Tuki- menot oinnit oman-——pr— ng:(l)lts“_’
korvauk-  kaytto . siirrot A

set etuudet  palkkiot EUn toimi-

ja toimi- elinten

avustuk- li maksa-

setd elinten mat

maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 53,7 49,2 11,6 5.1 59 26,6 23,0 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
1994 52,7 48,3 11,3 4.9 5.5 26,6 23,0 24 0,6 43 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5.7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5.7 26,6 233 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 472 11,0 4,7 5.1 26,3 23,2 2,1 0,6 3,7 24 1,3 0,1 45,7
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 39 24 1,5 0,1 452
1999 494 454 10,7 4,7 4,2 25.8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1.9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,7
Euroalueen laajenemine

2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 22,3 1.9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 448
2002 48,7 448 10,6 4.8 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 39 24 1,5 0,0 45,1

3. Euroalue - alijaimai / ylijiimi, perusalijidamai / -ylijidma ja julkinen kulutus

Alijadma (<) / ylijadma (+) Pgrus Julkinen kulutus®

Yhteensd|  Valtio Osa- Paikal- Sosiaali-|  alijdé- Yhteensd Kollek-  Yksi-

valtio- lis- turva-| ma () Palkan- Viili- Luon- Kiintedin Myynnit tiiviset  16lliset

hallinto hallinto rahastot yl}_]aa— saaja- tuote- toismuo- piioman (miinus) kulutus- kulutus-

mé (+) kor-  kiyttd  toiset kulu- menot  menot

vaukset tulon-  minen
siirrot

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

1993 5.7 5.0 0.4 0.2 0.1 02 212 116 5.1 5.0 2.0 25 9.0 122

1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0.4 20,8 11,3 4.9 5.1 1,9 -2,5 8,7 12,1

1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5,1 1.9 -2,5 8,6 11,9

1996 -4.3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5.2 1,9 -2,5 8,6 12,0

1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5.1 1,9 -2,5 8.4 11,9

1998 -2.3 =22 -0,2 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5.1 1,8 -2,5 8,2 11,8

1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 2.9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8

2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0.4 3,1 20,0 10,5 4,7 5.2 1,8 24 8,1 11,9

Euroalueen laajeneminen

2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 23 20,0 10,5 4,7 5.2 1,8 -2,3 8,1 11,9

2002 =23 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,4 20,3 10,6 4.8 53 1,8 -2,3 8,2 12,2
4. Euromaat — alijaama (-) / ylijaama (+)®

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI

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

1999 -0,4 -1,5 -1,8 -1,2 -1,8 24 -1,7 35 0,7 -2.3 -2.8 2,2

2000 0,2 1,3 -1,9 -0,8 -1.4 44 -0,6 6.4 2,2 -1,5 -2.8 7,1

2001 0,6 -2.8 -1,5 -0,3 -1,5 0,9 -2,6 6,1 0,0 0,3 -42 52

2002 0,1 -3.5 -1,2 0,1 -3,1 -0,2 -2.3 2,5 -1,6 -0,2 =27 42

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

1) Tuloja, menoja ja alijddmdd / ylijadmdd koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistid vuonna 2000 saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijidmd / ylijddmd ndmd tulot mukaan laskettuna on 0,1 %). Euroalueen maiden ja EU:n
toimielinten vdliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden viilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

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

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

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

6) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnisti saadut tulot.
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M raulukko7.2
Velka"

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitkid- Kotimainen luotonantaja® Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo- Yhteensd Raha- Muut Muut antajat¥
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,8 16,1 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 15,9 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,1 14,5 13,3 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 79 473 53,4 27,0 16,3 10,1 19,8
1999 72,1 2.9 14,2 6.9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 46,0 22,8 13,3 9,8 23,6
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,7 22,5 12,5 9,6 24,5
2002 69,0 2,5 11,8 6,7 48,0 43,1 214 12,1 9,5 259

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

Yhteensi Liikkeeseenlaskija® Alkuperiinen laina-aika Jéljelléd oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| Enintddn Yli Enintédn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosi| 1 vuosi . 1 vuosi| 1 vuosi| 5 vuotta tai . —{ valuutat

hallinto| hallinto| ~ rahas- Vaihtu- ja jisen-| Ei-koti-

tot vakor- enintiin valuutta® maan

koinen 3 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67,3 55,2 5.2 6,3 0,6 11,9 554 6,6 18,4 244 244 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58.8 7.4 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1.9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0.8 10,6 63,6 6.8 17,6 26,4 30,2 72,5 29 1,7
1996 754 62,9 6,1 5.9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,7 2,7 1,8
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 73,0 2,8 1.9
1998 73,2 61,1 6,3 54 0.4 7.7 65,4 5.5 16,4 26,1 30,7 71,6 32 1,5
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,3 - 1,7
2000 69,6 58,1 6,1 5.1 0,3 5.7 63,8 4.4 14,3 27,6 27,7 67.8 - 1,7

Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 57.8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,6 - 1,6
2002 69,0 57,5 6.4 4.9 0,3 6,2 62,8 33 15,4 25,1 28.5 67,6 - 1.4
3. Euromaat - julkinen velka

BE DE GR ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 114,9 61,2 105,2 63,1 58,5 48,6 1149 5.9 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 572 38,4 110,6 55 55,9 60,8 533 44,6
2001 108,5 59,5 106,9 56,8 56,8 36,1 109,5 55 52,9 67,3 55,5 44,0
2002 105,8 60,8 104,7 53,8 59,0 324 106,7 5.7 52,4 67,3 58,1 42,7

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijéidmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

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

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

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

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

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

Velan muutos?
(prosenttia BKT:std)

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

Yhteensd Aiheuttaja Rahoitusvaade | Velkoja

Rahoitus- Arvostus-  Luokit-  Aggre-| Kolikot Lainat| Lyhyt- Pitka- Koti- Muut
tarve?  tekijat® telu- gaatti-| ja talle- aikaiset| aikaiset ~mainen——mm8—— 1 luoton-
muutok-  vaiku-|  tukset arvo- arvo-  luoton-  Raha- Muut(  antajat”

setd tus? paperit| paperit  antaja® laitokset rahoitus-

laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 7,5 0,4 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 5.2 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4.9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7,8 55 0,2 23 -0,2 0,2 23 0,0 52 53 2,2 1,5 24
1996 38 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0.4 32 2,6 0.8 2,6 1,2
1997 23 24 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,7 1.9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 24 2,6
1999 1,7 1.4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 32
2000 0,9 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 24

Euroalueen laajeneminen

2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1.4 0,2 0,1 0,0 1.4
2002 2,0 2,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2

2. Euroalue - alijiamai-/velkaoikaisut

Velan|  Aljjdi- Alijdami-/velkaoikaisut”

muutos m;lgj_‘zi)‘zi{ Yhteensi Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-  Muut'"

mi (+)¥ Yhteensd Kiteinen Arvo-  Lainat Osakkeet " klus; Valuutta- telu-

ja talle-| paperit'® ja—Yk Vi Pia eXUAL urssi- nll(uu—

tukset osuudet Y KS1y1s- Pddoma- vaiku-  tokset

tdmis-  sijoituk- tukset
tulot set
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 23 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0.4 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 -0,1 23 -0,3
1996 3.8 -4.3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 23 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 -2.3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0.4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,2 1,1 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1
Euroalueen laajeneminen

2001 1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 =23 -0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0

Liihde: EKP.

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

2) Luotonotto vastaa mddritelmdn mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.

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

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

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

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

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

8)  Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnisti saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijddmdn vilinen erotus.

10) Ei sisdlld johdannaisia.

11) Sisdltdd pddasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat transaktiot (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
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8

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

Vaihtotase Pid- Rahoitustase Virheelli-
oman- setja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo-|  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- tg::::;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 56,7 116,4 -2,3 -15,2 -42.2 13,0 . -44.4 -24,1 . . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 124,2 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 33 161,0 10,1 22,5
2000 -67,6 31,6 -17,5 -27,1 -54,6 9,8 68,4 -14,9 -111,6 34 180,8 17,6 -10,7

Euroalueen laajeneminen

2001 -14,5 73,6 -1,1 -35,7 -51,3 6,7 244 -1024 68,1 -1,5 -6,4 17,8 32,2
2002 67,0 130,6 3 -28,2 -46,7 10,9 -97,2 -41,5 103,4 -10,2 -146,6 22,3 19,3
2002 11 2,6 31,3 5,1 -14,9 -18,9 3,4 =33 -6,8 81,0 -3,1 -81,2 6,7 -2,6
JiNg 25,8 38,1 7,0 -8,2 -11,2 2,0 -53,6 -10,8 19,9 -9,0 -49,1 -4,6 25,8
v 23,1 34,5 3,4 -0,7 -14,0 2,4 -48,5 -6,0 42,0 -2,9 -80,3 -1,3 229
2003 1 2,4 16,6 1,6 -12,7 -3,1 0 -25,1 -0,9 7,0 -2,5 -40,7 11,9 20,7
11 -7,0 25,1 3 -17,2 -19,2 1,8 -41,3 5.4 42,2 -2,8 -88,1 2,0 46,5
2002 kesi 7,5 13,9 2,8 2,1 -71,2 1,1 -38,8 -18,3 20,7 23 -35,4 -3,5 30,2
heind 8,2 16,0 2,9 -1,5 =33 0,4 -16,9 -6,0 8,7 -8,3 -8,7 -2,6 8,3
elo 9,3 11,3 0,5 0,6 -3,1 0,6 -30,4 1,5 -9,6 -1,7 -22.4 1,8 20,5
Syys 8,4 10,8 3,7 -1,3 -4,8 1,0 -6,3 -6,3 20,7 1,0 -18,0 -3,8 -3,0
loka 4,6 12,5 0,5 -2,1 -6,3 1,4 -139 -6,9 27,6 0,5 -37,2 2,1 7,9
marras 10,6 12,4 1,6 0,4 -3,9 0,3 -18,9 7,3 15,1 -0,8 -38,1 2,4 8,0
joulu 7,9 9,6 1,2 1,0 -3,8 0,8 -15,7 -6,4 -0,7 22,5 -5,0 -1,1 7,0
2003 tammi -5,2 1.5 -0,5 -9.4 3,2 2,1 -12,2 -2,2 -0,6 -1,5 -9,4 1.5 15,3
helmi 34 8,7 0,4 -2,6 23,2 -0,9 -19,6 29 -6,6 -0,1 21,2 53 17,2
maalis 4,3 6,5 1,7 -0,8 -3,1 0,8 6,7 -1,5 14,2 -0,9 -10,1 5,0 -11,8
huhti -10,0 6,9 0,4 -10,9 -6,5 0,1 16,1 -18,4 25,1 -4,7 13,3 0,8 -6,2
touko -0,1 7,6 1,3 -3,6 -5,5 0,2 -334 0,7 1,1 1,4 -37,0 0.4 333
kesi 3,1 10,5 2,5 -2,8 -71,2 1,5 -24,0 23,1 16,0 0,5 -64,4 0,9 19,4
heind 2,0 15,3 2,8 -10,1 -6,1 0,8 -6,1 -3,2 -35,6 -2,7 33,8 1,6 34
elo 5,0 10,6 1,0 -1,0 -5,7 1,7 33 -1,7 -37,9 2,3 44,8 0,3 -10,0

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

|:| Tavarat
/] Palvelut

Tuotannontekija-

50 ¢

40 -

20 ¢

-20

30 +

40

korvaukset

E Tulonsiirrot

[T Pisiomansiirrot

—— Yhteensid

1999

Liihde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisiys (—), vahennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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2000

2001

2002

2003

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

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

150

100

50

-50

-100

-150

-200

Suorat sijoitukset

[ Arvopaperisijoitukset
|

1999

2000

2001

2002

2003

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003



Taulukko 8.2 I

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

1. Keskeiset erat

Vaihtotase Piddomansiirrot
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 12185 1161,8 56,7 754,6 638.3 2143 216,5 189.,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 12773 1250,6 26,7 784.4 6754 231,6 237,9 198.,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1337,0 1360,8 -23.8 818.,3 742,5 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1612,1 1679,7 -67,6 989.8 958.3 287.5 304,9 268,1 2952 66,7 121,3 18,3 8,5
Euroalueen laajeneminen
2001 17144 17289 -14,5 10338 960,3 324,5 325,6 2773 313,0 78.8 130,0 17,4 10,7
2002 17288 1661,8 67,0 1059,6 929,0 3322 320,8 251,3 279,6 85,7 132,4 18,9 8,0
2002 1II 432,6 430,0 2,6 267,6 236,3 83,9 78,9 65,6 80,4 15,5 34,4 5,0 1,6
11 431,9 406,1 25,8 263.3 2252 91,3 84,2 58,5 66,7 18,8 29,9 4,1 2,0
v 4433 420,1 23,1 273,6 239,2 84,4 81,0 64,9 65,6 20,4 34,4 52 2,7
2003 1 4143 411,8 2,4 252,6 236,0 75,7 74,1 53,4 66,1 32,6 35,7 5.3 34
I 408,3 4153 -7,0 253.5 228.3 78,2 73,9 61,4 78,6 15,2 34,4 4.4 2,6
2002 kesid 1459 138,4 7.5 89,9 76,0 28,6 25,7 22,6 24,6 4.8 12,0 1,6 0,6
heind 154,0 145,8 8,2 94,1 78,1 32,5 29,6 21,0 28,4 6,4 9,7 1,1 0,7
elo 135,6 126,3 9.3 81,1 69.8 29,1 28,6 19,3 18,7 6,1 9,2 1.3 0,7
syys 142,3 1339 8.4 88,1 77,3 29,6 25,9 18,3 19,6 6,2 11,0 1,6 0,6
loka 151,9 147,3 4,6 97.6 85,1 28.8 28,3 20,3 22,4 52 11,5 2,0 0,6
marras 146,2 135,6 10,6 92,1 79,7 26,6 25,0 20,4 20,0 7.1 11,0 1,1 0.8
joulu 145,1 137,2 79 83,9 74,3 29,0 27,8 24,1 23,2 8,1 11,9 2,1 1,3
2003  tammi 144,0 149,2 -5,2 82,2 80,7 25,6 26,1 18,4 27,7 17,8 14,6 2,6 0,5
helmi 131,4 128,0 34 83,1 74,4 23,6 23,2 16,9 19,5 7.8 10,9 1,5 2,5
maalis 1389 134,6 43 87,3 80,9 26,4 24,7 18,1 18,9 7,0 10,1 1,2 0,4
huhti 136,5 146,5 -10,0 85,3 78,4 254 24,9 21,0 31,9 4.8 11,3 0,5 0.4
touko 134,4 134,6 -0,1 83,7 76,1 25,6 24,3 19,9 23,5 5,1 10,6 1,4 1,2
kesd 137.4 134,2 3,1 84,4 73,9 27,2 24,7 20,5 23,3 5,2 12,5 2,6 1,0
heind 147,9 1459 2,0 91,7 76,4 30,7 27,9 19,6 29,6 59 12,0 1.3 0,5
elo 126,7 121,7 5,0 77,1 66,5 26,8 25,8 17,4 18,4 5.4 11,1 2,1 0,4

