EUROOPAN KESKUSPANKKI

KUUKAUSIKATSAUS

Toukokuu 2003






&

EUROOPAN KESKUSPANKKI

\

KUUKAUSIKATSAUS

Toukokuu 2003



© Euroopan keskuspankki, 2003
Kiyntiosoite

Postiosoite

Puhelinnumero
Internet

Faksi

Teleksi

Kuukausikatsauksen laatimisesta vastaa EKP:n johtokunta. Pddkirjoitusta lukuun ottamatta Kuukausi-
katsaus on kddnnetty Suomen Pankissa, joka myos huolehtii katsauksen julkaisemisesta.

Kuukausikatsauksen voi tilata osoitteesta Suomen Pankki, osoiterekisteri, PL |60,
00101 HELSINKI; puh. (09) 1831, faksi (09) 174 872;sdhkaéposti: publications@bof. fi.

Kaikki oikeudet piddtetddn. Kopiointi on sallittu opetuskdyttéon ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin, kunhan ldhde

mainitaan.

Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Germany

+49 69 13440
http:/lwww.ecb.int

+49 69 1344 6000

411 144 ecb d

Tdmdn numeron tilastot perustuvat 7.5.2003 kdytettdvissd olleisiin tietoihin.

ISSN 1561-0322 (painettu julkaisu)
ISSN 1725-3020 (verkkojulkaisu)



Sisallys

Padkirjoitus

Euroalueen talouskehitys
Rahatalous ja rahoitusmarkkinat
Hintakehitys
Tuotanto, kysyntd ja tyomarkkinat
Valuuttakurssit ja maksutase
Kehikot:

| Arvioita siitd, kuinka paljon sijoituksia on siirtynyt osakkeista
M3:een sisdltyviin eriin

2 Euroalueen pankkien luotonantokyselyn ensimmaiset tulokset

3 Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.4.2003
padttyneeni pitoajanjaksona

4 Pitkien joukkolainojen vahidiseen tuottoon vaikuttavat tekijat
Yhdysvalloissa ja euroalueella

5 Euroalueen inflaatiota ja talouskehitystd koskevat
yksityisen sektorin odotukset: vuoden 2003 toisen neljanneksen
Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen ja
muiden indikaattorien tulokset

6 Valuuttaoptioihin perustuvien indikaattorien kdytto valuutta-
markkinoiden odotusten arvioinnissa

Asuntojen hintojen viimeikainen kehitys euroalueella
Maksujen elektronisoituminen Euroopassa
Ainestysmenettelyn mukauttaminen EKP:n neuvostossa

Euroalueen tilastot

Eurojirjestelmdn rahapoliittiset toimenpiteet

Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

EKP * Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003

28
35

40

I5

21

24

31

42
49
6l

73

95*

99%*



Lyhenteet

Maat

BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
IT
LU
NL
AT
PT
FI
SE
UK
P
us

Muut

BIS

BKT

BPM5

cif

ECU

EKP

EKP)

EKT 95
EMI

EMU

EU

EUR

fob

ILO

IMF

KHI

NACE Rev. |
repo

SITC Rev. 3
YKHI

Belgia
Tanska
Saksa
Kreikka
Espanja
Ranska
Irlanti

Italia
Luxemburg
Alankomaat
Itavalta
Portugali
Suomi
Ruotsi
Iso-Britannia
Japani
Yhdysvallat

Kansainvilinen jirjestelypankki

bruttokansantuote

IMF:n maksutasekasikirja (5. laitos)

kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina

Euroopan valuuttayksikko

Euroopan keskuspankki

Euroopan keskuspankkijarjestelma

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelma 1995
Euroopan rahapoliittinen instituutti

talous- ja rahaliitto

Euroopan unioni

euro

vapaasti laivassa

Kansainvilinen tydjarjestd

Kansainvilinen valuuttarahasto

kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison tilastollinen toimialaluokitus
takaisinostosopimukseen perustuva kddnteisoperaatio
Kansainvilinen ulkomaankaupan tavaranimikkeistd (3. tarkistettu laitos)
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kdytiannon mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjirjestyk-
sessd kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivit suomennoksen mukaan).

EKP « Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



Paakirjoitus

Neljd ja puoli vuotta EKP:n rahapolitiikan stra-
tegian julkistamisen jilkeen strategiaa arvioitiin
perusteellisesti EKP:n neuvostossa. Strategiaa
koskevat keskustelut vietiin padtokseen 8.5.2003
pidetyssd kokouksessa, ja EKP:n neuvosto teki
seuraavat piitokset (joista yksityiskohtaisem-
min padkirjoituksen loppuun liitetyssa lehdisto-
tiedotteessa):

— Ensinnédkin EKP:n neuvosto vahvisti vuonna
1998 kdytt66n otetun maaritelman EKP:n en-
sisijaiselle tavoitteelle eli hintavakaudelle. Hin-
tavakaus on médritelty euroalueen yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle
2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla
neuvosto tdsmensi, ettd hintavakauden tavoit-
teeseen pyrittdessa tahditdan inflaatiovauh-
din sdilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa
keskipitkalld aikavililla. Tasmennykselld koros-
tetaan EKP:n vakaata pyrkimysta sdilyttaa riit-
tdva turvamarginaali deflaatioriskid vastaan.
Siind otetaan my&s huomioon YKHIin mah-
dollisesti sisdltyva mittausharha ja inflaatio-
erot euroalueella.

— Toisekseen EKP:n neuvosto paitti luopua
M3:n kasvulle annetun viitearvon tarkistami-
sesta vuosittain korostaakseen siti, ettd la-
vean raha-aggregaatin kasvulle annettu vii-
tearvo on nimenomaan pitkdn aikavilin vii-
tearvo.

— Kolmanneksi EKP:n neuvosto korostaa raha-
poliittisista paatoksistd viestiessadn sitd, kuin-
ka strategian kahdesta pilarista saatujen tie-
tojen ja niiden pohjalta tehtyjen analyysien
johdonmukaisuus tarkistetaan ennen lopul-
lista arviota hintavakauteen kohdistuvista ris-
keistd. Padtoksen vaikutus nakyy paikirjoituk-
sen uudessa rakenteessa. Jatkossa paikirjoi-
tus alkaa taloudellisella analyysilla, jossa tar-
kastellaan hintavakauteen lyhyelld ja keskipit-
kalla aikavalilla kohdistuvia riskeja. Sen jalkeen
seuraa rahatalouden analyysi, jossa arvioidaan
keskipitkdn ja pitkdn aikavalin inflaatiokehi-
tystd. Lopuksi tarkastetaan ndihin kahteen
pilariin perustuvien analyysien johdonmukai-
suus.

Keskustelussaan  rahapolitiikan  virityksestd
EKP:n neuvosto pditti 8.5.2003, ettd eurojar-
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jestelmdn perusrahoitusoperaatioiden korko-
tarjousten alaraja eli minimitarjouskorko on
edelleen 2,50 %. My6s maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko jitettiin ennalleen
3,50 ja 1,50 prosenttiin.

EKP:n neuvosto otti asianmukaisesti huomioon
uudet talouskehitystd ja rahan maaraa koskevat
tiedot sekd viimeaikaisen geopoliittisen kehi-
tyksen ja padtyi siihen johtopaitokseen, ettd
rahapolitiikan viritys edistdd edelleen hintava-
kauden sdilymistd keskipitkalld aikavalilla. Ta-
manhetkinen rahapolitiikan viritys myos edistda
taloudellista kasvua. Talouden elpymistd uhan-
neet merkittavdt riskit ovat viahentyneet soti-
laallisen toiminnan padtyttya lrakissa. EKP:n
neuvosto vakuutti seuraavansa tulevaa kehitys-
td huolellisesti ja arvioivansa jatkossakin sitd,
kehittyvatké hintavakauden edellytykset suo-
tuisasti.

Korkopaiatoksen taustalla ollut taloudellinen
analyysi perustui viimeaikaisista kyselytutki-
muksista ja suhdanneindikaattoreista saatuihin
tietoihin, jotka viittasivat siihen, ettd tind vuon-
na taloudellinen toimeliaisuus euroalueella on
toistaiseksi ollut vaimeaa. BKT:n mairan kas-
vun odotetaan alkavan vahvistua asteittain
myShemmin tdnd vuonna ja nopeutuvan ensi
vuoden kuluessa.Arvion taustalla ovat odotuk-
set kansainvilisen kysynnin elpymisesti ja kay-
tettdvissd olevien reaalitulojen kasvusta kulut-
tajahintainflaation hidastuessa, sekd matala kor-
kotaso. Geopoliittisiin jannitteisiin liittyneen
epavarmuuden hilveneminen tukenee sekin
osaltaan talouskasvun elpymistd. Rahoitusmark-
kinoiden viimeaikaiset reaktiot heijastavat sa-
mankaltaista tilannearviota. Irakin sodan paa-
tyttyd rahoitusmarkkinoiden epdvakaus on
merkittdvasti vihentynyt ja osakkeiden hinnat
ovat nousseet selvisti.

Edelleen on kuitenkin riskeja, jotka uhkaavat ta-
louskasvua. Osa riskeista liittyy aiemmin kasau-
tuneisiin makrotalouden tasapainottomuuksiin
euroalueen ulkopuolella sekd viimeaikaisiin
huoliin  SARS-viruksen
muutta aiheuttaa myods se, missd madrin euro-
alueen yrityssektorilla vield tarvitaan terveh-
dyttdmistoimia tuottavuuden ja kannattavuu-
den parantamiseksi. Taman epavarmuuden vai-

levidmisestd. Epavar-



kutus voi tuntua tydllisyyden kasvussa ja sitd
kautta yksityisessa kulutuksessa.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd viime
syksystda maaliskuuhun 2003 YKHI-inflaation
vuotuinen kasvuvauhti vaihteli 2,3-2,4 prosen-
tin vililla. Yleisesti ottaen energian ja jalostettu-
jen elintarvikkeiden hintojen nousun nopeutu-
minen on kompensoinut palvelujen ja muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
nousun hidastumista. Irakin tilanteen kehityk-
sestd seuranneen Oljyn hinnan laskun odote-
taan kuitenkin heijastuvan energian hinnoissa
huhtikuussa. My6s Eurostatin alustava arvio,
jonka mukaan inflaatiovauhti oli huhtikuussa
2,1 % eli 0,3 prosenttiyksikkod hitaampi kuin
maaliskuussa, on samansuuntainen.

Télla hetkelld ei ole merkkejd inflaatiovauhdin
hidastumisesta voimakkaasti endad lahitulevai-
suudessa, mutta Oljyn hinnan lasku, verraten
vaatimaton talouskasvu ja euron valuuttakurs-
sin merkittdvan vahvistumisen vaikutukset va-
hentdnevit kaikki osaltaan inflaatiopaineita kes-
kipitkalld ja pitkalld aikavililld. Sotilaallisen kon-
fliktin paityttya Irakissa euron valuuttakurssi,
joka vuoden 2002 alussa alkoi vahvistua, on
vahvistunut entisestddn. Taman seurauksena
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on
nyt jo lahes alkuvuoden 1999 keskimiiriiselld
tasolla.

Inflaationdkymit ovat myos merkittdvassd maa-
rin riippuvaisia palkkakehityksestd. Kaytettdvis-
sd olevien indikaattoreiden perusteella tyévoi-
makustannusten nousussa on ollut havaittavissa
merkkeja tasaantumisesta vuoden 2002 kulues-
sa. Maltillinen palkkakehitys on ehdottoman
tarkedd sekd hintavakauden ettd tyollisyyden
kasvun kannalta.

Rahatalouden analyysissd todettiin lavean raha-
aggregaatin M3:n kasvun olleen vahvaa jo pit-
kadn. Viime kuukausilta saadut tiedot eivdt
my&skadn viittaa siihen, ettd tilanne olisi korjau-
tumassa. Tastd syystd euroalueen talouteen ker-
tyy likviditeettida merkittavasti enemman kuin
mitd inflaatiota aiheuttamattoman talouskasvun
yllapitiminen edellyttdisi. Rahan maéran vahva
kasvu on ristiriidassa sen kanssa, ettd mydnnet-
tyjen luottojen madran kasvuvauhti on pysynyt

suhteellisen maltillisena. Tama tukee arviota,
jonka mukaan rahatalouden kehitykseen vai-
kuttaa edelleen se, ettd sijoittajat siirtdvat viela-
kin varojaan likvidimpiin ja turvallisempiin
omaisuuseriin suuren epavarmuuden vuoksi.
My&s matala korkotaso on osaltaan vaikuttanut

rahan maaran kasvuun.

Rahatalouden kehitystd arvioitaessa on kiinni-
tettdvd erityistd huomiota sijoitusten siirtami-
seen, jos likvidien rahoitusvaateiden kysyntd
kasvaa varovaisuussyistd. Geopoliittisten jannit-
teiden lientymisen pitdisi tukea sijoitusten pa-
lautumista ennalleen. Rahatalouden kehitys-
suunnan muuttuminen halventdisi joka tapauk-
sessa huolta siitd, miten rahan mairan viimeai-
kainen kehitys mahdollisesti vaikuttaa keskipit-
kalld ja pitkalld aikavililld. Rahatalouden kehitys-
td seurataan siis edelleen tarkasti.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd inflaation
pitdisi hidastua alle 2 prosenttiin keskipitkalld
aikavililla, varsinkin kun otetaan huomioon
euroalueen talousnikymit ja euron merkittava
vahvistuminen. M3:n vahvan kasvun ja likvidi-
teetin kertymisenkdin ei pitiisi aiheuttaa inflaa-
tiopaineita, ainakaan niin kauan kuin talouskas-
vu pysyy vaatimattomana. Molemmista pilareis-
ta saadut tiedot viittaavat siis johdonmukaisesti
siihen, ettd hintavakauteen keskipitkilld aika-
valilla kohdistuvat riskit ovat edelleen vihiisia.

Finanssipolitiikassa ei juuri tapahtunut tyydytta-
vad kehitystd vuonna 2002. Erityisesti mainitta-
koon, ettd mailla, joissa julkisen talouden rahoi-
tusasemaa ei vakautettu aikaisempina vuosina,
kun talouskehitys oli suotuisampaa, on nyt vai-
keuksia pitdd budjettinsa kurissa. Finanssipolitii-
kan linjaa on jatkossa vélttimatonta tukea pait-
tavdisilld toimilla. Euroalueen jisenmaiden on
vaadittava toisiltaan kurinalaisuutta ja nouda-
tettava johdonmubkaisesti perustamissopimusta
ja vakaus- ja kasvusopimusta. Maiden olisi pi-
dettdvd rahoitusasemansa lahelld tasapainoa tai
ylijadmadisend, ja niiden joiden rahoitusasema ei
vield ole tasapainossa olisi ryhdyttavé vaaditta-
viin rakenteellisiin vakautustoimiin. Silloin myo&s
automaattiset vakauttajat voivat toimia. Halli-
tusten olisi samalla hyvd suunnata vakauttamis-
toimia erityisesti talouskasvun tukemiseen. Us-
kottava keskipitkan aikavalin vakauttamisstrate-
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gia tukee myos lyhyen aikavilin talouskasvua,
silla se vahvistaa luottamusta.

Rakenteellisia uudistuksia on tehtavi, jos halu-
taan lisitd euroalueen kasvupotentiaalia ja pa-
rantaa sen kykya kestdi talouden hiirioitad. Uu-
distuksilla tulisi pyrkida vdhentimain tys- ja
hyédykemarkkinoiden jaykkyyksid. Tallaiset uu-
distukset voisivat ndet vahvistaa merkittavasti
talouden kykya kestdd hiirioitd niin euroalueel-
la kuin sen yksittdisissd osissakin. On tirkeds,
ettd rakenteelliset uudistukset saadaan uuteen
vauhtiin, koska se vahvistaa kuluttajien ja sijoit-
tajien luottamusta keskipitkdn ja pitkdn aika-
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vilin kasvuun ja tyénsaantimahdollisuuksien ko-
hentumiseen euroalueella. Myonteisten vaiku-
tusten pitdisi nakya lyhyen aikavalin kulutus- ja
sijoituspadtdksissa euroalueella.

Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on vakio-
artikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia. Ensim-
miisessd tarkastellaan asuntojen hintojen vii-
meaikaista kehitystd euroalueella. Toisessa tu-
tustutaan maksujen elektronisoitumiseen Eu-
roopassa, ja kolmannessa kuvataan Eurooppa-
neuvoston hyvaksymad &danestysmenettelyjen
mukauttamista EKP:n neuvostossa euroalueen
tulevan laajentumisen yhteydessa.



EKP:n rahapolitiikan strategiaa koskeva lehdistétiedote 8.5.2003

EKP:n neuvosto on arvioinut perusteellisesti EKP:n rahapolitiikan strategiaa, kun yhteistd rahapolitiikkaa on
nyt harjoitettu euroalueella jo yli neljdn vuoden ajan.

Strategia julkistettiin 13. lokakuuta 1998, ja se koostuu kolmesta osatekijdstd, jotka ovat hintavakauden
kvantitatiivinen mééritelmé, rahan mééridn merkittdvi asema hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioinnis-
sa ja hintakehityksen laaja arviointi.

Strategia on havaittu toimivaksi kuluneiden runsaan neljdn vuoden aikana. Neuvosto katsoi kuitenkin, ettd
strategiaa on hyodyllistd arvioida saatujen kokemusten perusteella. Arvioinnissa on otettu huomioon julki-
suudessa kidyty keskustelu ja joukko eurojdrjestelmén asiantuntijoiden tekemii tutkimuksia.

Hintavakaus on midritelty euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi, ja siithen pyritddn keskipitkilld aikavililld. EKP:n neuvosto on tinddn vahvistanut
tdmin médritelmén, joka on ollut kdytossd vuodesta 1998. Samalla neuvosto sopi, ettd hintavakauden tavoit-
teeseen pyrittdessi tdhdatddn inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkilld aikavélil-
14. Télla tarkennuksella korostetaan EKP:n vakaata pyrkimysté séilyttdd riittdvi turvamarginaali deflaatio-
riskid vastaan. Siind otetaan myos huomioon YKHIin mahdollisesti sisédltyvd mittausharha ja inflaatioerot
euroalueella.

EKP:n neuvosto vahvisti, ettd rahapoliittiset paédtokset tulevat jatkossakin perustumaan hintavakauteen koh-
distuvien riskien kattavaan analyysiin. Ajan kuluessa rahapolitiikan strategian molempien pilareiden mu-
kaista analyysia on syvennetty ja laajennettu. Niin toimitaan jatkossakin. EKP:n neuvosto haluaa kuitenkin
selventdd viestintdd tavasta, jolla eri ldhteistd saatavien tietojen johdonmukaisuus varmistetaan, kun tehddén
lopullisia arvioita hintavakauteen kohdistuvista riskeistd.

Tdméa muutos tulee nikymaiin péddjohtajan alustuspuheenvuoron rakenteessa. Jatkossa alustuspuheenvuoro
alkaa taloudellisella analyysilld, jonka pohjalta tarkastellaan hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkélld aika-
vililld kohdistuvia riskejd. Kuten aikaisemminkin, tdssd osassa késitelldén euroalueen talouteen kohdistuvia
sokkeja ja arvioita keskeisten kokonaistaloudellisten muuttujien kehityksesta.

Seuraavaksi arvioidaan keskipitkén ja pitkdn aikavilin inflaatiokehitystd rahatalouden analyysin avulla, silld
pitkélld aikavélilld rahan méédrdn ja hintojen kehityksen vililld on kiinted yhteys. Kuten ennenkin, rahan
maidrdn kehitystd analysoitaessa otetaan huomioon monenlaisia rahatalouden indikaattoreita kuten M3:n erét
ja vastaerdt, erityisesti luotonannon kehitys, ja useita liiallista likviditeettid mittaavia indikaattoreita.

Alustuspuheenvuoron uusi rakenne viestii aiempaa havainnollisemmin siitd, miten ndmé kaksi analyyttistd
nikokulmaa tdydentdvit toisiaan EKP:n neuvoston arvioidessa hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Raha-
talouden analyysilld pyritddn vahvistamaan késitysté siitd, mitkd taloudellisesta analyysistd saadut lyhyen ja
keskipitkén aikavilin tiedot ovat merkittdvid keskipitkin ja pitkdn aikavélin nikokulmasta.

EKP:n neuvosto pditti myos lopettaa rahan méérin kasvulle annetun viitearvon vuosittaiset tarkistukset ko-
rostaakseen sitd, ettd viitearvo toimii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle nimenomaan pitkélld aika-
vililld. Viitearvon taustalla olevia oletuksia ja olosuhteita arvioidaan kuitenkin edelleen neuvostossa.

EKP julkaisee tidndédn verkkosivuillaan joukon taustatutkimuksia, jotka sen henkilosto on laatinut kéytetti-
viksi aikaisempien tutkimusten ohessa EKP:n neuvoston tarkastellessa EKP:n rahapolitiikan strategiaa.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
padtokset

Kokouksessaan 8.5.2003 EKP:n neuvosto paitti,
ettd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettavien perusrahoitusoperaatioiden minimi-
korko on edelleen 2,50 %. Maksuvalmiusluoton
korko padtettiin niin ikddn pitdd edelleen 3,50
prosentissa ja talletuskorko 1,50 prosentissa
(ks. kuvio 1).

M3:n kasvu edelleen voimakasta
maaliskuussa

Maaliskuussa 2003 lavean raha-aggregaatin
M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 7,9 %, eli sama
kuin helmikuussakin (ks. kuvio 2). Tammi-maalis-
kuussa 2003 M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kol-
men kuukauden keskiarvo kasvoi 7,7 prosent-
tiin, kun se joulukuusta 2002 helmikuuhun 2003
ulottuneena edellisend kolmen kuukauden jak-
sona oli ollut 7,3 %.

M3:n voimakas kasvu liittyi edelleen talouden,
rahoitusmarkkinoiden ja geopoliittisen tilan-

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko

— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
Yon yli -korko (EONIA)

eeeee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

4,5 4.5
4,0 4,0
35 3,5
3,0 3.0
2.5 2,5
2,0 | 2,0
sl -——415
oL Jp
il 11 v I
2002 2003

Ldihteet: EKP ja Reuters.
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Ma3:n kasvu ja viitearvo
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— — M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
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teen huomattavaan epavarmuuteen, joka oli
maaliskuussa erityisen suurta lrakissa tuolloin
kdynnissd olleiden sotilaallisten operaatioiden
vuoksi. My6s M3:een sisiltyvien varojen hallus-
sapidon vaihtoehtoiskustannukset ovat olleet
pienet, mikd on todennikdisesti osaltaan no-
peuttanut raha-aggregaatin kasvua. Koska M3:n
kasvu on ollut voimakasta jo pitkdan, euro-
alueelle on kerddntynyt enemman likviditeettid
kuin kestdvan, inflaatiota kiihdyttdimattoman
kasvun rahoittamiseksi tarvitaan. Mikdli tilanne
ei korjaudu, ndin suuri likviditeetin maard saat-
taa aiheuttaa keskipitkalld aikavililla ongelmia
hintavakaudelle, mistd syysta tilannetta on seu-
rattava tarkoin. Osin tdmd ylimdardinen likvidi-
teetti johtuu kuitenkin todenndkdisesti siitd,
ettd M3:een sisdltyvien instrumenttien kysynta
varautumistarkoituksiin on kasvanut. Epévar-
muuden vdhentyessd nima sijoitukset M3:een
purkautuvat, mikd viahentdd asiasta aiheutuvaa
huolta.

M3:n paderien tarkastelu osoittaa, ettd suppean
raha-aggregaatin Ml:n vuotuinen kasvuvauhti



nopeutui | 1,6 prosenttiin maaliskuussa, kun se
oli helmikuussa ollut 10,3 % (ks. taulukko ).
MI:n eristd yon yli -talletusten vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui 7,9 prosenttiin helmikuisesta
6,4 prosentista. Liikkeessa olevan rahan maaran
vuotuinen kasvuvauhti hidastui maaliskuussa
39,9 prosenttiin, kun se oli helmikuussa ollut
41,4 %. Liikkeessa olevan rahan lyhyen aikavilin
kasvu oli edelleen voimakasta: kausivaihtelusta
puhdistettu kasvu oli maaliskuussa 9 miljardia
euroa, mikd vastaa keskimdirdistd kuukausit-
taista kasvua maaliskuusta 2002 ldhtien. Tassa
kasvusuuntauksessa nikyy se, ettd niin euro-
alueella kuin sen ulkopuolellakin on vihitellen
kasvatettu uudelleen kiteisvarantoja, jotka oli-
vat pienentyneet voimakkaasti ennen kiteis-
euron kdyttoonottoa. Kun lilkkeessd olevan ra-
han mairaa ja yon yli -talletuksia tarkastellaan
yhdessa, nayttia siltd, ettd ndiden likvideimpien
M3:een sisdltyvien erien kysynnan jatkumista
vahvana viime kuukausina saattaa selittdd kaksi
seikkaa: varojen hallussapidon vaihtoehtoiskus-
tannusten pienuus, joka johtuu korkojen alhai-
suudesta kaikissa maturiteeteissa, ja sijoitus-
salkkujen uudelleenjirjestely, jolla reagoidaan
rahoitusmarkkinoiden epavarmuuteen.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui
maaliskuussa 4,5 prosenttiin, kun se oli helmi-
kuussa ollut 4,7 %. Naiista talletuksista enintdin

kahden vuoden maiiriaikaistalletusten vuotui-
nen muutosvauhti muuttui negatiiviseksi (-0,5 %
maaliskuussa, kun se oli edellisessa kuussa ollut
[,2 %). Irtisanomisajaltaan enintddn kolmen
kuukauden talletusten vuotuinen kasvuvauhti
puolestaan kiihtyi maaliskuussa 8,3 prosenttiin
helmikuun 7,7 prosentista. Kasvuvauhtien
eroissa niakyy todenndkdisesti edelleenkin nai-
den talletustyyppien korkojen vilisen eron su-
pistuminen viime kuukausina. Se lisdsi lyhyt-
aikaisten sdastotalletusten (eli irtisanomisajal-
taan enintddn kolmen kuukauden talletusten)
houkuttelevuutta.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui maaliskuussa 7,9 pro-
senttiin helmikuun I 1,3 prosentista. Hidastumi-
nen johtui siitd, ettd enintddn kahden vuoden
velkapaperien vuotuinen supistumisvauhti kas-
voi tuntuvasti eli —10,3 prosenttiin helmikuises-
ta —3,2 prosentista ja siitd ettd takaisinostosopi-
musten vuotuinen kasvuvauhti hidastui huo-
mattavasti eli 1,4 prosenttiin edelliskuisesta
10,2 prosentista. Sen sijaan rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti
jatkui voimakkaana ja oli sama kuin edellisessa
kuussa eli 16,4 %. Namad rahasto-osuudet ovat
erityisen houkuttelevia sijoituskohteita tilan-
teessa, jossa rahoitusmarkkinat ovat epavarmat
ja varat halutaan sijoittaa turvalliseen, korkoa
tuottavaan kohteeseen. Niin ollen ndiden in-

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003
111 1\ 1 Joulukuu TammikuuHelmikuu Maaliskuu
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistetut tiedot 7,6 8.8 10,2 99 9,5 10,3 11,6
M1
Jjosta: liikkeessi oleva raha -7,6 12,9 39,1 42,7 34,8 41,4 39,9
Josta: yon yli -talletukset 10,3 8,1 6,5 59 6,1 6,4 7,9
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 5,5 4,9 4,2 3,7 4,0 4,7 4,5
M2 6,5 6,7 7,0 6,6 6,5 73 7,9
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 10,2 8.5 10,2 8,6 11,1 11,3 7,9
M3 7,0 7,0 7,5 6,9 72 7,9 7,9
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomat tiedot
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa piiomaa ja varauksia) 5,1 52 4,7 4,9 4,6 4,9 4,6
Luotot euroalueelle 4,2 4,1 4,2 4,1 4,1 43 4,0
Luotot julkisyhteisdille 1,1 1.9 2,0 1,7 1.8 2,4 1.9
Jjoista: lainat julkisyhteisoille -0,9 -1,2 -1,2 -1,2 -0,8 -1,3 -1,7
Luotot muille euroalueella oleville 5,0 4.8 4.8 4,7 4,8 4,9 4,6
Jjoista: lainat yksityiselle sektorille 53 4.8 4,9 4,7 4,9 5,0 4,5

Liihde: EKP.
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strumenttien voimakas kasvu tukee oletusta sii-
td, ettd M3:een sisdltyvien varojen kysynta varau-
tumistarkoituksiin on lisdantynyt (ks. kehikko ).

Rahalaitossektorin taseessa olevista M3:n vas-
taeristd rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen (il-

man omaa pddomaa ja varauksia) vuotuinen
kasvuvauhti hidastui maaliskuussa 4,6 prosent-
tiin, kun se oli helmikuussa ollut 4,9 %. Tama
saattaa johtua pitkien korkojen alhaisuudesta ja
mahdollisesti my6s joukkolainamarkkinoiden
melko suuresta volatiliteetista maaliskuussa.

Arvioita siitd, kuinka paljon sijoituksia on siirtynyt osakkeista M3:een siséltyviin eriin

Vuoden 2001 puolivélistéd ldhtien M3:n kasvu on ollut voimakasta. Tdhédn ndyttdd olleen suurimpana syyné
se, ettd sijoituksia on siirtynyt huomattavasti osakkeista M3:een siséltyviin eriin. Koska rahoitusmarkkinoil-
la on tdnd aikana ollut huomattavaa epdavarmuutta, yksityiset talouden toimijat ovat muuttaneet sijoitussalk-
kujensa koostumusta lisdtikseen turvallisten ja likvidien sijoitusten osuutta (ks. kuvio A).

Kuvio A. Sijoitusten siirtymisen tunnistamista ja etenkin siir-

Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti ja ~ tymisen mittaamista hankaloittaa se, ettd suoraa ai-
M3:n lyhyen aikavilin kasvuvauhti neistoa ei ole saatavissa. Raha-aggregaatteihin sisil-
(prosentteina) tyy monenlaisia, erilaisiin sijoitusstrategioihin perus-
tuvia yksittdisid transaktioita. Sen vuoksi onkin vai-
keaa erottaa minkéédnlaista yksiselitteistd vuorovai-
1 11 kutussuhdetta kahden makroaggregaatin vililld. Dy-
110 naamisessa taloudessa, jossa rahoituksen hankinnan
jarahoitusinvestointien virrat jatkuvasti kasvavat, ei
myOskéddn ole helppoa eritelld, mikd osa rahoitus-
instrumentteihin tehtyjen sijoitusten muutoksesta joh-
tuu sijoitussalkkujen koostumuksen muutoksista ja
miké taas rahoitusinstrumentteihin tehtyjen sijoitus-
ten trendikasvusta. Spekulaatio- tai varautumismo-

—— Osakekurssien volatiliteetti (vasen asteikko)
= M3:n vuositasolle korotettu kolmen kuukauden
60 - kasvuvauhti (oikea asteikko)
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301
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tiivista johtuvia sijoitussalkkujen muutoksia ei myos-
kédidn voida suoraan erottaa transaktiomotiivista joh-

Ldhteet: EKP ja Bloomberg. tuvista muutoksista

1) Aikasarja kuvaa osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua osakkeiden prosentuaalisten hinnan-
muutosten odotettua keskihajontaa enintddn kolmen kuu-
kauden aikana. Osakeindeksi, jonka implisiittisti vola-
tiliteettia kuvataan, on Dow Jones Euro Stoxx 50.

Téssd kehikossa yritetdédn kuitenkin arvioida karkeasti
sijoitusten siirtymisen laajuus kokoamalla yhteen tie-
toja erilaisista tilastoldhteistd, kuten raha- ja pankki-
tilastoista, varallisuusvirtoja koskevasta tilinpidosta ja maksutasetilastoista, ja yhdistelemilld nimi malleis-
ta saatuihin tuloksiin.

Varallisuusvirtoja koskevan analyysin keskeiset tulokset

Kuviossa B esitetddn alustava arvio euroalueen muiden kuin rahalaitosten' nettomaéraisistd osakkeiden os-
toista ja verrataan sitd M3:n kehitykseen. Vertailu antaa viitteitd siitd, ettd ndiden kahden muuttujan vélilld on
muutaman viime vuoden ajan ollut ldheinen yhteys. Se tuntuu erityisesti vahvistavan oletuksen, ettd kevadstd
2001 alkaen sijoituksia on siirtynyt huomattavasti osakkeista M3:een sisdltyviin eriin. Maksutasetietojen
perusteella suurin osa sijoitusten siirtymisestd liittyi sithen, ettd muiden kuin rahalaitosten nettoméairaiset
ulkomaisten osakkeiden ostot vihenivit merkittdvésti. Tdmin suuntauksen peilikuvana oli rahalaitossektorin

1 Euroalueella olevien muiden kuin rahalaitosten osakeomistuksista ei ole saatavissa kuukausittaisia tietoja. Tdmdn vuoksi
arviointi on tehty yhdistelemdilli tietoja erilaisista tilastoista eli maksutaseesta, rahalaitosten taseista ja Thomson Financial
IFR Platinum -tietokannasta. Ndin ollen arvioinnin tuloksia on syytd tulkita varovaisesti. Muiden kuin rahalaitosten
osakeomistukset on johdettu kotimaisten sektoreiden kaikista kotimaisista osakeanneista, joista on vihennetty pankkien ja
euroalueen ulkopuolisten osakeostot sekd euroalueen muiden kuin rahalaitosten hallussa olevat ulkomaiset osakkeet. On
huomattava, ettd muiden kuin rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden mdicrdn kasvulla ei ole vaikutusta hallussa pidetyn
rahan mddrddn, jos osakkeet ovat muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemia uusia osakkeita.
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ulkomaisten nettosaamisten poikkeuksellinen kasvu vuoden 2001 puolivilisté ldhtien. Ndiden kahden suun-
tauksen vililld on ldheinen yhteys, silld rahalaitossektorin ulkomaisissa nettosaamisissa ndkyvit padasiassa
rahoitustransaktioihin liittyvét suoritukset, joita muut kuin rahalaitokset ovat maksaneet euroalueen ulko-
puolisille.? Nama substituutiovaikutukset nidkyvét myos siind, ettd ei-rahoitussektorin hallussa olevien no-
teerattujen osakkeiden ja muiden kuin rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui huomattavasti (ks. kuvio C sekd kehikko 1 maaliskuun 2003 Kuukausikatsauksen sivulla 9, jossa on
tarkempia tietoja). M3:n eri erien kehitys vahvistaa timin analyysin. Sijoitukset rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksiin, joita kédytetddn usein varojen tilapdisend sijoituskohteena, ovat kasvaneet erityisen voi-
makkaasti kahden viime vuoden aikana. Vaikka nimi havainnot varallisuusvirroista eivit riitd mittaamaan
tarkoin sitd, miten paljon sijoituksia on siirtynyt M3:een, ne kaikki viittaavat vahvasti siihen, ettd sijoituksia
on keviin 2001 jilkeen siirtynyt huomattavasti osakkeista M3:een sisiltyviin eriin.

Kuvio B. Kuvio C.

Euroalueella olevien muiden kuin raha- Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit
laitosten nettomairiiset osakkeiden ostot, (vuotuinen kasvuvauhti prosentteina)

M3 ja rahalaitossektorin ulkomaiset

nettosaamiset

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa)

—— Euroalueella olevien muiden kuin rahalaitosten

nettomaidriiset osakkeiden ostot —— Osakkeet ja rahasto-osuudet (pl. rahamarkkina-
— M3 rahastojen rahasto-osuudet)
---- Rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset 9 — M3 9
500 - -500 [ ]
400 400 8 8
300 300 7 7
200 200 ¢ 6
100 100 5
0 0
-100 -100 4 :
-200 200 3 3
-300 : : . -300 2 : : : : : : ! ' ! 2
2000 2001 2002 2000 2001 2002 2003
Ldhde: EKP:n laskelmat. Osakkeiden netto-ostot on estimoitu
Ldhde: EKP.

IFR Platinumin tietojen, rahalaitosten tasetietojen ja maksu-
tasetietojen perusteella.

Malleihin perustuvaa aineistoa sijoitusten siirtymisen vaikutuksesta M3:n kehitykseen

Tietoa sijoitusten siirtymisestd voi saada my0s rahankysyntédmalleista. Ndissd malleissa ei yleensd ole muka-
na osakemarkkinoiden muuttujia rahan kysyntii selittdvind muuttujina. Néin ollen jos tavanomaiset tekijét
(BKT:n méird, hinnat, korot) eivit selitd viimeaikaisia muutoksia rahan kysynnéssi, mallien selittimatto-
miin osiin saattaa olla syyné ldhinnd osakemarkkinoiden kehityksen vaikutus. Itse asiassa rahankysyntdmal-
leista saatujen tulosten perusteella muilla kuin tavanomaisilla tekijoilld oli keskeinen merkitys likviditeetin
kertymisessd vuosina 2001-2002 ja vuoden 2003 alussa, silld tillaisten mallien jiinnostermit (esimerkiksi
viimeisimmalld neljinnekselld olevat uudet sokit, joita malli ei selitd) pysyivit positiivisina. Tdmé ilmeni
selvimmin vuoden 2001 kolmannella neljannekselld (syyskuun 11. pédivin jdlkeen) sekd vuoden 2002 neljidn-
nelld neljannekselld (geopoliittisten jénnitteiden ollessa voimakkaat). Jos oletetaan, ettd positiivisten sok-
kien ainoana aiheuttajana on ollut sijoitusten siirtyminen eivitkd mitkddn muut sokit ole vaikuttaneet rahan
kysyntédan, vuoden 2001 toisen neljdnneksen ja vuoden 2003 ensimmadisen neljdnneksen vilisten yhteenlas-
kettujen sokkien perusteella sijoituksia siirtyi tuona aikana noin 180 miljardin euron arvosta. Osaksi edelld
mainittujen oletusten vuoksi néihin arviointeihin liittyy kuitenkin huomattavasti epdvarmuutta.

Sijoitusten siirtymisen suuruudesta voi myos saada késityksen kdyttdmélld Cassolan ja Moranan® rakenteel-
lista VAR-mallia, jolla analysoidaan useiden nimellisten muuttujien (inflaatio ja nimelliset korot) ja reaalis-

2 Tarkempia tietoja on toukokuun 2001 Kuukausikatsauksen sivulla 55.
3 Cassola N. ja Morana C., (2002), Monetary policy and the stock market in the euro area. EKP:n Working Paper No. 119.
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ten muuttujien (tuotanto, reaalinen M3 ja reaaliset
osakkeiden hinnat) vilistd yhteyttd euroalueella. Tis-
sd mallissa kdytetty talouden muuttujien suhdanne-
dynamiikkaan vaikuttavien eri tekijoiden osuuksien
historiallinen erittely tuntuu olevan erityisen sopiva
menetelmai tutkittaessa osakemarkkinoiden kehityk-
sen vaikutusta M3:n suhdannedynamiikkaan. Kuten
kuviosta D ilmenee, tirkein M3:n suhdannedynamiik-
kaan vaikuttanut tekijd vuodesta 2001 vuoden 2003
alkuun oli nimenomaan sijoitusten tilapdinen siirty-
minen osakkeista M3:n eriin, eli mallin omin termein
“likviditeettipreferenssisokki”. Lisdksi kuviosta D
ilmenee, ettd likviditeettipreferenssisokkimuuttujan
vaikutus M3:n suhdannekéyttiytymiseen ennen vuot-
ta 2001 ei ollut kovin merkittdvéd lukuun ottamatta
ajanjaksoa ennen ja jilkeen syksyn 1987 porssiro-
mahduksen. Mallin perusteella osakemarkkinoiden
kehitykseen liittyvéa sijoitusten siirtymistd voidaan
pitdd syynd siihen, ettd M3:n méérd kasvoi noin 230
miljardia euroa vuoden 2001 toisen neljdnneksen ja
vuoden 2003 ensimmadisen neljdnneksen vilisend ai-

Kuvio D.
Reaalisen M3:n syKkli ja tilapiisen
likviditeettipreferenssisokin vaikutus

(logaritmina)

—— Reaalisen M3:n sykli
—— Tilapdinen likviditeettipreferenssisokki

0,05 - 10,05
0,04 + 40,04
0,03 - 0,03

0,02 0,02
0,01 I\_‘ 10,01
0 0

AN
0,01} 4 1-0,01
0,02/ 1-0,02
0,03} 1-0,03
20,04 20,04

-0,05 + 1-0,05

-0,06 - -0,
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Huom. Kuvio esittdd reaalisen M3:n poikkeamaa pitkdn aika-
vélin trendistddn, joka voidaan tulkita “reaalisen rahan syk-
liksi”. Kuviossa kuvataan myds “tilapdisten likviditeettipre-
fenssisokkien” vaikutusta eli sitd osuutta syklin poikkeamas-
ta, jonka selittid sijoitusten tilapdinen siirtyminen osakkeista
M3:n eriin.

kana. Kuten minki tahansa mallin ollessa kyseessd, nédihin tuloksiin on kuitenkin syytd suhtautua varovasti,

koska mallin likviditeettipreferenssisokkimuuttujaan saattavat vaikuttaa muutkin tekijit kuin sijoitussalkku-
jen uudelleenjirjestelyt, ja koska mallin ulkopuoliset muuttujat, kuten osakekurssien volatiliteetti, saattavat

siséltdd olennaista tietoa sijoitusten siirtymista.

Sijoitusten siirtymisen mittaaminen aikasarja-
mallin avulla

Sijoitusten siirtymisen vaikutusta M3:n kasvuun voi-
daan myos mitata karkeasti yksinkertaisen aikasar-
jamallin avulla.* Jos sijoitusten siirtymisen vaikutusta
ei oteta huomioon, aikasarjan yhden aikavilin otok-
sen ulkopuoliset ennustevirheet olivat kidytannolli-
sesti katsoen aina positiiviset kevidn 2001 ja vuo-
den 2001 lopun vilisend aikana sekd vuoden 2002
jélkipuoliskolla ja vuoden 2003 alussa (ks. kuvio E).
Kehityskulku on péépiirteissddn hyvin samanlainen
kuin rahankysyntidmalleissa. Yhden muuttujan aika-
sarjamallin ennustekyvyn analyysin ja edelld kuva-
tun varallisuusvirta-analyysin perusteella se, etti ta-
louden toimijat siirsivit sijoituksia yhd enemmén

Kuvio E.

M3:n yhden aikaviilin ennusteen virhe?
(mrd. euroa, luottamusvili 95 %)

40 - 140
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1) Ero M3:n havaitun mddrdn ja mallin ennustaman mdd-
ran valilld.

osakkeista likvideihin varoihin maaliskuusta lokakuuhun 2001 seké syyskuusta 2002 vuoden 2003 alkuun,
nikyy mallissa kahtena katkaistuna lineaarisena trendind.’ Mallista saadaan tulokseksi, ettd vuoden 2001
toisen neljanneksen ja vuoden 2003 ensimmadisen neljdnneksen vélisend aikana sijoituksia siirtyi osakkeista
M3:een huomattavasti eli arviolta noin 250 miljardin euron arvosta. On kuitenkin muistettava, ettd mallin
muuttujat on rakennettu jossakin médrin sattumanvaraisesti ja ettd yhden muuttujan malli ei voi tehdi eroa
sijoitusten siirtymisen ja muista muuttujista, kuten alhaisista koroista, johtuvien vaikutusten vililld. Tuloksia

tulisi ndin ollen tulkita varovasti.

4 Tarkempi selostus mallista on toukokuun 2001 Kuukausikatsauksen sivulla 56. Aikasarjamalli on yhden muuttujan ARIMA-

malli, jossa on mukana kausivaihtelusta puhdistamaton M3.

5 Lineaarisuusolettamuksesta mallinnettiin poikkeus syyskuussa ja lokakuussa 2001, jolloin syyskuun kasvun voimakkuuden
oletettiin olevan kaksinkertainen ja lokakuun taas vain puolet normaalista. Samanlainen poikkeus mallinnettiin marraskuus-

sa ja joulukuussa 2002, jolloin kasvun voimakkuuden oletettiin olevan puolet normaalista.
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Paatelma

Tésséd kehikossa on kuvattu sitd, miten erilaisin tekniikoin voidaan arvioida heikosta osakemarkkinakehityk-

sestd ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuudesta muutaman viime vuoden aikana johtunutta sijoitusten siirty-
mistd osakkeista M3:een, mikd on todennikoisesti ollut keskeisin M3:n kasvuun vaikuttanut tekijd vuoden

2001 toisesta neljanneksestd ldhtien. Kaikkien tekniikoiden tulokset viittaavat samaan suuntaan eli siihen,

ettd siirtymét ovat olleet hyvin suuria, joskin arviot kasvun méédréstd vuoden 2001 toisen neljanneksen ja

vuoden 2003 ensimmdisen neljdnneksen vilisend aikana vaihtelevat merkittdvisti eli kdytetyn menetelmin

mukaan 180 miljardista eurosta 250 miljardiin euroon. Arvioiden mukaan sijoitusten siirtymisen vaikutus
M3:n kasvuvauhtiin olisi ollut 2%2-3 prosenttiyksikkod vuoden 2003 ensimmadiselld neljinnekselld. Arvioi-

hin kuitenkin liittyy kisitteellisid ja mittaamisongelmia, minkéd vuoksi niitd tulisi mieluummin pitdd vain

viitteellisinid kuin ottaa kirjaimellisesti.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen kasvu hidastui maaliskuussa

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vas-
taavaa-puolella euroalueella oleville mydnnetty-
jen luottojen kokonaismadran vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui maaliskuussa 4,0 prosenttiin,
kun se oli helmikuussa ollut 4,3 %.Tama johtuu
siitd, ettd julkisyhteiséille myonnettyjen luotto-
jen vuotuinen kasvuvauhti heikkeni 1,9 prosent-
tiin helmikuisesta 2,4 prosentista ja ettd yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen luottojen vuotui-
nen kasvuvauhti heikkeni 4,6 prosenttiin edellis-
kuisesta 4,9 prosentista. My6s yksityiselle sekto-
rille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui ja oli maaliskuussa 4,5 %, kun se
oli helmikuussa ollut 5,0 %. Kun lainojen kuukau-
sittainen kasvu oli sekd tammi- ettd helmikuussa
ollut voimakasta, oli se maaliskuussa vain 0,1 %.
Pitkan aikavdlin nakdkulmasta rahalaitosten yksi-
tyiselle sektorille myontamien lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti ei kuitenkaan ole timanhetki-
sessd taloudellisessa ymparistdssa epitavallisen
hidas, eikd néyttiisi viittaavan siihen, ettd luoton-
saanti olisi laajalti vaikeutunut koko euroalueella.

EKP julkaisee tdssda Kuukausikatsauksessa en-
simmadistd kertaa pankkien luotonantoa koske-
van eurojarjestelman kyselyn tulokset (ks. kehik-
ko 2). Ne viittaavat siihen, ettd luottokriteerit
ovat jonkin verran kiristyneet vuoden 2003 en-
simmdiselld neljannekselld erityisesti yrityksille
myonnettyjen lainojen osalta. Huhtikuussa teh-
dyssd kyselyssd niiden pankkien prosentuaalinen
osuus, jotka ilmoittivat luottokriteeriensa kiristy-
neen, oli kuitenkin pienempi kuin tammikuun
kyselyssa, joka koski vuoden 2002 viimeisti nel-

jannestd. Naitd tuloksia on toistaiseksi tulkittava
varovasti, koska kyselyyn annettujen vastausten
ja tosiasiallisen luotonannon ja talouden kehityk-
sen yhteydesti ei vield ole riittavasti tietoa.

Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset netto-
saamiset kasvoivat maaliskuussa absoluuttisten
ja kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen
perusteella 7 miljardia euroa. Maaliskuuhun
ulottuneen |2 kuukauden jakson aikana rahalai-
tossektorin ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat
220 miljardia euroa, kun ne helmikuuhun ulot-
tuneena vastaavanpituisena jaksona olivat kas-
vaneet 207 miljardia euroa. Euroalueen maksu-
tasetietojen mukaan rahalaitossektorin ulkois-
ten nettosaamisten voimakas kasvu helmikuu-
hun 2003 pédttyneen 12 kuukauden jakson

Ma3:n ja sen vastaerien muutokset

(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Euroalueen pankkien luotonantokyselyn ensimmaiset tulokset

Kuten EKP:n huhtikuun 2003 Kuukausikatsauksessa julkaistussa artikkelissa ”Kyselytutkimus pankkien luo-
tonannosta euroalueella” ilmoitettiin, eurojérjestelmi on kehittinyt neljdnnesvuosittain toteutettavan pank-
kien luotonantoa koskevan kyselytutkimuksen, jotta euroalueen pankkien luotonantokdyttidytymistd voitai-
siin ymmartid paremmin. Ensimmiinen luotonantokysely oli tammikuussa 2003 ja toinen kysely huhtikuus-
sa 2003. Tasséd kehikossa on esitetty ndiden kahden ensimmdiisen kyselyn keskeiset tulokset. Kattavampi
raportti on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Pankkien luotonantokysely kisittdd 18 vakiokysymystd, jotka koskevat luottomarkkinoihin liittyvd4 men-
nyttd ja odotettua kehitystd. Menneelld kehitykselld tarkoitetaan “kolmea viime kuukautta” ja tulevalla kehi-
tykselld “seuraavaa kolmea kuukautta”. Kysymykset on jaoteltu sen mukaan, kummalle kyselyn kannalta
keskeiselle sektorille eli “yrityksille” vai “’kotitalouksille” myonnettyihin lainoihin ne liittyvét. Kysely on
osoitettu korkeassa asemassa, kuten johtoryhmissé tai suoraan sen alaisuudessa, toimiville luottojohtajille
euroalueen pankeista muodostetussa ndyteryhmissa.

Kaiken kaikkiaan huhtikuun 2003 luotonantokyselyn tulokset kertovat siiti, ettd kyselyyn osallistuneiden
pankkien asettamat luottokriteerit ovat kolmen viime kuukauden aikana kiristyneet. Timi koskee erityisesti
yrityksille myonnettivien lainojen ja luottolimiittien luottokriteerejd ja vihdisemméssd médrin kotitalouksil-
le myonnettivien lainojen luottokriteerejd. Luottokriteerien kiristymisestd kertovien pankkien prosentuaali-
set osuudet kuitenkin pienenividt molemmilla sektoreilla tammikuusta huhtikuuhun.

Huhtikuun kysely kertoi koko euroalueen yrityslainoista yleisesti ottaen sen, ettd sellaisten vastaajien netto-
madrdinen prosentuaalinen osuus, jotka ilmoittivat yrityksille myonnettivid lainoja koskevien luottokritee-
rien kiristyneen, laski huhtikuussa 46 prosenttiin tammikuun 65 prosentista (ks. taulukko A). Kriteerien
nettomédrdinen kiristyminen huhtikuussa koski erityisesti suurille yrityksille myonnettidvid lainoja (51 %
vastaajista verrattuna tammikuun 67 prosenttiin). Huhtikuussa 31 % pankeista kiristi pienille ja keskisuurille
yrityksille myonnettdvien lainojen luottokriteerejd, miké oli huomattavasti vihemmin kuin tammikuun tut-
kimuksen nettolukema 59 %. Jos tarkastellaan lainojen alkuperdisid maturiteetteja, nettomiérdinen kiristy-
minen oli selvempéd pitkdaikaisissa lainoissa kuin lyhyissi lainoissa (kuten oli my6s tammikuussa).

Taulukko A.
Muutokset pankkien yrityksille myontimien luottojen kriteereissa
kolmen viime kuukauden aikana

(prosentteina)
Kaiken Pienille ja keski- Suuryrityksille Lyhytaikaiset Pitkdaikaiset
kaikkiaan suurille yrityksille mydnnetyt luotot luotot
my®onnetyt luotot luotot
Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi

Tiukentunut huomattavasti 1 4 0 6 8 12 0 2 8 16
Tiukentunut jossain médrin 45 61 34 54 43 55 32 44 35 43
Ei huomattavaa muutosta 54 35 64 39 49 32 68 53 57 41
Keventynyt jossain méirin 0 0 3 1 0 1 0 0 0 1
Keventynyt huomattavasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yhteensi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nettoprosenttiosuus” 46 65 31 59 51 67 32 47 43 59
Kyselyyn vastanneiden

pankkien méird 83 76 80 77 80 76 83 77 83 79

1) Nettoprosenttiosuudella tarkoitetaan kohtien “tiukentunut huomattavasti” ja “tiukentunut jossain mddrin” prosentti-
osuuksien summan ja kohtien “keventynyt jossain mddrin” ja “keventynyt huomattavasti” prosenttiosuuksien summan
erotusta.

Kyselyyn saadut vastaukset viittaavat siihen, ettd luottokriteerien kiristyminen huhti- ja tammikuussa johtui pai-
asiassa koetun riskin lisdéntymisestd etenkin yleisten taloudellisten nidkymien suhteen. Kiristyminen tapahtui
péidasiassa katteiden kasvattamisen kautta, joskin muitakin ehtoja kuin korkoa tiukennettiin.
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Yritysten lainankysynnistd havaittiin, etté sellaisten pankkien prosentuaalinen nettoméérd, joissa kysyntd oli
kolmen viime kuukauden aikana heikentynyt, pysyi huhtikuussa muuttumattomana tammikuun tilanteeseen
nihden (ks. taulukko B). Niiden pankkien netto-osuus, joissa suuryrityksille myonnettdvien lainojen tai luot-
tolimiittien kysynté oli heikentynyt, oli huhtikuussa 26 % (tammikuussa 24 %). Pienten ja keskisuurten yritys-
ten lainankysynnén laskusta ilmoittaneiden vastaajien nettoméaérdinen osuus oli huhtikuussa 19 %, eli se oli
laskenut tammikuun 29 prosentista. Lainojen kysynnin nettoméérdinen supistuminen liittyi enemmaén pitki-
aikaisiin kuin lyhytaikaisiin lainoihin.

Taulukko B.
Muutokset yritysten luottojen ja luottolimiittien kysynnassa
kolmen viime kuukauden aikana

(prosentteina)
Kaiken Pienille ja keski- Suuryrityksille Lyhytaikaiset Pitkdaikaiset
kaikkiaan suurille yrityksille myonnetyt luotot luotot
myonnetyt luotot luotot
Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi

Vihentynyt huomattavasti 0 5 2 9 7 11 0 5 1 15
Vihentynyt jonkin verran 41 41 34 34 34 32 18 28 41 32
Ei huomattavaa muutosta 48 39 47 41 45 39 67 54 29 29
Lisdidntynyt jonkin verran 10 12 16 12 15 17 14 11 28 22
Lisddntynyt huomattavasti 0 3 0 3 0 1 0 3 0 3
Yhteensi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nettoprosenttiosuus” -31 -31 -19 -29 -26 -24 -4 -19 -14 =22
Kyselyyn vastanneiden

pankkien médrd 82 71 81 71 80 76 83 71 83 71

1) Luottojen kysyntdd koskevien kysymysten nettoprosenttiosuuksilla tarkoitetaan kohtien ”lisddntynyt huomattavasti” ja
”liscidntynyt jonkin verran” prosenttiosuuksien summan ja kohtien ”vihentynyt jonkin verran” ja “vdhentynyt huomatta-
vasti” prosenttiosuuksien summan erotusta.

Seuraavien kolmen kuukauden luottokriteerejd koskevat odotukset kehittyivit siten, ettd niiden kiristymistid
odottavien pankkien nettoméddrdinen prosentuaalinen osuus laski huhtikuussa 39 prosenttiin tammikuun 46
prosentista (ks. taulukko C). Tdma luottokriteerien edelleen odotettu nettoméérdinen kiristyminen koski jok-
seenkin yhti lailla pk-yrityksid ja suuryrityksié.

Taulukko C.
Odotetut muutokset pankkien yrityksille myontiamien luottojen kriteereisséa
seuraavien kolmen kuukauden aikana

(prosentteina)
Kaiken Pienille ja keski- Suuryrityksille Lyhytaikaiset Pitkdaikaiset
kaikkiaan suurille yrityksille myoénnetyt luotot luotot
myonnetyt luotot luotot
Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi Huhti Tammi

Tiukentuu huomattavasti 2 2 2 2 4 9 3 2 4 9
Tiukentuu jonkin verran 36 43 35 40 33 41 26 30 37 43
Tilanne ei juurikaan muutu 61 54 61 55 61 48 71 67 58 47
Keventyy jonkin verran 0 0 3 2 2 2 0 1 2 2
Keventyy huomattavasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yhteensi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nettoprosenttiosuus” 39 46 35 40 36 48 29 31 39 50
Kyselyyn vastanneiden

pankkien médrd 83 78 81 77 80 76 83 78 83 79

1) Ks. taulukon A alaviite.

Huhtikuun tulokset kertovat, etté kotitalouksille myonnettidvien lainojen luottokriteerit ovat kaiken kaikkiaan
kiristyneet (ks. taulukko D). Kuitenkin kotitalouksille myonnettdvien lainojen luottokriteerien kiristdmisestd
ilmoittaneiden pankkien nettomiérdinen prosentuaalinen osuus supistui huhtikuussa 14 prosenttiin tammikui-
sesta 20 prosentista. Kulutusluottojen ja muiden kotitalouksille myonnettdvien lainojen luottokriteereiden kiris-
tdmisestd ilmoitti huhtikuussa nettomééréisesti 15 % pankeista, kun tammikuussa vastaava osuus oli 23 %.
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Taulukko D.
Muutokset pankkien kotitalouksille
myontamien luottojen Kriteereissi

Taulukko E.
Muutokset kotitalouksien luotonkysynnésséi
kolmen viime kuukauden aikana

kolmen viime kuukauden aikana (presenzen)
(prosentteina)

Asuntolainat Kulutusluotot Asuntolainat Kulutusluotot

Jja muut lainat Jja muut lainat
Huhti Tammi | Huhti ~ Tammi Huhti Tammi | Huhti ~ Tammi

Tiukentunut huomattavasti 0 4 0 1 Vihentynyt huomattavasti 5 3 3 1
Tiukentunut jossain médrin 19 22 17 27 Vihentynyt jonkin verran 18 16 24 31
Ei huomattavaa muutosta 77 69 81 68 Ei huomattavaa muutosta 35 34 47 45
Keventynyt jossain méirin 5 5 2 5 Lisdédntynyt jonkin verran 33 35 20 19
Keventynyt huomattavasti 0 0 0 0 Lisddntynyt huomattavasti 9 13 5 5
Yhteensd 100 100 100 100 Yhteensd 100 100 100 100
Nettoprosenttiosuus” 14 20 15 22 Nettoprosenttiosuus” 19 29 -2 -8
Kyselyyn vastanneiden Kyselyyn vastanneiden
pankkien méard 80 77 77 76 pankkien méird 80 77 78 75

1) Ks. taulukon A alaviite.

1) Ks. taulukon B alaviite.

Kysynnin kehityksestd huhtikuun kyselyn tulokset kertovat, ettd pankeissa oli havaittu kotitalouksien asun-
tolainankysynnin kasvaneen kolmen viime kuukauden aikana. Asuntolainankysynnén kasvusta ilmoittanei-
den pankkien nettoméirdinen prosentuaalinen osuus oli huhtikuussa 19 %, eli se oli laskenut tammikuun 29
prosentista (ks. taulukko E). Samalla ajanjaksolla kulutusluottojen ja muiden kotitalouksille myonnettidvien
lainojen kysyntéd heikkeni hieman. My0ds tammikuun kysely kertoi samansuuntaisesta kehityksestd. Niiden
pankkien, jotka ilmoittivat kulutusluottojen ja muiden kotitalouksille myonnettidvien lainojensa kysynnin
heikentyneen kolmen viime kuukauden aikana, nettoméérdinen prosentuaalinen osuus oli huhtikuussa 2 %,

kun se oli tammikuussa ollut 8 %.

Huhtikuun kyselyn tulokset kertoivat seuraavia kol-
mea kuukautta koskevista odotuksista, ettd pankit
kaiken kaikkiaan odottavat kotitalouksille myonnet-
tdvid lainoja koskevien luottokriteerien edelleen ki-
ristyvén, joskaan ei niin selvésti kuin tammikuun
kyselyssd (ks. taulukko F). Tamid odotus koskee
enemmaénkin kulutusluottoja ja muita kotitalouksil-
le myonnettivid lainoja (14 % vastaajista) kuin asun-
tolainoja (8 %). Tilanne oli vastaava my0s tammi-
kuussa (edellinen 23 % ja jilkimméinen 12 %).

Koska kysely on otettu kiyttoon aivan dskettéin, sen
tuloksia on tulkittava hyvin kriittisesti. Vasta ajan ja
kokemuksen myotd on mahdollista arvioida tarkoin
kyselyn tuloksia ja tehdi johtopdidtoksid niiden suh-
teesta todelliseen talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehitykseen.
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Taulukko F.

Odotetut muutokset pankkien kotitalouksille
myontiamien luottojen Kriteereissi
seuraavien kolmen kuukauden aikana

(prosentteina)
Asuntolainat Kulutusluotot
Jja muut lainat
Huhti Tammi | Huhti ~ Tammi
Tiukentuu huomattavasti 2 2 1 3
Tiukentuu jonkin verran 16 14 20 21
Tilanne ei juurikaan muutu 71 79 73 75
Keventyy jonkin verran 10 4 7 1
Keventyy huomattavasti 0 0 0 0
Yhteensd 100 100 100 100
Nettoprosenttiosuus” 8 12 14 23
Kyselyyn vastanneiden
pankkien méird 80 77 78 75

1) Ks. taulukon A alaviite.



aikana johtui yhteenlaskettuihin suoriin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyvasta padoman nettotuon-
nista euroalueelle seka jossain mairin myos siitd,
ettd euroalueen vaihtotase on kohentunut.

Velkapaperiemissiot lisadntyivat
helmikuussa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui 7,1 prosenttiin helmikuussa 2003, kun se
oli tammikuussa ollut 6,5 % (ks. kuvio 4). Pitka-
aikaisten velkapapereiden kannan vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui helmikuussa hieman eli
5,9 prosenttiin, kun se oli tammikuussa ollut
5,6 %. Samaan aikaan lyhytaikaisten velkapape-
rien kannan vuotuinen kasvuvauhti puolestaan
kiihtyi helmikuussa 3,3 prosenttiyksikkoa eli
19,0 prosenttiin. Tama johtui siitd, ettd rahalai-
tossektorin lyhytaikaisten velkapaperien emis-
siot lisddntyivat voimakkaasti.

Valuuttakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd
euroalueella olevien liikkeeseen laskemien eu-
romdadrdisten velkapaperien kannan vuotuinen

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden vuotuinen kasvavauhti
(prosenttimuutos)

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

mattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

kasvuvauhti nopeutui helmikuussa hieman eli
6,5 prosenttiin, kun se oli tammikuussa ollut
6,0 %. Euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mien velkapaperien kokonaismdirdsta on noin
9 % muita kuin euromaariisia velkapapereita, ja
niiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 13,3 pro-
senttiin helmikuussa 2003, kun se oli tammi-
kuussa ollut 11,2 %.

Liikkeeseen laskettujen euromdirdisten velka-
paperien tarkastelu sektoreittain osoittaa, ettid
rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapape-
rien kanta, joka muodostaa suurimman osan
muiden kuin julkisyhteisojen liilkkeeseen laskemien
velkapapereiden kannasta, kasvoi helmikuussa
4,8 prosentin vuotuista vauhtia eli suunnilleen
yhtd nopeasti kuin edellisessd kuussa.Vauhti oli
likimain sama kuin rahalaitosten yksityiselle sek-
torille mydntimien lainojen kasvuvauhti. Rahalai-
tossektorin konsolidoitu tase osoittaa kuitenkin,
ettd huomattavasta osasta emissioita ei tule net-
torahoitusta rahalaitossektorille kokonaisuutena,
koska rahalaitosten liikkeeseen laskemia arvopa-
pereita ostavat runsaasti myés muut rahalaitok-
set. Konsolidoidun tarkastelun perusteella raha-
laitossektorin hallussa olevien rahalaitosten vel-
kapapereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti oli-
kin I,1 % helmikuussa 2003.

Muiden yritysten kuin rahalaitosten sektorilla,
joka sisdltdd sekd muut rahoituslaitokset kuin
rahalaitokset ettd yritykset, velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui helmikuus-
sa 2003 ensi kertaa sitten elokuun 2002 ja oli
16,6 %, kun se oli tammikuussa ollut 14,9 %.Talla
sektorilla yritysten liikkeeseen laskemien velka-
paperien kannan vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui helmikuussa 6,2 prosenttiin tammikuisesta
4,8 prosentista. Kun jotkin televiestintdyhtiot oli-
vat tammikuussa laskeneet ensimmaistd kertaa
liikkeeseen 30 vuoden joukkolainoja, muutamat
peruspalvelusektorin yritykset seurasivat peris-
sa helmikuussa, mika lisasi yritysten joukkolaino-
jen sektorivalikoimaa hyvin pitkissa maturitee-
teissa. Yritysten joukkolainaemissioiden kasvu
saattaa osittain liittyd yritysten joukkolainojen ja
vastaavien valtionlainojen tuottoeron supistumi-
seen euroalueella talven 2002-2003 aikana.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten sek-
torin liikkeeseen laskemien velkapaperien kanta
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on suunnilleen samansuuruinen kuin yrityssekto-
rin. Ndiden velkapapereiden kannan vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui tammikuun 27,3 prosentis-
ta 29,2 prosenttiin helmikuussa. Tama oli ensim-
mainen kerta, kun kasvuvauhti nopeutui tammi-
kuussa 2002 alkaneen hidastumisen jélkeen. Mui-
den rahoituslaitosten kuin rahalaitosten sektorin
emissioiden vilkkaus johtuu osittain siitd, ettd yri-
tykset ovat luopuneet suorista emissioista jouk-
kolainamarkkinoilla ja siirtyneet epasuoriin emis-
sioihin, jotka tehddédn erikoistuneiden rahoituk-
senvilittdjien kautta. Erityisesti televiestinnan ja
autoalan sektoreilla yritykset laskivat runsaasti
arvopapereita liikkeeseen muissa euroalueen
maissa sijaitsevien omien rahoitusyhtididensd
kautta. Nama rahoitusyhtiot luokitellaan muiden
rahoituslaitosten kuin rahalaitosten sektoriin.

Julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapa-
perien kannan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
helmikuussa 5,4 prosenttiin, kun se oli tammi-
kuussa ollut 4,8 %.Valtion liikkeeseen laskemien
velkapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui hieman eli tammikuun 4,0 prosentista
4,3 prosenttiin helmikuussa. Tama johtui osit-
tain tammikuun emissioiden lykkdaamisestd
myShemmaksi. Kuntien ja muiden julkisyhteis6-
jen liikkeeseen laskemien velkapaperien kannan
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuun 28,0
prosentista 32,7 prosenttiin helmikuussa.

Pankkikorot laskivat edelleen
maaliskuussa

Lyhyet pankkikorot laskivat maaliskuussa 2003
jatkaen niin toukokuusta 2002 alkanutta lasku-
suuntaustaan. Korkojen laskua vahvisti EKP:n
ohjauskorkojen alentaminen 6.3.2003. Enintdan
yhden vuoden médirdaikaistalletusten korko ja
yrityksille mydnnettyjen enintddn yhden vuoden
lainojen korko laskivat maaliskuussa noin 13
peruspistettd edelliskuisesta. Enintdan yhden
vuoden maidriaikaistalletusten korko oli siten
noin 70 peruspistettd ja yrityksille myénnetty-
jen enintdan yhden vuoden lainojen korko noin
40 peruspistettd alempi kuin toukokuussa 2002.
Niin ollen ndma lyhyet pankkikorot olivat jal-
leen samalla tasolla kuin viimeksi vuoden 1999
jalkimmaiselld puoliskolla (ks. kuvio 5).
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Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintdédn vuoden lainat yrityksille
—— Enintdédn vuoden méiriaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdén

kolmen kuukauden talletukset
---- Yonyli -talletukset

8,0 8,0
7.0 T 7.0
60~ /// Tee---_ 60
sol 5.0

1999 2000 2001 2002
Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

Vaikka valtion pitkien joukkolainojen tuotot
kasvoivat hieman maaliskuussa 2003, pitkat
pankkikorot laskivat tuolloin edelleen touko-
kuusta 2002 jatkuneen trendin mukaisesti (ks.
kuvio 6). Kotitalouksien asuntolainojen korot

Pankkien pitkiit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirja-

lainojen tuotto

— — Asuntolainat kotitalouksille

— = Yli kahden vuoden méirdaikaistalletukset

— Yli vuoden lainat yrityksille
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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olivat noin | I5 peruspistett ja yrityksille myon-
nettyjen pitkiaikaisten lainojen korot noin 80
peruspistettd alemmat kuin toukokuussa 2002.

Kaiken kaikkiaan suurin osa pankkikorkoista on
viime kuukausina vaihdellut jokseenkin samalla
tavoin kuin aikaisemminkin.Yrityksille my&nnet-
tyjen lainojen korkojen ero markkinakorkoihin
oli kuitenkin hieman suurempi kuin aikaisem-
min, mikd todenndkdisesti johtui luottoriski-
nakemyksista.

Pitkit rahamarkkinakorot alenivat
hieman huhtikuussa

Toukokuun 2002 puolivilistd alkaen jatkunut ra-
hamarkkinakorkojen lasku pysdhtyi maaliskuun
2003 ensimmaiselld puoliskolla, mutta huhtikuus-
sa ja toukokuun alussa etenkin pitemmit raha-
markkinakorot laskivat taas hieman (ks. kuvio 7).
Tastd syystd kahdentoista kuukauden ja yhden
kuukauden euriborkorkojen erona mitattu raha-
markkinoiden tuottokdyra muuttui hieman nega-
tiivisemmaksi toukokuun alussa.

Euroalueen lyhyet korot ja
rahamarkkinoiden tuottokayri
(vuotuinen korko, prosenttiyksikkéind, péiivihavaintoja)

_ 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)
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Ldhde: Reuters.

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko vaihteli
maaliskuun lopusta toukokuun 7. pdivdan 2,54 ja
2,66 prosentin vililli. Kahden viikon eoniaswap-
korko vaihteli samana aikana 2,50 ja 2,56 pro-
sentin vililld ja oli toukokuun 7. pdivdana 2,50 %.
Eurojirjestelmdn  perusrahoitusoperaatioissa
sekd marginaalikorko ettd keskikorko olivat kes-
kimdarin 4 peruspistettd korkeammat kuin mini-
mitarjouskorko, joka oli 2,50 % (ks. kehikko 3).

Maaliskuun lopusta toukokuun 7. pdivdan yhden
kuukauden euribor pysyi lahes ennallaan ja oli
2,56 %, kun kolmen kuukauden euribor sita vas-
toin laski 4 peruspistettd ja oli jakson lopussa
2,48 %. Kuten tavallisesti, eurojirjestelman pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden korot
ovat madraytyneet kolmen kuukauden euribo-
rin muutosten mukaisesti. Operaatiossa, jonka
maksut suoritettiin 30.4., marginaalikorko oli
2,50 % ja keskikorko 2,51 %, joten molemmat
pysyivat suunnilleen samana kuin pitempiaikai-
sessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suori-
tettiin 27.3.

Sekd kuuden kuukauden ettd kahdentoista kuu-
kauden euribor laskivat 6 peruspistettd maalis-
kuun lopusta toukokuun 7. pdivéan, jolloin kuu-
den kuukauden euribor oli 2,38 % ja kahden-
toista kuukauden euribor 2,33 %. Kahdentoista
ja yhden kuukauden euriborkorkojen erona
mitattu rahamarkkinoiden tuottokdyra oli sa-
mana pdivand —23 peruspistettd eli hieman jyr-
kempi kuin maaliskuun lopussa.

Vuoden 2003 jilkipuoliskolla ja vuoden 2004
alussa erdintyvien futuurisopimusten pohjalta
johdetut kolmen kuukauden odotetut euribor-
korot ovat yleisesti hieman laskeneet maalis-
kuun lopusta ldhtien. Kesakuussa 2003 erdinty-
vien futuurisopimusten pohjalta johdettu euri-
borkorko pysyi kdytdnnossi ennallaan maalis-
kuun lopusta toukokuun 7. pdivaan, jolloin se oli
2,32 %. Sen sijaan syyskuussa ja joulukuussa
2003 sekd maaliskuussa 2004 erdantyvien fu-
tuurisopimusten pohjalta johdetut korot laski-
vat 6—16 peruspistettd. Toukokuun 7. pdivana
syyskuussa 2003 erdidntyvien sopimusten poh-
jalta johdetut korot olivat 2,18 %, joulukuussa
2003 erdantyvien sopimusten pohjalta johdetut
korot 2,17 % ja maaliskuussa 2004 erdantyvien
sopimusten pohjalta johdetut korot 2,21 %.
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.4.2003 paittyneeni pitoajanjaksona

Eurojérjestelma toteutti tarkasteltavana pitoajanjaksona 5 perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen

rahoitusoperaation.

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

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

suorituspdivi erdpaiva maard likviditeetin jaettu maard tarjous- korko keski-
madrd likviditeetti korko korko

Perusrahoitus-

operaatio 25.3.2003 9.4.2003 115,5 104,0 1,11 220 2,50 2,53 2,55

Perusrahoitus-

operaatio 2.4.2003 16.4.2003 112,0 71,0 1,58 247 2,50 2,53 2,54

Perusrahoitus-

operaatio 9.4.2003 23.4.2003 135,5 101,0 1,32 267 2,50 2,53 2,53

Perusrahoitus-

operaatio 16.4.2003 30.4.2003 126,9 77,0 1,65 281 2,50 2,53 2,54

Perusrahoitus-

operaatio 23.4.2003 7.5.2003 157,0 125,0 1,26 279 2,50 2,54 2,55

Pitempiaikainen

rahoitusoperaatio 27.3.2003  26.6.2003 334 15,0 2,23 133 - 2,49 2,51

Léhde: EKP.

Kaikissa perusrahoitusoperaatiossa sekd marginaalikorko ettd painotettu keskikorko vaihtelivat 2,53 prosen-
tista 2,55 prosenttiin. Ensimmiisesséd perusrahoitusoperaatiossa tarjousten kattamissuhde oli hieman alhai-

nen, mutta palautui normaaliksi seuraavissa operaatioissa.

Pitoajanjakson viitend ensimmadisend pdivédni eoniakorko oli 2,56 %. Maanantaina 31.3. se nousi 2,66 pro-
senttiin vuosineljanneksen pédittymisen vaikutuksen vuoksi. Tiistaista 1.4. keskiviikkoon 16.4. eoniakorko
oli joko 4 tai 5 peruspistettd 2,50 prosentin minimitarjouskorkoa korkeampi. Péddsidisviikonloppuna 17.—
21.4. eoniakorko nousi 2,64 prosenttiin ja oli 22.4. eli pitoajanjakson viimeistd edellisend pdivédnd 2,65 %.
Tami ndyttdd johtuneen odotettua suuremmasta likviditeetin vihenemisestd riippumattomien tekijoiden kautta
sekd markkinoiden kédsityksestd, jonka mukaan pitoajanjakson lopussa likviditeettitilanne olisi tiukka. Likvi-
diteetin vdheneminen nédyttdd my0s johtuneen siitd, ettd kysynté oli padsidisviikonlopun takia hieman suu-
rempi. Pitoajanjakson viimeisend pédivini toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa jaettiin kuitenkin riittdvéasti

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)
Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.3.-23.4.2003
Likviditeettid lisaavat Likviditeettid vihentivdat Nettovaikutus

(a) Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot 224,5 0,2 +224,3
Perusrahoitusoperaatiot 179,4 - +179,4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjérjestelma 0,1 0,2 -0,1
Muut operaatiot 0,0 - 0,0
(b) Muut pankkijérjestelmén likviditeettiin

vaikuttavat tekijat 337,4 431,0 -93,6
Liikkeessi olevat setelit - 358.,5 -358,5
Valtion talletukset eurojérjestelmassd - 52,1 -52,1
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 3374 - +337,4
Muut tekijit, netto - 20,5 -20,5
(c) Luottolaitosten talletukset eurojirjestelméan

sekkitileilld (a) + (b) 130,6
(d) Varantovelvoite 130,0
Liihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi luvut eivdit vélttdmdittd tdsmdd.
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likviditeettid, jotta pitoajanjakso voitiin pdéttdd joustavasti. Tuona pédivinid eoniakorko laski 2,58 prosenttiin.

Itse asiassa pitoajanjakson lopussa likviditeettid olikin melko runsaasti, ja maksuvalmiusjirjestelmén talle-

tusmahdollisuutta kdytettiin nettoméérdisesti 3,9 miljardin euron arvosta.

Luottolaitosten eurojérjestelméssid olevien sekkitilitalletusten ja vahimmaéisvarantovelvoitteen vélinen ero

oli keskimiirin 0,65 miljardia euroa.

Pankkijdrjestelmin likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden eli muiden kuin rahapolitiikkaan

liittyvien tekijoiden (oheisen taulukon kohta b) likviditeettid vihentdvé nettovaikutus oli keskimaérin 93,6

tarpeista vaihtelivat 89,2 miljardista eurosta 102,3 miljardiin euroon. Ennusteen ja todellisen likviditeetin

tarpeen vélinen ero oli suurimmillaan pitoajanjakson ensimmaiselld viikolla, jolloin se oli 2,8 miljardia euroa.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
verrattain vakaat huhtikuussa

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto supis-
tui sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa noin 10
peruspistettd maaliskuun lopusta toukokuun 7.
pdivaan, jolloin se oli euroalueella noin 4 % ja
Yhdysvalloissa noin 3,8 % (ks. kuvio 8). Taman
seurauksena Yhdysvaltain ja euroalueen vilinen
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen ne-
gatiivinen ero pysyi ennallaan ja oli noin —30
peruspistettd toukokuun 7. pidivana. Valtionlai-
nafutuureihin perustuvista optioista johdettuna

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— Euroalue
— Yhdysvallat
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 — - ! - . 3,5
Helmi Maalis Huhti

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

implisiittisend volatiliteettina mitattu epavar-
muus vaheni merkittavasti maaliskuun lopun ja
toukokuun 7. pdivin vilisend aikana.

Yhdysvalloissa 10 vuoden valtionlainafutuurei-
hin perustuvista optioista johdettuna implisiitti-
send volatiliteettina mitattu Yhdysvaltain jouk-
kolainamarkkinoiden epavarmuus viheni huo-
mattavasti, kun sotilaalliset operaatiot Irakissa
lopetettiin (ks. kuvio 9). Joukkolainojen tuotto-
jen kehitykseen vaikutti se, ettd riskipreemiot,
joita sijoittajat edellyttivat korvaukseksi osak-
keiden hallussapidosta, olivat aiempaa pienem-
mat, mihin liittyi aikaisempien turvallisempina
pidettyihin kohteisiin tehtyjen sijoitusten siirta-
minen takaisin joukkolainamarkkinoilta osake-
markkinoille.

Yhdysvalloissa valtion indeksisidonnaisten jouk-
kolainojen reaalituotot kasvoivat hieman, toisin
kuin joukkolainojen nimellistuotot, jotka supis-
tuivat. Joukkolainojen 10 vuoden reaalituotto
kasvoi maaliskuun lopusta toukokuun 7. pdivdan
noin 5 peruspistettd noin |,9 prosenttiin eli jal-
leen suunnilleen samaksi kuin helmikuussa
2003. Tuotto on edelleen pieni pitkdn aikavilin
keskiarvoihin verrattuna (ks. kehikko 4). Inflaa-
tio-odotuksista todettakoon, ettd valtion 10
vuoden nimellisten ja indeksisidonnaisten jouk-
kolainojen tuottojen erotuksena mitattu 10
vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti hi-
dastui Yhdysvalloissa |5 peruspistettd maalis-
kuun lopusta toukokuun 7. paivdan.

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotto supistui noin |0 peruspistettd maalis-
kuun lopusta toukokuun 7. pdivaan, jolloin se oli
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Saksan ja Yhdysvaltojen 10 vaoden
valtionlainoihin perustuvista futuuri-
sopimuksista laskettu volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

—— Yhdysvallat
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Léihde: Bloomberg.

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

noin 0,6 %. Nama pitkan aikavalin keskiarvoihin
nghden erittdin pienet tuotot kuvastavat mark-
kinaosapuolten pessimistisid kasityksid Japanin
talouden lyhyen ja pitkdn aikavdlin nakymista ja
deflaatiopaineista sekd varojen siirtymistd pois
Japanin heikoilta osakemarkkinoilta, joilla Nik-
kei-indeksi saavutti 28.4. alimman arvonsa 20
vuoteen. Samaan aikaan Japanin valtion laina-
futuureihin perustuvista optioista johdettuna
implisiittisend volatiliteettina mitattu joukkolai-
namarkkinoiden epavarmuus oli edelleen erit-
tdin vdhiinen ja saavutti huhtikuussa pienimman
arvonsa kautta aikojen.

Euroalueella valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotto liikkui samansuuntaisesti kuin Yhdysval-
loissa. Ranskan indeksisidonnaisten, ilman tupa-
kan hintojen vaikutusta laskettuun euroalueen
YKHIin sidottujen joukkolainojen reaalituotot
kasvoivat noin 5 peruspistettd maaliskuun lo-
pusta toukokuun 7. pdivadan. Tuolloin saavutettu
tuotto, 2,1 %, on kuitenkin edelleen hyvin pieni
aikaisempaan kehitykseen verrattuna. Reaali- ja
nimellistuottojen muutosten seurauksena |0
vuoden joukkolainojen nimellistuottojen ja
edelld mainittujen Ranskan 10 vuoden indeksi-
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sidonnaisten joukkolainojen tuottojen erona
mitattava euroalueen 10 vuoden tuotot yhte-
ndistdava inflaatiovauhti hidastui noin |5 perus-
pistettd maaliskuun lopusta toukokuun 7. pai-
vaan.

Korkojen aikarakenteesta johdettuja yon yli
-korkojen odotuksia kuvaava termiinikdyra siir-
tyi hieman alaspiin kaikissa maturiteeteissa (ks.
kuvio 10). Sotilaallisten operaatioiden lopetta-
minen Irakissa johti siihen, ettd Saksan valtion
lainafutuureihin perustuvista optioista johdet-
tuna implisiittisend volatiliteettina mitattu euro-
alueen joukkolainamarkkinoiden epdvarmuus
hilveni huomattavasti (ks. kuvio 9). Saksan 10
vuoden valtionlainoihin perustuvista futuuriso-
pimuksista johdetun implisiittisen volatiliteetin
10 pdivan liukuva keskiarvo pieneni | prosent-
tiyksikén maaliskuun lopusta toukokuun 7. pai-
vain, jolloin se oli ldhelld kahden viime vuoden
keskimairiista tasoa.

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. Kdayrien laskentamenetelmdid selostettiin tammikuun
1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa kdytetyt
tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.
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Pitkien joukkolainojen vihiiseen tuottoon vaikuttavat tekijiat Yhdysvalloissa ja
euroalueella

Pitkien joukkolainojen tuotot pienentyivit voimakkaasti Yhdysvalloissa ja euroalueella vuoden 2003 ensi
kuukausina (ks. kuvio). Kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot laskivat maaliskuun alussa pienimmilleen
niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin, kun epdvarmuus mahdollisten sotatoimien aloittamisesta Irakissa
oli suurimmillaan. Tuotot olivat 4 prosentin tuntumassa vield huhtikuun lopussakin. Téssd kehikossa etsitdin
tekijoitd, jotka ovat saattaneet vaikuttaa euroalueen ja Yhdysvaltojen joukkolainamarkkinoiden viimeaikai-
seen kehitykseen. Kehikossa erotellaan rakenteelliset, suhdanteisiin liittyvit ja markkinatekijit, joista vii-
meksi mainitut liittyvit usein lyhyen aikavilin muutoksiin.

Valtion pitkien lainojen tuottojen kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa
(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

—— Euroalue
—— Yhdysvallat
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Liihde: Reuters.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.

Kymmenen viime vuoden suuntauksia tarkasteltaessa ilmenee, ettd tirkeimmaét joukkolainojen tuottojen
laskuun vaikuttaneet tekijdt ndyttdvét olleen rakenteellisia. Pitkét korot koostuvat odotetuista reaalikorois-
ta, pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksista ja erilaisista preemioista, kuten esim. inflaation epivarmuuteen
liittyvéstd riskipreemiosta. Rakenteellisista tekijoistd alijidmien ja velkojen pieneneminen suhteessa
BKT:hen on vihentdnyt julkisen sektorin kysyntdd globaaleilla pidomamarkkinoilla viime vuosikymme-
nen aikana, minkd vuoksi pitkét reaalikorot ovat laskeneet. Viestorakenteeseen liittyvit tekijdt ovat ehké
my0s vaikuttaneet valtion joukkolainojen tuottojen pienenemiseen viime vuosikymmenen aikana. Esimer-
kiksi vdeston ikddntyminen kehittyneissi talouksissa on saattanut vaikuttaa pitkien reaalikorkojen laskuun,
silléd kiintedkorkoisten arvopaperien, kuten valtion joukkovelkakirjojen, kysyntd on lisdéntynyt, koska niistd
eliakkeensaajat saavat vakaat tulot. Yhteni vaikuttavana tekijdni euroalueella on myds ollut maiden vilisen
valuuttariskipreemion vihittdinen hdvidminen yhteiseen rahaan siirtymisen valmistelujen myota.

Huolimatta edelld luetelluista vaikutuksista reaalikorkoihin nimellisten pitkien korkojen laskuun ovat vii-
me vuosikymmenend vaikuttaneet eniten inflaation hidastuminen ja inflaatio-odotusten viheneminen. Hin-
tavakauteen tidhtddva rahapolitiikka on tdssé ollut ratkaisevassa asemassa. Yhdysvaltojen keskuspankki on
uskottavan rahapolitiikan avulla pitdnyt inflaation hitaana ja onnistunut siten vakuuttamaan maansa mark-
kinaosapuolet siitd, ettd inflaatio pysyy hitaana ja vakaana myds tulevaisuudessa. Sen jidlkeen kun EMUn
kolmanteen vaiheeseen johtanut lihentymisprosessi saatiin onnistuneesti paatokseen, markkinat ovat tul-
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leet vakuuttuneiksi EKP:n kyvysté pitdéd inflaatio hitaana ja vakaana myds euroalueella.! Samaan aikaan
markkinaosapuolet ovat ilmaisseet luottamuksensa vaatimalla paljon pienempié riskipreemioita kompensaa-
tioksi inflaatioriskista.

Edelld esitetyt rakenteelliset tekijét voivat suurelta osin selittdé pitkien korkojen laskun viime vuosikymme-
nen aikana. Aivan viime aikoina myds muut tekijit ndyttdvit vaikuttaneen siihen, ettéd pitkit korot ovat nyt
historiallisen alhaiset. Niitd ovat suhdanteisiin liitty vt tekijat, kuten esim. talouden sddstdmis- ja investoin-
tipddtokset, jotka ovat tiiviisti sidoksissa suhdanteihin ja markkinoiden késityksiin tulevaisuuden kasvuné-
kymistd. Koska pitkit korot heijastavat sekd nykyisid ettd odotettavissa olevia lyhyen aikavilin korkoja,
pitkien joukkolainojen tuottojen viimeaikainen supistuminen nédyttdd myos johtuvan siitd, ettd markkinaosa-
puolet ovat alentaneet lyhyen aikavélin kasvuarvioitaan sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Tété tukee
indeksisidonnaisten joukkolainamarkkinoiden kehitys, silld kymmenen vuoden joukkolainojen reaalituotot
euroalueella ja Yhdysvalloissa olivat vuoden 2003 huhtikuun lopussa yli 100 peruspistettd pienemmit kuin
kahtena aiempana vuonna keskiméirin. Inflaatio-odotukset eivit ndytd vaikuttaneen juurikaan pitkien korko-
jen laskuun viime kuukausina.

Markkinatekijit ndyttivdt myos vaikuttaneen joukkolainamarkkinoiden kehitykseen viime vuosina. Osak-
keiden hinnat ja joukkolainojen tuotot ovat kehittyneet kutakuinkin samaan tahtiin sen jilkeen, kun osake-
markkinoiden korjausliike alkoi vuoden 2000 alussa. Vaikka kehitykseen on osaksi vaikuttanut yhteinen
suhdannetekiji eli talouden kasvundkymien muuttuminen pessimistisemmiksi, ndyttdd myos siltéd, ettd osa-
kemarkkinoiden voimakkaat laskut seki epétavallisen suuret heilahtelut vihensivit sijoittajien halua sijoit-
taa riskipitoisiin arvopapereihin. Tdmén vuoksi sijoittajat siirsivit sijoituksiaan osakemarkkinoilta turvalli-
semmille ja vdhariskisemmille joukkolainamarkkinoille etenkin vuoden 2002 kesdkuun jdlkeen, jolloin World-
Comin kirjanpitoskandaali tuli julki. Vuoden 2003 alussa osakemarkkinat olivat jdlleen hyvin epdvarmat ja
sijoittajat siirsivét sijoituksiaan edelleen osakemarkkinoilta joukkolainamarkkinoille, kun epavarmuus sodan
syttymisestd Irakissa voimistui. Sodan piityttyd osa epdvarmuudesta hidlveni, vaikka markkinaosapuolet
olivatkin yhd melko epdvarmoja talouden kasvundkymisti.

Kaiken kaikkiaan Yhdysvaltojen ja euroalueen valtion joukkolainojen véhiisiin tuottoihin néyttdd olevan
monta syytd. Rakenteelliset tekijédt ovat voineet vaikuttaa joukkolainojen trendinomaiseen tuottojen laskuun
viime vuosikymmenen aikana. Tuorein lasku néyttdé kuitenkin johtuvan ldhinnd suhdannetekijoistd, kuten
esim. talouden kasvuennusteiden huononemisesta, seki sijoittajien padtoksista siirtdd sijoituksensa turvalli-
sempiin instrumentteihin. Vaikka sijoittajat ovat tehneet tillaisia siirtoja jatkuvasti sen jilkeen kun markki-
noiden korjausliike alkoi vuoden 2000 alussa, geopoliittisista jannitteistd johtuva maailmanlaajuisten osake-
markkinoiden epitavallinen levottomuus vuoden 2002 jilkipuoliskolla ja vuoden 2003 alussa on voimistanut
sijoittajien halua siirtdi sijoituksiaan turvallisempiin instrumentteihin.

1 Ks. marraskuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Vakauteen tihtddvi politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys
1990-luvulla™.

Yritysten joukkolainojen ja valtion joukkolaino-
jen tuottoerot jatkoivat huhtikuussa edelleen
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld alkanut-
ta supistumistaan. BBB-luokituksen saaneiden
yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
tuoton ja valtion joukkolainojen tuoton ero
pieneni euroalueella maaliskuun lopusta touko-
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kuun 7. pidivaan noin 60 peruspistetti eli tasolle,
jolla se oli viimeksi huhtikuussa 2000. Yritysten
joukkolainojen tuottojen tdmianhetkinen ero
saattaa johtua siitd, ettd ndiden instrumenttien
kysyntd on suurta, mutta saattaa viitata myos
siihen, ettd sijoittajat arvioivat luottoriskin
aiempaa pienemmaksi.

25



26

Osakkeiden hinnat nousivat ja
volatiliteetti pieneni huhtikuussa

Laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi nousi
noin 15 % ja Standard & Poor’s 500 -indeksi
noin 10 % maaliskuun lopusta toukokuun 7.
paivadan 2003 (ks. kuvio I1). Lisaksi osakekurs-
sien volatiliteetti pieneni merkittdvasti koko
maailmassa Irakin sotilaallisten operaatioiden
aiheuttaman epavarmuuden hilvettyd. Samaan
aikaan Japanissa osakkeiden hinnat nousivat
Nikkei 225-indeksilld mitattuna noin 2 %.

Yhdysvaltain osakemarkkinoilla nikyi selvasti
se, ettd markkinaosapuolet tunsivat huojentu-
neisuutta sotatoimien paityttya lrakissa. Osak-
keiden hintoja nostivat epavarmuuden hilvene-
minen ja tdstd seurannut osakkeiden riskipree-
mioiden pieneneminen ja aikaisempien turvalli-
sempina pidettyihin kohteisiin tehtyjen sijoitus-
ten siirtdminen joukkolainamarkkinoilta takai-
sin osakemarkkinoille. Epavarmuuden vihene-
minen ndkyi siind, ettd Standard & Poor’s 500
-indeksiin perustuvista optioista johdetun impli-
siittisen volatiliteetin 10 paivan liukuva keskiar-

Kuvio | 1.
Osakeindeksit
(1.2.2003 = 100, péiiviihavaintoja)

— Euroalue

=== Yhdysvallat

= = Japani
110 ¢ 1110
100 1100
92 190
80 — —! — 80

Helmi Maalis Huhti
2003

Ldhde: Reuters.

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

Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; péivihavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

—— Euroalue
---- Yhdysvallat
—— Japani
50 150

10 - - 10
Helmi Maalis Huhti Touko
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.

vo pieneni 8 prosenttiyksikkéa maaliskuun lo-
pusta toukokuun 7. pdivéaan, jolloin volatiliteetti
oli noin 4 prosenttiyksikkod pienempi kuin kah-
tena viime vuonna keskimaarin (ks. kuvio 12).
Vaikka huhtikuussa julkaistujen taloustietojen
vaikutukset osakemarkkinoihin olivat ristiriitai-
sia, osakkeiden hintoja nosti se, ettd yritysten
julkistamat vuoden 2003 ensimmdistd neljan-
nestd koskeneet tulokset olivat kaiken kaik-
kiaan mydnteisempid kuin markkinaosapuolet
olivat odottaneet.

My®&s Japanissa osakkeiden hinnat nousivat huh-
tikuussa, kuten euroalueella jaYhdysvalloissakin.
Nikkei 225 -indeksi oli huhtikuussa kuitenkin
alhaisemmalla tasolla kuin yli 20 vuoteen. Osak-
keiden hintoihin aiheutti laskupaineita Japanin
talousndkymiin tilld hetkelld liittyvd pessimismi
samoin kuin se, ettd elikerahastot vdhensivit
osakesijoituksiaan, kun yrityksille uudistuksen
myota sallittiin omien elikerahastojen varojen
siirtiminen valtion hallinnoimiin elikerahastoi-
hin. Japanin hallituksen toukokuun alussa anta-
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ma ilmoitus osakemarkkinoiden tukemisesta
kuitenkin nosti osakkeiden hintoja. Nikkei 225
-indeksiin perustuvista optioista johdetun impli-
siittisen volatiliteetin 10 pdivan liukuva keskiar-
vo pieneni noin 6 prosenttiyksikkoda maaliskuun
lopusta toukokuun 7. pdividdn, jolloin se oli pie-
nempi kuin kahtena viime vuonna keskimaarin.

Euroalueella osakkeiden hintojen muutokset
noudattivat huhtikuussa ja toukokuun alussa
Yhdysvaltain osakemarkkinoiden kehitysti, jos-
kin nousu oli euroalueella voimakkaampaa. Ta-
hdn vaikutti osittain se, ettd osakkeiden hinto-
jen laskukin oli euroalueella aikaisemmin voi-
makkaampaa kuin Yhdysvalloissa erityisesti siind
vaiheessa, kun sotilaallisia operaatioita Irakissa
valmisteltiin. Kun Irakin sodan lopputulos selvisi,
osakkeiden hinnat niin euroalueella kuin Yhdys-
valloissakin nousivat huomattavasti. Lisaksi
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Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin perustu-
vista optioista johdetun implisiittisen volatili-
teetin |0 pdivan liukuva keskiarvo pieneni noin
19 prosenttiyksikkdd maaliskuun lopusta tou-
kokuun 7. pdivdan, jolloin se oli huomattavasti
pienempi kuin kahtena viime vuonna keskimaa-
rin. Huhtikuun loppupuolella osakkeiden hinto-
jen noususuuntaus heikkeni jonkin verran ta-
loutta ja yrityssektoria koskeneiden ristiriitais-
ten tietojen vuoksi. Osakkeiden hinnat nousivat
euroalueella huhtikuussa ja toukokuun alussa
laaja-alaisesti, joskin voimakkainta osakeindek-
sien nousu oli rahoitus-, tekniikka- ja televies-
tintdsektoreilla. Namad osakkeiden hintojen
nousut johtuivat ilmeisesti kuitenkin osittain
ndiden alojen aiempien laskujen jilkeisistd kor-
jausliikkeistd, silla ndiden sektoreiden indeksit
olivat maaliskuussa kaikkien aikojen alimmalla
tasollaan.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaation arvioidaan hidastuneen
huhtikuussa 2003

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
YKHI-inflaatio hidastui 2,| prosenttiin huhti-
kuussa 2003 oltuaan 2,4 % helmikuussa (ks. tau-
lukko 2).YKHIn yksittdisten erien kehityksesta
huhtikuussa ei ole vield saatavissa yksityiskoh-
taisia tietoja, mutta ndyttda siltd, ettd inflaation
hidastuminen johtuu padasiassa energiaerdn ke-
hityksesta maaliskuun puolivilin jilkeen tapah-
tuneen Oljyn hinnan laskun takia. Sitd vastoin
joidenkin tiettyjen palvelujen hintojen vuotui-
nen muutosvauhti on saattanut nopeutua kausi-
vaihtelun muutoksen vuoksi, koska paisidinen
oli tind vuonna huhtikuussa eikd maaliskuussa.

Tuorein YKHI-erittely on saatavissa maaliskuul-
ta 2003, jolloin YKHI-inflaatio oli sama kuin hel-
mikuussa eli 2,4 %. llman jalostamattomien elin-
tarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHIn

vuotuisen muutosvauhdin vuoden 2002 puoli-
vilistd alkanut hidastuminen jatkui, ja muutos-
vauhti hidastui 2,0 prosenttiin maaliskuussa
2003 oltuaan 2,1 % helmikuussa 2003.

YKHIn kokonaisindeksin muutosvauhdin pysy-
minen ennallaan maaliskuussa 2003 heijastaa
osittain kahden vaihtelevan erin, energian ja
jalostamattomien elintarvikkeiden, vuotuisen
muutosvauhdin vastakkaisia kehityskulkuja.
Energian hinnan vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui 7,4 prosenttiin maaliskuussa 2003, kun se
helmikuussa oli ollut 7,7 %. Muutosvauhdin hi-
dastuminen johtui suotuisasta vertailuajankoh-
dan vaikutuksesta, joka oli voimakkaampi kuin
maaliskuun 2003 puoleenviliin asti jatkuneen
6ljyn hinnan nousun vaikutus (ks. kuvio 13). On
tirkedtd huomata, ettd Oljyn euromiirdisen
hinnan laskun maaliskuun 2003 jélkipuoliskolla
odotetaan vaikuttavan YKHI-inflaatioon vasta
huhtikuusta 2003 ldhtien. Sitd vastoin jalosta-

Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

I

2000 2001 2002 | 2002

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

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit

Kokonaisindeksi" 21 23 23 201 21 23 23 23 23 21 24 24 21
Jjosta:
Tavarat 25 23 1,7 14 13 18 20 18 19 1,6 21 22
Elintarvikkeet 14 45 31 29 23 23 20 24 22 15 21 2,3
Jalostetut elintarvikkeet 1,2 29 31 32 29 27 32 26 27 29 33 33
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 7,0 3,1 25 14 1,7 02 20 1,3 -06 03 0,8
Teollisuustuotteet 30 1,2 1,0 07 08 6 20 15 1,7 1,7 22 2,2
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 0,9 1,5 1,6 13 1,2 07 13 1,2 06 07 0,8
Energia 130 22 -06 -23 -07 29 70 24 38 60 77 74
Palvelut 5 25 31 31 33 31 27 31 30 28 27 2,6
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 55 22 00 -0,7 0,0 1,3 2,4 1,2 1,6 2,3 2,7 2,4 .
Yksikkotyokustannukset 2 27 22 22 1,8 13 . - - - - - -
Tyon tuottavuus 3 01 04 02 06 1,1 . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija 26 28 26 24 24 24 . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti 32 34 36 34 35 36 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli) 31,0 27,8 26,5 27,8 27,2 26,5 284 242 27,1 283 298 272 229
Raaka-aineiden hinnat (euroina) 16,7 -76 -1,7 -55 -1,6 44 -50 34 2,1 23 45 -81 -75

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

EKP:n laskelmat.

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

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kokonaishintaindeksi

— -~ Jalostetut elintarvikkeet

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

””” Palvelut

16 ¢ 1 16

P U R R U B 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

mattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti nopeutui 0,8 prosenttiin maalis-
kuussa oltuaan edelliskuussa 0,3 %.

IlIman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja lasketun YKHIn vuotuisen
muutosvauhdin hidastuminen johtuu padasiassa
palvelujen hintojen nousupaineiden vahentymi-
sestd aikaisempien hintasokkien vaikutusten
vaimetessa. Palvelujen hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti oli 2,6 % maaliskuussa 2003.Vauhti on
0,1 prosenttiyksikkod hitaampi kuin helmikuus-
sa, ja hitain sitten elokuun 2001. Jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutos-
vauhti pysyi ennallaan eli 3,3 prosentissa. Muu-
tosvauhti on suurin piirtein sama kuin vuonna
2002 keskimddrin. Sitd vastoin muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen vuotui-
nen muutosvauhti nopeutui hieman eli 0,8 pro-
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senttiin, mikd johtui padasiassa vaatteiden hin-
tojen viimevuotista nopeammasta kuukausittai-
sesta nousuvauhdista, johon vaikutti talvialen-
nusmyyntien paattyminen.

Tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui
maaliskuussa 2003

Euroalueen teollisuuden tuottajahintojen vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui 2,4 prosenttiin
maaliskuussa 2003, kun se helmikuussa oli ollut
2,7 % (ks. kuvio 14). Tami johtui piiasiassa
energian hinnan vuotuisen muutosvauhdin hi-
dastumisesta, johon oli syyna ldhinnd suotuisa
vertailuajankohdan vaikutus. My&s energian hin-
nan kuukausittainen muutosvauhti hidastui
maaliskuussa, mika johtui 6ljyn hinnan laskusta
helmikuusta. Tdméan erdn odotetaan edelleen

Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— — Energia (vasen asteikko)

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

- - - - Piddomahyodykkeet (oikea asteikko)

—— Kaulutustavarat (oikea asteikko)

e b e b b e b w ]

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Liihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltdneeltd ajalta).
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Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)

- - -+ Tuottajahintaindeksi" (vasen asteikko)
—— EPI? (oikea asteikko)

PR U NS EERNIN BN BRI W Y
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ldhteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

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

aiheuttavan laskupaineita, koska 6ljyn hinnan
lasku on jatkunut maaliskuun puolivilistd ldh-
tien. Kulutushyddykkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui 1,2 prosenttiin maalis-
kuussa 2003 oltuaan 1,4 % helmikuussa. Kesti-
vien kulutustavaroiden hintojen muutosvauhti
hidastui hieman enemman kuin ei-kestdvien ku-
lutustavaroiden hintojen muutosvauhti.

Ostopiillikdiden kyselyyn perustuvan euro-
alueen tehdasteollisuuden hintaindeksin (Euro-
zone Price Index, EPI) indeksiluku laski huhti-
kuussa 56,2:een maaliskuun 59,7:std, mika viit-
taa siihen, ettd tuotantopanosten hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti hidastuu, mutta on vield
positiivinen (ks. kuvio 15).Tahan nayttad vaikut-
taneen erityisesti 6ljyn euromairdisen hinnan
viimeaikainen lasku.

Tyontekijaa kohden laskettujen
palkkakustannusten vuotuinen
kasvuvauhti muuttumaton

vuoden 2002 viimeiselld neljanneksella

Useimmat tydvoimakustannusten kasvua kuvaa-
vat indikaattorit osoittivat vakautumisen merk-
kejd vuoden 2002 aikana. Toisessa arviossa, joka
koskee kansantalouden tilinpidon tietoja vuoden
2002 viimeiseltd neljannekselti, tydntekijaa koh-
den laskettujen palkkakustannusten kasvuvauhtia
vuonna 2002 on tarkistettu aiemmin arvioitua
palkkakustannusten vuotuisen muutosvauhdin
arvioidaan nyt olleen 2,4 % vuoden 2002 kolmel-
la viimeiselld neljannekselld, kun se ensimmiiselld
neljanneksella oli ollut 3,0 % (ks. kuvio 16).Vaikka
tarkistus ei merkinnyt suurtakaan muutosta
palkkakustannusten kehitykseen, tyontekijaa
kohden laskettujen palkkakustannusten nousu-
vauhdin hidastuminen vuonna 2002 ndyttdd tar-
kistusten takia aiempaa tuntuvammalta. On my&s
hieman aiempaa selvempia viitteitd tyontekijaa
kohden laskettujen palkkakustannusten kasvu-
vauhdin vakautumisesta edellisten vuosien no-
peutumisen jalkeen, mutta timan kisityksen vah-
vistumiseksi tarvitaan vield myohemmin julkais-
kakustannusten keskimadrdinen vuotuinen kas-
vuvauhti koko vuonna 2002 on nyt 2,6 % eli 0,2
prosenttiyksikkoa hitaampi kuin vuonna 2001.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannus-
ten nousuvauhti nopeutui yrityssektorilla (il-
man maataloutta) viimeiselld neljinneksella
edelleen hieman eli 3,6 prosenttiin vuoden
2002 alkupuoliskon huomattavan hidastumisen
jalkeen. Sitd vastoin kuukausittaisten brutto-
ansioiden vuosittainen kasvuvauhti hidastui hie-
man viimeiselld neljannekselld samaan tapaan
kuin tyontekijid kohden laskettujen palkka-
kustannusten viimeaikainen kehitys. Sopimus-
palkkojen nousuvauhti taas pysyi jokseenkin en-
nallaan hidastuttuaan kolmannella neljanneksella.

Tyon tuottavuuden kasvu voimistui edelleen
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld, minka
seurauksena yksikkotyokustannusten vuotui-
nen kasvuvauhti koko kansantaloudessa hidas-
tui 1,3 prosenttiin viimeiselld neljannekselld ol-
tuaan 1,8 % kolmannella neljannekselld. Edelld
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Euroalueen tyovoimakustannus-
indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

Tyovoimakustannukset/tyontekiji
—— Sopimuspalkat
Bruttoansiot/kk
Tyovoimakustannukset/tunti

45 14.5

14.0

135

13,0

125

12,0

1.5+ 11,5

L P P I TR

1,0

1999 2000 2001 2002 '
Liihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

palkkakustannusten kasvuvauhtiin tehtyjen tar-
kistusten vuoksi seka tuottavuuden kasvuvauh-
din jatkuvan nopeutumisen ansiosta yksikko-
tyokustannusten kasvuvauhti koko vuonna
2002 oli 2,2 %, kun se vuonna 2001 oli 2,7 %.

Euroalueen inflaation odotetaan
hidastuvan pitkalla aikavililla

Viimeaikaiset indikaattorit eivdt viittaa inflaatio-
vauhdin huomattavaan hidastumiseen ldhiaikoi-
na. Useiden tekijoiden odotetaan kuitenkin
edelleen vahentdvin inflaatiopaineita pitkalld ai-
kavililla.Vaikka inflaatiovauhtiin saattavat vaikut-
taa energian tai jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen vaihtelut, erityisesti vuoden 2002
alkupuolella alkanut euron vahvistuminen seka
vaimea kysyntd hidastanevat euroalueen inflaa-
tiovauhtia. Ndin ollen YKHI-inflaation odote-
taan hidastuvan edelleen ja vakiintuvan alle 2
prosenttiin keskipitkalld aikavalilla. Nama naky-
midt ovat viimeaikaisten ennusteiden mukaiset
(kehikossa 5 kasitellaan vuoden 2003 toista nel-
jannestd koskevan Survey of Professional Fore-
casters (SPF) -kyselytutkimuksen tuloksia seka
muita yksityisen sektorin odotuksia kuvaavia
indikaattoreita), mutta niiden toteutuminen
edellyttdad palkkamaltin sdilymista.

Euroalueen inflaatiota ja talouskehitysti koskevat yksityisen sektorin odotukset:
vuoden 2003 toisen neljinneksen Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen

ja muiden indikaattorien tulokset

Téssé kehikossa esitellddn niitd indikaattoreita, jotka mittaavat yksityisen sektorin odotuksia euroalueen in-

flaatiosta ja talouskehityksestd. Kehikossa esitelldin myos EKP:n huhtikuun 2003 jilkipuoliskolla toteutta-

man, vuoden 2003 toisen neljdnneksen Survey of Professional Forecasters (SPF) -kyselytutkimuksen tulok-

set. Kyselyn nimi Survey of Professional Forecasters (SPF) kertoo siité, ettd vastaajat ovat Euroopan unionin

alueella sijaitsevien rahoitus- tai muiden laitosten asiantuntijoita. On tidrkedd muistaa, ettei SPF-kyselyyn

osallistuville anneta yhteistéd oletusjoukkoa, johon he voivat perustaa ennusteensa. Niin ollen kyselyn koko-

naistuloksissa nikyy mitéd todennidkoisimmin suhteellisen heterogeeninen subjektiivisten nédkemysten ja ole-

tusten yhdistelmé. SPF-kyselyn tulosten yhteydessi esitetdin mahdollisuuksien mukaan muita tutkimustu-

loksia samoja arviointijaksoja koskevista yksityisen sektorin odotuksista.'

1 Ndmd jaksot ovat kalenterivuodet 2003, 2004 ja 2007. Ndiden liscksi tulokset kattavat SPF-kyselyn kaksi arviointijaksoa,
Jotka asetetaan yhden tai kahden vuoden pdihdn siitd ajankohdasta, josta uusimmat tiedot kustakin muuttujasta ovat kyselydi
tehtdessd kaytettivissd. Vuoden 2003 toisen neljdnneksen SPF-kyselyn YKHI-inflaatiovauhtia koskevat arviointijaksot olivat
vuosien 2004 ja 2005 maaliskuut, BKT:n mddrdin kasvua koskevat arviointijaksot puolestaan olivat vuosien 2003 ja 2004
viimeiset neljannekset sekd tyottomyysastetta koskevat arviointijaksot vuosien 2004 ja 2005 helmikuut. Arviointijaksojen
avulla voidaan tunnistaa joitakin kehityssuuntia, joita on vaikea saada selville kalenterivuosien odotetun keskimdidirdisen

kehityksen perusteella.
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Vuosia 2003 ja 2004 koskevat inflaatio-odotukset

SPF-kyselyyn osallistuvat odottavat euroalueen vuotuisen inflaatiovauhdin olevan keskimiérin 2,0 % vuon-
na 2003 ja hidastuvan 1,7 prosenttiin vuonna 2004 (ks. oheinen taulukko). Vuoden 2003 inflaatio-odotuksia
on siis tarkistettu siten, ettd inflaatiovauhdin odotetaan olevan 0,2 prosenttiyksikkod aiempia odotuksia no-
peampi. Tdhén on ldhinnd syyné 6ljyn kallis hinta vuoden 2003 ensimmdisind kuukausina. Osallistujat tote-
sivat jo viime SPF-kyselyssd, ettd Léhi-iddn konflikti tuo mukanaan riskin 6ljyn hinnan kallistumisesta.
Vuoden 2003 jilkeen inflaation odotetaan kuitenkin pysyvin alle 2 prosentin. Tuoreimmasta SPF-kyselysté
ilmeneekin, ettd vuoden 2004 odotettua inflaatiovauhtia on tarkistettu 0,1 prosenttiyksikkdé aiempia arvioita
hitaammaksi. Tarkistukseen on todennékdisesti syynéd vuoden 2004 kasvunidkymien heikkeneminen (ks. kas-
vundkymid koskeva kohta jdljempéni), odotukset 6ljyn hinnan laskusta vuoden 2003 puolivilin jilkeen sekéd
se, ettd timénkertaisessa kyselyssi vastaajat arvioivat euron kurssin vahvistuvan. Kuten oheisesta taulukosta
ilmenee, ndmé tulokset vastaavat kutakuinkin sekd Consensus Economicsin huhtikuussa 2003 julkaisemia
ennusteita ettd huhtikuun 2003 Euro Zone Barometerin tuloksia vastaavilta arviointijaksoilta (1,9 % vuonna
2003 ja 1,6 % vuonna 2004). SPF-kyselyn tulosten mukaan inflaatiovauhdin odotetaan olevan 1,6 % maalis-
kuussa 2004 ja 1,7 % maaliskuussa 2005.

Vuoden 2003 toisen ja ensimmaisen neljinneksen Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksen ja Consensus Economicsin huhtikuun 2003 kyselytutkimuksen tulokset
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kyselytutkimuksen periodi
YKHI-inflaatiovauhti Maaliskuu Maaliskuu Pitempi
2004 2003 2005 2004 aikavili?
SPF 2003/11 1,6 2,0 1,7 1,7 1,9
Edellinen SPF-kysely 2003/1 - 1,8 - 1,8 1,9
Consensus (huhtikuu 2003) - 1,9 - 1,6 1,9
BKT:n miirin kasvu 2003/1V 2003 2004/1V 2004 Pitempi
aikavili?
SPF 2003/11 1,3 1,0 2,3 2,1 2,4
Edellinen SPF-kysely 2003/1 - 1,4 - 2,3 24
Consensus (huhtikuu 2003) - 1,0 - 2,0 2,2
Tyottomyysaste? Helmikuu Helmikuu Pitempi
2003 2003 2005 2004 aikavili?
SPF 2003/11 8,9 8,8 8,5 8,7 7,5
Edellinen SPF-kysely 2003/1 - 8.5 - 8,2 7,1
Consensus (huhtikuu 2003) - 8.8 - 8,7 -

1) % tydvoimasta.
2) Pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset viittaavat SPF-kyselyissd vuoteen 2007. Consensus Economicsin luku perustuu
huhtikuun 2003 numerossa olleeseen vuosia 2009-2013 koskeneeseen ennusteeseen.

SPF-kyselylomakkeessa vastaajia pyydetiddn my0s antamaan tuloksen toteutumiselle jokin todennikdisyys
tietylld vaihteluvililld. Yhteenlasketuista vastauksista laskettu todennikdisyysjakauma auttaa arvioimaan,
kuinka suureksi vastaajat keskimédirin arvioivat riskin, ettd toteutunut tulos ylittdi tai alittaa todenndkoisim-
pind pidetyn vaihteluvilin. Kuviossa A esitetdidn vuoden 2004 keskimédrdisen Y KHI-inflaation yhteenlaske-
tut todennikoisyysjakaumat kahden tuoreimman SPF-kyselytutkimuksen mukaan. Kuvio vahvistaa, ettd in-
flaationdkymiin liittyvit riskit ovat muuttuneet hyvin vihén viime SPF-kyselystd. Molemmat jakaumat ovat
keskittyneet 1,5:std 1,9 prosenttiin, johon kummassakin kyselyssi sisdltyy noin 45 % todenndkoisyysmas-
sasta. Kun vuoden 2004 inflaatiota koskeva tarkistus inflaatiovauhdin hidastumisesta otetaan huomioon,
riskit, ettd toteutunut tulos on suurempi tai pienempi kuin 1,5 %—1,9 %, ndyttavit olevan varsin tasapainos-
sa. My®os riski inflaation nopeutumisesta vuonna 2004 yli 2 prosentin on pienentynyt timédn mukaisesti.
Vastaajat arvioivat timén vaihteluvélin ylittaville tuloksille 28 prosentin todennékdisyyden ja alle 1,5 pro-
sentin tuloksille noin 26 prosentin todennidkodisyyden. Vuoden 2003 ensimmaéisen neljanneksen SPF-kyselys-
séd vastaavat arviot olivat 32 % ja 23 %, joten riskibalanssi painottui vaihteluvilin ylittymisen suuntaan.
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Kuvio A.
Vuoden 2004 keskiméiriisen inflaation todennékoisyysjakauma kahden viimeisimmaén
Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen (SPF) mukaan

(prosentteina)

— SPF2003/1
mmm SPF 2003/11

40
30
20

10

0,5-0,9 1,0-1,4 1,5-1,9 2,024 2,5-2,9 3,0-34

Pitkén aikavilin inflaatio-odotuksia koskevat indikaattorit

Vuoden 2003 toisen neljdnneksen SPF-kyselytutkimuksen mukaan inflaation odotetaan vuonna 2007 olevan
keskimiirin 1,9 %, joten tulos ei ole muuttunut edellisestd kyselysti. Pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset
ovat samansuuntaisia muiden saatavissa olevien inflaatio-odotuksia mittaavien indikaattorien kanssa. Huhti-
kuun 2003 Euro Zone Barometerin pitkin aikavélin inflaatio-odotuksia on tarkistettu 0,1 prosenttiyksikkod
inflaation nopeutumisen suuntaan, joten nyt timénkin indikaattorin mukaan inflaation odotetaan olevan kes-
kiméérin 1,9 % vuonna 2007. Myos Consensus Economicsin huhtikuun 2003 ennusteessa koko euroalueen

Kuvio B.
Pitkin aikavilin inflaatio-odotusten indikaattoreita
(keskimdicirdinen vuotuinen prosenttimuutos)

* Consensus Economics
Survey of Professional Forecasters (SPF): viiden vuoden kuluttua odotettu inflaatiovauhti
=== Euroalueen 10 vuoden tuotot yhteniistdva inflaatiovauhti

—— Ranskan 10 vuoden tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti
25 2 25

I Iv vl X I Iv vl X I Iv vl X I Iv vl X I v
1999 2000 2001 2002 2003

Liihteet: Ranskan valtiovarainministerio, Reuters, Consensus Economics ja EKP.

2 Ennen tdmdnkertaista kyselyd Consensus Economics kokosi euroalueen inflaatiovauhtiluvun Saksan, Espanjan, Italian ja
Alankomaiden kansallisten tietojen perusteella. Nimd maat vastaavat yhdessd noin 85:ttd prosenttia euroalueesta, ja
kuviossa B esitetdidn ndmd luvut.
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inflaatiovauhdin odotetaan olevan 1,9 % vuosina 2009-2013.2 Rahoitusinstrumenttien hinnoista johdetut pitkdn
aikavilin inflaatio-odotusten indikaattorit antavat samanlaisen kuvan. Oheisessa kuviossa B esitetdéin Rans-
kan kuluttajahintaindeksiin ja euroalueen YKHIin (molemmat laskettu ilman tupakan hintaa) sidottujen Rans-
kan valtion joukkolainojen tuotoista lasketut 10 vuoden tuotot yhtendistivit inflaatiovauhdit. Viime kuukau-
sina euroalueen YKHIin sidotuista joukkolainoista laskettu tuotot yhtendistidvi inflaatiovauhti on ollut sel-
visti 2:ta prosenttia hitaampi ja hidastunut aiemmin vuonna 2002 todetusta melko nopeasta vauhdista. Tatd
indikaattoria tulkittaessa on kuitenkin pidettivd mielessd, ettd tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti ei suoraan
osoita markkinoiden inflaatio-odotuksia. Tdmaé johtuu siitd, ettd tdlld tavoin laskettuun tuotot yhtendistiviin
inflaatiovauhtiin siséltyvdt myos monet vaihtelevat riskipreemiot, kuten inflaation epdvarmuuteen liittyva
preemio ja likviditeettipreemio.?

Euroalueen BKT:n méirin kasvua ja tyottomyyttia koskevat odotukset

SPF-kyselytutkimukseen vastaajat ovat muuttaneet vuoden 2003 BKT:n méérin vuotuista keskiméardistd
kasvuvauhtia koskevia odotuksiaan aiempaa pessimistisemmiksi eli 1,0 prosenttiin, mikd on 0,4 prosenttiyk-
sikkod vihemmén kuin edellisessé kyselytutkimuksessa (ks. oheinen taulukko). Syynéd vuoden 2003 kasvu-
nikymien huononemiseen ndyttdd olevan se, ettd maailmantalouden ja kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den tila on heikko, vaikka geopoliittisiin jannitteisiin liittynyt epdvarmuus on nyt vihentynyt jonkin verran.
Koko vuonna 2004 BKT:n méérian kasvun arvioidaan olevan keskiméérin 2,1 %, kun taas vuoden 2004 vii-
meiselld neljdnnekselld sen odotetaan olevan hieman enemmin eli 2,3 %. Consensus Economicsin huhti-
kuun 2003 ennusteen ja Euro Zone Barometerin mukaan euroalueen BKT:n méirin vuotuisen kasvuvauhdin
odotetaan olevan keskimaérin 1,0 % vuonna 2003 ja nopeutuvan 2,0 prosenttiin vuonna 2004. SPF-kysely-
tutkimuksen mukaan BKT:n méiridn kasvuvauhdin odotetaan olevan 2,4 % vuonna 2007, Consensus Econo-
micsin julkaisemien tietojen mukaan keskimédrin 2,2 % vuosina 2009—2013 ja huhtikuun 2003 Euro Zone
Barometerin mukaan 2,3 % vuonna 2007. Nama pitkén aikavélin tulokset ovat edelleen euroalueen arvioidun
potentiaalisen trendikasvun vaihteluvilin mukaisia.

Tuoreimman SPF-kyselytutkimuksen mukaan euroalueen tydttomyysasteen odotetaan nousevan keskimaé-
rin 8,8 prosenttiin vuonna 2003. Tdmi johtuu viivistyneestd sopeutumisesta talouskasvun aiempaan hidastu-
miseen ja euroalueen heikoista kasvunékymistd vuonna 2003. Vuonna 2004 ty6ttomyysasteen odotetaan ole-
van keskimidrin 8,7 % ja vuonna 2007 keskimédrin 7,5 %. Ndmi tulokset vastaavat suurin piirtein huhti-
kuun 2003 Euro Zone Barometerin vastaavia tuloksia (8,8 % vuonna 2003, 8,7 % vuonna 2004 ja 7,7 %
vuonna 2007) sekd huhtikuun 2003 Consensus Economicsin ennusteen vastaavia tuloksia (8,8 % vuonna
2003 ja 8,7 % vuonna 2004).

3 On pidettivdi mielessd, ettd tuotot yhtendistivd inflaatiovauhti kuvaa kyseisen indeksisidonnaisen joukkolainan maturiteetti-

ajan keskimddirdisid inflaatio-odotuksia eikd siitd voida johtaa tarkkaa arviota millekddn yksittiiselle vuodelle (kuten pitkdn
aikavdlin inflaatio-odotuksia koskevasta SPF-kyselytutkimuksen indikaattorista). Tuotot yhtendistdivdstd 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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3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Vuoden 2002 viimeisen neljanneksen
BKT:n mairan kasvu hieman aiemmin
arvioitua hitaampi

Euroalueen BKT:n mairan arvioidaan kasva-
neen vuoden 2002 viimeiselld neljainnekselld
0,1 % edellisestd neljanneksestd, kun kasvu en-
simmaisen arvion mukaan oli 0,2 % (ks. tauluk-
ko 3). Muutos johtuu arvioitua suuremmasta
tuonnin madrastd, mikd on pienentinyt netto-
viennin vaikutusta BKT:n mairan kasvuun. Myos
investointien kokonaiskehitystd vuonna 2002
tarkistettiin: alkuvuonna investoinnit supistui-
vat, mutta toisen vuosipuoliskon investoinnit
olivat tarkistusten mukaan lisddntyneet. Inves-
tointien kasvuvauhti vuoden 2002 kolmannella
ja viimeiselld neljannekselld edellisistd neljan-
neksistd on nyt positiivinen eli 0,2 %, vaikka ai-
kaisemmissa arvioissa kasvun oletettiin tuolloin
edelleen maltillisesti hidastuneen. Tastd korote-
tusta tarkistuksesta huolimatta investointien
kehitys jatkui vuoden 2002 jilkipuoliskolla vai-
meana. Tama johtui todenndkdisesti yleisiin ta-

lousndkymiin liittyvan epavarmuuden lisddnty-
misestd voimakkaiden geopoliittisten jannittei-
den ilmapiirissd samalla, kun yritysten oli palau-
tettava kannattavuutensa ja kohennettava tasei-
taan. Varastojen muutoksilla oli vuoden 2002
viimeiselld neljannekselld jossain madrin myon-
teinen vaikutus BKT:n kasvuun. My&s yksityinen
kulutus kasvoi 0,4 % kolmannesta neljannekses-
td viimeiseen neljannekseen. Sitd edistivdt reaa-
listen tyotulojen kasvu ja Italiassa kdytt66n ote-
tut autokauppaa kiihdyttavit verokannustimet.
Kuluttajien luottamuksen aiempi heikkenemi-
nen ndyttdd viime vuoden loppuun mennessa
vaikuttaneen kulutuskysyntddn vain vahan.

Indikaattorien mukaan kulutus oli
vuoden 2003 ensimmaiselld
neljanneksellid edelleen heikkoa

Yksityisen kulutuksen kehitystd ensimmaiselld
neljannekselld kuvaavista lyhyen aikavilin indi-
kaattoreista ilmenevdt tiedot olivat edelleen

Taulukko 3.

BKT:n méairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos”

Neljénnesvuosimuutos?

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

Bruttokansantuotteen maira 3,5 1,4 08 05 04 07 0,9 L3 -02 04 04 0,3 0,1

Jjosta:

Kotimainen kysynti 29 09 02 00 -0 -02 03 09 -0,1 01 02 0,1 05
Yksityinen kulutus 25 18 06 1,6 06 03 07 1.1 00 -02 03 05 04
Julkinen kulutus 20 21 26 1,8 24 29 28 24 07 09 08 04 03
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 49 -06 26 -24 -29 -34 -26 -1,6 -09 -0,7 -1,2 0,2 02
Varastojen muutos® 00 -04 -0,1 -0,8 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,1 -03 0,1

Nettovienti® 06 05 06 05 05 09 07 04 -0,1 03 02 02 -03
Vienti¥ 126 28 12 -27 29 08 30 40 -09 -02 20 2,1 0,0

Josta tavarat 1277 28 15 -28 -28 04 36 47 -1,1 0,1 1,7 29 -0,1
Tuonti® 11,3 14 -04 -43 45 -18 14 32 -08 -1, 1,7 1,7 1,0
Josta tavarat 11,3 08 -04 -56 -47 24 16 42 -10 -1, 1,6 22 1,5

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- ja kalatalous 06 -13 05 -07 1,2 12 00 -04 -02 00 -0, 03 -0,6
Teollisuus 37 08 00 -12 -14 02 03 1,0 -10 0,7 04 02 -04
Palvelut 40 23 16 1,7 15 15 15 1,7 02 04 05 03 05

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd 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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Taulukko 4.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

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

11 111 v 1 [Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
Talouden luottamusindeksi" 25 -28 -1,8 03 -04 -03 -0,5 -04 02 -04 02 -0,6 0,1
Kuluttajien luottamusindikaattori” 12 6 0 3 1 3 -8 3 -5 -7 -8 -10 -8
Teollisuuden luottamusindikaattori® 12 -1 -5 4 -5 -3 -4 -4 2 3 -4 -5 -6
Rakentamisen luottamusindikaattori” 16 10 1 30 2 3 0 -4 2 -1 0 0 0
Vibhittiiskaupan luottamusindikaattori” 5 o 9 -11 -10 -8 -10 -7 9 -12 -6 -1 -10
Palvelualojen luottamusindikaattori® 10 5 -19 -15 21 24 25 24 25 24 24 27 24
Suhdanneindikaattori® 14 -01 -0,5 -05 -05 -04 -04 -04 -02 -03 -03 -0,6 -07

Kapasiteetin kiyttoaste, % 84,4 83,1 81,2 8I,1

81,3 814 81,1 - - 813 - - 809

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

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

2)  Saldoluvut prosenttiyksikkéind. Palvelualojen luottamusindikaattorin tiedot on laskettu poikkeamina huhtikuusta 1995 alkaen
lasketusta keskiarvosta, vihittdiskaupan luottamusindikaattorin tiedot poikkeamina heindikuusta 1986 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja muiden luottamusindikaattorien tiedot poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

ristiriitaisia. Vdhittdiskaupan voimakas kasvu
tammikuussa 2003 tasoittui vain hieman helmi-
kuussa, joten kulutuskysyntd on saattanut pysya
vuoden alussa suhteellisen vakaana. Toisaalta
uusien henkildautojen rekisterdinnit vahenivat
vuoden 2003 ensimmdiselld neljannekselld 6 %.
Rekisterdinnit vahenivit siitd huolimatta, ettd
Italiassa kaytettiin edelleen verotuksellisia kan-
nustimia, jotka olivat lisinneet huomattavasti
henkil6autojen rekisterdinteja vuoden 2002 vii-
meiselld neljanneksella (ks. taulukko 17).

Kuluttajien luottamus parani jonkin verran huh-
tikuussa, mikd johtui padasiassa yleisid talousna-
kymid mutta my0s tyottomyystilannetta ja koti-
talouksien omaa taloutta koskevista hieman
aiempaa myonteisemmistd odotuksista (ks. tau-
lukko 4). Kuluttajien luottamuksen kehitys huh-
tikuussa osoittaa niin ollen, ettd epavarmuus
on saattanut maaliskuuhun verrattuna jonkin
verran hilvetd.Yleinen luottamus on kuitenkin
edelleen vdhiistd, ja siind nakyvat tydmarkkina-
tilanteen heikkeneminen, aiempi osakkeiden
hintojen lasku ja geopoliittisiin jannitteisiin liit-
tyva epavarmuus.Vihittdiskaupan luottamus pa-
rani jonkin verran huhtikuussa 2003, kun yleisid
suhdannendkymii koskevat odotukset muuttui-
vat entistd myonteisemmiksi.

Uusien henkiloautojen rekisteroinnit ja
vahittiiskaupan myynti euroalueella

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

- - - - Uusien henkiloautojen rekisterdinnit
(vasen asteikko)
—— Vihittdiskaupan myynti!) (oikea asteikko)

15 ¢ 5,0

4,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

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

1) Laskennassa on kaytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



Teollisuustuotanto kasvoi vuoden alussa,
mutta yleinen kehitys pysyy heikkona

IIman rakentamista laskettu euroalueen teolli-
suustuotanto lisddntyi helmikuussa 2003 edel-
liskuisesta. Edellisen vuoden lopulla kehitys oli
ollut vaihtelevaa ja tuotanto oli vahentynyt mer-
kittavasti, mutta tammikuussa 2003 se palautui
ennalleen (ks. taulukko 5). Teollisuustuotannon
kasvulukuja védristi vuoden 2002 lopulla huo-
mattavasti tyopdivien lukumaira, koska tehtaita
oli joulun aikoihin tavallista enemmin suljettui-
na. Tuotannon lisddntyminen entisestdan helmi-
kuussa johtui pdidomahyodykkeiden ja energian
tuotannon kasvusta. Kestdvien kulutustavaroi-
den tuotanto sen sijaan vdheni, mutta vilituot-
teiden tuotanto pysyi suurin piirtein ennallaan.
Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo ei vield
osoita teollisuustuotannon vahvistuneen.

Kyselytutkimusten tulokset viittaavat siihen,
ettd taloussuhdanteet pysyivit vuoden 2003
toisen neljanneksen alussa ennallaan, vaikka so-
tatoimien padttyminen Irakissa hilvensi jonkin
verran epavarmuutta. Tehdasteollisuuden osto-
paillikoiden indeksi (Purchasing Managers’ In-
dex, PMI) laski edelleen huhtikuussa ja oli 47,8

laskettuaan jyrkasti maaliskuussa (ks. kuvio 18).
Huhtikuun indeksiluku jaa selvasti tehdasteolli-
suudessa kasvun supistumisesta erottavan raja-
arvon eli 50:n alapuolelle ja on alimmillaan sit-
ten tammikuun 2002. Indeksin lasku johtui paa-
asiassa tuotannon ja tilauskannan vihenemises-
td. My6s yrityksid koskeva Euroopan komission
suhdannekysely osoitti teollisuuden luottamuk-
sen heikentyneen huhtikuussa, kun tilauskanto-
jen ja varastojen kehitystd koskevat arviot olivat
entistd pessimistisempid (ks. taulukko 4). Sen
sijaan tuotanto-odotukset vakautuivat huhti-
kuussa heikennyttyddn huomattavasti maalis-
kuussa.

Rakennusalan luottamus pysyi huhtikuussa en-
nallaan jo toisena perikkdisend kuukautena (ks.
taulukko 4).Yleisesti ottaen rakennusalan luot-
tamus on parantunut jonkin verran viime kuu-
kausina. Tdmdn sektorin tuotanto ndyttda li-
sdantyneen jonkin verran helmikuuhun saakka,
joten tilanne rakennusalalla on viime aikoina il-
meisestikin hieman kohentunut sen jilkeen kun
tuotanto vaheni vuonna 2002.

Palvelusektorin aktiviteetti oli tirkein tekij3,
joka vauhditti tuotannon yleistd kehitystd vuo-

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2001 2002

2002 2003 2003
Joulu Tammi Helmi

2002 2003 2003
Joulu Tammi Helmi|

2002 2002 2002
Syys Loka Marras

2002 2003
Joulu Tammi

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 04 -0,6 -04 1,3
pddaloittain:
Koko teollisuus pl. raken-
taminen ja energiantuotanto 0,2 -0,7 04 1,1
Vilituotteet -0,7 03 14 24
Padomahyodykkeet L5 -22 01 1,3
Kulutustavarat 03 -0,7 -0,5 -1,2
Kestivit -1,7 54 -6,7 -4,0
Ei-kestiviit 07 02 08 -0,6
Energiantuotanto 1,0 0,7 -54 1,0
Tehdasteollisuus 0,3 -0,7 03 1,1

20 -1,5 1,2 04 02 03 00 01 -01
1,0 -1,7 09 00 02 02 00 01 -04
LT 20 19 -02 03 03 -05 -01 -04
30 -1,7 04 07 04 02 06 06 00
-0 -13 o1 -01 -02 03 03 00 -08
49 -32 16 -15 -12 -04 -13 -1,1 -26
-02 -10 -02 02 00 05 06 02 -04
80 02 24 36 -08 -10 -08 -06 19
1,0 -13 05 02 04 03 -01 0,0 -04

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltdneeltd ajalta). Lisdtietoja tilasto-osassa.
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Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikdiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)
7 Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)

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

3
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o 7 14
2
. o 12
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g .
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Wi -1 2
A
at | |
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1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edel-
lisestd kolmen kuukauden jaksosta; kausivaihtelusta puh-
distettuja ja tyopdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.

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

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

den 2002 viimeiselld neljannekselld. Alan koko
arvonlisdys kasvoi viimeisen neljinneksen aika-
na 0,5 %, kun markkinaehtoiset palvelut lisdan-
tyivdt vain hieman hitaammin eli 0,4 %. Huhti-

kuuhun 2003 ulottuvat kyselytiedot viittaavat
vuoden 2003 ensimmdisestd puoliskosta siihen,
ettd markkinaehtoisten palvelujen arvonlisdyk-
sen kasvu on saattanut hidastua timin vuoden
ensimmadiselld neljannekselld ja pysyd heikkona
toisen neljinneksen alussa. Euroopan komission
suhdannekyselyjen tulokset osoittavat palvelu-
sektorin luottamuksen hieman heikentyneen
vuoden 2003 ensimmidiselld neljanneksella.
Tama johtuu pddasiassa maaliskuussa havaitusta
luottamuksen heikkenemisestd, joka tasoittui
jalleen huhtikuussa. Huhtikuussa luottamus oli
kuitenkin vield vahdistd ja verrattavissa syys-
kuun 2001 terrori-iskujen jilkeiseen tilantee-
seen. Palvelualoja koskeva ostopdillikdiden in-
deksi oli huhtikuussa ennallaan indeksiluvussa
47,7 laskettuaan sitd ennen neljand kuukautena
perdkkain. Tama kehitys osoittaa palvelualojen
aktiviteetin hidastuneen vuoden ensimmaisind
kuukausina.

Euroalueen tyottomyys lisaantyi
merkittavasti vuoden 2003
ensimmadiselld neljanneksella

Tyottomyyslukujen mukaan tydomarkkinatilanne
heikkeni merkittavasti vuoden 2003 ensimmai-
selld neljannekselld. Euroalueen standardoitu
tyottdmyysaste nousi 8,7 prosenttiin maalis-
kuussa 2003, kun se oli ollut helmikuussa 8,6 %
(ks. taulukko 6).Tyottdmyysastetta marraskuus-
ta 2002 helmikuuhun 2003 tarkistettiin aiem-
min arvioitua hieman pienemmaksi. Tyéttomien
maard lisddntyi maaliskuussa 86 000:lla, kun li-
sdys oli ollut sekd tammi- ettd helmikuussa noin
10 000. Vuoden ensimmiaiselld neljannekselld
lisdys oli yli 300 000 henked, mikd on vuoden
1993 jélkeen suurin méird yhdelld vuosineljin-

Taulukko 6.

Euroalueen tyottomyys
(% tydvoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

I

2000 2001 2002|2002

2002 2002 2003 | 2002 2002 2002 2003 2003 2003
111 v 1 Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

Yhteensd 85 80 83 82
Alle 25-vuotiaat" 16,6 15,6 16,1 16,0
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 74 70 73 72

83 84 86 84 84 85 86 86 87
16,1 164 169 16,2 164 16,5 16,7 169 17,0
73 14 76 14 74 75 15 76 1706

Ldhde: Eurostat.

Huom. ILOn suositusten mukaan. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Vuonna 2002 tidmdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 22,4 %.
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Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

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

1115

111,0

110,5

110,0

9,5

9,0

18,5

18,0

L L L L

L L

»

1994 1996 1998

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

2000 2002

nekselld. Viime vuoden vastaavaan ajankohtaan
verrattuna tyottomien madrd kasvoi
800 000:lla vuoden 2003 ensimmdiselld neljin-
nekselld (ks. kuvio 19).

noin

Tyéollisyys kasvoi maltillisesti vuoden
2002 viimeisella neljanneksella

Kansantalouden tilinpitoon perustuvat luvut
osoittavat kokonaistydllisyyden lisddntyneen
0,1 % vuoden 2002 viimeiselld neljinnekselld,
kun se oli kolmannella neljinnekselld pysynyt
ennallaan (ks. taulukko 7).Todellinen lisdys vuo-
den 2002 viimeiselld neljannekselld oli kuitenkin
marginaalinen, silld se johtui pyoristyksista. Tyol-
lisyyden kasvu oli heikkoa useimmilla talouden
sektoreilla. Teollisuudessa tydllisyys heikkeni
vuoden 2002 viimeiselld neljannekselld 0,4 % eli
suunnilleen samaa vauhtia kuin vuoden kolmella
edelliselld neljainnekselld. My6s rakennusalan
tyOllisyys heikkeni edelleen, joskin edellistd nel-
jannesta hitaammin. Sen sijaan palvelusektorilla
tyollisyyden kehitys naytti vahvemmalta. Tyolli-
syys kasvoi vuoden 2002 viimeiselld neljinnek-
selld 0,3 % kolmannesta neljinneksests, jolloin
kasvu oli ollut jonkin verran hitaampaa. Palvelu-
sektorin ja muun talouden tydllisyyskehitysten
vdlinen ero kasvoi siten edelleen.

Arvioiden mukaan tehdasteollisuuden tyolli-
syysodotukset ovat vuoden 2003 ensimmaiselld
neljannekselld jonkin verran parantuneet vuo-
den 2002 viimeiseen neljannekseen verrattuna.
Tyéllisyyden kasvun hidastuminen nayttda vuo-

Taulukko 7.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

2000 2001 2002 {2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002
v I 11 111 v v I 11 it v
Neljinnesvuosimuutokset'
Koko kansantalous 2,1 14 04 08 07 05 03 02 02 01 00 00 01
Jjosta:
Maa- ja kalatalous® -6 -06 -20 -13 -20 -19 -1.,8 -22 -04 -02 -05 -07 -08
Teollisuus 09 03 -1,2 -05 -10 -1,1 -1,3 -14 -02 -04 -03 -04 -04
pl. rakentaminen 06 03 -12 -05 -10 -12 -12 -14 -02 -04 -0,3 -03 -04
Rakentaminen 1,8 o4 -1,1 -04 -08 -10 -14 -1,3 -03 -04 -02 -0,5 -02
Palvelut 29 19 1,2 15 1,6 1,3 1,1 10 04 03 02 02 03
Kauppa ja kuljetus” 3,1 6 07 12 15 09 03 02 03 03 -02 00 02
Rahoitustoiminta ja
liikke-eldmén palvelut? 57 38 19 29 22 20 1,7 16 06 02 06 03 05
Julkishallinto® 6 1,3 14 1,1 13 14 15 14 04 04 03 03 03

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2)  Sisdltdd myds riista- ja metsdtalouden.