2. Keskeiset vaihtotaseen eriit (kausivaihtelusta puhdistetut)

Vaihtotase
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 11 432,0 443,1 -11,0 261,3 246,0 82,1 81,7 68,7 80,5 20,0 35,0
11 426,9 426,7 0,2 257,6 239,1 81,9 81,8 68,3 75,0 19,1 30,7
v 424.4 418,4 6,0 254,1 228,6 82,1 81,3 68,7 75,2 19,5 332
2002 I 429,6 412,7 16,9 263,5 2289 81,4 81,3 64,9 70,2 19,8 32,3
11 431,5 4213 10,1 266,5 2334 82,7 80,7 62,4 72,6 19,9 34,7
11 4353 413,0 22,3 266,3 2323 84,8 79,4 61,4 69,4 22,8 31,9
v 432,0 414,5 17,5 2629 233,8 82,9 79,3 62,9 67,3 232 34,1
2003 I 418,8 414,5 4,4 258,2 2333 83,6 77,9 55,7 69,6 21,2 33,7
11 411,8 409,3 2,5 255,1 228,2 78,2 76,1 58,8 70,6 19,8 34,4
2002  kesd 145,5 140,5 5,1 90,1 79,1 27,9 26,8 21,1 23,0 6,5 11,6
heind 144,1 137,3 6,8 88,0 77,0 27,8 26,7 20,8 235 7,5 10,1
elo 146,4 138,5 7,9 88,9 77,8 27,8 27,0 21,8 233 7,8 10,4
Syys 1448 137,2 7,6 89,5 71,5 29,2 25,6 18,8 22,6 7,4 11,4
loka 142,9 140,3 2,6 87,7 78,4 27,6 26,7 20,5 235 7,1 11,7
marras 148.,4 139,1 9,4 89,1 77,9 28,2 26,2 22,7 23,6 8,4 11,4
joulu 140,7 135,1 5,6 86,1 77,4 27,2 26,4 19,7 20,3 7,6 11,0
2003  tammi 143,0 140,9 2,2 88,1 78,4 28,7 26,4 19,0 24,6 7,3 11,4
helmi 139,6 137,9 1,7 87,0 77,3 27,5 25,9 18,4 23,4 6,8 11,3
maalis 136,2 135,8 0.4 83,2 71,1 27,5 25,6 18,3 21,6 7,2 10,9
huhti 140,8 141,3 -0,6 87,4 77,3 26,4 25,6 20,8 27,2 6,2 11,3
touko 137,1 134,5 2,7 85,5 76,5 25,8 25,4 19,4 21,3 6,5 11,3
kesd 1339 133,5 0,4 82,2 74,4 26,0 25,1 18,6 22,1 7,1 11,8
heind 138,4 137,1 1,3 86,0 75,4 26,3 25,2 19,3 24,0 6,8 12,5
elo 139,7 136,9 2,8 86,6 76,4 26,0 249 20,2 23,0 6,8 12,6

Liihde: EKP.
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M raulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Padomakorvaukset
korvaukset
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
1999 207,3 2442 12,6 4,9 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 268,1 295,2 13,2 53 2549 289,9 60,4 65,1 76,7 107,4 117,9 117,5
Euroalueen laajeneminen
2001 277,3 313,0 14,7 5,9 262,6 307,1 60,6 59,0 85,0 116,8 117,0 131,2
2002 251,3 279,6 14,7 6,0 236,7 273,6 67,0 57.1 86,4 1239 83,3 92,6
2002 1T 65,6 80,4 3,5 1,5 62,0 78,9 19,4 16,7 23,0 39,7 19,6 22,5
Jing 58,5 66,7 3,7 1,6 54,9 65,1 13,4 12,5 21,0 30,6 20,4 22,0
v 64,9 65,6 3,9 1,6 61,0 64,0 19,5 15,2 21,1 26,2 20,4 22,6
2003 I 53,4 66,1 3,6 1,2 49,8 64,9 10,1 13,0 19,0 31,8 20,7 20,1
i 61,4 78,6 3,6 1,4 57,8 77,2 17,1 19,3 22,0 36,8 18,7 21,2
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman pidoman tuotot Korot Oman pidoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,7 6,5 4,6 9.5 34,0 54,7 68,3
2000 49,5 57,4 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8
Euroalueen laajeneminen
2001 50,4 49,8 10,2 9,2 17,9 44,7 67,0 72,1
2002 59,1 51,2 7,9 59 20,4 52,7 65,9 71,2
2002 1II 17,7 15,4 1,8 3 6,6 243 16,4 15,4
111 12,0 11,1 1.4 1.4 4,5 10,6 16,5 20,0
v 17,1 13,3 2,4 1,9 4,5 9,1 16,6 17,1
2003 I 8,4 11,1 1,7 1,9 3,7 8.4 15,4 23,4
)i 14,3 17,0 2,8 3 6,9 20,7 15,1 16,1
Ldhde: EKP.
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Taulukko 8.4 I

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

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensi Oma pddoma ja Muu péddoma, lahinnd Yhteensi Oma piddoma ja Muu péddoma, lahinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensi Raha- Muut| Yhteensi! Raha- Muut Yhteensi Raha- Muut| Yhteensi Raha- Muut
laitokset” kuin laitokset? kuin laitokset” kuin laitokset” kuin
raha- raha- raha- raha-
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -93.2 . . . . . . 48,7
1998 -172,7 . . . . . . 91,4
1999 -320,9  -239,5 2250  -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 35 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -442,3  -350,7 -35,5  -315.2 91,5 0,3 91,8 427,3 3016 12,4 2892 125,8 0,1 125,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -305,0 -234,7 -19.9  -214,8 -70,3 -0,1 70,2 202,6 148,8 4,4 1444 53,8 0,9 52,9
2002 -183,5 -156,7 -17,3  -139,3 -26,8 0,0 -26,8 142,0 95,7 3,1 92,6 46,3 0,5 45,8
2002 1I -453 352 -2,7 -32,5 -10,0 0,0 -10,0 38,5 21,1 1,4 19,6 17,5 0,0 17,4
11 -32,6 -39.8 -5,1 -34,7 72 0,0 7,2 21,8 12,3 0,7 11,5 9,5 0,6 9,0
v -41,2 2342 -5,7 -28,6 -6,9 0,0 -6,9 35,1 34,2 0,7 335 0,9 0,0 1,0
2003 1 -36,5 -19,3 -1,9 -17.4 -17,2 -0,1 -17,1 35,6 25,6 0,8 24,8 10,0 -0,1 10,1
I -30,1 -21,2 5,4 -26,6 -8,9 -0,3 -8,5 35,4 29,4 1,9 27,6 6,0 0,0 6,0
2002 kesd 212 -164 -0,9 -15,5 -4,7 0,0 -4,7 2,8 6,0 0,3 5,7 -3,1 0,1 -3,2
heind -12,7  -14.8 -3,3 -11,6 2,1 0,0 2,1 6,7 2,9 0,2 2,7 3.8 -0,1 39
elo -2,1 9,1 -0,2 -8,8 6,9 0,0 6,9 3,6 3,0 0,3 2,7 0,7 0,7 -0,1
Syys -17,8  -159 -1,5 -14.4 -1,9 0,0 -1,9 11,4 6,4 0,3 6,1 5,0 -0,1 5,1
loka -14,5 -8,0 -0,9 7,1 -6,6 0,0 -6,6 7,6 6,7 0,2 6,5 0,9 -0,1 0,9
marras -15.4 -7,9 -1,2 -6,7 -7,4 0,0 -7,4 22,7 15,9 0,0 15,9 6,8 0,0 6,8
joulu -11,3 -184 -3,6 -14,7 7,1 0,0 7,1 4,8 11,6 0.4 11,1 -6,7 0,0 -6,7
2003  tammi -14,7 -8,5 -0,7 -7,8 -6,2 0,0 -6,2 12,5 10,9 0,2 10,6 1,7 0,0 1,7
helmi -7,1 -5,3 -0,4 -4,9 -1,8 0,0 -1,8 10,0 6,2 0,8 5.4 3,7 -0,1 3,8
maalis -14,7 -5.4 -0,7 -4,7 9,3 -0,1 9,2 13,1 8,5 -0,2 8,7 4,6 0,0 4,7
huhti -24.4 -7,9 -1,3 -6,6 -16,5 -0,3 -16,2 6,0 75 0,2 73 -1,5 0,0 -1,5
touko -15,6  -16,2 -0,7 -15,5 0,6 0,0 0,6 16,3 15,2 0,2 15,0 1,0 -0,1 1,1
kesi 9,9 2,8 7,3 -4,5 7,1 0,0 7,1 13,2 6,7 1,5 52 6,5 0,1 6,4
heind 7,6 -6,2 -0,9 -5,3 -1.4 0,0 -1.4 4.4 39 0,1 3.8 0,5 -0,7 1,2
elo -5,8 -9,8 -0,5 9.4 4,0 0,0 4,0 4,1 0,2 0,1 0,2 39 0,1 3,8
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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W Taulukko8.5

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

1. Vaateittain

Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensi Joukko- Raha- Yhteensi Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,4 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -410,7 299,1 -285,9 49,9 -124,7 -114,3 -10,5 249,2 239,2 10,0
Euroalueen laajeneminen
2001 -288,2 356,3 -104,8 2332 -183,5 -155,8 -27,6 123,1 114,0 9,1
2002 -173,9 277,3 -40,2 90,8 -133,7 -88,9 -44,8 186,6 127,7 58,9
2002 1II -48.9 129,9 -12,2 36,0 -36,7 -29,2 -1,5 93,9 66,1 27,1
111 -21,6 41,5 12,7 6,4 -34.3 -19,1 -15,2 35,1 8,1 27,0
v -32,8 74,8 -84 13,5 -24.4 -20,0 -4.4 61,3 46,7 14,7
2003 I -47,3 54,3 10,8 3,7 -58,0 -49,9 -8,1 50,6 47,9 2,7
i -96,3 138,5 -32,3 30,5 -64,0 -53,9 -10,1 108,0 97,5 10,5
2002  kesi -9,6 30,3 -5,9 2,5 -3,7 -2,1 -1,6 27,8 21,8 6,1
heind -16,2 24,9 -6,4 52 9,8 -1,9 -7,8 19,7 10,5 9,2
elo -5,9 -3,7 54 -0.4 -11,3 -11,4 0,2 -33 -10,8 7,5
Syys 0,4 20,3 13,7 1,6 -13,3 -5,7 -1,5 18,7 8,4 10,3
loka -3,0 30,6 -0,7 -0,6 2,3 -5,7 34 31,2 19,6 11,6
marras -7,6 22,7 0,2 15,3 -7,8 -4,4 -3.4 7.4 55 1,9
joulu -22.3 21,5 -8,0 -1,2 -14.3 -9,9 -4.4 22,7 21,6 1,2
2003  tammi -18,7 18,1 2,3 13,5 -21,0 -15,1 -6,0 4,6 55 -0,9
helmi -21,5 14,9 0,8 2,1 =222 -20,3 -2,0 12,8 4,3 8,5
maalis -7,1 21,3 7,7 -11,8 -14,8 -14,6 -0,2 33,1 38,1 -4,9
huhti -17,0 42,1 -7,1 16,0 -9,9 -14,7 4,7 26,1 10,1 15,9
touko -35,7 36,8 -10,4 -7.4 =252 -17,6 -7,6 44,2 42,4 1.8
kesi -43,6 59,6 -14,8 21,8 -28,8 -21,6 -7,2 37,8 44,9 -7,2
heinid -29,5 -6,1 -8,1 13,1 -21.4 -27,2 58 -19,2 -17.4 -1,8
elo -12,0 -25,9 -0,3 -6,0 -11,7 -12,4 0,7 -19,8 -7,0 -12,8

2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- | Raha- Muut kuin Euro-| Raha- Muut kuin Euro- | Raha- Muut kuin
jarjes- | laitok- rahalaitokset jarjes-| laitok- rahalaitokset jarjes- | laitok- rahalaitokset
telmé set? telmé set? telmé set?
Yh- | Julkis- |  Muut Yh-| Julkis-| Muut Yh-| Julkis-| Muut
teensd | yhteisot | sektorit teensi | yhteisot | sektorit teensi| yhteisot| sektorit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5 -155,1 2,1  -153,0 0,1 -154  -139,6 -1,7  -1379 0,9 -8,1 73 -0,1 7,5
2000 -0,1 4,3 -281,6 -2,6  -2789 -1,9 463 66,1 -1,5  -64,6 22 -155 2,9 -1,0 39
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,4 4,0 -108,4 2,1 -106,4 02 -67,1 -89,0 -2 -87.8 2,4 -40,7 15,4 -0,1 15,5
2002 -0,4 27,8 -32,0 44 27,6 -06  -14,6 -73.8 -1,0 =727 2,1 -33,0  -13,9 -1,0  -129
2002 11 -0,1 -3,7 -84 -1,2 27,2 -0,3 -3,1 257 02 -260 0,0 -1,9 -55 -0,1 -5.4
it -0,1 32 9,5 -0,6 10,1 -0,5 4,1 -14,6 03 -14.2 09 -133 -2,7 0,2 -2,9
v -0,2 2,7 -5,6 -1,2 4.4 0,0 -1,9  -18,1 04 -1777 0,4 -4,8 0,0 0,1 -0,2
2003 I -0,1 =37 14,6 -0,6 15,2 04 229 26,6 02 -269 -1,4 -7,3 0,6 -1,6 2,2
I -0,2 0,7 -329 -0,8  -322 0,2 21,2 -324 00 -324 1,1 -4.4 -6,7 1,0 -7,8
2003 maalis 0,0 -3.8 11,6 . . -0,4 -1,3 -129 . . -0,2 6,2 -6,2
huhti -0,1 0,7 -7,6 . . -0,1 <13 <13 . . 0,5 2,9 1,3
touko 0,0 02  -10,6 . . -0,2 2,0 -154 . . 0,9 -6,2 2,3
kesi 0,0 -0,1 -14,6 . . 0,1 -12,0 -9,7 . . -0,4 -1,1 -5,7
heind 0,0 -2,5 -5,6 . . -0,1 23 248 . . 0,1 -2,9 8,6
elo 0,0 -0,5 0,2 . . -0,6 -3,8 -8,1 . . 0,0 3,6 -2,9
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain”

| Yhteensi Eurojdrjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelma) Muut sektorit

| Yhteensi | Pitkdaikaiset | Lyhytaikaiset
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat| Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat

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

1998 -81,5 205.6 -0,7 35 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 33 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107.4 -49.4 37,9
2000 -179,0  359.8 -1,1 0,9 =22 0,7 -1304  288.8 -50,0 52,5 -804 2363 -45.4 69,5

Euroalueen laajeneminen

2001 -267,6 2612 0,6 4.4 3,0 -0,4  -229,1 2324 -46,1 21,8  -183,0 2105 -42,1 24,8
2002 -205.4 58.8 -1,2 19,3 0,0 -8,2  -164.8 28,4 =314 52,5 -1334 -24,1 -39.5 19,3
2002 1T -75.5 -5,7 -0,6 34 0,9 3.8 -65,2 -12,3 -5,7 19,5 -59.5 -31,8 -10,7 -0,5
11 -59.9 10,8 0,3 3,6 -0,6 -2,8 -33.3 13,9 -5.4 6,2 -28,0 7,6 -26,3 -3,9

v -99.2 18,9 -0,4 6,2 0,3 -1,0 -88,1 0,8 -19,2 16,3 -68,8 -15,6 -11,0 12,9

2003 I -114,7 74,0 -0,6 -4.4 -1,8 -8,4 -65.4 60,2 -15,1 10,1 -50,4 50,0 -46,9 26,6
11 -120,2 32,1 0,2 2,3 -1,5 3,9  -103,2 27,0 -11,5 12,1 91,7 14,9 -15,6 -1,0

2002 kesd 30,9 -66,3 -0,1 39 -0,7 -1,8 22,6 -70,6 33 4.4 19,3 -74.9 9,1 2,2
heind -1,9 -6,8 0,4 5.4 -0,5 -1,2 13,6 9.8 2,2 1,5 11,5 -11,3 -15,4 -1,1

elo 8,3 -30,7 0,1 -5,0 -0,3 =22 12,6 -17,7 0,0 2,1 12,6 -19,8 -42 -5,8

syys -66,3 48,3 -0,2 33 0,2 0,6 -59.,6 41,4 -7,6 2,7 -52,0 38,7 -6,7 3,1

loka -69,5 32,3 -0,1 0,9 -0,4 1,3 -54.8 22,6 -5,6 8,2 -49,2 14,4 -14,2 7,6

marras =772 39,1 0,9 2,0 -1,6 -0,3 -66,5 35,1 -8.3 -6,1 -58,2 41,2 -10,0 2,3

joulu 47,6 -52,6 -1,3 33 2,3 -2,0 33,2 -57,0 -5.4 14,2 38,6 -71,2 13,3 3.1

2003  tammi -9.8 0.4 0,5 -2,4 -2,4 -6,2 3,1 1,6 -3,7 1,3 6,8 0,3 -11,0 7.4
helmi -83.3 62,1 -0,5 -2,0 -3.8 =22 -54,9 54,1 -6,3 4,5 -48,6 49,6 -24,1 12,2

maalis -21,6 11,5 -0,5 0,0 4.4 0,1 -13,7 44 -5,1 4.2 -8,6 0,2 -11,8 7,0

huhti -42,8 56,1 0,0 -0,3 0,9 2,7 -32,7 52,1 -3,7 2,0 -29,1 50,1 -11,0 1,6

touko -46,8 9,9 0,7 0,9 -3.5 1,3 -35.2 3.8 -1,7 2,8 -33.5 1,0 -8.8 39

kesd -30,5 -33.9 -0,5 1,6 1,1 -0,2 -35.3 -28,9 -6,2 7.3 -29,1 -36,2 4.2 -6,5

heind 34,8 -0,9 0,1 1,5 -2,7 1,8 43,7 2,7 -5,1 7.5 48,8 -4.8 -6,3 -7,0

elo 75,7 -30,9 0,3 0,4 0,4 0,5 72,0 =322 -2,8 1,8 74,8 -34,0 3,0 0,3

2. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain?

2.1. Eurojirjestelméi

Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen

2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0
2002 11 -0,6 34 2,8 0,0 0,0 0,0
I 0,3 3,6 39 0,0 0,0 0,0
v -0,4 6,3 5,8 0,0 0,0 0,0
2003 I -0,6 -4.4 -4,9 0,0 0,0 0,0
11 0,2 2,3 2,4 0,0 0,0 0,0

Léihde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
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Taulukko 8.6 (jatkoa)

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

(miljardia euroa, nettovirrat)

2.2. Julkisyhteisot

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,1 0,0 -0,1 : -0, 39 -1,3 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,9 -0,2 -1,1
2002 1T 1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
Jing 0,0 0,0 0,0 -0,3 2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0.3
v 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2003 1 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8.3 -9,6 -0,5 -0,1 -0,6
1T 0,0 0,0 0,0 -1,2 3,6 2,4 -0.3 0.3 0,0
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1.5
2000 -126,3 283,5 157,1 -4,1 53 1,3
Euroalueen laajeneminen
2001 -215,1 2222 7,1 -14,0 10,2 -3,9
2002 -161,0 31,2 -129,8 -3,8 -2,8 -6,6
2002 I -64,1 -11,1 -75,2 -1,0 -1,3 -2,3
111 -31,0 11,8 -19,2 -2,3 2,1 -0,3
v -93,1 10,4 -82,7 5,1 -9,6 -4,6
2003 1 -63,5 59,7 -3,8 -1,9 0,5 -1.5
)i -103,9 28,7 -75,2 0,7 -1,6 -1,0
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -3,5 1,3 2,2 -29,6 18,3 -11,3 -8,9 52 -3,8
2002 -3,5 -3,0 -6,4 -34,1 16,0 -18,1 -1,9 6,3 43
2002 1T 2,5 -1,3 -3,8 -8,5 -0,2 -8,8 0,3 1,0 1,4
111 -1,8 1,9 0,1 -24,6 -8,0 -32,6 0,1 2,2 2,3
v 0,2 -3,0 -2,8 -10,6 14,2 3,6 -0,5 1,7 1,2
2003 1 -1,3 5,1 3,8 -39,8 18,2 21,6 -5,8 32 -2,6
11 -1, -0, -2,2 -6,7 -6,4 -13,2 -7,5 6,3 -1,2
3. Valuuttavaranto?
Yhteensd Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_hosto- OSUUS|  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan-| ~ Saamiset
oikeudet|  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit| Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat| markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17, 1,0 0,3 29 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 ,0 -5, -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -15,3 0,0 3,1 8,5 -0,2 |
2002 1T 6,7 0,5 0,5 -2,0 7,8 -0,6 1,2 0,0 42 3,1 -0,2 0,0
111 -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 2.4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
v -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 23 -1,2 0,0 2,3 -0,9 0,0 0,0
2003 1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
11 2,0 0,0 0,0 -2,6 4,5 -0,5 0,0 -0,1 4.8 0,2 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Lisdys (), vihennys (+).
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Taulukko 8.7

Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys” (Maksutaseen vaikutus rahan méirin muutokseen)
(miljardia euroa)

Vaihto- Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan-|  Virheel- | Yhteensd®| Lisitieto:
ja naiset liset ja M3:n
pidoman Euro- Ulko| Saamiset| Velat Saamiset Velat| tunnista- vastaeriin
siirrot alueelta mailta mattomat kuuluvien
ulkomaille euro- Muut| Osakkeet” Velka- Muut Muut erit ulkomaisten
(muut kuin | alueelle? kuin: paperit? kuin kuin netto-
raha- raha- raha- raha- saamisten
laitokset) laitokset laitokset|  laitokset muutokset®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 -57,7 -407,0 4272 -344.7 37,2 211,5 -47,6 70,2 -3.4 -10,7  -125,1 141,7
-9.3 -68,2 217,8 -129.9 -103,3 38,9 -40,3 10,6 1,3 -35,8  -118,0 117,9
2000 I
11 -15,8 -88,6 71,8 -67,3 66,9 71,4 -5,5 4,1 4.4 3,7 45,1 -35,3
11 -18,5 -121,1 40,5 -75,3 28,9 55,9 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 51,5
v -14,2 -129,1 97,2 -72,3 44,7 453 10,5 17,1 9.3 -1,9 -11,8 7,6
Euroalueen laajeneminen

2001 -7,8 -285,0 201,7 -182,0 172,9 84,3 -39,1 244 -1,5 32,2 0,2 7,3
2002 71,9 -166,2 141,6 -119,7 54,0 176,1 -39,5 11,0 -10,2 19,3 1444 -171,0
2001 I -85 -67,0 29,4 -44.4 4,0 19,9 -7,3 -7,6 0,7 -29.9  -110,6 105,6
11 -13,2 -83,6 37,8 -66,5 88,1 8.4 -0,4 13,1 12,1 -6,7 -11,0 17,8
11 4,0 -58,9 32,5 -19,6 40,1 27,7 -6,8 14,7 -85 48,2 73,5 -74,4
v 9.8 -75,5 102,1 -51,5 40,7 28,2 -24,7 42 -5,7 20,6 48,3 -41,7
2002 I 18,5 -60,6 46,6 -48,5 15,5 -4,6 7.8 2,5 4.8 -26,8 -44.6 27,0
11 59 -42,5 38,5 -39,7 38,5 86,9 -9,8 33 -3,1 -2,6 75.4 -77,1
it 27,9 -27,6 21,2 -1,7 -4,2 422 -26,9 -6,7 -9,0 25,8 35,1 -33,9
v 25,6 -35,5 35,2 -23.8 4,1 51,5 -10,7 11,9 -2,9 22,9 78,5 -87,0
2003 I 4.4 -34,5 35,7 -11,4 6,6 45,7 -48,7 18,2 -2,5 20,7 34,3 -30,9
11 -5,2 -35,1 354 -72,1 34,1 110,2 -17,1 2,8 -2,8 46,5 96,8 -96,1

Liihde: EKP.

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

2)  Sisaltdd muut kuin rahalaitokset ja rahalaitossektorin oman pddoman ja uudelleen sijoitetut voitot.

3)  Eisisdlld rahamarkkinarahasto-osuuksia.

4) Eisisdllid euroalueen rahalaitossektorin liikkeeseen laskemia enintddn kahden vuoden velkapapereita.

5) Sarakkeiden 1-10 summa. Virheelliset ja tunnistamattomat erdt (sarake 10) ovat samat kuin taulukossa 8.1 (sarake 13). Sarakkeeseen 12
sisdltyvid muita eroja (absoluuttisina arvoina) selostetaan metodologisessa selvityksessid EKP:n verkkosivujen osassa ” Statistics” (www.ecb.int).

6) Lihde: Kuukausikatsaus, taulukko 2.3.2, sarake 10.
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Ulkomainen varallisuus? ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; ajanjakson lopun kantatieto)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

W Taulukko 8.8

Yhteensi Suorat Arvopaperi- Johdannaiset Muut Valuutta-
% BKT:stid sijoitukset sijoitukset sijoitukset varanto
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus?
1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 2238 367.3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748.5 2,3 86,5 337,6
1999 -297.3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 4284 -804,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7
Saamiset
1999 5796,7 92,5 1174,5 2 058,1 111,1 2070,8 382,2
2000 6740,0 102,5 1 609,7 2344,1 117,9 22779 390,4
2001 7 4594 109,0 1859,9 2499,8 123,7 25834 392,7
Velat
1999 6094,0 97,2 804,9 29393 95,1 2254,7 -
2000 7154,7 108,8 1181,2 3149,1 109,3 2715,1 -
2001 7611,6 111,2 1329,2 31825 129,5 2970,5 -

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu pidoma (lahinnéd Oma padoma ja Muu pidoma (lahinné
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja)
Yhteensi Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha- | Muutkuin| Yhteensi Raha-| Muut kuin
laitokset” raha- laitokset® raha- laitokset® raha- laitokset” raha-
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198.,6 1,7 196,9
2000 1256,0 1159 1 140,1 353,7 23 3513 880,6 31,8 848.,8 300,7 1,8 298,9
2001 14784 132,0 1346,4 381.,5 2,6 378.9 985.6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Arvopaperisijoitukset vaateittain
Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Yhteensi Joukko- Raha- Yhteensi Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,6 1698,1 10444 937,2 107,2 12412 11385 102,7
2000 1183,6 1627,6 1160,5 10384 122,1 15215 1399.9 121,6
2001 11115 1577,6 1388.3 1208.1 180,1 1604,9 1505,5 99.4
3.2. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojdr- | Raha-| Muut kuin rahalaitokset
jestelmi laitok jestelmd laitok- jestelmd | laitok-
set¥| Yhteensd| Julkis- Muut set¥| Yhteensid | Julkis- Muut set¥| Yhteensd| Julkis- Muut
yhteisot | sektorit yhteisot | sektorit yhteisot| sektorit
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0.4 259 987.3 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 669,3 2,6 68,5 36,1 02 359
2000 0,9 42,7 1140,0 5,6 11344 34 328,55  706,5 5,7 700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1066,7 6,6 1060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 7760 2,8 1252 52,1 02 519
Ldhde: EKP.
1) 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja eli Kreikan tiedot ovat mukana.
2) Saamiset vihennettynd veloilla.
3) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
4) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.
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4. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Yhteensd Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset| Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat [Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensi Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset| Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat [Saamiset Velat
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8 1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1458,5 21684 14214 21264 37,1 42,0 682,6 454.5 179,5 110,2 4189 314,8 84,2 29,5
2001 1719,5 2407,3 1668,6 2354,1 50,9 53,2 728,4 462,9 177,6 109,7 4784 3219 72,4 31,4
5. Eurojérjestelmén ja Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)
Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liittyvit
saamiset
Yhteensd Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset| madrdiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssd|Yhteensd Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa ja talletukset naiset euro-
troy- alueelta
unssia? Raha-|  Pankit|Yhteensd| Osak- | Joukko- Raha-
viran- keet lainat mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelmi®
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 52 234 2012 12,6 19,6 169,0 00 1166 524 0,0 0,0 7,6
1999 joulu 372,1 1164 402,758 4,5 243 2269 13,5 23,0 190,7 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 joulu 3772 117,1 399,537 43 20,8 2350 9,7 20,1 2044 0,0 1540 504 0,7 0,0 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammil. 3904 1184 404,157 4,3 21,2 2465 16,8 20,5 2085 0,0 1581 504 0,7 0,0 16,3
2001 joulu 392,7 126,1 401,876 55 253 2358 8,0 259 201,5 1,2 147,0 533 0,4 0,0 24,7
2002 joulu 366,1 130,44 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 1598 - - - 0.4 0,0 22,4
2003 kesd 326,1 120,0 396,229 4,6 255  176,1 8,3 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2
heind 3289 1242 396,277 4,5 255 174,77 9,4 323 1323 - - - 0,8 0,0 18,1
elo 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6 1795 11,0 30,8 1373 - - - 0.4 0,0 18,1
Syys 3329  131,7 395,444 4,6 26,1 1705 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1
Euroopan keskuspankki®
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 42,3 0,3 7.8 343 00 278 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 joulu 453 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6.8 30,6 00 204 10,2 0,3 0,0 3.8
Euroalueen laajeneminen
2001 joulu 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 00 235 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 joulu 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
2003 kesd 39,3 75 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8
heind 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 23
elo 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 274 - - - 0,0 0,0 2,7
Syys 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4
Liihde: EKP.
1) Valuuttavarantoa ja valuuttamddrdistd likviditeettii koskevan raportointimallin mukaisia lisdtietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla.
2) Eurojdrjestelmdin kultavarantojen muutos johtuu siitd, ettd erds keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen
ehtojen mukaisesti.
3) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eiviit ole tiysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
4) Tilanne 1.1.1999.
5)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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9

Euroalueen ulkomaankauppa

W raulukko9

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot hyodykkeittdin'?