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

4)  Sisdltidd myos kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

5)  Sisaltdd myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.
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den 2003 ensimmdiselld neljannekselld kuiten-
kin jatkuvan. Lisdksi tehdasteollisuuden osto-
paillikdiden kyselyyn perustuva tyéllisyysindek-
si oli ensimmidiselld neljannekselld keskimadrin
46 eli selvasti alhaisempi kuin tydllisyyden kas-
vua osoittava raja-arvo 50. Palvelusektorin os-
topaillikdiden kyselyyn perustuva tyollisyys-
indeksi laski vuoden 2003 ensimmaiselld neljan-
nekselld hieman viime vuoden viimeisestd nel-
janneksestd. Huhtikuussa yrityskyselyt osoit-
tivat tyollisyystilanteen olevan tasaantumassa
tehdasteollisuudessa ja palvelusektorilla.

BKT:n maaran kasvun vahvistuminen
vahitellen edelleen todennikoista

Sotatoimien pddttyminen lIrakissa on osittain
hédlventidnyt geopoliittista epavarmuutta, joka
on vaikuttanut sekd maailmantalouteen ettd
euroalueeseen. Epavarmuuden viheneminen on
nakynyt 6ljyn hinnan ja rahoitusmarkkinoiden
viimeaikaisessa kehityksessa. Luottamusta hie-
man pidemmille tulevaisuuteen ilmentdvit ky-
selyjen tulokset paranivat jonkin verran huhti-
kuussa. Naihin tuloksiin geopoliittinen epavar-
muus vaikuttaa eniten. Huhtikuuhun ulottuvat

4  Valuuttakurssit ja maksutase
Euro vahvistui huhtikuussa

Vaihtelun oltua melko voimakasta maaliskuussa
ja huhtikuun alussa suurimmaksi osaksi lrakin
sodan kehittymisen vuoksi valuuttamarkkinoilla
ndytettiin huhtikuun aikana ja toukokuun alussa
keskittyvan jilleen makrotalouden tekij6ihin,
kuten Yhdysvaltain kaksoisvajeeseen ja Japanin
heikkoon talouskehitykseen. Euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi oli heikentynyt lyhyt-
aikaisesti huhtikuun ensimmaiselld viikolla, mut-
ta vahvistui tdssd tilanteessa uudelleen ja palau-
tui suunnilleen vuoden 1999 ensimmadisen nel-
janneksen keskimairiiselle tasolleen.

Huhtikuun alussa euro heikkeni suhteessa Yh-
dysvaltain dollariin ennen kuin vahvistui uudel-

suhdannekyselyt osoittavat, ettd toisen vuosi-
neljanneksen alun yleinen ilmapiiri ei vield ndyta
erityisesti tukevan tuotannon kasvun vilkastu-
mista lyhyelld aikavalilla. Lyhytta aikavilid pitem-
malle ulottuvan kehityksen perusskenaariona
on edelleen nidkemys BKT:n mdirdn kasvun
vahvistumisesta vahitellen myShemmin vuonna
2003 ja vauhdittumisesta vuoden 2004 puolella.
Samalla globaalin kysynnin odotetaan elpyvin,
inflaation mahdollisen hidastumisen arvioidaan
edistdvan kaytettivissd olevien tulojen kasvua ja
korkojen otaksutaan pysyvan alhaisina. Viime
aikojen geopoliittisiin jannitteisiin liittyvien epa-
varmuustekijoiden hdlveneminen edistinee
myds osaltaan talouden elpymista.

Talouden nikymiin liittyy kuitenkin edelleen
kasvun hidastumisen riskeja. Jotkin niista liitty-
vdt euroalueen ulkopuolella aiemmin kasautu-
neisiin makrotalouden tasapainottomuuksiin ja
SARS-viruksen aiheuttamiin huolenaiheisiin vii-
me aikoina. Jonkin verran epavarmuutta liittyy
my0s euroalueen yrityssektorilla edelleen tar-
vittaviin tuottavuutta ja kannattavuutta paranta-
viin sopeutustoimiin, jotka saattavat hidastaa
tyOllisyyden kasvua ja vaikuttaa samalla yksityi-
seen kulutukseen.

leen seuraavina viikkoina (ks. kuvio 20). Euron
heikkeneminen ndyttdd liittyneen epavarmuu-
den purkautumiseen, kun Irakin operaatioiden
sotilaallinen vaihe paittyi. Huhtikuun aikana ja
toukokuun alussa markkinaosapuolten huomio
kiinnittyi jilleen makrotalouden tekijoihin, ku-
ten Yhdysvaltain vaihtotaseen alijadman sdilymi-
seen. Tama ja Yhdysvaltojen taloudesta julkiste-
tut ristiriitaiset luvut, jotka antoivat viitteitd
tehdasteollisuuden tuotannon vaisusta kehityk-
sestd ja heikosta tyémarkkinatilanteesta samal-
la, kun ne vahvistivat yksityisen kulutuksen py-
syneen vahvana, tukivat jonkin verran euroa,
vaikka my6s euroalueesta julkistetut makro-
talouden tiedot olivat ristiriitaisia. Toukokuun 7.
paivand euron dollarikurssi oli 1,14 eli 4,9 %
vahvempi kuin maaliskuun 2003 lopussa ja
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20,8 % vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaarin
(ks. kehikko 6 ”Valuuttaoptioihin perustuvien
indikaattorien kdyttd valuuttamarkkinoiden
odotusten arvioinnissa”).

Japanin jeni heikkeni euroon ndhden koko huh-
tikuun, vaikka se olikin vakaampi suhteessa Yh-
dysvaltain dollariin lukuun ottamatta vahiistd
heikkenemistd huhtikuun ensimmaiselld viikolla.

Japanin jenin suhteellinen vakaus Yhdysvaltain
dollariin ndhden saattaa osittain liittyd markki-
naosapuolten odotuksiin, ettd Japanin viran-
omaiset mahdollisesti aloittavat uudelleen
valuuttamarkkinainterventiot estddkseen jenin
vahvistumisen. Jenin heikkeneminen suhteessa
euroon saattaa myOs kuvastaa markkinoiden
melko synkkad nidkemystd Japanin talouden ke-
hityksestd, kun maailmantalouden kasvu jatkuu

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

Tammikuusta 2000 alkaen

—— Yhden euron arvo dollareina

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 . . . 0,75
o0l 1. . . 1. . 1 1070
2000 2001 2002
—— Yhden euron arvo jeneinid
—— Yhden dollarin arvo jeneind
140
135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
—— Yhden euron arvo puntina
—— Yhden dollarin arvo puntina
0,75 : : : 0,75
0,70 0,70
0,65 0,65
0,60 1 0,60
0,55 : : : 1055
0,50 : : © 1050
045 i o D 0,45
2000 2001 2002
Léihde: EKP.

31.3.-7.5.2003
—— Yhden euron arvo dollareina
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
1,11 1,11
1,10 1,10
1,09 1,09
1,08 1,08
1,07 1,07
1,06 1,06
Losbb e v 0] 05
4 11 18 25 2
Huhti

—— Yhden euron arvo jeneini (vasen asteikko)
—— Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko)

134 122
133 121
132 120
131 119
130 118
129 117
128

126 115
125 114
24l 03

4 11 18 25 2
Huhti

—— Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
—— Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)

0,66
0,72

0,65
0,71
070 0,64
0,68 0,62
0’67‘1‘“‘HHHHHHHHHMHH0’61

4 11 18 25 2
Huhti

Huom. Kummassakin palstassa mittakaava on vertailukelpoinen. Vaakasuorat viivat kuvaavat vuosikeskiarvoja.
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Valuuttaoptioihin perustuvien indikaattorien kiytto valuuttamarkkinoiden odotusten
arvioinnissa

Vuoden 2002 toisesta neljanneksestd ldhtien euro on vahvistunut muihin keskeisiin valuuttoihin néhden.
Oltuaan suhteellisen vakaa vuoden 2002 kesédkuukausina euro vahvistui uudelleen Yhdysvaltain dollariin
nihden. Kaiken kaikkiaan euro vahvistui 1.11.2002-30.4.2003 suhteessa dollariin 11,5 % (ks. kuvio A).!
Helmikuun 2003 lopusta ldhtien tdimén valuuttaparin vélinen kurssi on kuitenkin vaihdellut melko tuntuvasti.
Tissé kehikossa arvioidaan markkinoiden odotusten ja ilmapiirin kehitystd kuuden viime kuukauden aikana

Yhdysvaltain dollarin ja euron véliseen kurssiin pe-

Kuvio A. rustuvien valuuttaoptioiden hinnoista johdettujen tie-

Euron dollarikurssi ja euron efektiivinen tojen pohjalta.

valuuttakurssi

(pdivahavaintoja) Valuuttaoptioiden hintatietojen perusteella voidaan
— Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko) estimoida monia tulevaa valuuttakurssikehitystéd ku-
- --- Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi

vaavia indikaattoreita. On ensinnékin mahdollista joh-

.13 (oikea asteikko) . ) )

’ 106 taavalitun valuuttaparin tulevaisuudessa odotettu vo-
L1 104 latiliteetti, joka mittaa markkinoiden tuntemaa epi-
1,09 100 varmuutta valuuttakurssin tulevasta kehityksesté. Toi-
1,07 seksi optioihin perustuvia tietoja voidaan kiyttdd sen
1,05 100 padttelemiseksi, onko epdvarmuus markkinoiden ni-
1,03 98 kemyksen mukaan symmetristd tai voimakkaasti tie-
1,01 96 tynsuuntaista. Kéyttimilld interpolointi- ja ekstra-
0,99 94  polointitekniikoita voidaan myos laskea markkinoi-
0,97 g 92  den arvioima todennikoisyysjakauma valuuttakurs-
0.95 0 | 0 5 | sin kehityksestd tulevaisuudessa. EKP kiyttdd usein

Maﬂ;soo 2J QUL Hehl;)ol\;aahs HihG valuuttaoptioihin perustuvia indikaattoreita seuratak-

Léihde- EKP. seen ja analysoidakseen valuuttamarkkinakehitysta.

Blackin ja Scholesin kehittimén optioiden hinnoittelumallin ominaisuuksia hyodyntdmélld voidaan saada
kayttokelpoista tietoa eurooppalaisten optioiden hinnoista.> Koska Blackin ja Scholesin hinnoittelukaavan
kaikki osatekijit ovat suoraan saatavissa valuuttaoptioiden hintanoteerauksista — lukuun ottamatta valuutta-
kurssin odotettua volatiliteettia — markkinoiden arvio tulevasta volatiliteetista voidaan johtaa yksinkertaisesti
ratkaisemalla se Blackin ja Scholesin yhtélostd. Optioiden hinnoista johdettua volatiliteettia sanotaan impli-
siittiseksi volatiliteetiksi. Se mittaa epdvarmuuden astetta, joka optiomarkkinoilla liitetddn valuuttakurssin
tulevaan kehitykseen mihin tahansa suuntaan option voimassaoloaikana. Hintaputki (risk reversal) liittyy
puolestaan optiostrategiaan, jossa samanaikaisesti seké ostetaan osto-optio ettd myydddn ominaisuuksiltaan
samantyyppinen myyntioptio*: se ilmaistaan tavallisesti ndiden kahden option implisiittisen volatiliteetin
erona. Tdmin strategian avulla voidaan arvioida, millaisena markkinoilla nihdéén riskien tasapaino valuutta-
kurssin huomattavan vahvistumisen ja huomattavan heikkenemisen viélilld. Yhdysvaltain dollarin ja euron
viliseen kurssiin perustuvien optioiden hintaputken suuri positiivinen lukema viittaa siihen, ettd euron tuntu-
va vahvistuminen on yhi todennékoisempii, kun taas suuri negatiivinen lukema osoittaa odotusten painottu-
van euron merkittdvin heikentymisen suuntaan.

1 Euron vahvistuminen oli laaja-alaista, kuten euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssi-indeksin nousu 8,5 prosentilla
samana ajanjaksona osoittaa.

2 Blackin ja Scholesin yhtdildssd eurooppalaisten valuuttaoptioiden arvo mddrdytyy vallitsevan spotkurssin, kotimaisten ja
ulkomaisten korkojen, optiosopimuksen hinnan ja erdpdivin sekd valuuttakurssin volatiliteetin perusteella optiosopimuksen
voimassaoloaikana. Eurooppalaista optiota ei voida toteuttaa ennen erdpdivdd, kun taas amerikkalainen optio voidaan
toteuttaa mind tahansa osto- ja erdpdivdn vdlisend pdivdnd.

3 Eurooppalaisella myyntioptiolla sijoittaja ostaa oikeuden mutta ei velvollisuutta myydd valuuttaa tiettyyn kurssiin sopimuk-
sen pddttymispdivind. Vastaavasti eurooppalainen osto-optio tuottaa oikeuden mutta ei velvollisuutta ostaa valuuttaa
tiettyyn kurssiin.
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Kuviosta B ilmenee Yhdysvaltain dollarin ja euron
viliseen kurssiin perustuvista yhden kuukauden pi-
tuisista optiosopimuksista johdettujen implisiittisen

Kuvio B.
Euron dollarikurssin implisiittinen
volatiliteetti ja hintaputket

volatiliteetin ja hintaputkien kehitys. Implisiittinen ~ (Péivdhavaintoja)

volatiliteetti viheni koko marraskuun 2002 ja oli —— Euron dollarikurssin implisiittinen volatiliteetti

alimmillaan joulukuun alussa. Tamin jilkeen, kun prosentteina (vasen asteikko)

euro vahvistui yhd selvemmin Yhdysvaltain dolla- Euron dollarikurssin hintaputki® (oikea asteikko)

riin ndhden, implisiittinen volatiliteetti lisddntyi mel- .
ko jyrkisti koko loppuajan joulukuuta. Implisiittisen =
volatiliteetin nopea lisdédntyminen osui samaan ajan- 1.0
kohtaan kuin hintaputken siirtyminen ldhes neutraa- 0,6
lista nollalukemasta asemaan, joka osoittaa, ettd eu- 0.2
ron vahvistumista odotetaan ldhiaikoina. Siksi ndyt- 02
tadkin siltd, ettd heti kun euron vahvistuminen vauh-
dittui, optiomarkkinoilla alettiin pitdd euron vahvis- 06
tumisen jatkumista ldhiaikoina yhé todenndkoisem- -1.0
péna. -1,4
6 ‘ : ‘ 1.8

Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

Vuoden 2003 neljdnéd ensimmdiisend kuukautena imp-
2002 2003

lisiittinen volatiliteetti vaihteli suhteellisen suurena

Léhde: Citibank.

1) Hintaputki mitataan samantyyppisten myynti- ja osto-
optioiden implisiittisen volatiliteetin erona.

ennen pienentymistién tuntuvasti huhtikuun jélkipuo-
liskolla. Tama kehitys liittyi kiinteésti Irakin sotaan
ja osui samaan aikaan kuin suhteellisen suuret va-
luuttakurssivaihtelut ja hintaputken véhittdinen siirtyminen kohti nollaa. Kaiken kaikkiaan téllainen kehitys
viittaa siihen, ettd vaikka optiomarkkinoilla oltiin edelleen huolestuneita mahdollisista Yhdysvaltain dollarin
ja euron vilisen kurssin suurista vaihteluista ldhiaikoina, markkinoilla pidettiin huhtikuun alkuun saakka
jokseenkin epédtodennikoisend sitd, ettd tdmd liittyisi euron vahvistumiseen. Geopoliittisten jdnnitteiden ly-
hyen aikavilin vaikutus tdnd ajanjaksona nékyi tyypillisesti euron tilapdisend heikkenemisend, kun Yhdys-
valtain hallitus oli edelliselld viikolla 13.3. ilmoittanut sotatoimien kidynnistymisesté Irakissa. Tdmai tapahtui
samaan aikaan, kun implisiittinen volatiliteetti lisdéintyi nopeasti, ja muutamaa pdivdd mydhemmin hintaput-
ki siirtyi selvésti alemmaksi (ks. kuviot A ja B).

Optioiden hinnoista johdettujen tietojen kédyttod voidaan tehostaa estimoimalla valuuttakurssin koko toden-
nikoisyysjakauma. Implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma (risk-neutral density, RND) voidaan muun
muassa johtaa tiedoista, jotka perustuvat implisiittiseen volatiliteettiin, hintaputkien siirtoon ja strangle-
optiostrategiaan, jossa ostetaan samanaikaisesti samantyyppiset myynti- ja osto-optiot. Implisiittinen riski-
neutraali tiheysjakauma kuvastaa markkinoiden nikemystid siitd, mikd on valuuttakurssin todenndkoisyys-
jakauma sind pidivéng, jona optio erédintyy, jos markkinaosapuolet ovat riskineutraaleja.* Siitd huolimatta,
ettd oletukseen sijoittajan riskineutraaliudesta liittyy epdvarmuustekijoitd, implisiittinen riskineutraali tiheys-
jakauma antanee hyodyllisid viitteitd jakauman muista ominaisuuksista, kuten epdvarmuuden hajonnasta ja
jakauman muodon mahdollisesta epdsymmetrisyydesti.

Kuviossa C implisiittiset riskineutraalit tiheysjakaumat on esitetty valikoituina pdivind. Vasemman puolen
kuviossa euron yhden kuukauden termiinikurssin vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin nihden koko joulu-
kuun 2002 ndkyy jakauman keskiarvon siirtymisend oikealle. Vahvistuminen liittyi myds epdavarmuuden
melko tuntuvaan lisdéntymiseen, kuten tiheysjakauman keskihajonnan suureneminen 2.-31.12.2002 osoit-
taa. Implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma on 31.12. myds selvésti aiempaa epdsymmetrisempi: pak-
sumpi oikeanpuoleinen hénti osoittaa, ettd odotukset alkoivat painottua euron vahvistumisen suuntaan. Oi-
4 Koska implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma on riskineutraali, jakauman keskiarvo vastaa aikahorisontin termiini-

kurssia. Koska sijoittajat yleensd kaihtavat riskid, implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma on kuitenkin vain arvio siitd,
mikd on markkinoiden "todellinen” kiisitys todenndkdoisyysjakaumasta.
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Kuvio C.
Euron dollarikurssin implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma tiettyina paivina

—— 2.12.2002 — 31.3.2003
— 31.12.2002 — 16.4.2003
25 125 18 118
16} {16
20 120 14t {14
12}t {12
=l 15 10t 110
10f lio 8 18
6| {6
5t 15 47 1
2t {2
0 s ] 0 0 ' ' 0
09 095 1 1,05 1,1 1,15 0,94 1,04 1.14 124

Ldhteet: Citibank ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuorat akselit kuvaavat todenndikoisyyttd ja vaakasuorat yhden kuukauden termiinikursseja.

keanpuoleisesta kuviosta nékyy jakauman kehitys Irakin sotilaallisten operaatioiden kahtena viimeisend viik-
kona (huhtikuun 2003 alussa). Vaikka termiinikurssi ei muuttunut merkittdvésti kuviossa mainittujen kahden
pdivén vilisend aikana, yleinen epdvarmuus implisiittisen riskineutraalin tiheysjakauman keskihajontana
mitattuna viheni. Jakauman muoto muuttui myos hieman aimpaa epdsymmetrisemmiksi; siind nédkyivit li-
sddntyneet odotukset euron vahvistumisesta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettéd indikaattorit, jotka kuvaavat Yhdysvaltain dollarin ja euron viliseen kurs-
siin perustuvien yhden kuukauden pituisten valuuttaoptioiden hinnoista johdettuja markkinoiden odotuksia
valuuttakurssien lyhyen aikavilin kehityksestd, kertovat merkittdvistd muutoksista marraskuusta 2002 huhti-
kuuhun 2003, jolloin myds dollarin ja euron vélinen kurssi vaihteli melko tuntuvasti. Ndiden indikaattorien
kidytto antaa osaltaan lisdi tietoa valuuttakurssien muutoksista ja termiinikurssien riskien jakaantumisesta.
Kaikki epdvarmuustekijét on kuitenkin pidettdvd mielessd, kun tehddidn tdsméllisid johtopddtoksid menneesti
ja odotetusta valuuttakurssikehityksesta.

verkkaisena (ks. kuvio 20).Toukokuun 7. paivana

euron jenikurssi oli 133,6 eli 3,4 % vahvempi  Valuuttakurssikehitys ERM II:ssa

kuin maaliskuun lopussa ja 13,2 % vahvempi (Péivahavainioja)

kuin vuonna 2002 keskimaarin. —— Yhden euron arvo Tanskan kruunuina

7,70 7,70
Euro vahvistui my6s Englannin puntaan ndhden, [ ... .. .. .. ...
kun Ison-Britannian taloudesta julkistetut luvut 7,60 7,60
ndyttivat vahvistavan talouden kasvuvauhdin hi- 750 7.50
dastumisen erityisesti palvelusektorilla. Touko- | ... ... ... __.
kuun 7. pdivand euron puntakurssi oli 0,71 eli 4, I — 7.40
3,3 % vahvempi kuin maaliskuun lopussa ja
13,2 % vahvempi kuin vuonna 2002 keskimaa- 730 F...._ .. ... .. .. ... ... . .._... 7,30
rin.

: 1 : : ! 7,20

7,20 b
Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
Muista eurooppalaisista valuutoista Tanskan 2002 2003

kruunu vaihteli edelleen kapean vaihteluvilin
Lihde: EKP.

sisdlla hieman ERM Il -jirjestelmdn mukaista
eurokeskuskurssiaan heikompana (ks. kuvio 21).

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

31.3.7.5.2003
102,00 (1999/1 = 100) 102,00
101,00 101,00
100,00 100,00
99,00 99,00
98,00 98,00
97,00 97,00
96,00 bty 96,00
Huhti

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?

1,30 (prosenttiyksikkéind) 1,30
1,10 1,10
0,90 0,90
0,70 0,70
0,50 0,50
0,30 0,30
0,10 0,10
-0,10 -0,10
030 . . . . 1.030

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

Liihde: EKP.

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

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

Euro heikkeni 1,6 % suhteessa Ruotsin kruu-
nuun, mutta vahvistui 2,5 % Sveitsin frangiin
nahden. Kaiken kaikkiaan Sveitsin frangi heikke-
ni merkittavasti suhteessa euroon Irakin soti-
lasoperaatioiden alettua, ja se menetti osan
aiemmasta vahvistumisestaan, joka oli johtunut
siitd, ettd vuoden 2002 loppupuolelta ldhtien
padomavirrat olivat suuntautuneet Sveitsin tur-
vallisiin sijoituskohteisiin.

Taman kehityksen myota 7.5.2003 euron nimel-
laskettuna
euroalueen |2 merkittdvimman kauppakump-
panimaan valuuttaan niahden oli 2,9 % vahvempi
kuin maaliskuun lopussa ja 13 % vahvempi kuin
vuonna 2002 keskimaarin (ks. kuvio 22). Tassa
nikyy erityisesti euron vahvistuminen suhtees-

linen efektiivinen valuuttakurssi
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sa Yhdysvaltain dollariin, Englannin puntaan, Ja-
panin jeniin ja vahdisemmassd madrin Sveitsin
frangiin. Euron vahvistumista heikensi vain hie-
man Ruotsin kruunun vahvistuminen euroon
nahden.

Vaihtotaseen ylijadma supistui hieman
helmikuussa 2003

Euroalueen vaihtotase oli 3,2 miljardia euroa
ollut 4,7 miljardia euroa helmlkuussa 2002.Yli-
jﬁim'an supistuminen johtui siitﬁ, ettd tuotan-

man. Ndiden negatiivisten tekijéiden vaikutus
oli voimakkaampi kuin sen, etti seki palvelujen
lukko 8). Kausivaihtelusta puhdistetut kuukau-
sittaiset luvut kertovat vastaavasta kehityksesta:
helmikuussa 2003 vaihtotase oIi I 9 miljardia

kuussa, jolloin ylijagdma oli 2,2 miljardia euroa.

Pidemmialli tarkasteluvililla kuvio 23 osoittaa,
ettd 12 kuukauden kumulatiivisen vaihtotaseen
ylijadman kasvu pysdhtyi vuoden 2002 loppu-

Euroalueen vaihtotase, tavarakaupan tase
seki tavaranvienti ja -tuonti
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vaihtotase (vasen asteikko)
Tavarakaupan tase (vasen asteikko)
Tavaranvienti (oikea asteikko)
Tavarantuonti (oikea asteikko)

140 ¢ 1 100
120 |

100 | 190
80 |

60 | %0
40 |

20 L o

0 III|| r

20 +
Ty
-60

- : 50

1999 2000 2001 2002
Léihde: EKP.

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



Taulukko 8.

Euroalueen maksutase
(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2002 2002 2003 2002 2003 2003
Tammi-helmikuu Helmikuu | Tammi-helmikuu | Joulukuu Tammikuu Helmikuu
Vaihtotase 4,5 4,7 -3,2 9,1 -6,5 32
Tulot 274,5 132,8 274,7 144,8 1433 131,5
Menot 270,0 128,1 278,0 135,7 149,7 128,3
Tavarat 13,2 10,1 10,3 10,7 0,8 9,5
Vienti 163,1 83,5 165,2 84,9 81,8 83,5
Tuonti 149,9 73,3 1549 74,1 80,9 74,0
Palvelut -4,0 -1,4 -0,7 2,4 -0,4 -0,3
Vienti 47,4 23,1 48,3 29,4 25,2 23,1
Tuonti 51,3 24,5 48,9 27,0 25,6 233
Tuotannontekijakorvaukset -6,6 -0,2 -13,2 -0,4 -10,1 -3,2
Tulonsiirrot 1,8 -3,9 0,3 -3,7 3,1 -2,8
Pidomansiirrot 3,0 0,4 1,2 0,9 2,1 -0,9
Rahoitustase -26,1 13,3 -18,7 -15,0 -15,6 -3,1
Suorat sijoitukset -7,9 -9,1 -0,2 -1,7 -0,9 0,7
Ulkomaille -28,1 -21,4 -17,9 -4,3 -10,9 -7,0
Oma pddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -13,7 -5,1 -11,9 -15,6 -6,7 -5,2
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien sisdiset lainat -14,4 -16,2 -6,0 11,3 -4,2 -1,8
Euroalueelle 20,1 12,2 17,7 2,6 10,0 7,6
Oma pddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 6,2 3,4 13,9 11,4 8.4 55
Muu péddoma,
ldhinnd konsernien sisédiset lainat 14,0 8.9 3,7 -8,8 1,6 2,1
Arvopaperisijoitukset -42,1 -8,6 52 -2,6 -5,5 10,7
Osakkeet 0.4 0,6 20,3 -6,7 16,2 4,1
Saamiset 2223 -8,8 2,0 -6,6 2,0 -0,1
Velat 22,7 9.4 18,3 -0,1 14,1 4,2
Velkapaperit -42.6 -9,2 -15,1 4,1 -21,7 0,6
Saamiset -23,9 -9,8 -48,5 -9,0 =247 -23,8
Velat -18,7 0,6 334 13,1 3,0 30,4
Lisitieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensd -50,1 -17,7 49 -4.3 -6,4 11,4
Johdannaiset 54 2,1 -0,1 -2,0 -1,0 0,9
Muut sijoitukset 21,4 26,4 -30,5 -7,5 -9,6 -20,8
Valuuttavaranto -2,9 2,5 7,0 -1,2 1,5 54
Virheelliset ja tunnistamattomat erét 18,6 -18,3 20,7 4,9 20,0 0,7

Ldhde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eiviit vilttimdittd tdsmdd. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja
negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdysti ja positiivinen luku sen
vihennystd. Yksityiskohtaisia taulukoita 12 maata kasittivin euroalueen maksutaseesta on EKP:n WWW-sivustossa.
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Euroalueen kaupankiynti ulkopuolisten
maiden kanssa: méériit ja yksikkoarvo-
indeksit

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

—— Tuonnin méird
— Viennin méiri
— — Tuonnin yksikkoarvoindeksi
— — Viennin yksikkoarvoindeksi

110 ¢ 1 110
105 1105
100 | 1100
95+ 195
90 190
85+ 185
80 t 180
75 ¢ 175
70 L~ P - P - P /)

1999 2000 2001 2002

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tuoreimmat havainnot ovat tammikuulta 2003 ja perustu-
vat osittain arvioihin.

puolella. Tama johtui suurelta osin siita, ettd ku-
mulatiivinen tavarakaupan ylijaama tasoittui.
Tama puolestaan saattaa osittain johtua euron
vahvistumisesta: euroalueen ulkopuolelle suun-
tautuneen viennin arvo pieneni hieman viime
vuoden jilkimmaiiselld puoliskolla, kun vienti-
mairit olivat vaatimattomia ja vientihinnat las-
kivat (jalkimmdinen yksikkoarvoindekseilld mi-
tattuna). Euroalueen ulkopuolelle suuntautu-
neen viennin maard on ollut jokseenkin vakaa
sitten vuoden 2002 jilkimmaisen puoliskon (ks.
kuvio 24), kun ulkomainen kysyntd on ollut
heikkoa ja hintakilpailukykya on menetetty eu-
ron vahvistumisen myota. Lisindyttéd euron
vahvistumisen vaikutuksesta antaa se, etti vien-
ti sellaisiin maihin, joiden valuutta on heikenty-
nyt muita selvemmin euroon nihden, nayttaa
erityisen vaimealta. Samalla tarkastelujaksolla
vientihinnat ovat laskeneet, mika viittaa siihen,
ettd euroalueen viejit pienentavit kateosuuk-
siaan tarkoituksenaan jonkin verran kompen-
soida euron vahvistumisesta johtuvaa hintakil-
pailukyvyn heikkenemista.

Samaan aikaan tuontitavaroiden arvo on pysy-
nyt vaatimattomana, mika heijastaa seka tuon-
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nin maaran vaimeutta ettd hintatason hienoista
laskua (ks. kuvio 24).Tahan saakka euroalueen
kysynnan heikkous — erityisesti tuontipainottei-
sissa tavararyhmissd, kuten padomahyddykkeis-
sd — ndyttdd tasoittaneen sen vaikutuksen, jonka
euron vahvistumisella odotettiin olevan tuonnin
mairaan. Oljyn hinnan nousu tuntuu osittain
kompensoineen tuontihintojen laskupaineen,
joka on johtunut euron vahvistumisesta. Nayt-
tad kuitenkin siltd, ettd vuoden 2003 loppupuo-
lella tuontihintoihin todenndkéisesti kohdistuu
huomattavia laskupaineita sekd euron vahvistu-
misesta johtuvien viivdastyneiden vaikutusten
ettd Oljyn hinnan laskun vuoksi, jos tilanne pysyy
ennallaan.

Pdioman nettotuontia arvopaperi-
sijoituksina helmikuussa 2003

Euroalueelle tuotiin helmikuussa 2003 yhteen-
laskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperi-
sijoituksina nettomadraisesti | 1,4 miljardia euroa,
mika koostui padasiassa arvopaperisijoituksiin liit-
tyvastd nettotuonnista (10,7 miljardia euroa).

Arvopaperisijoitusten  kehitys helmikuussa
2003 johtui nettotuonnista, joka liittyi sekd osa-
kesijoituksiin (4,1 miljardia euroa) ettd vel-
kainstrumentteihin (6,6 miljardia euroa). Vel-
kainstrumenteista  erityisesti  rahamarkki-
nainstrumentteihin liittyi helmikuussa huomat-
tavaa nettotuontia, kun euroalueen ulkopuoli-
set ostivat euroalueella liikkeeseen laskettuja
instrumentteja 12,6 miljardilla eurolla (ks. tilas-
to-osan taulukko 8.5). Niitd tuontivirtoja tasa-
painotti vain osittain velkapapereihin liittyva
padoman nettovienti: euroalueen sijoittajat osti-
vat ulkomaisia velkapapereita nettomaariisesti
perdti 25, miljardilla eurolla, kun taas euro-
alueen ulkopuoliset sijoittajat ostivat euro-
alueen velkapapereita nettomairiisesti 17,8
miljardilla eurolla.

Sitd vastoin suorien sijoitusten nettopadomavir-
rat olivat viime kuukausien tapaan lihes tasapai-
nossa helmikuussa 2003. Muiden sijoitusten ta-
seeseen kohdistui helmikuussa 20,8 miljardin
euron nettovienti, mikd johtui padasiassa kehi-
tyksestd “muilla sektoreilla” (eli rahaa hallus-
saan pitavilla sektorilla).
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Helmikuun 2003 rahoitustase vahvisti erditd vii-
me kuukausina havaittuja kehityssuuntia. Mika
tarkeintd, euroalueen rahoitusvirrat liittyivat
edelleen etupdissi velkainstrumentteihin, kun
taas porssiosakesijoituksiin ja suoriin sijoituk-
siin liittyvdt nettovirrat ovat useita kuukausia
olleet vaimeita. Tamd rahoitusvirtojen uudel-
leenohjautuminen saattaa heijastaa huomatta-
van suurta epavarmuutta ja korkeaa volatiliteet-
tia rahoitusmarkkinoilla erityisesti lrakin sotaa
edeltdneind kuukausina. Téllainen tulkinta sopii
paitsi suuriin nettomaaraisiin virtoihin velka-
papereiden saamisissa ja veloissa helmikuussa
2003 my®6s siihen, ettd euroalueen ulkopuoliset
ostivat nettomddrdisesti runsaasti euroalueen
rahamarkkinainstrumentteja kyseisen kuukau-
den aikana.

Tarkistuksia tilastotietoihin

Vaihtotaseeseen liittyvd, yhdessd jasenvaltiossa
kdyttoon otettu matkustuskysely on johtanut

palvelutaseen tarkistamiseen. Uusi tutkimus-
menetelmd paljasti, ettd matkustusmenoja oli
aiemmin aliarvioitu, joten palvelumenoja tarkis-
tettiin aiemmin arvioitua suuremmiksi vuodesta
1997 alkaen. Taman ja muiden tehtyjen tarkis-
tusten vuoksi euroalueen vaihtotasetta vuosilta
1997-2001 pienennettiin noin 5 miljardilla eu-
rolla kutakin vuotta kohti ja 0,3 miljardilla eu-
rolla vuonna 2002.

Rahoitustaseeseen tehdyt tarkistukset vaikutti-
vat arvopaperisijoituksiin vuodesta 2001 alkaen,
koska yksi euroalueen valtio ilmoitti huomatta-
vista muutoksista velkainstrumentteihin liitty-
vissd vastuissaan. Euroalueen velkainstrument-
teihin liittyvdd padoman nettotuontia tarkistet-
tiin aiemmin arvioitua suuremmaksi eli 95,0
miljardista eurosta 150,3 miljardiin euroon
vuonna 2001 ja 122,5 miljardista eurosta 194,2
miljardiin euroon vuonna 2002. Tammikuun 2003
osalta euroalueen velkainstrumentteihin liittyvaa
padoman nettotuontia tarkistettiin 6,7 miljardia
euroa aiemmin arvioitua suuremmaksi.
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Asuntojen hintojen viimeaikainen kehitys
euroalueella

Tdssd artikkelissa tarkastellaan omistusasuntojen hintojen viimeaikaista kehitystd euroalueella, asuntojen
hintoihin vaikuttavia tekijéitd sekd asuntojen hintojen muutosten vaikutuksia kotitalouksien kulutukseen ja
asuntolainoihin. Asuntojen hintojen kehityksen seuraaminen ja ymmdrtdminen on tdrkedd rahapolitiikassa,
koska asuntomarkkinat voivat olla tdrked rahapolitiikan vdlittymismekanismin kanava, ja koska asuntojen
hintojen heilahtelut saattavat aiheuttaa hdiriéitd talouteen. Euroalueella asuntojen hintojen kehityksen seu-
raaminen ja selittdminen on kuitenkin ollut vaikeaa, koska luotettavia ja yhdenmukaistettuja tietoja euro-
alueen asuntojen hinnoista ei ole saatavissa.

Vuodesta 1998 euroalueen asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin kuin kuluttajahinnat (eli asuntojen
reaalihinnat ovat nousseet), mutta nousu ei ole ollut yhtd voimakasta kuin 1980-luvun loppupuolella. Asun-
tolainojen korkojen lasku ja tulojen kasvun jatkuminen ovat vaikuttaneet suuresti asuntojen hintojen nou-
suun. Demografinen kehitys ja erddt maakohtaiset tekijdt ovat myés olleet osallisina asuntojen hintojen
kehityksessd. Asuntojen readalihintojen viimeaikaisen nousun uskotaan muuttaneen suhteellisen vdhdn yksi-
tyistd kulutusta koko euroalueella, joskin joissakin euroalueen maissa asuntojen hintojen kehitys on saatta-
nut vaikuttaa muita maita voimakkaammin yksityiseen kulutukseen. Osaksi asuntojen hintojen nousun
vuoksi myés kotitalouksien bruttovelkaantuneisuus on lisddntynyt, joskin se on aiemmin ollut melko véhdii-

hen.

I Johdanto

Asunnon ostaminen tai myyminen on yleensd
kotitalouden suurin yksittdinen kauppa.Asunto-
jen hintojen muutokset vaikuttavat sen vuoksi
todenndkoisesti merkittdvasti asunnon ostoa
tai myyntida harkitsevien rahoitussuunnitelmiin
ja sddstopaitoksiin sekd asuinpaikkaa ja tydpai-
kan valintaa koskeviin paatoksiin. Asuntojen hin-
tojen vaihtelulla on myds viliton ja merkittava
vaikutus asunnonomistajien varallisuuteen, kos-
ka omistusasunto on usein suurin heidan sijoi-
tuksistaan. Siltd osin kuin asuntojen hintojen
muutokset vaikuttavat markkinaehtoisiin asun-
tojen vuokriin, ne vaikuttavat myds tulojen ja-
kautumiseen vuokralaisten ja vuokranantajien
valilla. Lisaksi ne vaikuttavat rakennustoiminnan
vilkkauteen.

Naistd syistd asuntojen hintojen muutokset
saattavat olla talouskasvun ja hintavakauden
kannalta merkittivid, koska ne vaikuttavat ko-
konaiskysyntdan ja -tarjontaan, tulonjakoon ja
kotitalouksien luotonottoon liittyviin paatok-
siin. Asuntojen hintojen kehitystd euroalueella
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on kuitenkin vaikea seurata ja selittid, koska luo-
tettavia ja yhdenmukaistettuja tietoja asuntojen
hinnoista ei ole riittavasti saatavissa (ks. kehik-
ko ) ja koska asuntomarkkinat ovat maantie-
teellisesti segmentoituneet. Tama tarkoittaa, ettd
monet asuntojen hintoihin vaikuttavat tekijit
ovat paikallisia.

Artikkelin osassa 2 tarkastellaan asuntojen hin-
tojen viimeaikaista kehitystd euroalueella, ja sii-
nd otetaan huomioon asuntojen hintatietoja
koskevat ongelmat. Osassa 3 tarkastellaan
asuntojen hintojen viimeaikaiseen kehitykseen
todennikaisesti vaikuttaneita tekijoitd. Kahdes-
sa seuraavassa osassa kasitellddn kanavia, joiden
kautta asuntojen hintojen vaihtelu saattaa vai-
kuttaa muuhun talouteen. Artikkelissa keskity-
tddn kahteen vaikutuskanavaan, joihin on viime
aikoina kiinnitetty huomiota, eli asuntojen hin-
tojen vaihtelun mahdollisiin vaikutuksiin koko-
naiskulutukseen (osa 4) ja kotitalouksien talou-
delliseen asemaan (osa 5).

49



50

Tietoldhteet ja puutteet tietojen saatavuudessa

Suurimpaan osaan artikkelissa kéytetyistd aikasarjoista ei ole ollut saatavissa yhdenmukaistettuja tietoja tai
téllaiset tiedot ovat olleet saatavissa vasta lyhyeltd ajalta. Témén takia yhdenmukaistamattomia kansallisia
aikasarjoja on kdytetty runsaasti, vaikka tillaiset aikasarjat eivit periaatteessa ole maittain vertailukelpoisia.
Kehikossa kuvataan puutteita, joita edelleen on tietojen saatavuudessa.

Omistusasuntojen hinnat

Useimmista euroalueen maista on saatavissa tietoja 1970-luvun lopusta tai 1980-luvun alusta ldhtien. Espan-
jaa koskevia tietoja on saatavissa vuodesta 1987, Itidvaltaa ja Portugalia koskevia tietoja vuodesta 1988 ja
Kreikkaa koskevia tietoja vuodesta 1994 ldhtien. Euroalueen omistusasuntojen hintaindeksi lasketaan yh-
denmukaistamattomien kansallisten asuntohintaindikaattoreiden muutosten painotettuna keskiarvona. Kos-
ka kauppahintoja koskevia tietoja ei ole, euroalueen aggregaattitilastot laaditaan kéyttdien BKT-painoja. Kos-
ka kansalliset aikasarjat ovat yhdenmukaistamattomia, indeksi voi antaa ainoastaan jonkinlaisia viitteitd asun-
tojen hintojen kehityksestd euroalueella.

Omistusasuntojen hintoja koskevien tilastojen kokoaminen ja tuottaminen ei kuulu EU-lainsddd4nnon piiriin, ja
kaytettdvissd olevat tiedot saadaan monenlaisista julkisista ja yksityisistd ldhteistd (kansalliset tilastolaitokset,
asuntolainojen myontdjit, kiinteistonvilittdjat jne.). Tilastojen maantieteellinen kattavuus (esim. suurimmat
kaupungit tai koko maa) seki asuntotyyppien kattavuus (esim. uudet ja vanhat asunnot, kerrostaloasunnot tai
omakotitalot) vaihtelee, ja usein tilastoissa ovat mukana vain tietyt asuntokauppatyypit (esimerkiksi ainoastaan
asuntolainoilla rahoitetut tai kiinteistonvalittdjien vilittimét kaupat). Kansallisten asuntohinta-aikasarjojen tar-
kistukset eroavat toisistaan siind, miten ne ottavat huomioon otoksessa mukana olevien asuntojen koon ja si-
jainnin. Kaupattujen asuntojen ominaisuuksia koskevat tilastokorjaukset ovat harvinaisia.

On vaikea arvioida, missd médrin ndma4 erot tilastojen laadintamenetelmissid vaikuttavat asuntohintoja kos-
kevien aikasarjojen luotettavuuteen ja vertailtavuuteen. Kattavuuteen liittyvilld eroilla saattaa olla erityisen
tiarked vaikutus aikasarjojen lyhyen aikavilin kehitykseen. Esimerkiksi suurten kaupunkien otoksiin perustu-
vat asuntojen hinta-aikasarjat ovat todennékdisesti paljon vaihtelevampia kuin koko maata koskevat aikasar-
jat. Hintakorin koostumuksen muutokset saattavat aiheuttaa aikasarjassa “kohinaa” (epédsystemaattiset vir-
heet) ja vaikuttaa asuntojen hintojen pitkédn aikavilin kehitykseen. Esimerkiksi, jos asuntojen sijainnin vai-
kutusta ei oteta huomioon, uusien asuntojen hintaindeksiin voi tulla harhaa alaspiin, koska uudet asunnot
sijaitsevat yleensd ajan mittaan yhd kauempana kaupungin keskustasta. Toisaalta jos asuntojen laadun ja
varustetason parantumista ei oteta huomioon, indeksiin tulee todennikoisesti hintoja nostava vidristyma.
Liihteet: Erilaiset kansalliset lihteet ja EKP:n laskelmat.

Kotitalouksien asuntolainojen korot
Tiedot saatavissa joulukuusta 1995 lidhtien.
Liihde: EKP.

Arvioidut asuntoluoton kokonaiskustannukset

Euroalueen asuntoluotonoton kustannukset ilmoitetaan indeksini, joka on kansallisten yhdenmukaistamat-
tomien asuntolainojen korkojen painotettu keskiarvo. Indeksin laskennassa kéytetdan BKT-painoja, jotta
luotonoton kustannuksia voidaan verrata euroalueen asuntohintoihin. Yhdenmukaistamattomat asuntolaino-
jen korot eivit ole tdysin vertailukelpoisia maittain, koska lainasopimukset ovat erityyppisié.

Liihteet: Kansalliset keskuspankit ja EKP:n laskelmat.

Rahalaitosten kotitalouksille myontimaét asuntolainat
Tiedot saatavissa vuodesta 1997 ldhtien.
Liihde: EKP.
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Arvio kaikkien erityyppisten luotonantajien myontamisti asuntolainoista
Useimmista euroalueen maista on saatavissa tietoja 1980-luvun alusta ldhtien. Irlantia koskevia tietoja on

saatavissa vuodesta 1992, Luxemburgia koskevia tietoja vuodesta 1997 ja Itdvaltaa koskevia tietoja vuodesta

1995 lihtien.

Eri maat kdyttévit tdssa tilastossa joko tietoja asuntojen ostoa tai korjausta varten myonnetyisté lainoista tai

vaihtoehtoisesti tietoja lainoista, joiden vakuutena on asunto. Tilastojen kattavuus vaihtelee maittain. Jois-

sain maissa asuntolainatiedot kattavat ainoastaan rahalaitosten myontdmat lainat, ja toisissa tiedot sisdltivit

kaikkien luotonantajien myOntdmét asuntolainat.

Liihteet: Kansalliset keskuspankit ja EKP:n laskelmat.

2 Katsaus asuntojen hintojen kehitykseen euroalueella

Vuonna 2002 euroalueen asuntohintainflaatio
oli suhteellisen nopea. Alustavien arvioiden mu-
kaan asuntojen hinnat nousivat 6,7 % vuonna
2002, mikd on suunnilleen sama nousuvauhti
kuin edellisvuonna.! Yhdenmukaistetulla kulut-
tajaindeksilla (YKHI) deflatoitujen asuntojen
reaalihintojen arvioidaan nousseen lihes 4,5 %
vuonna 2002. Tdmi oli jo neljis perikkdinen
vuosi, jona asuntojen reaalihintojen vuotuinen
nousu euroalueella oli 4,2-5,2 %.

Asuntojen hintakehitys vaihteli euroalueen
maasta toiseen (ks. taulukko I).Vuodesta 1998
lahtien asuntojen reaalihintojen keskimdiriinen
vuosittainen nousu on ollut nopeinta Kreikassa,
Espanjassa, Irlannissa ja Alankomaissa. Ndissd
maissa asuntojen reaalihintojen on arvioitu
nousseen 7,6—10,9 %.Vuoteen 2002 mennessa
asuntojen reaalihintojen nousuvauhti Irlannissa
ja Alankomaissa hidastui, oltuaan nopeimmillaan
lahes tai jopa yli 20 %. Ennakkoarvioiden mu-
kaan nayttdisi kuitenkin siltd, ettd Kreikassa ja

Espanjassa asuntojen reaalihintojen nousuvauh-
ti vuonna 2002 olisi ollut yli 10 %.

Asuntojen reaalihinnat nousivat my&s Belgiassa,
Ranskassa, Italiassa, Luxemburgissa ja Suomessa,
mutta ndissd maissa hintojen keskimaardisen
vuosittaisen nousuvauhdin arvioidaan pysyneen
6,5 prosentissa tai sitd alhaisempana viimeisen
neljin vuoden aikana. (Luxemburgia koskevat
tiedot ulottuvat vain vuoteen 2000 saakka.) On
kuitenkin nédhtavissa merkkeja, ettd asuntohin-
tainflaatio kiihtyi ndissd maissa vuonna 2002.

Saksa, Itdvalta ja Portugali ovat ainoat euro-
alueen maat, joissa asuntojen nimellisten hinto-
jen nousu on viime vuosina pysynyt likimain
yhtd nopeana kuin kuluttajahintainflaatio tai sitd
hitaampana. Itdvaltaa koskevat tiedot ulottuvat
kuitenkin vain vuoteen 1999 saakka. Portugalis-
sa asuntojen reaalihinnat ovat pysyneet suhteel-

I Ks. lokakuun 2002 Kuukausikatsauksen kehikko “Omistus-
asuntojen hinnat euroalueella”, s. 23-24.

Taulukko I.

Asuntojen reaalihinnat euroalueella

(keskimdidrdinen vuotuinen muutosvauhti prosentteina)

| Euroalue" | Belgia? | Saksa? | Kreikka? | Espanja | Ranska® | Irlanti®
1998-2002 4,5 3,6 -0,6 8,6 10,9 6,5 7,6
2002 43 5,1 -0,8 10,1 12,5 6,5 0,5

| Italia | Luxemburg® | Itdvalta™ | Alankomaat | Portugali | Suomi |
1998-2002 5.4 5,1 -34 9,1 1,4 3,0
2002 7,0 ei saatavissa  ei saatavissa 2,2 -2,5 5,5

Ldihteet: Kansalliset lihteet, EKP:n arviot ja laskelmat. Ks. kehikko " Tietoldhteet ja puutteet tietojen saatavuudessa”.
1) EKP:n arvio vuodeksi 2002 perustuu saman vuoden kansallisiin asuntohinta-arvioihin.

2) EKP:n arvio vuodeksi 2002 perustuu saman vuoden kahta ensimmdiistd neljinnestd koskeviin tietoihin.

3) EKP:n arvio vuodeksi 2002 perustuu saman vuoden kolmea ensimmdistd neljannestd koskeviin tietoihin.

4) Tiedot ulottuvat vuodesta 1998 vuoteen 2000.

5) Tiedot ulottuvat vuodesta 1998 vuoteen 1999.
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Asuntojen nimelliset ja reaalihinnat euroalueella
(vuotuinen muutosvauhti prosentteina)

——  Asuntojen reaalihinnat
- - - Asuntojen nimelliset hinnat
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Ldhteet: Kansalliset lihteet ja EKP:n laskelmat. Ks. kehikko ”Tietolihteet ja puutteet tietojen saatavuudessa”.

Huom. Asuntojen hintojen nimellisten ja reaalihintojen vuotuisten prosenttimuutosten BKT:Ild painotettu keskiarvo. Euroalueen
maiden kattavuus vaihtelee ajan mittaan tietojen saatavuuden mukaan. Asuntojen reaalihinnat on téssd laskettu asuntojen nimelli-
sen hintaindeksin ja YKHIn viilisend suhteena.

lisen vakaina neljan viime vuoden aikana. Sak-
sassa asuntojen reaalihinnat laskivat samana
ajanjaksona, minkd on usein arvioitu johtuneen
Saksan yhdistymisen jilkeisestd uusien asunto-

Euroalueen asuntojen reaalihintojen tasainen
nousuvauhti vuodesta 1998 lihtien poikkeaa

2 On kuitenkin huomattava, ettd Saksan liittovaltion tilastokes-
kuksen tiedot asuinrakentamiseen tarkoitetun maan hinnoista
ja rakennuskustannuksista eivdt vahvista asuntojen reaalihin-

jen ylitarjonnasta. Saksassa oli kuitenkin jo

1980-luvulla pitkéhké]ﬁ. ajanjaksoja ioina asun- tojen pitkdn aikaviilin laskevaa suuntausta Saksassa. Ks. EKP:n
] julkaisu ”Structural factors in the EU housing markets”, maa-

tojen reaalihinnat laskivat.? liskuu 2003.

Asuntojen reaalihintojen nousuvauhtien hajonta euroalueella
(prosenttiyksikkddi)
—— Nopeimman ja hitaimman nousuvauhdin erotus!) (vasen asteikko)
- = - BKT-painotettu keskihajonta? (oikea asteikko)
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Ldhteet: Kansalliset lihteet ja EKP:n laskelmat. Ks. kehikko ”Tietolihteet ja puutteet tietojen saatavuudessa”.

1) Asuntojen reaalihintojen nopeimman ja hitaimman nousuvauhdin erotus. Euroalueen maiden kattavuus vaihtelee ajan mittaan
tietojen saatavuuden mukaan.

2) Asuntojen reaalihintojen vuotuisten prosenttimuutosten BKT:Ild painotettu keskihajonta. Mukana eiviit ole Kreikan, Luxem-
burgin, Itdvallan eivitkd Portugalin tiedot, koska niitd ei ollut saatavissa. Samasta syystid mukana eivdt ole Espanjan tiedot
vuotta 1988 edeltdviiltd ajalta.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



euroalueen asuntomarkkinoiden edellisen,
1980-luvun loppupuolelle ajoittuneen nousu-
suhdanteen aikana havaitusta asuntojen hinto-
jen kehityksestd (ks. kuvio 1). Noususuhdan-
teen aikana asuntojen reaalihintojen nousu-
vauhti vauhdittui koko ajan vuodesta 1986 vuo-
teen 1989 ja oli nopeimmillaan ldhes 9 % vuon-
na 1989. Useissa euroalueen maissa asuntojen
reaalihintojen nousuvauhti ylitti 10 %, ja Italias-
sa ja Suomessa asuntojen reaalihinnat nousivat
suhdannehuipun aikaan yli 20 % vuodessa. Nou-
susuhdanne pdittyi dkillisesti vuonna 1991, ja
sen jdlkeen asuntojen reaalihinnat laskivat vuo-
teen 1997 asti.

Asuntojen reaalihintojen nousuvauhtien hajonta
euroalueella on myds pysynyt suhteellisen vakaa-
na viime vuosien aikana, toisin kuin 1980-luvun
noususuhdanteen aikana. Kuviossa 2 on kaksi
hajontaa kuvaavaa indikaattoria, jotka ovat pai-
notettu keskihajonta sekd asuntojen reaalihinto-
jen nopeimman ja hitaimman nousuvauhdin ero-
tus. Molemmat hajontaindikaattorit osoittavat,
ettd 1980-luvun loppupuolen noususuhdanteen
aikana asuntojen reaalihintojen nousuvauhdit
euroalueella poikkesivat toisistaan. Useimmissa
euroalueen maissa asuntojen hintojen nousu on
viime vuosina ollut yhtendisempaa kuin 1980-
luvun loppupuolen noususuhdanteen aikana.

o0 oo

3  Asuntojen hintojen kehitykseen vaikuttavat tekijat

Asuntojen kysynnin ja tarjonnan muutokset
vaikuttavat asuntojen hintojen kehitykseen.
Asumispalvelujen kysyntddn vaikuttavat kotita-
louksien madrd, kaytettavissa olevia tuloja kos-
kevat odotukset, asuntolainojen korot, luoton
saatavuus seka erilaiset paikalliset ja maakohtai-
set tekijdt, kuten verot ja tukipalkkiot. Tarjon-
taan vaikuttavat asuinrakentamiseen tarkoite-
tun maan saatavuus seka erilaiset rakennuskus-
tannustekijat.

Uusien asuntojen tarjontaa on vaikea mukaut-
taa lyhyelld aikavililla kulloisiinkin markkinaoloi-
hin. Siksi jopa tilapdiset muutokset esimerkiksi
verotuksessa saattavat heilauttaa huomattavasti

Kotitalouksille myonnettyjen asuntolainojen
korot euroalueella
(vuotuinen prosentti)

—— Nimellinen korko
----  Reaalikorko
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Léihde: EKP.
Huom. Reaalikorko lasketaan vihentamdlld lainan korko-
prosentista YKHI-inflaatio.
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asuntojen hintoja. Mitd hitaammin uusien asun-
tojen tarjonta reagoi markkinoiden muutoksiin,
sitd enemman asuntojen hinnat poikkeavat pit-
kan aikavilin trendistdan. Koska suuret asunto-
jen hintojen heilahtelut aiheuttavat myés huo-
mattavia lyhyen aikavilin pddomavoittoja tai
-tappioita, kotitaloudet pyrkiviat noudattamaan
erityisid strategioita ja ajoittamaan asuntokaup-
pansa tulevia asuntojen hintoja koskevien odo-
tustensa mukaan. Téllaiset strategiat saattavat
aiheuttaa heijastusvaikutuksia asuntojen hinta-
sykliin ja vahvistaa sit.

Asuntolainojen korkojen lasku, kiytettdvissa
olevien tulojen kasvun jatkuminen ja demografi-
set tekijat selittdvat ainakin osan euroalueella
viime vuosikymmenelld havaituista asuntojen
hintojen muutoksista.

Euroalueen keskimdiriiset asuntolainojen ko-
rot olivat tammikuussa 2003 lihes 2,8 prosent-
tiyksikkod alemmat kuin joulukuussa 1995 (var-
haisimmat saatavissa olevat tiedot). Vastaava
asuntolainojen  reaalikorko (vdhennettyni
YKHI-inflaatiolla) laski noin 2,5 prosenttiyksik-
kod samana ajanjaksona (ks. kuvio 3).

Asuntolainojen korkojen laskun sekd kaytettd-
vissd olevien tulojen kasvun ansiosta euro-
alueen keskivertokotitalouksien mahdollisuudet
asunnon ostamiseen ovat todennikdisesti pa-
rantuneet entisestdan. Asunnon hankinnan ra-
hoituskustannusten arvioidaan laskeneen tun-
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Euroalueen asuntokustannuksia kuvaavia indikaattoreita

(1995 = 100)

—— Asuntojen nimelliset hinnat suhteessa nimelliseen BKT:hen
- == Asunnon omistamisen kustannukset suhteessa nimelliseen BKT:hen
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Ldhteet: Kansalliset ldhteet, Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat. Ks. kehikko " Tietolihteet ja puutteet tietojen saatavuudessa’.
Huom. Asunnon omistamisen rahoituskustannukset médritellddn asuntojen nimellisten hintojen ja euroalueen nimellisten lainan-
hoitokustannusten painotettua keskiarvoa kuvaavan indikaattorin tulona.

tuvasti suhteessa nimelliseen BKT:hen (nimellisen
kaytettdvissa olevan tulon korvikemuuttuja)
1990-luvun alkupuolelta lihtien (ks. kuvio 4).2
Asuntojen nimellisten hintojen suhde BKT:hen on
hieman erilainen asuntokustannuksia kuvaava in-
dikaattori, ja se oli pienempi kuin 1990-luvun alku-
puolella. Tdmd johtui pdiasiassa siitd, ettd tama
suhde oli pienentynyt huomattavasti Saksassa.

My6s rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen ja
asuntoluottomarkkinoiden aiempaa tiiviimpi in-
tegroituminen muuhun rahoitusjirjestelmain
ovat luoneet mahdollisuudet sille, ettd asunto-
lainavaihtoehdot ovat lisddntyneet nopeasti ja

Euroalueen 25-44-vuotiaan vieston méairin

kasvu
(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina)
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Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotta 1991 edeltdiviit tiedot sisdltdvdt Itd-Saksan 25—44-
vuotiaan vdeston. Vuotta 2000 koskevat tiedot eivdt sisdlld
Kreikan tietoja.

ettd kilpailu asuntolainamarkkinoilla on koven-
tunut. Ndiden tekijoiden uskotaan my&s vihen-
tdneen asuntolainojen sddnndstelya.

Samat tekijat ovat yhdessa lisinneet asuntojen
kysyntdd, mutta samanaikaisesti vdestéraken-
teeseen liittyvien tekijéiden asuntomarkkinoille
aiheuttamat paineet ovat vihentyneet. Asuntoja
eniten ostavan vdaestoryhmin eli 25—44-vuotiai-
den maaran kasvu hidastui huomattavasti 1990-
luvulla, kun se oli ollut nopeimmillaan vuonna
1991 (kuvio 5). Taman vuoksi myds euroalueen
kotitalouksien mdaran kasvu on hidastunut.

Maakohtaiset ja paikalliset tekijat, etenkin asuin-
rakentamiseen tarkoitetun maan tarjontaan vai-
kuttavat verot, tukipalkkiot, kaavoitusta koske-
vat sddnnot ja infrastruktuurierot ovat myds
vaikuttaneet asuntojen hintojen vaihteluun jois-
sakin euroalueen maissa.* Asuntomarkkinat
ovat maantieteellisesti segmentoituneet, ja eri

3 Rahoituskustannukset estimoidaan asuntojen nimellisten hinto-
jen ja euroalueen maakohtaisten asuntolainojen nimelliskorkojen
painotetun keskiarvon tulona. Ks. kehikko “Tietoldhteet ja puut-
teet tietojen saatavuudessa”. Jos laskennassa kdytetddn asun-
tolainojen reaalikorkojen painotettua keskiarvoa, voidaan silti
havaita samanlainen BKT:hen suhteutettujen rahoituskustan-
nusten jyrkkd laskusuuntaus. Tdssd kdytetyt indikaattorit anta-
vat ainoastaan asunnon ostamisen kustannusten kehitystd ku-
vaavia likiarvoja, koska niissd ei oteta huomioon esimerkiksi
veroja, tukipalkkioita eikd leimaveroa.

4 Yksityiskohtainen analyysi maakohtaisista tekijoistd on EKP:n
julkaisussa “Structural factors in the EU housing markets”, maa-
liskuu 2003.
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alueiden asuntohintojen eroja tasoittavien teki-
joiden vaikutus on heikko. Taman takia paikalli-
set kysynta- tai tarjontasokit voivat aiheuttaa
huomattavia paikallisten asuntohintojen vaihte-
luja, joiden vaikutus nikyy myés koko alueen
kattavassa asuntohintaindeksissa. Esimerkiksi
vahidinen asuntojen tarjonta suurissa kaupun-

geissa vaikuttaa usein merkittavésti asuntojen
hintojen kehitykseen paitsi paikallisesti myos
koko maan tasolla.Vieston ja taloudellisen toi-
meliaisuuden maantieteellinen jakautuminen
yksittdisessd maassa saattaa olla my6s huomat-
tava koko maan asuntojen hintojen kehitykseen
vaikuttava tekija.

4 Asuntojen hinnat ja yksityinen kulutus

Asuntojen hintojen vaihteluun on kiinnitetty
paljon huomiota viime aikoina, koska sen olete-
taan vaikuttavan yksityiseen kulutukseen. Euro-
alueella asuntojen reaalihinnoissa ja yksityisessa
kulutuksessa on ollut samansuuntaisia muutok-
sia, mutta hintojen ja kulutuksen korrelaatio ei
ndytd ajan mittaan olleen vahva tai kovinkaan
vakaa (kuvio 6). Niin asuntojen reaalihintoihin
kuin yksityiseen kulutukseen vaikuttavat myos
erait yhteiset tekijat, kuten kuluttajien odotuk-
set ja kdytettdvissd olevat reaalitulot. Niinpa
asuntojen hintojen ja yksityisen kulutuksen yh-
teisvaihtelu ei vélttimattd merkitse sitd, ettd nii-
den vililld olisi syy-seuraussuhde.

Asuntojen hintojen vaihtelulla on teoriassa
moniselitteinen vaikutus kulutukseen. Asunto-
jen hintojen nousu lisdd asunnonomistajien va-
rallisuutta ja voi saada heidit kuluttamaan
suuremman osan nykyisistd tuloistaan. Se saattaa
myds helpottaa asuntojen kayttod kulutusluotto-

Kuvio 6.

jen vakuutena. Asuntojen hintojen nousulla ar-
vioidaan siten olevan positiivinen varallisuus- ja
luottovaikutus asunnon omistajien kulutukseen.

Asuntojen hintojen nousu yleensd lisdd asumi-
seen liittyvien palvelujen kustannuksia kotitalouk-
sille, ja siten silld on myds negatiivinen budjetti-
vaikutus kulutukseen. Kun asuntojen hinnat
nousevat, ensiasunnon ostoa harkitsevien on
sddstettdvd enemmain kdsirahaa varten. Omis-
tusasunnossa asuvat ottavat myods huomioon
sen, ettd jos he myyvit asuntonsa ja realisoivat
ndin padomavoittonsa, heidin on maksettava
uudesta asunnosta aiempaa korkeampi hinta.

Asuntojen hintojen vaihtelu saattaa vaikuttaa
myds markkinavuokriin ja siten vuokralaisten ja
vuokranantajien viliseen tulojen jakautumiseen.
Vuokrien muutokset voivat vaikuttaa myos ku-
lutukseen, vuokralaisten ja vuokranantajien ku-
lutusalttiuden mukaisesti.

Asuntojen hinnat ja yksityinen kulutus euroalueella

(vuotuinen muutosvauhti prosentteina)

Asuntojen reaalihinnat
- = = Yksityinen kulutus kiintein hinnoin

10 - 10
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Liihteet: Kansalliset lihteet, Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat. Ks. kehikko “Tietoldihteet ja puutteet tietojen saatavuudessa” .
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Asuntojen hintojen vaihtelun vaikutus yksityiseen
kulutukseen saattaa siksi vaihdella maasta toiseen,
ja yksittdisessd maassakin se voi vaihdella yli ajan.
Vaikutus riippuu mm. asuntojen hintojen vaihte-
lun syistd, asuntojen hintoja koskevista kotitalouk-
sien odotuksista, luottojirjestelman toiminnasta,
asuntojen omistajien toimenpiteistd seka siitd,
kuinka yleistd asunnon omistaminen on.

Empiirisissd tutkimuksissa todetaan yleensd,
ettd asuntojen hinnoilla on kokonaisuudessaan
positiivinen vaikutus kulutukseen euroalueen
maissa. On my&s merkkejd siitd, ettd téllaiset
vaikutukset ovat saattaneet voimistua ajan mit-
taan, mutta tdhdn mennessd saadut tulokset ei-
vit ole kiistattomia. Erityisesti erditd euro-
alueen maita, kuten Saksaa, Ranskaa ja Italiaa,
koskevat arviot eivdt ole useinkaan tilastollises-
ti merkitsevia.> Niiden empiiristen tulosten pe-
rusteella voitaisiin odottaa, ettd asuntojen hin-
tojen viimeaikaisella nousulla olisi todennékai-
sesti ollut suhteellisen pieni vaikutus koko
euroalueen yksityiseen kulutukseen. Ainoastaan
joissakin maissa asuntojen hintojen kehitykselld
on ollut huomattava vaikutus kulutuspdatoksiin.

varallisuus- ja luottovaikutuksen voimakkuu-
teen, on asuntoluottojirjestelmén toiminta. Ku-
lutukseen kohdistuvat varallisuus- ja luottovai-
kutukset riippuvat siitd, pystyvitko kotitaloudet

5 Asuntojen hinnat ja asuntolainat

Omistusasunto on useimmiten kotitalouksien
suurin yksittdinen sijoitus. Kotitalouksien koko-
naisveloista on noin kaksi kolmasosaa asuntova-
rallisuuden ostoon tarkoitettuja lainoja, ja nii-
den vakuutena on yleensd sama asuntovaralli-
suus. Asuntojen hintojen vaihtelulla saattaa siten
olla huomattava vaikutus kotitalouksien nettova-
rallisuuteen (eli bruttovarallisuus miinus velat) ja
luottokelpoisuuteen. Asuntojen hintojen vaihte-
lun uskotaan vaikuttaneen aiempiin luottosyklei-
hin yhtidlta siten, ettd se on helpottanut ylimaa-
rdistd luotonottoa korkeasuhdanteen aikana, ja
toisaalta siten, ettd se on aikaansaanut rahoitus-
ongelmia asuntojen hintojen laskiessa. Siten se
on osaltaan vahvistanut laskusuhdanteita ja hi-
dastanut taloudellista elpymista.’

muuttamaan asuntovarallisuuden kasvun yli-
maidrdiseksi likviditeetiksi. Kotitaloussektori ei
voi yleensi realisoida padomavoittojaan myy-
malld asuntovarallisuuttaan, koska suurin osa
kaupoista vanhojen asuntojen markkinoilla teh-
ddan kotitalouksien valilla. Vanhojen asuntojen
markkinoilla useimmat kaupat ja niihin liittyvat
rahan siirrot kumoavat toisensa. Kotitaloussek-
torin likviditeetti voi sen sijaan kasvaa luo-
tonottohalukkuuden kasvun kautta, jos koti-
taloudet voivat ottaa aiempaa enemman lainaa
kasvanutta asuntovarallisuuden arvoa vastaan.

Asuntolainamarkkinoiden periaatteilla ja tottu-
muksilla on tdssd yhteydessd tirked merkitys.
Kotitaloudet voivat lisdtéd (tai vihentdd) asunto-
luottojaan nopeasti asuntojen hintojen muutos-
ten mukaisesti, jos se voi tapahtua ilman asunto-
markkinoilla tehtyja kauppoja eli ilman varsinais-
ta asunnon ostoa tai myyntid. Useimmissa euro-
alueen maissa tamantyyppinen suora “asunto-
padoman ulosnosto” ei ole mikdan yleinen kdy-
tanto. Niin sanotut “asuntopddoman vapauttami-
seen” liittyvat tuotteet ovat kuitenkin yleistyneet
erdissd euroalueen maissa, kuten Alankomaissa ja
Suomessa.® Jos kotitaloudet kayttiisivit tulevai-
suudessa enemman tdmidnkaltaisia asuntolaina-
markkinoiden tuotteita, ne voisivat hyédyntda
asuntopadomaansa mahdollisimman pienin kus-
tannuksin, mika lisdisi asuntojen hintojen vaihte-
lujen vaikutusta loppukulutukseen.

Naiden nakokohtien takia on ryhdytty kiinnitta-
main huomiota asuntolainojen kehitykseen

5 Ks. esimerkiksi Ludwig ja Slok, The impact of changes in stock
prices and house prices on consumption in OECD countries. IMF
Working paper 02/1, 2002, Boone, Girouard ja Wanner, Finan-
cial market liberation, wealth and consumption. OECD Working
paper nro 308, 2001, Eschenbach ja Schuknecht, Asset prices
and fiscal balances. ECB Working Paper -sarjan nro 141, 2002.

6 Ks. EKP:n julkaisu “Structural factors in the EU housing mar-
kets”, maaliskuu 2003.

7 Jos kotitalous on erittdin velkaantunut eikd silld ole juuri muuta
varallisuutta kuin oma asunto, asuntojen hintojen lasku saat-
taa muuttaa nettovarallisuuden negatiiviseksi eli nettovelaksi
ja aiheuttaa maantieteellisen “lukitusongelman”. Tllaisessa ti-
lanteessa asunnon markkina-arvo on pienempi kuin jaljelld ole-
van velan mddrd, eikd asunnon myyminen siten tule kysymyk-
seen. Jos kotitalous myisi asunnon voidakseen muuttaa toiseen
asuntoon eri paikkakunnalle, sen tdytyisi hankkia uutta pdd-
omaa ja maksaa ainakin osa asuntolainastaan. Kun otetaan
huomioon velkaantuneen kotitalouden taloudellinen asema,
tdmd saattaisi olla erittdin vaikeaa.
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Kuvio 7.
Asuntovelka suhteessa BKT:hen
(prosentteina)

—— Arvio kaikkien lainanantajien myontidmistd
asuntolainoista euroalueella ilman Luxemburgia
ja Itdvaltaa

- - - - Rahalaitosten myontdmit asuntolainat euroalueella

40 40
35 35
30 30
25 25
20 20

Sl 5
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Liihteet: EKP ja kansalliset keskuspankit. Katso kehikko " Tieto-
ldhteet ja tietoja koskevat rajoitukset”.