(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Yhteensi (kp.)
Yhteensd Lisitieto: | Yhteensd Lisitieto: (2000 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-[Valmistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- | Valmistetut Oljy Vienti Tuonti
aineetja [ titavarat tavarat tavarat aineetja| ftitavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 832,8 386,5 1832 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61, 82,5 78,1
2000 1013,7 482,6 221,7 265.4 883,2 1008,4 579,8 179.4 218,1 730,2 118, 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 060,8 491,6 2358 287,0 930.,8 1011,1 575,1 178.2 226,1 738.1 107.5 106,2 98,9
2002 1 080,2 496,5 227,6 304,7 941,1 983.,2 554,1 162,3 2313 7124 105,2 108,2 96,2
2002 1T 2739 128.,6 57,5 75,2 2389 2513 143,8 40,8 57,7 1824 26,6 108.,8 97,0
il 267.4 121,9 55,5 76,6 2328 236,8 133,0 38,5 57,6 172,1 26,8 108.,6 96,1
v 278.7 125,5 60,9 79,2 242,0 2529 140,3 433 59.4 180,9 28,2 107,3 96,4
2003 1 2577 119,7 52,0 72,8 2235 250,5 142,8 40,2 57,6 178,6 29,5 106,4 97,8
)i 258.2 120,3 53,0 69,9 224,1 2429 134,1 39,3 58,2 176,3 24,9 103,6 95,0
2003  maalis 89,6 41,2 18,8 25,1 77,9 86,1 48,9 14,2 19,6 61,8 10,0 103,8 97,5
huhti 86,7 40,2 17,4 24,0 74,8 83,5 46,6 13,7 19,7 60,1 9,5 105,2 96,7
touko 85,4 40,5 16,8 23,1 73,9 80,6 44,9 12,8 19,0 58,0 7.7 102,8 94,4
kesid 86,0 39,6 18,8 22,8 754 78.8 42,6 12,8 19,4 58,1 7.7 102,9 93,9
heini 92,7 414 20,5 25,9 81,8 79,3 43,1 12,5 20,0 57,5 8.8 103,9 92,9
elo 76,5 35,6 15,8 21,3 66,6 70,0 38,4 10,2 18,1 49,5 8,6 106,9 96,4
Maidrit (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2,2 2.8 -0,8 33 1.4 6,1 35 12,9 7.7 7.1 6.0 88,2 93,8
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 4.5 8,9 4,7 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 5.1 1.8 8,6 7.9 5.8 -1,2 -1,0 -39 -0,1 -1,7 -1,6 105.3 98.8
2002 1.8 1,0 -3.,5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8.2 1.6 -2,7 -1.5 107,9 98,4
2002 10 3.1 3,7 24 5.5 2,6 -0,2 -0,1 -8,9 3,7 -1,9 0,6 108.1 98,6
I 5.5 5.1 0.1 7,6 4,7 24 1.4 1,6 43 2,2 0,6 109,0 99,0
v 33 3,6 -2,0 6,1 2,5 1.5 -0,1 -0,7 5.1 1,0 2,1 107.8 98,7
2003 1 1,7 1.4 -0,1 1.9 1,2 34 1,0 8,2 53 4,7 -34 108,0 100,0
)i -2,1 -34 -3,1 -3,7 -2,6 1,7 -1,6 4,3 4.4 1,5 39 106,8 101,5
2003  maalis -1,2 -1,9 2,1 -0.4 -1.3 5,0 2,5 8,2 7,0 5,7 2.4 105,7 1004
huhti -1,5 -1,8 54 -2,7 24 -0,4 24 -0,3 2,9 -0,2 8,1 107,7 100,9
touko -33 -5,0 -5,8 -3,1 -4,0 2,7 -0,2 3.4 5.1 1,1 2,8 106,1 102,3
kesid -1,6 =32 1,7 -53 -1.4 2,9 -2,2 10,8 5.1 3,9 0,1 106,7 1014
heini -0,4 24 7,6 -3.4 0,7 0.8 -1,9 5.1 -0,1 0,2 4,0 107,4 100,6
elo . . . . . . . . . .
Yksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2.3 1,7 2,7 1.4 24 35 39 3.4 1.4 2,0 39,4 92,4 82,1
2000 83 11,0 74 5.1 7.2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1,0 0,7 0.3 1.9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1.7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -14 -0,5 0,5 -0,7 24 -2,8 -2,1 -1,0 -1,6 -3,8 100,3 97.8
2002 10 -0,7 -14 -0,3 0.4 -0,6 -3.2 -4,2 -1.8 -1,1 -1,6 -84 100,7 98.3
il -1,9 -2,7 -1.8 -0,6 -1,9 -34 -3,6 -34 -2,8 -2,8 -4,6 99,6 97,6
v -1,1 -1,1 -1.5 -0,6 -1,2 0.6 2,5 2,7 -1.4 -1.5 19,3 99,7 98,1
2003 1 -2,6 -2,0 -3,1 -3,1 -29 0,1 32 -6,4 -34 -3,7 29,2 98.4 97,3
)i -3,6 -3.2 -4.8 -34 -3,7 -5,0 -5,2 -1,7 -3,5 -4.8 -9,8 97,1 93,4
2003  maalis -3,0 -2,2 -4,1 -3,6 -33 -1,3 1,6 <15 -4,1 -4.4 22,1 98,0 96,6
huhti -3,1 -2,8 -3.,5 -3,0 -3,2 -3.5 -3,2 -7,2 -2,7 -4,0 -3,2 97,7 95,1
touko -4,0 -3,0 -6,5 -3,7 -4,0 -6,1 -6,7 -8,1 -4,3 -53 -16,5 97,2 92,4
kesid -39 -3.7 -4,5 -3,6 -4,0 -5,2 -5,7 -1,7 -33 -5,1 -9,5 96,5 92,8
heini -2,7 -2,9 -1,7 -2,6 2,7 -4.4 -5,2 -6,1 2,3 -4.4 -7,1 96,8 93,2
elo . . . . . . . . . . . . .

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

1)

2)
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2. Maaryhmittiin ja maittain®
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Yhteensd | Yhteensi Iso- Ruotsi| Tanska| EU:hun Sveitsi|  Yhdys-| Japani Aasia| Afrikka| Latina- Muut
(kp.) | Britannia liittyvit vallat pl. Japani lainen maat
maat Amerikka
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
Vienti (fob)
1999 832,8 - 161.4 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6
2000 1013,7 - 189,7 38,8 232 94,6 63,4 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6
Euroalueen laajeneminen
2001 1 060,8 - 201,9 36,9 243 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49.8 135,6
2002 1 080,2 - 205,7 37,0 24,8 112,0 63,9 182,4 32,7 170,1 59,9 43,2 148.4
2002 1T 2739 2724 52,0 9.3 6.3 28,7 16,2 46,0 7.8 42,7 15,7 11,3 37,7
111 2674 2719 50,7 8.4 6,0 27,7 15,7 44,7 8.3 42,7 14,9 10,6 37,7
v 278,7 268,7 50,5 10,1 6.5 29,2 16,1 46,7 8,6 452 15,2 11,0 39,6
2003 1 257,7 266,2 49,1 9,7 6.4 27,6 16,5 42,0 7.8 40,3 13,7 9,6 35,1
I 258.,2 259.4 46,2 9,5 6,0 29,3 15,5 41,0 7,2 40,7 14,9 9,5 .
2003  maalis 89,6 86,6 17,7 35 2,5 9,5 5,6 13,9 2,7 13,9 4,7 34 12,3
huhti 86,7 87,8 15.8 33 2,0 9,7 5.1 13,8 2,6 13,7 5.1 3,1 12,5
touko 85,4 85,7 15,1 32 2,1 9,8 52 14,0 2,3 13,5 4,9 3,0 12,4
kesd 86,0 85,9 15,3 3,0 1.9 9,8 5,2 13,2 2,3 13,5 4,9 34 .
heiné 92,7 86,7 16,6 2,6 1.9 10,4 5.4 14,6 2,8 15,1 5.5 34
elo 76,5 89,2 . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003 elo -6,1 -
Tuonti (cif)
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 60,3 43,2 113,2 539 151.8 49,0 30,4 95,4
2000 1 008.,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49.8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1011,1 - 154,0 343 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 2079 74,0 40,9 140,3
2002 983,2 - 149,0 35,6 22,7 93,5 52,0 125,7 52,7 204,7 68,4 39,4 139,7
2002 1T 2513 248,5 39,1 9,2 5.5 23,9 13,6 332 13,6 49,0 17,1 10,7 36,5
it 236,8 246,0 349 8,3 5.5 22,7 12,3 28,8 12,6 51,7 16,3 10,0 33,8
v 2529 246,8 374 9,5 6.3 24,7 13,3 30,7 13,7 54,6 17,2 9.4 36,1
2003 1 250,5 250,3 353 9.1 5.9 24,6 13,4 28,6 13,5 54,3 19,0 9,1 37,9
1 2429 2432 33,5 9.3 5.6 252 12,4 28,7 13,4 51,3 16,5 10,3 .
2003  maalis 86,1 83,2 12,7 33 1.9 8,7 4,7 9,8 4,7 18,1 6,4 32 12,7
huhti 83,5 82,6 11,3 32 1,9 8,5 4,1 10,1 4.8 17,7 6,1 3,6 12,2
touko 80,6 80,5 10,9 3,0 1.8 8,2 43 9,7 4.4 16,8 53 3,5 12,5
kesd 78,8 80,1 11,3 3,0 1.9 8,4 4,0 8,9 4.2 16,7 5,0 32 .
heini 79,3 79,3 10,6 2,5 1,6 8,9 43 8,8 4,1 17,3 5.8 34
elo 70,0 82,3 . . . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003 elo -3.8 -
Tase
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 17,0 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 53 - 33,1 0,8 1.4 17,8 13,6 30,7 =313 -60,0 -16,1 7,0 7,6
Euroalueen laajeneminen
2001 49,7 - 47.8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -4,7
2002 97,0 - 56,7 1.4 2,2 18,5 12,0 56,7 -20,0 -34,5 -85 3.8 8,7
2002 11 22,5 239 13,0 0,1 0.8 4.8 2,7 12,8 -5.8 -6,3 -1.5 0,6 1,2
it 30,5 259 15,9 0,1 0,5 5,0 33 15.8 -4,3 -9,0 -1.4 0,5 3.8
v 259 21,9 13,1 0,5 0,3 4,5 2,8 16,0 -5.1 9.5 -1,9 1,6 35
2003 1 7,2 159 13,8 0,6 0,5 3,0 3,1 13,4 -5.7 -14,0 -53 0,5 -2,8
il 15,3 16,1 12,7 0,3 0,5 4.2 3,0 12,3 -6,2 -10,5 -1,6 -0,9 .
2003 maalis 35 34 5,0 0,2 0,6 0,8 0,9 4,1 -2,0 -4,2 -1,7 0,2 -0,4
huhti 32 52 4,5 0,1 0,2 1,2 1,0 3.8 =22 -4,0 -1,1 -0,5 0,3
touko 4.8 52 4.2 0,1 0,3 1,6 0,9 43 -2,1 -3.3 -0.4 -0,5 -0,1
kesd 7,3 5,7 4,0 0,1 0,0 1.4 1,2 4,3 -1,9 -3.2 -0,1 0,2 .
heini 13,3 75 6,0 0,1 0,3 1,5 1,2 5.8 -1.3 =22 -0,3 0,0
elo 6,5 6,9 . . . . . . .

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 valuuttakurssi?
Suppea maaryhmi Laaja maaryhmi USA:n Japanin
Nimellinen| Reaalinen;| Reaalinen;| Reaalinen;| Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen; dollari jeni
kuluttaja- tehdas- BKT:n tehdas-| koko talou- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden| deflaattori| teollisuuden| den yksikko- hinta-
indeksi tuottaja- yksikkotyo-|  tyokustan- indeksi
hintaindeksi kustannukset nukset
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,2 98,3 101,0 101,6 90,4 96,7 1,1340 137,09
1998 101,5 101,3 101,6 100,9 99,8 101,5 96,6 99,2 1,1211 146,41
1999 95,7 95,7 95,9 95,6 96,2 95,8 96,6 95,9 1,0658 121,32
2000 85,7 86,3 87,6 854 87,2 85,1 88,2 86,2 0,9236 99,47
Euroalueen laajeneminen
2001 87,3 88,6 89,9 88,1 88,5 86,4 91,0 87,9 0,8956 108,68
2002 90,0 92,5 93,5 92,3 90,9 90,3 95,6 91,8 0,9456 118,06
2001 I 88,6 89,5 91,2 88,9 90,2 87,3 91,4 88,4 0,9232 109,06
II 86,0 87,3 88,6 86,5 87,6 85,1 89,5 86,6 0,8725 106,93
I 87,0 88,3 89,6 87,7 87,6 85,7 91,2 87,8 0,8903 108,27
v 87,5 89,3 90,4 89,2 88,6 87,5 92,0 88,6 0,8959 110,45
2002 I 87,1 89,4 90,4 88,8 87,8 87,5 91,3 87,8 0,8766 116,07
II 88,8 91,4 92,2 90,9 89,7 89,2 93,9 90,3 0,9188 116,46
I 91,3 93,9 95,1 93,8 92,6 91,5 97,9 93,9 0,9838 117,25
v 92,5 95,4 96,3 95,6 93,6 92,8 99,4 95,2 0,9994 122,42
2003 I 96,9 100,1 100,8 100,2 97,7 97,7 104,1 99,3 1,0731 127,59
II 101,3 104,9 104,9 105,0 102,4 102,4 107,9 103,1 1,1372 134,74
I 100,5 104,2 104,0 - - - 106,9 102,0 1,1248 132,14
2001 tammi 89,2 89,9 91,6 - - - 91,7 88,7 0,9383 109,57
helmi 88,3 89,1 90,9 - - - 91,0 88,0 0,9217 107,08
maalis 88,4 89,4 91,1 - - - 91,4 88,5 0,9095 110,33
huhti 87,6 88,8 90,2 - - - 91,0 88,1 0,8920 110,36
touko 85,9 87,2 88,4 - - - 89,3 86,4 0,8742 106,50
kesd 84,7 86,0 87,2 - - - 88,1 85,2 0,8532 104,30
heind 854 86,8 87,9 - - - 89,1 86,0 0,8607 107,21
elo 87,7 89,0 90,3 - - - 91,8 88,4 0,9005 109,34
Syys 88,0 89,3 90,6 - - - 92,6 89,1 0,9111 108,20
loka 88,0 89,6 90,8 - - - 92,8 89,3 0,9059 109,86
marras 86,8 88,4 89,7 - - - 91,3 87,8 0,8883 108,68
joulu 87,7 89,8 90,8 - - - 91,9 88,7 0,8924 113,38
2002 tammi 87,6 89,9 91,0 - - - 91,6 88,1 0,8833 117,12
helmi 86,8 89,0 90,1 - - - 91,1 874 0,8700 116,23
maalis 86,8 89,3 90,2 - - - 91,2 87,9 0,8758 114,75
huhti 87,2 89,7 90,6 - - - 91,7 88,2 0,8858 115,81
touko 88,6 91,1 92,0 - - - 93,7 90,0 0,9170 115,86
kesd 90,6 93,2 94,0 - - - 96,4 92,6 0,9554 117,80
heind 91,7 94,4 95,4 - - - 98,2 94,3 0,9922 117,11
elo 91,1 93,6 94,9 - - - 97,7 93,6 0,9778 116,31
Syys 91,2 93,7 95,1 - - - 98,0 93,8 0,9808 118,38
loka 91,7 94,3 95,3 - - - 98,5 94,4 0,9811 121,57
marras 92,5 95,1 96,0 - - - 99,3 94,9 1,0014 121,65
joulu 93,6 96,7 97,5 - - - 100,4 96,2 1,0183 124,20
2003 tammi 95,8 98,8 99,9 - - - 103,0 98,1 1,0622 126,12
helmi 97,1 100,2 101,1 - - - 104,4 99,4 1,0773 128,60
maalis 97,9 101,2 101,4 - - - 105,1 100,3 1,0807 128,16
huhti 98,6 102,1 102,2 - - - 105,2 100,6 1,0848 130,12
touko 102,5 106,1 106,2 - - - 109,1 104,1 1,1582 135,83
kesd 102,7 106,6 106,4 - - - 109,3 104,5 1,1663 138,05
heind 101,4 105,2 105,0 - - - 107,8 102,9 1,1372 134,99
elo 100,3 103,9 103,8 - - - 106,6 101,6 1,1139 132,38
Syys 99,9 103,6 103,2 - - - 106,4 101,5 1,1222 128,94
loka 101,3 105,1 104,6 - - - 108,3 103,3 1,1692 128,12
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2003 loka 1.4 1,5 1.4 - - - 1,8 1,8 42 -0,6
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2003 loka 10,5 114 9,8 - - - 9,9 9,4 19,2 54
Ldhde: EKP.

1)  Lisdtietoja laskentatavasta Yleistd-osassa.
2)  Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (BIS); tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.
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Ecun/euron valuuttakurssit”

Sveitsin|  Englannin Ruotsin Tanskan Norjan Kanadan| Australian| Hongkongin Eteld-| Singaporen
frangi punta kruunu kruunu kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12 13 14 15 16 17 18] 19 20
1,6440 0,69230 8,6512 7,4836 8,0186 1,5692 1,5281 8,7498 1 069,75 1,6777 1997
1,6220 0,67643 8,9159 7,4993 8,4659 1,6651 1,7867 8,6946 1568,89 1,8764 1998
1,6003 0,65874 8,8075 7,4355 8,3104 1,5840 1,6524 8,2694 126726 1,8064 1999
1,5579 0,60948 8,4452 7,4538 8,1129 1,3706 1,5889 7,1972 1 043,50 1,5923 2000
Euroalueen laajeneminen
1,5105 0,62187 9,2551 7,4521 8,0484 1,3864 1,7319 6,9855 1 154,83 1,6039 2001
1,4670 0,62883 9,1611 7,4305 7,5086 1,4838 1,7376 7,3750  1175,50 1,6912 2002
1,5334 0,63260 9,0038 7,4639 8,2024 1,4099 1,7405 7,2007 1 174,68 1,6164 2001 I
1,5283 0,61437 9,1261 7,4593 8,0109 1,3450 1,7013 6,8051 1138,94 1,5829 II
1,5070 0,61940 9,4067 7,4438 8,0094 1,3743 1,7341 6,9439 1 150,05 1,5823 111
1,4735 0,62090 9,4810 7,4415 7,9693 1,4157 1,7508 6,9873 1155,22 1,6344 v
1,4733 0,61471 9,1589 7,4318 7,8117 1,3978 1,6923 6,8368 1155,27 1,6072 2002 I
1,4648 0,62853 9,1584 7,4343 7,5175 1,4275 1,6662 7,1664  1157,79 1,6567 II
1,4636 0,63533 9,2301 7,4281 7,3991 1,5361 1,7965 7,6731 1172,73 1,7295 111
1,4667 0,63611 9,0946 7,4281 7,3192 1,5687 1,7913 7,7941 1215,37 1,7671 v
1,4662 0,66961 9,1822 7,4305 7,5706 1,6203 1,8095 8,3695 1288,92 1,8724 2003 I
1,5180 0,70169 9,1425 7,4250 7,9570 1,5889 1,7742 8,8692 1373,83 1,9872 II
1,5451 0,69888 9,1631 7,4309 8,2472 1,5533 1,7089 8,7674  1321,05 1,9699 111
1,5291 0,63480 8,9055 7,4642 8,2355 1,4098 1,6891 7,3182 1194,92 1,6302 2001 tammi
1,5358 0,63400 8,9770 7,4630 8,2125 1,4027 1,7236 7,1889 1153,81 1,6067 helmi
1,5355 0,62915 9,1264 7,4643 8,1600 1,4167 1,8072 7,0939 1173,40 1,6114 maalis
1,5287 0,62168 9,1120 7,4633 8,1146 1,3903 1,7847 6,9568 1183,45 1,6165 huhti
1,5334 0,61328 9,0576 7,4612 7,9927 1,3473 1,6813 6,8182 1133,74 1,5855 touko
1,5225 0,60890 9,2106 7,4539 7,9360 1,3016 1,6469 6,6542 1104,12 1,5497 kesd
1,5135 0,60857 9,2637 7,4447 7,9714 1,3153 1,6890 6,7130  1120,28 1,5691 heind
1,5144 0,62672 9,3107 7,4450 8,0552 1,3857 1,7169 7,0236 1 153,99 1,5855 elo
1,4913 0,62291 9,6744 7,4413 7,9985 1,4260 1,8036 7,1063 1178,27 1,5929 Syys
1,4793 0,62393 9,5780 7,4367 7,9970 1,4224 1,7955 7,0655 1178,62 1,6397 loka
1,4663 0,61838 9,4166 7,4452 7,9224 1,4153 1,7172 6,9284 113748 1,6254 marras
1,4749 0,62012 9,4359 7,4431 7,9911 1,4075 1,7348 6,9595 1 146,99 1,6389 joulu
1,4745 0,61659 9,2275 7,4329 7,9208 1,4135 1,7094 6,8886 1 160,78 1,6247 2002 tammi
1,4775 0,61160 9,1828 7,4299 7,7853 1,3880 1,6963 6,7857 1147,18 1,5935 helmi
1,4678 0,61574 9,0594 7,4324 7,7183 1,3903 1,6695 6,8308 1157,30 1,6016 maalis
1,4658 0,61407 9,1358 7,4341 7,6221 1,4008 1,6537 6,9091 1163,18 1,6191 huhti
1,4572 0,62823 9,2208 7,4356 7,5207 1,4210 1,6662 7,1521 1 150,08 1,6506 touko
1,4721 0,64405 9,1137 7,4330 7,4043 1,4627 1,6793 7,4523 1 160,62 1,7029 kesd
1,4624 0,63870 9,2689 7,4301 7,4050 1,5321 1,7922 7,7389 1169,16 1,7395 heind
1,4636 0,63633 9,2489 7,4270 7,4284 1,5333 1,8045 7,6265 1 167,08 1,7164 elo
1,4649 0,63059 9,1679 7,4271 7,3619 1,5434 1,7927 7,6500 1182,57 1,7320 Syys
1,4650 0,62994 9,1051 7,4297 7,3405 1,5481 1,7831 7,6521 1211,92 1,7511 loka
1,4673 0,63709 9,0818 7,4280 7,3190 1,5735 1,7847 7,8098 1208,19 1,7666 marras
1,4679 0,64218 9,0961 7,4264 7,2948 1,5872 1,8076 7,9409 1226,88 1,7858 joulu
1,4621 0,65711 9,1733 7,4324 7,3328 1,6364 1,8218 8,2841 1 250,06 1,8433 2003 tammi
1,4674 0,66977 9,1455 7,4317 7,5439 1,6299 1,8112 8,4022 1282,82 1,8803 helmi
1,4695 0,68255 9,2265 7,4274 7,8450 1,5943 1,7950 8,4279 1335,44 1,8954 maalis
1,4964 0,68902 9,1541 7,4255 7,8317 1,5851 1,7813 8,4605 1337,38 1,9282 huhti
1,5155 0,71322 9,1559 7,4246 7,8715 1,6016 1,7866 9,0321 1390,03 2,0074 touko
1,5411 0,70224 9,1182 7,4250 8,1619 1,5798 1,7552 9,0955 1392,33 2,0233 kesd
1,5476 0,70045 9,1856 7,4332 8,2893 1,5694 1,7184 8,8689 134227 1,9956 heind
1,5400 0,69919 9,2378 7,4322 8,2558 1,5570 1,7114 8,6873 1312,67 1,9531 elo
1,5474 0,69693 9,0682 7,4273 8,1952 1,5330 1,6967 8,7377 1306,88 1,9591 Syys
1,5485 0,69763 9,0105 7,4301 8,2274 1,5489 1,6867 9,0530  1364,70 2,0282 loka
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
0,1 0,1 -0,6 0,0 0,4 1,0 -0,6 3,6 4.4 3,5 2003 loka
Muutos ed. vuodesta, % ¥
5,7 10,7 -1,0 0,0 12,1 0,0 -54 18,3 12,6 15,8 2003 loka

3) Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja ndille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetidn viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.
4) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista. Tammikuusta 2001 alkaen efektiivisti valuuttakurssia koskevat tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia

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

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

yli- %|  tuotot),| valuutta/ % indeksi® % tyo-

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

% korko (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1999 2,1 33 53,0 491 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 473 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5.7 4.4 1,1 5,00
2001 23 3,1 454 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 43 5,7 4,70
2002 2,4 2,1 45,5 5,06 7,43 2,6 1,2 2,1 1,4 4,5 3,5 3,54
2002 1 2,1 - - 5,36 7,43 33 0,0 34 4,6 4.4 2,8 3,71
il 2,4 - - 4,92 7,43 32 1,0 1,6 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,6 0,4 1.5 1,0 4,7 6,1 3,27
2003 I 2,8 - - 4,30 7,43 2,6 0,9 1,4 1,6 5,0 19,1 2,83
1T 2,2 - - 4,12 7,43 3,8 29 -1,0 -1,2 5,2 22,2 2,48
1T 1,6 - - 4,31 7,43 . . . . 54 19,3 2,18
2003 touko 2,1 - - 4,09 7,42 - - - -1.4 52 242 2,54
kesd 2,0 - - 3,85 7,42 - - - -1,8 53 21,8 2,22
heind 1,8 - - 4,17 7,43 - - - 1,6 53 21,6 2,18
elo 1,5 - - 4,35 7,43 - - - 0,8 5.4 20,2 2,19
Syys 1,7 - - 4,40 7,43 - - - . 55 16,2 2,19
loka . - - 4,44 7,43 - - - . . 2,20
Ruotsi
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5,8 1,1 -0,3 4,9 3,4 4,11
2002 2,0 1.3 52,7 5,31 9,16 4,3 2,1 1,9 -1,2 4,9 5.4 4,24
2002 I 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,1 4,9 53 4,43
1T 1.5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2,4 -1,1 4,9 6,0 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 2,5 1,7 1,3 -2,5 5,1 34 4,09
2003 I 29 - - 4,59 9,18 5.4 -0,5 1,9 -2,0 53 5,6 3,72
11 2,1 - - 4,43 9,14 4,1 0,5 0,7 0.4 5.4 5,5 3,28
il 23 - - 4,65 9,16 . . . . 5.4 52 2,86
2003  touko 2,0 - - 4,37 9,16 - - - -2,1 5.4 7,0 3,35
kesd 2,0 - - 4,20 9,12 - - - 1,6 5.4 5,0 2,93
heind 2,4 - - 4,51 9,19 - - - 1,7 5.4 5,1 2,83
elo 2,2 - - 4,70 9,24 - - - 2,0 5.4 5,5 2,87
syys 23 - - 473 9,07 - - - . 55 4,9 2,88
loka . - - 4,85 9,01 - - - . 2,86
Iso-Britannia

1999 1,3 1,0 45,1 5,01 0,659 2,2 2,6 2,8 1,2 5,9 55 5,54
2000 0,8 3,8 42,1 5,33 0,609 -1,9 2,5 3,8 2,0 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,7 38,9 5,01 0,622 -1,7 39 2,1 -1,6 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1,5 38,5 4,91 0,629 -1,7 2,2 1,7 -2,7 5,1 6,0 4,06
2002 I 0,9 -4,1 38,1 5,28 0,629 =33 2,9 1,5 24 5,1 5,7 4,17
il 1,1 -0,9 37,7 4,71 0,635 -0,7 1,8 1,9 -2,7 52 5,7 4,01
v 1,6 -33 38,2 4,52 0,636 -1,7 1,5 2,0 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 I 1,5 0,1 37,6 4,34 0,670 0,1 1,9 1,8 -0,4 5,0 6,8 3,80
)il 1,3 -5,6 384 4,35 0,702 -4,0 1,2 2,0 -1,1 5,0 8,2 3,64
il 1,4 -2,5 38,9 4,63 0,699 . . . 74 3,57
2003  touko 1,2 -7,6 37,9 4,31 0,713 - - - -2,6 4,9 8,3 3,63
kesd 1,1 -6,7 384 4,19 0,702 - - - 2,3 5,0 8,2 3,64
heind 1,3 0,5 38,5 4,47 0,700 - - - 0.4 5,0 79 3,49
elo 1,4 -5,5 384 4,65 0,699 - - - -1,7 . 7,0 3,52
syys 1,4 24 38,9 4,76 0,697 - - - . 73 3,70
loka . . . 4,96 0,698 - - - 3,80

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

1) Ajanjakson keskiarvoja.