Huom. Arvio kaikkien luotonantajien myontdmistd lainoista pe-
rustuu yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin. Luxem-
burg ja Itdvalta eivit sisdlly tietoihin muita lyhyempien aika-
sarjojen vuoksi. Rahalaitosten myontdmdt asuntolainat eiviit
sisdlld muiden luotonantajien, kuten vakuutusyhtividen, myon-
tamid asuntolainoja.

sekd niiden ja asuntojen hintojen viliseen riippu-
vuuteen. Asuntolainakanta (ts. asuntovelka) kas-
voi euroalueella jyrkasti vuoden 1991 jilkeen.
Aikaisemmin se tosin oli ollut suhteellisen pieni.
Nimelliseen BKT:hen suhteutetun nimellisen
asuntovelan arvioidaan kasvaneen noin |2 pro-
senttiyksikk63 vuodesta 1992 ldhtien (kuvio 7).

Kotitalouksien kokonaisvelkaantuminen lisaantyi
my6s samalla. Nimellisen asuntovelan kasvuvauh-
ti on hidastunut viime aikoina (ks. kehikko 2).

Asuntovelan kertymistd ovat todennidkdisesti
lisinneet omistusasumiseen liittyvd padoman-
muodostus, tulo-odotusten koheneminen, kor-
kojen lasku seki asuntolainojen edullinen vero-
kohtelu. Joissakin euroalueen maissa, kuten
Alankomaissa, nopeasti nousevat asuntojen hin-
nat ovat myos saattaneet vaikuttaa asuntovelan
kertymiseen. Kuten edelld todettiin, asuntojen
aiempaa suurempi vakuusarvo on helpottanut
kotitalouksien luotonottoa. Uudet lainat ovat
puolestaan taas lisinneet asuntojen kysyntda,
koska kotitaloudet ovat yrittineet vaihtaa asun-
tojaan parempiin, mikd on edelleen voimistanut
asuntojen hintojen nousupainetta.

Vaikka kotitalouksien asuntovelat ja kokonais-
velkaantuneisuus ovat viime aikoina lisddnty-
neet euroalueella, kotitalouksien asuntovelan ja
kokonaisvelan mairien katsotaan edelleen ole-
van alhaisia suhteessa BKT:hen (tai kaytettavis-
sa oleviin tuloihin) (taulukko 2). Kotitalouksien
velanhoitomenot pysyivdt verrattain vakaina
1990-luvulla, ja kotitaloussektori on muiden
sektorien suhteen nettoluotonantaja ja siten
korkotuottojen nettosaaja.

Taulukko 2.

Rahalaitosten myontimiéit asuntolainat euroalueen maissa

(prosentteina)

Maa Belgia Saksa Kreikka Espanja Ranska Irlanti
Rahalaitosten mydntimét asunto-

lainat suhteessa nimelliseen

BKT:hen (vuoden 2002 lopussa) 24 44 15 35 22 35
Viitekoron tyyppi' (prosenttiosuus K (75 %) Piddosin Y ja K K (5 %) V (yli75 %) | K/IY/M (86 %)| V (70 %)
kaikista uusista asuntolainoista Y (19 %) Y (15 %) V (14 %)? Loput
vuonna 2001) V(6 %) V (80 %) pddosin Y
Maa Italia Luxemburg Alankomaat Itavalta Portugali Suomi
Rahalaitosten mydntimét asunto-

lainat suhteessa nimelliseen

BKT:hen (vuoden 2002 lopussa) 10 32 62 15 50 22
Viitekoron tyyppi' (prosenttiosuus K (28 %) V (90 %) K (74 %)* Piidosin V K (2 %)
kaikista uusista asuntolainoista Y (19 %)* V (97 %)
vuonna 2001) V (7 %)? M (1 %)

Ldihteet: EKP ja kansalliset keskuspankit. Ks. EKP:n julkaisu ”Structural factors in the EU housing markets”, maaliskuu 2003.
1) (K) kiinted: korko kiinted yli viiden vuoden ajan tai lainan juoksuajan loppuun. (Y) yhdistelmd: korko kiinted yli vuoden mutta
enintddn viiden vuoden ajan. (V) vaihteleva: yhden vuoden jilkeen korko uudelleen sovittavissa tai sidottu markkinakorkoihin

tai muutettavissa lainanantajan harkinnan mukaan. (M): muu.

2) V: korko sidottu ainoastaan markkinakorkoon (muut uudelleen sovittavat korot eivdt sisdlly tdhidn osuuteen). Maahan
sijoittautuneiden luottolaitosten vuonna 2001 mydntdamdit uudet asuntolainat.

3)  Osuus nykyisestd lainakannasta.
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Kotitalouksien asuntolainat ja kokonaisvelkaantuminen

Kotitalouksien asuntolainojen kehitys johtuu sellaisista markkinoilla vuorovaikutuksessa toimivista Kysyn-
td- ja tarjontatekijoistd, joiden suhteellista merkitystéd on vaikea erottaa toisistaan. Asuntolainojen kysynti on
seurausta asuntojen Kysynnésti ja muista tekijoistd (kuten lainsdddidnndostd, asuntolainasopimustyypeistd ja
lainan takaisinmaksuun liittyvistd kustannuksista) sekd rahoituskdytdnndistd, jotka saattavat edesauttaa asun-
toluottojen kiyttod juoksevien menojen rahoittamiseen. Samaan aikaan rahoituksen vilittdjat ovat tarkeim-
pid rahoituksen tarjoajia, ja ne kontrolloivat luottolimiitteja.

Asuntolainojen osuus on yli 60 % kaikista rahalaitosten euroalueen kotitalouksille myontdmistd lainoista
(ks. oheinen taulukko). Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen kokonaismédrin kasvu nopeutui
1990-luvun lopulla, jolloin vuotuiset kasvuvauhdit saattoivat olla yli 11 %. Téamé johtui suureksi osaksi
asuntolainojen kehityksestd. Tamdn jdlkeen sekd kotitalouksille myonnettyjen lainojen kokonaisméaédrin ettd
asuntolainojen méadrin kasvuvauhti ensin hidastui hieman mutta vakautui sen jédlkeen siten, ettd asuntolaino-
jen suhteellinen osuus kasvoi (ks. kuvio). Vuonna 2002 asuntolainojen vuotuinen nimellinen kasvuvauhti oli
7,6 % ja reaalinen kasvuvauhti noin 0,9 %, kun deflaattorina kdytetdin arvioitua asuntojen hintojen nousua

koko euroalueella.

Rahalaitosten myontimit asuntolainat euroalueella
(prosentteina)

Osuus kaikista kotitalouksille Vuotuinen kasvuvauhti
myonnetyistd lainoista

Joulukuu 1999 62,7 12,2
Joulukuu 2000 63,8 8.5
Joulukuu 2001 65,0 6,9
Joulukuu 2002 66,4 7,6
Liihde: EKP.

Euroalueen kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvu kiayttotarkoituksen mukaan

eriteltyna
(vuotuinen prosentuaalinen kasvu; neljannesvuosihavaintoja)

= Yhteensi

—-—Kulutusluotot

—— Asuntolainat
14,0 ¢ 1 14,0
12,0 + 112,0
10,0 + 1 10,0
80 | 18,0
6.0 | 6.0
40} {40
20 | {20
0,0 - - ! - ! - ! - 0,0

1999 2000 2001 2002

Liihde: EKP.

Huom. Lainat yhteensd sisdltdvdt asuntolainat, kulutusluotot ja ”muut lainat” (ei esitetty kuviossa).

Asuntolainojen kehitys on vaihdellut suuresti maittain (ks. my6s EKP:n julkaisut "Report on financial struc-
tures”, 2002, ja ”Structural factors in the EU housing markets”, 2003). Vaikka asuntojen hintojen kehitys
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selittddkin osaksi ndiden lainojen nimellisid kasvueroja eri maissa, myos muut maakohtaiset tekijit, kuten
viestorakenteelliset tekijit, verotukselliset kannustimet, uudelleenrahoituskdytdnndt ja asuntovarallisuuden
kdyttdminen lainan vakuutena ndyttdvit myos vaikuttavan néihin eroihin.

Euroalueen kotitalouksien asuntolainoista johtuva velkaantumisen kasvu ei ole lisdnnyt merkittdvéasti velan-
hoitomenoja — laskettuna asuntolainojen korkomenojen prosentuaalisena osuutena kotitalouksien kéytetti-
vissd olevista tuloista —, koska korot ovat laskeneet vastaavasti erdissd euroalueen maissa jo euron kdyttoon-
ottoa edeltdvin ajanjakson aikana. Kotitalouksien yhteenlaskettujen korkomenojen — joista suurin osa aiheu-
tuu asuntolainoista — osuus euroalueen kotitalouksien kdytettdvissd olevista tuloista on noin 5¥2 %, eli alus-
tavien arvioiden mukaan saman verran kuin 1990-luvun alussa. Vaikka asuntolainojen kasvuvauhti vaihte-
leekin suuresti euroalueen maasta toiseen, asuntolainojen korkojen hajonta on viime vuosina ollut pienempi
kuin muiden lainojen korkojen hajonta. Téstd huolimatta rahoituskustannukset saattavat vaihdella maittain
sen mukaan, miké on asuntolainojen verokohtelu ja millaisia ovat muut asuntolainan nostamiseen liittyvit

kulut.

Erdissd euroalueen maissa suuri osa asunto-
velasta otetaan kiintedkorkoisina yli viiden vuo-
den asuntolainoina (taulukko 2), mikd vahentad
kotitalouksien vilittdmia riskeja asuntolainojen
korkojen noustessa.® Tamin takia vaikuttaisi sil-

6 Yhteenveto

Euroalueen asuntohintainflaatio on neljan viime
vuoden aikana pysynyt huomattavasti nopeam-
pana kuin kuluttajahintainflaatio. Asuntojen hin-
tojen viimeaikainen nousu ei ole ollut kuiten-
kaan yhtd nopeaa kuin 1980-luvun lopussa. Suo-
tuisa tulokasvu ja asuntolainojen korkojen lasku
ovat olleet tdrkeitd asuntojen hintojen viimeai-
kaiseen nousuun vaikuttaneita tekijoitd. Asunto-
hintojen viimeaikaisella nousulla on todenna-
koisesti ollut suhteellisen vdhiinen vaikutus yk-
sityiseen kulutukseen koko euroalueella, vaikka
erdissd maissa asuntojen hintojen kehitykselld
on saattanut olla muita maita merkittivampi
vaikutus kulutuspaitoksiin. Asuntojen hintojen

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003

td, ettd euroalueen kotitaloussektorin taloudel-
linen tila ei ole erityisen huolestuttava, vaikka
joissakin maissa ylivelkaantuneet kotitaloudet
ovat todenndkdisesti alttiita asuntojen hintojen
vaihtelun aiheuttamille riskeille.

nousu on myds todenndkdisesti osaltaan kas-
vattanut euroalueen kotitalouksien bruttovel-
kaantuneisuutta.

Asuntohintojen vaihtelu muodostaa tirkean
asuntomarkkinoiden ja muun talouden vilisen
vélittymiskanavan. Siksi on tdrkedd seurata
asuntojen hintojen kehitysta ja ymmartaa, mitka
tekijat ovat kulloinkin muuttaneet asuntojen
hintoja. Euroalueen asuntomarkkinatilastojen
kerdamiseen liittyvid vaatimuksia onkin tédstd
syysta tiukennettava.

8  Ks. EKP:n julkaisu “Report on financial structures”, 2002.

59



60

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



Maksujen elektronisoituminen Euroopassa

Viime vuosina uusien viestintdtekniikoiden kdyton lisddntyminen ja erityisten maksumekanismien tarve
sdhkoisessd kaupankdynnissd ovat antaneet uusille toimijoille mahdollisuuden parantaa maksutoimeksi-
antojen ldhettdmistd ja kdsittelyd. Samaan aikaan myés pankit ovat kehitténeet asiakkailleen uusia keinoja
saada yhteys tileihinsd ja maksaa maksuja. Useimmissa hankkeissa ovat vield meneillddn kdytté6noton
alkuvaiheet. Koska Euroopan keskuspankin lakisddteisend velvollisuutena on “maksujdrjestelmien moitteet-
toman toiminnan edistdminen”, se ndkee itsensd kahdessa roolissa: kehityksen alullepanijana ja yleisvalvo-
jana. Nyt kun markkinat vield kehittyvdt, EKP:n painopiste on kehityksen alullepanijan roolissa. Se pyrkii
luomaan osapuolten viilille yhteistyéfoorumin ja tuottamaan selvityksid ja tilastoja, jotka tukevat maksun
kdsittelyketjun eri osien ja infrastruktuurien integroitumiseen tdhtddvdd tyotd Euroopassa. Elektronisten
maksuvaihtoehtojen tuottamiseen liittyvissd valvontatehtdvissddn EKP keskittyy aluksi elektronisten maksu-

vdlineiden ja -jdrjestelmien turvallisuuteen.

I  Maksujen luonne muuttumassa

Maksulla tarkoitetaan yleensd maksajan siirta-
mai rahallista saamista maksun saajan hyvaksy-
malle osapuolelle. Pienissa maksuissa hyviksyt-
tdvid rahallisia saamisia ovat yleensi joko kes-
kuspankkiraha tai rahoituslaitosten talletukset/
velat.Viime aikoina hyvaksyttdvind saamisina on
kdaytetty myos muiden kuin pankkien velkoja,
mikali tdma on ollut lainsddadanndllisesti mah-
dollista. Rahallisesta saamisesta, jonka maksun
saaja hyviksyy, kdytetddn tissa artikkelissa nimi-
tystd maksuna kaytettdva raha.

Maksuviline puolestaan on menetelmid, jolla
maksaja tekee toimeksiannon maksuna kaytet-
tdvan rahan siirtamiseksi. Maksuvilineitd on
olemassa lukuisia, ja niitd voidaan kadyttdd myyn-
tipisteissa tehtdviin transaktioihin (kuten pank-
ki- ja luottokortit), laskujen maksuun ja yleisesti
varojen siirtoon talouden toimijoiden kesken
(kuten joko pankkitiskeilld tai Internetissd teh-
tavit tilisiirrot).

Useimmissa tapauksissa maksuviline ja maksu-
na kdytettdvd raha poikkeavat toisistaan. Mer-
kittdvimpana poikkeuksena on kiteinen. Kun
maksuna kdytettdvd raha eroaa maksuvilinees-
td, tarvitaan infrastruktuuria, jonka avulla mak-
suna kdytettdvd raha siirretddn maksajalta saa-
jalle. Velkasaamisten siirtoon rahoituslaitosten
kesken kdytetddn infrastruktuurina pankkien
vilistd maksujarjestelmédd. Kun maksu perustuu
laskuun, tapahtumaan liittyy my&s kaksi muuta
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keskeistd seikkaa: laskun toimitus maksajalle ja
tietojen vilittdiminen ldhetetyistd laskuista ja
saaduista maksuista maksun saajalle.

Periaatteessa tieto- ja televiestintdtekniikka
mahdollistavat, ettd koko maksuprosessi voi-
daan automatisoida tdysin. Maksupalvelujen
tuottaminen on muuttumassa tdysin elektroni-
seksi ja erittdin automatisoiduksi, mita kutsu-
taan maksujen elektronisoitumiseksi. Maksu-
prosessia ja sen elektronisoitumista tarkastel-
laan esimerkinomaisesti kehikossa |.

Koska EKP:n lakisddteisend velvollisuutena on
”maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
edistdiminen”, se katsoo, ettd maksujen elektro-
nisoitumisen alueella sen tehtdvand on ldhinna
edistdd ndiden maksuvilineiden ja -jarjestelmien
tehokkuutta ja turvallisuutta. Tieto- ja televies-
tintdtekniikan — ja viime aikoina Internetin —
kehityksen vuoksi maksujen elektronisoitumi-
nen on lisddntynyt viime vuosikymmenini jatku-
vasti.

Tassa artikkelissa luodaan yleiskatsaus viime-
aikaiseen kehitykseen ja keskitytdan maksuvali-
neiden elektronisoitumiseen sihkdisessd kau-
pankdynnissa. Sihkoiselld kaupankdynnilld tar-
koitetaan tavaroiden tai palvelujen myymista tai
ostamista tietokoneavusteisten verkkojen, ku-
ten Internetin, tai matkapuhelinoperaattorien
tarjoamien verkkojen vilityksella.
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Maksun kisittelyketju

Maksutapahtumassa on yleensd mukana neljd eri
osapuolta: maksaja, saaja ja varojen siirrosta vas-
taavat kaksi rahoituslaitosta. Osapuolten vilinen
viestintd on muuttunut yhd automatisoidummaksi,
joten maksu voidaan tehdé ilman manuaalista késit-
telyd. Oheisessa kuviossa esitetddn padpiirteittdin
tilisiirtona tehtdvin maksun késittelyketju.

 Elektronista laskutusta, joka automatisoi saajan ja
maksajan vilisen laskutusprosessin, on toistaiseksi
kiytetty vain vihin.

* Maksutoimeksiannon ldhettdminen eli maksujen
suorittamisen alkuvaihe on kehittynyt merkittavéas-

Maksajan 3. Katteensiirto Saajan
pankki Pankilta pankille pankki

4. Maksutietojen
2. Maksu vilitys

Maksajalta pankille Pankilta saajalle

_ Saajalta maksajalle
1. Laskutus

ti viime vuosina erilaisten elektronisia maksuvélineitd koskevien hankkeiden myoté.

* Maksujen kisittelyketjussa sdahkoinen viestintd on pisimmélle vietyd pankkien vilisissd maksujérjestel-

missd. Néissd jarjestelmissd automaattinen ja sahkoinen viestien vaihto on yleistd ja muuttunut jo vakio-

kdytdnnoksi.

 Kirjanpitoon tarvittavat tase- ja maksutiedot (tiliotteet ja kuitit) vélitetddn maksajalta maksun saajalle jo
laajalti sdhkoisesti suurten yritysten ja niiden pankkien vililld, ja palvelu on yleistymédssd my0s pienten

yritysten kayttoon.

Paljon uusia hankkeita markkinoilla

Euroopassa on meneillddn useita hankkeita, jot-
ka mahdollistavat maksujen maksamisen Inter-
netin tai matkapuhelinverkkojen vilityksella.
Useimmat ndistd hankkeista ovat vasta kehitte-
lyn alkuvaiheessa — jotkin ovat olleet menestyk-
sekkditd, mutta useita hankkeita on jouduttu
lopettamaan.

Nama hankkeet voidaan jakaa niihin, jotka kos-
kevat tavanomaisten maksuvilineiden mukaut-
tamista sdhkoiseen kaupankdyntiin soveltuviksi,
seka niihin, jotka koskevat uusien maksuvaihto-
ehtojen kehittimistd erityisesti siahkoistd kau-
pankdyntid varten. Ensimmdinen ryhma koostuu
hankkeista, joissa on muokattu olemassa olevia
maksuvilineitd uusien markkinoiden kayttéon.
Maksuvilineiden toimintatapaan ei ole tehty
lainkaan muutoksia, tai muutokset ovat olleet
ainoastaan vahiisia. Tuotteiden tunnettuus on

edistidnyt niiden laajaa ja helppoa hyviksyntaa.
Toinen ryhmad koostuu jarjestelyistd, joilla pyri-
tddn tarjoamaan lisdetua tai keskitytddn tiettyi-
hin maksun késittelyketjun osiin tai markkina-
rakoihin (esim. Internet-huutokauppa).

Tavanomaisten maksuvilineiden
elektronisoituminen

Tavanomaisimmat maksuvilineet, joita mukau-
tetaan parhaillaan Internetiin ja matkapuhelin-
verkkoihin soveltuviksi, ovat luottokortit, tilisiir-
rot ja pankkitilin veloittamiseen oikeuttavat
maksuvilineet (kuten suoraveloitus, pankkikor-
tit ja sekit). Nditd maksuvilineitd ja niiden kayt-
t6d Euroopassa kisitelldan kehikossa 2.

Luottokortti on tilld hetkelld kaikkein yleisimmin
kdytetty maksuviline maksujen maksamiseen
Internetissa. Niiden kdyton yleisyys Internetissa
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Muiden maksuvilineiden ja -palvelujen kuin kéiteisen kaytto Euroopassa

Tilisiirto on maksajan pankilleen antama ohje ve-
loittaa pankkitililtdin maksu ja kirjata se saajan pank-
kitilille. Tilisiirto on yleisin maksutapa Euroopassa.
Noin kolmasosa kaikista muista kuin kéteismaksuista
on tilisiirtoja.

Pankkitilin veloittamiseen oikeuttavat maksuvilineet
tarkoittavat maksumenetelmid, joissa saaja ldhettdd
pankilleen ohjeen laskuttaa (veloittaa) maksajan os-
tot suoraan maksajan tililtd. Pankkitilin veloittami-
seen oikeuttavia maksuvilineitd on kolmea tyyppié:
suoraveloitukset, pankkikortit ja sekit.

1. Suoraveloitukset ovat ennakkoon médriteltyja
veloituksia, jotka maksetaan maksajan pank-
kitililté ja joiden toimeksiantajana on maksun
saaja. Suoraveloituksia kdytetddn usein toistu-
vien maksujen (kuten vesi-, sihko- ja puhelin-
laskut) tai sellaisten kertaluonteisten maksujen
maksamiseen, jossa maksaja ja saaja eivit ole
suoraan yhteydessa toisiinsa. Suoraveloituksilla
maksetaan toisiksi suurin osuus (neljénnes) kai-
kista maksuista.

2. Pankkikortit ovat kitevid tapa esittdd tarvitta-
vat tiedot maksajasta suoraveloituksen tekemi-
seen. Tiedot on tallennettu kortin magneetti-
juovaan (tai siruun). Pankkikortin tietojen lu-
kemiseen tarvitaan soveltuvaa lukulaitetta, jolla
voidaan myos tarkistaa kortin voimassaoloaika
jase, ylittddko maksu kortin mahdollisen kiyt-
torajan. Pankkikortit ovat yleisimmin kiytetty
muu maksuviline kuin kéteinen myyntipisteis-
sd. Noin viidennes kaikista maksuista tehdiddn
pankkikorteilla.

Muiden maksuvilineiden kuin Kiiteisen
kiytto Euroopassa

(maksujen mddrd asukasta kohden vuodessa)

E Pankkikortit

Sekit
1 Tilisiirrot

mmm Korttiin ladattu
séhkoinen raha

mmm Suoraveloitukset

=3 Luottokortit

250 250
200 200
150 150
100 _ 100
50 50
0 [ ] IHI 1 1 1 1 0
6 7 8 910111213141516

1 Itavalta 9 Italia

2 Belgia 10 Luxemburg

3 Tanska 11 Alankomaat

4 Suomi 12 Portugali

5 Ranska 13 Espanja

6 Saksa 14 Ruotsi

7 Kreikka 15 Iso-Britannia

8 Irlanti 16 Euroopan unioni

Léhde: ”Payment and securities settlement systems in the
European Union (Blue Book)”, Addendum incorporating 2000
figures, EKP, heindkuu 2002.

3. Sekki on kahden osapuolen, asettajan ja saajan (tavallisesti pankin) vélinen kirjoitettu maksuosoitus,

jolla asettaja maksaa pyydettidessd tietyn summan sekin saajalle tai hdnen nimedmaélleen henkil6lle.

Joissakin maissa sekkejd kidytetddn vield paljon, ja siksi sekkimaksujen osuus on 19-20 % kaikista

Euroopassa tehdyistd maksuista. Useissa maissa sekkimaksuja ei kdytdnnollisesti katsoen kiytetd lain-

kaan.

Luottokortilla asiakkaat voivat tehdd ostoja ja/tai nostaa rahaa luottokorttitililtadn. Kertynyt velka maksetaan

joko tdysiméirdisesti tietyn ajanjakson (yleensd kuukauden) lopussa tai osissa, jolloin jdljelle jddvistd erdstd

maksetaan korkoa. Ensiksi mainituissa tapauksissa luottokorttia kutsutaan joskus maksuaikakortiksi, mutta

yksinkertaisuuden vuoksi kumpaakin vaihtoehtoa kutsutaan tisséd artikkelissa luottokortiksi. Luottokortti-

maksujen osuus muista kuin kiteismaksuista Euroopassa on 5-6 %.
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selittynee silld, ettd asiakkaat tuntevat ne kan-
sainvilisesti ja kauppiaat hyviksyvit ne laajalti.
Useissa maissa vastuu vaarinkdytoksistd on joko
kauppiaalla tai luottokorttiyhtiolla. Sen vuoksi
luottokortti on erittdin houkutteleva vaihtoeh-
to maksajalle, silla hian voi olla varma, ettei han
menetd rahaa petoksen takia, kunhan hin on
tdyttanyt omat velvollisuutensa.

Useimmat eurooppalaiset pankit tarjoavat jo
asiakkailleen verkkopankkipalveluja, jotka mah-
dollistavat tilisiirtojen teon Internetissa.Verkko-
pankkipalvelut ovat muuttumassa yhi suosi-
tummiksi, ja niihin liittyvid standardeja kehite-
tddn parhaillaan Euroopassa. Internet-ostojen
maksaminen tilisiirrolla ei kuitenkaan ole vield
kovin yleistd, vaikka joitakin jarjestelmid onkin
otettu menestyksekkaisti kdyttéon Pohjois-
maissa.

Joissakin maissa maksuja voidaan maksaa Inter-
netissi myods suoraveloituksella. Menetelmit
vastaavat Internetissd tehtdvdd luottokortti-
maksua. Maksaja lihettdd pankkitietonsa (tilinu-
mero ja muut maksun vilitykseen mahdollisesti
tarvittavat tiedot) maksun saajalle tai hinen
pankilleen, ja varat veloitetaan tililta. Naiden jar-
jestelmien kdyttd on usein rajoitettu tiettyyn
maahan, joten suoraveloitus ei sovellu hyvin
maiden viliseen sihkoiseen kaupankayntiin.

Joissakin Euroopan maissa Internet-kaupoissa
voidaan kdyttdd pankkikorttia. Ndissd tapauksis-
sa Internet-maksaminen muistuttaa maksamista
suoraveloituksella, mutta pankkikortin kdyton
ansiosta maksaminen on turvallisempaa. Kortin
haltija vahvistaa henkil6llisyytensd tietokonee-
seen kytketyn kortinlukijan avulla. Pankkikorttia
kdytetddn Internet-ostojen tekoon edelleen
varsin vahan.

Elektroninen ”sekki” jiljittelee paperisekkia,
mutta maksuosoitus on elektronisessa muo-
dossa. Kisin tehdyn allekirjoituksen puuttumi-
nen saattaa johtaa siihen, ettd joidenkin maiden
lainsddddannossd namad maksuvilineet luokitel-
laan eri tavoin. Useimmissa Euroopan maissa
sekkien merkitys on vain vdhdinen, ja niissa
maissa, joissa niitd kdytetdan yleisesti, on kehi-
tetty muita sahkoiseen kaupankayntiin soveltu-
via maksuvilineitd ja -palveluja.

Uudet maksuvilineet ja -palvelut

Artikkelin edellisessd osassa oli esimerkkeja l4-
hinna siitd, miten maksutietoja voidaan esittda ja
vdlittdd siahkoisessd muodossa kdyttamailla ta-
vanomaisia maksuvalineitd (esimerkiksi luotto-
kortteja, tilisiirtoja jne.) ja tavanomaisia maksu-
na kaytettivian rahan muotoja (liikepankkira-
haa). Seuraavissa esimerkeissd kasitellddn uusia
maksuvalineitd ja niihin liittyvid palveluja. Liike-
pankkirahan lisdksi niissd voidaan kayttdd mak-
samiseen myds esimerkiksi sahkdistd rahaa tai
yritysten velkasitoumuksia. Yhteistd niille uusil-
le hankkeille on, ettd niissd hyédynnetéén tieto-
ja televiestintdtekniikkaa, jota ei aiemmin ole
ollut kaytettavissa maksujenvilitykseen.

EKP:n mairitelmdan mukaan siahkoinen raha on
tekniseen vilineeseen elektronisesti tallennet-
tua rahan arvoa, jota voidaan kdyttdd laajalti
maksettaessa maksuja muille kuin siahkdisen
rahan liikkeeseenlaskijalle. Sahkoiselld rahalla
maksettaessa ei tarvitse valttdmattd kdyttad
pankkitileja, vaan raha toimii ennakkoon mak-
settuna haltijainstrumenttina (Report on elec-
tronic money. EKP, elokuu 1998). Tdmén maari-
telmdn mukaan sidhkoéinen raha on verrattavissa
kiteiseen rahaan (joskaan se ei ole kiteisen
rahan tavoin avoimessa kierrossa) ja se voidaan
tallettaa esimerkiksi dlykorttiin (korttipohjaiset
jarjestelmit) tai tietokonepiitteelle (ohjelmis-
topohjaiset jarjestelmidt). Sahkoisestd rahasta
on lainsdddantoteitse tullut uusi maksuna kay-
tettdvdn rahan muoto. Euroopassa siahkoistd
rahaa saavat laskea liikkeeseen vain luottolai-
tokset sekd yhtiot, jotka tdyttavat sahkoistd ra-
haa koskevan direktiivin kansallisten tdytan-
toonpanosaadosten mukaiset vaatimukset (ks.
osa lainsdadannélliset nikokohdat jiljempinai).
Direktiivin mukainen siahkoéisen rahan maaritel-
ma on EKP:n mdiritelmai laajempi ja voi kisit-
tad kortti- ja ohjelmistopohjaisten jarjestelmien
lisaksi my0s tiliperusteiset jarjestelmat.

EU-maissa toimii nykyisin 25 korttipohjaista
sahkoisen rahan jarjestelmii. Ne ovat yleensd
rahoituslaitosten yllapitamia. Muutaman vuoden
takaiset suuret odotukset sdhkoéisen rahan
yleistymisestad eivit toistaiseksi ole tiyttyneet.
Korttiin ladatulla siahkoiselld rahalla maksettu-
jen maksujen osuus on nykyisin vain 0,2 % kai-
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kista Euroopassa suoritetuista muista kuin ka-
teismaksuista. Tallaisen maksuviélineen kayttd
on ollut suosituinta Belgiassa ja Luxemburgissa.
Sahkaoisen rahan jarjestelmissad, kuten monissa
muissakin maksujarjestelmissi, ongelmana on
kriittisen massan saavuttaminen. Viime aikoina
ei ole kdynnistetty uusia Euroopan laajuisia
korttipohjaisia siahkdisen rahan jirjestelmid.
Ohjelmistopohjaisista sdhkoéisen rahan jirjes-
telmistd useimmat lopetettiin ennen kuin ne
ehtivit toimia laajasti.

Internet-huutokauppojen suosion kasvaessa on
ilmaantunut maksupalvelujen tarjoajia, jotka
mahdollistavat maksut yksityishenkil6lta toiselle
Internetin kautta, eli henkilokohtaiset online-
maksut. Téllaiset tiliin perustuvat jarjestelmat
toimivat samaan tapaan kuin pankkitalletukset,
eli asiakas avaa oman tilin palveluntarjoajan jar-
jestelmdssd, ja tililla olevia varoja voidaan kayt-
tdd maksamiseen Internetin vilitykselld. Varat
siirretdan tilille kdayttden olemassa olevia mak-
suvilineitd (esimerkiksi luottokorttimaksuna tai
tilisiirtona). Naissa hankkeissa tarkeimpani in-
novaationa on sahkopostin ja palveluntarjoajan
verkkosivujen kdyttdminen yhteydenpitoon pal-
veluntarjoajan ja asiakkaiden vililla sekd uusien
tilien avaamisen helppous. EU-maissa toimivissa
jarjestelmissda maksuna kaytettivan rahan on
EU:n pankkilainsddaddnnosté johtuen oltava lii-
kepankkirahaa tai siahkoistd rahaa, mika tarkoit-
taa sitd, ettd toiminta edellyttdd pankkitoimi-
lupaa tai sdhkoisen rahan lilkkeeseenlaskijan lu-
paa. Joissakin EU:n ulkopuolisissa maissa toimi-
vissa vastaavanlaisissa jarjestelmissd voidaan
kayttda maksuna myos yritysten velkasitoumuk-
sia ("yhtiorahaa”).

Vastaavantyyppinen maksutapa on raaputus-
ostaa kioskeista tai muista liikkeistd kortteja,
joiden avulla hdn siirtdda maksuihin kaytettavit
varat etukdteen tililleen. Tileja pidetddn etdpal-
velimilla eli varoja ei tallenneta asiakkaan tieto-
konepditteelle tai dlykorttiin. Ndissa jarjestel-
missd voi maksaa my&s anonyymisti, silld asiak-
kaan ei tarvitse rekisterdityd jarjestelmain tai
antaa pankkiyhteys- tai luottokorttitietojaan In-
ternetin kautta. Téllaisen maksutavan hyvaksy-
minen on toistaiseksi vahdistd. Kuten henkilo-
kohtaisissa online-maksuissakin raaputuskortti-
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jarjestelmissa maksuna kaytettdva raha voi olla
joko lilkepankkirahaa (kun jarjestelmistd vastaa
pankki tai sihkoisen rahan liikkeeseenlaskija) tai
“yhtiérahaa”.

Maksuportaali on tavanomaisiin maksuvélinei-
siin perustuva maksupalvelumuoto. Maksupor-
taaleissa asiakkaat voivat kdyttdd monia erilaisia
olemassa olevia maksuvilineitd, minka lisaksi
portaalit voivat tarjota tilipalveluja myos Inter-
net-vahittdismyyijille. Maksuportaalit huolehtivat
sahkoisen kaupankdynnin maksutapahtumista
kauppiaiden puolesta. Kauppiaat voivat ohjata
asiakkaansa maksuportaalin verkkosivuille verkko-
maksun maksamista varten. Kun maksu on suori-
tettu asianmukaisesti, portaali iimoittaa kauppiaal-
le, ett tilaus voidaan toimittaa asiakkaalle.

On myds ilmaantunut erilaisia maksujen kokoa-
mispalveluja, jotka helpottavat pienten maksu-
jen maksamista Internetissd. Palveluille on yh-
teistd asiakkaan useiden pienten maksujen ko-
koaminen yhdeksi mairiajoin (esimerkiksi aina
kuun lopussa) suoritettavaksi maksuksi. Tallaista
maksujen kokoamista voidaan verrata luotto-
korttitapahtumien veloitukseen asiakkaalta jil-
kikdteen. Veloitusmahdollisuuksia on kaksi:
erdissd jarjestelmissd kdytetddn olemassa olevia
maksuvilineitd, esimerkiksi suoraveloitusta
asiakkaan pankkitililtd tai luottokorttilaskua, ja
toisissa jarjestelmissd ostot lisdtddn asiakkaan
laskuun sellaiselta yhti6lta, jonka kanssa hinella
on ennestddn asiakassuhde (esimerkiksi puhe-
linyhtio tai Internet-palvelujen tarjoaja). Maksu-
jen kokoamispalvelu ei ole uusi maksuviline
vaan pikemminkin transaktiokustannuksia sads-
tdvd lisdominaisuus olemassa oleviin tuotteisiin.
Jotkin kokoamispalvelut ovat keskittyneet hyvin
pieniin maksuihin, joiden suorittaminen tavan-
omaisia maksuvilineitd kdyttden voisi olla erit-
tdin kallista seka asiakkaalle ettd kauppiaalle.
Maksujen kokoamispalvelujen kayttdé on kuiten-
kin jadnyt melko véhdiseksi.

Viime aikoina on kehitetty useita matkapuheli-
men kdyttéon perustuvia maksusovelluksia.
Matkapuhelimella maksaminen on uusi maksa-
mistapa, jolla voidaan tehda tilisiirto tai suora-
veloitus rahoituslaitoksesta (liikepankkiraha).
Joissakin jarjestelmissda on myds mahdollista
maksaa varat etukateen asiakastilille, jota kayte-
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Maksuvilineiden ja maksuna kéytettavin rahan ryhmittely

Olemassa olevat maksuvilineet

Maksuna kéytettivi raha

Setelit ja kolikot

Tilisiirrot

Pankkitilin veloittamiseen oikeuttavat
maksuvilineet

Luottokortit

Keskuspankkiraha
Liikepankkiraha

Liikepankkiraha
Liikepankkiraha

Uudet maksuvilineet ja -palvelut

Maksuna kéytettivi raha

Sahkoinen raha
Henkilokohtaiset online-maksut
Raaputuskortit

Maksuportaalit

Maksujen kokoaminen

Maksaminen matkapuhelimella

Sdhkoinen raha

Liikepankkiraha, sdhkoinen raha tai “yhtioraha”
Liikepankkiraha, sdhkoinen raha tai “yhtioraha”
Liikepankkiraha, sdhkoinen raha tai “yhtioraha”
Liikepankkiraha, sdhkoinen raha tai “yhtioraha”

Liikepankkiraha, sdhkoinen raha tai yhtioraha”

Huom. EU:ssa “yhtiérahaa” voidaan kdyttid vain sihkoistid rahaa koskevan direktiivin poikkeussdcdnnoksen mukaisissa
pienissd jdrjestelmissd, mikdli kansalliset sidnnokset eiviit sitd estd.

tdan matkapuhelimella. Tililld olevia varoja (sih-
koistd rahaa tai "yhtidrahaa”) kiytetdan tuot-
teiden ja palvelujen maksamiseen. Matkapuheli-
met soveltuvat hyvin tillaiseen maksamiseen,
silli ne ovat henkilokohtaisia, niitd pidetdidn
koko ajan mukana ja ne on suunniteltu yhteyk-
sien luomiseen. Lisédksi digitaalisten matkapuhe-
linten levidminen on Euroopassa laajempaa kuin
kotitietokoneiden. Matkapuhelimia voidaan
myOds kayttad sekd palvelu- ettd itsepalveluperi-
aatteella toimivilla paitteilld maksamiseen, In-

2 Kehityshaasteita

Tekniset innovaatiot voivat tehostaa maksamis-
ta pienentdmilld transaktiokustannuksia. Niin
ne myos lisddviat yleista hyvinvointia. On kuiten-
kin vield vastattava moniin uusiin haasteisiin,
ennen kuin voidaan saavuttaa mahdollisimman
turvallinen ja tehokas elektronisoitu maksujen-
valitysinfrastruktuuri.

Keskeinen haaste maksupalvelujen kaytt66n-
otossa on se, ettd palvelut edellyttdvit riittdvan
laajaa verkostoa. Maksuvilineiden hyodyllisyys

ternetissda maksamiseen ja joissakin jarjestel-
missd my6s yksityishenkildiden vilisten maksu-
jen maksamiseen. Matkapuhelinsovellusten yh-
teiskdyttoisyyttd pyritddn edistamadn erilaisten
yhteistyéfoorumien kautta. Tallaisia foorumeita
ovat mm. Mobey Forum, Mobile electronic
Transactions (MeT), Mobile Payments Forum
sekd PayCircle. Ne pyrkivat edistimdian mobiili-
tekniikan kdyttoa rahoituspalveluissa ja toimivat
linkkind rahoitusalan ja langattoman viestinnin
alan erilaisten standardointielinten vililla.

riippuu siitd, kuinka monessa pisteessa niitd voi-
daan kdyttda. Taman vuoksi niitd nimitetddn
myds verkostohyddykkeiksi. Esimerkiksi mitd
useammalla pditteelld tietyntyyppistd maksu-
korttia voidaan kayttdd, sitd hyodyllisempi se on
kayttijilleen ja sitd enemman se kannustaa mui-
takin liittymddn samaan jarjestelméan. Uusien
verkostotuotteiden tai -jarjestelmien suurimpa-
na ongelmana on tarve saada aikaan kriittinen

houkutelluksi jarjestelmén piiriin. Asiakkaat ei-
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vit liity jarjestelmdin ennen kuin maksupisteita,
joissa jarjestelmaa voi kayttda, on riittavan pal-
jon. Kauppiaat taas investoivat maksupisteisiin
Taman muna-kanaongelman takia kaikenlaisten
uusien maksuvilineiden ja -palvelujen perusta-
miskustannukset ovat suuret.

Muita haasteita elektronisten maksujarjestel-
mien onnistumiselle ovat maksuvilineiden ja
maksuna kaytettavan rahan standardointiin,
sadntelyyn ja turvallisuuteen liittyvat nakékoh-
dat. Maksujen elektronisoitumisesta saadaan
tdysi hyoty koko maksujen kasittelyketjun kan-
nalta vasta silloin, kun kdytetdan yhteisia stan-
dardeja. Uusien maksupalvelujen tarjoamiseen
liittyvd yhtendinen sddntely on myos valttama-
tontd. Myos palvelujen turvallisuus on ensisijai-
sen tarkedd sekd palveluntarjoajan ettd yleison
kannalta. Nailld alueilla jarjestelmien eri sidos-
ryhmien vilisen yhteistyon lisidmisesti olisi il-
meistd hyotya.

Standardointinikokohdat

On térkeda sopia yhteisistd standardeista ja sa-
nomamuodoista, jotka mahdollistavat maksu-
jen tdysin automaattisen kisittelyn (straight-
through processing, STP). Maksuliikenteen stan-
dardoinnista on kussakin maassa yleensd huo-
lehtinut melko suljettu, rahoitusalan osapuolista
koostuva ryhmd, eikd standardointia ole ulotet-
tu maan rajojen ulkopuolelle. Muuttunut toi-
mintaympiristd eli Internetin, matkapuhelin-
verkkojen ja euron kiyttéénoton mukanaan
tuoma kansainvilinen ulottuvuus on monimut-
kaistanut yhteistyotd ja standardien luomista
monella tavalla.

Yksi standardien luomista hankaloittava seikka
on se, ettd maksun kasittelyketjuun liittyy nyt
aiempaa enemmain sidosryhmid, joista yhd
enemmidn on muita kuin rahoituslaitoksia. Ku-
ten kehikossa | selostettiin, elektronisten mak-
sujen eri kasittelyvaiheet kasittavat myyjan toi-
mittaman laskun, maksajan maksutoimeksian-
non, rahoituslaitosten toimenpiteet maksun ka-
sittelemiseksi ja suorittamiseksi ja lopuksi mak-
sutietojen vilityksen maksun saajalle. Niinpa
tarvitaankin kaikkien sidosryhmien kannalta hy-
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vaksyttdvid standardointiratkaisuja, ja kunkin eri
sidosryhmin olisi suotavaa olla mukana sellais-
ten standardien kehittdmisessi ja toteuttami-
sessa, jotka liittyvdt niiden osuuteen maksun
kasittelyketjussa.

Tekninen kehitys, uusien palveluntarjoajien tulo
markkinoille sekd muiden viestintdpainotteisten
alojen nopea kehitys ovat kasvattaneet asiakkai-
den odotuksia. Asiakkaat odottavat maksujen
hoitamisen tulevan aiempaa nopeammaksi ja
halvemmaksi, mikd merkitsee sitd, ettd nykyisen
pankkien vilisen maksuliikenneinfrastruktuurin,
joka on perustunut arvopdiviin ja kerran paivas-
sd tapahtuviin katteensiirtoihin, on mukaudutta-
va uuteen toimintaymparistoon. Maksujdrjestel-
missa tilld hetkelld meneilladn olevia muutoksia
ovat mm. suorien ja vaivattomien yhteyksien
luominen (esimerkiksi Internetin avulla), turval-
lisuusriskien hallintaan tarkoitettujen vélineiden
kayttoonotto (esimerkiksi julkisen avaimen tek-
niikka), muutokset maksujen ajoituksessa ja lo-
pullisuudessa (esimerkiksi useita pankkien vali-
sid katteensiirtoja pdivittdin tai reaaliaikaiset
katteensiirrot), valmiudet kisitelld aiempaa laa-
jemmat maksutiedot sisdltdvid toimeksiantoja
(esimerkiksi maksuliikennetietojen automaatti-
nen tdsmaytys) ja erilaiset sanomamuodot (esi-
merkiksi XML).

Euroopassa meneillddn olevat keskittymis- ja
yhdentymisprosessit ja uusien ulkomaanmaksu-
ja valittavien maksujarjestelmien luominen lisda-
vit edelleen maksuliikenteen monimutkaisuutta
mutta toisaalta kasvattavat myos standardoin-
nista saatavia etuja. Euroopan eri maiden kan-
sallisissa standardeissa on melkoisia eroja, min-
ka vuoksi kehitys kohti eurooppalaisia tai maail-
manlaajuisia standardeja tulee kalliiksi.

Lainsdaddannolliset nikokohdat

Sahkoistd kaupankdyntia koskeva EU-lainsdi-
dant6 koostuu useista direktiiveistd. Niissa puu-
tutaan ongelmiin, joita saattaa aiheutua verkko-
kaupasta ja siihen liittyvien maksujen suoritta-
misesta EU-maiden toisistaan poikkeavissa oi-
keusjarjestelmissd, sopimusjirjestelyissd ja tuo-
mioistuinlaitoksissa (kehikko 4).
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Eurooppalaisen sihkoisen kaupankiynnin sdéintelypuitteet

On sdddetty useita direktiivejd, joiden tarkoituksena on lisdtd luottamusta sdhkoiseen kaupankéyntiin ja edis-
tdad verkkopalvelujen ja -tuotteiden kehittdmistd. Elektronisiin maksuihin liittyvistd direktiiveistd ovat seu-
raavat kolme tirkeinté:

— Sdhkoistd kaupankdyntid koskeva direktiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/31/EY,
annettu 8. pdivind kesidkuuta 2000, tietoyhteiskunnan palveluja, erityisesti sahkoistd kaupankdyntid, siséd-
markkinoilla koskevista tietyistd oikeudellisista nikokohdista). Direktiivin tavoitteena on varmistaa tieto-
yhteiskunnan palvelujen vapaa liikkkuvuus jasenvaltioiden vililld. Direktiivissd edistetddn verkkopalvelu-
jen vapaata liikkuvuutta siten, ettd palveluntarjoajia valvotaan siini jisenvaltiossa, johon ne ovat sijoittau-
tuneet (alkuperdmaan periaate). Siind my0s médritddan kaupallisen viestinndn ja sdhkoisessd muodossa
tehtidvien sopimusten selkeyteen liittyvistd toimista ja varmistetaan, ettd jisenvaltiot tunnustavat sahkoi-
sessd muodossa tehtdvien sopimusten laillisen pétevyyden.

— Sidhkoistd rahaa koskeva direktiivi (direktiivi 2000/46/EY sidhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoi-
minnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta). Direktiivissd médritelldin
vihimmdiisvaatimukset sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskuun liittyvén toiminnan vakauden valvonnasta. Di-
rektiivisséd kotivaltion valvonnan vastavuoroinen tunnustaminen (josta médratddn direktiivissd 2000/12/
EY) ulotetaan sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoihin.

— Sadhkoisid allekirjoituksia koskeva direktiivi (direktiivi 1999/93/EY sihkoisia allekirjoituksia koskevista
yhteison puitteista). Direktiivissd médritellddn sdhkoisiin allekirjoituksiin sovellettavat ehdot. Sen tarkoi-
tuksena on varmistaa, ettd kaikki jasenvaltiot hyviksyvit sahkoisen allekirjoituksen laillisen pétevyyden,
ja poistaa kansalliset esteet sdhkdisiin allekirjoituksiin liittyvien palvelujen tarjoamiselle EU:n markki-
noilla.

Seuraavassa on muita asiaan liittyvid sddnnoksia:

— Pankkidirektiivi (2000/12/EY), joka on annettu 20.3.2000. Siind midradtddn periaatteesta, jonka mukaan
EU-maiden luottolaitokset tarvitsevat vain yhden toimiluvan tarjotakseen palveluja muissa jdsenvaltioissa
japerustaakseen sivukonttoreita niihin. Direktiivi antaa luottolaitoksille myos mahdollisuudet liittyd muissa
EU-maissa oleviin maksujirjestelmiin seké toisessa maassa olevan sivukonttorin ettd etdosallistumisen
kautta edellyttéen, ettd ne hyviksyvit maksujérjestelmén ehdot.

— Asetus rajat ylittdvistd euromédiriisistd maksuista (2560/2001/EY). Siind médritellddn sddnnot, joiden
mukaan maasta toiseen maksettavien euromaksujen toimitusmaksujen on vastattava suuruudeltaan koti-
maisia maksuja (tdimid koskee [asetuksen tultua kaikilta osin voimaan] enintddn 50 000 euron suuruisia
maasta toiseen maksettavia maksuja).

— Suositus elektronisen maksuvilineen avulla toteutetuista maksutapahtumista ja erityisesti liikkeeseenlas-
kijan ja haltijan vilisestd suhteesta (97/489/EY) siséltdad kuvauksen tarkoituksenmukaisesta vastuunjaosta
kuluttajan, kauppiaan ja maksupalvelun tarjoajan vililld.
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Euroopan komissio on jokin aika sitten jarjesti-
nyt kuulemisen sisimarkkinoiden yhtendisen
maksualueen mahdollisista sadntelypuitteista
(Possible Legal Framework for the Single
Payments Area in the Internal Market).' Tarkoi-
tuksena on pohtia, miten voitaisiin ottaa kayt-
toon yhdenmukaiset ja modernit sddntelypuit-
teet sisimarkkinoilla suoritettavia maksuja var-
ten. Kuulemisasiakirjan mukaan Euroopan par-

lamentin, Euroopan komission ja Euroopan
unionin neuvoston hyviaksymit erilaiset asiaa
koskevat saannokset tulisi koota yhdeksi yhte-
ndiseksi kokonaisuudeksi.

Koska tekniikka kehittyy erittdin nopeasti, tar-
koituksenmukaisen ja ajantasaisen lainsdddan-

I Ks. www.europa.eu.int.
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non laatiminen tilld alueella voi tulla vaikeaksi.
Taman vuoksi kaikkien innovatiivisiin maksujar-
jestelyihin liittyvien lainsdddannollisten vaati-
musten tarpeellisuutta tulisi harkita huolellises-
ti, vaatimukset tulisi méiritelld yleisind periaat-
teina, jotta ne soveltuisivat myds tulevaisuuden
teknisen kehityksen my6ta muuttuvaan ympa-
ristoon, ja ne tulisi kehittdd vuorovaikutuksessa
markkinaosapuolten kanssa.

Turvallisuusniakokohdat

Useimmiten mainitaan elektronisten maksujen
turvallisuuteen liittyvat epiilykset, kun pohdi-
taan syitd kuluttajien haluttomuuteen kayttda
elektronisia maksuvilineitd. Lisdksi joidenkin
hankkeiden epédonnistumisen voidaan katsoa
johtuneen siitd, ettd maksupalvelun tarjoaja ei
ole pystynyt suojaamaan riittavasti palvelujaan.
Internet-maksuille on kehitetty erilaisia turvalli-
suuteen liittyvid ratkaisuja, mutta kaikkia ei ole
otettu laajasti kayttoon.

Elektronisten maksujen ja online-tapahtumien
yleistd turvallisuutta arvioitaessa on otettava
huomioon useita osatekijoitd, kuten kdytetta-
vyys, todennus/valtuutus, eheys, kiistimatto-
myys ja luottamuksellisuus. Niitd selostetaan
lyhyesti kehikossa 5.

Monet edelld mainituista turvallisuusnakékoh-
dista voidaan saavuttaa ainoastaan yhdistelemal-
I3 erilaisia tekniikoita.Yleensd kadytetdan salaus-
tekniikoita asianmukaisine organisatorisine toi-
menpiteineen. Toistaiseksi riittimattomat orga-
nisatoriset toimenpiteet ovat estineet hankkei-
den laajamittaisen toteutuksen, vaikka vaati-
mukset tdyttavat tekniset menetelmét ovatkin
olleet kdytettdvissd jonkin aikaa. Elektronisten
maksujen turvallisuuden varmistaminen ei ole
pelkka tekninen kysymys, vaan myos liiketalou-
dellisesti mielekds ratkaisu, jonka asiakkaat voi-
vat hyviaksya ja joka ei ole liian kallis kayttijille.

Maksutietojen yha turvallisemman siirron ja tal-
lentamisen mahdollistamiseksi on tehty aloittei-
ta ja kehitetty useita salausstandardeja. Kayte-
tyintd salaustekniikkaa edustaa Secure Socket
Layer (SSL).Télla salaustekniikalla tietoja voi-
daan vaihtaa turvallisesti asiakkaan henkilékoh-
taisen tietokoneen ja kauppiaan verkkosivujen
valilla. Osapuolten henkil6llisyyden toteamisek-
si tarvitaan yleensd ylimdirdinen salasana. Inter-
netissd kdytetddn maksuvilineend eniten luot-
tokorttia, ja luottokortteihin verkossa kohdis-
tuneiden petosten mairan kasvu onkin heratta-
nyt turvallisuuteen liittyvad huolta luottokortti-
yhtididen, kaupan ja asiakkaiden keskuudessa.

hiljattain aloittaneet aktiivisen petostentorjun-

Turvallisuutta koskevia osatekijoiti

Térkeimpid turvallisuutta koskevia osatekijoitd ovat seuraavat:

— Kiytettdvyys: Maksuviline toimii tehokkaasti ja oikea-aikaisesti, pystyy riittdvésti tukemaan hyviksytti-

vid toimintoja ja mahdollistaa nopean palautumisen héiritilanteista.

— Todennus ja valtuutus: Maksuviline pystyy tarkoituksenmukaisesti vahvistamaan palvelua kéyttivien asiak-

kaiden henkildllisyyden ja valtuutuksen sekd varmistamaan, ettd kaikki transaktiot ovat laillisia.

— Eheys: Maksuviline pystyy tarkoituksenmukaisesti suojaamaan elektronisten maksujen tietojen eheyden.

Télla tarkoitetaan sitd, ettd tiedonsiirrossa tai muistissa olevia elektronisiin maksuihin liittyvid tietoja ei

voida muuttaa tai poistaa ilman valtuutusta.

— Kiistdmattomyys: Maksuvilineessid on aidonnusmenetelmid, joilla elektronisten maksujen kiistiminen vai-

keutuu ja tilivelvollisuus toteutuu. Todiste sanoman ldhettdmisestd ja vastaanottamisesta suojaa ldhettdjad

sitd vastaan, ettd vastaanottaja véadrin perustein kieltdytyy vastaanottamasta maksua, ja vastaanottajaa sitd

vastaan, ettd ldhettdjd vidrin perustein vittdd tiedot ldhetetyiksi tai ldhettdmattd jatetyiksi.

— Luottamuksellisuus: Maksuvilineelld voidaan tarkoituksenmukaisesti sdilyttdé elektronisten maksujen tie-

tojen luottamuksellisuus. Keskeisii tietoja ei paljasteta siten, ettd muut kuin valtuutetut voivat ndhdai tie-

dot tai kdyttad niitd.
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tatyon vastaperustetun European Payments
Councilin (EPC) alaisuudessa.

Turvaominaisuuksista keskusteltaessa on yleen-
sakin pidettdvd mielessd, millaisia kannustimet
ovat. Riski siitd, ettd joutuu vastaamaan turva-
ominaisuuden toimintahdiriostd, on tehokas, el-
lei jopa tehokkain, kannustin kehittda riittavat
turvaominaisuudet. Elektronisissa maksuissa
riskien ja vastuiden jako osapuolten vililla on
siten keskeinen osa turvallisten maksujen kehit-
tamistd. Maksun kasittelyketjuun osallistuvien
kaikkien osapuolten velvollisuudet ja vastuut on
maariteltava selvdsti ja vahvistettava juridisesti.
Tehokas kannustin ryhtyd turvallisuutta koske-
viin toimiin on osapuoleen mahdollisesti koh-
distuva, velvoitteesta johtuva riski tai kustannus

(esim. luottamuksellisuuden sailyttaminen tai
vddrien/vilpillisten maksujen oikaiseminen).

On my6s tiedostettava, ettd maksujen elektro-
nisoituminen tuo mukanaan uudenlaista, elekt-
ronisten maksuvilineiden ja -tapojen kdyton
luomaa tietoa. Tietotekniikkaan liittyvien omi-
naisuuksien vuoksi elektroniset maksut luovat
myds muuta kuin maksun suorittamisen edel-
lyttam3a tietoa (esim. tietoa maksajien ja mak-
sunsaajien kayttdymisestd, maksuna kdytettivan
rahan kiertonopeudesta, jne.). Tietosuojaan ja
yksityisyyden suojaan liittyvdt nikokohdat seka
tuotetun arvokkaan tiedon kohdentaminen ja
asianmukainen kdytto ovat kauaskantoisia kysy-
myksid, joista on keskusteltava ja joihin on pa-
neuduttava.

3 EKP:n rooli elektronisten maksujen alueella

EKP:n tehtédviin maksujirjestelmien ja -vidlinei-
den alueella kuuluvat niiden jarjestelmien ja va-
lineiden turvallisuuden ja tehokkuuden edisti-
minen, rahapolitiikan vilittymismekanismin tur-
vaaminen ja rahan aseman varmistaminen arvon
mittana sekd vakauden yllapitiminen (systeemi-
riskin estiminen).

Syksylla 2002 EKP julkisti asiakirjaluonnoksen
”E-payments in Europe — the Eurosystem’s
perspective” ja jarjesti konferenssin, jossa kes-
kusteltiin elektronisten maksujen tulevaisuu-
desta ja eurojdrjestelmdn roolista tilld alueella.
Markkinaosapuolten kanssa kaytyjen keskuste-
lujen perusteella EKP nékee itsensd ldhinnd
kahdessa — kehityksen alullepanijan ja yleisval-
vojan — roolissa. Jarjestelmien tehokkuuden ja
turvallisuuden varmistamiseksi eurojarjestelma
keskittyy aluksi — niin kauan kuin markkinat
ovat vield kehitysvaiheessa — kehityksen alulle-
panijan rooliin.

Kehityksen alullepanija

Suuri yleisé saa suurimman hyddyn elektroni-
sista maksuista silloin, kun maksuprosessin eri

osapuolet toimivat saumattomasti yhdessa. Toi-
mimalla kehityksen alullepanijana tdlld alueella
EKP pyrkii luomaan sidosryhmien vilille yhteis-
tyofoorumin ja tuottamaan selvityksia ja tilasto-
ja jarjestelmien yhdentymiseen tdhtddvan tydn
tukemiseksi.

Vuonna 2003 EKP paitti jatkaa elektronisia
maksuja koskevan avoimen tiedonjakoinfra-
struktuurin (Electronic Payment Systems Ob-
servatory, ePSO) toimintaa. Tamd kaynnistyi
alun perin vuonna 2000 Euroopan komission
aloitteesta, ja sen tarkoituksena on edistdd
markkinaosapuolten vilistd nikemystenvaihtoa
ja toimia tietoldhteend. Tietoa ePSOsta saa
osoitteesta www.e-pso.info.

Riittavat tilastot ovat valttamattémia maksupal-
veluja tarjoavien yritysten liiketaloudellisten
paitosten kannalta, ndiden yritysten analyyti-
koille ja rahoittajille seka julkisille viranomaisille,
jotka vastaavat kulloinkin sovellettavista menet-
telytavoista. EKP kdynnisti vuonna 2002 ty6n
EU:n, euroalueen ja hakijamaiden maksutilasto-
jen laadun ja saatavuuden parantamiseksi. Alus-
tavat tulokset tdstd tydstd saataneen vuoden
2004 aikana.
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EKP painottaa erityisesti standardien keskiniis-
td toimivuutta yli kansallisten rajojen. Standar-
deista on kuitenkin vaikea sopia, koska maksu-
sektorilla toimii erilaisia kansallisia ja kansainva-
lisid osapuolia ja koska verkostohyodykkeilld on
omia erityispiirteitaan. Lisaksi asiakkaiden vaati-
mukset muuttuvat ja maksujen kisittelyn uudel-
leenjarjestelyt jatkuvat.

EKP edistda osaltaan standardien kayttéénot-
toa keskittymalld maksun kasittelyketjun eri vai-
heisiin eli maksutoimeksiantoon, pankkien vali-
seen liilkenteeseen ja maksutietojen vilitykseen.
Maksajan ja hanen pankkinsa tai maksupalvelun
tarjoajan vilisessd maksutoimeksiannossa on jo
kdytossa joitakin kansainvilisid standardeja, ku-
ten kansainvilinen tilinumero (International
Bank Account Number, IBAN), pankkitunnus
(Bank Identifier Code, BIC) ja eurooppalaisen
pankkien standardointijirjeston kehittama,
elektronisia maksuja koskeva maksuosa (elec-
tronic Payment Initiator, ePl).2 EKP rohkaisee
ndiden jo olemassa olevien maksujen elektro-
nista vilitystd koskevien standardien kayttoa ja
kdyton laajentamista.

EKP on tehnyt useita selvityksia kasittelyketjun
pankkien viliseen maksuliikenteeseen liittyvien
pienten maksujen infrastruktuureista ja antanut
suosituksia tilanteen parantamiseksi.’ Keskus-
pankit tarjoavat usein pankkien vilisia maksupal-
veluita, ja sen vuoksi niiden tehtaviksi saattaa tulla
ndiden jdrjestelmien mukauttaminen pienten
maksujen tarpeisiin. Maksujen elektronisoitumi-
sesta johtuvia erityisvaatimuksia pankkien vilisten
selvitys- ja katteensiirtoinfrastruktuurien kehitta-
miselle selvitetddn yksityiskohtaisemmin.

Useimmat uusista aloitteista eivat muuta pank-
kien vilistd katteensiirtoprosessia, vaan niissa
pankkien edellytetddn suorittavan maksujen
katteensiirron pankkien vilisissd maksujarjes-
telmissd. Innovatiivisen tekniikan lisddntyvan
kdayton vaikutukset pankkien viliseen maksu-
prosessiin voivat kuitenkin jouduttaa reaaliai-
kaista katteensiirtoa, koska suuren yleison odo-
tukset reaaliaikaisten maksujen suhteen ovat
vahvistumassa ja tietotekniikan ja televiestinnin
kustannukset laskemassa samalla, kun jarjestel-
mien kapasiteetti ja tekniset mahdollisuudet
jatkuvasti lisdadntyvat.
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Maksunsaajan ja hdnen pankkinsa tai maksupal-
velun tarjoajan vilisestd maksun kdsittelyketjun
loppuvaiheesta eli lasku- ja tilitietojen tasmay-
tyksesta (maksutietojen vilityksesti) ei ole ole-
massa laajasti hyvaksyttyji Euroopan laajuisia
standardeja. Online-liiketoiminnassa, jossa hyo-
dyt toteutuvat tdysimadrdisesti ainoastaan alus-
ta loppuun automatisoidussa kdsittelyssd, tama
on selvd puute ja lisdd sahkoisen kaupankdynnin
kustannuksia tarpeettomasti. EKP seuraa edel-
leenkin sekd olemassa olevien standardien kayt-
toéonottoa ettd uusien standardien kehitysta,
jotta tdysin automaattinen kasittely maksun
esittdmisestd maksun lopulliseen tdsmaytyk-
seen voisi toteutua.

Yleisvalvoja

Yleisvalvontatehtavassadn EKP huolehtii kaik-
kien yleison kayttimien maksutapojen ja -vili-
neiden turvallisuudesta. Tiettyjen maksuvilinei-
den tai -jarjestelmien turvallisuudessa koetut
tai todelliset puutteet voivat johtaa siihen, ettd
luottamus maksuvilineeseen tai -jarjestelmadn
heikkenee. Talld saattaa darimmdisessa tapauk-
sessa olla negatiivinen vaikutus maksujarjestel-
mien toimintaan esimerkiksi silloin, kun on han-
kala siirtyd kdyttamaan muita maksutapoja tai
kun luottamuksen heikkeneminen levidd myos
muihin maksuvilineisiin. Tama patee myos mak-
suna kdytettivan rahan luotettavuuteen. Toistai-
seksi tdima on varmistettu sadnnolla, jonka mu-
kaan talletuksiin perustuvia maksupalveluita
voivat tarjota vain valvotut rahoituslaitokset
(my6s elektronisen rahan liikkeeseenlaskijat).

Vaikka elekronisten maksuvilineiden turvalli-
suutta voidaan parantaa entistd tiukemmilla tur-
vallisuusvaatimuksilla, nama myos tekevit jarjes-
telmidstd yha kalliimman kuluttajille, kauppiaille
ja palveluntarjoajille ja vahentavat siten palvelun

2 Ks. tarkemmin European Committee for Banking Standards
(www.ecbs.org).

3 Ks. esimerkiksi “Towards an integrated infrastructure for credit
transfers in euro”, EKP, marraskuu 2001; “Improving cross-
border retail payment services — Progress report”, EKP, syyskuu
2000, ja "Improving cross-border retail payment services in the
euro area — the Eurosystem’s view”, EKP, syyskuu [999.
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tehokkuutta ja hyvdksyntdd maksuvilineena.
Koska turvallisuutta ja tehokkuutta koskevien
vaatimusten vililla on ehka ristiriita, ndiden kes-
ken on |dydettdvd oikea tasapaino.

Eurojdrjestelmd on alkanut selvittdd pienten
maksujen vilitykseen tarkoitettujen maksuvili-
neiden turvallisuutta. Eurojirjestelman yhteiset,
elektronista rahaa koskevat nakemykset julkis-
tettiin kannanottoja varten elektronisen rahan
jarjestelmien turvallisuustavoitteet erittelevassa
raportissa “Electronic Money System Security
Objectives”. Niilld turvallisuustavoitteilla pyri-
tddn varmistamaan jarjestelmien yleinen luotet-
tavuus ja tekninen turvallisuus, ja niiden odote-
taan lisddvan yleison luottamusta ndihin jarjes-

4 Paatelmait

Maksujen kasittelyprosessi elektronisoituu yha
nopeammin. Kehityksen painopiste on tilld het-
kelld saajan ja maksajan, ja erityisesti maksajan
ja maksupalvelun tarjoajan, vilisessd vaiheessa.
Viime vuosina markkinoille on tullut runsaasti
uusia maksupalveluita, ja monet ovat jo poistu-
neetkin markkinoilta. Toistaiseksi Internetin ja
matkapuhelinverkkojen kautta suoritettavia
maksuja koskevat palvelut ovat ldhinnd perustu-
neet perinteisiin maksuvilineisiin, joita on mu-
kautettu elektroniseen kayttoon.

EKP katsoo, ettd silld on timan alueen kehityk-
sessd alullepanijan ja yleisvalvojan roolit. Mo-
lempien tehtédvien tarkoitus on edistdd elektro-
nisten maksujarjestelmien ja -vdlineiden turval-
lisuutta ja tehokkuutta. EKP pyrkii parantamaan
koordinointia markkinoilla, jakamaan tilastoja

telmiin. Tavoitteilla pyritdan my&s toteuttamaan
erilaisten jarjestelmien yhtdldinen sdintely.

Heindkuussa 2002 eurojirjestelmd pyysi kan-
nanottoja pienten euromdirdisten maksujen
jarjestelmien yleisvalvontastandardeista.* Se jul-
kistaa piakkoin lopulliset standardit ja selostaa
alustaviin standardeihin mahdollisesti tehtyja
muutoksia. Eurojarjestelmd on maaritellyt nama
standardit varmistaakseen, ettd talouden kan-
nalta erityisen merkittivat pienten maksujen
jarjestelmat toimivat hairidittd ja ettd eri jarjes-
telmien osapuolilla on tehokkuudeltaan ja tur-
vallisuudeltaan yhtildiset toimintaedellytykset.
Tavoitteena on myds edistda yleison luottamus-
ta euroon.

liilketaloudellisten paitdsten ja asianomaisten
viranomaisten toimenpiteiden tueksi, osallistu-
maan selvityksiin standardeista, jotka mahdollis-
taisivat maksujen tdysin automaattisen kasitte-
lyn kautta koko kasittelyketjun, ja edistimdan
uusien maksupalvelujen edellyttdmad yhteniista
juridista sadntelyjarjestelmaa.Yleis6d informoi-
daan timén tyon tuloksista. Elektronisia maksu-
ja koskevan EKP:n yleisvalvontatehtdvin odote-
taan myds muodostuvan tirkedammaksi kuin
EKP:n roolin kehityksen alullepanijana sitten,
kun elektronisten maksujen kayttd on siirtynyt
ensimmdisten kehitysvaiheiden yli.

4 ”Oversight standards for euro retail payment systems”,
8.7.2002.
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Ainestysmenettelyn mukauttaminen
EKP:n neuvostossa

EKP:n neuvoston pddtoksenteon on oltava joutuisaa ja tehokasta myds euroalueen huomattavan laajentu-
misen jadlkeen.Tdmdn varmistamiseksi valtion- tai hallitusten pddmiesten kokoonpanossa kokoontunut EU:n
neuvosto hyvdksyi hiljattain EKP:n suosituksen pohjalta pddtoksen EKP:n neuvoston ddnestysmenettelyn
mukauttamisesta.Tdssd artikkelissa luodaan yleiskatsaus EKP:n suositukseen vaikuttaneisiin keskeisiin kd-
sitteisiin ja selostetaan uuden ddnestysmenettelyn pddpiirteet ja toimintaperiaatteet. Artikkelissa kdydddn
my®és ldpi uuden ddnestysmenettelyn hyvdksymiseen johtanut prosessi ja selostetaan lyhyesti ddnestysme-

nettelyn mukauttamista puoltavat ndkékannat, joita eri eurooppalaiset laitokset ovat esittdneet.

I Johdanto

EU valmistautuu parhaillaan huomattavan suu-
reen laajentumiseen uusien keski-, itd- ja eteld-
eurooppalaisten jasenvaltioiden liittymista sil-
malld pitden. Laajentuminen suunnitelluksi 27
jasenvaltion muodostamaksi unioniksi vaikuttaa
perinpohjaisesti EU:n toimielinten ja laitosten,
mukaan lukien EKP:n, toimintaan. Vaikka uudet
jasenvaltiot liittyvat EU:hun maina, joita koskee
poikkeus, ne sitoutuvat ottamaan euron kdyt-

2 EKP:ti koskeva valtuutuslauseke

Nizzan sopimukseen on sisillytetty valtuutus-
lauseke (ns. enabling clause) sen varmistamisek-
si, ettd EKP:n neuvoston paitdksenteko pysyy
tehokkaana ja joutuisana, vaikka neuvoston jai-
senmddrd kasvaa huomattavasti. Valtuutuslause-
ke on Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja
Euroopan keskuspankin perussdiannén (jilijem-
panid "perussdantd”) uusi artikla 10.6, joka sallii
EKP:n neuvoston ddnestysmenettelyn mukaut-
tamisen perussdannon artiklassa 10.2 maaratyl-
12 tavalla.