2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.

3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdt sisdlld tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.

4) Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tyopdivien mddrdlld.

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

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- Lavea Pankkien- Valtion  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, raha? vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi”  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko®,  vuotuinen euro alijaama (-)”
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:stid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 42 8,7 542 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 3.4 3,2 3,8 5.2 4,0 9.4 6,53 6,03 0,924 1.4 44,2
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,6
2002 1,6 -1,3 2.4 -1,0 5.8 8,0 1,80 4,60 0,946 -3.4 45,8
2002 I 1,3 -1.4 2,2 -1,5 5.8 7,9 1,92 5,08 0,919 -3.3 442
11 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 7,2 1,81 4,25 0,984 -3.4 449
v 2,2 -0,8 2,9 1,1 5.9 6.4 1,55 3,99 0,999 -39 45,8
2003 I 2,9 0,6 2,0 0.4 5,8 6,3 1,33 3,90 1,073 -4,2 46,3
II 2,1 0,7 2,5 -1,3 6,2 6,9 1,24 3,61 1,137 4.7 47,1
11 2,2 . 3,3 -1,2 6,1 7,6 1,13 4,22 1,125 . .
2003  touko 2,1 - - -1,3 6,1 6,8 1,28 3,56 1,158 - -
kesd 2,1 - - -1,6 6,4 7,3 1,12 3,32 1,166 - -
heind 2,1 - - -1,3 6,2 8,3 1,11 3,93 1,137 - -
elo 2,2 - - -1,7 6,1 7,7 1,14 4,44 1,114 - -
Syys 2,3 - - -0,5 6,1 6,9 1,14 4,29 1,122 - -
loka . - - . . 1,16 4,27 1,169 - -
Japani
1999 -0,3 -1,8 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7.4 126,1
2001 -0,7 5,1 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,1 . .
2002 I -0,9 -1,7 -0,3 -3,5 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
111 -0,8 -6,7 1,7 33 5.4 33 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -84 23 6,0 5,4 29 0,07 1,01 1224
2003 I -0,2 -6,9 2,9 5,5 5.4 1,9 0,06 0,80 127,6
I -0,2 -3,6 3,0 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,7
11 -0,2 . . 0,7 . 1,8 0,05 1,20 132,1
2003  touko -0,2 -2,3 - 1,3 5.4 1,6 0,06 0,57 135,8 - -
kesd -0.4 -3,6 - 2.4 53 1,8 0,06 0,56 138,1 - -
heind -0,2 . - -0,3 53 1,8 0,05 0,99 135,0 - -
elo -0,3 - -1,3 . 2,0 0,05 1,15 132,4 - -
syys -0,2 - 3.4 1,8 0,05 1,45 128,9 - -
loka - . . 0,06 1,40 128,1 - -
Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
—— Yhdysvallat — — Euroalue —— Yhdysvallat — —  Euroalue
—— Japani —— Japani
8 P . 4 P
! i
6 .
5 [
4 |
3
2
1 1
0 |
0 :
|
2 , .
3 | |
-4 1 1
5 | |

1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Liihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (euroaluetta koskevan kuvion
tilastot), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.
2) Ajanjakson keskiarvo, M3 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitus- 5) Vuoden 1999 tiedot perustuvat rahoitustilinpitotilastoihin.
todistukset Japanin osalta. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003 83*



" N Taulukko 12.2

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja

Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus

Kotitalouksien investoinnit ja

investoinnit rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sﬁ%istﬁ- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen sﬁ?stﬁ- velkfa\an- Arvo- menot varojen sﬁ?stﬁ- Velkfa\an—
minen| muodostus avto muodostus pidoman nétto- minen|  tuminen paperit nétto- minen|  tuminen
ulkomaille brutto-|  hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2.9 12,4 4.8 11,2 6,3
2000 18,4 21,1 -4,0 9.7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 4,0 11,5 5,8
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8.5 1.9 7,7 1,8 1,9 13,0 6,5 11,6 58
2002 15,0 18,6 -4,7 7,7 7,6 1,7 7,7 2,0 0,2 12,8 6,1 12,5 7,0
2001 IO 16,5 18.8 -3,5 7,7 83 0,1 7,8 0,3 0,5 12,9 9,1 12,8 9,2
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,1 8,5 0,8 2,2 13,4 35 10,9 35
2002 I 15,5 18,6 -4,1 7,5 7,8 1.8 7,9 1,5 0.4 12,8 6,1 12,3 6,9
11 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 2,6 1,0 12,7 58 12,7 59
1T 14,6 18,6 -4,7 7,8 7,6 0,3 7,5 1,0 -1.4 12,9 4,7 12,5 6,8
v 14,3 18,7 -5,1 7,8 7,5 2,3 7,6 2,8 0,7 12,7 7,6 12,2 8,4
2003 I 14,0 18,4 -5.2 7.4 74 2,1 74 2,5 0,5 12,7 7.3 12,1 83
1T 13,9 18,2 -5.2 73 74 4,1 8,0 3,6 24 12,9 12,2 12,2 12,6
Japani
1999 27,8 259 2,2 14,4 14.8 0,5 13, -5,0 0,6 5.2 5,7 11,5 0,3
2000 27,7 26,2 2,3 15.8 15,4 0,9 14,3 -1,0 0,2 5.2 39 10,7 -0,1
2001 264 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,8 14,1 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 . 23,7 . . . -2,9 -7,0 -0,9 0,7 . -2,1
2001  III 259 25,3 2,1 3,0 -84 -1,5 -5,6 32
v 25,5 25,5 2, 43 5.7 -0,3 9,9 -0,6
2002 I 29,6 22,8 3,4 9,1 -4,8 -3,0 -6,6 2,5
11 . 22,7 -27.8 -23,6 0,8 5,8 -85
1T 23,7 1,2 -9,7 -2,3 -6,8 -0,6
v 25,0 59 9,2 0,7 9,4 -1,5
2003 I 229 16,1 -5,1 0.4 -11,3 34
11 233 -23,7 -22,2 0,1 0 -5.5

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto
(prosenttia BKT:std)

-2

Japani

B vhdysvallat

m Euroalue

Kotitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT:std)

B vhdysvallat

Japani

m Euroalue

1994

1995

1996

1997

1998 1999

2000 2001

1994

1995 1996

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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Teknisia huomautuksia

Yhteenvetotaulukko euroalueen
taloustilastoista (taulukko I.
Rahatalouden kehitys ja korot)

Kuukauteen t paittyvan vuosineljanneksen kes-
kimdardinen neljannesvuosikasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

2
051+ Y 1, +05I_,
a) i2:1
0,5 I1—12 + Z It—i—l2 +0,5 I1—15

i=1

-1 |x100

Tassd |, on kuukauden t kausivaihtelusta puhdis-
tettu kanta (katso my6s jaljempana). Vastaavasti
kuukauteen t pdittyvan vuoden keskimdiriinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
0,5I,+ Y 1_+0,51_,
b) il=ll
0,5 I1—12 + Z 11—1—12 +0,5 I1—24

i=1

—1 {x100

Taulukot 2.1-2.8

Virtatilastojen laskeminen

Kuukausittaiset virtatilastot lasketaan kantojen
kuukausierotuksista, kun kannat on puhdistettu
uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuut-
takurssimuutosten tai itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheut-
tamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, C!'uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukaudessa t, E!
valuuttakurssimuutosten vaikutus ja VM arvos-
tusmuutosten vaikutus, virtatilastot F' kuukau-
dessa t lasketaan seuraavasti:

<) F?A:(Lt_Lt—l)_C?/I_E?/I_V?/I

Vastaavasti neljannesvuosivirtatilastot FQ kuukau-
teen t paittyvani neljannesvuotena lasketaan
seuraavasti:

@ F?=(L, L )-CP-EP- V¢

Tassd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2
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on uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t
paittyvana neljannesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavis-
sa kuukausitietoja (katso jaljempénd). Niiden nel-
jannesvuosivirtatiedot saadaan kolmen kuukau-
sittaisen virran summasta.

Vuotuisen muutosnopeuden
laskeminen kuukausisarjoista

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
L M ..
deksisarjojen) perusteella. Jos F" ja L, ovat ylla
olevan mairitelmian mukaisia, kuukauden t kau-
sivaihtelusta puhdistettu kanta I, on

e) I =I_,X 1+i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2001.
Kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen
aikasarjat ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta
(www.ecb.int) Statistics-sivulta kohdasta "Monet-
ary statistics”.

Vuosimuutos a, eli muutos kuukauteen t paatty-
vand 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea
joko seuraavasti:

11 FM
f) a, = H[1+ % j—l x100
i=0 t—1-i

tai seuraavasti:

o) at:(% —1)><100
t—12

Ellei toisin ilmoiteta, vuosittainen prosenttimuu-
tos on laskettu vertaamalla jakson viimeistd kuu-
kausihavaintoa |2 kuukautta aikaisempaan kuu-
kausihavaintoon. Esimerkiksi kaavassa g vuoden
2002 vuotuinen prosenttimuutos on laskettu
jakamalla joulukuun 2002 havainto joulukuun
2001 havainnolla.

Vuotuisen kasvuvauhdin prosenttimuutokset
voidaan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkik-
si kuukausittainen kasvuvauhti at" voidaan las-
kea seuraavasti:

85%




86%*

ItI ~1]x100
t—1

M
h) a;" =
M3:n kolmen kuukauden liukuva keskiarvo las-
ketaan kaavalla (a, + a._, + a,,)/3, jossa a, méari-
tellddn kuten kaavoissa f ja g.

Vuotuisen muutosnopeuden
laskeminen neljannesvuosisarjoista

EKP:n asetus EKP/2001/13 tuli voimaan 1.1.2003,
ja sen myotd useista rahalaitosten tase-eristd
(esim. lainat kotitalouksille) on nyt saatavissa
kuukausittaisia tietoja. Aiemmin ndmai tiedot
raportoitiin neljannesvuosittain. Muutosprosen-
tit lasketaan kuitenkin edelleen neljannesvuosit-
taisten tietojen perusteella, kunnes kuukausitie-
toja on kertynyt vahintaan yhden tidyden vuoden
ajalta.

Jos FR ja L, ; ovat ylld olevan mairitelman mu-
kaisia, kuukauden t kausivaihtelusta puhdistettu
kanta I on

FQ
i I =I_;x 1+
t—3

Kuukautena t paittyvan neljanneksen prosentti-
muutos edellisestd neljanneksestd voidaan las-
kea kayttamalld kaavaa g.

Euroalueen rahatilastojen
puhdistaminen kausivaihtelusta'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatilastoissa on viikonpaivikor-
jauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdistetut aika-
sarjat lasketaan yhdistelemilld erikseen kausipuh-
distettuja aikasarjoja. Tama koskee varsinkin raha-
aggregaattia M3, joka johdetaan laskemalla yh-
teen Ml:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2)
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Kausivaihtelusta puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat.3 Niilld muokataan
kantoja sekd uudelleenluokittelusta ja arvostus-
muutoksista aiheutuvia korjauseria. Ndin saadaan
virtojen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit (ja

kauppapdivain liittyvat tekijdt) tarkistetaan vuo-
sittain tai tarvittaessa.

Taulukko 3.7

Vuotuisen muutosnopeuden
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan rahoitustransaktioi-
den perusteella ja siten ne on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai itse transaktioista johtumat-
tomien muiden vastaavien muutosten aiheutta-
mista eroista. Muutosprosentit lasketaan joko vir-
tatietojen tai kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tatietojen perusteella. Jos N kuvaa virtaa (netto-
emissioita) kuukauden t aikana, L, kantaa kuu-
kauden t lopussa, kuukauden t kausivaihtelusta
puhdistettu kanta I, on

N
.]) It :It—l X 1+ :
-1

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001.Vuosi-
muutos a, eli muutos kuukauteen t pdittyvana
I2 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea joko
seuraavasti:

11 NM
k) a =|T[| 1+ t% ~1{x100
t—=1-i

i=0

tai seuraavasti:

y a=(%/ —1]x100

It—12

I Lisdtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000), “Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area” ja EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivulla
kohdassa “Monetary statistics”.

2 Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,

B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-I2-
ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business
and Economic Statistics, 16, 2, s. 127—152, tai ”X-12-ARIMA
Reference Manual”, Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kdytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman madlliversioita. Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Banco de Espafia, Working Paper No. 9628, Madrid.

3 Tastd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjois-
sa perusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensd poikkeaa
100:sta, mikd johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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Arvopaperien liikkeeseenlaskujen suhteellisten
vuosimuutosten laskemisessa kdytetddn samaa
metodia kuin raha-aggregaattien suhteellisten
vuosimuutosten laskemisessa. Ainoa ero on, ettd
kaavassa kdytetdan F-muuttujan tilalla N-muut-
tujaa. Syyna on se, ettd ndin tehddin ero arvopa-
perien liikkeeseenlaskuja koskevien nettomai-
rdisten tilastojen ja raha-aggregaattien vililla. Ar-
vopaperitilastoissa EKP kerdd erikseen brutto-
maariisia liikkeeseenlaskuja ja lunastuksia kos-
kevat tiedot.