Perussdannon artiklan 10.6 mukaan (ks. myos
kehikko 1) valtion- tai hallitusten paamiesten
kokoonpanossa kokoontuva EU:n neuvosto voi
joko Euroopan keskuspankin yksimieliselld suo-
situksella ja Euroopan parlamenttia ja komissio-
ta kuultuaan tai komission suosituksesta ja Eu-
roopan keskuspankkia ja Euroopan parlament-
tia kuultuaan yksimielisesti muuttaa perussaan-
non artiklan 10 kohdan 2 miaardyksid. Artiklan
10.6 mukaan EKP:n suosituksen on lisiksi olta-
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téon aikanaan. Kun maat ovat osoittaneet tayt-
tdvinsd Maastrichtin sopimuksen ldhenty-
miskriteerit kestdvilld tavalla, ne ottavat euron
kayttoon. Taman vuoksi myos EKP:n neuvoston
suhteen on valmistauduttava siihen, ettd euron
kdyttoon ottaneiden jasenvaltioiden maira kas-
vaa mahdollisesti huomattavastikin ja ettd nii-
den jisenvaltioiden kansallisten keskuspankkien
padjohtajista tulee EKP:n neuvoston jisenia.

va EKP:n neuvoston yksimielisesti hyvaksyma.
Nizzan sopimusta valmistelleen hallitustenvali-
sen konferenssin padtdsasiakirjaan liitetyssa ju-
listuksessa jasenvaltioiden hallitukset ilmaisivat
luottavansa siihen, ettd artiklassa 10.6 tarkoitet-
tu suositus annetaan mahdollisimman pian pe-
rustamissopimuksen voimaantulon jilkeen.

Hallitustenvilisen konferenssin paatelmien poh-
jalta EKP:n neuvostossa keskusteltiin laajasti da-
nestysmenettelyn mukauttamisen mahdollisista
vaihtoehdoista. Neuvosto pédsi 3.2.2003 yksi-
man ja Euroopan keskuspankin perussdannon
artiklan 10.2. muuttamisesta, ja muutos esitel-
tiin samana pdivand EU:n neuvostolle EKP:n
suosituksena (EKP/2003/1). Maaliskuun 21. péi-
vdna 2003 valtion- tai hallitusten padmiesten
kokoonpanossa kokoontunut EU:n neuvosto
hyvaksyi timdn perussddnnon artiklan muutok-
sen, joka jisenvaltioiden on vield ratifioitava
omien valtiosddntdjensd mukaisesti.
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Eriiti EKP:n neuvoston dinestyskiytintojen mukauttamiseen liittyvia oikeudellisia
sadnnoksia

EKP:n perussddannon artikla 10 (sellaisena kuin se on muutettuna Nizzan sopimuksella)
EKP:n neuvosto

10.1. Témén sopimuksen 112a artiklan 1 kohdan mukaisesti EKP:n neuvoston muodostavat EKP:n johtokun-
nan jdsenet seki kansallisten keskuspankkien piéjohtajat.

10.2. Jollei 10.3 artiklasta muuta johdu, ddnioikeus on ainoastaan henkilokohtaisesti ldsnd olevilla EKP:n
neuvoston jasenilld. Poiketen téstd sddnnostd 12.3 artiklassa tarkoitetussa tydjéarjestyksessd voidaan madrita,
ettd EKP:n neuvoston jédsen voi dédnestédd teleneuvottelussa. Tyojérjestyksessd voidaan myos méadritd, ettd
EKP:n neuvoston jédsen, joka on pidemmaén aikaa estynyt ddnestdmasté, voi nimetd varajasenen EKP:n neu-
voston jdseneksi.

Jollei 10.3 ja 11.3 artiklasta muuta johdu, kullakin EKP:n neuvoston jdsenelld on yksi dédni. Jollei tidssd
perussiinnossi toisin madriti, EKP:n neuvoston piitokset tehdiin yksinkertaisella enemmistolli. Ainten
mennessi tasan puheenjohtajan dini ratkaisee.

EKP:n neuvosto on péditosvaltainen, kun kaksi kolmasosaa sen jdsenistd on ldsnd. Jos EKP:n neuvosto ei ole
padtosvaltainen, puheenjohtaja voi kutsua koolle yliméirdisen kokouksen, jossa vihimmaiisjdsenmaéri ei ole
padtosvaltaisuuden edellytyksend.

10.3. Kaikkien 28, 29, 30, 32, 33, ja 51 artiklan nojalla tehtdvien péitosten edellytyksend olevat EKP:n
neuvoston jdsenten ddnet painotetaan sen mukaan, miten suuri osuus kansallisella keskuspankilla on EKP:n
merkitystd padomasta. Johtokunnan jdsenten dédnet painotetaan nollaksi. Midrdenemmistod edellyttivd pad-
tos tehdédn, jos sen puolesta annetut dénet edustavat véhintdidn kahta kolmasosaa EKP:n merkitystd pdi-
omasta ja vihintddn puolta osakkaista. Jos kansallisen keskuspankin péddjohtaja on estynyt osallistumasta
kokoukseen, hidn voi nimetd varajdsenen kiyttdmédn painotettua diantdin.

10.4. Kokoukset ovat luottamuksellisia. EKP:n neuvosto voi péattdd julkistaa, mihin se on kisittelyssidin
paatynyt.

10.5. EKP:n neuvosto kokoontuu vihintddn kymmenen kertaa vuodessa.

10.6. Valtion- tai hallitusten padimiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto voi joko Euroopan keskuspan-
kin suosituksesta ja Euroopan parlamenttia ja komissiota kuultuaan tai komission suosituksesta ja Euroopan
parlamenttia ja Euroopan keskuspankkia kuultuaan yksimielisesti muuttaa 2 kohdan miérdyksid. Neuvosto
suosittaa jasenvaltioille ndiden muutosten hyviksymistd. Namé muutokset tulevat voimaan sen jilkeen, kun
kaikki jasenvaltiot ovat ne ratifioineet valtiosddntdjensd mukaisesti.

Euroopan keskuspankin timédn kohdan mukaisesti antama suositus edellyttdd Euroopan keskuspankin neu-
voston yksimielistd paédtostd.

B
Konferenssin pddtosasiakirjaan liitettdvd julistus Euroopan keskuspankkijirjestelmdn ja Euroopan keskus-

pankin perussddnnon 10.6 artiklasta

”Konferenssi luottaa siihen, ettd Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussdin-
non 10.6 artiklassa tarkoitettu suositus annetaan mahdollisimman pian.”
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3 Uutta ddnestysmenettelya koskevat kasitteet

EKP:n neuvoston jasenmadran huomattava kas-
vu vaikuttaa paitsi neuvoston paitoksenteko-
prosessiin my&s suuren yleison ja markkinoiden
kasitykseen EKP:n kyvystd tehdd paitokset te-
hokkaasti ja joutuisasti. Sen vuoksi oli tirkeas,
ettd EKP:n neuvoston uudistusehdotus oli sel-
lainen, ettd se turvaisi EKP:n hallintojirjestel-
man tehokkuuden my&s euroalueen laajentumi-
sen jalkeen.

Valtuutuslausekkeen asettamat
rajoitukset

Uuden ddnestysmenettelyn suunnittelussa EKP:n
neuvoston oli noudatettava valtuutuslausekkeen
rajoituksia, joiden mukaan uudistuksen on oltava
perussaannon artiklan 10.2 madraysten mukai-
nen. Ndin ollen dnestysmenettelyn mukauttami-
nen ei saanut vaikuttaa EKP:n neuvoston jasenten
oikeuteen olla lasnd EKP:n neuvoston kokouk-
sissa (perussaannon artikla 10.1) ja osallistua
jisenen asemassa keskusteluun. Ainestysme-
nettelyn mukauttaminen ei mydskdin saanut
millddn tavoin vaikuttaa perussaannén artiklojen
28, 29, 30, 32, 33 ja 51 nojalla tehtivia paatoksia
koskeviin ddnestyksiin (perussdannon artikla
10.3). Perinpohjaiset uudistusvaihtoehdot, kuten
esim. EKP:n neuvoston kokoonpanoa koskevat
muutokset tai johtokunnan ja neuvoston tydnja-
on uudistaminen, joita mm. Euroopan parlament-
ti ja Euroopan komissio olivat virallisissa lausun-
noissaan esittineet (ks. osa 5), jdivit niin ollen
valtuutuslausekkeen ulkopuolelle.

Viisi perusperiaatetta

Jotta EKP:n neuvostolla siilyisi paatdksenteko-
kyky euroalueen laajennuttuakin, EKP:n neuvos-
to paitti, ettd dinioikeutettujen kansallisten
keskuspankkien paijohtajien lukumiiran on ol-
tava pienempi kuin EKP:n neuvostoon kuulu-
vien kansallisten keskuspankkien paijohtajien
kokonaismdiran. EKP:n neuvoston mukaan
vuorottelujirjestelmd on tasapuolinen, tehokas
ja hyvaksyttava tapa jakaa danioikeudet EKP:n
neuvostoon kuuluvien kansallisten keskuspank-
kien paijohtajien kesken.
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EKP:n neuvosto oli sitd mieltd, ettd jokaisella
johtokunnan jasenelld on siilytettava pysyva da-
nioikeus EKP:n neuvostossa. Syy tdhan on joh-
tokunnan jasenten erityisasema: he ovat EKP:n
neuvoston jdsenistd ainoita, jotka nimitetddn
Euroopan tasolla perustamissopimuksen mu-
kaista menettelyd noudattaen ja jotka toimivat
yksinomaan euroalueen nikokulmasta ja koko
euroalueella toimivaltaisen EKP:n puolesta. Li-
saksi johtokunnan jaseneni olevan EKP:n pai-
johtajan ddni on ratkaiseva, jos danet menevit
tasan EKP:n neuvostossa.

Suunnitellessaan vuorottelujirjestelmaa EKP:n
neuvoston ohjenuorana olivat seuraavat perus-
periaatteet.

”Yksi jasen, yksi ddni”

Kuten EKP 5.12.2000 antamassaan lausunnossa
(CONY/00/30) esittad, EKP:n neuvoston paatok-
senteon on perustuttava periaatteeseen, jonka
mukaan yhdelld neuvoston jisenelld on yksi
aani. Vaikka vuorottelujirjestelmad kiistatta tar-
koittaakin sitd, ettd kaikilla neuvoston jasenilla
ei laajentumisen jilkeen ole endd pysyvai dani-
oikeutta, periaatetta tulisi kuitenkin noudattaa
ja soveltaa niihin EKP:n neuvoston jaseniin, joilla
ddnioikeus on. Tamd kumoaa kaikki ddnten pai-
nottamiseen perustuneet ehdotukset. Periaat-
teen vastaisia olisivat siten esim. artiklan 10.3
madrayksiin perustuva dinten eksplisiittinen
painotus seka kaksoisenemmistd, jossa tarkiste-
taan, ettd padjohtajien enemmistd edustaa riit-
tdvdn suurta prosenttiosuutta jostakin euro-
alueen indikaattorista (kuten esim. Euroopan
parlamentti on ehdottanut — ks. osa 5).

”Osallistuminen ad personam”

Kaikkien EKP:n neuvoston jasenten pitdisi edel-
leenkin osallistua EKP:n neuvoston kokouksiin
henkilokohtaisesti ja itsendisesti huolimatta sii-
td, onko heilld ddnioikeus vai ei. Ndin ollen sel-
lainen vaalipiireihin tai maaryhmittymiin perus-
tuva ddnestysmenettely, jossa padjohtajat valit-
sevat vaalipiirin tai maaryhmittyman puolesta
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toimivan ja ddnestdvan edustajan, taikka dini-
oikeuden delegoiminen vuorottelujirjestelman
mukaisesti ei olisi timan periaatteen mukainen.

“Edustavuus”

Ainioikeuden vuorottelujirjestelmin kiyttéon-
otto voisi johtaa tilanteisiin, joissa ddnioikeute-
tut padjohtajat olisivat jasenvaltioista, joiden ei
yhdessa tarkasteltuina katsota edustavan riitta-
vin hyvin koko euroalueen taloutta. Taman
vuoksi uusi vuorottelujarjestelma olisi suunni-
teltava sellaiseksi, ettd tillaisia tilanteita ei syn-
tyisi.

Edustavuussyistd pddjohtajat eivat voisi kayttaad
ddnioikeuttaan yhtd usein: suurten jasenvaltioi-
den kansallisten keskuspankkien pdijohtajilla on
ddnioikeus useammin kuin pienten jasenvaltioi-
den kansallisten keskuspankkien paijohtajilla.
Valtioon, jota padjohtaja edustaa, saa kuitenkin
viitata yksinomaan silloin, kun maaritelldan, kuin-
ka usein kullakin kansallisen keskuspankin paa-
johtajalla on dénioikeus. Edustavuusnakokohtien
huomioon ottaminen poikkeaa nykyisistda EKP:n
neuvoston didnestysmenettelyd koskevista saan-
noksistd, mutta on perusteltua siksi, ettd on tar-
peen mukautua niihin vaikutuksiin, joita EU:n
laajentumisella on EKP:n paitéksentekoon. Jo-
kaiseen ddnestykseen osallistuvaan pdijohtajaan
sovellettaisiin edelleen ”
-periaatetta. Ryhmittelyn ei ndin ollen pitéisi
vaikuttaa itse paitdksentekoon, vaan silla on
merkitystd pelkdstddan sen maarittamiseksi, kuka
aanestdd milloinkin.

yksi jasen, yksi dani”

“Automaattisuus ja kestdvyys”

Koska euroalueen laajentumisen jaksottuminen
on epdvarmaa, uuden ddnestysmenettelyn pitai-
si kestdd uusien jasenvaltioiden liittyminen eu-
roalueeseen ilman sdintdjen muutoksia. Uuden
adnestysmenettelyn sddnnot pitdakin laatia sel-
laisiksi, ettd menettely voi automaattisesti mu-
kautua uusien paijohtajien jasenyyteen EKP:n
neuvostossa euroalueen laajennuttua. Liséksi
aanestysmenettelyn tulisi kyetd mukautumaan
kaikkiin vaiheisiin tielld kohti laajaa euroaluetta,
joka koostuu lopulta 27 jasenvaltiosta eli kaikis-
ta EU:n nykyisistd jasenvaltioista sekd Nizzan
sopimuksen liitteend olevassa julistuksessa lue-
telluista 12 hakijamaasta. Adnestysmenettelyn
automaattisen toiminnan pitdisi myos estaa ti-
lanteet, joissa pienten jasenvaltioiden keskus-
pankkien pdijohtajilla olisi vuorottelun vuoksi
ddnioikeus useammin kuin suurten jisenvaltioi-
den keskuspankkien pdijohtajilla.

“Avoimuus”

Uuden @didnestysmenettelyn pitdisi olla avoin,
jotta sen keskeisistd ominaisuuksista ja toimin-
nallisuudesta voidaan viestittdda kohtalaisen hel-
posti. Niin ollen perussaannén muutetun artik-
lan 10.2 sanamuodon pitdisi olla helposti ym-
marrettdva, ja sen olisi tdytettdvd yhteisén pri-
maarioikeuden teksteille asetetut vaatimukset.
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4 Uusi danestysmenettely

Edelld lueteltujen viiden periaatteen ja valtuu-
tuslausekkeen rajoitusten yhtdaikainen noudat-
taminen oli tuntuva haaste ddnestysmenettelyd
suunniteltaessa. Tastd huolimatta EKP:n neuvos-
to onnistui padsemiddn yhteisymmairrykseen
uudesta ddnestysmenettelystd, jonka keskeiset
ominaisuudet kdyddin seuraavaksi lapi.

Kansallisten keskuspankkien pddjohtaijilla
15 kiertdvdd ddnioikeutta ja johtokunnan
kuudella jésenelld pysyvd ddnioikeus

Nykyisten institutionaalisten jirjestelyjen mu-
kaisesti kansallisten keskuspankkien pdijohtajil-
la on |5 ddnioikeutta uudessa ddnestysmenette-
lyssa. Télla hetkelld perustamissopimuksessa
maaratadn, ettd johtokunnan jasenet ja jasenval-
tioiden kansallisten keskuspankkien paijohtajat
muodostavat EKP:n neuvoston. Maastrichtin
sopimuksen mairdyksiin ei tehty muutoksia laa-
jentumisen yhteydessd vuonna 1995 (kun EU:n
jasenmdiri kasvoi |5:een). Tdmdn mukaisesti
kansallisten keskuspankkien padjohtajille kuuluu
|5 dédnioikeutta. Johtokunnan jokaisella kuudella
jasenelld sailyy pysyva aanioikeus.

Kansallisten keskuspankkien pddjohtdjilla on
ddnioikeus eri aikavdlein

Edustavuusperiaatteen mukaan kansallisten
keskuspankkien padjohtajilla on ddnioikeus eri
aikavilein jasenvaltion kansantalouden ja raha-
laitossektorin suhteellisen koon mukaisesti.
Ryhmiin perustuva vuorottelujirjestelmad takaa,
ettd erot padjohtajien ddnioikeudessa noudatta-
vat tiettyja selvid ja avoimia saantoja.

Pddjohtajien jakaminen ryhmiin jdsenvaltioittain

Padjohtajat jaetaan ryhmiin jasenvaltioille maa-
ritellyn jarjestyksen mukaan. Jirjestys perustuu
jasenvaltioiden osuuksiin koko euroaluetta ku-
vaavasta indikaattorista, joka maarittdd edusta-
vuusperiaatteen mukaisesti sen, kuinka usein
padjohtajalla on danioikeus.
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Yhdistelmdindikaattori mddrittelee jdsenvaltion
aseman

Jasenvaltion aseman mairdiva yhdistelmaindi-
kaattori koostuu kahdesta osatekijasta.

— Markkinahinnoin laskettu BKT: Ensimmdinen
osatekijd on jasenvaltion osuus euron kayt-
toon ottaneiden jasenvaltioiden yhteenlas-
ketusta markkinahintaisesta bruttokansan-
tuotteesta. Nain laskettu jasenvaltion talou-
dellinen paino on tarkoituksenmukainen
osatekijd, silld keskuspankin tekemien paa-
tosten vaikutus on suurempi suurissa jasen-
valtioissa kuin pienissa.

— Euron kdyttéon ottaneiden jdsenvaltioiden raha-
laitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvarat:
Jasenvaltion rahalaitossektorin koko vaikut-
taa myo6s keskuspankin paitdksiin, silld kes-
kuspankkioperaatioiden vastapuolet kuulu-
vat nimenomaan tdhidn sektoriin. Yhdistel-
maindikaattorin toinen osatekija onkin ja-
senvaltion osuus euron kdyttéon ottanei-
den jasenvaltioiden rahalaitosten yhteenlas-
ketun taseen kokonaisvaroista.

Yhdistelmaiindikaattorissa markkinahinnoin las-
ketun BKT:n paino on 3 ja euron kiytt66n ot-
taneiden jasenvaltioiden rahalaitosten yhteen-
lasketun taseen kokonaisarvon paino '/ Tama
painotus takaa rahalaitossektorin riittdvan ja
asianmukaisen edustuksen.

Vuorottelujdrjestelmdn kdyttoonotto
kahdessa vaiheessa

Sujuvuuden varmistamiseksi vuorottelujirjes-
telmd otetaan kayttoon kahdessa vaiheessa. Pe-
riaatteessa adnioikeuden vuorottelu aloitetaan
heti, kun 16. jasenvaltio liittyy euroalueeseen.
Aluksi vuorotteluun osallistuvia ryhmia on kak-
si. Kun euroalueen jasenvaltioiden lukumaara
on yli 21, ryhmid on kolme.
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Sddnnét pddjohtajien ja ddnioikeuksien osoittami-
sesta eri ryhmiin

Ensimmadisessd vaiheessa paijohtajat osoitetaan
kahteen ryhmidn seuraavien sdadntéjen mukaan:

— Ensimmdisen ryhman muodostavat viisi paa-
johtajaa niistd euroalueen maista, jotka ovat
jasenvaltioiden ryhmittelyssd viidelld kor-
keimmalla tilalla. Tdma ryhma jakaa nelja da-
nioikeutta.

— Toisen ryhmian muodostavat kaikki muut
padjohtajat. Tama ryhma jakaa || ddnioikeut-
.

Kuten taulukko | osoittaa, ddnioikeuksien jakoa
ndille kahdelle ryhmille voidaan muuttaa siind
tapauksessa, ettd EKP:n neuvostossa olisi 16, 17
tai |18 pédjohtajaa. Téllainen viliaikainen mu-
kauttaminen voi olla tarpeen sen varmistami-
seksi, ettei ensimmdiseen ryhmidin kuuluvien
padjohtajien ddnioikeusfrekvenssi olisi pienempi
kuin toisessa ryhmdssi, kuten automaattisuu-
den periaate edellyttda. Jirjestelyn seurauksena
ensimmdiseen ryhmdan kuuluvilla padjohtajilla
olisi — tilapdisesti — 100 prosentin d4nioikeus-
frekvenssi. Se, onko tillainen jarjestely lainkaan
tarpeen, riippuu euroalueen tulevan laajenemi-
sen jaksottamisesta eli siitd, liittyyko euroaluee-
seen kerralla useita maita vai liittyvatkoé maat
yksi kerrallaan. Joka tapauksessa tillainen tilan-
ne voidaan myos valttaa kokonaan, koska EKP:n
neuvosto voi paittdd kahden kolmasosan
enemmistdlld kaikista jasenistdan — mukaan lu-

kien niin ddnioikeutetut kuin danioikeudetto-
matkin — ettd vuorottelujarjestelmin kayttoon-
ottoa lykatdan siksi, kunnes EKP:n neuvostoon
kuuluvien kansallisten keskuspankkien paijoh-
tajien lukumaara ylittda 18.

Heti kun 22. jasenvaltio liittyy euroalueeseen,
jarjestelmd alkaa toimia kolmen ryhmin pohjal-
ta seuraavien sdiantdjen mukaan:

— Ensimmadisen ryhman muodostavat viisi kan-
sallisen keskuspankin pédjohtajaa niista
euroalueen maista, jotka ovat jasenvaltioi-
den ryhmittelyssa viidelld korkeimmalla tilal-
la. Tdmd ryhmd jakaa neljd ddnioikeutta.

— Toiseen ryhmaan kuuluu yléspain pyéristien
puolet kaikista kansallisten keskuspankkien
padjohtajista, jotka on valittu jarjestyksessd
jasenvaltioiden ryhmityksen perusteella.
Tamd ryhmi jakaa neljd danioikeutta.

— Kolmas ryhma muodostuu lopuista paijoh-
tajista, ja heilld on kiytdssd yhteensd kolme
ddnioikeutta.

Naistd sadnndistd on johdettavissa taulukossa 2
esitetyt dadnioikeusfrekvenssit.

EKP:n neuvosto antaa toimeenpanosddnndkset
Yksityiskohtaiset toimeenpanosidinndkset, jois-

sa tdismennetddn tapa, jolla ddnioikeudet kierta-
vat ryhmien sisdlld (esim. danioikeuksien kierto-

Taulukko I.

Kahden ryhmiin vuorottelujirjestelmi (ensimméinen vaihe) —
pidjohtajien dinioikeusfrekvenssi kussakin ryhméissa

EKP:n neuvostoon kuuluvien kansallisten keskuspankkien péddjohtajien lukumééari
16 17 18 19 20 21 22 tai enemméin
] Adinioikeuksien lukumisri/ ) )
;yh;.mj Padjohtajien lukumiiri 515 515 5/5 4/5 4/5 4/5 Toinen vaihe:
Adinioikeusfrekvenssi 100% | 100% | 100% | 80% | 80% | so% | Kelmenryhmin
— vuorottelu-
2 Aaniotkeuksien lakumddrd/| o\ yoip | a3 | 1as | s | 1te | sarestelma
ryhmii liﬁ%ijohtapen lukumédrd (ks. taulukko 2)
Adinioikeusfrekvenssi 91 % 83 % 77 % 79 % 73 % 69 %
Adnioikeudet yhteensi 15 15 15 15 15 15 15
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Taulukko 2.

Kolmen ryhmin vuorottelujirjestelmé (ensimméinen vaihe) —
piidjohtajien diinioikeusfrekvenssi kussakin ryhmiéssi

16-21 2 23 2 25 26 27
Adnioikeuksien lukuméiri/
— 45 4/5 4/5 4/5 45 4/5
}f - Pédjohtajien lukumaérd Ensimmdinen
Y Ranioikeusfrekvenssi vaihe: 80% | s0% | s0% | s0% | 80% | 80%
. - . Kahden
2 Adinioikeuksien lukumisirs/ whman | 81| 8n2 | sn2 | 813 | 8n3 | 84

Pédjohtajien lukumiéra

ryhmdi R . vuorottelu-
Adnioikeusfrekvenssi

73 % 67 % 67 % 62 % 62 % 57 %

T - — Jarjestelmd
3 Aan.lolke.l..lkswn Tukumédrd/ (ks. 3/6 3/6 3/7 3/7 3/8 3/8
- Pédjohtajien lukumiéra
ryhmdi . ) taulukko 1)
Adnioikeusfrekvenssi 50 % 50 % 43 % 43 % 38 % 38 %
Adnioikeudet yhteensi 15 15 15 15 15 15 15

jen aikavili), antaa perussaannon uuden artiklan
10.2 mddrdysten mukaisesti EKP:n neuvosto.
Niiden verrattain teknisluonteisten muuttujien
tarkka mairadaminen perussidnndssa ei ole tar-
peen, koska ne eivdt ole luonteeltaan perustus-
laillisia vaan niiden avulla ainoastaan pannaan
toimeen dadnioikeudet, jotka on johdettu osoit-
tamalla pdidjohtajat eri ryhmiin. Lisdksi euro-
alueen tulevan laajenemisen etenemiseen liitty-
vdn epavarmuuden takia vuorottelujirjestelman
toimeenpanossa tarvitaan jonkin verran jousta-
vuutta. Perussaannon uuden artiklan 10.2 yksin-
kertaisuuden sdilyttamiseksi ndima kysymykset
on jatetty kasiteltdviksi tulevissa padtoksissa.
Toimeenpanosddnnokset annetaan erityisen,
uudistetussa artiklassa 10.2 maarityn danestys-
menettelyn mukaisesti eli kahden kolmasosan
enemmistolld kaikista EKP:n neuvoston jasenis-
td riippumatta siitd, onko heilld ddnioikeutta vai
ei.

Yhdistelmdindikaattorin laskennassa
tarvittavat tiedot

Euroopan komissio toimittaa tiedot markkina-
hintaisten BKT-osuuksien laskemiseen EU:n
neuvoston perussaannon artiklan 29.2 perus-
teella EKP:n pddoman merkitsemisen jakope-
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rusteen laskemista varten vahvistamien saanto-
jen mukaisesti. EKP puolestaan toimittaa raha-
laitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvaro-
jen laskennassa tarvittavat tiedot EU:ssa sovel-
lettujen tilastointimenetelmien mukaisesti.

Kansallisten keskuspankkien pédjohtajien ryh-
mien kokoa ja koostumusta mukautetaan s3an-
nollisin viliajoin, kun perussdaiannon artiklan
29.3 mukaisesti tarkistetaan euron kdyttoon
ottaneen jasenvaltion keskuspankin osuutta yh-
teenlasketusta BKT:stda markkinahinnoin tai ra-
halaitosten yhteenlaskettua tasetta ja aina, kun
uusi kansallisen keskuspankin paijohtaja tulee
EKP:n neuvoston jaseneksi. Sdanndllisin va-
liajoin tehtavistd tarkistuksista johtuvat ryh-
mien koon tai koostumuksen muutokset tule-
vat voimaan aina seuraavan vuoden ensimmai-
sestd paivastd lukien. Muista kuin sdaannéllisin
viliajoin tehtavista tarkistuksista johtuvat ryh-
mien koon tai koostumuksen muutokset taas
tulevat voimaan siitd pdivastd alkaen, jona yh-
destd tai useammasta kansallisen keskuspankin
padjohtajasta tulee EKP:n neuvoston jisen.
Nama tekniset yksityiskohdat ovat osa toi-
meenpanosdinnoksid, joita EKP:n neuvosto voi
antaa kahden kolmasosan enemmistolld, joka
lasketaan sen kaikista jasenistd, mukaan lukien
ddnioikeudelliset ja ddnioikeudettomat.
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Kuvio.

Kolmen ryhmiin vuorottelujirjestelmia EKP:n neuvostossa
(tilanteessa, jossa euroalueeseen kuuluisi 27 jasenvaltiota)

oikeutta

Puolet paijohtajien
kokonaismaarasta

NS

Johtokunnan
jasenet

Kuusi pysyvaa
aanikeutta

kiertivii yhteensi kiertavaa I
aani- 2 |

ainioikeutta

RN

Toinen ryhma

Ensim-
mainen
ryhma

w
-,

dani-

oikeutta ln‘ w

Jarjestyksessa
|.=5. paijohtajat

Jarjestyksessa
6:nnesta alaspain

i

5 Asian kasittely EU:n toimielimissa

Antaessaan virallisen suosituksen EU:n neuvos-
tolle EKP kdynnisti valtuutuslausekkeen mukai-
sen menettelyn artiklan 10.2 muuttamiseksi. Li-
saksi EKP:n edustajat ovat euroryhmain, Ecofin-
neuvoston sekd talous- ja rahoituskomitean
kokouksissa esitelleet ja selittaneet yksityiskoh-
taisesti suosituksen mukaista ddnestysjirjestel-
mad jasenvaltioiden ja Euroopan komission
edustajille.

Euroopan komission kuuleminen
Euroopan komissio esitti mielipiteensd perus-

sddnnon artiklassa 10.6 kuvatun menettelyn
mukaisesti |9. helmikuuta 2003. Komission mu-

kaan EKP:n suosittelema uusi ddnestysjarjestel-
ma “on tirked vaihe mukautettaessa [EKP:n
neuvoston] paitoksentekovalmiuksia laajentu-
misen edellyttamalld tavalla”. Taman positiivisen
yleisarvion lisdksi Euroopan komissio ehdotti
myds “mahdollisia parannuksia ehdotettuun
kolmen ryhman malliin”, mukaan lukien

— EKP:n ehdottamaa |5:td pienempi maira
ddnivaltaisia padjohtajia, koska tima nopeut-
taisi ja tehostaisi edelleen padtoksentekoa

— videstokriteerin ottaminen kdyttdon maiden
jarjestyksen maarittimisessa (esim. EKP:n
padoman merkitsemisen jakoperuste), jotta
varmistettaisiin, ettd kansallisten keskus-
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pankkien pédjohtajat voitaisiin osoittaa maa-
ryhmiin sekd nykyisten ettd tulevien jasen-
valtioiden kannalta neutraalilla ja puolueet-
tomalla tavalla

— jarjestelmdn kayttéonoton edellyttdmien
toimenpiteiden tarkempi yksildiminen (esim.
ddnestysvuorojen vilisen ajan keston osalta)

— vuorottelujirjestelmén aloittamistavan sel-
ked ilmaiseminen.

Lopuksi Euroopan komissio huomatti, ettd val-
tuutuslausekkeella on selvisti rajoitettu mah-
dollisia uudistusvaihtoehtoja. Ndin ollen Euroo-
pan komissio totesi, ettd mahdolliset laajempi-
alaiset mukautukset, jotka liittyvat esimerkiksi
rahapoliittiseen paitoksentekoon ja EKP:n joh-
tokunnan asemaan siing, voidaan toteuttaa vain
Euroopan tulevaisuutta kasittelevan valmistelu-
kunnan ja hallitustenvilisen konferenssin muo-
dostamissa laajemmissa puitteissa.

Euroopan parlamentin kuuleminen

Euroopan parlamentti antoi tdysistunnossaan
I3. maaliskuuta 2003 EKP:n suositusta koske-
van paitdslauselman, joka perustui talous- ja
raha-asioiden valiokunnan laatimaan kertomuk-
seen. Pditoslauselmassaan Euroopan parla-
mentti hylkdsi EKP:n suosituksen silld perus-
teella, ettd ehdotettua vuorottelumallia oli ar-
vosteltu lilan monimutkaiseksi huolimatta siita,
ettd perussdaannon artiklan 10.6 rajoitukset vai-
keuttavat toimivan ratkaisun [0ytamista.

Vaihtoehdoksi Euroopan parlamentti esitti kak-
sivaiheista lahestymistapaa. Se ehdotti, etta tilla
erdd vahvistettaisiin nykyinen jirjestely, jonka
mukaan kaikki EKP:n neuvoston jasenet voivat
osallistua paitoksentekoon rajoittamattomalla
ddnioikeudella ja EKP:n neuvoston paidtokset
tehdddn yksinkertaisella mairdenemmistolla.
Euroopan tulevaisuutta kasittelevan valmistelu-
kunnan olisi kuitenkin laadittava kattavampi
muutossuunnitelma ja esitettdvd se seuraavan
hallitustenvilisen konferenssin hyviaksyttavaksi.
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Tallaisessa laaja-alaisessa uudistuksessa tulisi —
Euroopan parlamentin nakemyksen mukaan —
erottaa "EKP:n laajennetun johtokunnan euro-
alueen talouseldm@i asianmukaisesti edustavien
yhdeksdn jasenen” vastuulla olevat operatio-
naaliset paitokset strategisista ja yleisistd raha-
poliittisista paatoksistd, jotka tekisi EKP:n neu-
vosto. Jalkimmaisistd kysymyksistd paatettdisiin
EKP:n neuvostossa kaksinkertaisella enemmis-
tolld. Nain varmistettaisiin pddjohtajien yksin-
kertaisen enemmiston edustavuus suhteessa
’jasenvaltioiden asukasluvun, talouden koko-
naissuuruuden ja siihen sisiltyvdan rahoitus-
palvelujen suhteellisen osuuden” kasittimadn
enemmistoon.

Euroopan unionin neuvoston vahvistus ja
seuranta

Valtion- tai hallituksen pddmiesten kokoon-
panossa kokoontuva EU:n neuvosto antoi
21.3.2003 yksimielisesti ”"paatoksen Euroopan
keskuspankkijirjestelmdn ja Euroopan keskus-
pankin perussdannon 10.2 artiklan muuttami-
sesta”, joka koskee EKP:n neuvoston danestys-
kdaytantojen muuttamista. Yksimielinen hyvak-
syntd oli mahdollinen, kun kaksi jasenvaltiota
(Suomi ja Alankomaat) peruuttivat aiemmin
esittdmansd varaumat. Ne kuitenkin vaativat,
ettd tulevassa hallitustenvilisessi konferenssis-
sa olisi kasiteltdva jilleen EKP:n hallintoa ja ettd
nama huomautukset olisi sisdllytettiva poytd-
kirjaan. Lisaksi EU:n neuvosto vahvisti Alanko-
maiden aloitteesta poytdkirjaansa, ettd EKP:n
neuvoston ddnestysmenettelyistd tehdyssa paa-
toksessa vahvistettua mallia “ei pitdisi katsoa
muiden yhteison toimielinten tulevaa kokoon-
panoa ja paitoksentekoprosessia koskevaksi
ennakkotapaukseksi”.

Uusi perussdaannon artikla 10.2 on esitetty ke-
hikossa 2. Kun EU:n neuvosto on antanut pai-
toksensd, kaikkien jasenvaltioiden on ratifioitava
perussddnnén muutos valtiosddntdjensd mukai-
sesti. Yleisesti odotetaan, ettei missddn jasenval-
tiossa jarjestetd kansandanestysta.
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EKP:n neuvoston uusi dénestysjirjestelmi — perussainnon artikla 10.2 sellaisena kuin
se on muutettuna EU:n neuvoston paitoksella 21. maaliskuuta 2003

10.2. Kullakin EKP:n neuvoston jdsenelld on yksi déni. Siitd pdivésti alkaen, jona EKP:n neuvoston jisenten
lukumaédrd ylittdd 21, kullakin johtokunnan jdsenelld on yksi dédni ja ddnioikeutettujen kansallisten keskus-
pankkien pidjohtajien lukumiérd on 15. Viimeksi mainitut 15 dédnioikeutta jaetaan, ja ne kiertdvét seuraaval-
la tavalla:

— Siitd pdivastd alkaen, jona kansallisten keskuspankkien péddjohtajien lukumiérd ylittdd 15, sithen saakka,
kunnes lukumiiré on 22, kansallisten keskuspankkien pddjohtajat jactaan kahteen ryhméién silld perusteel-
la, milld sijalla heiddn keskuspankkejaan vastaava jdsenvaltio on jdrjestyksessi, joka méddrdytyy sen mu-
kaan, miten suuri osuus kullakin jisenvaltiolla on euron kéyttoon ottaneiden jasenvaltioiden yhteenlaske-
tusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin ja rahalaitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvaroista.
Osuuksille yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin annetaan paino %, ja osuuksille ra-
halaitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvaroista annetaan paino /6. Ensimméinen ryhmi koostuu vii-
destd kansallisen keskuspankin péddjohtajasta ja toinen ryhmad jéljelle jadvistd kansallisten keskuspankkien
pidjohtajista. Ensimmaéiseen ryhméén kuuluvilla kansallisten keskuspankkien péddjohtajilla on oltava déni-
oikeus vihintddn yhtd usein kuin toiseen ryhméién kuuluvilla kansallisten keskuspankkien pédéjohtajilla.
Jollei edellisestd virkkeestd muuta johdu, ensimmaiselle ryhmélle osoitetaan neljd ddnioikeutta ja toiselle
ryhmiille yksitoista ddnioikeutta.

— Siitd paivéstd alkaen, jona kansallisten keskuspankkien péddjohtajien lukumédriksi tulee vihintdédn 22, kan-
sallisten keskuspankkien pédjohtajat jactaan kolmeen ryhmiin edelld esitettyjen arviointiperusteiden mu-
kaan midrdytyvin jarjestyksen mukaisesti. Ensimméinen ryhmai koostuu viidestéd kansallisen keskuspan-
kin pddjohtajasta, ja ryhmille osoitetaan neljd didnioikeutta. Toiseen ryhméin kuuluu puolet kansallisten
keskuspankkien péddjohtajien kokonaismééristd, missd yhteydessd mahdollinen murtoluku pydristetdin
ylospiin ldhimpidn kokonaislukuun, ja ryhmélle osoitetaan kahdeksan dédnioikeutta. Kolmas ryhmi koos-
tuu jdljelle jadvistd kansallisten keskuspankkien pdéjohtajista, ja ryhmille osoitetaan kolme ddnioikeutta.
Kullakin kansallisen keskuspankin pédjohtajalla on kunkin ryhmén sisilld ddnioikeus yhtd pitkdn ajan.

— Osuuksien laskemiseen yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin sovelletaan 29.2 artik-
laa. Rahalaitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvarat lasketaan Euroopan yhteisosséd laskentahetkelld
sovellettavien tilastointimenetelmien mukaisesti.

— Ryhmien kokoa ja/tai koostumusta mukautetaan edelld mainittuja periaatteita noudattaen aina, kun yhteen-
laskettua bruttokansantuotetta markkinahinnoin tarkistetaan perussddnnon 29.3 artiklan mukaisesti tai kun
kansallisten keskuspankkien pdédjohtajien lukumiird kasvaa.

— EKP:n neuvosto, joka tekee pédidtoksensd kahden kolmasosan enemmistolld kaikista sekd ddnioikeutetuista
ettd vailla ddnioikeutta olevista jdsenistdén, toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet edelld esitettyjen peri-
aatteiden toimeenpanemiseksi ja voi pdittdd lykitd vuorottelujédrjestelmén aloittamisen siithen péiviin,
jona kansallisten keskuspankkien paddjohtajien lukumadri ylittda 18.

Adnioikeutta kiytetiin henkilokohtaisesti. Poiketen tisti siinnosti 12.3 artiklassa tarkoitetussa tyojirjes-
tyksessd voidaan médriti, ettd EKP:n neuvoston jdsenet voivat ddnestéd teleneuvottelussa. Tyojérjestyksessd
midratddn myos, ettd EKP:n neuvoston jdsen, joka on pidemmin aikaa estynyt osallistumasta EKP:n neu-
voston kokouksiin, voi nimetd varajasenen EKP:n neuvoston jdseneksi.

Edellisten kohtien sdidnnoksilld ei rajoiteta kaikilla EKP:n neuvoston dédnioikeutetuilla ja vailla ddnioikeutta
olevilla jasenilld 10.3, 10.6 eikéd 41.2 artiklan nojalla olevia dédnioikeuksia.
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Jollei tdssd perussddnndssa toisin madrdtd, EKP:n neuvoston paitokset tehdddn ddnioikeutettujen jdsenten

yksinkertaisella enemmistolld. Jos ddnet menevit tasan, puheenjohtajan déni ratkaisee.

EKP:n neuvosto on paitdsvaltainen, kun kaksi kolmasosaa sen ddnioikeutetuista jisenistd on ldsnd. Jos EKP:n

neuvosto ei ole paitdsvaltainen, puheenjohtaja voi kutsua koolle ylimédrdisen kokouksen, jossa vihimmais-

jisenmadrd ei ole padtosvaltaisuuden edellytyksend.

6 Paatelmait

Kun EU:n neuvoston vahvistama muutos perus-
saannon artiklaan 10.2 ratifioidaan, EKP:n neu-
vosto saa uuden ddnestysjarjestelmain, joka ta-
kaa sen mahdollisuudet joutuisaan ja tehokkaa-
seen paitdksentekoon myds euroalueen huo-
mattavasti laajennuttua. Ndin ollen, kun arvioi-
daan huomautuksia ja ehdotuksia, joita vahvis-
tusmenettelyyn osallistuneet toimielimet seka
ulkopuoliset tarkkailijat ovat esittineet, tulisi
ottaa huomioon seuraavat nikokohdat.

Uudelle danestysjarjestelmille — kuten mille ta-
hansa vuorottelujirjestelmille — on leimallista
jonkinasteinen monimutkaisuus, miki johtuu
pyrkimyksestd noudattaa samanaikaisesti useita
periaatteita. Todettakoon, ettd uusi ddnestysjir-
jestelmd on samankaltainen kuin Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomiteassa, jossa
keskuspankin johtajat niin ikdan kuuluvat eri
ryhmiin ja kayttavdt danioikeuttaan eripituisin
aikavilein.Vaikka kaikkien padjohtajien osallistu-
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minen ei valttdmattd teekain keskustelua EKP:n
neuvoston kokouksissa helpommaksi, uusi ai-
nestysjarjestelmd kuitenkin selvdsti parantaa
paatoksenteon tehokkuutta. Ja vaikka uuden
ddnestysjarjestelmdn suunnittelussa on kiinni-
tetty huomiota edustavuuteen, se kuitenkin vai-
kuttaa vain sen mairittelemiseen, kuka kulloin-
kin ddnestdd. ”Osallistuminen ad personam”
-periaate sekd "yksi jasen, yksi ddni” -periaate
padjohtajia. Ndin varmistetaan, ettd myos laajen-
tumisen jilkeen EKP:n neuvoston keskusteluis-
sa ratkaisevat perustelut eikd padjohtajien koti-
maa tai se, onko kyseinen maa suuri vai pieni.

Kaiken kaikkiaan uudessa danestysjarjestelmas-
sd sdilyvat eurojdarjestelmdn institutionaalisten
puitteiden hyviksi havaitut tekijit, joten EKP:n
neuvosto voi sen avulla tehda paitoksia selkeids-
ti koko euroalueen nakdkulmasta myos laajen-
tumisen jalkeen.
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

MY M2b M3bD-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion

3 kk:n liukuva lainat |muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden

keskiarvo euroalueelle laitosten kuin vuotuisina| lainojen tuotot,

(pl. raha- rahalaitosten prosentteina, vuotuisina

laitokset liikkeeseen ajanjakson prosentteina,

ja julkis- laskemat keskiarvot) ajanjakson

yhteisot)" arvopaperit! keskiarvot

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 3,6 42 53 - 7.8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 21,9 3,32 4,92
2002 11 6,6 6,5 7,3 - 5,6 243 3,45 5,26
111 7,6 6,5 7,0 - 5.2 18,0 3,36 4,77

v 8,8 6,7 7,0 - 4.8 16,1 3,11 4,54

2003 1 10,2 7,0 7,5 - 4.9 2,69 4,16
2002 marras 9,1 6,9 7,0 6,9 4,5 15,4 3,12 4,59
joulu 9,9 6,6 6,9 7,0 4,7 15,4 2,94 4,41

2003 tammi 9,5 6,5 7,2 7,3 4,9 14,9 2,83 4,27
helmi 10,3 7,3 7.9 7,7 5,1 16,6 2,69 4,06
maalis 11,6 7.9 7.9 . 4,5 . 2,53 4,13

huhti . . . . . . 2,54 4,23

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 1.4 0,4 83,1 1.4 8,0
2002 2,3 0,0 3,6 0,8 -0,6 81,2 0.4 8,3
2002 1II 2,1 -0,7 3.4 0,7 -0,7 81,1 0,5 8,2
111 2,1 0,0 3,5 0,9 0,0 81,3 0,3 8,3
v 2,3 1,3 3,6 1.3 1,2 81,4 0,2 8,4
2003 1 2,3 2,4 81,1 8,6
2002 marras 23 1,2 - - 2,7 - - 8,4
joulu 2,3 1,6 - - -0,4 - - 8,5
2003 tammi 2,1 2,3 - - 1,3 81,3 - 8,6
helmi 2,4 2,7 - - 2,0 - - 8,6
maalis 2.4 2.4 - - . - - 8,7
huhti 2,1 . - - . 80,9 - .

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

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

siirrot Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 3927 91,0 87,8 0,896
2002 73,5 133,3 -45,5 110,6 366,1 95.6 91,7 0,946
2002 1II 5,7 31,3 -9,2 72,2 367,0 93,9 90,2 0,919
111 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
v 27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 95,0 0,999
2003 1 . . . . 339,2 104,1 99,3 1,073
2002 marras 12,0 13,7 0,5 15,8 372,6 99,3 94,7 1,001
joulu 10,0 10,7 -1,7 -2,6 366,1 100,4 96,0 1,018
2003 tammi -4.4 0,8 -0,9 -5,5 3634 103,0 98,1 1,062
helmi 2,4 9,5 0,7 10,7 3522 104.,4 99,4 1,077
maalis . . . . 339,2 105,1 100,2 1,081
huhti . . 105,2 100,2 1,085

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

Lisdtietoja tiamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

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

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

M Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiriiset

kultasaamiset médriiset midrdiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset

saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-

euroalueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot

ulkopuolelta sektorille operaatiot

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 joulu 6. 131 065 248 397 20 125 3 668 219 704 173 791 45 000 0

13. 131 034 250 736 20192 3700 221 816 176 792 45 000 0

20. 130 961 248 555 20 196 3720 223 805 168 501 45 000 9999

27. 130 858 248 634 19 881 4020 236 589 191 501 45 000 0

2003 tammi 3. 130 739 236 765 19 948 4030 225117 180 000 45 000 0

10. 130 702 237058 16 585 4085 219 066 174 001 45 000 0

17. 130 686 235 409 15 565 4369 208 613 160 999 45 000 0

24. 130 664 231755 16 584 4378 215343 169 999 45 000 0

31. 130 641 233338 18 335 4924 219 190 174 001 45 000 0

helmi 7. 130 641 231438 17 498 5305 214 019 169 000 45 000 0

14. 130 640 229 822 17 331 5690 206 155 161 000 45 000 0

21. 130314 228 010 17 686 6230 216 190 170 001 45 000 0

28. 130314 228 349 17 331 5926 223 186 178 001 45 000 0

maalis 7. 130314 227928 17 384 6 164 182 175 137 090 45 000 0

14. 130314 226 868 17 048 5511 270 123 225 091 45 000 0

21. 130314 223 947 17725 5121 234917 189 001 45 000 0

28. 130314 224 146 16 800 5202 232 049 187 000 45 000 0

huhti 4. 122728 216 872 17 072 4783 220 040 174 999 45 000 0

11. 122728 215994 16 736 4 496 217 097 172 000 44973 0

18. 122728 215786 16 528 4551 223 000 177 998 44973 0

25. 122274 215757 16919 4575 247011 201 999 44973 0

touko 2. 122274 214 456 16 721 4597 207 989 163 001 44 979 0
2. Vastattavaa

Liikkeessd | Euromiiriiset Muut | Liikkeeseen

olevat velat RTGS-tilit Talletus- Miidrd-| Kidnteiset |  Vakuuksien euromdiriiset lasketut

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

luotto- | vdhimmiiis- lisuus | talletukset SAALO- pyyntdihin alueen luotto- todistukset

laitoksille varanto- operaatiot liitty viit laitoksille
talletukset) talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002 joulu 6. 351 340 127 068 127 002 66 0 0 0 262 2029

13. 355673 130 036 129 942 94 0 0 0 15 2029

20. 367 890 127 909 126 745 1164 0 0 0 15 2029

27. 374 600 129 305 129 146 159 0 0 0 15 2029

2003 tammi 3. 354 528 130012 129 938 74 0 0 0 15 2029

10. 346 293 133 539 133 441 89 0 0 9 15 2029

17. 341 636 132 870 132748 118 0 0 4 15 2029

24. 338 201 127 180 127 168 9 0 0 3 15 2029

31. 339517 126 760 126 631 128 0 0 1 62 2029

helmi 7. 342 781 133 194 133 161 33 0 0 0 62 2029

14. 342 890 128 006 127 947 59 0 0 0 61 2029

21. 341 561 131 392 128 951 2441 0 0 0 [ 2029

28. 345 414 125 405 125 346 59 0 0 0 62 2029

maalis 7. 350 078 89 529 89 431 98 0 0 0 62 2029

14. 350014 177 351 177 262 89 0 0 0 15 2029

21. 350 482 128 616 127 972 623 0 0 21 15 2029

28. 351783 129 392 129 356 23 0 0 13 15 2029

huhti 4. 357775 131 573 131 477 90 0 0 6 76 2029

11. 360 186 128 359 128 321 29 0 0 9 76 2029

18. 367 559 132 655 132 436 216 0 0 3 15 2029

25. 363 873 147 509 147 427 80 0 0 2 15 2029

touko 2. 367 432 122 600 122512 87 0 0 1 15 2029

Liihde: EKP.
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Yhteensi
Muut euromidé- | Euromdirdiset | Euroméiriiset | Muut saamiset
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| riiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot muutos- |euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 892 21 211 33231 67 224 89 080 812706 2002 joulu 6.
0 15 9 197 33205 67 106 90 733 818 720 13.
0 275 30 163 33253 67 106 92 688 820 448 20.
0 40 48 109 33098 66 306 93 062 832 558 27.
0 45 72 120 27 824 44 486 105 962 794992 2003 tammi 3.
0 10 55 103 27919 44 475 106 625 786 619 10.
0 2575 39 174 28 016 44 485 105 949 773 267 17.
0 299 45 238 28 522 44 485 106 893 778 863 24.
0 170 19 296 29 054 44 485 106 466 786 730 31.
0 3 16 330 30 675 44 436 107 701 782 044 helmi 7.
0 110 45 326 31685 44 355 109 365 775 370 14.
0 1145 44 250 32 602 44 355 109 171 784 809 21.
0 148 37 552 33 484 44 355 107 151 790 649 28.
0 50 35 938 33495 44 340 107 218 749 960 maalis 7.
0 2 30 473 36 694 44 342 107 546 838923 14.
0 889 27 276 37 823 44 345 107 801 802 273 21.
0 10 39 275 38 149 44 344 107 391 798 674 28.
0 3 38 289 38 760 44318 109 563 774 429 huhti 4.
0 109 15 164 39 658 44322 109 351 770 550 11.
0 14 15 134 39785 44 279 109 666 776 461 18.
0 30 9 116 40 185 44 273 109 529 800 643 25.
0 1 8 111 40 295 44 273 109 631 760 351 touko 2.
Yhteensi
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Piddoma ja
midriiset maidriiset madriiset madrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaerd|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 11 12 13 14 15 16 17 18
62 194 8 489 1 341 20 045 6567 62616 106 307 64 448 812706 2002 joulu 6.
58514 8428 1296 22 432 6567 62972 106 307 64 451 818 720 13.
49 967 9541 1382 20 693 6567 63 728 106 307 64 420 820 448 20.
55085 8810 1232 20 067 6567 64 121 106 307 64 420 832 558 27.
47 408 11555 1126 20 996 6339 73 817 82 844 64 323 794992 2003 tammi 3.
48 541 8278 1147 19714 6339 73 640 82 844 64 240 786 619 10.
42522 8346 1136 17 259 6339 74 025 82 844 64 246 773 267 17.
58 993 8 872 1125 14 978 6339 74217 82 844 64 070 778 863 24.
65 146 9 426 1 054 15759 6339 73719 82 848 64 071 786 730 31.
52197 8473 1017 15776 6339 73 256 82 848 64 072 782 044 helmi 7.
51338 8543 1017 15195 6339 72734 82 848 64 370 775 370 14.
58 968 8421 1025 14113 6339 74 543 82 840 63517 784 809 21.
70 147 8704 1024 14 054 6339 70 187 82 840 64 444 790 649 28.
60 226 8 659 1 050 14 772 6339 69 932 82 840 64 444 749 960 maalis 7.
60 064 8 607 1054 16 093 6339 70 055 82 840 64 462 838923 14.
72 700 8441 1076 14 706 6339 70 565 82 840 64 464 802 273 21.
73 624 8395 1071 14 490 6339 64 227 82 840 64 469 798 674 28.
53 949 8858 1081 15 366 6168 65 081 68 005 64 468 774 429 huhti 4.
51602 8717 1 005 14 572 6168 65227 68 005 64 604 770 550 11.
44 996 9172 1 045 14 304 6168 65 907 68 005 64 606 776 461 18.
59278 8 455 1 048 14 132 6168 65 475 68 005 64 656 800 643 25.
40 143 9 506 1 048 12 990 6168 65 853 67910 64 657 760 351 touko 2.
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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
Lihde: EKP.

1)  Pdivéiys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmdiisestd péivimdicirdcd
seuranneesta operaatiosta alkaen, ellei toisin mainita. Syyskuun 18. péiivéiind 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 méaarit?

(madcirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot?

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspdivi (madrd) (miérd) Kiinteiikorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko? Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] paivid
1 2 3 4 5 6 7
2002 marras 13. 85 033 51 000 - 3,25 3,28 3,28 14
20. 120 351 99 000 - 3,25 3,27 3,29 14
27. 108 905 62 000 - 3,25 3,29 3,31 14
joulu 4. 111 791 111 791 - 3,25 3,25 3,25 14
11. 100 511 65 000 - 2,75 2,82 2,83 13
18. 103 502 103 502 - 2,75 2,75 2,87 13
24. 146 157 88 000 - 2,75 3,02 3,08 15
31. 117 377 92 000 - 2,75 2,85 2,95 15
2003 tammi 8. 133781 82 000 - 2,75 2,83 2,84 14
15. 120 349 79 000 - 2,75 2,30 2,81 14
22. 123 705 91 000 - 2,75 2,80 2,81 14
29. 114 931 83 000 - 2,75 2,79 2,81 14
helmi 5. 115 836 86 000 - 2,75 2,78 2,79 14
12. 100 544 75 000 - 2,75 2,76 2,78 14
19. 125 104 95 000 - 2,75 2,77 2,78 13
26. 110 698 83 000 - 2,75 2,75 2,76 14
maalis 4. 54 090 54 090 - 2,75 2,75 2,75 15
12. 126 251 106 000 - 2,50 2,57 2,63 13
12. 75 870 65 000 - 2,50 2,55 2,64 7
19. 129 827 83 000 - 2,50 2,58 2,59 14
25. 115518 104 000 - 2,50 2,53 2,55 15
huhti 2. 112 031 71 000 - 2,50 2,53 2,54 14
9. 133 547 101 000 - 2,50 2,53 2,53 14
16. 126 889 77 000 - 2,50 2,53 2,54 14
23. 156 979 125 000 - 2,50 2,54 2,55 14
30. 106 071 38 000 - 2,50 2,55 2,55 14
touko 7. 120 843 76 000 - 2,50 2,53 2,54 14
7. 67 356 53 000 - 2,50 2,53 2,54 7
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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 touko 31. 46 448 20 000 - 4,49 4,51 91
kesd  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heind  26. 39 369 20 000 - 4,39 4,42 91
elo 30. 37 855 20 000 - 4,20 4,23 91
syys  27. 28 269 20 000 - 3,55 3,58 85
loka  25. 42 308 20 000 - 3,50 3,52 98
marras  29. 49 135 20 000 - 3,32 3,34 91
joulu  21. 38178 20 000 - 3,29 3,31 97
2002 tammi 31. 44 547 20 000 - 3,31 3,33 84
helmi  28. 47001 20 000 - 3,32 3,33 91
maalis  28. 39976 20 000 - 3,40 3,42 91
huhti ~ 25. 40 580 20 000 - 3,35 3,36 91
touko  30. 37 602 20 000 - 3,45 3,47 91
kesi  27. 27 670 20 000 - 3,38 3,41 91
heind  25. 28 791 15 000 - 3,35 3,37 98
elo 29. 33527 15 000 - 3,33 3,34 91
syys  26. 25728 15 000 - 3,23 3,26 88
loka  31. 27 820 15 000 - 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

3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyviksytyt |Kiintedkorkoiset| Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset | huutokaupat
suorituspdivi (miérd) (maérd) Kiintedkorko [Korkotarjousten| Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
alaraja korko?® keskikorko [...] pdivid
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi 5.% Méiriaikaistalle-
tusten kerddminen 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
kesi  21. Kiinteisoperaatio 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
syys 12.  Kiinteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13.  Kiinteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - - 1
marras 28. Kiinteisoperaatio 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kiinteisoperaatio 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10.  Kiinteisoperaatio 59 377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
joulu 18. Kiinteisoperaatio 28 480 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
Liihde: EKP.

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

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

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

4) 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 maalis 11031,8 6178,0 400,6 13499 663,1 2 440,1
huhti 11 076,4 6176,1 404,9 1355,1 699,1 24412
touko 11 111,6 6 150,4 410,5 13558 741,7 24532
kesd 11 009,1 6 083,3 407,5 13553 699,2 24639
heind 10 999.6 6 069,3 408.,6 1368,0 691,0 24627
elo 10 952,0 6010,3 401,5 1359,7 703,2 24772
Syys 11 054,3 6 0554 405,0 1373,5 747,6 24727
loka 11 113,6 6 052,0 414,2 1379,1 790,5 24778
marras 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 11211,2 6116,3 4247 1 404,0 782,3 2 484,0
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 touko 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
kesd 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
heind 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
elo 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
Syys 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
loka 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
marras 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
joulu 128,8 1294 0,7 0,0 3,06
2003 tammi 130,9 131,4 0,6 0,0 2,87
helmi 130,4 131,0 0.6 0,0 2,78
maalis 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
huhti 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53
touko ® 130,3 . . . .

Ldhde: EKP.

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

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

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

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

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

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

[0*

taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5 I

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisaavit tekijat | Likviditeettid vihentivit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojir- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijét tilit? rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jérjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisadvit vihentavit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 maalis 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 2833 54,2 91,8 132,1 415,6
huhti 395,4 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 2859 55,9 95,3 131,2 4173
touko 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
kesd 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0.4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
heind 369,1 1304 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 54,4 60,3 131,4 445,0
elo 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 50,9 50,8 1299 452,8
syys 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
loka 370,0 146,1 453 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
marras 372,1 147.5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463.4
joulu 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 tammi 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 53,3 131,6 485,8
helmi 356.,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
maalis 3525 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4717,5
huhti ® 337,4 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 489,3
Liihde: EKP.

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

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

3)  Eurojdrjestelmdiin konsolidoidun taseen muut erdt.

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

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

. M T1aulukko2.1

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

1. Saamiset

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-|  Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle laitok- yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
sille soille alueella jen alueella set !
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet”
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 445,0 4274 17,1 0,5 97.4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 54,3 983.,8
1T 426,0 3982 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 10272
1T 388,2 3604 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4.8 8,3 397,1 11,9 54,8 971,7
v 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 54,3 998,6
2002 maalis 381,3 3549 25,8 0,6 106,5 4,1 101,0 1.4 13,8 4,7 9,1 4144 11,9 101,5 10294
huhti 3442 3178 25,8 0,6 107,5 5,0 101,4 1,1 13,5 4,7 8,8 4012 12,0 103,3 981,7
touko 356,1  329,7 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 3944 12,0 105,5 988,3
kesd 387,7 3613 25,7 0,6 107,9 49 101,6 1,4 12,9 4,7 8,2 3727 12,0 108,9 10019
heini 364,0 3377 25,7 0,6 108,8 53 101,9 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 110,5 986,0
elo 3634 3375 25,3 0,6 110,8 5.4 103,3 2,1 12,8 4.8 8,0 3779 12,1 110,9 987,9
Syys 365,6 3396 25,3 0,6 112,5 5.8 104,6 2,2 12,3 4.8 7,5 386,0 12,1 112,5 10009
loka 370,8 3448 25,3 0,6 113,5 6,5 106,1 0,9 13,0 49 8,1 3799 12,1 115,1 1004,5
marras 3773 3513 25,3 0,6 115,0 7,0 107,1 0,9 13,6 5,0 8,6 3789 9,8 1192 10138
joulu 416,1 3913 242 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,3 5,1 8,2 3746 12,1 125,1 10357
2003 tammi 4123 3875 242 0,6 96,8 8,6 87,4 0,8 12,8 4,9 79 3734 12,2 109,8 10179
helmi 4102 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,7 5,0 78 3634 12,0 121,1 1020,6
maalis 411,8 3870 24,1 0,6 105,2 9,5 94,8 0,8 12,5 52 7,3 349,7 11,9 123,5 10151
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessd-|  Talletukset Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden lasketut padoma velat” velat
raha alueelta laitosten"” julkis- | velkapaperit® ja
yhteiséjen/ varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 2704 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 370,5 312,6 2534 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983.,8
1T 368.,8 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1027,2
1T 346,1 323,6 269.4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
v 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 maalis 309,2 355,1 2824 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 10294
huhti 3113 3235 2548 50,8 17,9 4,6 2127 324 97,2 981,7
touko 319,6 326,6 268.4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3
kesd 3294 3543 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1001,9
heind 340,1 316,0 2474 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 986,0
elo 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186.4 31,0 104,9 987,9
Syys 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1 000,9
loka 3553 3135 254.4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1 004,5
marras 360,8 3193 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1013,8
joulu 393,0 3284 283,3 29,5 15,6 3,6 156,2 32,9 121,7 1035,7
2003 tammi 352,1 348.,3 284,1 49,3 15,0 3,6 154,5 30,2 129,1 10179
helmi 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1 020,6
maalis 3654 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,2 1015,1
Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistdi-osasta.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark-|  olevat Raha-| Muiden| maiset| omai-| saami-
alueelle|  laitok- yhtei- euro-|  laitos- yhtei- kina- euro-|  laitos- saami- suus set
sille soille alueella ten sojen rahasto-| alueella ten set
olevien osuudet| olevien
liikkee- liikee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopa- ja
perit kuin osuudet
osakkeet"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 10419,8 35104 817,8 6091,5 2311,5 10514 9959 2642 233 7509 2402  510,8 20262 158,77 10152 16705,6

Euroalueen laajeneminen

2001 I 10814,0 3715,6 8244 62740 24540 1100,6 10662 287,1 25,6 8123 2553 5570 2242,1 160,8 1097,2 17 606,0
1 108944 36983 8085 63876 25292 11233 11049 300,9 329 7993 2513 5480 2290,1 1635 11283 178377
it 109532 37293 8026 6421,3 25432 11235 10933 326,4 36,1 7716 245,1 526,4 23006 1657 11158 17886,2
v 11134,7 37940 8220 65187 25359 11229 10774 335,6 38,5 810,8 2519 5590 24088 168,1 1129,5 182263
2002 maalis 11210,8 37784 826,8 66055 26469 11735 11281 3453 46,6 811,44 260,0 5514 2430,8 1645 1031,1 183422
huhti 112649 3817,7 806,7 66406 26532 1183,6 11278 3418 47,5 8254 2675 5579 24253 1642 1011,2 183918
touko 113290 38664 8034 6659,1 26739 1188,7 11412 3439 50,8 826,0 2657 560,3 24514 1644 984,6 18480,1
kesd 11334,7 38398 8044 66905 26750 11959 11375 341,7 58,3 819,0 2634 5556 23586 1643 10023 184122
heini 11339,5 38447 802,8 66919 26719 11928 11355 343,6 60,5 808,1 2669 5412 2378,8 164,6 10256 184490
elo 11321,2 38368 792,7 6691,7 2657,6 1187,0 11317 3389 60,9 816,7 2655 551,1 23673 1656 1011,0 184002
syys 11406,6 38850 7955 6726,1 26872 1190,0 1148,6 348,6 62,1 805,1  263,6  541,5 24275 1662 10579 18612,6
loka 11463,5 39264 7951 6742,0 2680,0 11855 11423 3522 63,7 819,5 266,0 5535 24836 167,1 1021,1 18698,6
marras 115922 40345 8039 67539 27067 12035 11473 3558 65,6 8229 264,77 5582 25582 167,1 10553 18968,1
joulu 11610,1 4020,8 8120 67774 26729 11719 11342 366,9 62,9 8279 2575 5704 24636 168,1 1057,1 18862,6
2003 tammi 11658,6 40519 8034 68033 27824 12205 11873 374,5 65,5 814,6 254,6 5599 24759 1643 10249 18986,5
helmi 11733,1 4102,7 803,8 68266 28174 12296 12069 380,9 66,8 812,1 2545 5575 25443 1632 1047,9 191850
maalis 11724,1 4068,6 8052 68502 28324 12369 12129 382,6 67,2 8159 2575 5584 25348 161,0 1046,0 191815
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd| Talletuk- Raha-| Liikkee-| Oma Ulko- Muut
oleval set euro- Raha-| Valtion | Muiden markkina- seen| piddoma maiset velat
raha| alueelta| laitosten Jjulkis- Yon| Miird- Irti- Repot | rahasto- lasketut| ja velat
yhteiso- yli| aikaiset| sanomis- osuudet? velka-| varaukset
sjen/ ehtoiset paperit"-?
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,0 9057,1 36793 1174 5260,5 16489 2159,8 12769 1749 3233 27129 940,5 22995 13722 167056
Euroalueen laajeneminen

2001 I 0,0 93253 38145 103,6 54072 16240 22378 13228 2226 3692 28174 982,44 2638,7 1473,1 176060
I 0,0 9424,1 38056 113,7 55048 17159 2236,6 13308 2215 390,2 28613 998,1 2713,8 1450,1 178377
111 0,0 94848 38390 1102 55355 17337 22335 13426 2257 417,3 28755 1011,1 26134 1484,1 17886,2
v 00 9696,6 38296 1039 5763,1 1882,1 22575 14050 2185 436,5 28829 10419 26874 14809 182263
2002 maalis 0,0 96954 38521 101,2 5742,1 1823,1 22663 14230 2296 4779  2966,1 1057,6 27544 1390,7 183422
huhti 00 97425 38718 106,7 57639 1852,1 22690 14147 2281 4850 29694 1064,1 27415 13894 183918
touko 0,0 9810,7 3920,5 108,3 57819 18528 22788 14155 2348 4934 29940 1071,3 27234 13872 18480,1
kesd 0,0 98364 39266 1035 58063 18988 22563 1421,7 2296 4975 29846 1071,6 25890 14332 184122
heini 0,0 98181 39321 99,0 5787,1 1870,1 2263,8 14243 2288 510,7  2989,6 10814 2613,1 1436,1 184490
elo 0,0 97799 39183 93,6 5768,0 18362 22654 14298 2365 5243 30020 10882 25853 14205 184002
syys 0,0 9870,6 3960,8 1046 58052 18913 22428 14328 2383 522,5 30043 1094,1 26422 14789 186126
loka 0,0 99420 40202 111,0 5810,8 18735 22638 14381 235,6 5264 30103 10970 26666 14563 18698,6
marras 0,0 10091,7 41266 101,3 5863,8 19257 22598 14487 2296 5428 3038,6 1100,1 27063 1488,6 18968,1
joulu 0,0 10190,5 4133,0 1069 59506 19851 22613 14778 2264 5329 29904 1102,0 25965 14504 18862,6
2003 tammi 0,0 10197,6 41595 1058 59323 19352 22635 15006 2330 600,3 30128 11069 26357 14333 18986,5
helmi 0,0 102928 42147 121,7  5956,5 19329 22757 15140 2339 6138 30333 11043 2689,1 1451,7 191850
maalis © 0,0 10295,1 41844 1193 5991,3 1968,6 22752 15243 2233 617,6 30418 11103 26667 1450,0 191815

Liihde: EKP.

1) Sisaltdd rahamarkkinapaperit. Lisdtietoja saa Yleistd-osasta.
2) Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyvit erddn “ulkomaiset
velat”.
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M raulukko2.3

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset®| omaisuus saamiset
alueelle| yhteisdille alueella| yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 syys 7251,7 829.8 64219 1522,6 11952 3274 534,7 26978 177,6 1134,1 13318.,6
loka 72788 8272 6451,6 1516,6 1186,8 3299 5437 27425 178,3 1164,2 134242
marras 73452 8433 6501,9 1524,1 1191,0 333,1 544.,6 2827,6 179,1 11539 135745
joulu 7367,0 847,7 6519,3 1516,1 1179,2 336,9 568,1 28078 180,0 1137,6 13 576,7
2002 tammi 7379,2 8448 65344 15483 1206,3 3419 568,1 2829,6 177.5 1164.8 13 667,3
helmi 7396,2 8475 6548,7 15577 1207,8 349,9 566,7 28332 176,6 1126,8 13 657,2
maalis 74588 852,6 6 606,1 15757 1229,1 346,6 560.,5 28452 176,4 1077.8 13 694,4
huhti 7473,6 8324 6641,2 15722 12293 3429 566,8 2 826,5 176,2 1 065,0 13 680,2
touko 74889 829,2 6659,7 15872 12423 345,0 568.9 28458 176,4 10444 13711,6
kesid 75212 830,1 6691,1 1582,0 1239,0 343,0 563.9 2731,2 176,2 1 067,7 13 642,2
heini 7521,1 828.,5 6692,6 15827 12374 3453 549,1 2756,7 176,7 1092,7 13 679,1
elo 75104 818,0 6692,3 1576,0 12350 341,0 559,1 27453 177,7 1 080,7 13 649,2
Syys 75475 820,8 6726,8 1603,9 12532 350,8 549,1 2813.5 178,3 1 130,0 138223
loka 7563,1 820,4 67427 1601,6 12485 353,1 561.,5 2863.5 179.3 1 094,8 13 863.8
marras 7583,7 829,2 6754,5 1611,1 12544 356,7 566,8 2937,1 177,0 1135,1 14 010,7
joulu 76142 836,2 6778,0 15879 1220,2 367,7 578.,6 28382 180,2 1130,5 13929,7
2003 tammi 7631,6 827,6 68039 1 650,0 12747 3753 5679 28493 176,6 1094,7 13 970,7
helmi 76552 828,0 68272 16794 12977 381,7 565,3 29078 175,1 11303 14 113,7
maalis 7680,2 829,3 6850,9 1691,2 1307,8 3834 565,7 2 884.,6 1729 11313 14 126,5
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-| Valtion | Muiden Raha- | Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi | talletuk- | julkisyh- markkina- seen| pddoma maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yonyli| Maidrd- Irti-| Repot| rahasto-| lasketut ja velat¥ viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- osuudet? velka-|  varauk- velat,
talletukset ehtoiset paperit?¥ set netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 syys 309,6 1478 55522 17499 22339 13426 2257 3812 17539 9704 26434 15414 18,7 13318,6
loka 295.,5 1533 55748 17503 2237,6 13519 235,1 3923 17679 981,1 26652 15887 5.5 134242
marras 279,7 1502 5628,1 17981 22392 13650 2259 400,8 1760,3 982,6 27299 16324 10,4 135745
joulu 239,7 139,0 5777,6 18962 22579 14050 2185 398,0 17608 9952 2723,0 15518 -8,5 13576,7
2002 tammi 246,5 1489 5736,9 18478 2254,1 14188 216,2 416,6 17759 1007,5 27594 1573,6 2,0 136673
helmi 240,3 155,7 5736,7 18433 22514 14209 221,1 427,0 17782 1011,5 2768,0 15388 1,1 136572
maalis 254,3 157,5 57585 1839,1 22667 14230 2296 431,2  1793,1 1010,7 2791,3 1496,6 1,3 136944
huhti 261,7 157,5 5781,8 1869,7 22693 14147 2281 4375 17855 1004,6 27740 1486,6 -89 13680,2
touko 2739 149,0 5799,3 18698 2279,1 14155 234,8 442,6 18050 10088 27551 14852 <73 137116
kesd 285,8 1550 58239 19160 2256,6 14217 229.,6 439,2 17883 985,8 26199 15336 10,7 136422
heini 296,8 151,9 5802,6 18854 2264,1 14243 228.8 450,3 1796,1 9934 2648,1 15427 -2,9 136791
elo 301,2 141,0 5783,6 1851,6 22657 14298 2365 4634 18143 10043 26163 15254 -0,2  13649,2
Syys 306,7 1463 58222 1908,0 2243,1 14328 2383 4604 18130 10159 26748 1588,0 -5,0 138223
loka 3139 151,8 5829,1 18914 2264,1 14381 235,6 462,7 18229 10139 2698,0 15682 3,3 13863.8
marras 3214 147,5 5881,6 19432 2260,1 14487 2296 477,1 1831,7 1016,0 2737,8 1601,5 -4,0 14 010,7
joulu 341,3 1364 5966,1 20003 2261,6 14778 226,4 470,1 1814,5 995,6 26293 1572,1 43 13929.7
2003 tammi 312,1 1551 5947,2 19498 22638 15006 233,0 534,7 17872 1001,8 26659 15625 4,2 13970,7
helmi 3194 1759 59714 19474 22760 15140 2339 547,0 17973 10043 2717,7 15772 35 141137
maalis 3272 170,0 6007,5 19845 22755 15243 2233 5504 17981 996,8 26954 15732 7,7 141265
Lihde: EKP.

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

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

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset? omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteis6jen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001  loka 25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0
marras 65,7 16,0 49,7 9.9 7.9 2,1 -3,2 66,0 1,1 5.9 145,6
joulu 25,5 3,7 21,8 -8.4 -10,3 2,0 22,1 -26,2 1,1 -17,1 -3,0
2002  tammi 9,5 -3,1 12,6 27,1 21,9 5.2 -0,3 -0,1 -2,5 26,6 60,2
helmi 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1
maalis 64,2 5.2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7.6 19,9 0,0 -48,1 424
huhti 21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3.3 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8
touko 254 -2,8 28,2 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,3
kesd 40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -26,8 -0,2 23,7 29,2
heind -4,7 -1,8 -29 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 2.4 0,5 239 3,1
elo -10,6 -10,9 0,3 -5,7 -3,1 -2,6 9.4 -10,5 1,0 -12,1 -28,6
syys 38,3 2,8 354 20,8 11,5 9,3 -4.4 65,5 0,6 47.8 168,5
loka 18,2 -0.4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,2 55,0 0,9 -35,8 48,1
marras 28,4 9,0 19,4 9,7 6,1 3,6 3,2 84,8 -2,3 39,6 163,3
joulu 449 7.4 37,5 -4.4 -14,9 10,6 10,7 -35,2 1,7 -15,9 2,0
2003  tammi 28,2 0,6 27,5 239 19,9 4,0 -6,2 17,3 -2.4 -21,8 39,4
helmi 24,1 -1.4 25,5 24,5 17,8 6,7 -1,5 68,6 -1,5 34,9 149,2
maalis 28,8 1,5 27,3 14,4 12,4 2,1 1,9 -6,2 -0,2 -5,2 33,5
4. Velat: virrat?
Yhteensd
Liik-| Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd | talletuk- | julkisyh- markkina- seen| pddoma maiset velat| laitosten
oleva set| teisgjen/ | Yonyli Mairi- Irti- Repot| rahasto-| lasketut ja velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- osuudet” velka-|  varauk- velat,
talletukset ehtoiset] paperit?® set netto
euro-
alueelta
1 2 3 4 5 [¢ 7 8 9 10 11 12 13 14
2001  loka -14,2 5.4 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,5 13,1 7.9 18,7 45,7 -11,8 99,0
marras -15,7 -3,0 514 47,2 0,3 13,1 9,2 9,7 24,1 2,9 38,8 32,9 4,6 145,6
joulu -40,0 -11,2 149.3 98,4 18,4 40,0 -7.4 -1,3 -0,5 13,6 -17,3 -76,2 -19,5 -3,0
2002  tammi 6,8 10,4 -42,5 -49,5 -3,1 12,4 -2.3 19,5 10,6 14,2 14,1 15,6 11,3 60,2
helmi -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4.8 -0,8 11,3 -36,9 -0,7 -11,1
maalis 14,0 1,7 22,8 -3.8 16,1 2,2 8,4 3,3 18,4 2,7 25,5 -55,2 9,3 424
huhti 7,4 0,0 27,6 32,1 5.2 -8,2 -1,5 7.9 -2,1 -5,2 20,6 -15,9 -9,6 30,8
touko 12,2 -8,5 24,6 2,4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,2 3,7 34,9 -9,3 1,5 92,3
kesd 12,0 6,0 31,1 48,2 -17,3 6.4 -6,1 -7,2 0,6 -17,1 -67,8 56,1 15,6 29,2
heind 11,0 -3,1 -24.5 -31,8 5.4 2,5 -0,7 12,0 5.4 9,6 -5,1 11,3 -13,5 3,1
elo 4.4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -24,8 -20,5 2,8 -28,6
syys 5,6 1,6 39,5 56,4 =223 3,0 2.4 -2,7 15,8 9,3 47,4 53,9 -1,9 168,5
loka 7,2 5,5 7,8 -16,4 21,7 53 -2,8 2,1 11,4 -0,1 25,6 -20,8 9,4 48,1
marras 7,5 -4,3 55,6 52,9 -3,7 10,6 -4.4 14,7 14,9 2,7 49,6 29,2 -6,5 163,3
joulu 19,9 -11,0 80,8 49,1 5,5 294 =32 -6,6 -14,2 -3,1 -53,0 -19,0 8,3 2,0
2003  tammi -7,6 15,6 -12,1 -49,0 -1,3 23,0 15,1 19,6 9.9 7.4 11,4 -8,2 3,5 394
helmi 7,3 18,3 243 2.4 12,4 13,4 0,9 12,1 10,8 53 56,7 12,5 1,9 149,2
maalis 7,8 -5.9 37,9 37,7 0,5 10,3 -10,6 42 1,7 -1,7 -13,6 -1,1 4,1 33,5
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Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit

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

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M raulukko 2.4

M2
Yhteensd Joulukuu
MI Enintiéin Irtisanomis- 2001 =100
Yhteensi Joulukuu 2 vuoden ajaltaan
Liikkeessd Yon yli 2001 =100% midrd- enintdin
oleva raha -talletukset aikais- 3 kk:n
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001  syys 309,6 1815,1 21247 96,23 1070,9 1299,7 44953 96,40
loka 295,5 1816,1 21116 95,66 1074,7 1311,6 44979 96,46
marras 279,7 1 864,6 21443 97,11 1077,6 13264 45482 97,50
joulu 239,7 1968,2 22079 100,00 1088,8 1367,9 4 664,6 100,00
2002 tammi 246,5 19219 2168,4 98,16 1 080,9 13904 4639,7 99,44
helmi 240,3 1917,1 21574 97,67 1076,7 1394,5 4628,7 99,21
maalis 2543 19142 2168,5 98,19 1088,5 13979 4 654,8 99,79
huhti 261,7 1945,5 2207,2 100,01 1092,0 1391,9 4691,2 100,65
touko 2739 19454 22193 100,66 1099,6 1394,0 47128 101,24
kesd 285,8 1992,1 22779 103,41 1074,8 1 400,0 47528 102,23
heind 296,8 1959,3 2256,1 102,37 1083,7 1403,0 47428 101,89
elo 301,2 19274 2228,6 101,13 1096,8 1408,9 47343 101,72
Syys 306,7 1984,3 2291,0 103,96 1073,6 1411,1 47757 102,61
loka 313,9 1968,3 22822 103,57 1093,6 1417,7 47935 103,00
marras 3214 2020,9 23423 106,35 1086,2 14288 48573 104,40
joulu 341,3 2083,2 24245 109,71 1075,1 1458,9 49585 106,47
2003 tammi 312,1 2030,6 23427 107,06 1076,6 14859 4905,2 105,86
helmi 3194 2029,0 23484 107,32 1079,0 15014 49288 106,37
maalis ® 3272 2067,0 23942 109,45 1072,0 1513,1 49794 107,49
2. Raha-aggregaatit: virrat®
M2
Yhteensi Suhteellinen
MI Enintdén Irtisanomis- vuosi-
Yhteensi Suhteellinen 2 vuoden ajaltaan muutos ®,
Liikkeessd Yon yli vuosi- madra- enintdin %
oleva raha -talletukset muutos *, aikais- 3 kk:n
% talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 loka -14,2 1,6 -12,6 5,0 33 11,8 2,6 5.4
marras -15,7 47,8 32,0 55 1,9 14,8 48,7 5,9
joulu -40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 tammi 6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
helmi -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3
maalis 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 34 27,1 6,4
huhti 7.4 32,8 40,2 6,6 5.4 -5,8 39,8 6,4
touko 12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7
kesd 12,0 48,6 60,6 73 -20,6 6,3 46,3 6,6
heind 11,0 -33.8 -22.9 73 42 2,8 -15,9 6,4
elo 4.4 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7.9 6,6
syys 5.6 56,9 62,4 8,0 -233 2,2 41,3 6,4
loka 72 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,5 6,8
marras 7,5 53,8 61,2 9,5 -13 11,1 65,0 7,1
joulu 19,9 54,2 74,1 9,7 -8,0 30,3 96,4 6,5
2003 tammi -7,6 -51,0 -58,6 9.1 2,6 27,2 -28,8 6,5
helmi 73 -1,6 5,7 9,9 2,5 15,5 23,7 72
maalis ® 7,8 38,7 46,5 11,5 -6,2 11,8 52,1 7,7
Ldhde: EKP.

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

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.

2) M3 ja sen erdt on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdidn kahden vuoden velka-

papereita.

6%
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3)
4)

5)

M32
Repot Raha- Enintdén Yhteensi Joulukuu
markkina- 2 vuoden 2001 =100
rahasto- velka-
osuudet paperit®
9 10 11 12 13
225,7 381,2 147,6 52499 96,71 2001  syys
235,1 3923 149,5 52747 97,16 loka
2259 400,8 152,2 5327,1 98,16 marras
218,5 398,0 1459 5427,0 100,00 joulu
216,2 416,6 141,8 54144 99,83 2002 tammi
221,1 427,0 138,8 54155 99,84 helmi
229,6 431,2 137,2 5453,0 100,56 maalis
228,1 4375 134,7 54915 101,35 huhti
234,8 442.,6 144,0 5534,2 102,23 touko
229,6 439,2 132,9 55544 102,70 kesi
228,8 450,3 125,5 55474 102,45 heind
236,5 4634 126,5 5560,8 102,70 elo
2383 460,4 131,3 5605,7 103,52 syys
235,6 462,7 133,6 56254 103,89 loka
229,6 477,1 131,2 56953 105,24 marras
226,4 470,1 128,3 57833 106,77 joulu
233,0 534,7 107,0 5780,0 106,96 2003  tammi
233,9 547,0 107,9 5817,6 107,65 helmi
2233 550,4 101,1 5854,1 108,35 maalis ®
M32
Repot Raha- Enintddn Yhteensd Suhteellinen
markkina- 2 vuoden vuosimuutos ¥,
rahasto- velka- %
osuudet paperit®
9 10 11 12 13
9,5 11,5 0,6 24,2 73 2001 loka
9,2 9,7 52 54,4 7,6 marras
-1.4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 joulu
-2.3 19,5 -0,2 9,1 7,7 2002 tammi
4,9 10,4 -39 0,7 7.3 helmi
8,4 33 0,2 39,0 7.3 maalis
-1,5 79 -3,6 42,6 7,2 huhti
6,7 4,0 9,5 47,8 7,5 touko
-6,1 -12 -7,8 25,2 7,2 kesi
-0,7 12,0 -8,6 -13,2 6,9 heind
7.7 12,3 1.1 13.2 7.1 clo
2,4 -2,7 3,6 44,6 7,0 syys
-2,8 2,1 2,5 20,3 6,9 loka
-4.4 14,7 -2,6 72,8 7,2 marras
=32 -6,6 -3,.8 82,9 6,8 joulu
15.1 19.6 43 10.2 7.1 2003  tammi
0,9 12,1 0,7 37,3 7.8 helmi
-10,6 4,2 -1,7 38,0 7,7 maalis ®

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

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Sisdltidd rahamarkkinapaperit. Lisditietoja saa Yleistd-osasta.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003
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Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit
(miljardia euroa; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

~ M Taulukko 2.4 (jatkoa)

M2
Yhteensd Indeksi ¥
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset
Yhteensi Indeksi® Yhteensi Indeksi®
Liikkeessd Yon yli
olevaraha -talletukset
1 3 4 S 6 7 8
2001  syys 309,0 1819,5 21285 96,40 23928 97,47 45213 96,96
loka 2972 1841,8 2139,0 96,90 2406,3 98,00 45453 97,48
marras 279.8 1870,3 2150,0 97,37 2421,1 98,56 4571,1 97,99
joulu 2333 1917,8 2151,1 97,43 24478 99,64 45989 98,59
2002  tammi 251,7 19245 2176,2 98,52 24529 99,83 4629,1 99,21
helmi 2448 19323 2177,1 98,57 2449.6 99,71 4626,7 99,17
maalis 2542 1921,7 21758 98,52 24718 100,64 4647,7 99,64
huhti 263.4 1939,2 2202,7 99,81 24774 100,95 4 680,1 100,41
touko 272,5 19454 22179 100,60 2481,1 101,24 4699,0 100,94
kesd 2819 19482 2230,1 101,24 2 486,5 101,64 4716,6 101,45
heini 2923 19594 2251,7 102,17 2497,1 101,88 47489 102,02
elo 299,1 1970,9 2270,1 103,01 25034 102,15 47734 102,56
Syys 307,5 1 988,5 2296,0 104,19 2511,1 102,47 4807,2 103,28
loka 315,7 1 996,0 23117 104,91 25318 103,33 4843,5 104,08
marras 3219 2017,8 2339,7 106,23 25327 103,37 48724 104,73
joulu 332,8 20323 2365,1 107,03 25275 103,29 4892,6 105,06
2003  tammi 3173 2042,1 23595 107,83 25384 103,79 48979 105,70
helmi 323.8 2 055,6 23794 108,74 25519 104,35 49313 106,42
maalis 3324 20738 2 406,2 110,00 25722 105,21 4978,5 107,47
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat?
M2
Yhteensi Suhteellinen Suhteellinen
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset > kuukausi- vuosi-
Yhteensi [Suhteellinen| Suhteellinen | Yhteensé |Suhteellinen | Suhteellinen muutos®, muutos®,
kuukausi- vuosi- kuukausi- vuosi- % %
muutos”,|  muutos?, muutos®, muutos®,
Liikkeessd Yon yli % % % %
olevaraha -talletukset
1 2 3 4 5 6 9 10 11
2001 loka -11,8 22,9 s 0,5 5,1 12,9 0,5 5,7 24,0 0,5 5.4
marras -17.4 27,8 ,3 0,5 5.9 13,8 0,6 5.9 24,1 0,5 5.9
joulu -46,4 47,7 1,3 0,1 5.4 26,5 1,1 7,2 27.8 0,6 6.4
2002  tammi 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4.8 0,2 6.9 28,8 0,6 6.8
helmi -6,9 8,0 1,0 0,0 6,1 -3,0 -0,1 6.5 -2,0 0,0 6.3
maalis 9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,8 0,9 6,5 21,9 0,5 6.3
huhti 9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,6 0,3 6,2 359 0,8 6.4
touko 9,1 8.4 17,5 0,8 6.8 7,3 0,3 6,6 24,7 0,5 6,7
kesd 9,3 4.8 14,1 0,6 6.9 9.8 0.4 6,0 23,9 0,5 6.4
heini 10,5 10,1 20,5 0,9 7,6 5.8 0,2 5,5 26,3 0,6 6.5
elo 6.8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,6 0,3 5.4 25,2 0,5 6.5
Syys 8.4 17,5 25,9 1,1 8,1 7,7 0,3 5,1 33,7 0,7 6.5
loka 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 5.4 37,0 0,8 6.8
marras 6,2 22,9 29,1 1,3 9,1 1,0 0,0 4,9 30,2 0,6 6.9
joulu 10,9 6,7 17,6 0,8 9,9 -1,9 -0,1 3,7 15,6 0,3 6,6
2003  tammi 6.5 11,2 17,7 0,7 9,5 12,2 0,5 4,0 29,8 0,6 6.5
helmi 6.4 13,5 19,9 0,8 10,3 13,6 0,5 4,7 33,6 0,7 7,3
maalis 8,7 18,9 27,5 1,2 11,6 21,2 0,8 4,5 48,7 1,0 7.9
Ldhde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2) M3 ja sen erdt on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdidn kahden vuoden velka-

papereita.

3) Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
4)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisiid huomautuksia.
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit® Yhteensi Indeksi®
Yhteensd Indeksi® Yhteensd Indeksi®
9 10 11 12 13 14
761,9 99,55 52832 97,33 64325 98,63 2001  syys
783,6 102,31 53290 98,16 6 466,8 99,14 loka
784,0 102,85 5355,1 98,68 6511,5 99,81 marras
789,1 103,50 5388,0 99,28 6513,1 99,91 joulu
778,5 102,74 54075 99,71 65343 100,19 2002  tammi
780,9 102,96 5407,6 99,70 6558,6 100,59 helmi
784,5 103,50 54322 100,18 6595,8 101,19 maalis
787,6 103,99 5467,7 100,91 6625,1 101,74 huhti
800,8 105,62 5499,8 101,59 6661,8 102,45 touko
802,3 105,65 5518,9 102,04 6 660,8 102,56 kesd
809,9 106,61 55587 102,66 6 680,5 102,79 heind
824,0 108,35 55974 103,37 67184 103,38 elo
838,3 110,20 56455 104,25 67372 103,69 syys
838,5 110,22 5682,0 104,94 67572 104,04 loka
843,8 111,14 5716,2 105,63 6764,4 104,26 marras
853,4 112,36 5746,0 106,08 6775,0 104,64 joulu
8779 114,14 5775,7 106,88 6805,5 105,14 2003 tammi
882,0 114,63 58134 107,57 6838,2 105,68 helmi
859,5 111,69 58379 108,05 6 839,4 105,76 maalis ®
M3? Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit ® Yhteensi | Suhteellinen | Suhteellinen 3 kk:n
kuukausi- vuosi- liukuva
Yhteensd |Suhteellinen| Suhteellinen muutos®, muutos®, | keskiarvo Yhteensi | Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- Vuosi- % % | (keskitetty) kuukausi- Vuosi-
muutos ¥, muutos ¥, % muutos ¥, muutos ¥,
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
21,1 2,8 19,4 45,1 0,9 7,3 7,2 33,0 0,5 6,5 2001 loka
4,1 0,5 19,4 28,2 0,5 7,7 7,6 44,1 0,7 6,6 marras
5,0 0,6 17,6 32,8 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 joulu
-5,8 -0,7 13,9 23,1 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 tammi
1,6 0,2 13,5 -0,3 0,0 7,3 7,4 26,2 0,4 5,6 helmi
4,1 0,5 12,8 26,0 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 55 maalis
3,7 0,5 12,6 39,6 0,7 7,3 7,3 36,0 0,5 5,5 huhti
12,4 1,6 12,9 37,1 0,7 7,6 7,3 46,4 0,7 5,8 touko
0,2 0,0 10,8 24,1 0,4 7,1 7,2 6,9 0,1 5,4 kesd
73 0,9 10,1 33,6 0,6 7,0 7,0 15,3 0,2 5,1 heind
13,3 1,6 9,8 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 5,4 elo
14,1 1,7 10,7 47,7 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 syys
0,2 0,0 7,7 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 49 loka
7,0 0,8 8,1 37,1 0,7 7,0 6,9 14,7 0,2 4,5 marras
9,2 1,1 8,6 249 0,4 6,9 7,0 24,6 0,4 4,7 joulu
13,5 1,6 11,1 434 0,8 72 7,3 32,1 0,5 49 2003 tammi
3,8 0,4 11, 37,4 0,6 7,9 7,7 34,9 0,5 5,1 helmi
-22,6 -2,6 A 26,0 0,4 7,9 . 4.8 0,1 4,5 maalis ®

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

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

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

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

5. M3:n keskeiset vastaerit: kannat ajanjakson lopussa

Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yl1i 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma piadoma Luotot Luotot saamiset
madgrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niista: Joulukuu
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 2001 =100%
talletukset alueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001  syys 1163,0 118,6 1 604,7 970,4 2025,0 7284,1 64219 98,47 54,3 177.6
loka 11629 116,9 1617,0 981,1 20140 73252 6451,6 98,90 71,3 178,3
marras 1161,6 1158 1 606,6 982.,6 20343 7379,6 6501,9 99,67 97,7 179,1
joulu 1169,1 1158 1613,6 995,2 2026,9 74244 6519,3 100,00 84,7 180,0
2002  tammi 11732 1123 16329 1 007,5 2051,1 74444 65344 100,19 70,1 177,5
helmi 11747 111,2 1638,8 1011,5 20553 74654 65487 100,44 65,2 176.,6
maalis 11782 109,9 1 655,8 1010,7 2081,7 75132 6 606,1 101,35 54,0 176,4
huhti 11773 108,0 1 650,2 1 004,6 2061,7 75509 6641,2 101,99 52,5 176,2
touko 1179,6 106,8 1 660,6 1 008,8 20715 7573,6 6659,7 102,42 90,8 176.4
kesd 1181,7 106,6 1 655,2 985.,8 2069,1 75980 6691,1 103,02 111,3 176,2
heini 1180,4 106,6 1 670,1 993.4 2065,9 7587,0 6692,6 102,98 108,5 176,7
elo 1168.9 106,8 1 687,0 1004,3 2053,0 75925 6692,3 102,98 129,0 1777
Syys 1169,5 107,2 1 680,8 10159 20739 7 626,6 6726,8 103,53 138,7 178,3
loka 1170,5 106,2 1 688,7 10139 2068,8 76573 67427 103,81 165.5 179,3
marras 1174,0 105,7 1 698,9 1016,0 2083,6 7678,0 6754,5 104,11 199,2 177,0
joulu 1186,4 1058 1 685,0 995.,6 20564 77244 6778,0 104,69 208,9 180,2
2003  tammi 11872 106,3 16794 1001,8 21024 7747,1 6 803,9 105,12 183,5 176.,6
helmi 1197,0 105,0 1 688,9 1004,3 21257 77742 68272 105,51 190,0 175,1
maalis 1203,4 103,5 1 696,2 996,8 2137,1 7800,0 6850,9 105,93 189,1 172,9
6. M3:n keskeiset vastaerit: virrat ¥
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yl1i 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma piddoma Luotot Luotot saamiset
médrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niistd: [ Suhteellinen
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat vuosi-
talletukset alueella muutos ¥,
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001  loka -0,3 -1,7 12,7 7.9 -12,3 36,8 28,4 6.5 25,0 N
marras -1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6.6 27,2 1,1
joulu 7,3 0,1 7,6 13,6 -6,6 45,9 21,8 6,0 -9,0 ,
2002 tammi 3,6 -3,6 11,0 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14.3 -2,5
helmi 1,6 -1,0 9,3 -0,8 3,9 249 16,2 5.6 -11,0 -0,9
maalis 3,7 -1,3 18,7 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
huhti -0,2 -1,9 1,0 -5,2 -18.,5 44,6 41,7 5,5 -2,6 -0,2
touko 35 -1,2 19,7 3,7 6.9 32,1 28,2 5.8 39,0 0,2
kesd 33 -0,2 8,6 -17,1 0,1 32,5 39,3 5.4 41,0 -0,2
heini 1,3 0,0 13,8 9,6 -3,8 -15,1 -2.9 5,1 2,7 0,5
elo 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,1 0,3 5.4 14,3 1,0
Syys 1,0 0.4 12,1 9,3 14,3 40,3 354 5,1 18,1 0,6
loka 1,3 -1,0 9,1 -0,1 -3,0 31,0 18,6 5,0 29,4 0,9
marras 3,6 -0,5 16,6 2,7 15,1 26,2 19,4 4,5 35,1 -2,3
joulu 13,5 0,1 -10,1 -3,1 -1,5 58,9 37,5 4,7 17,8 1,7
2003  tammi -39 0,5 6.0 7.4 20,6 25,3 27,5 4,9 5.8 2.4
helmi 9,9 -1,2 10,4 53 16,4 30,8 25,5 5,0 12,0 -1,5
maalis 6.7 -1,6 9,0 -1,7 13,9 31,3 27,3 4,5 7.4 -0,2

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

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

2) Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueella sijaitseville ei-rahalaitoksille ja sijoitukset euroalueella sijaitsevien ei-rahalaitosten
litkkeeseen laskemiin arvopapereihin.
3) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisiid huomautuksia.
4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

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

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

Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot
elikerahastot
Yhteensd Joulukuu| Yhteensd Joulukuu Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensd| Joulukuu
Enin- 2001 Enin- 2001 Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- 2001
tddn| = 1002 tddn|  =100% YIi 5 YIi 5 turva- =100?
1 vuosi 1 vuosi vuottal vuotta|  rahastot
1 2] 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 11 4255 280,7 97,5 36,2 26,7 102,9 174,1 2940 2549 3504 3124 17,2 835,7 98,6
11 409,0 256,8 93,7 374 26,9 1073 167,3 2939 254,1 349,7 312,0 18,9 829,8 98,0
v 4344 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 298,3 252,0 362,9 3223 16,4 8477 100,0
2002 1 459.4 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3 180,3 2940 2482 361,8 317,9 16,4 852,6 100,6
I 461,1 3034 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0 280,9 2458 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0
it 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 156,4 274,7 241,6 367.8 3156 21,9 820,8 96,9
ve 454,7 2874 105,5 32,9 20,0 88,9 1555 271,7 237,0 382,0 324,6 21,0 836,2 98,8

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

Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot

elikerahoitukset
Yhteensi Suhteelli-| Yhteensd Suhteelli- Valtio? Muut julkisyhteisot Yhteensi | Suhteelli-
Enin-{nen vuosi- Enin-| nen vuosi- Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- nen vuosi-
tddn| muutos ?, tddn| muutos ?, YT 5 YIi 5 turva- muutos 2,
1 vuosi % 1 vuosi % vuottal vuotta|  rahastot %
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 1II -16,8 -239 7.8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8
v 27,5 213 11,8 25 2.1 11,3 1.9 44 2.1 132 10,3 25 16,9 0,9
2002 1 25,6 29,8 10,5 39 35 75 10,1 -4.3 -3.8 -1,1 -44 0,1 4.8 0,0
1T 1,6 -1,8 9,0 33 2,1 17,4 -16,2 -13,1 24 4.8 -3.5 3,1 -21,4 -0,6
11 -8,7 -15.4 11,3 -2,5 -0,4 59 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 24 -9.9 -1,1
ve 55 2,8 55 -9,2 -10,2 -11,1 -0,4 3,1 -4,6 14,2 9,0 -0,9 15,9 -1,2

Liihde: EKP.

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

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

3) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan”
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; suhteelliset muutokset, ellei toisin mainita)

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

~ M Taulukko 2.5 (jatkoa)

Yritykset
Enintddn|  Yli I vuosi Yli Yhteensi Joulukuu Kulutusluotot”

1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta 2001 Enintddn | Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Joulukuu
5 vuotta =100” 1 vuosi | jaenintiin 5 vuotta 2001
5 vuotta =100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 1T 1051,7 456,3 13437 28518 97.8 100,1 171,1 217,7 488,8 98,4
1 1027,2 4673 13721 2 866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3
v 1019,0 489.8 1394,5 29033 100,0 102,5 1704 2242 497,1 100,0
2002 1 10188 4948 14189 29325 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99.8
11 1008,4 502,7 14341 29452 102,1 102,2 173,6 230,1 5059 101,3
1 992,9 505.4 14504 29488 102,2 104,1 175,6 233.8 5135 102,4
ve 987,7 5139 14693 29709 103,5 102,2 180,2 2359 5183 103,7

4. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille: virrat®

Yritykset
Enintddn|  Yli I vuosi Yli Yhteensd| Suhteellinen Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta vuosi- Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensid| Suhteellinen
5 vuotta muutos 2, 1 vuosi ja enintiéin 5 vuotta vuosimuutos ?,
% 5 vuotta %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 III -19,2 14,3 323 274 7.6 0.9 -0,5 4,1 4,5 3,6
v -9,1 23,2 224 36,5 6,2 1,8 -0,7 24 3,5 3,0
2002 1 -2,1 4,7 20,3 22,8 5.0 -4.2 1,2 23 -0,7 3,7
I 23 133 27,5 38,6 44 29 0,7 37 73 3,0
il -13,1 -1,2 16,3 2,0 35 1.9 0,0 3,7 5.6 32
e 1,2 12,4 25.8 394 35 1,3 4,1 1,0 6,3 3,7
Ldhde: EKP.

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

2) Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.
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Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-|
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot® uu luotonanto Yhteensd| Joulukuu| Yhteensi| Joulukuu
Enintddn Yli 1 Y1i 5| Yhteensd| Joulukuu| Enintdén Yli 1 Y1i 5| Yhteensd| Joulukuu 2001 2001
1 vuosi| vuosija| vuotta 2001 1vuosi| vuosijal vuotta| 2001 =100? =100%
enintiin =100% enintiin =100%
5 vuotta 5 vuottal
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
223 62,4 18680 19528 96,6 148.8 100,9 3427 5924 100,1  3034,0 97,5 40,7 104,3 2001 1I
22,5 61,1 19059 19895 98,4 144,3 100,8 342,1 5872 99,3 3069.8 98,7 39,0 99,9 11
22,7 61,0 1937,6 20213 100,0 1439 101,9 343,6 589,3 100,0  3107,6 100,0 39,1 100,0 v
23,1 60,7 19756 20593 101,9 142,1 101,2 3377 581,1 99,5  3136,7 101,1 38,7 99,1 2002 I
23,7 60,7 2019,8 2104,1 104,1 145.6 1033 3394 5884 101,0 31984 103,1 43,9 112,5 )I|
24,6 60,7 2059,7 21450 106,1 1418 100,0 3433 5852 101,0 32437 104,6 39,8 102,0 11
25,8 64,5 20875 21778 107,6 1459 95,8 3423 5840 101,5  3280,2 105.8 39,4 102,5 ve
Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-|
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto Yhteensi| Suhteellinen | Y hteensi| Suhteellinen|
Enintddn Yli 1 Y1i 5| Yhteensi | Suhteellinen | Enintdén Yli 1 YI1i 5| Yhteensd| Suhteellinen vuosi- Vuosi-|
1 vuosi| vuosija| vuotta vuosi- | 1 vuosi| vuosija| vuotta vuosi- muutos?, muutos?,
enintiin muutos?, enintiin muutos?, % %
5 vuotta %o 5 vuotta %
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
0,2 -1.4 384 373 7,6 -4.5 0,1 0,2 -4,3 2,1 374 59 -1,7 3,7 2001 I
0,1 -0,1 31,4 314 6,9 -0,4 23 2,0 39 1,7 38,9 52 0,0 22 v
0,4 -0,4 38,1 38,1 73 -1,3 -0,3 -1,2 -2,8 0,4 34,6 54 -0,4 39 2002 1
0,6 0,0 442 448 7.8 3,7 24 23 84 0,9 60,6 5,7 53 79 I
0,9 0,0 39,6 40,5 7.8 -3.8 -1,3 52 0,1 1.7 46,3 59 -4,1 2,1 1
1,2 2,0 274 30,5 7,6 1.8 1,0 0,4 32 1,5 40,0 58 0,2 2,5 ve

3)  Kulutus- ja asuntoluottojen médritelmdit vaihtelevat alueen eri maissa.
4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003 23%*



M raulukko2.6

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

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

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Joulu-| Yhteensi® Joulu-| Valtio Muut julkis- \Yhteensi| Joulu-
Yon| Maiird-| Repot| kuu Yon | Mddrd- | Repot kuu yhteisot kuu
yli| aikaiset 2001 yli | aikaiset 2001 Osa-| Paikal{ Sosiaa- 2001
=100 =100% valtio-| lishal{ liturva- =100%
hallinto linto| rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1II 455,6 1643  196,0 89,3 100,6 486,3 41,4 4242 16,9 98,2 165,5 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6
1T 4553 162,7  201,8 85,6 98,8 4878 39,3 4269 17,9 98,5 147,8 333 67.4 60,4 3089 1033
v 465,8 1579 21773 85,3 100,0 4954 48,0 4275 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0
2002 1 485,5 157,8  228.8 92,8 103,8 498,60 43,9 4330 17,7 100,6  157.5 31,0 64,2 61,8 3145 1054
1T 4924 164,0 2299 93,0 104,8 5039 484 4329 19,0 101,7 155,0 342 65,7 59,8 314,77 1054
1T 488,5 1582 2194 1052 1064 506,3 50,1 4379 144 1022 1463 34,3 63,8 55,0 2994 99,1
ve 480,4  154,0 2238 96,0 1049 522,6 56,3 4454 17,4 1055 136,4 31,7 68,8 53,0 290,0 96,0

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

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Suhteel-| Yhteensid® Suhteel-| Valtio Muut julkis- Yhteen- | Suhteel-
Yon| Maiird-| Repot linen| Yon | Middrd- | Repot linen yhteisot sid linen
yli| aikaiset Vuosi- yli | aikaiset vuosi- Osa-| Paikal-{ Sosiaa- vuosi-
imuutos?, muutos?, valtio-| lishal-{ liturva-| muutos®,
%ol % hallinto linto| rahastot %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1II -8,2 -1,6 -2,2 -3,7 2,3 1,5 -2,1 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5  -15,7 -2,0
v 5,7 -4,7 10,5 -0,2 3,8 7.6 8,8 0,6 -1,.4 33 -8,8 =34 1,5 0,7 -10,0 -6,9
2002 1 17,7 0,0 9,6 7.4 5,5 3,0 -4,2 53 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
1T 4.8 5.8 1.4 -0,4 4,2 53 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 0,2 -2,9
1T 7,3 -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4.,6 3,8 -12,5 0,1 -1,9 -4,7  -19,0 -4,1
Ve -6,9 -4,2 4,0 -7,7 4,9 16,3 6,2 7,5 3,0 5,5 -9.8 -2,6 5,1 -2,0 9.3 -4,0
Ldhde: EKP.

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

2)  Sisdltdd irtisanomisehtoiset talletukset.

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

4) Laskettu kantojen neljdnnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.6 (jatkoa)

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

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

Yritykset Kotitaloudet”
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Joulukuu Yon Maidri- Irti- Repot Yhteensd|  Joulukuu
yli| aikaiset| sanomis- 2001 yli aikaiset] sanomis- 2001
ehtoiset =100% ehtoiset =100*
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
2001 1II 514,6 331,2 24.4 29,1 899,3 90,6 947,2 11988 12935 81,3 3520,8 95,5
1 514,8 318,4 25.4 32,0 890,7 91,5 963,6 1203,8 13053 84,6 35573 96,5
v 5771 3352 27,5 36,2 976,0 100,0  1043,5 1194,6 1365,7 76,6 36804 100,0
2002 1 529,1 344.5 27,5 33,8 934,9 95,7 1039,1 1 180,1 1382,6 80,6 36824 100,1
I 555,7 3375 27,7 37,0 957,9 99,9 1076,3 1174,7 1382,0 77,0 3710,0 100,9
it 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7  1066,7 11722 13918 78,4 3709,0 100,9
v ® 595,1 340,5 30,7 36,0 10023 1056 1119,1 1179,7 14338 74,7 38073 103,3

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

Yritykset Kotitaloudet”
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Suhteelli- Yon Maidrid- Irti- Repot Yhteensd| Suhteelli-
yli| aikaiset| sanomis- nen vuosi- yli aikaiset sanomis- nen vuosi-
ehtoiset muutos ¥, ehtoiset muutos?,
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 III 3,9 1,6 0.4 3,0 8,9 5.4 16,2 5.2 12,7 3.4 374 6,0
v 62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 10,2 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 7,6
2002 1 -48,5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5
I 33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7
I 5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1,4 -0,8 4,5
v® 36,5 7.8 3,1 -0,4 47,1 5,6 41,9 7,6 41,3 -3,7 87,1 33

Liihde: EKP.

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

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

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

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

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003 25%



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

M raulukko2.7

1. Kannat ajanjakson lopussa
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit - Muut kuin pankit Yh-| Joulu- Pankit" Muut kuin pankit Yh-[ Joulu-
hteensd| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-[ Joulu-| teensd kuu Yh-| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-| Joulu-| teensd kuu
kuu| yhteisot teensij kuu 2001 | teensd kuu| yhteisot teensi kuu 2001
2001 2001 =100Y 2001 2001 =100%
=100 =100% =100 =100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 1II 1073,2 94,3 79,2 519,0  598,1 94,8 1671,3 94,5 2106 87,6 294,66 208,7 5033 97,2 7139 94,1
1T 1084,7 97,4 75,1 5274 602,5 99,0 1687.2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1 693,6 945
v 1119,7  100,0 752 5433 618,6 100,0 1738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 5082 100,0 744,8 100,0
2002 1 1104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,5 1737,8 99,9 2629 110,8 2759 217.8 4937 97,3 756,6 101,6
1T 10834 1029 73,2 529,6  602,9 104,8 1686,3 103,6 2440 1092 244,55 2146 4592 96,0 703,2 100,2
1T 11222 105,6 76,3 540,1 616,3 1063 1738,5 1059 249,8 110,2 253,1 231,8 4849 99,9 734,7 1032
v® 11692 1129 734 533,1 6064 108,1 17756 111,2 2422 1099 2457 232,7 4784 101,6 720,6 1042

2. Virrat?

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"? Muut kuin pankit Yh-[Suhteel- Pankit"” Muut kuin pankit Yh-|Suhteel-
Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen
teensi| linen| yhteisot teensi| linen vuosi- | teensd linen| yhteisot teensi linen vuosi-
vuosi- vuosi- uutos?, Vuosi- vuosi- muutos”,
muutos?, muutos®”, % muutos?, muutos?, %
% % % %
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 TIII 34,8 10,1 -4,1 30,5 26,4 19,6 61,2 13,4 2,9 26,7 223 21,9 -0,4 3,2 2,6 9,2
v 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 354 147 26,0 333 16,7 -2,1 14,6 7.3 40,6 14,3
2002 1 -17,3 4.4 3,6 11,8 15,4 6.3 -2,0 5,1 25,6 35,7  -10,9 -2,8  -13,7 0,9 11,9 10,7
1T 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 24,7 -34,1 27,5 -6,6 -1,2 -104 6.5
1T 28,4 8,5 3,0 53 8,3 7.4 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 29 209 9,2
v® 76,9 12,9 -2,9 13,3 10,4 8,1 87,3 11,2 -0,7 9,9 -7,5 15,7 8,2 1,6 7,5 4,2
Ldhde: EKP.

1) Termilld pankki tarkoitetaan téssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

2)  Lukuihin sisdltyvit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.

26%*
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Taulukko 2.7 (jatkoa) O

Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit” Muut kuin pankit | Yhteensi| Joulukuu Pankit" Muut kuin pankit Yhteensi| Joulukuu
Yhteensi| Joulukuu | Yhteensi | Joulukuu 2001 | Yhteensd| Joulukuul Julkis- Muut| Yhteensd| Joulukuu 2001
2001 2001 =100¥ 2001  yhteisot| 2001 =100¥
=100% =100¥ =100° =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
61,1 87,5 97,2 107,5 158,3 98,8 18175 103,3 94,9 587,1 681,9 94,3 24994 100,7 2001 1II
63,6 90,9 89,9 99,2 153,5 95,6 17108 100,7 93,0 588,5 6815 97,2 23923 99,7 I
73,1 100,0 89,8 100,0 162,9 100,0 17184 100,0 95,3 6150 7103 100,0 24288 100,0 v
77,1 104,5 98,5 110,9 175,6 108,0 17404 100,4 99,0 636,8 7359 103,3 2476,3 101,3 2002 1
77,0 104,2 100,9 1134 1779 109.3 16059 98,9 96,2 607,6  703.8 104,6  2309,7 100,6 I
79,5 107,6 94,3 105,9 173,9 106,7 16440 99,3 102,5 6135 7159 105,8 23599 101,2 1
78,7 107.4 98,7 113,2 1774 110,6 16058 99,7 98,4 5964 6949 105,3  2300,7 101,4 ve
Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit” Muut kuin pankit | Yhteensi| Suhteelli- Pankit” Muut kuin pankit Yhteensi| Suhteelli-
Yhteensi| Suhteelli- | Yhteensi | Suhteelli- nen vuosi- | Yhteensi| Suhteelli- Julkis- Muut| Yhteensd| Suhteelli- nen vuosi-
nen vuosi- nen vuosi- muutos?, nen vuosi-|  yhteisot nen vuosi- muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
% % % %
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27, 28 29 30
2.4 8,5 -7.5 13,5 -5,1 11,4 -45,2 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24.,6 12,0 2001 1III
6,3 11,8 0,8 12,9 7, 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 v
33 12,0 9,8 6,1 13,0 8,4 7,6 -2,9 42 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6 -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 I
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 5,8 -1.4 6,1 2,2 8,2 8,9 14,1 1,5 11
-0,1 7.4 6,5 13,2 6,3 10,6 7,5 -0,3 -4,0 0,3 -3,7 53 3,7 1,4 ve

3)
4)

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

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003
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" M Ttaulukko2.8

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki| Euro? Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 40797 35903 52,8 436,60 309,0 433 654 19.0 5686,6 54766 30,7 179.3 133,5 21,0 11,6 13,2
11 41084 36283 489 4312 300,6 41,7 71,0 17,9 57000 55037 282 168,1 1257 19.4 10,8 12,2
v 41719 3699.5 46,6 4259 307,6 33,5 67,2 17,6 59166 57158 26,0 174.8 127.4 239 10,5 13,0
2002 1 4134,6 36454 46,1 4430 3158 40,6 65,6 21,0 59159 57125 28,8 174.6 126,8 224 10,7 14,6
11 42119 3771,7 413 398.8 2764 40,8 62,8 188 59789 57911 26,7 161,0 115,0 223 10,9 12,8
11 42197 3799.3 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 204 59685 57823 273 1589 115,6 20,8 9.5 13,0
IV® 44163 40117 353 369,2 252,6 34,0 60,2 225 6102,6 59255 25,1 1519 107,7 20,1 10,9 13,2
2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?® Muut Muut Kaikki| Euro?® Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 18175 690,1 133.8 993,6 8154 72,9 73,2 322 681,9 286,7 73,2 322,0 2742 19,3 13,6 14,9
11 17108 6643 140,3 906,2 7452 53,5 76,3 31,2 681,5 297,7 69,2 3145 263,0 18,4 17,1 16,0
v 17184 631,1 1323 955,1 799.1 48,5 753 32,1 710,3 308,1 60,8 3414 2939 16,8 18,1 12,6
2002 1 17404 661,8 144.8 933,8 781,0 44.4 74,6 338 7359 312,7 66,6 356,6 302,8 20,0 18,9 14,8
11 16059 648,9 141,6 8154 665,8 40,5 734 357 703,8 3224 63,3 318,1 268,7 19,4 17,8 12,2
11 16440 703,2 147.8 793,0 649,0 37,7 73,0 333 7159 3357 68,2 312,1 261,7 17,7 16,4 164
IV® 16058 702,7 1413 761,8 6274 342 69,1 31,2 694,9 3342 72,3 2883 244.1 15,6 13,6 15,0
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit®
Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki| Euro? Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 27313 23583 539 319,1 1893 69,4 39,6 20,8 2755 227,0 43 442 358 47 2,5 1.1
11 27515 23847 529 3139 187.4 68,6 38,5 19,5 265,0 2179 4,0 432 36,0 3.1 2.8 1.2
v 27801 23779 67,9 3344 209,7 63,8 40,6 20,2 254,7 204,8 6.0 439 379 2.8 2,1 1.1
2002 1 28448 24287 71,5 3446 219,8 56,4 433 252 274,71 226,1 54 432 36,9 24 2,6 1,3
11 2850,7 24484 67,9 3344 2094 55,1 44,1 258 2853 2337 7.2 445 38,0 1.5 2,7 23
11 28624 24578 72,3 3324 203,2 534 47,8 28,1 287,0 234,6 6.8 45,6 40,4 1.0 3.1 1.1
IV® 28487 24414 72,6 3347 206,2 53,7 46,8 27,9 2894 238,1 7.9 434 379 0.9 3.6 0
Ldhde: EKP.

1) Kannat ajanjakson lopussa. Tilastot perustuvat osittain arvioihin. Lisdtietoja ks. Teknisid huomautuksia.
2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
3) Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
4) Neljinnesvuosittaiset tiedot ilmoitetaan erikseen velkapapereista ja rahamarkkinapapereista siihen saakka, kunnes vuoden 2003 tiedot julkais-

taan ensimmdisen kerran. Lisdtietoja saa Yleistd-osasta.

28%*
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Taulukko 2.8 (jatkoa)

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro® Muut Muut Kaikki| Euro” Muut|  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 4096,6 - - - - - - - 72239 68573 294 3372 205,0 51,7 74,0 6.5
1 40897 - - - - - - - 72517 69073 30,9 313,5 178,2 52,1 713 5.8
v 41804 - - - - - - - 73670 70252 29,8 312,0 181,6 47,8 715 5.1
2002 1 41333 - - - - - - - 74588 71067 30,5 3215 1874 51,0 76,8 6.3
I 4201,2 - - - - - - - 75212 72090 289 2833 152,5 46,7 78,3 5.8
I 42247 - - - - - - - 75475 72386 284 280,5 148,1 454 81,2 5.8
IV® 44120 - - - - - - - 76143 73231 28,5 262,6 1337 40,6 82,6 5.7
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro?® Muut Muut Kaikki| Euro? Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY| CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 1114,1 1071,0 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1508,6 14668 4.9 36,9 21,7 13,3 1, 0,8
11 1109.6 1070,1 9.6 299 21,0 59 1,5 1,5 15226 14836 42 34,8 20,4 12,6 1, 0,6
v 1113,6 1068,6 12,4 32,6 23,1 6,3 1.4 1.8 1516,1 1478,6 3,6 339 20,1 12,1 1,1 0,6
2002 1 1161,3 11132 14,8 333 24,0 5.6 1.8 1.9 15757 15391 37 329 19,5 11,7 1,1 0,6
I 1183,6 1136,6 13,5 33,5 239 5.8 2,0 1.8 15820 15478 45 29,8 15,5 12,2 12 0,8
1T 1177,0 11322 14,1 30,7 222 4,9 2,0 1,7 16039 15689 5,1 29,8 15,9 11,7 1.4 0,7
IvV®  1050,1 1006,9 132 299 21,9 4.6 1.8 1,7 15879 15524 6,1 294 16,2 11,0 1,5 0,7
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro® Muut Muut Kaikki| Euro” Muut|  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 II 10732 4744 103,0 4958 375.9 482 36,7 35,0 598,1 1847 47,7 365,7 318,1 12,1 26,9 8,6
11 10847 4883 101,5 4948 378,6 42,0 40,3 339 602,5 201,5 46,8 3542 307,5 12,7 249 9.0
v 11197 4522 1147 552,9 4359 452 37,9 338 618,6 202,3 46,8 369,5 3234 12,0 25,7 8.4
2002 1 11048 4322 131,1 541,6 4244 45,6 37.3 343 633,0 1994 499 383,7 331,2 16,4 26,9 9.2
I 10834 457,71 129.9 4959 375,0 614 36,1 234 602,9 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8.8
1 11222 4953 1438 483,0 3699 55,8 334 239 616,3 2198 46,2 350,3 297,0 154 29,0 89
Vo 11692 545,6 122,3 501,3 3928 533 324 228 606,4 2214 443 340,7 2889 14,3 28,0 9.5
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankkien liikkeeseen laskemat® Muiden kuin pankkien liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro® Muut Muut Kaikki| Euro” Muut|  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 11 210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6.8 2,6 48 503,3 1214 25,8 356,1 316,2 26,9 30 9.9
11 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 47 2,1 34 486,9 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 39 7.1
v 236,6 80,7 27,6 1283 118,1 42 2,7 33 508,2 1315 27,1 349,6 306,4 30,3 42 8,7
2002 1 262,9 87,1 335 142.4 130,5 44 29 45 493,7 127.9 26,9 339,0 298,6 24,6 5.0 10,8
11 2440 87,5 32,6 1239 1118 40 23 5.9 459,2 1324 25,0 301,7 260,7 243 5.0 11,7
1 2498 90,9 38,7 120,1 111,6 40 14 32 4849 136,3 31,6 316,9 2738 26,2 54 11,6
vo 2422 88,1 354 118,7 110,9 39 13 2,6 4784 1343 335 310,7 2694 242 5.8 11,3
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M raulukko2.9

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

1. Saamiset

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

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

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

1. Osakerahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 I 48.8 34,7 4,5 30,2 830,5 21,0 12,6 9475
11 41,2 30,6 42 264 636.1 16,7 13,6 738,2
v 39,5 29,0 3,0 20,1 13,2 19,4 16,5 839,6
2002 I 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 8624
I 34,0 274 4,0 234 630,0 22,2 15,0 7287
111 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
ve 26,7 28,2 3.1 25,1 505,6 18,3 14,9 593,5
2. Osakerahastojen velat
Yhteensd
Talletukset| Rahasto- Muut|
jalainat| osuudet velat
1 2 3 4
2001 I s 936.,4 8,0 9475
1 4,1 7279 6,1 738,2
v X 831.4 5, 839,6
2002 I 3,5 852,7 6,1 862,4
I 4.4 718,7 5,6 7287
1 4,1 576,0 5,1 585,2
v® 3,9 586,0 3,6 593,5
3. Pitkin ja keskipitkiin koron rahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Muut
olevat muut Enintdédn Yli olevat olevat saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet ja rahasto-
kuin osakkeet osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 I 78,6 858.,5 294 829,1 36,4 12,3 33,6 1019,3
I 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1019,1
v 73,2 875,5 33,2 8423 38,5 11,2 334 1031,7
2002 I 77,9 874,0 373 836,7 42,9 11,5 33,0 1039,3
I 75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1037,0
11 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1063,2
ve 83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1068,1
4. Pitkin ja keskipitkéin koron rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset| Rahasto- Muut]
jalainat| osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 7,3 984.5 27,5 10193
1 8,1 991,2 19,8 1019,1
v 8, 1007,3 16,0 1031,7
2002 1 8,5 1013,2 17,7 1039,3
I 7.9 1011,5 17,6 1 037,0
1 7,0 1039,2 17,0 1063,2
ve 7,7 1 044,0 16,5 1 068,1
Liihde: EKP.
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M Taulukko 2.10 (jatkoa)

Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyypin mukaan

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

5. Yhdistelmérahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 1T 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1
11 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24.8 756,0
v 56,9 286.,5 17,0 269,5 347.5 92,7 2.4 243 810,3
2002 1 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 244 820,3
1T 54,2 286,9 20,6 266,3 298.,8 94,6 2,1 26,0 762,6
11 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7 699.9
ve 53,9 295.4 21,4 274,0 233,0 87,8 3.4 28,2 701,7
6. Yhdistelmérahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 11 3.4 834,1 19,6 857,1
11 33 7344 18,3 756,0
v 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 1 2,9 799.4 18,0 820,3
11 3,1 741,3 18,2 762,6
11 35 676,9 19,5 699.9
ve 3,0 6773 21,5 701,7
7. Kiinteistorahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut Enintddn Yli olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit 1 vuosi 1 vuosi osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 1T 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4.4 123,6
1T 9.8 7.6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 4,9 127,0
v 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 1 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 1423
1T 13,5 9.8 0,6 9,2 0,9 3, 105,1 6.0 139,2
1T 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145.,6
ve 10,9 9.5 0,5 8.9 0,8 7,0 115,7 6.9 150,8
8. Kiinteistorahastojen velat
Yhteensi
Talletukset Rahasto- Muut
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 11 24,1 95,0 4.5 123,6
11 24.8 97,9 4.4 127,0
v 25,9 103,3 4.8 134,0
2002 I 26,7 110,7 4,9 1423
1T 22,3 112,1 4.8 139,2
11 22,9 117,7 5,0 145,6
ve 24,5 120,9 5.4 150,8
Ldhde: EKP.
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Taulukko 2.11

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

1. Yleisolle tarjottavien rahastojen saamiset

Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 I 209,3 919,1 1047,7 170.4 96,5 67.4 25103
111 196,4 912,1 N9 1S1 A 96,4 65,1 2241.8
v 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2408,1
2002 1 2133 921.,8 984.,8 176.8 100,6 66,9 24642
I 199,2 915,7 8184 166,7 96,1 66,3 22624
111 187,9 917,6 654.,4 156,0 107.9 68,5 20923
ve 190,7 905.,4 663.,0 1531 108,9 69,9 2091,0
2. Yleisolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 35,7 23974 71,3 25103
1 374 21374 67,0 2241.8
v 36,4 23129 58,8 2408,1
2002 I 38,1 2360,2 65,9 24642
I 34,0 2166,0 62,4 22624
1 33,0 19978 61,5 20923
ve 33,6 1995,7 61,7 2091,0
3. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen saamiset
Yhteensd
Talletukset Hallussa Hallussa Hallussa Kiinted Muut
olevat muut olevat olevat omaisuus saamiset
arvopaperit osakkeet rahasto-
kuin osakkeet ja osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
2001 I 39,4 374,6 292,7 41,5 7.8 24,9 781,0
111 46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1
v 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 7827
2002 1 40,3 386,9 2784 47.8 10,3 31,2 7949
I 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
111 48,8 419.8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
ve 51,3 431,2 190,6 50,3 14,7 36,9 774.9
4. Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavien rahastojen velat
Yhteensd
Talletukset Rahasto- Muut|
jalainat osuudet velat
1 2 3 4
2001 I 3,6 766,8 10,6 781,0
1 42 7214 10,5 736,1
v 4,6 762,8 15,3 7827
2002 I 4,5 7775 12,9 7949
I 5.1 753,8 13,1 772,0
11 59 734,5 13,8 754,2
ve 6,5 753,0 15,4 7749
Liihde: EKP.
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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 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Euroalueen laajeneminen
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 huhti 3,32 3,34 3,41 3,54 3,86 1,97 0,08
touko 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
kesd 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
heind 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
elo 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
syys 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
loka 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
marras 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
joulu 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 tammi 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 37 0,06
helmi 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
maalis 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
huhti 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
2003 huhti 4. 2,54 2,58 2,52 2,43 2,41 1,28 0,06
11. 2,54 2,57 2,52 2,45 2,43 1,29 0,06
18. 2,64 2,59 2,56 2,52 2,51 1,32 0,06
25. 2,55 2,58 2,54 2,47 2,44 1,31 0,06
touko 2. 2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:nkorot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 : 8,00
|
8,00 ‘ 7,00
i 6,00
7,00 !
|
! 5,00
6,00 |
i 4,00
5,00 \
} 3,00
4,00 |
' 2,00
|
3,00 : 1,00
| s
2,00 | |

5

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

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

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

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani

2v 3v S5v 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 34

2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 27

2002 huhti 4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39

touko 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38

kesd 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36

heind 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30

elo 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26

Syys 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16

loka 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 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

2003 huhti 4. 2,55 2,72 3,38 3,86 4,26 3,93 0,70

11. 2,62 2,87 3,44 3,91 4,28 3,97 0,68

18. 2,66 2,89 3,43 3,89 4,24 3,96 0,63

25. 2,53 2,78 3,29 3,77 4,17 3,88 0,62

touko 2. 2,49 2,75 3,27 3,78 4,16 3,90 0,61

Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

(kuukausittain)

— 3 vuotta

vuotuinen %

10,00 | 10,00
|
9,00 : 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6.00
6,00 5,00
5,00 4,00
| 3,00
4,00 : 1
| 2,00 |
3,00 i 1,00 i
2,00 ! , !

5 vuotta

7 vuotta

(kuukausittain)

—— Euroalue

vuotuinen %

Ldihteet: Reuters, EKP, Federal Reserve ja Bank of Japan.
1) Euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot perustuvat joulukuuhun 1998 asti ajanjakson lopun tietoihin. Kymmenen vuoden lainojen tuotot

ovat ajanjakson keskiarvoja. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.
2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:lli painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen

painoina on kaikissa maturiteeteissa kdiytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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Yhdysvallat

Japani
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M raulukko 3.3

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

2001 336,3 40494 2960 2282 303,3 3414 321,6 3100  530,5  309,6 541,2 540,1 1193,8 12114,8
2002 2599 30234 2675 1750 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 101193
2002  huhti 3102 3657,0 308,6 2102 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 2969 409,7 472,1 1112,0 113916
touko 2982 35035 3069 2043 300,7 3473 293,7 296,7 3783  290,6 3559 460,8 1079,9 116958
kesd 269,8 3143,1 293,1 1875 282,1 324,6 2638 2753 3124 2730 302,4 408,1 1014,0 109659
heind 241,2 28106 267,8 1609 252,1 298,6 229,2 248,83 2821 244,0 300,4 370,6 905,5 103523
elo 2313 26974 2436 1529 250,1 290,9 2174 2279 2588  236,7 310,0 376,6 912,6 97512
Syys 211,8 24502 2272 140,6 241,2 274,0 193,1 2153 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 93548
loka 204,0 2384,7 2144 1353 236,5 272,1 177,8 1936 2358  209,6 286,8 3454 854,6 87811
marras 219,5 25590 2242 1454 234,8 2724 197,0 208,8  289,6 2152 3245 347,1 910,1  8699,6
joulu 213,6 24751 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 2704 2073 3225 3244 899,1 8674,8
2003 tammi 2063 23774  213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5  250,2  210,0 330,0 3138 896,0 85674
helmi 189,8 2170,9 1858 1215 196,5 245,1 1722 186,0  226,5 198,1 309.4 2743 836,6 85358
maalis 183,0 2086,5 176,1 1154 188,4 241,1 164,5 181,2 2282 185,6 292.8 2752 846,6 8171,0
huhti 1979 22782 1934 1225 203,9 250,0 181,0 1920  251,6  201,0 3248 288,7 889,6 78957
2003 huhti 4. 1930 22232 187,8 1192 202,3 253,0 1729  188,0 2415 198,5 314,9 291,1 878,9 8074,1
I1. 1952 22475 1919 1200 204,7 251,5 1774 190,7  240,2 198,9 320,8 288,1 868,3 78165
18. 201,3 23243 1975 125,11 205,7 2523 1855 1933 2604  202,0 3289 290,2 893,6 78745

25. 1983 22719 1948 1224 2014 239,2 1842 194,1 2544 200,2 330,8 291,2 898.8  7699.5
touko 2. 2029 23219 2020 1259 203,2 2449 189,0 1987 263,1 205,8 326,3 303,7 930,1 79072

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

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

350

300
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1994 71995 71996 71997 1998 71999 72000 2001 2002

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

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet

Enintddn Enintéddn Yli Enintddn Yli Enintidn Yli Kulutus- Asunto-

1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34

Euroalueen laajeneminen

2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97

2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54

2002 maalis 0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,78 5,74

huhti 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81

touko 0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82

kesid 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77

heind 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68

elo 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53

Syys 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38

loka 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26

marras 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21

joulu 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,97 5,34 9,58 5,09

2003 tammi 0,63 2,43 2,43 3,29 2,04 2,34 5,95 ,29 9,58 4,91

helmi 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,89 5,19 9,51 4,78

maalis 0,59 2,20 2,19 3,08 1,98 2,05 5,76 17 9,36 4,69
Talletuskorot Luottokorot

(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli —— Yritykset, enintéddn 1 vuosi

Miirdaikaiset, enintddn 1 vuosi

Kulutusluoto
== Asuntoluotot kotitalouksille

= Maidriaikaiset, yli 2 vuotta

12,00 % ‘ 12,00 7 ‘
| |
| |
10,00 | ! 10,00 P e
| RENURE | T
| |
8,00 - | 8,00 |
|
6,00 | 3 6,00

400 | 4,00 i
i
i
2,00 + 2,00 1
|
i
0,00 . . . . . . L . . | . . . | 0,00 . . . . . . | . . . . . .
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Liihde: EKP.