Taulukko 4.1

YKHI-tietojen puhdistaminen
kausivaihtelusta*

Kausitasoituksessa kdytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (ks. alaviite 2, s. 86*). Kokonaisin-
deksi puhdistetaan kausivaihtelusta epasuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut ja-
lostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita
teollisuustuotteita kuin energiaa sekd palveluja
koskevat euroalueen aikasarjat. Energian hintoja
koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausi-
vaihtelusta ei ole tilastollista nayttoa. Kausiteki-
jat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2003

Taulukko 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausivaihtelusta puhdistaminen, joka tissa perus-
tuu aikasarjan komponenttien multiplikatiiviseen
malliin, toteutetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (ks.
alaviite 2, s. 86*). Tavaroiden ja palvelusten luvut
on korjattu tyopdiva- ja juhlapyhi- (erityisesti
paisidisen vaikutus) vaihtelusta. Tuotannontekija-
korvausten tulopuoli on tydpaivakorjattu. Nai-
den sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on tehty
tyOpadiva- ja juhlapyhikorjattuihin sarjoihin.Tuo-
tannontekijakorvausten menoja ei ole tyopaiva-
ja juhlapdivikorjattu. Koko vaihtotaseen kausi-
vaihtelusta puhdistettu sarja muodostetaan las-
kemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut euro-
alueen tavarakauppaa, palveluja, tuotannontekija-
korvauksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat.
Kausivaihtelukomponentteja korjataan puolivuo-
sittain tai tarvittaessa.

4 Ks. alaviite 1, s. 86*.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerdamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat toukokuussa 2000
julkaistuun asiakirjaan “Statistical information
collected and compiled by the ESCB”, jolla pai-
vitetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”.
Pdivitetyssa asiakirjassa kdsitellddn raha- ja pank-
kitilastoja seka niihin liittyvid tilastoja, kuten
maksutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta kos-
kevia tilastoja ja rahoitustilinpitoa. Sen sijaan ne
EKP:n vaatimukset, jotka koskevat hinta- ja kus-
tannustilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyo-
markkinatilastoja, julkisen talouden tulo- ja me-
notilastoja, lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysynta-
tilastoja seka yrittdjid ja kuluttajia koskevia suh-
dannekyselyitd, esitetddn elokuussa 2000 julkais-
tussa asiakirjassa "Requirements in the field of

”» |

general economic statistics”.

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten
jasenvaltioiden valuuttojen kurssimuutokset vai-
kuttaisivat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilasto-
jen lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla raha-
liittoon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tama voitaisiin valttad rahatilastoissa, taulukoi-
den 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoina, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla
euron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).
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Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspdivad edeltivand pdivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 5.11.2003 kaytettavissa ol-
leisiin tietoihin.

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

Euroalueen tilastolliset aikasarjat kdsittavat ne
jasenvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat
euroalueeseen. Tamid tarkoittaa, ettd vuoden
2000 loppua edeltédvidt aikasarjat kattavat ||
maata kasittdvan euroalueen ja vuoden 2001
alusta aikasarjat kattavat |2 maata kdsittavan
euroalueen. Poikkeukset tihan sdantdon ilmoi-
tetaan erikseen.

Taulukoissa euroalueen laajeneminen esitetdan
viivalla ("Euroalueen laajeneminen”) ja kuviois-
sa katkoviivalla.Vuotta 2001 koskevissa absoluut-
tisissa ja prosenttimddrdisissi muutoksissa on
mahdollisuuksien mukaan otettu huomioon
Kreikan liittyminen euroalueeseen.

Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen tilas-
tot ovat ladattavissa (CSV-muodossa) EKP:n
verkkosivuilta (www.ecb.int).

Ryhméan ”EU:hun liittyvat maat” kuuluvat TSekki,
Viro, Kypros, Latvia, Liettua, Unkari, Malta, Puola,
Slovenia ja Slovakia.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmista piirteista.

I Euroopan tasolla raha-, pankki- ja rahoitusmarkkinatilastoista
vastaa EKP. Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuut-
ta ja rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo-
pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta-, kustannus- ja
muista taloustilastoista vastaa Euroopan komissio (Eurostat).
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Rahapolitiikkatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojérjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelm@n rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdat vahimmaisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuussa 2000.

Euroalueen rahatalous ja
sijoitusrahastot

Taulukossa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yh-
teenlaskettu tase eli kaikkien euroalueella sijait-
sevien rahalaitosten yhdenmukaistettujen tasei-
den summa.Taulukossa 2.2 esitetddn rahalaitos-
sektorin konsolidoitu tase, joka on saatu net-
touttamalla euroalueen rahalaitosten viliset po-
sitiot rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa.
Koska kirjaamiskadytannot eivit ole tdysin saman-
laisia, rahalaitosten vilisten positioiden summa
ei vélttimittd ole nolla. Ero esitetddn taulukon
2.2 velat-puolella sarakkeessa 9. Taulukossa 2.3
ovat euroalueen raha-aggregaatit ja niiden vasta-
erit. Ne on johdettu rahalaitosten konsolidoi-
dusta taseesta, ja niissd otetaan myds huomioon
joitakin valtionhallinnon monetaarisia saamisia/
velkoja. Raha-aggregaateista ja niiden vastaeristd
esitetddn sekd kausivaihtelusta puhdistamatto-
mat (taulukon osat 1-6) etti kausi- ja kaupan-
kayntipdivien vaihtelusta puhdistetut tiedot (tau-
lukon osat 7—12). Euroalueen ulkopuolisten hal-
lussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuudet ja 2) euro-
alueella sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen las-
kemat velkapaperit sisdltyvat taulukoissa 2.1 ja
2.2 erdin "ulkomaiset velat”. Taulukon 2.3 raha-
aggregaatit on sen sijaan laskettu ilman niitd eria,
milld on vaikutus erdan “ulkomaiset nettosaami-
set”. Taulukossa 2.4. esitetdan pankkijirjestelman
eli euroalueella sijaitsevien rahalaitosten (pl.euro-
jarjestelmd) myontimat lainat eriteltyina lainan-
ottajasektorin, kdyttotarkoituksen ja alkuperdi-
sen maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.5 ovat

arvopaperit liikkeellelaskijan mukaan. Taulukois-
sa 2.2-2.6 esitetddn virtatiedot, jotka on puh-

distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutos-
ten, valuuttakurssimuutosten tai itse transak-
tioista johtumattomien muiden vastaavien muu-
tosten aiheuttamista eroista. Taulukossa 2.7 on
tase-erien arvostusmuutoksia,joiden avulla virta-
tiedot on laskettu. Taulukoissa 2.3—2.6 esitetddn
my&s vuotuisina prosenttimuutoksina kasvu-
vauhdit, jotka on laskettu puhdistetuista virta-
tiedoista.Taulukossa 2.8 esitetdan neljannesvuo-
sitilastot joistakin rahalaitosten tase-eristd va-
luutoittain.

Luettelo rahalaitoksista on kokonaisuudessaan
EKP:n verkkosivuilla. Sektoriluokitus on esitetty
yksityiskohtaisesti raha- ja pankkitilastojen sek-
torikidsikirjassa "Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical clas-
sification of customers” (EKP, marraskuu 1999).
Rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta an-
nettua asetusta koskevissa ohjeissa "Guidance
Notes to Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics” esitetddn suositukset,
joita kansallisten keskuspankkien tulee noudat-
taa. Tilastotiedot on keritty ja laadittu 1.1.1999
lahtien raha-laitossektorin konsolidoidusta ta-
seesta annetun Euroopan keskuspankin asetuk-
sen (EKP/2001/13, joka tammikuussa 2003 kor-
vasi aiemman asetuksen EKP/1998/16) mukai-
sesti.

EKP:n asetuksen EKP/2001/13 voimaantulon
myotd tase-erd "Rahamarkkinapaperit” on yhdis-
tetty erddn “Velkapaperit” rahalaitosten taseen
sekd saamis- ettd velkapuolella.

Taulukossa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusra-
hastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen)
neljannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on
laskettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mu-
kaan hallussa olevat muiden rahastojen liikkee-
seen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusrahasto-
jen varat/velat on jaoteltu rahaston rahastotyy-
pin (osakerahastot, pitkin ja keskipitkidn koron
rahastot, yhdistelmarahastot, kiinteistérahastot
ja muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tar-
jottavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle
tarjotut rahastot) mukaan. Taulukossa 2.10 esi-
tetddn sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase
rahastotyypin mukaan ja taulukossa 2.11 sijoi-
tusrahastojen yhteenlaskettu tase sijoittajatyy-
pin mukaan.
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Rahoitusmarkkinat ja korot

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuot-
toja ja osakeindekseji (taulukot 3.1-3.3), sdh-
koisistd markkinainformaatiojarjestelmistd saa-
tujen tietojen perusteella. Pankkien luotto- ja
talletuskorkoja koskevien tilastojen (taulukko
3.4) yksityiskohdat ilmenevit taulukon alaviit-
teesta.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
paperien) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn taulukoissa 3.5,3.6 ja 3.7.Tilastossa 3.8
esitetddn noteerattujen osakkeiden kannat.Vel-
kapaperit on jaoteltu pitkd- ja lyhytaikaisiin ar-
vopapereihin. Lyhytaikaisilla arvopapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperiinen
maturiteetti on enintdin yksi vuosi (poikkeuk-
sellisesti ja EKT 95:n luokittelun mukaisesti enin-
taan kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin
lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen ma-
turiteetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden
valinnainen matu-riteetti on vahintdan yksi vuo-
si tai joiden maturiteettia ei ole midritelty. Euro-
alueella olevia velkapaperien liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevien tilastojen arvioidaan kattavan noin
95 % kaikista liilkkeeseenlaskuista.

Taulukosta 3.5 kdyvidt ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomairiiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.

Taulukossa 3.6 eritellddn sektoreittain euromaa-
rdisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijat euro-
alueella ja sen ulkopuolella. Euroalueen liikkee-
seenlaskijoiden sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen.? Euroalueen ulkopuolisten liikkee-
seenlaskijoiden luokituksessa termilld ”pankit
(ml. keskuspankit)” tarkoitetaan laitoksia, jotka
ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset (ml. euro-
jarjestelma) ja jotka sijaitsevat euroalueen ulko-
puolella. Euroopan investointipankki sisiltyy luo-
kitukseen “kansainviliset jarjestét”. Euroopan
keskuspankki sisdltyy eurojarjestelmdan.

Taulukossa 3.6 yhteismaarit (sarakkeet 1,7 ja
14) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
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vut euromdiridisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomairiisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomaariisisti liikkkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, 15
ja 19).Rahalaitosten liikkeeseen laskemien arvo-
papereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6 vas-
taa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja ra-
halaitosten yhteenlasketun taseen velkapuolen
rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sarak-
keet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilastojen
kattavuus onkin tilld hetkelld hieman suppeampi.

Taulukossa 3.7 esitetddn euroalueella olevien liik-
keeseen laskemien velkapaperien vuotuinen kas-
vuvauhti liilkkeeseenlaskijan sektorin mukaan jao-
teltuna. Tilastot perustuvat sellaisiin rahoitus-
trans-aktioihin, joissa institutionaalinen yksikko
ostaa tai myy rahoitusvaateita, jolloin otetaan
velkaa tai maksetaan sitd pois. Vuotuiseen kas-
vuvauhtiin ei siten lasketa mukaan uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai itse transaktioista johtumattomien
muiden vastaavien muutosten aiheuttamia eroja.

Taulukossa 3.8 esitetdidn euroalueella olevien liik-
keeseen laskemat noteeratut osakkeet liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuna.Yritys-
ten liilkkeeseen laskemien noteerattujen osak-
keiden kuukausitiedot vastaavat taulukossa 6. |
esitettyjd neljannesvuosisarjoja (Velat, sarake 20).

YKHI-inflaatio ja hinnat

Tdman osan ja reaalitalouden tilastot ovat muu-
tamia poikkeuksia lukuun ottamatta Euroopan
komission (lahinnd Eurostatin) ja kansallisten ti-
lastoviranomaisten tuottamia. Euroaluetta koske-
vat tiedot on saatu laskemalla yksittdisten jasen-
valtioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mahdolli-
simman yhtendisid ja vertailukelpoisia.Yleensd tuo-
reimmista tilastoista saa vertailukelpoisinta tietoa.

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen
taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: raha-
laitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltdd EKP:n, euroalueen jdsen-
valtioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekd muut rahalai-
tokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisdl-
tdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd
avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja eldke-
rahastot (S125); yritykset (SI1); valtio (S1311); muut julkis-
yhteisét sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon
(S1313) ja sosiadliturvarahastot (S1314).
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Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettivissd vuo-
desta 1995 lahtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksildllisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of
Individual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHlIin sisdltyvidt kotitalouksien todelliset raha-
madrdiset kulutusmenot euroalueen muodosta-
malla talousalueella. Taulukossa on my&s EKP:n
kokoamat, kausivaihtelusta puhdistetut Y KHI-ti-
lastot.

Reaalitalous

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojirjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Kuukausikatsauksen kansantalouden tilin-
pitotilastot 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 1165/1998 tiytintéonpano kas-
vattaa kdytettdvissd olevien euroaluetta koske-
vien tilastojen madrai. Tuotteiden loppukayton
mukainen erittely taulukoissa 4.2.1 ja 5.2.1 vas-
taa ilman rakennusteollisuutta lasketun teollisuu-
den yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-luo-
kitukset C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.200| antamassa asetukses-
sa (EY) N:o 586/2001 on madritelty.

Barometritiedot (taulukko 5.3) perustuvat yrit-
tdjid ja kuluttajia koskeviin Euroopan komission
suhdannekyselyihin.

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat EKT
95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot ei-
vdt ole kattavia, jotkin luvut ovat kdytettdvissa

oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Tyot-
tdmyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia. Ty6ttomyysasteen las-
kemisessa kadytetyt tydvoiman maarad koskevat
arviot poikkeavat taulukossa 5.4 esitetyistd yh-
teenlasketuista tyollisyys- ja tydttdmyysluvuista.

Sadstiaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI1) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteis6t (S15). Tilastot sisdltivit kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset taloustoimet.Tilastois-
sa esitetddn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kayttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kisittelevdssa osassa velat on jao-
teltu EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen ma-
turiteetin mukaan. Rahoituksen kayttoa (saami-
sia) koskevat tiedot eivit ole yhtd yksityiskoh-
taisia kuin tiedot rahoituksen hankinnasta eri-
tyisesti sen vuoksi, ettei niitd pystytd erittele-
mddn sektoreittain.

Taulukossa 6.2 esitetddn neljannesvuosittaiset
vakuutuslaitosten ja elikerahastojen (S125) ra-
hoitustilinpidon tiedot. Kuten taulukossa 6.1, ti-
lastot sisdltavat kantatiedot ja rahoitustaloustoi-
met, ja niissd esitetddn rahoituksen kayttod ja
hankintaa koskevia tietoja.