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

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

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

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi 407,4 409,0 -1,6 7339 3873 387,7 -0.4 647,9 20,0 21,2
maalis 4225 404,5 17,9 753,4 400,6 383,5 17,1 666,3 21,9 21,0
huhti 403.4 407,0 -3,6 749,3 3713 3844 7,1 659,1 26,1 22,7
touko 402,1 3799 22,2 770,3 378,2 358.,7 19,5 677,5 239 21,2
kesid 3378 3422 -4.4 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,9 23,1
heind 406,0 392,2 13,7 772,6 382,4 3714 11,0 685,0 23,5 20,9
elo 384,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9.4 693,1 18,3 21,3
Syys 4149 400,6 14,3 792,6 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,5
loka 468,3 456,4 11,9 806,0 441,8 4333 8,5 7154 26,5 23,1
marras 4354 413,0 22,4 830,4 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 24,1
joulu 406,1 451,6 -45.5 783.4 386,7 4299 -43,1 696,0 19.3 21,7
2003 tammi 545.1 4874 57,7 8378 518,6 462,7 55,9 7504 26,5 24,7
helmi 453,8 428.4 254 863,0 431,2 408,3 229 773,3 22,6 20,1
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
maédriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi 141,9 108,2 33,7 7126,7 130,7 97,5 33,1 6487,0 11,2 10,7
maalis 1644 101,3 63,1 7188,7 143,0 90,2 52,7 6539,0 21,5 11,1
huhti 126,0 79,5 46,5 72254 1149 74,4 40,5 6580,1 11,1 5,1
touko 1494 87,4 61,9 7274,0 126,9 75,8 51,0 66324 22,5 11,6
kesd 133,1 95,0 38,1 72892 1233 87,2 36,1 6 664,9 9,7 7.8
heini 131,1 113,2 17,9 7318,6 114,3 103,8 10,4 6679,0 16,8 9.3
elo 68.8 64,2 4,6 7320,8 59,2 54,7 4,5 6683,1 9,6 9,5
Syys 140,2 86,3 53,9 73742 1214 74,6 46,8 6729,2 18,8 11,7
loka 123,0 92,1 30,9 7 404,6 105,7 81,5 24,3 67537 17,3 10,6
marras 132,1 95,6 36,5 74383 118,7 89,8 29,0 67827 13,4 5.9
joulu 1388 172,4 -33,7 7 385.5 127,7 159,7 -32,0 6749,6 11,0 12,7
2003 tammi 174,0 133,2 40,8 7416,3 151,5 124,4 27,1 67775 22,5 8,8
helmi 167,0 110,5 56,5 7478,0 148,4 102,3 46,1 68252 18,6 8,2
3. Yhteensia
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maard laskut laskut, maard laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi 549,3 517,2 32,1 7 860,6 518,0 485,2 32,8 71349 31,2 31,9
maalis 586,9 505,8 81,1 7942,1 543,6 473.8 69,8 72053 433 32,1
huhti 529,5 486,5 42,9 7974,1 4922 458.8 334 72392 37,2 27,8
touko 551.5 4674 84,1 8044,3 505,1 434,5 70,6 7309,9 46,4 329
kesid 470,9 4372 33,7 80554 440,3 406,3 34,0 7341,7 30,6 30,9
heini 537.1 505.4 31,7 8091,3 496,7 4752 21,5 7364,1 40,4 30,2
elo 4533 4423 11,0 80964 4254 411,5 13,8 7376,2 279 30,8
syys 555.1 486.,8 68,2 8166,9 5134 455,6 57,8 74359 41,6 31,3
loka 591,3 548,5 42,9 8210,6 5475 514,7 32,8 7 469,1 43,8 33,7
marras 567,6 508,7 58,9 8268.,8 532,2 478,6 53,6 75228 354 30,0
joulu 5449 624,0 =792 8168,9 5145 589.,5 75,1 7 445.6 304 34,5
2003 tammi 719,1 620,6 98,5 8254,1 670,0 587,1 83,0 75279 49,1 33,6
helmi 620,8 538,8 81,9 8341,0 579,6 510,6 69,0 7598.5 41,1 28,3

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
-1,2 86,0 13,4 11,8 1,7 433 400,8 399,5 1,3 691,2 2002 helmi
0,8 87,1 243 7,9 16,4 59,7 4249 3914 335 726,0 maalis
34 90,2 9,7 28,1 -18.4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,3 huhti
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,9 372,1 19,8 719,1 touko
2,2 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 337,9 327,1 10,7 731,2 kesd
2,7 87,6 14,7 24,8 -10,1 44,4 397,1 396,2 1,0 7294 heind
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 449 378,3 3684 9,9 738,0 elo
33 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 4238 388,7 35,1 775,7 Syys
34 90,7 17,1 314 -14,2 54,7 4589 464.,6 -5,7 770,1 loka
2,2 90,3 14,6 16,9 23 524 428,1 405,8 22,3 792,5 marras
24 87.4 239 10,7 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,6 joulu
1,8 87,4 2003 tammi
5 89,7 helmi
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
0,5 639,7 20,0 13,9 6,2 895,0 150,7 111,4 39,3 7382,0 2002 helmi
10,4 649,7 25,5 12,0 13,5 908,5 168,4 102,2 66,2 7447,6 maalis
6,0 6453 23,0 7,6 154 924,1 137,9 82,0 55,9 7504,3 huhti
10,9 641,6 26,3 8,2 18,0 9423 153,1 84,1 69,1 7574,7 touko
2,0 6243 29,3 10,9 18,5 960,7 152,6 98,1 54,6 7 625,6 kesd
7,5 639,6 11,6 8,2 34 964,1 1259 112,1 13,9 7643,1 heini
0,1 637,7 7,0 8,1 -1,1 963,0 66,2 62,8 34 7 646,1 elo
7,1 645,1 24,3 11,4 12,9 976,0 1457 86,0 59,7 7705,1 syys
6,7 650,8 13,2 13,1 0,1 976,1 1189 94,6 243 77299 loka
7,5 655,7 13,7 11,9 1,8 9779 132,4 101,6 30,8 7760,6 marras
-1,7 635,9 18,3 10,9 7.4 985,3 146,1 170,6 =245 7735,0 joulu
13,7 638,8 2003 tammi
10,4 652,8 helmi
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
-0,7 725,7 33,5 25,6 7,8 938,3 551,5 510,9 40,6 8073,2 2002 helmi
11,3 736,8 49,8 19,9 30,0 968,2 5934 493,6 99,8 8173,6 maalis
9,5 7355 32,7 35,7 -3,0 9654 524,9 4945 30,4 8204,6 huhti
13,5 7344 39,9 21,6 18,3 983,9 545,0 456,1 88,9 8293,8 touko
-0,3 713,7 50,2 18,9 31,3 1015,1 490,5 4252 65,3 8356,8 kesd
10,2 7272 26,4 33,0 -6,7 1008,5 523,1 508,2 14,8 83725 heind
-2,9 720,2 19,1 19,7 -0,6 1007,9 4445 431,2 13,3 8384,1 elo
10,4 731,0 56,0 19,1 37,0 10449 569,5 474,71 94,8 8480,8 Syys
10,1 741,5 30,3 44,5 -14,2 1030,8 5779 559,2 18,6 8499,9 loka
5,4 746,0 28,3 28,8 -0,5 1030,3 560,5 5074 53,1 8553,1 marras
-4,1 7233 42,2 21,6 20,6 1051,0 556,7 611,1 -54,4 8496,6 joulu
15,5 726,2 2003 tammi
12,9 742,5 helmi
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W Taulukko 3.6

Muut euromiiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeessi oleva méairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi 647,9 255,6 3,9 98,2 286,7 3,5 433 19,9 19,2 3,6
maalis 666,3 262,5 4,3 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,4 6.4
huhti 659,1 260,2 4,5 92,6 298,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8
touko 6775 266,7 3,7 89,9 3143 3,0 41,5 18,3 19,2 35
kesd 676,8 2654 3,8 82,0 3225 3,0 54,4 21,3 28,0 4.4
heini 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 3.4 444 18,3 22,8 2,8
elo 693,1 269.9 4,3 86,7 3288 33 449 18,1 23,9 2,6
Syys 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
loka 7154 2840 42 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
marras 740,1 304,7 4,7 89,9 337.8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
joulu 696,0 281,5 43 85,2 321,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 tammi 750,4 312,7 4,5 92,6 337,9 2,6
helmi 773,3 317,1 5.9 95,8 351,2 3,2
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 helmi 6487,0 2346,2 374,6 357,6 3275,6 133,0 895,0 229.8 339,5 106,5
maalis 6539,0 2368,6 380,7 357,9 32943 137,6 908,5 232,2 350,3 108,2
huhti 6580,1 23774 390,8 363.4 3306,3 142,2 924,1 2349 360,8 108,7
touko 66324 23915 402,0 368,7 33224 147,7 9423 238.5 367,6 111,5
kesd 6 664,9 2401,8 406,5 372,2 3334,1 150,2 960,7 2459 381,2 111,0
heini 6679,0 2400,7 4133 374,6 3331,1 159,2 964,1 2459 385,5 110,7
elo 6683,1 2399,8 413,6 372,7 33370 160,1 963,0 2453 385,3 110,8
Syys 6729,2 24214 421.,8 3755 3348,7 161,8 976,0 246,1 394,5 109,3
loka 6753,7 2417,7 4282 374,6 33678 165.,5 976,1 246,9 396,1 109,0
marras 67827 24183 4412 374,9 3381,2 167,0 977.9 2492 398,5 108,7
joulu 6749,6 24043 471,6 376,8 33282 168,7 985,3 251,8 403,2 109,8
2003 tammi 67715 23994 470,7 3834 33513 1727
helmi 68252 2410,7 483,1 387,5 3365.8 178,1
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 helmi 7134,9 2601,8 378.,5 4558 3562,2 136,5 938,3 2497 358,7 110,1
maalis 7205,3 2631,1 3849 455,1 35933 140,9 968,2 258,6 376,6 114,6
huhti 72392 26376 395,3 456,0 3605,1 145,2 965.,4 253,2 379,5 112,5
touko 7309,9 26582 405,7 458,6 3636,7 150,7 983,9 256,8 386,7 115,0
kesd 7341,7 2667,2 410,4 4542 3656,7 153,2 1015,1 267,2 409,2 1154
heind 7364,1 26704 417,5 460,8 36528 162,6 1008,5 264.,2 408,3 113,5
elo 7376,2 2 669,7 4179 4594 3665.8 163.4 1007,9 263.4 409,1 1134
Syys 74359 26979 4259 463,2 36844 164.4 10449 272,9 4318 113,3
loka 7 469,1 2701,7 4324 463,1 3703,4 168.4 1030,8 267,8 4242 112,5
marras 7522,8 27230 446,0 464.8 37189 170,1 1030,3 2674 426,6 112,4
joulu 7445.6 26858 4758 462,0 3650,1 171,9 1051,0 2723 441,1 1144
2003 tammi 75279 2712,1 4752 476,0 3689,3 175,3
helmi 7598,5 27278 489,0 4833 3717,0 181.4

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
0,1 0,1 0.4 691,2 275.,5 23,1 101,8 286,8 3,6 0,4 2002 helmi
0,1 0,1 0.4 726,0 288,9 30,7 103,5 2992 3.4 0.4 maalis
0,1 0,1 0,5 700,3 2784 23,1 96,4 298,9 3,1 0,5 huhti
0,1 0,1 0.4 719,1 285,0 22,9 93,4 3144 3,1 0.4 touko
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 3227 3,1 0,5 kesd
0,2 0,0 0,2 7294 288,0 26,9 89,0 3219 3.4 0,2 heini
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 3.4 0,1 elo
0,2 0,0 0,6 775,7 303,3 414 91,8 3359 2,7 0,6 syys
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 loka
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 3,3 2,0 marras
0,0 0,2 2.4 761,6 302,0 422 89,8 3219 3.4 2.4 joulu
. 2003 tammi
. helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92,0 14,6 112,5 7382,0 2576,0 714,1 464,1 3367.6 147,6 112,5 2002 helmi
92,2 14,6 111,1 7 4476 2 600,8 730,9 466,2 33864 152,1 111,1 maalis
94,1 14,6 111,0 75043 26123 751,6 4722 34004 156,8 111,0 huhti
95,1 14,6 115,1 7574,7 2630,0 769.,6 480,3 34175 162,3 115,1 touko
93,2 14,6 114,7 7 625,6 26477 7878 4832 34273 164,8 114,7 kesd
93,1 14,6 1143 7 643,1 2 646,7 798,9 485,3 34242 173,8 114,3 heini
93,4 14,6 113,6 7 646,1 2 645,1 798,9 483.5 34304 174,7 113,6 elo
94,1 14,7 1173 7705,1 26675 816,4 484.8 34428 176,5 117,3 syys
93,6 14,6 115,9 7729,9 2 664,6 8243 483,6 34614 180,1 115,9 loka
93,1 14,6 113,8 7760,6 26675 839,7 483,6 34743 181,6 113,8 marras
92,7 14,3 113,6 7735,0 2656,2 874,7 486,6 34209 183,0 113,6 joulu
2003  tammi
helmi
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92,2 14,7 112,9 8073,2 28515 737,2 565.9 36544 151,2 112,9 2002 helmi
92,3 14,6 111,5 8173,6 2 889,7 761,6 569,7 3685,6 155,5 111,5 maalis
94,2 14,6 111,5 8204,6 2 890,7 774,71 568,5 3699,3 159,8 111,5 huhti
95,2 14,6 115,5 82938 29150 7924 573,6 37319 165.4 115,5 touko
93,4 14,7 115,2 8356,8 29344 819,6 569,7 3750,0 167,9 115,2 kesd
93,3 14,7 114,5 83725 2934,7 825,7 5743 3746,1 1772 114,5 heiné
93,5 14,7 113,7 8384,1 29331 827,0 572,8 37594 178,1 113,7 elo
94,3 14,7 117,9 8480,8 2970,8 857.8 576,5 3778,7 179,1 117,9 syys
93,7 14,8 117,7 84999 2969.5 856,6 575,7 37972 183,2 117,7 loka
93,2 14,8 115,9 8553,1 29904 872,6 5772 3812,1 184,9 115,9 marras
92,7 14,5 116,0 8496,6 2958,1 916,9 576.4 37428 186,3 116,0 joulu
2003  tammi
helmi
EKP « Kuukausikatsaus * Toukokuu 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  helmi 3873 269,0 2,6 66,0 479 1,9 134 5,0 6,6 1,5
maalis 400,6 2874 2,2 60,2 49,0 1.8 243 10,7 10,1 33
huhti 3713 2559 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 44 4,1 0,9
touko 3782 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
kesd 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 22 20,9 6,3 12,6 1,8
heind 3824 260,2 1,8 65,6 52,6 22 14,7 59 8,2 0,6
elo 366,2 2578 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 45 6,8 0,6
syys 392,1 2784 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
loka 4418 319,5 22 64,7 53,1 23 17,1 5,0 9,0 1,3
marras 413,5 302,9 24 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8.4 1,2
joulu 386,7 2913 22 46,4 443 2,6 23,9 6,3 15,7 1,3
2003 tammi 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9
helmi 431,2 306,6 22 56,6 63,6 2,1
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jdrjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi 130,7 54,6 9,2 83 57,5 1,1 20,0 8,2 8.8 1,3
maalis 143,0 56,9 9,1 29 68,8 53 25,5 8,6 12,4 33
huhti 1149 44,1 12,6 8,2 45,2 49 23,0 5,1 12,8 1,1
touko 126,9 41,5 16,0 74 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 32
kesd 1233 48,2 13,5 74 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
heind 1143 37,9 12,7 6,2 48,2 9.4 11,6 29 6,9 0.4
elo 59,2 28,2 24 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
syys 1214 52,5 11,5 44 50,4 2,6 243 5.2 12,6 0,2
loka 105,7 39,3 9,1 0,9 52,1 44 13,2 4,6 6,8 0,3
marras 118,7 48,5 15,7 3,0 48,0 3,6 13,7 5,6 6,6 0,8
joulu 127,7 45,6 36,1 79 344 37 18,3 6,1 8.8 2,2
2003 tammi 151,5 57,9 2,6 89 75,8 6,3
helmi 148,4 54,5 15,9 8.4 63,2 6,3
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 helmi 518,0 323,6 11,8 74,3 105,4 3,0 335 132 154 2,9
maalis 543,6 3443 11,3 63,1 117.8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6
huhti 4922 300,0 15,1 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
touko 505,1 296,5 18,1 69,9 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 44
kesd 440,3 256,3 16,0 59,1 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
heind 496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 264 8,8 15,1 1,0
elo 4254 2859 42 53,1 79,1 32 19,1 7,7 9,6 0,9
syys 5134 330,9 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
loka 5475 358,8 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,7 15,8 1,6
marras 5322 3514 18,1 61,2 95,7 5.8 28,3 10,4 15,1 2,0
joulu 5145 336,9 38,3 54,3 78,7 6,4 422 12,4 245 3,5
2003 tammi 670,0 4335 4,7 74,9 148,7 8,2
helmi 579.6 361,1 18,2 65,0 126,9 84

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- Jjulkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,2 400,8 274,1 9,2 67,5 479 1,9 0,2 2002 helmi
0,0 0,0 0,1 4249 298,0 12,4 63,6 49,0 1,8 0,1 maalis
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1,8 0,2 huhti
0,0 0,0 0,1 3919 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 touko
0,0 0,0 0,1 3379 2144 15,1 53,5 52,5 22 0,1 kesd
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 22 0,0 heind
0,0 0,0 0,1 3783 2623 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 elo
0,1 0,0 0,5 4238 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 syys
0,0 0,1 1,6 4589 3245 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 loka
0,0 0,0 0,2 428,1 307,6 10,8 59,4 47,7 23 0,2 marras
0,0 0,0 0,5 410,6 297,6 17,9 47,7 443 2,7 0,5 joulu
2003 tammi
helmi
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
1,5 0,0 0,3 150,7 62,7 18,0 9,6 59,0 1,1 0,3 2002 helmi
0,8 0,2 0,3 168.4 65,5 21,5 6,1 69,5 55 0,3 maalis
33 0,0 0,7 137.9 49,1 253 9,3 48,5 49 0,7 huhti
2,0 0,0 53 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 53 touko
0,1 0,1 0,7 152,6 58,2 31,3 8,1 51,4 3,0 0,7 kesd
0,9 0,1 0,3 1259 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 heind
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,1 24 25,5 1.4 0,5 elo
0,7 0,2 5,5 1457 57,6 24,1 4,5 51,1 2,7 55 syys
0,2 0,0 1.3 118,9 43,9 15,9 1,2 52,2 4.4 1.3 loka
0,0 0,0 0,5 1324 54,1 223 38 48,0 3,6 0,5 marras
0,4 0,0 0,8 146,1 51,7 449 10,1 34,8 3,7 0,8 joulu
2003 tammi
helmi
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
1,5 0,0 0,5 551,5 336,8 27,2 77,1 106,9 3,0 0,5 2002 helmi
0,8 0,2 0,4 5934 363,6 33,9 69,7 118,6 73 0,4 maalis
33 0,0 0,9 5249 309,5 31,9 73,5 102,3 6,7 0,9 huhti
2,0 0,0 55 545,0 3074 353 743 1143 8,2 55 touko
0,2 0,1 0,9 490,5 272,6 46,3 61,6 103,9 53 0,9 kesd
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29.6 72,8 101,8 11,7 0,4 heind
0,3 0,1 0,6 4445 293,6 13,7 54,0 79,4 33 0,6 elo
0,8 0,2 6,0 569,5 347,1 440 63,3 104,3 4.8 6,0 syys
0,2 0,2 29 577.9 3684 27,1 67,2 1053 6,9 29 loka
0,0 0,0 0,7 560,5 361,8 33,2 63,2 95,7 59 0,7 marras
0,4 0,0 1,3 556,7 3493 62,7 57,8 79,1 6,4 1,3 joulu
2003 tammi
helmi
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~ W Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 helmi -0,4 -6,2 0,2 =22 7.8 0,0 1,7 1,1 -0,1 0,5
maalis 17,1 5.7 0.4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,1 2.8
huhti -7,1 =22 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18.4 -8,1 -1,7 -2,6
touko 19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
kesd -2,1 -2,5 0,1 -8,1 83 0,0 12,9 3,0 8.8 1,0
heind 11,0 72 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -52 -1,6
elo 9,4 1,5 0,2 0,5 72 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
syys 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1.4
loka 8,5 75 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14.2 -5.8 -9,2 -0,5
marras 24,6 20,5 0,5 1.4 22 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2
joulu -43,1 =222 -0.4 -4,7 -159 0,1 13,2 23 9.8 0,9
2003 tammi 55,9 32,8 0,3 73 16,1 -0,6
helmi 229 44 1.4 32 13,2 0,6
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  helmi 33,1 20,0 4.8 33 54 -0,4 6,2 35 33 0,9
maalis 52,7 23,0 6,0 0,4 18,7 4,6 13,5 24 10,8 1,7
huhti 40,5 8,2 10,1 5.5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
touko 51,0 12,9 11,2 53 16,1 55 18,0 3,6 6,7 2,8
kesd 36,1 13,8 4,6 35 11,7 2,5 18,5 74 13,7 -0,6
heind 10,4 -4,6 6,8 24 -3,0 8,9 34 0,0 43 -0,3
elo 45 -0,7 0,3 -1,9 59 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
syys 46,8 22,5 82 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1.5
loka 243 -4,2 6,3 -0,9 19,3 37 0,1 0,8 1,5 -0,3
marras 29,0 0,7 13,0 0,4 13,3 1,5 1.8 23 24 -0,3
joulu -32,0 -14,1 30,4 29 -52,9 1,7 74 2,6 4,7 1,1
2003 tammi 217, -5,7 -0,9 6,6 23,1 4,0
helmi 46,1 9.8 12,4 4,1 14,5 5.4
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  helmi 32,8 13,8 5,0 1,1 132 -0,4 7.8 4,6 32 1,3
maalis 69,8 28,7 6,4 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4,5
huhti 334 6,0 10,3 1,0 11,8 44 -3,0 -5.4 2,8 -2,1
touko 70,6 20,5 10,4 2,6 31,6 55 18,3 37 72 2,5
kesd 34,0 11,4 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,3 10,4 22,5 0.4
heind 21,5 2,6 7,1 6,5 -39 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
elo 13,8 0,9 0,5 -1.4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
syys 57,8 26,6 8,0 37 18,6 1,0 37,0 94 22,7 -0,1
loka 32,8 33 6,5 -0,1 19,1 4,0 -142 -5,1 -7,6 -0,8
marras 53,6 21,2 13,5 1,7 15,5 1,6 -0,5 -0,4 24 -0,1
joulu -75,1 -36,3 30,1 -1,8 -68,9 1,8 20,6 49 14,5 2,0
2003 tammi 83,0 27,1 -0,7 13,9 39,2 34
helmi 69,0 14,1 13,9 73 27,7 6,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit)! laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,2 1,3 =52 0,1 -1,7 7.8 0,0 0,2 2002 helmi
0,0 0,0 0,0 335 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 maalis
-0,1 0,0 0,1 -25.5 -10,3 -1.5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 huhti
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 touko
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 89 -7,1 83 0,0 0,1 kesd
0,0 0,0 -0,2 1,0 42 -4.9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 heind
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 elo
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 syys
-0,1 0,1 1,2 -5,7 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 loka
0,0 0,0 0,2 223 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 marras
-0,1 0,0 0,3 -29.9 -19.9 9,4 -3.8 -16,0 0,1 0,3 joulu
2003 tammi
helmi
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
0,7 -0,3 -1,9 393 23,6 8,1 42 6,1 -0,7 -1,9 2002 helmi
0,1 0,0 -1.4 66,2 254 16,8 2,1 18,8 4,5 -1.4 maalis
1,8 0,0 -0,1 55,9 10,9 20,6 6,0 139 47 -0,1 huhti
0,9 0,0 4,1 69,1 16,5 17,9 8,1 17,0 55 4,1 touko
-1,9 0,0 -0,3 54,6 21,3 18,3 3,0 9,8 2,5 -0,3 kesd
-0,1 0,0 -0,5 13,9 -4,6 11,1 2,1 -3,1 89 -0,5 heind
0,3 0,0 -0,7 34 -1,3 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 elo
0,7 0,0 3,7 59,7 234 17,5 1,1 12,4 1,7 3,7 syys
-0,5 -0,1 -1.4 243 -34 79 -1,2 18,8 3,6 -1.4 loka
-0,5 0,0 -2,0 30,8 3,0 15,4 0,0 12,9 1,5 -2,0 marras
-0,4 -0,3 -0,3 =245 -11,5 35,1 4,0 -534 1.4 -0,3 joulu
2003 tammi
helmi
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
0,7 -0,4 -1,7 40,6 18.4 8.2 2,5 14,0 -0,7 -1,7 2002 helmi
0,1 0,0 -1.4 99,8 37,6 243 3,7 31,2 43 -1.4 maalis
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,1 13,5 44 0,0 huhti
0,9 0,0 4,0 88,9 24,1 17,7 5,0 32,5 55 4,0 touko
-1.8 0,0 -0,3 65,3 21,8 27,2 -42 18,2 2,6 -0,3 kesd
-0,1 0,0 -0,7 14,8 -0,4 6,1 4,6 -39 9,2 -0,7 heind
0,3 0,0 -0,8 13,3 0,1 1,3 -1.4 13,3 0,8 -0,8 elo
0,8 0,0 4.2 94,8 36,0 30,7 3,6 19,3 1,0 42 syys
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,7 -1,2 -0,9 18,5 8| -0,2 loka
-0,5 0,0 -1,8 53,1 20,8 159 1,6 15,0 1,6 -1.8 marras
-0,5 -0,3 0,1 -54.4 -314 44,6 0,2 -69,4 1,5 0,1 joulu
2003 tammi
helmi
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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 helmi 2,1 104,8 -3,2 -21,7 5,7 7.4 55,3
maalis 2,3 107.4 -2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8
huhti 0,5 106,9 -3,0 -18,0 1,3 4,4 36,1
touko 3,8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8
kesd 4,5 109.,4 0.4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
heind 53 111,4 3,8 -16,4 -14,0 14,6 23,1
elo 5.4 1123 4.8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
Syys 7,7 1144 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19.4
loka 8,9 116,1 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9
marras 12,3 119,3 18,6 233 -14,6 15,6 -5,3
joulu 12,8 112,8 14,8 30,4 -10,4 19,3 -14,3
2003 tammi 15,3 121,1 17,6 28,9 -7,3 21,1 -16,0
helmi 19,0 1247 22,0 60,3 -1,8 22,7 -0,2
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 helmi 7,7 101,3 6,7 31,9 234 3,7 21,6
maalis 7.8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7
huhti 7.9 102,9 7.4 32,1 16,3 3,8 254
touko 7.9 103,8 8,0 32,7 14,4 35 29,6
kesd 7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7
heini 7,0 104,6 6,7 27,1 11,7 3,1 36,6
elo 6.8 104,6 6,5 26,5 8,9 33 34,3
Syys 7,3 105.4 7,0 273 11,7 3,6 31,2
loka 7,2 105,8 6,3 26,6 12,2 39 30,0
marras 6.9 106,3 5,7 26,8 7,7 43 29,3
joulu 5.9 105,9 5,0 24,6 6,8 2,9 29,7
2003 tammi 5,6 106,5 4,7 22,9 7,1 2,7 30,2
helmi 5.9 107,3 4.4 25,0 R 3,0 34,6
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 helmi 7,2 101,6 5,5 31,1 19,5 39 22,3
maalis 7,3 102,7 6,3 30,0 13,4 42 242
huhti 7,1 103,2 6,2 31,4 13,3 39 25,7
touko 7,5 104,3 7,3 31,8 9,6 4,0 29,6
kesd 7,2 104,8 6,8 29,5 7,1 4,2 32,0
heini 6.9 105,2 6.4 26,6 6,3 4,0 354
elo 6,7 105,3 6,3 26,3 3,1 43 33,2
Syys 7,3 106,2 7,2 27,0 5,5 4,6 29,7
loka 7.4 106,8 6,7 26,5 5.4 5,0 29,2
marras 7,5 107,5 7,1 26,8 3,0 52 28,4
joulu 6.5 106,5 6,0 24,7 35 4,1 28,3
2003 tammi 6.5 107,8 6,1 22,9 43 4,1 29,0
helmi 7,1 108,8 6, 25,3 5,7 4, 33,7
Ldhde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Euromiériiset?
Yhteensd Rahalaitokset Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut
Joulukuu (ml. euro- laitokset kuin julkis-
2001 =100 jarjestelma) rahalaitokset yhteisot
8 9 10 11 12 13 14
2.4 105,7 -4,1 -21,7 4,5 8,0 58,5 2002 helmi
2,7 108,5 -2.9 -16,3 2.4 8,1 52,5 maalis
-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,2 4,7 38,6 huhti
3,2 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0 touko
4,1 110,1 -0,9 -27,1 -16,6 16,5 51,6 kesd
5,0 111,9 3,5 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 heini
5,6 113,5 6,0 -1,8 -19,4 15,0 -7,0 elo
7,7 1153 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 syys
7,5 116,7 8,0 12,1 -20,3 18,1 -11,8 loka
12,3 120,7 20,3 20,6 -15,9 15,9 -14,0 marras
13,6 113,6 16,6 273 -11,4 20,3 -23.4 joulu
16,1 122,8 20,5 26,0 -8,2 21,1 -27,0 2003 tammi
19,7 126,5 25,2 574 -2,9 22,4 -9,0 helmi
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
73 101,3 5.0 45,5 23,2 3,7 22,5 2002 helmi
7.4 102,1 5.6 43,5 18,8 3,9 24,7 maalis
7,5 102,7 5.6 44,7 194 3,8 26,5 huhti
7.4 103,5 5,8 42,8 17,3 3,6 30,5 touko
7,0 104,1 5,7 39,4 15,8 3,2 32,7 kesd
6.4 104,2 4.5 33,6 15,7 3,1 37,9 heini
6,3 104,3 4.4 32,5 12,8 33 353 elo
6,7 105,0 5,1 333 14,1 3.4 32,1 syys
6,5 105,4 43 31,0 14,7 3,9 29,7 loka
6,5 105,9 42 31,5 9,2 43 29,1 marras
5.4 105,4 3,5 29,2 8,3 2,8 29,2 joulu
5,0 105,8 3,1 273 8,5 2,5 294 2003 tammi
5.2 106,5 2,6 29,0 8,6 2,8 33,8 helmi
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
6,8 101,6 4,1 442 18,6 4,1 232 2002 helmi
6,9 102,6 4,7 424 14,9 43 25,2 maalis
6,7 103,1 4.4 434 14,8 3,9 26,7 huhti
7,0 104,1 53 41,3 10,7 42 30,4 touko
6,7 104,6 5.0 38,2 8,2 42 33,0 kesd
6,3 104,9 4.4 32,8 8,3 4,1 36,6 heini
6,2 105,1 4.6 32,0 4.9 42 34,0 elo
6,8 105,9 5,5 32,9 6,3 4,5 30,3 syys
6,6 106,4 4,7 30,7 5.9 5.0 28,7 loka
7,0 107,2 5,8 314 33 53 27,9 marras
6,1 106,1 4,7 29,1 4,0 4,1 27,6 joulu
6,0 107,3 4.9 273 4.8 4,0 28,0 2003 tammi
6,5 108,3 4.8 29,2 6,2 43 32,7 helmi
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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 helmi 5794,6 647.8 600,6 4546,2
maalis 5841,3 658,2 649,7 45334
huhti 5860,1 6704 654,9 45348
touko 5751,1 6734 648,2 4429,5
kesd 5716,5 692,0 6457 43788
heind 58337 700,3 696,3 44372
elo 59473 742,1 700,4 4504,7
syys 5638,6 730,3 687,7 4220,7
loka 5666,3 719,0 664,4 42829
marras 54653 674,5 673,5 41174
joulu 54304 687,0 675,0 4068,3

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 5667,2 762,2 706,3 4198,7
helmi 52479 710,1 661,6 3876,2
maalis 5020,1 686,3 620,4 37135
huhti 5364,4 7153 643,4 4005,6
touko 52339 6979 627,0 3909,0
kesd 4984,1 676,5 635,1 36725
heind 4959,8 647,0 5724 37404
elo 4 650,3 643,2 576,6 3430,5
Syys 4052,5 535,7 4853 3031,5
loka 42779 551,5 497,71 3228,7
marras 45228 5875 512,0 34232
joulu 4652,5 617,3 511,1 3524,1
2002 tammi 4574,0 623,8 518,8 34314
helmi 45456 6224 509,8 34134
maalis 4750,1 665,3 536,7 3548,2
huhti 4569,8 678,0 517,5 33742
touko 44320 666,3 4849 32809
kesd 41133 614,8 463,4 3035,1
heind 3709,7 515,6 3954 2798,7
elo 3519,2 521,7 371,0 2626,5
Syys 29779 412,6 276,0 22893
loka 3250,9 446,9 321,2 24828
marras 3434,7 4873 346,0 2601,4
joulu 31273 450,7 283,6 2393,0
2003 tammi 29938 4258 261,1 23069
helmi 2900,3 425,5 270,7 2204,1

Liikkeessé oleva méiri yhteensia

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; markkina-arvoon)
7000 -
6000 +
5000 +
4000 +
3000t
2000 +

1000 ¢

1999 2000 2001 2002

Liihde: EKP.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

- W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut

Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos 1996 = 100[ 1996 = 100
edellisestd
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%) " 100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - -
Euroalueen laajeneminen
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 I 111,0 2,1 109,9 1.4 113,1 3,1 110,7 0,5 109,4 113,1
11T 111,1 2,1 109,2 1.3 114,5 3,3 111,2 0,4 109,6 114,0
v 111,7 23 110,1 1,8 114,5 3,1 111,7 0,5 110,0 114,8
2003 1 112,5 23 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 115,5
2002  touko 111,1 2,0 110,0 1.3 113,2 3,3 110,8 0,2 109,4 113,3
kesi 111,1 1,9 109,7 1,0 113,5 32 110,8 0,0 109,3 113,5
heind 111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 3,2 110,9 0,1 109,4 113,8
elo 111,0 2,1 108,9 1,4 114,6 3,3 111,2 0,2 109,6 114,1
Syys 111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 3,2 111,4 0,3 109,9 1143
loka 111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
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 0,4 110,7 1153
helmi 1124 2,4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
maalis 113,1 2,4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,7
huhti ? . 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-
indeksissi (%) " 19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 82 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1.5 2,5 -7,1 2,4 2,5
Euroalueen laajeneminen

2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1.5 -0,6 2,4 3,2 -0,3 4,2 34
2002 I 29 3,2 2,5 0,7 1,6 -2,3 2,4 3,2 -0,2 4,2 34
11T 23 29 1.4 0,8 1,3 -0,7 2.4 3.4 0,0 43 35
v 23 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 3.4
2003 I 2,0 32 0,2 2,0 0,7 7,0 2.4 32 -0,8 3,0 3,7
2002  touko 2,7 3,2 2,1 0,6 1,6 2,8 2.4 33 -0,1 4,5 35
kesd 2,3 3,1 1,2 0.4 1,5 -3,6 2.4 33 -0,1 43 3.4
heind 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2.4 3.4 0,0 43 35
elo 2,3 3,0 1.4 0,9 1,3 -0,3 2.4 3,6 -0,1 4.4 35
Syys 2.4 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2,4 3,2 0,1 4.3 34
loka 23 2,7 1,7 1.5 1,2 2,6 2.4 3,0 0,1 43 33
marras 2,4 2,6 2,0 1.5 1.3 2,4 2,5 3,2 -0,4 4,0 34
joulu 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 35
2003  tammi 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
helmi 2,1 3,3 0,3 2,2 0,7 7,7 2.4 33 -0,9 3,0 3,7
maalis 2,3 33 0,8 2,2 0,8 7.4 2.4 3,0 -0,7 2,8 3,7
huhti . . . . .

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Viittaa ajanjaksoon 2003.

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

3) Sisdaltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

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

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
Teollisuus ilman rakentamista ¥ Raken-| Tehdas- | maailmanmarkkina- hinta?
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia | taminen®|teollisuus hinnat" (euroa/
1995 =100 Kokonais-|  Vili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi
keet indeksi kestdvit ilman
energiaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 32 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,6 -0,8 02 -04 0,6 0,5 0,7 0,5 -5,2 0,3 -0,6 -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 -0,6  -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 2,4 52 50,8 16,7 31,0
Euroalueen laajeneminen
2001 108,2 2,2 1,9 1,2 1,1 3,0 1,8 3,1 2,7 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 108,1 0,0 0,7 -0,2 1,0 1,3 1,6 1,3 =22 24 0,3 =32 -1,7 26,5
2002 1 107,5 -0,7 04 -1,5 1,2 1,7 1,9 1,6 -4.4 2,5 -0,5 -10,5 -3,6 24,6
II 108,1 -0,7 04 -0,7 1,1 1,0 1,7 0,9 -4,5 2,3 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
111 108,3 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1.4 1,1 -2,5 23 0,4 -4,2 -1,6 27,2
v 108,6 1,3 1,1 1,0 0,9 1.4 1,3 1.4 2,9 2,7 1,5 14,0 4.4 26,5
2003 1 110,2 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1,3 7,8 2,3 9,9 -5,0 28,4
2002 huhti 108,1 -0,5 04 -1,0 1,2 1,2 1,8 1,1 -34 - -0,1 -1,2 -1,4 29,3
touko 108,1 -0,7 03 -0,8 1,2 1,0 1,6 0,9 -4,6 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1
kesd 108,0 -0,8 04 -04 1,0 0,9 1,6 0,8 -5.4 - -0,5 -149 -84 25,8
heind 108,1 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,3 1,0 -3,3 - 0,1 -10,2 -7,6 25,9
elo 108,2 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,5 1,0 -2,4 - 0,4 -43 -1,3 27,0
Syys 108,5 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,5 1,3 -1,8 - 0,6 2,4 4,7 28,9
loka 108,8 1,1 1,0 0,8 0,9 1.4 1,3 1.4 2,1 - 1,3 14,3 7,8 27,9
marras 108,4 1,2 1,1 1,1 0,9 1,3 1,3 1,3 23 - 1.4 10,5 34 242
joulu 108,7 1,6 1,2 1,1 0,9 1.4 1,3 1,5 42 - 1,9 17,2 2,1 27,1
2003 tammi 109,8 2,3 1,1 1.4 0,6 1,3 1,0 1,3 6,9 - 2,1 16,9 -2,3 28,3
helmi 110,2 2,7 1,2 1,7 0,4 1.4 0,9 1.4 8,8 - 2,6 16,6 -4,5 29,8
maalis 110,5 2,4 1,2 1,7 0,4 1,2 0,7 1,3 7,6 - 2,3 -2,0 -8,1 27,2
huhti . . . . . - . -15,4 -1,5 22,9
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysynti Kotimainen Vienti © Tuonti ©
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn paa-
1995 = 100 kulutus kulutus| oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19 20 21 22
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1.9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2
Euroalueen laajeneminen
2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,4 2,0 1,5 0,8
2002 113,5 2,4 2,2 2,3 1,8 2,0 -0,7 -1,6
2001 I 110,7 2,5 2,6 2,8 2,7 2,1 2,5 2,6
11 111,0 2,3 2,1 24 2,2 2,1 0,7 0,0
v 112,1 2,9 1,8 2,1 2,3 1,8 -0,4 -3,1
2002 I 112,7 2,6 2,3 2,5 2,0 2,1 -0,7 -1,8
II 1132 2,3 2,0 2,1 1,7 2,2 -1,0 -2,0
11 1139 2,6 2,1 2,2 1,9 1,8 -0,4 -2,0
v 1144 2,1 2,3 2,3 1,7 1.9 -0,7 -0,4

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

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

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

3) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun médritelmén mukainen erittely.

4)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

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

. W Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiiytto

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

BKT
Yhteensd Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5883,6 57438 3330,9 11764 1203,6 33,0 139,8 1949,1 1809,3
1999 6150,1 6048,6 3507,1 1230,0 1291,8 19,7 101,5 2052,1 1950,6
2000 64494 6380,5 3674,6 1288,8 1389,0 28,0 68,9 24159 2347,0
Euroalueen laajeneminen
2001 68277 6716,1 3919,1 1367,1 14373 -7.4 111,6 2551,7 2 440,1
2002 7049,9 6877,0 4033,9 14287 14277 -13,3 173,0 2564,3 23914
2001 III 17114 1682,1 984,7 3429 359,5 -5,0 29,3 6339 604,6
v 1724,0 1686,0 989,2 3473 357,7 -8,2 37,9 629,5 591,6
2002 1 17404 1701,0 995.,5 3519 357,6 -4,0 394 625,7 586,3
11 17555 1713,4 1002,8 356,2 355,1 -0,7 42,1 637.,8 595,7
1T 1771,7 17224 1012,8 359,0 356,5 -5,9 49,3 650,4 601,1
v 17823 1740,1 1022,7 361,6 358,5 -2,7 422 650,4 608,2
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Yhteensi Kotimainen kysyntd Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensd Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset ?
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 56673 55448 3186,3 11422 1191,0 25,4 122,5 1938,8 1816,2
1999 5 826,1 5738,1 3299,2 1164,7 1260,6 13,7 88,0 20394 19514
2000 60294 5904,1 3382,0 11877 1321,9 12,4 1253 22954 2170,1
Euroalueen laajeneminen
2001 62232 6073,9 3519,8 1227.,6 1338,9 -12,4 149,3 2 386,8 22375
2002 62747 6 086,7 3542,6 1259,9 1303,8 -19,6 188,0 2415,6 2227,6
2001 III 15576 15172 881,6 3074 3338 -5,6 40,4 595,0 554,6
v 15547 15154 882,1 309,5 330,9 -7,1 394 589,6 550,3
2002 1 1561,2 1516,7 880,7 3124 328,6 -4.9 44,6 588,6 544,0
11 1567,0 15194 883,0 314.,8 3245 29 47,6 600,6 553,1
1T 15722 1521,5 887.,5 3159 325,1 -7,0 50,7 613,0 5624
v 15743 1529,1 891,4 316,8 325,6 -4.7 45,2 6133 568,1
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 29 3,5 3,0 1.4 5,1 - - 74 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 5.8 - - 52 74
2000 3,5 29 2,5 2,0 4,9 - - 12,6 11,2
Euroalueen laajeneminen
2001 1.4 0,9 1,8 2,1 -0,6 - - 2,8 1.4
2002 0,8 0,2 0,6 2,6 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 III 1,3 0,7 1,8 2,4 -1,5 - - 1,3 -0,5
v 0,5 0,0 1,6 1,8 2,4 - - 2,7 -4.3
2002 1 0,4 -0,1 0,6 2,4 2,9 - - 29 -4.5
11 0,7 -0,2 0,3 2,9 -3.4 - - 0,8 -1,8
1T 0,9 0,3 0,7 2,8 -2,6 - - 3,0 1.4
v 1,3 0,9 1,1 2,4 -1,6 - - 4,0 3,2

Liihde: Eurostat.

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

2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

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

Arvonlisdys, brutto Vilillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve-| vihennettyni
Yhteensid| Maa-, riista-, Tehdasteolli- | Rakentaminen| Kauppa, korjaus,[Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili- | tuotetukipalk-
metsi- ja suus, siahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiytto " kioilla
kalatalous | kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- |vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- minta, kuljetus |lut, liike-eldamén jamuut
lien kaivu ja tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5471,0 138,7 1276,8 2954 1139,8 14413 1179,0 202,2 614.,8
1999 5689,1 136,0 12933 310,7 1191,3 15273 1230,6 201,6 662,7
2000 5972,6 136,9 13473 326,5 1261,1 1619,9 1280,9 212,1 688,8
Euroalueen laajeneminen
2001 63435 151,7 1412,0 3473 1356,5 1719,0 1357,0 2323 7164
2002 65452 1553 14278 358,2 13923 1789,6 14219 237,7 7424
2001 III 1591,1 38,5 3534 87,2 340,8 430,7 340,5 58,6 178,9
v 1603,4 38,8 350,5 88,4 3429 4379 3449 59,1 179,7
2002 1 1616,0 39,0 352,8 89,4 3444 440,6 349,7 59,1 183,6
1T 1630,7 38,6 356,9 89,0 346,7 4459 353,6 58,9 183,7
1T 16439 39,0 359,5 89,5 349,1 449.7 357,2 59,2 187,0
v 16545 38,8 358,6 90,3 352,0 4534 361,5 60,5 188,3
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten| ~ Tuoteverot
rahoituspalve{ vihennettynd
Yhteensid| Maa-, riista-, Tehdasteolli-| Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili{ tuotetukipalk-
metsi- ja suus, siahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiyttd ") kioilla
kalatalous| kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa minta, kuljetus (lut, liike-eldmin jamuut
lien kaivu| ja tietoliikenne palvelut palvelut
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5319,6 1423 1256,7 2919 11143 1388,4 1126,1 2224 570,2
1999 5462,1 146,0 1268,3 299,2 1164,1 1441,0 11435 231,2 595.3
2000 5666,9 145,6 1319,0 306,2 1220,5 1507,7 1167,9 247,6 610,1
Euroalueen laajeneminen
2001 5864,7 151,8 13485 310,9 12823 1569,0 1202,3 264,7 623,2
2002 59289 152,5 1352,6 307,1 1299,6 1590,8 1226,3 271,5 6173
2001 III 1468,6 38,2 337,0 77,7 321,0 393,8 301,0 66,3 155,3
v 1467,0 38,2 3328 77,9 3214 3944 302,3 67,2 1549
2002 1 14739 38,2 336,1 77,5 322,6 395,2 304,2 67,0 1544
1T 1481,2 38,1 338,7 76,7 324,1 397,7 3059 67.4 153,1
1T 1485,3 38,2 339,5 76,5 325,6 398.,5 307,0 68,1 154,9
v 1488,4 38,0 338,3 76,3 3273 399,3 309,2 69,0 154,9
(vuotuinen prosenttimuutos)
1998 2,9 1,5 3,2 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4.5 3,8 1,5 4,0 4.4
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 4.8 4,6 2,1 7,1 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -1,3 1,1 -0,6 2,6 2,6 14 54 0,2
2002 1,1 0,5 0,3 -1,2 14 1,4 2,0 2,6 -0,9
2001 III 1,6 -1,3 0,8 -0,7 2,3 2,5 1,5 4,7 0,0
v ,8 -0,7 -1,4 -0,4 14 2,0 1,5 4.8 -0,4
2002 1 0,6 1,2 -1,6 -0,2 1,0 1,6 1,8 2,7 -1,3
1T 1,1 1,2 0,5 -1,2 1,1 1,5 2,0 2,2 2,2
1T 1,1 0,0 0,8 -1,5 14 1,2 2,0 2,7 -0,2
v 1,5 -0,4 1,6 -2,0 1,8 1,2 2,3 2,7 0,0
Léihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kéytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
EKP « Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003 53*



M raulukkos.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista » Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
1995 = 100 Kokonais- Vili-| Padoma- Kulutustavarat

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

keet indeksi| tustavarat [ kulutus-

tavarat
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,0 111,4 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0, 39 2,0
2000 4,9 117.4 5.4 5.8 5.8 9,0 2,0 6,2 1,2 1,9 2,1 5,7

Euroalueen laajeneminen
2001 0,2 118,0 0.4 0,2 -0,7 1,5 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0,3
2002 -0,7 117,2 -0,6 -0,7 0,3 2,2 -0,7 -5.4 0,2 0,7 -0,3 -0,7
2002 1 2,4 116,7 -2,8 =33 -2,1 -6,5 -1.4 -7,0 -0,1 1,5 1,8 -3,6
1T -1,1 117,1 -0,7 -0,9 0,0 -2,3 -1,1 -6,3 0,0 2,2 -0,4 -0,8
11T -0,2 117,6 0,0 -0,2 1,1 -1,3 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 0,2 -0,1
v 0,7 117,6 1,2 1,6 2.4 1,5 0,7 -3,7 1,6 -1,6 -2,3 1,6
2003 1

2002 touko -1,7 117,0 -1,0 -1,3 0,2 -4,1 -0,6 -7,2 0,8 2,4 -2,0 -1.4
kesd -1,0 117,5 -0,5 -1,0 -0,6 -1,0 -1,8 -5.4 -1,1 3,8 -1,1 -0,9
heini 0,2 117,7 0,6 0,3 1,5 -0,3 -1,0 -2,3 -0,7 2,2 0,1 0.4
elo -0,8 117,6 -0,8 -1,0 0,0 -1,5 -1,9 9,3 -0,7 0,9 0,6 -0,8
Syys -0,2 117,5 0,1 -0,1 1,7 -2,1 -0,8 -3,6 -0,2 0,1 0,0 0,0
loka 0,3 117.8 1,2 0,9 1,5 0.4 0.4 -3.3 1,2 34 -3,5 1,0
marras 2,1 118,4 2,7 3,5 4,2 4,2 2,0 -1,6 2,7 -1,8 -1,5 35
joulu -0,3 116,7 -0,4 0.4 1.4 0,1 -0,5 -6,7 0,8 -5.4 -1,7 0,3
2003  tammi 0,3 118,0 1,3 1,1 2,4 1,3 -1,2 -4,0 -0,6 1,0 23 1,1
helmi 0,6 118,5 2,0 1,0 1,1 3,0 -1,0 -4.9 -0,2 8,0 -1,3 1,0
maalis . . . . . .

2. Vihittiaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

S . Uusien henkiloautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensd Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja kp)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet ja esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 111,4 3,1 107,3 2,4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 54
2000 115,9 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4,5 953 -2,1
Euroalueen laajeneminen

2001 121,0 4,2 111,2 1.4 1,5 1,3 1,1 -0.4 968 -0,8
2002 1233 1,9 1114 0,1 0,7 -0,2 -0,9 -2,0 926 -4,3
2002 1 122,5 2,6 111,3 0,4 0,8 -0,3 0,0 -2,1 920 -4,3
1T 1229 1,8 111,0 -0,2 0,3 0,0 -1.4 -2,2 911 -71,7

il 123,8 1,7 111,8 0,5 0,9 0,3 -1,5 -0,9 919 -4,8

v 123,9 1,5 1114 -0,1 0,9 -0,7 -0,8 -2,9 953 0,2

2003 1 . . . . . . . . 898 -2,6
2002 touko 122,6 1,4 111,3 0,2 0,8 0,1 -3,0 -1,5 908 -1,8
kesd 123,0 1,3 110,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 -2,8 927 -7,6

heind 1233 1,6 111,7 0,8 0,8 0,7 0,5 0,1 899 -7,1

elo 124,1 2,0 112,2 0,5 1.4 0,2 -0,1 -2,1 925 -4,1

Syys 123,8 1,4 111,5 0,1 0,5 0,1 -4,8 -0,6 932 -2,6

loka 1247 3,3 112,2 1,7 1,9 1,6 4,8 -1,7 931 =33
marras 123,5 0,8 111,3 -0,9 1,0 -1,6 -5,0 -3,5 945 -1,2

joulu 123,6 0,4 110,6 -1,2 -0,2 -1,9 -1,9 -3.4 983 6,1

2003 tammi 125,9 33 113,2 2,4 4,1 1,4 2,5 -0,5 887 -53
helmi 125,9 2,6 112,2 0,7 2,4 0,1 -1,7 -0,9 897 -3,5
maalis . . . . 910 0,6

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

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

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

Euroopan komission suhdannekyselyt "

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

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori

ilmapiiri- Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasi- Yh- | Rahoitus-| Talous- [Ty6ttomyys-| — Sddstot
indikaattori® teetin | teensd” tilanne |  tilanne tilanne| seuraavan
(1995 =100) | Yhteensd > Tilaus- Valmis- | Tuotanto- kaytto- seuraavan [seuraavan | seuraavan| 12 kk:n
kanta tuote- | odotukset | aste®, % 12kk:n| 12Kkk:n 12 kk:n aikana

varastot aikana aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101,2 -7 -16 12 6 82,3 -3 3 -4 11 1
2000 103,7 5 3 5 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,1 -5 2 -10 14 2
2002 99,0 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3
2002 1 99,1 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0
I 99,4 -11 -25 12 4 81,1 -8 -1 -9 22 -3
I 98,9 -12 =27 11 4 81,3 -10 -1 -11 26 -3
v 98,6 -10 -23 11 3 81,4 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 98,1 -11 -24 10 1 81,1 -19 -5 -23 39 -9
2002 huhti 99,2 -11 -26 12 4 81,2 -9 -1 -10 23 -3
touko 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2
kesd 99,4 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3
heind 99,1 -11 -26 11 4 81,0 -10 -1 -10 26 -4
elo 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4
Syys 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2
loka 98,8 -11 -25 10 3 81,5 -12 -2 -12 27 -7
marras 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7
joulu 98,6 -9 222 10 4 - -16 -4 -19 33 -9
2003 tammi 98,2 -10 -23 10 2 81,3 -18 -5 221 36 -9
helmi 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
maalis 97,8 -12 -25 10 -1 - 221 -6 -26 42 -9
huhti 97,9 -13 -28 10 -1 80,9 -19 -5 222 40 -9

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

Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palveluiden luottamusindikaattori

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

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 1 -16 -23 -9 -16 222 20 -6 3 3 -14 21
II -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
I -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
v -24 -31 -16 -15 221 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 1 221 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 huhti -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18
touko -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
kesd -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
heind 221 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
elo -25 -34 -16 -16 =22 14 -12 2 -4 -12 11
Syys -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
loka -23 -32 -14 -16 221 15 -11 -4 -13 -4 5
marras -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
joulu -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2
2003 tammi =22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
helmi 221 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10
maalis 221 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9
huhti 221 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1)  Luvut viittaavat 12 maata kdsittdivdicin euroalueeseen.

2) Myoénteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

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

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

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

Tyomarkkinat"
1. Tyollisyys
(vuotuisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Milj. Palkan- | Yrittijt Maa-, | Tehdasteollisuus, Raken- | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, Julkinen hal-
henkilod saajat riista-, sdhko-, kaasu- | taminen majoitus- ja kiinteisto- ja | linto, koulutus,
metsi- ja ja vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut, terveys-
kalatalous | mineraalin kaivu minta, kuljetus liike-eldmén palvelut ja
ja tietoliikenne palvelut | muut palvelut
Osuus? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 19,3 7,0 25,2 14,2 29,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,334 1,8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 53 1,6
1999 124,585 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,345 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5.8 1,6
Euroalueen laajeneminen
2001 133,077 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3,8 1,3
2002 133,654 0,4 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1.4
2001 1V 133,458 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0.4 1,2 29 1,1
2002 1 133,599 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 1,5 2,2 1,3
il 133,645 0,5 0,7 -0,7 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1,4
Jiis 133,640 0,3 0,5 -0,8 -1,8 -1,2 -14 0,3 1,7 1,5
v 133,733 0,2 0,3 -0,6 2,2 -14 -1,3 0,2 1,6 1,4
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Tidn mukaan® Sukupuolen mukaan *
Aikuiset Nuoriso Michet Naiset
Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo-
henkildd | voimasta | henkilod | voimasta henkildd | voimasta henkilod voimasta henkilod voimasta
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 8,2 2,815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 73 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3
Euroalueen laajeneminen
2001 11,026 8,0 8,506 7,0 2,521 15,6 5,295 6,7 5,731 9,7
2002 11,522 8,3 8,942 7,3 2,580 16,1 5,693 7,2 5,829 9,7
2002 I 11,279 8,1 8,734 7,1 2,545 15,8 5,513 7,0 5,766 9,7
)il 11,447 8,2 8,871 72 2,575 16,0 5,642 7,1 5,805 9,7
il 11,591 8,3 9,004 7,3 2,587 16,1 5,749 72 5,841 9,8
v 11,770 8,4 9,149 7.4 2,621 16,4 5,868 7.4 5,902 9,8
2003 I 12,069 8,6 9,364 7,6 2,705 16,9 6,037 7,6 6,032 10,0
2002 maalis 11,330 8,2 8,775 7,1 2,555 15,9 5,552 7,0 5,779 9,7
huhti 11,360 8,2 8,810 72 2,550 15,9 5,576 7,0 5,784 9,7
touko 11,451 8,2 8,882 72 2,568 16,0 5,647 7,1 5,804 9,7
kesd 11,529 8,3 8,921 72 2,608 16,2 5,702 7,2 5,827 9,7
heind 11,561 8,3 8,972 7,3 2,589 16,1 5,726 7,2 5,835 9,8
elo 11,590 8,3 9,002 7,3 2,588 16,1 5,750 7,2 5,840 9,8
Syys 11,621 8,3 9,036 73 2,585 16,1 5,771 73 5,850 9,8
loka 11,680 8,4 9,087 7.4 2,593 16,2 5,811 73 5,869 9,8
marras 11,774 8,4 9,150 7.4 2,623 16,4 5,870 7.4 5,904 9,8
joulu 11,855 8,5 9,209 7,5 2,645 16,5 5,922 7.4 5,932 9,9
2003 tammi 11,967 8,6 9,286 75 2,680 16,7 5,981 7,5 5,986 10,0
helmi 12,077 8,6 9,368 7,6 2,709 16,9 6,043 7,6 6,033 10,0
maalis 12,163 8,7 9,437 7,6 2,727 17,0 6,086 7,6 6,078 10,1

Liihteet: Sarakkeet 1-10 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 11-20 Eurostat.

1) Tydllisyystilastot on laskettu henked kohden ja perustuvat EKT 95:een Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ovat ILOn suositusten
mukaisia.

2)  Vuonna 2002.

3) Aikuisvdesto kdsittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
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3. Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijia kohden ja tyon tuottavuus
(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensi Toimialoittain
Indeksi Maa-, riista- | Tehdasteollisuus, | Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
1995 =100 metsi- ja | sidhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja koulutus,
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoi- | vuokrauspalvelut,| terveyspalvelut
mineraalin kaivu minta, kuljetus liikke-eldmin| ja muut palvelut
ja tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset
2000 104,3 1,3 1,5 -0,3 2,0 0,0 4,1 1,8
Euroalueen laajeneminen
2001 107,2 2,7 32 1,7 4,1 1,5 4,1 2,8
2002 109,6 2,2 . . . . . .
2001 IV 108,8 33 3,0 32 34 2,6 38 3,1
2002 I 109,2 34 6,2 3,0 3,7 3.4 38 2,8
I 109,3 2,2 0,2 0,7 2,8 2,3 2,4 2,1
I 109,6 1,8 -0,2 0,7 2,5 1,5 2,5 1,8
v 110,2 1,3 . . . . . .
Tyokustannukset tyontekijid kohden
2000 110,2 2,5 2,8 3,0 2,6 1,7 3,0 2,3
Euroalueen laajeneminen
2001 113,7 2,8 2,5 2,4 3,0 2,5 29 3,0
2002 116,6 2,6 . .
2001 IV 114,9 3,0 3,6 23 33 2,8 29 35
2002 1 115,7 3,1 9,7 2,4 43 2,9 2 32
I 116,2 2,4 3,4 2,4 2,6 2,6 1,9 2,7
11 116,9 2.4 1,5 2,7 2,3 2,7 2,0 2,3
v 117,6 2,4 . . . . .
Ty6n tuottavuus ?
2000 105,7 1,2 1,2 33 0,6 1,7 -1,1 0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 106,0 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,4 0.4 2,5 1,5 -0,1 0,6 -0,5 0,6
2001 IV 105,6 -0,3 0,6 -0,8 -0,1 0,2 -0,9 0,4
2002 1 106,0 -0,3 33 -0,6 0,6 -0,5 -0,6 0.4
)i 106,3 0,2 32 1,7 -0,2 0,3 -0,5 0,6
11 106,7 0,6 1.8 2,0 -0,1 1,1 -0,5 0,5
v 106,7 1,1 1,8 3,1 -0,8 1,6 -0,4 0,9
4. Tyokustannukset tyotuntia kohden
(vuosittaisia prosenttimuutoksia, ellei toisin mainita)
Yhteensd Alaerittdin Toimialoittain
Indeksi Palkat ja Ty6nantajan Tehdasteolli- Rakentaminen Palvelut
1995 = 100 palkkiot sosiaaliturva- suus, sihko-,
(kp.) maksut kaasu- ja vesi-
huolto, mineraa-
lien kaivu
9 10 11 12 13 14 15
2000 109,9 32 3.4 23 32 39 3,0
Euroalueen laajeneminen
2001 113,7 3.4 3,6 2,7 32 4,0 32
2002 117,8 3,6 3,7 3.3 3.4 4,1 3.6
2001 IV 1152 3,4 3,6 2,9 3,0 4.4 3,7
2002 1 116,4 4,0 4,2 3.4 3,8 5,0 4,0
I 117,2 34 34 33 3,0 3,7 3,6
I 118,3 35 35 32 33 39 3.4
v 1194 3,6 3,6 34 3,6 3,7 33

Ldihteet: Sarakkeet 1-8 ja 15 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja sarakkeet 9—14 Eurostat.

1) Tydévoimakustannukset (markkinahinnoin) tyontekijid kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tyontekijdid kohden.

2) Arvonlisdys (kiintein hinnoin) tyontekijdcd kohden.

3) Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muut palvelut.
Kattavuuserojen vuoksi erien kokonaissummat eivdit vélttdmdittd tdsmdid.
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6 Euroalueen saastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6.1

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiytto 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 Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®”| ulkopuolella®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 1V 48259 3234 42112 12829 14633 1386,3 78,6 1498 141,5 2153

1999 1 4676,1 318,6 40758 1239,1 1464,6 1306,2 66,0 1334 148,3 2439

I 47024 324.8 41142 1321,8 14183 13157 584 125,0 1384 2427

1T 4713,7 328,3 41128 1324,6 1416,5 1313,1 58,7 1333 139.,4 238,6

v 4859,9 350,8 4215,1 1370,9 14577 13235 63,0 142,0 152,0 229,7

2000 I 48379 335,5 42223 1379,6 14625 13033 76,8 130,2 150,0 260,5

I 48949 342,0 42569 1409,7 1485,7 1282,6 78,9 146,0 150,0 247,1

I 4915,1 339.,8 4266,5 1396,9 1524,0 1263,7 81,9 159,2 149,6 2539

v 5030,3 3484 4361,6 14644 15424 1269,1 85,6 164,5 155,9 230,1

Euroalueen laajeneminen

2001 I 51409 336,3 44941 1 446,1 1 620,9 1314,6 112,6 150,3 160,1 259,6

I 52388 333,0 4579,2 1526,1 1616,7 1321,1 1153 165,5 161,0 268.,8

I 5226,7 309,6 4609,0 15479 1 605,2 1333,7 1222 147.8 160,2 265,6

v 53627 239,7 4816,3 1 690,3 1613,0 1396,3 116,7 139,0 167,6 297,71

2002 I 53639 2543 47743 16374 1604,8 1413,0 119,1 157,5 177.8 300,5

I 54487 2858 4827,6 1703,6 15938 14125 117,6 155,0 180,3 277,71

1 54619 306,7 48274 1 699,6 15858 14233 118,8 146,3 1814 289,0

v . 341,3 49632 1790,0 15923 1467,7 113,1 136,4 . .

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 jaeldke-
rahastoista

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1998 1V 15327 155,6 1377,1 37622 22525 1509,7 168,1 2630,2 2353,0 2772

1999 1 15839 136,7 14473 4042,1 24237 16184 194,9 2686,3 2403,5 2828

I 1502,5 126,7 1375,8 41643 24470 17174 2114 27558 24689 286,9

1T 15127 1143 1398,5 4081,3 2356,5 17249 210,0 27979 2507,1 290,8

v 1 595,6 166,3 14292 48225 3002,5 1.820,0 204,2 29430 26489 294,1

2000 I 1590,9 183,1 1407.8 48874 2969,2 1918,2 2149 30614 2760,6 300,8

I 1619,2 189,7 1429,5 4800,0 2908,0 1892,0 204,6 3108,1 2803,5 304,6

I 1 697,2 207,6 1489,6 48433 2938,1 1905,3 204,1 3163,1 28545 308.,6

v 17779 226,5 15514 4 867,1 3009,0 1858,1 200,2 31930 2 885,7 307,3

Euroalueen laajeneminen

2001 I 1916,5 3153 1601,2 45436 2725,1 1818,6 2237 32437 2930,5 3132

I 1910,1 268.4 1641,7 4519,1 2 669,7 18494 2322 3302,6 29872 3154

I 1938,1 263.4 16747 4039,1 2312,0 1727,0 253,0 32778 2958,7 319,2

v 1 948,0 251,9 1696,1 4384,0 2 566,1 18179 259.9 3373,1 30499 3233

2002 I 20194 292,0 17274 4462,0 2611,1 1851,0 2904 3409,7 30772 3324

I 2046,2 2542 1792,0 4077,5 23240 1753,6 292,8 34292 3093,0 336,2

I 2108,5 2772 18313 3480,7 17654 17153 310,1 3455,7 3116,2 339,5

v . . . . . . . . . .
Liihde: EKP.

1) Ei-rahoitussektori sisdltdd 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 eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
mydntdamdit lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.

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

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

5)  Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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~ M Taulukko 6.1 (jatkoa)

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Muiden kuin
Furoalcen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet® pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1V 6221,7 5663,5 909,9 36,0 873,9 25973 902,9 1 694,4 27145 240,8 24738 151,3
1999 1 6253,6 56827 900,8 36,3 864.,5 25925 921,3 1671,1 2760,3 251,8 2508,5 156,8
1T 64174 58175 898,2 39,0 859,3 2 684,6 964,2 17204 28345 255,6 25789 183,3
1T 64853 5886,6 8834 37,9 845,5 2699,6 9437 17559 29024 2554 26470 191.4
v 6658,7 6039,5 898.8 42,1 856,7 2791,8 979,8 1811,9 29682 264,1 2704,1 2014
2000 I 6803,7 61564 889,5 41,1 848.,3 2890,3 1038,0 18523 3024,0 2656 27584 221,1
1T 69529 62622 885,5 42,0 843,5 29904 1 090,7 1899,7 3077,0 2744 28027 219,7
1T 7098,2 6379,6 866,1 39,9 826,2 3098.4 11524 1 946,0 31337 275,9 28577 2523
v 7262,0 6500,5 881,9 42,0 839,9 3196,6 11673 2029,3 31834 281,0 29024 2452
Euroalueen laajeneminen
2001 I 7456,2 6671,7 897.6 41,8 855,8 33223 1244,0 20783 32363 279,3 2957,0 2573
1T 7561,6 67622 881,8 42,1 839.,6 33940 1266,4 2127.6 32858 285,2 3000,6 279,2
1T 7633,6 6805,2 875,5 45,1 830,4 34345 1244,6 21899 33237 280,7 30429 2497
v 7748,2 6897,7 901,9 50,6 851,3 3474,1 12274 2246,7 33723 282,1 3090,1 268,7
2002 1 7821,2 6960,5 905.,9 53,3 852,6 3509,6 1224,6 2285,0 3405,7 271,71 3128,0 285,5
1T 7903,7 70176 879,0 53,5 825,5 3549,6 1209,3 23403 34752 288.,5 3186,7 252,1
1T 7945.6 7053,0 869,0 54,8 8142 35553 1191,1 23642 35213 284.5 3236,8 247,6
v . 7126,6 . . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 1V 39243 35918 468.,0 31239 3324 55,0 2774 28173 140,3 217,2
1999 1 3970,3 3635,6 466,6 3169,1 334,6 65,9 268,7 2964,9 146,9 219,6
1T 39535 36128 459,0 31538 340,7 66,5 2742 30872 136,6 221,9
1T 39327 35783 449,1 31292 354,5 74,9 279,6 30128 137,6 2242
v 38993 35345 420,9 3113,6 364.,8 78,2 286,7 41933 1498 226,5
2000 I 39537 3586,2 4253 3160,9 367,5 78,6 2889 45334 147.,6 2284
1T 39878 3608,1 426,0 3182,1 379,6 88,8 290,8 4378.,8 147.,6 230,2
1T 4020,0 36210 422,0 3199,0 399,0 95,5 303,6 4220,7 1472 232,1
v 4066,8 3648,0 400,7 32473 418,8 101,0 317.8 4068,3 153,7 233,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 42436 37875 4298 33577 456,1 111,9 3442 37135 1547 236,1
1T 42930 38119 441,6 3370,3 481,1 1229 358,2 36725 155,2 238,3
1T 4377,8 3879,6 450,3 34294 4982 136,9 361,2 30315 155.4 240,5
v 4389.,8 38744 4343 3440,1 515.4 135,7 379,8 3524,1 165,5 240,0
2002 I 44459 39248 446,7 3478,1 521,1 140,9 380,2 35482 1748 242.4
1T 45356 4020,3 481.,8 35385 5153 126,5 388.8 3035,1 176,1 244.8
11T 4643,8 41135 479,6 36340 530,2 1339 396,3 22893 177,2 2472
v . . . . . . . 2393,0 . .
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-kasitettd.

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisit.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensi Kiteinen Ei-rahoitussektorin® (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissal pankkien
Yhteensi Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset
aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen
laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1V 148.,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44.8 -18,9 -6,6 6,5 -24,5
1999 1 -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 234
I 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9.4 -7,6 -8.4 -9.9 -4,3
1 12,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8
v 138,7 22,3 95,1 442 36,4 10,3 42 8,7 12,7 -14,2
2000 I -28,9 -15,3 0.4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 2,1 26,1
I 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8
11 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7
v 128,4 8.6 108,3 71,4 273 5,7 3,8 53 6,3 -16,7
Euroalueen laajeneminen

2001 I -17,3 -19,8 13,9 -34.4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 42 13,6
I 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8
I 6.4 -23.4 48,3 254 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 3.4
v 138,6 -69.9 209,9 1423 10,6 62,5 -5.4 -8,8 7.4 12,2
2002 I 3,6 14,6 -40,2 -53.4 -4,1 14,9 2,3 19,0 10,2 1,9
I 104,8 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 2,5 9,2
1 11,3 20,9 0,6 -4.4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 2,3 9,1

v . 34,6 134,7 83,6 11,9 44.8 -5,6 -9,8 .

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 jaeldke-

rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 1V -15,4 -2,3 -13,1 72,8 53,6 19,1 -15,4 51,7 50,0 1,8
1999 1 32,8 -13,1 459 105,3 3,9 101,3 43 63,6 57,7 5,8
I -41,0 -11,9 -29,0 154,1 69,7 84,4 15,4 52,9 48,7 42
11 =33 -13,0 9,7 90,1 49,7 40,4 -2,1 55,7 51,6 4,1
v 90,1 50,4 39,6 -17,0 15,7 -32,6 -12,6 73,9 70,5 3,5
2000 I 13,2 25,9 -12,7 -18,4 -65,2 46,7 13,6 79,6 72,9 6,7
I 41,2 4.4 36,8 56,4 38,1 18,4 -7.4 55,9 52,0 3,9
I 81,0 20,4 60,6 105,0 98,4 6,6 -1,3 56,0 52,0 4,0
v 24,1 6,5 17,6 179.,8 142,6 37,2 -5,0 60,0 61,2 -1,2

Euroalueen laajeneminen
2001 I 133,2 89,4 43,8 45,3 2.4 47,7 21,9 60,9 55,0 5.9
I -4.,7 -41,7 37,1 41,0 38,7 2,3 3.4 55,6 533 2,2
I 36,0 -4,9 40,9 54,9 28,2 26,7 14,1 50,8 47,1 3,7
v -0,1 -16,7 16,6 11,7 -13,6 253 2,9 68,2 64,1 4,1
2002 I 77,8 36,8 41,0 47,7 2,8 44.8 25,9 70,6 61,4 9,2
I -5.5 -43,1 37,6 26,9 12,7 14,2 -1,8 50,8 47,0 3,8
11 48,3 239 244 51,1 22,4 28,7 13,6 50,3 46,2 4,1
v . . . . . . . . . .
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 kiytettivin mddritelmdn mukaista

rahalaitos-kdsitettd.

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

4)  Sisdltdd euroalueen valtionhallinnon (S1311), Muiden rahoituksen vdlittdjien (S123) ja vakuutuslaitosten sekd elikerahastojen (S125) vastaan-
ottamat talletukset.

5)  Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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~ M Taulukko 6.1 (jatkoa)

Ei-rahoitussektorin rahoituksen kiiytto ja hankinta?
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Rahoitustaloustoimet

2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi Julkisyhteisét Yritykset Kotitaloudet” Muiden kuin
Euroalueen pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1V 160,2 151,0 8.4 2,8 5.6 75,8 373 38,5 76,0 7,1 68,9 35
1999 1 89,5 75,6 -1,7 0,3 -8,0 21,1 233 22 76,2 9,2 67,0 1,7
1T 162,6 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,1 39 73,2 23,9
1T 70,5 71,5 -14.7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,8 -0,3 68,1 8.4
v 170,0 146,6 15,0 42 10,9 86,2 34,0 52,2 68,7 8,8 59,9 -7,0
2000 I 141,8 108,8 -7.9 -0,9 -7,0 91,7 54,7 37,0 58,0 1,6 56,5 15,1
1T 164,9 118,4 -4,3 0,9 -5,2 1133 62,2 51,2 55,9 9.8 46,1 -0,8
1T 132,7 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,7 53,4 43,3 51,8 0,0 51,8 23,2
v 186,8 140,1 16,1 2,1 14,0 1174 19,7 97,7 53,3 53 48,0 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 96,0 78,5 -3,6 -0,5 -3,2 63,3 39,6 23,7 36,3 -5,1 41,5 9,2
1T 105,6 88,0 -16,2 0,3 -16,5 64,6 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8
1T 83,7 57,9 -5,8 2,9 -8,7 50,5 -15.8 66,3 38,9 -4,2 43,1 21,4
v 112,0 92,4 25,5 5,5 20,1 37,6 -15,8 53,5 48,8 1.4 47.4 4,2
2002 I 72,0 61,9 39 2,7 1,2 29,1 -4,7 33,9 39,0 -4.9 43,9 15,8
1T 108,9 83,0 -25,8 0,2 -26,0 66,3 -7,2 73,5 68,3 10,9 574 -18,2
11T 36,2 34,2 -12,3 1,3 -13,6 1,3 -15,9 17,2 47,2 -4,0 51,1 -6,1
v . 95,5 . . . . . . . . . .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut elidkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 1V -11,3 -15,8 -31,5 15,6 4,6 0,5 4,1 28,7 6.4 1,9
1999 1 73,3 59,8 0.4 59.4 13,5 10,5 3,0 10,8 6,6 2,3
1T 37,3 29,0 -7.8 36,7 8.4 0,6 7.8 34,4 -10,3 2,3
1T 56,8 38,8 9,8 48,6 18,0 8,3 9,7 34,7 1,0 2,3
v -12,1 -19,5 -27,6 8,1 7,5 33 4,1 41,9 12,1 23
2000 I 61,0 60,0 9,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,0 2,2 1,9
1T 39,2 23,7 -1,0 24,8 15,5 10,3 52 29,2 0,0 1,9
1T 48,3 25,3 =27 28,1 23,0 7,0 16,0 68,6 -0,4 1,9
v -1,1 -20,1 -27,3 7,2 18,9 5.8 13,1 55,0 6.4 1,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I 74,5 37,6 32,3 53 36,8 11,1 25,7 52,4 1,1 2,2
1T 90,3 65,1 16,1 49,0 25,3 11,1 14,1 45,0 0,4 2,2
1T 48,0 29,5 8,8 20,7 18,5 14,4 4,1 10,1 0,2 2,2
v 7,0 -8,8 -223 13,5 15,8 -1,8 17,6 7,2 10,1 -0,5
2002 1 102,4 92,9 21,7 71,2 9,5 5,6 39 9,5 9,3 2.4
1T 59,6 61,7 33,9 27,8 -2,1 -15,1 13,0 4,2 1.3 2,4
1T 56,4 45,5 -1,4 46,9 10,9 7,5 3.4 -0,4 1,1 2,4
v . . . . . . . . . .
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-kasitettd.

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Taulukko 6.2

Vakuutuslaitosten ja eliikerahastojen rahoituksen kiytto ja hankinta
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Kantatiedot
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
1998 1V 412,4 28,3 371,2 2,8 10,1 331,2 41,5 289,8 10133 36,4 976,9
1999 1 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 3233 42,6 280,8 1008,6 37,1 971,6
I 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1020,3 35,7 984.6
I 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 272,3 1031,1 354 995,7
v 4475 322 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 10353 38,5 996,8
2000 I 4589 354 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1 066,8 45,2 1021,6
I 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269.,6 1088,8 46,4 10424
11 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 3173 47,1 270,2 1 088,5 46,1 1042,5
v 477,6 40,6 4185 3,2 15,3 312,5 50,5 262,0 1084,7 40,2 10444
Euroalueen laajeneminen
2001 I 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 311,3 50,8 260,5 1115,6 35,5 1080,1
I 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,3 53,6 262,7 1126,5 374 1089,1
I 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 3148 53,1 261,7 11482 37,9 11103
v 4954 48,0 42175 3.4 16,4 313,8 55,8 258,1 1189,6 37,8 R
2002 I 498,6 439 433,0 4,0 17,7 325,5 56,1 269,3 1240,7 49,1 11915
I 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 329,9 60,6 269,3 1230,5 37,9 11925
11 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 327,1 61,6 265,5 1356,5 47,2 1309,3
v 522,6 56,3 445,4 3,5 17,4 . . . . . .
Rahoitusvarojen paderit" Velkojen péderit"
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
1998 1V 860,9 496,5 364.,5 26,4 66,6 41,9 274 1,5 293,3 2390,4 20764 313,9
1999 1 31,9 538,5 3934 33,7 70,1 49,8 36,1 2,1 290,5 24443 21237 320,6
I 1001,5 580,2 4212 36,6 71,3 54,4 40,4 4,3 276,8 25118 2 186,1 325,6
1T 1011,9 585,7 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 5,0 269,1 25525 22218 330,7
v 1232, 719,4 513,1 334 75,5 44,1 29,6 5,0 3324 2696,7 23595 337,2
2000 I 13479 777,1 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5.8 363,8 2814,1 24674 346,7
I 13629 771.4 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5.9 3322 2859,1 2508,0 351,1
11 1411,8 797,2 614,6 374 80,0 49,0 33,1 8,9 359,1 29124 2 556,6 355.8
v 1332,1 727,5 604,6 36,9 78,4 47,3 31,5 10,2 3288 29378 25825 3553
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1317,0 723,9 593,1 44,9 80,9 51,3 36,4 10,8 317,9 29877 2623,7 364,0
I 1.346,7 746,8 599,9 46,7 81,9 51,2 36,2 12,0 315,6 3045,1 26782 366,9
11 1201,1 646,7 5544 46,1 83,8 52,2 374 12,6 2215 3021,2 26482 373,0
v 1304,7 713,3 5914 46,1 85,2 48,5 34,9 13,5 2347 3116,7 27383 378.4
2002 I 1381,5 772,0 609,5 47,8 89,2 54,5 38,9 13,6 257,0 31545 2763,5 390,9
I 1265,7 679,0 586,7 50,4 90,0 59,2 42,5 13,9 226,5 31719 27768 395,1
1T 1139,2 566,5 572,7 49,0 91,2 64,2 42,1 14,0 127,1 31986 27982 400,4
v . . . . . . 329 . 112,9 . . .
Liihde: EKP.