Taulukkojen 6.1 ja 6.2 neljannesvuositiedot pe-
rustuvat kansallista tilipitoa koskeviin neljannes-
vuositietoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Taulukon 6.1 tiedot perustuvat my&s BIS:n kan-
sainvilisiin pankkitilastoihin. Vaikka euroalueen
tilastot perustuvatkin kaikkien euroalueen mai-
den rahalaitosten taseita ja arvopapereiden liik-
keeseenlaskuja koskeviin tietoihin, Irlannin ja
Luxemburgin kansallisen tilinpidon neljannesvuo-
sitilastoja ei toistaiseksi ole kdytettavissa.

Taulukossa 6.3 esitetddn kaikkien euroalueen
sektoreiden sadstamistd, investointeja (rahoitus-
omaisuuteen ja muuhun kuin rahoitusomaisuu-
teen) ja rahoitusta koskevat vuotuiset tiedot.Yri-
tysten ja kotitalouksien tiedot esitetddn erikseen.
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Naistd vuotuisista tilastoista saadaan entisté yk-
sityiskohtaisempaa tietoa rahoitusvarojen han-
kinnasta sektoreittain, ja ne ovat yhdenmukaisia
taulukoissa 6.1 ja 6.2 esitettyjen neljinnesvuosi-
tietojen kanssa.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julki-
sen talouden rahoitusasema. Tiedot on suurim-
maksi osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT
95:een. EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot
jasenmaiden toimittamien tietojen perusteella,
ja tilastoja paivitetddan sdadnndllisesti. Tiedot, jot-
ka koskevat euroalueen maiden julkisen talou-

den alijadmai ja julkista velkaa, voivat poiketa

menettelyn yhteydessd kdyttamistd tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetdin julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n maaritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne on muutettu Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/2000.
Taulukossa 7.2 esitetddan konsolidoitu julkisen ta-
louden bruttovelka nimellisarvoisena liiallisia ali-
pan yhteisén perustamissopimuksen maardysten
mukaisesti.Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esitetddn yhteen-
vedot euroalueen yksittdisten maiden tiedoista,
koska ne ovat tirkeitd vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kannalta. Taulukossa 7.3 esitetddn analyysi jul-
kisen talouden velasta. Julkisen velan muutoksen
ja julkisen talouden alijadman erotus (eli alijaa-
ma-/velkaoikaisut) johtuu pédasiassa julkisyhtei-
sojen rahoitusvarojen muutoksista ja valuutan
arvostusmuutosten vaikutuksista.

Maksutase ja ulkomainen varallisuus
(ml. valuuttavaranto)

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta (taulukot 8.8.1-8.8.4) koskevien ti-
lastojen kisitteet ja madritelmidt vastaavat yleen-
sd IMF:n maksutasekasikirjan 5. laitosta (lokakuu
1993), EKP:n toukokuussa 2003 antamien Euroo-
pan keskuspankin tilastovaatimuksia koskevia
suuntaviivoja (EKP/2003/7) ja Eurostatin ohjeita.
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Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan seu-
raavan kuukauden tietojen seka yksityiskohtais-
ten neljannesvuosittaisten maksutasetilastojen
julkaisemisen yhteydessd. Aiempia tietoja tar-
kistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston kokoa-
mismetodeissa on tapahtunut muutoksia. Tdssd
Kuukausikatsauksessa on esitetty korjauskaytan-
nén mukaiset tarkistukset maksutasetilastoihin
vuodesta 2000 heindkuuhun 2003. Tarkistuksiin
kuuluu arvio euroalueen ulkopuolisten hallussa
olevien eurosetelien kokonaisarvon kasvusta ver-
rattuna aikaisempiin kansallisia valuuttoja kos-
keviin arvioihin. Tama on kirjattu eurojarjestel-
man muihin sijoituksiin velkapuolelle.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vt ole tdysin vertailukelpoisia myohempien ha-
vaintojen kanssa. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liik-
keeseen laskemiin arvopapereihin ei toistaiseksi
voida esittid liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuina.

Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esittelystd (taulukko 8.7)
on EKP:n verkkosivujen osassa “Statistics”
(www.ecb.int). Ks. my6s kehikko 1 (s. I5) kesa-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot on saatu laskemalla yhteen euroalueen
jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat eli
euroaluetta kasitellddn yhtena kokonaisuutena
alkaen vuoden 1999 lopun tilanteesta. Siten euro-
alueen ulkopuoliset saamiset ja velat on voitu
tilastoissa eritelld (ks. myds joulukuun 2002 Kuu-
kausikatsauksen talouskehitys-osan kehikko 9,
s. 71).Vuoden 1997 ja vuoden 1998 lopun ulko-
maista varallisuutta koskevat tilastot on saatu las-
kemalla yhteen kansalliset nettomairiiset tiedot.
Nettomdirdinen menetelmi ja euroalueen ul-
kopuolisten tietojen yhteenlaskeminen eivit valt-
tamattd tuota tdysin vertailukelpoisia tietoja. Ul-
komainen varallisuus on laskettu kdyttden timan-
hetkisia markkinahintoja poikkeuksena suorien

93%*




94

sijoitusten kantatiedot, jotka laajalti perustuvat
kirjanpitoarvoihin.

Eurojdrjestelman valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvit saamiset esitetdin taulu-
kossa 8.8.5., jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamairdisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivatkd valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltiviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojirjestelman valuuttavarannon
tilastointia kisitteleva julkaisu on saatavissa
EKP:n verkkosivuilla (Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves. Lokakuu
2000).

Tavaroiden ulkomaankauppa

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen tavaroiden
ulkomaankauppa. Enin osa tiedoista on saatu
Eurostatista. EKP laskee maaraindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkdarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihtelus-
ta EKP:ssd ja arvoa koskevat tilastot puhdiste-
taan kausivaihtelusta ja korjataan tydpdivien
maarilla Eurostatissa.

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries luokitusta. Valmistettujen tavaroiden ja 6l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen tarkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin.

Maaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjaus-
ajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan ti-
lastot (erityisesti tavaroiden tuonti) eivit ole tay-
sin verrattavissa maksutasetilastojen tavarakau-
pan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2). Ero johtuu osit-
tain siitd, ettd vakuutus ja rahti on laskettu mu-
kaan tavaroiden tuontitilastoissa.Vakuutuksen ja
rahdin osuus tuonnin arvosta (kulut, vakuutus ja
rahti hintaan luettuina) oli noin 3,8 % vuonna
1998 (EKP:n arvio).

Valuuttakurssit

Taulukossa 10 esitetddn EKP:n laskemat euron
nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttaindek-
si. Indeksit perustuvat euron valuuttakurssien
painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat
teollisuustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuo-
silta 1995-97,ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Joulukuuhun
2000 asti suppeaan maaryhmadn kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Alkaen tammikuusta 2001, jolloin Kreikka
otti euron kdyttoon, Kreikan drakmaa ei enda
ole mukana euron efektiivisessa valuuttakurssis-
sa, mikd on otettu painoissa huomioon. Laajaan
maaryhmadn kuuluvat lisdksi seuraavat maat:
Algeria,Argentiina, Brasilia, Eteld-Afrikka, Filippii-
nit, Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros,
Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania,
Slovakia, Slovenia, Taiwan, Thaimaa, T$ekki, Turkki,
Unkari, Uusi-Seelanti, Vendja ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit on laskettu kdyttamalla deflaat-
toreina kuluttajahintoja, tuottajahintoja, BKT:n
deflaattoria, tehdasteollisuuden yksikkotydkus-
tannuksia seka koko talouden yksikkotyokustan-
nuksia. Jos deflaattoreita ei ole vield saatavissa,
on kaytetty arvioita. Valuuttakurssit, jotka on
deflatoitu BKT:n deflaattorilla ja koko talouden
yksikkotyokustannuksilla, koskevat kahdentoista
maan euroaluetta, eli Kreikka sisiltyy niihin koko
ajanjaksolla.

Taulukossa esitetddn euron kahdenviliset kurs-
sit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita EKP kayt-
tdd “suppean” efektiivisen valuuttakurssin lasken-
nassa. EKP julkaisee péivittdisid viitekursseja niille
ja joillekin muille valuutoille. Lisétietoja efek-
tiivisten valuuttakurssien laskennasta on elokuun
2003 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro-
alueen kansainvilisen kustannus- ja hintakilpailu-
kyvyn kehitys” (s. 67) sekd EKP:n Occasional
Paper -sarjan julkaisussa no. 2 (Buldorini L.,
Makrydakis S. ja Thimann C., The effective ex-
change rates of the euro, helmikuu 2002), joka
on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
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Talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehitys euroalueen ulkopuolella

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 ldhteisiin.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

2.1.2001

Kreikka otti euron kadyttéon 1.1.2001, ja siitd tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kaytto6n-
sa ottava EU:n jdsenvaltio. Se on myds ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttdon sen jdlkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojérjestelman
tdysivaltainen jasen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kiyttdon otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussdannon artiklan
49 mukaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitsemansid osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtaa EKP:lle
Osan omista varannoistaan.

Vuoden 2001 ensimmaiinen perusrahoitusope-
raatio, josta ilmoitettiin 29.12.2000, on eurojar-
jestelmidn kreikkalaisille vastapuolille ensimmdi-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisiantyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisestd jarjestelmaan.

4.1.2001

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd vuoden 2001
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetaan
likviditeettid 20 miljardia euroa kussakin.Tall6in
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelmén halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maaras, jos
vuoden aikana ilmenee odottamattomia likvidi-
teettitarpeita.

I Luettelot eurojiirjestelmiin rahapoliittisista toimenpiteistd
vuosina 1999 ja 2000 loytyvit EKP:n vuosikertomuksista

ndiltd vuosilta.
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18.1., 1.2, 15.2,, 1.3., 15.3,,29.3,, 1 1 4.,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikksa 3,50 prosenttiin
11.5.2001 ldhtien.

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

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

30.8.2001

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 5.9.2001. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikksa 3,25 prosenttiin
31.8.2001 ldhtien.

13.9.2001

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.
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17.9.2001

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

27.9.,11.10.,25.10.2001

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

8.11.2001

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

6.12.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

EKP:n neuvosto paittda myos pitdd lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viite-
arvon 4> prosenttina.

3.1.2002

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paattad, ettd vuonna 2002
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan 20 miljardia euroa kussakin. Maa-
raa paatettiessi otetaan huomioon euroalueen
vuonna 2002 sekd eurojirjestelman pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa rahoitussek-
torille jakamastaan likviditeetista perusrahoitus-
operaatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi vuo-
den aikana muuttaa jaettavan likviditeetin maa-
raa, jos likviditeetin tarpeessa ilmenee odotta-
mattomia muutoksia.

7.2,7.3.,4.4.,25.,6.6.,4.7.2002

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

10.7.2002

EKP:n neuvosto padttdd pienentdd jaettavan lik-
viditeetin madrin jokaisessa vuoden 2002 jalki-
puoliskolla toteutettavassa pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa 20 miljardista eurosta 15
miljardiin euroon. Méddrda paitettdessd otetaan
tettu likviditeetin tarve vuoden 2002 jilkipuo-
liskolla seka eurojarjestelman pyrkimys tarjota
vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan likvi-
diteetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.

1.8.,12.9.,10.10.,7.11.2002

EKP:n neuvosto paattda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

5.12.2002

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan |1.12.2002. Lisaksi EKP:n neuvosto
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paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkdda 1,75 prosenttiin
6.12.2002 lihtien.

EKP:n neuvosto padttaa myos pitad lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viite-
arvon 42 prosenttina.

9.1.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

23.1.2003

EKP:n neuvosto pdittdd seuraavasta kahdesta
toimenpiteesta rahapolitiikan ohjausjarjestelmén
kehittamiseksi.

Ensiksikin vahimmadisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, ettd pitoajanjakso al-
kaa aina perusrahoitusoperaation suorituspaiva-
nd sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen,
jossa ennakkotietojen mukaan arvioidaan raha-
politiikan viritystd. My6s maksuvalmiusjarjestel-
man korkojen muutosten voimaantulo ajoitetaan
uuden pitoajanjakson alkuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturiteet-
ti lyhennetéddn kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmdiselld neljannekselld.

EKP:n neuvosto paittdaa myos, ettd vuonna 2003
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan edelleen |5 miljardia euroa kus-
sakin. Maaran muuttamisesta |5 miljardiksi eu-
roksi kerrottiin lehdistotiedotteessa 10.7.2002.
Mdaraa padtettdessd otetaan huomioon euro-
tarve vuonna 2003 seki eurojirjestelman pyrki-
mys tarjota vastaisuudessakin suurin osa jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta.
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6.2.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

6.3.2003

EKP:n neuvosto pdittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 12.3.2003. Liséksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkda 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 1,50 prosenttiin
7.3.2003 ldhtien.

3.4.2003

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.5.2003

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

Se myés ilmoittaa tulokset EKP:n rahapolitiikan
strategiaa koskevasta arvioinnistaan. Strategia jul-
kistettiin 13.10.1998, ja se koostuu kolmesta
osatekijdsti, jotka ovat hintavakauden kvantita-
tiivinen madritelmd, rahan mairin merkittava
asema hintavakauteen kohdistuvien riskien
arvioinnissa ja hintakehityksen laaja arviointi.

EKP:n neuvosto vahvistaa lokakuussa 1998
ilmoittamansa hintavakauden maaritelman: Hinta-
vakaus on madritelty euroalueen yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 pro-
sentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen pyritdan kes-
kipitkalld aikavalilla. Samalla EKP:n neuvosto sopii,
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ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessi tah-
datddn inflaatiovauhdin siilyttdimiseen 2 prosen-
tin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto vahvistaa, ettd sen rahapoliitti-
set paitokset perustuvat vastakin hintavakauteen
kohdistuvien riskien kattavaan analyysiin. Samalla
se paittda selventdd viestinndssddn, mikda osuus
taloudellisella analyysilla ja rahatalouden analyy-
silld on prosessissa, jossa neuvosto muodostaa
lopullisen arvionsa hintavakauteen kohdistuvista
riskeista.

EKP:n neuvosto paattada myos luopua rahan maa-
ran kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, etta viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle
nimenomaan pitkalld aikavililla. Neuvosto kui-
tenkin arvioi edelleen viitearvon taustalla olevia
oletuksia ja olosuhteita.

5.6.2003

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 9.6.2003. Lisaksi EKP:n neuvosto pdit-
tda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 3,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,50 prosenttiyksikkod 1,0 prosenttiin 6.6.2003
Iahtien.

10.7,,31.7., 4.9., 2.10., 6.11.2003

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,0 % ja talletuskorko I,0 %.
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Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tassa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset voi
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