1) Sisdltdd useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eivdt sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdmdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
2)  Ei sisdlli noteeraamattomia osakkeita.
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~ M Taulukko 6.2 (jatkoa)

Vakuutuslaitosten ja eliikerahastojen rahoituksen kiytto ja hankinta
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Rahoitustaloustoimet

Rahoitusvarojen piderit"”
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 5 6 7 8 9 10 11

1998 1V 3,1 39 4.8 0,2 -5.9 -3.8 1,2 -5,0 10,8 -1,2 12,0
1999 1 12,7 3,8 8,1 0,1 0,7 2,1 1,3 0,8 26,9 0,8 26,1
11 4.8 4.3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,2 -1,4 19,7

1T 5.8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -8,4 -1,2 -7,2 20,9 0,0 21,0

v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,8 3,0 0,8

2000 I 11,4 32 6.8 0,0 1.4 3,8 4,1 -0,3 33,7 7,5 26,3
1T 1,9 0,3 2.8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 18,4 1,0 17,4

1T 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1.4 0,7 0,7 4,6 -0,2 4.8

v 13,0 6.5 4,6 -0,5 2.4 -4,6 3,1 -1, -12,6 -6,5 -6,1

Euroalueen laajeneminen

2001 I 39 -2,5 4,7 0,3 1,3 -1,2 0,3 -1,5 17,3 -4,8 22,1
11 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,1 2,9 2,2 18,5 1,9 16,5

11T 1.5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 31,2 0.4 30,8

v 7.6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 0,3 2,7 2.4 33,1 -0,6 33,7

2002 I 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,3 1,0 11,3 59,4 11,4 48,0
1T 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,5 -11,3 -4,2

11T 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 2,3 1,6 -3,9 33,0 9,1 24,0

v 16,3 6,2 7,5 -0,4 3,0 . . . .

Rahoitusvarojen pigerit" Velkojen piderit"”
Osakkeet?” Vakuutus- | Lainat euroalueen raha- Muut arvo- | Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensi Notee- Rahasto- maksu- ja laitoksista ja muista paperit osakkeet Yhteensi | Kotitalouk- [ Vakuutus-
ratut osuudet Raha- korvaus- rahoituslaitoksista kuin sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- vastuu Yhteensi osakkeet henki- korvaus-
rahasto- Euroalueen vakuutus- vastuu
osuudet raha- jaelike-
laitoksista rahastoista

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1998 1V 353 9,5 25,8 32 0,1 -7,1 -7.4 -0,3 3.4 47,3 47,7 -0,3
1999 1 20,8 53 15,5 5,5 2,1 9,1 8,7 -0,4 0.4 62,7 54,5 8,2
11 23,1 12,5 10,6 3,0 1,2 43 43 1,8 0,3 50,9 45,7 52

11T 14,8 11,7 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0.4 0,2 53,8 48,6 52

v 51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0.4 73,5 66,8 6,7

2000 I 46,2 9,0 37,3 4.4 2.4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,6 69,1 9,5
1T 32,6 7.8 24.8 3.4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,1 49,6 4,5

1T 35,8 18,3 17,5 =32 1,1 -5,2 =57 2,7 0,2 54,4 49,7 4,7

v 14,9 0,5 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 58,2 58,6 -0,4

Euroalueen laajeneminen

2001 I 46,2 29,9 16,2 8,3 2,5 39 4.8 0,0 0.4 59,7 51,0 8,7
11 16,7 13,2 3.4 1,3 1,0 0,0 -0,2 0,6 0,0 54,2 51,3 2,9

11T 24,8 20,7 4,1 -0,8 1,9 1,2 1.5 0,1 4,1 51,1 45,1 6,1

v 31,9 52 26,7 0,0 1.4 -3,8 -2,5 0,3 0,6 68,7 63,3 5.4

2002 1 32,8 17,4 15,4 1,6 4,0 6,0 39 0,1 0,2 70,1 57,5 12,5
1T 18,4 58 12,6 2,5 0,8 4.4 33 0,2 0,2 48,1 43,9 4,2

11T 12,2 4.8 7.4 -1,5 1,2 2,8 -2,5 0,0 0,0 49,0 43,7 53

v . . . . . . 9,2 . . . . .

Ldhde: EKP.

1) Sisdaltid useimmat EKT 95:ssd mddritellyt rahoitusvarojen ja velkojen luokat. Kohtaan eiviit sisdlly johdannaiset, julkisyhteisdjen ja yritysten
myontdamdt lainat, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet sekd muut saamiset ja velat.
2)  Eisisdllid noteeraamattomia osakkeita.
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Taulukko 6.3 I

Saidstdminen, investoinnit ja rahoitus V
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit ?

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd | Kiintedn| Kiintedn | Varasto-| Valmista- | Yhteensd| Mone- | Kiteinen Muut Lainat | Osakkeet [Vakuutus- Muut
péddoman| pddoman | jen muu- | mattomat taarinen |  ja talle- arvo- ja | tekninen sijoi-
brutto- kulu- | tokset® varat kulta ja tukset|  paperit osuudet | vastuu- | tukset,
muodostus minen erityiset kuin velka | netto”
nosto- osakkeet"
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 3684 10933 -751,7 26,6 0,1 1539,0 0,7 489,7 2229 4224 164,6 202,1 36,5
1996 340,9 1122,7 -7839 1,7 04 17272 -3,0 395,1 397,8 383,8 312,5 1954 45,6
1997 353,2 1139,5 -797,1 10,8 0,1 19133 -0,2 393,2 332,2 449,7 483,5 2237 31,2
1998 412,5 1203,6 -823,6 32,3 02 23749 11,0 430,2 360,8 519,7 813,4 214,0 25,9
1999 4480  1291,8 -863,7 19,7 0,1  3046,6 1,3 554,3 437,1 880,0 903,6 253,6 16,6
2000 487,1 1389,0 -913,1 27,8 -16,6  2776,8 1,3 348,4 2479 804,8 1116,5 2544 35
Euroalueen laajeneminen
2001 456,1 1437,3  -973,6 -8,3 0,7 2486,8 -0,5 587,8 4649 699,1 552,3 2424 -59,1
Nettovarallisuuden muutokset® Nettovelkaantuminen
Yhteensi Brutto- Kiintein Nettopid- Yhteensd | Kiteinenja | Muut arvo- Lainat | Osakkeet ja Vakuutus-
sddstaminen pddoman | oman siirrot, talletukset | paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen saadut osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,1 1159,8 -751,7 5,0 1494,2 486,7 2778 384,3 140,0 205,5
1996 410,7 1 190,0 -783,9 4,6 16574 472,2 378,2 335,0 275,8 196,3
1997 456,2 1241,8 -797,1 11,5 18104 510,3 319,0 378,0 3732 2299
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2 300,9 646,0 322,2 481,2 632,0 219,5
1999 4984 1352,0 -863,7 10,1 2 996,1 926,7 493,8 755,7 557,0 262,9
2000 514,3 14194 -913,1 8,0 27497 530,9 411,7 831,9 721,7 2534
Euroalueen laajeneminen
2001 483,6 14494 -973,6 7,7 24594 675,7 479,3 570,2 490,3 2438
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Nettovelkaantuminen
nettohankinta muutokset®
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensd
Kiinteén | Kiintedn Kiteinen Muut | Lainat [Osakkeet Brutto- Muut | Lainat [Osakkeet
péddoman | pddoman ja| arvopa- ja sddstd- arvopa- ja
brutto- kulu- talle- [peritkuin osuudet minen perit kuin osuudet
muo- | minen tukset osak- osak-
dostus keet" keet?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 1550  569,8 -438,7 2553 335 10,2 40,0 64,6 2704  531,0 139,9 -87,3 126,0 90,5
1996 136,3 5894 -4548 265,77 54,4 -13,8 55,1 86,0 126,5 5384 2755 7,0 143,8 117,1
1997 157,5 6152  -469,3 244,1 24,4 -13,4 46,3 94,8 114,3 546,6 287,4 12,0 154,5 111,4
1998 202,4  660,2 -487,8 4325 55,0 -7,6 96,6  200,0 151,7 592,2 4832 25,6 2527 196,3
1999 221,7 708,1 -508,5 610,99 28,5 89,2 169,8  307,2 113,5 5724  719,2 47,3 4220 235,11
2000 3194  774,1 -5429  816,0 69,9 101,9 167,9 4206 97,0  593,6 10385 58,3  551,2 42477
Euroalueen laajeneminen
2001 217,9 7995 -577,0 5433 83,4 90,7 137,8 184,4 72,7 5985 6884 96,4  317,0 2683
3. Kotitaloudet ”
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Netto- Lisitieto:
nettohankinta muutokset® velkaantuminen
Yhteensi Yhteensi Yhteensi Yhteensi Kiytet- | Brutto-
Kiinteén | Kiintedn Kiteinen Muut |Osakkeet | Vakuu- Brutto- Lainat ti;/eliﬁ Sa?:l:g:
pidoman |péddoman ja| arvopa- ja tus- sddsti- 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
1995 1622 351,6 -192,0 3947 185,2 82,3 1,2 179,6  420,0  606,8 136,9 135,8 3 604,7 16,8
1996 160,0  361,8 -2034 4333 145,6 24,6 93,6 190,9 4319 6200 161,3 160,1 37629 16,5
1997 156,1 353,77 -198,7  421,6 69,1 -17,9 1943 2174  409,3 588,77 168,5 167,1 37893 15,5
1998 163,8  363,8 -203,3 4447 95,5 -118,5 2888 2089 3957 5670 2127 2114 38978 14,5
1999 172,6  392,6 -217,5 4764 115,1 -16,4 198,8  240,1 380,8  555,1 2682  266,7 4062,1 13,7
2000 180,5  413,1 -2252 4173 52,7 45,9 132,0 2484 3757 559,0 222,1 220,44 42337 13,2
Euroalueen laajeneminen
2001 176,0 4224 -2458  401,6 178,9 66,6 67,5 230,0 409,0 610,0 168,6 166,7 4 529,1 13,5
Liihde: EKP.
1)  Konsolidoimattomia tietoja.
2)  Kaikki sektorit sisdltavdt julkisyhteisot (S13), Yritykset (S11), Rahoitus- ja vakuutuslaitokset (S12) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot (S15).
3)  Sisdltid 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

M raulukko7.1

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

1. Euroalue - tulot

Yhteensd Tulot Pid- Lisi-
- - — - oma- tieto:
Vilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pai- verot
tomét . - liset turva- — oma-| yhteen-
verot Koti-| Yritykset verot EU:nn| maksut Tyon-| Vakuu- verot PP
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 10,0 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 9,5 1,9 13,4 0.8 17,5 8.5 5.7 2,5 0.4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5.6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 13,4 0.8 17,6 8.7 5.6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,5 13,5 0,7 17,6 8.8 5.6 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9.9 2,5 14,1 0,7 16,5 8.5 5.0 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5.0 2,5 0,5 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,2 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 10,0 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 23 0,5 0,3 42,8
2002 46,6 46,0 12,1 9,6 24 13,8 0,5 16,0 8.4 4,7 23 0,6 0,3 422

2. Euroalue — menot

Yhteensd Menot Pid- Lisa-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- oma; Inves- Pid- tieto:
saaja- tuote-| menot|  siirrot Sosiaali- Tuki- meno toinnit| oman- EUn n?:;(l)]ts,,;
korvauk-|  kiyttd . siirrot L

set etuudet| palkkiot EUn toimi-

ja {oimi- elinten

avustuk- - 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 5.9 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 5.0 5.5 26,5 23,0 24 0,6 43 29 1,5 0,0 47,2
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 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 23,2 2,1 0,6 3.7 24 1,3 0,1 45.8
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 3.9 24 1,5 0,1 453
1999 49,5 454 10,7 4,7 42 25.8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 453
2000 48,7 44.8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1,9 0,5 3.9 2,5 1.4 0,0 44,7
Euroalueen laajeneminen

2001 48,7 44.6 10,5 4,7 4,0 254 22,3 1,9 0,5 42 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44.8 10,6 4.8 3.7 25,7 22,8 1,8 0,5 4,0 24 1,6 0,0 45,1

3. Euroalue - alijaimai / ylijidmai, perusalijiama / -ylijidma ja julkinen kulutus

Alijadmai (<) / ylijidma (+) Pprus Julkinen kulutus®

Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-|  alijdé-Yhteensi Kollek-[  Yksi-

valtio- lis- turva-[ ma (—)/ Palkan- Vili-|  Luon-| Kiintein| Myynnit| tiiviset| 16lliset

hallinto| hallinto| rahastot Yljlaa‘ 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 0,2 21,2 11,6 5.1 5,0 1,9 -2.5 9,0 12,2

1994 -5,1 -4.4 -0,5 -0,2 0,0 0.4 20,8 11,3 5.0 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 1,8 -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 1,8 -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 1,8 -2,5 8.4 11,9

1998 -2.3 -2,2 -0,3 0,1 0,0 24 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -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 1,7 -2,5 8,2 11,8

2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0.4 3,1 20,0 10,5 4,7 5.2 1,7 2.4 8,1 11,8

Euroalueen laajeneminen

2001 -1,6 -1,5 -0.4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5.2 1,7 =23 8,1 11,9

2002 -2.3 -1.9 -0,5 -0,1 0,2 1.5 20,2 10,6 4.8 53 1,7 =23 8,1 12,0
4. Euromaat — alijaama (-) / ylijaama (+)®

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 -0,5 -1.5 -1.8 -1,2 -1.8 2,3 -1,7 35 0,7 -2.3 -2.8 2,0

2000 0,1 1,1 -1.9 -0.8 -1.4 43 -0,6 6,1 2,2 -1.5 -2.8 6,9

2001 0.4 -2.8 -1.4 -0,1 -1.5 1,1 -2,6 6.4 0,1 0,3 -4.2 5,1

2002 0,0 -3.6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 -2.3 2,6 -1,1 -0,6 -2,7 4,7

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijéidmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijddmdd (-) / ylijadmdd (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnisti saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen ylijéidmd namd tulot mukaan laskettuna on 0,1 %). Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten vdiliset
tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden vdlisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

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

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

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

6) Sisdltidd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.
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Taulukko 7.2

Velka?
(prosenttia BKT:stdi)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitki- Kotimainen luotonantaja® Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo-  Yhteensid Raha- Muut Muut antajaty
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37.6 52,5 27,6 8.8 16,2 14,8
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,6 55.8 29.8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9.9 438 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 754 29 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 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2.8 15,1 7.9 47,3 534 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 29 14,2 6.9 48,1 49,8 25.3 14,9 9.7 22,1
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 459 22,8 13,3 9.8 23,6
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,6 22,5 12,5 9.6 24,6
2002 69,0 2,5 11,8 6,7 48,0 433 21,7 12,1 9,5 25,7
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensi Liikkeeseenlaskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelld oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa-  Paikal- Sosiaali-| Enintiddn Yli Enintddn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosil 1 vuosi————1 1vuosi 1 vuosi 5 vuotta tai———  valuutat
hallinto  hallinto  rahas- Vaihtu- ja jasen- Ei-koti-
tot vakor- enintidin valuutta” maan
koinen 3 vuotta valuutta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67,3 55,2 5.2 6,3 0,6 11,9 55.4 6,6 18,4 244 244 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 54 6,1 0,5 11,2 58.8 74 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5.7 6,0 0,8 10,6 63,6 6.8 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 754 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 73,2 61,1 6,3 54 0.4 7.7 65.4 5.5 16,4 26,1 30,7 71,4 32 1,7
1999 72,1 60,2 6.2 53 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1,9
2000 69,6 58,1 6,1 5,1 0,3 5.7 63,8 44 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1,9
Euroalueen laajeneminen
2001 69,2 57.8 6.2 49 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,5 - 1,8
2002 69,0 57.5 6.4 4.8 0,3 6,2 62,8 32 15,7 24.8 28.5 67.4 - 1,6
3. Euromaat - julkinen velka
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8] 9 10 11 12
1999 1149 61,2 105,1 63,1 58.5 49,3 1149 6.0 63,1 67.5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5.6 55,8 66,8 533 44.5
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 43,8
2002 1054 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5.7 52,6 67,9 58,0 42,7

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

1)

Jjoukkolainoihin ei ole konsolidoitu.

2)
3)
4)
5)
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Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan litkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

Ei sisalld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.
Ajalta ennen vuotta 1999 ecumdidrdinen velka kotimaan valuuttana ja euron kdyttoon ottaneiden maiden valuuttoina.

Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Julkisen sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion
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M raulukko7.3

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 luoton-
muutok-|  vaiku-|  tukset arvo- arvo-| luoton-|  Raha- Muut(  antajat”
set?) tus® paperit|  paperit| antaja®| laitokset| rahoitus-
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 7.5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 44
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0.4 -0,1 0,9 4.9 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 5.5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 2,2 1,5 24
1996 3.8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0.4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 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 3,1
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 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4 1.4 0,2 0,1 -0,1 1.5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -0.4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9
2. Euroalue - alijiama-/velkaoikaisut
Velan|  Alijéi- Alijadmi-/velkaoikaisut”
muutos m;lgj_zi)zi{ Yhteensd Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-| Muut'?
mi (+)¥ Yhteensi| Kiteinen Arvo-|  Lainat| Osakkeet tektil'lisi; Valuutta- I:ﬁiﬁ:
ja talle-| paperit® 1A [Yisityis-| Pagoma- ! kurssi] et
tukset osuudet 1yl P vaiku-
tdmis-| sijoituk- t
ukset
tulot set
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5.7 23 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0.4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0.4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 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 2,3 -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 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0.9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0.4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
Euroalueen laajeneminen
2001 1,7 -1,6 0,1 -0.4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6
2002 0 -2.3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0.4 0,1 -0,1 -0,1 -0.4 0,0
Liihde: EKP.
1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] — velka [t—1]) / BKT (t).

2)
3)

4)
5)

0)
7)
8)
9)

11) Sisdltdd pddasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat transaktiot (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

Luotonotto vastaa médritelmén mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.
Sisdltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisiksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).
Sisdltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.
Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vdlinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa
kdytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.
Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

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

Sisdltid UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.
Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijédmdn vilinen erotus.
10) Ei sisdlld johdannaisia.
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8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

Vaihtotase Pii- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd ~ Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- lg::;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 8,2 279
1999 -23.8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 3,3 161,0 10,1 -2,5
2000 -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9.8 66,9 -16,5 -111,6 -3.4 180,8 17,6 -10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -19,4 75,5 -3,7 -39.,9 -51,2 9,5 -24,9 -102,8 64,7 -3,5 -1,1 17,8 34,7
2002 61,7 133,3 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9 -186,7 =22 64,3
2001 IV 9,0 30,4 0,2 -4,8 -16,8 1,3 -32,1 18,0 12,9 -6,6 -59,6 33 21,8
2002 1 12,0 26,7 -4,7 -7,4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9
11 2,2 31,3 5.9 -16,2 -18.,8 3,5 -19,8 -9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1
11 23,0 38,5 5.9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24,9
v 24,5 36,8 4,0 -2,3 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -39 -84,4 -1,3 32,2
2001 joulu 3,9 10,5 1,7 -2,3 -6,1 0,7 -6,2 1,7 -13.4 -1,0 0,7 5.9 1,6
2002 tammi -0,1 3,1 -2,5 -6,4 5,7 2,6 -394 1,2 -33,6 33 -5,0 -5.3 37,0
helmi 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -39 0,4 13,3 -9.1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
maalis 7.4 13,5 -0,8 -0,8 -4,4 0,3 17,9 -8,1 6.4 -2,9 22,7 -0,2 -25,6
huhti -5,8 7,3 0,6 -7,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1,4 -19,1 8,4 -10,3
touko 0,7 10,3 2,1 -6,4 -5,3 1,0 5,6 1,5 342 -2,0 -30,0 1,9 -7,3
kesd 7.4 13,7 3,2 -2,1 -7,5 1,1 -40,2 -18.,8 22,0 -2,2 -37,7 -3,5 31,8
heind 4,8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17.4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1
elo 9,9 12,2 0.4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 8,3 -2,1 -21,1 1,8 1,0
syys 8,3 11,1 3,9 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27,9 -3.8 11,8
loka 3,8 12,3 0,2 -2,4 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2
marras 11,5 13,7 1,4 0.4 -4,0 0.4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -384 -2,4 14,0
joulu 9,1 10,7 2.4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -1,5 -1,2 4,9
2003 tammi -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0
helmi 3,2 9,5 -0,3 -3,2 -2,8 -0,9 -3,1 0,7 10,7 0,9 -20,8 5.4 0,7
Vaihtotase ja pddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
|:| Tavarat E Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
/] Palvelut [ Patomansiirrot [ Arvopaperisijoitukset
Tuotannontekija- —— Yhteensid
korvaukset 150
50 ¢ ,
| i
1 ; ; 100
Wr | MK
; /
30 t ] : = 50
|
20 ; 0 i
10 |
-50 \
|
0 — 1
-100 !
-10 \
-150 ‘
-20 = — = .
= e ;
30t E i ; E -200 i i
-40 T T T Y 250 T P P P
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisdys (-), vahennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Maksutase: vaihtotase ja piddomansiirrot?
(miljardia euroa, miljardia ecua vuoden 1998 loppuun)

1. Keskeiset eriit

M raulukko 8.2

Vaihtotase Pddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijikorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot | Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot| Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1218,5 1161,8 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9
1998 12773 1250,6 26,7 7844 6754 231,6 2379 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1337,0 1360,8 -23,8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1613,1 1 679,1 -66,0 989.,8 958.,3 287,5 304,9 269,1 294.,6 66,7 121,3 18,3 8,5
Euroalueen laajeneminen
2001 17163 17357 -19.4  1033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 3229 75,3 126,5 17,0 75
2002 17136 16519 61,7 10597 926,4 331,7 320,7 238,1 274,71 84,1 130,1 19,1 73
2001 IV 4347 4258 9,0 264,0 233,6 83,5 83,3 71,0 75,8 16,3 33,1 4,4 3,1
2002 I 416,5 404,6 12,0 2549 228,2 72,5 77,3 58,3 65,7 30,8 334 4,7 1,5
)i 429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
Jing 426,8 403,8 23,0 263,2 224,77 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
v 441,0 416,5 24,5 274,3 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 5,3 2,5
2001  joulu 147,1 143,2 39 80,5 69,9 30,2 28,4 30,0 32,3 6,4 12,5 2,4 1,7
2002  tammi 141,7 141,9 -0,1 79,6 76,6 24,3 26,8 20,3 26,7 17,4 11,7 3,0 0,5
helmi 132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6
maalis 142,0 134,5 7.4 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
huhti 141,4 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 53 11,3 1,9 0,6
touko 143,0 1423 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 5.3 10,6 1,5 0,4
kesi 144,9 137,6 7.4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
heind 151,1 146,3 4,8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9,4 1,1 0,6
elo 134,9 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
Syys 140,8 132,4 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
loka 151,3 147,5 3.8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6
marras 1449 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8
joulu 144,8 135,7 9,1 84,9 74,1 294 27,0 22,6 229 7,9 11,6 2,0 1,1
2003  tammi 1433 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
helmi 131,5 128,3 32 83,5 74,0 23,1 233 17,1 20,3 7.8 10,7 1,5 2.4
2. Keskeiset vaihtotaseen erit (kausivaihtelusta puhdistetut)
Vaihtotase
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 IV 438,83 457,0 -17,8 266,0 262,5 78,5 83,4 76,8 78,4 17,6 32,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 431,6 440,4 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
11 4322 443,4 -11,2 261,3 244,1 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7
Jing 4284 430,1 -1,8 257,2 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6
v 4229 420,1 2,8 254,1 228,9 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9
2002 I 425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5
1T 4278 418,2 9,6 265,8 2324 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9
Jing 430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 22,3 31,9
v 430,2 412,5 17,7 264,6 2335 83,2 79,3 60,1 66,3 22,3 33,5
2001  joulu 1449 143,2 1,8 84,4 75,3 28,9 27,8 25,6 28,5 6,0 11,5
2002  tammi 142,3 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 274 21,3 24,2 7,2 8,8
helmi 142,3 138,5 3.8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4
maalis 140,5 136,6 39 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4
huhti 142,7 1424 0,3 88,1 77,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4
touko 141,8 137,9 39 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1
kesi 1433 137,9 5.4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4
heind 141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 7,2 10,2
elo 145,1 137,6 7.5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5
Syys 144,0 135,6 8,4 89,1 71,5 29,1 25,3 18,5 21,6 7.4 11,2
loka 143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 232 7,3 11,6
marras 1454 137,8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2
joulu 141,6 134,4 7,2 87,3 77,7 27,6 25,8 19,3 20,3 7.4 10,6
2003  tammi 143.,5 141,2 2,2 88, 78,6 28,3 26,1 19,4 25, 7,2 11,0
helmi 140,8 139,0 1,9 88,1 77,7 274 26,1 18,5 24,1 6,8 11,1
Ldhde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.

70%
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Taulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensd Palkansaaja- Piadomakorvaukset
korvaukset —
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,3 2442 12,6 4,9 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 269,1 294,6 13,2 5.3 2559 289.4 61,3 64,5 76,7 107.4 117,9 117,5
Euroalueen laajeneminen
2001 283,1 3229 14,0 59 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8
2002 238,1 274,7 14,4 5,7 223,7 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8
2001 IV 71,0 75,8 3,6 1,4 67,4 74,3 19,5 222 222 223 25,7 299
2002 1 58,3 65,7 35 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1
I 62,5 78,6 35 1.4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3
I 55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6
v 62,0 64,4 3.8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman tuotot Korot Oman piddoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,7 6,5 4,6 9,5 34,0 54,7 68,3
2000 50,5 56,8 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8
Euroalueen laajeneminen
2001 59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 43,8 65,2 74,4
2002 49,3 49,7 7.5 5,7 20,6 53,0 62,5 68,9
2001 IV 16,4 20,1 3,1 2,1 4.8 6,3 17,4 16,0
2002 1 9.3 11,6 2,1 1,3 4.8 8,8 15,7 17,6
11 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8
Jiis 9,5 10,5 1.4 1.3 4.4 10,4 16,1 20,6
v 15,2 12,5 2,2 1.8 49 10,0 15,2 15,9
Liihde: EKP.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003
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" M Taulukko 8.4

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

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensi Oma pddoma ja Muu pddoma, lahinnd Yhteensi Oma pddoma ja Muu pddoma, lahinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensd Raha- Muut| Yhteens! Raha- Muut Yhteensd Raha- Muut | Yhteensd 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 =250 2146 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -443,3  -351,7 =355 -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7  301,0 12,4 288,6 125,8 0,1 125,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -259,2  -167,0 -13,9  -153,1 -92,1 -0,6 -91,6 156,4 99,9 5.3 94,6 56,5 0,7 55.8
2002 -174,5  -145,7 -184  -1273 -28,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 3,2 90,9 34,9 0,7 34,2
2001 IV -28,0 -25.2 =33 -21,9 -2,7 -0,1 -2,6 45,9 15,6 8,4 7,2 30,3 0,1 30,1
2002 1 -55,5  -41,6 22,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1
)i -47,0  -288 -6,0 -22,7 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
i -32,5  -36,2 -5,2 -31,0 3,7 -0,1 3,8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7,8
v -39.,5  -39.1 -4,8 -34,4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 33,5 -0,3 33,9 2,3 0,0 =23
2001  joulu -18,4 -9,0 -3,0 -6,0 9.4 0,0 9,3 20,1 11,0 6,3 4,7 9,1 0,0 9.1
2002  tammi -6,7 -8,6 -0,6 -8,0 1,9 0,0 1,9 7,9 2,8 0,2 2,6 5,1 0,1 5,1
helmi -21,4 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 34 1,2 2,2 8,9 0,0 8,9
maalis 274 279 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
huhti -1,7 2,3 -4,1 1,8 54 0,0 5.4 15,8 9,4 2,0 7.4 6,4 0,0 6,4
touko -18,0  -10,5 -1,0 -9,5 -7.4 0,0 -1.4 19,4 6,5 0,7 5.8 13,0 0,0 12,9
kesi 21,3 -159 -0,9 -15,0 -5.4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
heind -13,1 -14,5 -34 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
elo -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 55 -0,1 55 2,8 2.4 -0,8 32 0,4 0,7 -0,3
Syys -18,3  -15.2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 43 -0,1 4.4
loka -13,3 -7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2
marras 22,0 -164 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -5,5 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9
joulu 43 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9
2003  tammi -10,9 -6,7 -0,8 -5,9 -4,2 0,0 -4,2 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
helmi -7,0 -5,2 -0,9 -4,3 -1,8 0,0 -1,7 7,6 55 1,1 4,5 2,1 0,0 2,1
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.

72% EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003



Taulukko 8.5 I

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 1494 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 2974 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 2475 239,2 8,3
Euroalueen laajeneminen
2001 -291,0 355,8 -108,3 2332 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7.4
2002 -172,8 283,3 -40,8 89,2 -132,0 78,1 -53,9 194,2 128,6 65,6
2001 IV -87,2 100,1 -24,9 61,3 -62,3 -51,0 -11,3 38,8 35,9 2,9
2002 1 -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4,8 7,1 -2,3
I -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 =253 -15,0 90,5 61,4 29,1
11 -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 232
v -23,7 62,1 -1,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6
2001  joulu -12,8 -0,7 -6,6 12,6 -6,2 -15,5 9,3 -13,3 -16,4 3,1
2002  tammi -27,5 -6,1 -13,5 13,3 -14,0 -3,0 -11,0 -19.4 -11,6 7,8
helmi -18,6 10,1 -8,8 9,4 -9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5
maalis -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 235 17,5 6,0
huhti -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
touko -29,5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1
kesi -11,6 335 -6,2 1,7 -5.4 -0,6 -4,8 31,8 235 8,3
heind -15,8 26,5 -6,4 4,5 9.4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
elo -4,4 12,7 5,1 -0,3 -9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
Syys 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -1,7 14,5 10,8 3,7
loka 1,0 24,2 -0,6 -3,7 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3
marras 9,1 24,8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7
joulu -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7
2003  tammi -22,6 17,1 2,0 14,1 =247 -17,0 -1,7 3,0 43 -1,3
helmi -23,9 34,6 -0,1 4,2 -23,8 -25,1 1.3 30,4 17,8 12,6
2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- | Raha- Muut kuin Euro-| Raha- Muut kuin Euro-| Raha- Muut kuin
jarjes- | laitok- rahalaitokset jarjes-| laitok- rahalaitokset jarjes-| laitok- rahalaitokset
telmé set? telmé set? telmé set?
Yh- | Julkis- | Muut Yh-| Julkis-| Muut Yh-| Julkis-|  Muut
teensi | 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 -15,4  -139,6 -1,7  -1379 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -4,3  -281,6 -2,6 -278,9 -1,9 46,3 -66,1 -1,5 -64,6 22 -155 4,6 -1,0 55
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,4 38 -111,8 -2,1  -109,8 L9 71,1 -90,9 -1,2 -89,6 2,3 2345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,3 9,7 -30,8 -52 256 3,7 -7,0 74,8 1,0 -73,8 2,1 -350  -21,0 -0,9  -20,1
2001 IV -0,1 4,8  -29,6 -0,5  -29,0 -0,7  -37,8  -12,5 -0,3  -122 -0,3 -3,6 -7,3 1,9 9,3
2002 1 0,0 -4,8 273 -14 258 0,4 4,7 -17,5 -0,5  -17,0 08 -13,0 -8,8 -1,1 -1,7
I -0,1 -3,7  -10,1 -2,0 -8,1 2,4 2,3 254 02 -256 0,0 -1,9  -13,1 -0,1 -13,0
111 -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 -29  -133 -0,3  -13,0 09 -133 -2,7 0,2 -3,0
v -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 -2,3 2,1 30 -18,6 -04  -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 35
2002 syys 0,3 -0,6 14,3 -0,4 0,5 -6,0 0,4 -6,0 -2,1
loka 0,0 -2,2 1,6 0,4 3,8 -8,3 0,4 35 1,7
marras -0,1 -1,2 0,9 1,4 -6,2 -0,3 -0,1 -9,8 6,2
joulu 0,0 -0,6 -6,0 0,2 53 -10,0 0,1 -0,5 -4,2
2003  tammi 0,0 1,4 0,6 0,0 -12,7 -4,2 -0,3  -10,9 34
helmi -0,1 -0,9 0,9 1,0 -10,1 -16,0 -0,9 -0,3 2,5
Liihde: EKP.

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

3) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Toukokuu 2003
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W Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain?- ?
Yhteensi Eurojirjestelmd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat | Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -81,5  205,6 -0,7 35 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 150 1520 -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 22,2 0,7 -130,4 28838 -50,0 52,5 -80,4 2363 -45.4 69,5
Euroalueen laajeneminen
2001 -250,2 249,0 0,6 4,4 2,9 -0,5  -227.6 233.5 -45,3 224 -1823 211,1 -26,1 11,6
2002 -224.4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -8,3  -1673 29,5 -28,3 51,9 -139,0 -22,3 -55,9 16,4
2001 IV -69,8 10,2 -0,4 3,7 1,9 4,8 -46,3 4,6 -18,1 -5,9 -28,2 10,5 =252 -2,9
2002 1 19,8 243 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 -2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
I -77,6 -9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 2.4
Jing -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -349 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -4,3
v -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 -71,7 -10,1 -16,1 12,7
2001  joulu 30,6 -30,0 0,1 -2,8 0,1 -0,2 30,4 =243 -4,3 29 34,7 =273 0,1 -2,7
2002  tammi 2,0 -7,0 -0,7 2,6 -4 -8,8 14,7 0,5 -1,0 6,3 15,6 -5,8 -10,6 -1,3
helmi 27,0 -0,6 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 53 12,4 -1,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6
maalis 9,2 31,9 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1.4 12,9 6,2 3,8 -1,5 9.1 -8,0 14,5
huhti -42,2 23.1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -25,9 15,1 -13,3 -0,4
touko -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7
kesi 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 4.4 19,7 -74,8 6,2 4,5
heind -2,3 -84 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9.8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1
elo 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19,9 -3,8 -4,6
Syys -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 373 -7,9 0,9 -53,8 36,3 -6,6 0,4
loka -68.,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 4.4 7,6 -49,8 14,8 -14,2 7,0
marras -78,3 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65,5 34,8 -7,8 -7,0 -57,6 41,8 -12,1 4,2
joulu 42,5 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4.4 15,5 35,8 -66,7 10,2 1,5
2003  tammi -9,5 -0,2 0,5 2.4 2,3 -6,2 6,5 34 -2,0 9,3 8,5 -5,8 -14,1 5,0
helmi -81,9 61,1 -0,5 -2,0 -3.8 -2.9 -55,1 54,5 -3.8 6,1 -51,3 48,4 -22.4 11,4
2.  Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain®
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1, 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 0,6 4.4 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
2001 IV -0,4 3,8 34 0,0 0,0 0,0
2002 1 -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
1T -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
Jing 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
v -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

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

2)
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2.2. Julkisyhteisot

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1.4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,1 0,0 -0,1 , -0, 39 -1.4 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1
2001 IV 0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1
2002 I 0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8,3 -0,3 -0,3 -0,6
I 1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 34 -0,3 0,2 -0,2
I 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
v 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 2835 157,1 -4,1 53 1,3
Euroalueen laajeneminen
2001 -213,6 2237 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -163,6 32,5 -131,1 -3,7 -2,9 -6,6
2001 IV -41,6 33 -38,2 -4,7 1,3 -3.4
2002 I 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
I -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 -2,2
I -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3
v -93.4 15,6 N 5,0 9,7 -4,6
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 -0,4 0,6 0,1 =253 10,6 -14,7 -0,3 0,4 0,1
2002 -9,6 -2,3 -11,9 -43,5 14,4 -29,1 -2,8 43 1,5
2001 IV 2,6 -1,2 1.4 =277 -2,3 -30,0 -0,1 0,5 0,4
2002 I -1,2 -0,5 -1,7 5,0 53 10,3 -1,6 0,8 -0,8
I -3,6 -1.4 -5,0 -11,4 2,9 -8,6 -0,1 0,9 0,8
Jits -2,8 0,9 -1,9 -23,9 -7,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
v -2,0 -1,4 -3.4 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -0,4
3. Valuuttavaranto”
Yhteensd Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamuset
oikeudet  IMF:ssi talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 35 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 | -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
2001 IV 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4,8 -6,9 0,0 0,0
2002 I -3,1 -0,2 0,0 -0,4 2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7.4 0,0 0,0
I 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
I -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 2,3 -1,2 0,0 -2,2 -0,9 0,0 0,0
Léihde: EKP.
1) Lisdys (—), vihennys (+).
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W Taulukko8.7

Ulkomainen varallisuus? ja valuuttavaranto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; ajanjakson lopun kantatieto)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Suorat Arvopaperi- Johdannaiset Muut Valuutta-
% BKT:stid sijoitukset sijoitukset sijoitukset varanto
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus?
1997 16,3 0.3 181,5 -750,5 -5,9 223.8 367,3
1998 -170,1 2,8 152,0 -748.5 23 86,5 337,6
1999 -297.3 -4,7 369.,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 428.4 -804.9 8,5 -437,2 3904
2001 -152,2 =22 530,7 -682,7 -5,9 -387.,0 392,7
Saamiset
1999 5796,7 92,5 1174,5 2058,1 111,1 2070.,8 382,2
2000 6 740,0 102,5 1 609,7 2344,1 117,9 22779 3904
2001 74594 109,3 1859,9 24998 123,7 25834 392,7
Velat
1999 6094,0 97,2 804.,9 29393 95,1 22547 -
2000 7 154,7 108.,9 1181,2 3149,1 109,3 27151 -
2001 7611,6 1115 13292 31825 129,5 2970,5 -
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu pidoma (lahinnéd Oma padoma ja Muu pidoma (lahinné
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisié lainoja)
Yhteensi Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha-| Muutkuin| Yhteensd Raha- | Muutkuin| Yhteensi Raha-| Muut kuin
laitokset” raha- laitokset® raha- laitokset® raha- laitokset” raha-
laitokset laitokset laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235.8 1.8 234,0 606,3 24,3 582,0 198.,6 1,7 196,9
2000 1256,0 1159 1 140,1 353,7 23 3513 880,6 31,8 848.8 300,7 1.8 298.9
2001 14784 132,0 1346,4 381.,5 2,6 378.9 985.6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1. Arvopaperisijoitukset vaateittain
Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Yhteensi Joukko- Raha- Yhteensi Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,6 1698,1 10444 937,2 107,2 12412 11385 102,7
2000 1183,6 1627,6 1160,5 10384 122,1 15215 1399.9 121,6
2001 11115 1577,6 1388.3 1208,1 180,1 1604,9 1505,5 99.4
3.2. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojir- Raha-|  Muut kuin rahalaitokset Eurojdr- | Raha-| Muut kuin rahalaitokset
jestelmi laitok jestelmd laitok- jestelmd | laitok-
set¥| Yhteensd| Julkis- Muut set¥| Yhteensid | Julkis- Muut set¥| Yhteensd| Julkis- Muut
yhteisot | sektorit yhteisot | sektorit yhteisot| sektorit
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0.4 259 987.3 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 02 359
2000 0,9 42,7 1140,0 5,6 11344 34 328,5  706,5 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1066,7 6,6 1060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 7760 2,8 1252 52,1 02 519
Ldhde: EKP.
1) 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja eli Kreikan tiedot ovat mukana.
2) Saamiset vihennettynd veloilla.
3) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
4) Eisisdlld eurojdrjestelmdid.

76%
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4. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Yhteensd Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset| Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat [Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensi Lainat / kiteinen Muut Yhteensi Kauppaluotot Lainat / kiiteinen Muut
ja talletukset saamiset/velat ja talletukset saamiset/velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset| Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat [Saamiset Velat
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8 1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1458,5 21684 14214 21264 37,1 42,0 682,6 454,5 179,5 110,2 4189 314,8 84,2 29,5
2001 1719,5 2407,3 1668,6 2354,1 50,9 53,2 728,4 462,9 177,6 109,7 4784 3219 72,4 31,4
5. Eurojirjestelmin ja Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)
Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liittyvit
saamiset
Yhteensd Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset| madrdiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssd|Yhteensd Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa ja talletukset naiset euro-
troy- alueelta
unssia? Raha-|  Pankit|Yhteensd| Osak- | Joukko- Raha-
viran- keet lainat mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelmi®
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 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 2015 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 tammi  363,4 1355 398,728 4,7 244 198,83 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4
helmi 352,2 1282 397,765 4,8 243 1949 10,4 384 1456 - - - 0,5 0,0 19,3
maalis 3392 1223 397,765 4,7 245 1877 79 36,4 1428 - - - 0,6 0,0 18,9
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 41,4 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 tammi 42,9 8.4 24,656 0,2 0,0 34,4 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9
helmi 42,0 79 24,656 0,2 0,0 33,9 1,3 8.8 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6
maalis 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9.3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0
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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Euroalueen ulkomaankauppa

W raulukko9

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot hyodykkeittdin'?

(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Yhteensi (kp.)
Yhteensd Lisitieto: | Yhteensd Lisitieto: (2000 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-[Valmistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- | Valmistetut Oljy Vienti Tuonti
aineetja [ titavarat tavarat tavarat aineetja| ftitavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 832,8 386,5 1832 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61, 82,5 78,1
2000 1013,7 482,6 221,7 265.4 883,2 1008,4 579,8 179.4 218,1 730,2 118, 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 060,8 491,6 2358 287,0 930.,8 1011,1 575,1 178.2 226,1 738,1 107.5 106,3 98,9
2002 10733 489,6 226,5 301,3 935.9 970.,5 5442 159.5 227,0 704,6 101,9 107.5 95,0
2001 IV 2729 1224 63,1 75,1 238,8 2475 137,0 44.8 57,3 181,8 23,1 104,9 94,2
2002 1 258.,5 1189 53,8 72,8 2259 239,5 134,8 39,5 55,8 1759 22,7 1074 94,2
)i 273,0 127,5 574 74,8 2384 248.,5 141,8 40,5 57,0 180,7 25,8 108,1 95,9
il 2654 120,2 554 75,9 231.,5 2329 130,2 37,7 56,1 1694 26,0 107,7 94,5
v 2764 123,1 59,9 77,8 240,1 249,5 137,3 41,9 58,1 178,7 274 107,0 95,3
2002  syys 89,6 40,5 18,3 259 78,0 80,4 45,2 13,4 18,8 58,6 8,7 108.,2 94,4
loka 98,6 43,9 20,4 28,9 85,9 89,1 50,1 14,1 20,9 64,2 9,9 106,7 95,8
marras 92,9 41,5 20,0 26,5 80,9 83,1 454 14,6 19,3 60,1 83 108.5 96,1
joulu 84,8 37,7 19,5 22,4 733 774 41,8 13,2 18,0 54,3 9,2 105,7 94,0
2003  tammi 82,1 38,1 15,9 232 71,0 83,0 46,6 13,2 19,2 58,8 10,1 107,2 96,7
helmi 84,6 39,3 17,0 233 73,8 79.4 454 12,1 17,8 56,9 8,9 108,0 97,0
Maidrit (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2,2 2.8 -0,8 33 1.4 6,1 35 12,9 7.7 7.1 6,0 89,3 95,1
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5.9 6.8 11,7 4,5 8,9 4,7 99,9 99,9
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 98,7
2002 1.8 1,0 -3.5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8.2 1.6 -2,7 -1.5 107.3 97.1
2001 IV -0,4 -3.8 0.9 3.1 -0,5 -5,7 -4,9 -12,8 -1,7 -8,0 0,5 103,9 96,8
2002 1 -2.3 -3.8 -7,1 1.9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8.8 -1,3 106,2 96,5
)i 2,7 2,7 -2,5 4.8 24 -1,4 -1,7 94 2.4 -2,7 -3,1 107,5 97,5
il 4,7 35 -0,3 6.5 3,9 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,1
v 2,3 1.8 -4,0 4,2 1.6 0.4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,1 97,3
2002 syys 9,0 9,2 4,2 82 8,9 3,6 2,0 2,6 4,7 39 -39 108,8 96,9
loka 0,5 -0,6 <73 4,1 -0,4 -0,2 -0,9 <73 2,2 -0,3 -0,7 106,7 97.8
marras 1,9 0.4 -1,2 4,1 2,0 -3,0 -5,9 -33 -1,3 -3,7 -3,5 108,3 98,3
joulu 4,9 54 -1.3 4,6 3.8 4.2 0.3 -0,5 8.3 4,0 0,9 106,4 95,8
2003  tammi 3.8 32 -1,9 2 2,8 2,2 -1,9 9,6 4.8 3,6 -3,8 108,7 98,5
helmi 2,7 34 1,2 1,0 2,5 2,6 1.1 1.9 2.3 4,6 <13 109.3 99,5
Yksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 2000 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1999 2.3 1,7 2,7 1.4 24 35 39 34 1.4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8,3 11,0 7.4 5.1 7.2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1,0 0,7 0.3 1.9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1.7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -14 -0,6 0,5 -0,7 24 -2,8 -2.2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97.8
2001 1V -1,6 -3,1 -0,2 0,2 -1,0 <15 -11,5 -2,8 -1,0 -2,6 -34,5 101,0 97,3
2002 1 0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -34 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101.1 97,6
)i -0,7 -14 -0,3 0.4 -0,6 -3.2 -4,2 -1.8 -1,1 -1,6 -84 100,6 98.3
il -1,9 -2,7 -1.8 -0,6 -1,9 -34 -3,6 -34 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,3
v -1,1 -1,0 -1,6 -0,7 -1,2 0,6 2,6 -29 -1.4 -1.5 19,7 99,9 97,9
2002 syys -1,5 -2,6 -1,2 0,2 -1,6 -1,6 -1.4 -1,8 -1,8 -1.4 0.4 99,5 97,5
loka 0,0 -0,3 -0,8 0,9 0,0 1.4 32 -1,6 -0.4 -0,6 19,6 100,0 97,9
marras -0,9 -0,8 -14 -0,6 -1,1 0.3 1.8 -3.2 -0,6 -1.4 15,4 100,2 97.8
joulu -2,3 -2,0 -2,7 24 -2,5 0,1 2,8 -39 =32 -2,6 24,5 99.4 98,1
2003  tammi -2,5 -2,0 2,7 -2,6 2,7 1.3 4,5 -6,1 -1,8 2,7 32,6 98,6 98,2
helmi 2.4 -1,5 2.3 -33 -2,5 0,1 4,1 -6,9 -4,8 -4.4 338 98.8 97.4

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)

78%*
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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 1152
2000 1013,7 - 189,7 38,8 232 94,6 63,4 1714 34,2 151,6 56,1 46,7 144,1
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 10733 - 203,1 36,7 24,6 112,0 63,7 180,7 32,5 169.,8 59,5 42,9 .
2001 IV 2729 262,5 50,9 9,6 6,2 27,7 16,2 45,0 8.8 433 15,8 12,6 36,7
2002 1 258.,5 268.,8 51,8 9,2 6,0 26,3 15,9 44,6 7.9 39,4 14,0 10,2 332
I 273,0 270,5 51,5 9.3 6,2 28,9 16,2 45,9 7.8 42,8 15,6 11,3 37,6
111 2654 269.,6 49,8 8,3 6,0 27,7 15,6 44,1 83 42,8 14,8 10,5 375
v 276,4 267,7 50,0 9.9 6.5 29,1 16,0 46,1 8,5 44,9 15,1 10,9 .
2002 syys 89,6 90,3 17,3 3,1 2,2 9,8 5,4 14,4 2,8 14,2 4,7 32 12,4
loka 98,6 89,0 17,9 3,6 2,3 10,7 5.8 16,6 3,0 15,6 53 4,1 13,7
marras 92,9 90,5 17,2 35 2,2 10,0 5.5 15,7 2,9 14,4 4.8 34 13,4
joulu 84,8 88,2 14,9 2,8 1.9 B 4,7 13.8 2,6 14,9 5,0 34 .
2003 tammi 82,1 89,4 15,3 3,0 1.9 8,9 5.3 14,2 2,5 12,3 4,5 3,1
helmi 84,6 90,1 . . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003 helmi 0,3 -
Tuonti (cif)
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 60,3 432 113,2 539 151.8 49,0 30,4 96,6
2000 1 008.,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49.8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 135,8
Euroalueen laajeneminen
2001 1011,1 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 2079 74,0 40,9 140,3
2002 970,5 - 1434 34,1 21,5 93,4 51,9 124,5 52,0 202,8 68,3 38,9 .
2001 IV 2475 241,2 39,2 8,7 5.7 22,9 14,0 32,7 13,5 50,4 16,9 9.4 34,1
2002 I 239,5 241,0 36,1 8,2 5,1 222 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 332
I 248.,5 2455 37,5 89 5.2 239 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 36,6
I 2329 241,9 335 7.9 5.2 22,5 12,3 28,4 12,3 51,0 16,2 9,8 33,8
v 249.5 2439 36,4 9.1 6,0 24,7 13,3 30,2 13,4 53,8 17,2 9,1 .
2002 syys 80,4 80,6 11,9 3,0 1,8 8,0 43 8,9 4.2 17.8 5.8 33 11,4
loka 89,1 81,7 12,3 32 2,0 9,0 4,9 10,8 4,9 19,3 6,4 3,6 12,8
marras 83,1 82,0 12,1 3,0 2,0 8,3 4.4 10,6 4,6 18,0 5.4 2,9 11,8
joulu 774 80,2 12,0 2,8 2,0 7.4 4,0 8,9 4,0 16,5 5.4 2,6 .
2003  tammi 83,0 82,5 10,9 2,7 1.9 8,0 4,1 9,7 4.4 18,7 6,2 3,0
helmi 79,4 82,7 . . . . . . .
Muutos edellisesti vuodesta, %
2003  helmi 2,7 -
Tase
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 17,0 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,6
2000 5.3 - 33,1 0,8 1.4 17,8 13,6 30,7 =313 -60,0 -16,1 7,0 8,3
Euroalueen laajeneminen
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -4,7
2002 102,8 - 59,7 2,6 3.1 18,6 11,8 56,3 -19.4 -32,9 -8,8 4,1 .
2001 IV 253 21,3 11,8 0,9 0,5 4.8 2,2 12,3 -4,6 -7,1 -1,1 3,1 2,6
2002 1 19,0 27,7 15,7 1,0 0,9 4,1 32 11,7 -4.9 -9,8 -3.8 1,0 0,1
I 24,5 25,0 13,9 0.4 1,0 5,0 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1.5 0,6 1,0
111 32,5 27,6 16,4 0,5 0.8 52 33 15,7 -4,0 -8.2 -1.4 0,7 3,6
v 26,8 23,8 13,6 0.8 0.4 44 2,7 15,9 -4.9 -9,0 -2,1 1,8 .
2002 syys 9,2 9,7 5.4 0,1 0.4 1,8 1,1 5,6 -1.4 -3,6 -1,2 0,0 1,0
loka 9,6 7.3 5,6 0.4 0,3 1,7 0,9 5.8 -1,8 -3,7 -1,1 0,5 0,9
marras 9,8 8,5 5.1 0.4 0,2 1,7 1,1 5.1 -1,7 -3,6 -0,6 0,5 1,6
joulu 7.4 8,0 3,0 0,0 -0,1 0,9 0,8 4,9 -1.4 -1,7 -0,4 0,8 .
2003  tammi -0,9 6,9 4.4 0,3 0,0 0,9 1,2 4,5 -1.9 -6.4 -1,7 0,1
helmi 52 7,3 . . . . . . .

Liihteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (Kauppatase ja Muut maat).
1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

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

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmé USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;| Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,4 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609
Euroalueen laajeneminen
2001 87,3 88,6 89,3 87,7 91,0 87,8 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
2001 I 88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,5 0,873 106,9 1,528 0,614
I 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,8 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 I 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615
I 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
I 91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
v 92,5 95,4 95,6 92,9 99,4 95,0 0,999 122,4 1,467 0,636
2003 I 96,9 100,1 100,0 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
2001 tammi 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,7 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,5 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,3 0,874 106,5 1,533 0,613
kesd 84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,1 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 86,8 87,2 - 89,1 86,0 0,861 107,2 1,514 0,609
elo 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627
Syys 88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623
loka 88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,2 0,906 109,9 1,479 0,624
marras 86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
joulu 87,7 89,8 90,3 - 91,9 88,5 0,892 1134 1,475 0,620
2002 tammi 87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617
helmi 86,8 89,0 89,6 - 91,1 87,5 0,870 116,2 1,477 0,612
maalis 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,9 0,876 114,7 1,468 0,616
huhti 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,2 0,886 115,8 1,466 0,614
touko 88,6 91,1 91,4 - 93,7 90,0 0,917 115,9 1,457 0,628
kesd 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,5 0,955 117,8 1,472 0,644
heind 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,2 0,992 117,1 1,462 0,639
elo 91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636
Syys 91,2 93,7 94,4 - 98,0 93,7 0,981 1184 1,465 0,631
loka 91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
marras 92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,7 1,001 121,7 1,467 0,637
joulu 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 tammi 95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657
helmi 97,1 100,2 100,2 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
maalis 97,9 101,3 100,6 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
huhti 98,6 102,0 101,3 - 105,2 100,2 1,085 130,1 1,496 0,689
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2003 huhti 0,7 0,7 0,7 - 0,2 0,0 0,4 1,5 1,8 0,9
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2003 huhti 13,0 13,7 12,5 - 14,8 13,7 22,5 12,4 2,1 12,2

Liihde: EKP.

1) Lisdtietoja laskentatavasta Yleistd-osassa.

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

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

Ruotsin Tanskan Norjan Kanadan Australian| Hongkongin Eteld- | Singaporen
kruunu kruunu kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1267,3 1,806 1999
8,45 745 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
Euroalueen laajeneminen
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1154,8 1,604 2001
9,16 743 7,51 1,484 1,738 7,37 1175,5 1,691 2002
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1174,7 1,616 2001 I
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 11389 1,583 11
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1150,1 1,582 11
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 11552 1,634 v
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 11553 1,607 2002 1
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1157,8 1,657 11
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1172,7 1,729 111
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 12154 1,767 v
9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 12889 1,872 2003 I
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1194,9 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1153,8 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1183,5 1,617 huhti
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 11337 1,586 touko
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1104,1 1,550 kesid
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1120,3 1,569 heind
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1154,0 1,586 elo
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 11783 1,593 Syys
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1178,6 1,640 loka
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1137,5 1,625 marras
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1147,0 1,639 joulu
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1160,8 1,625 2002  tammi
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 11472 1,594 helmi
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 11573 1,602 maalis
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1163,2 1,619 huhti
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1150,1 1,651 touko
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1160,6 1,703 kesi
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1169,2 1,740 heind
9,25 7,43 743 1,533 1,805 7,63 1167,1 1,716 elo
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1182,6 1,732 Syys
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1211,9 1,751 loka
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1208,2 1,767 marras
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 12269 1,786 joulu
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1250,1 1,843 2003  tammi
9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1282,8 1,880 helmi
9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 13354 1,895 maalis
9,15 743 7,83 1,585 1,781 8,46 13374 1,928 huhti
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
-0,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 0.4 0,1 1,7 2003  huht
Muutos ed. vuodesta, % ¥

0,2 -0,1 2,8 13,2 7,7 22,5 15,0 19,1 2003  huht

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

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

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

yli- %|  tuotot),| valuutta/ % indeksi® % tyo-

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

% korko (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1999 2,1 33 53,0 491 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 474 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5.7 4.4 1,1 5,00
2001 23 3,1 454 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 43 5,7 4,70
2002 2,4 1,9 452 5,06 7,43 29 1,4 1,6 1,5 4,5 35 3,54
2001 IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,7 3,7 1,0 -0,5 43 9,6 3,77
2002 I 2,5 - - 5,21 7,43 2,7 3,0 1,2 -04 43 2,3 3,63
i 2,1 - - 5,36 743 33 0,6 3,1 4.4 4,4 2,8 3,71
il 2,4 - - 4,92 7,43 3,8 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,8 1,0 1,0 1,0 4,7 6,1 3,27
2003 I 2,8 - - 4,30 7,43 19,1 2,83
2002  marras 2,8 - - 4,79 7,43 - - - -2,8 4,7 4,7 3,31
joulu 2,6 - - 4,61 7,43 - - - -1,9 4,8 10,8 3,07
2003  tammi 2,6 - - 4,43 7,43 - - - 2,2 4,9 17,7 2,97
helmi 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 2,8 5,0 21,1 2,83
maalis 2,8 - - 4,26 7,43 - - - . . 18,5 2,67
huhti . - - 4,41 7,43 - - - 2,67
Ruotsi
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5.8 1,1 -0,3 4,9 34 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 4.9 53 4,24
2001 IV 3,0 - - 5,12 9,48 4,3 5,6 0,8 -2,3 4,9 6,2 3,85
2002 I 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,1 4,9 7,0 4,00
)il 1,9 - - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,2 4,9 53 4,43
1T 1.5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2,4 -1,2 4,9 58 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,5 5.1 3,1 4,09
2003 I 2,9 - - 4,59 9,18 53 5,6 3,72
2002  marras 1,4 - - 5,05 9,08 - - - -1,6 5,1 2,8 4,12
joulu 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85
2003  tammi 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 5.4 52 3,83
helmi 33 - - 4,48 9,15 - - - 2,2 52 5,7 3,75
maalis 2,9 - - 4,57 9,23 - - - 53 59 3,56
huhti . - - 4,73 9,15 - - - . . 3,56
Iso-Britannia

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2.4 0,8 5,9 55 5,54
2000 0,8 39 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19
2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04
2002 1,3 -1.4 38,6 491 0,629 -0,7 1,8 =34 5,1 6,0 4,06
2001 IV 1,0 -1,8 38,7 4,82 0,621 -1,5 3,4 1,9 -5,6 5,1 78 4,16
2002 I 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08
)il 0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4,3 5,1 5,7 4,17
il 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 2,2 52 5,7 4,01
v 1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,1 2,2 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 I 1,5 -1,8 37,6 4,34 0,670 23 6,9 3,80
2002  marras 1,6 -7.4 37,6 4,55 0,637 - - - -1,6 5,1 6,1 3,97
joulu 1,7 -4,5 38,3 4,49 0,642 - - - -0,9 4, 7,2 4,02
2003  tammi 1,4 3,8 37,6 4,31 0,657 - - - -2,1 5,0 6,6 3,98
helmi 1,6 -1,5 37,3 4,29 0,670 - - - -1,3 . 6,8 3,75
maalis 1,6 -1.5 37,6 4,41 0,683 - - - . 72 3,66
huhti . . . 4,56 0,689 - - - . 3,65

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

1) Ajanjakson keskiarvoja.

2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.

3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdt sisdlld tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.

4) Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta); korjattu tyopdivien mddrdlld.

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

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2?  Pankkien- Valtion  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi?  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko®,  vuotuinen euro alijaama (-)”
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:stid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 42 7,6 542 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 3.4 3,2 3,8 5,2 0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 443
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4.8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 439
2002 1,6 -1,1 2.4 -1,0 5.8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3.4 46,1
2001 v 1,9 1,0 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,0
2002 I 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
I 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,5 1,92 5,08 0,919 -3.3 44,6
I 1,6 -1,9 33 0,5 5.8 7,3 1,81 4,25 0,984 -3.4 45,2
v 2,2 -0,3 2,9 1,1 5.9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3.8 46,1
2003 I 2,9 1,2 2,1 0.4 5,8 6,9 1,33 3,90 1,073
2002 marras 2,2 - - 1,5 5.9 7,3 1,46 4,04 1,001 - -
joulu 2.4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003 tammi 2,6 - - 0,9 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - -
helmi 3,0 - - 0.4 5,8 6,8 1,34 3,90 1,077 - -
maalis 3,0 - - 0,0 5,8 7,1 1,29 3,79 1,081 - -
huhti . - - . 6,0 1,30 3,94 1,085 - -
Japani
1999 -0,3 24 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,3 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7.4 126,1
2001 -0,7 5.8 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,3 -1.4 5.4 33 0,08 1,27 118,1 . .
2001 v -1,0 11,1 -2,3 -12,6 5.4 32 0,08 1,35 110,5
2002 I -1.4 6,6 -3,0 9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
1I -0,9 -1,7 -0,2 -3.8 5.4 3,5 0,08 1,37 116,5
111 -0,8 -7,6 1,8 32 5.4 33 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -8,5 2,6 5.9 5.4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 I -0,2 5.4 1,9 0,06 0,80 127,6
2002 marras -0.4 -8,2 - 5,3 53 3,2 0,07 0,99 121,7 - -
joulu -0,3 -8.4 - 7,0 5.4 2,1 0,06 0,97 1242 - -
2003  tammi -0.4 -8,8 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
helmi -0,2 . - 4.8 52 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
maalis -0,1 - 3,7 . 1,8 0,06 0,74 128,2 - -
huhti . - . 0,06 0,66 130,1 - -
Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
Yhdysvallat — — Euroalue Yhdysvallat — — . Euroalue
—— Japani —— Japani
8 .
’ i
6 )
s i
4 1
3
2
! 1
0 |
0 :
2 ! ‘
3 \ \
-4 1 1
-5 1 L 2 1 1 1 I I

P Y S B S RS PR S U S S E S
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

Liihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (euroaluetta koskevan kuvion
tilastot), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. 5) Vuoden 1999 tiedot perustuvat rahoitustilinpitotilastoihin.
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2. 6) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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" N Taulukko 12.2

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sﬁ%istﬁ- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen sﬁ?stﬁ- velkfa\an- Arvo- menot varojen sﬁ?stﬁ- Velkfa\an—
minen| muodostus 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 4,6 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8.5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 55 11,6 5,7
2002 15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 29 0,2 12,8 6,4 12,7 6,8
2001 I 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 4,6 7,1 5,6 22 12,9 4,0 114 35
11 16,6 19.3 -3,8 8,1 8,6 4,0 74 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
11T 16,5 18.8 -3,5 7,7 83 2,6 7,8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1
v 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 38 8,5 2,8 23 13,4 2,7 10,9 3,7
2002 I 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7
11 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 58
it 15,0 18,6 -4,7 7.8 7,6 1,2 75 2,1 -1,3 12,9 47 12,7 6,5
v 14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 73 35 0,8 12,7 7,5 12,8 82
Japani
1999 27,8 25,9 22 14,4 14,8 24 13,7 -3,5 1,7 52 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15.8 15,4 24 14,3 0,3 1,2 52 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2.3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . -2,4 . -6,6 -0,3 . 1,2 . -2,1
2001 I 30,1 26,4 23 8,9 24 2,2 -4,1 32
)i 242 254 1,7 . . -26,7 . -153 4,0 11,8 -4,5
11 259 253 2,1 . . 6,3 . -89 -1,1 -5.2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 . 2,3 32 1,5 88 -1,5
2002 1 29,6 22,8 3,4 . . 10,0 . -6,7 -2,5 -6,5 2,5
I . 227 . . . -25,0 . -19,0 2,0 7.4 -8,0
1T . 23,7 . . . -0,8 . -1.5 -2,6 -4,3 -0,1
v . 25,0 . . . 6,0 . 58 1.5 73 -2,6
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
B Japani ; m Japani
4
3
) —
1
0 - -
-1 —
-2
-3
4 . . . . . . . ) 3 . . . . . . .

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

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Teknisia huomautuksia

Taulukot 2.3-2.7

Virtatilastojen laskeminen

Kuukausittaiset virtatilastot lasketaan kantojen kuu-
kausierotuksista, jotka on puhdistettu uudelleen-
luokittelun,arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai itse transaktioista johtumattomien mui-
den vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, C'uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukaudessa t, E!
valuuttakurssimuutosten vaikutus ja VM arvos-
tusmuutosten vaikutus, virtatilastot F' kuukau-
dessa t lasketaan seuraavasti:

a) Fivl = (Lt _Lt—l) _C?A_E?/I_Viv[

Vastaavasti neljannesvuosivirtatilastot FQ kuukau-
teen t paittyvani neljannesvuotena lasketaan
seuraavasti:

0 FO [l L, )-CO-Ee-V?

Tassd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2
on uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t
paittyvana neljannesvuotena.

Taulukko 2.4

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
L M ..
deksisarjojen) perusteella. Jos F' ja L, ovat ylla
olevan maiaritelmian mukaisia, kuukauden t kau-
sivaihtelusta puhdistettu kanta I, on

F
o I=I_ x| 1+—

L
-1
Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanteen mukaan. Suhteellinen vuosimuutos a, eli
muutos kuukauteen t paittyvana 12 kuukauden

ajanjaksona voidaan laskea joko seuraavasti:

11 FM
da =[] 1+ % —1[x100
t=1-i

i=0
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tai seuraavasti:

0 a[:(% —1)><100
t—12

Vastaavasti prosenttimuutos a kuukautena t
voidaan laskea seuraavasti:

v _[E
— 1t
f al= A_l X100

2) a?”=(1‘1 —l)xloo
t—1

M3:n kolmen kuukauden liukuva keskiarvo las-
ketaan kaavalla (2, + a._, + a,,)/3.

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tamattd tasmad taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta
(www.ecb.int) kohdasta “Euro area statistics-
download” CSV-tiedostona, josta taulukon 2.4
tarkat suhteelliset muutosluvut on mahdollista
laskea.

Euroalueen raha-aggregaattien ja
lainojen puhdistaminen
kausivaihtelusta'

Kausitasoituksessa kdytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 M3 puhdistetaan kausivaihtelusta
epasuorasti laskemalla yhteen Ml:n ja erotuk-
sien (M2-M1) ja (M3-M2) kausivaihtelusta puh-
distetut aikasarjat.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat.3 Niilla muokataan

| Lisdgtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000), ”Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”.

2 Lisdgtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen, B.C.
(1998), "New Capabilities and Methods of the X-I2-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Econo-
mic Statistics, 16, 2, 127—152, tai ”X-12 Reference Manual,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kdytetty myos multiplikatiivisia
malleja TRAMO-SEATS-ohjelmista. Lisdtietoja: Gomez, V. ja
Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instruc-
tions for the User”, Bank of Spain, Working Paper No. 9628,
Madrid.

3 Tastd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjois-
sa perusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensd poikkeaa
100:sta, mikd johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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kantoja sekd uudelleenluokittelusta ja arvostus-
muutoksista aiheutuvia korjauseria. Ndin saadaan
virtojen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit (ja
kauppapdivain liittyvat tekijdt) tarkistetaan vuo-
sittain tai tarvittaessa.

Taulukot 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhteniisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttéonotetun
uuden raportointimenetelmén vuoksi kantatie-
dot vuoden 1999 ensimmdistd neljinnestd edel-
tavaltd ajalta eivdt ole suoraan vertailukelpoisia
mydhempien tietojen kanssa.

Taulukoissa 2.5-2.8 esitetyt tilastot tarkistetaan
neljannesvuosittain (maalis-, kesa-, syys- ja joulu-
kuun Kuukausikatsauksissa), joten niissa esiinty-
vat luvut voivat hieman poiketa kuukausitilasto-
jen luvuista.

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko virtatietojen tai
kausivaihtelusta puhdistettujen kantatietojen (in-
deksisarjojen) perusteella.Jos FQ ja L, ; ovatylla
olevan mairitelman mukaisia, kuukauden t kau-
sivaihtelusta puhdistettu kanta |, on

FQ
hy T, =1, x|1+——
t—3

Perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanne. Suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos
kuukauteen t paittyvana neljan neljanneksen jak-
sona voidaan laskea joko seuraavasti:

3 F

Q
=31 —1|x100
i=0 A—s(m)

ia =[]l1+

tai seuraavasti:

i a :[It —1j><100
It—12

Vastaavasti prosenttimuutos edellisen vuoden
vastaavasta neljanneksestd a@ kuukauteen t paat-
tyvani neljanneksend voidaan laskea seuraavasti:

Q FtQ
k) aQ= AS %100
Q _ It
Das= —1|x100
It—3

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tdmattd tdsmad taulukkojen 2.5-2.7 lukujen kans-
sa. Kausivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaa-
liset kantatiedot ovat saatavissa EKP:n verkkosi-
vuilta (www.ecb.int) kohdasta "Euro area statis-
tics-download” CSV-tiedostona, josta taulukko-
jen 2.5-2.7 tarkat suhteelliset muutokset on
mahdollista laskea.

Taulukko 3.7

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan rahoitustransaktioi-
den perusteella ja siten ne on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai itse transaktioista johtumat-
tomien muiden vastaavien muutosten aiheutta-
mista eroista. Muutosprosentit lasketaan joko vir-
tatietojen tai kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tatietojen perusteella. Jos N kuvaa virtaa (netto-
emissioita) kuukauden t aikana, L, kantaa kuu-
kauden t lopussa, kuukauden t kausivaihtelusta
puhdistettu kanta I, on

N
m) I =T_ x| 1+—
t—1
Perusjaksoksi on asetettu 100 joulukuun 2001
tilanne. Suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos

kuukauteen t paittyvana 12 kuukauden ajanjak-
sona voidaan laskea joko seuraavasti:

11 NM»
nya, =TI 1+ t% —1{x100
i=0 t—1-i

tai seuraavasti:

o) a, =(% —1j><100
=12

Arvopaperien liikkeeseenlaskujen suhteellisten
vuosimuutosten laskemisessa kadytetdan samaa
metodia kuin raha-aggregaattien suhteellisten
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vuosimuutosten laskemisessa.Ainoa ero on, ettd
kaavassa kdytetdan F-muuttujan tilalla N-muut-
tujaa. Syyna on se, ettd ndin tehddin ero raha-
aggregaattien virtatietojen ja arvopaperien liik-
keeseenlaskuja koskevien nettomadriisten tilas-
tojen vililla.Arvopaperitilastoissa EKP keraa erik-
seen bruttomadriisia liilkkeeseenlaskuja ja lunas-
tuksia koskevat tiedot.

Taulukko 4.1

YKHI-tietojen puhdistaminen
kausivaihtelusta*

Kausitasoituksessa kdytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (ks. alaviite 2). Kokonaisindeksi
puhdistetaan kausivaihtelusta epédsuorasti laske-
malla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut jalos-
tettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita
teollisuustuotteita kuin energiaa sekd palveluja
koskevat euroalueen aikasarjat. Energian hintoja
koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausi-
vaihtelusta ei ole tilastollista nayttoa. Kausiteki-
jat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.
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Taulukko 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

Kausivaihtelusta puhdistaminen, joka tissa perus-
tuu aikasarjan komponenttien multiplikatiiviseen
malliin, toteutetaan X-12-ARIMA-ohjelmalla (ver-
sio 0.2.2) (ks. alaviite 2). Tavarakaupan taseessa
kausivaihtelusta puhdistaminen kasittaa korjauk-
set tyopdivien lukumdirdn, karkausvuosien ja
paasidispyhien vaikutuksista, palvelutaseessa pel-
kastdan tyopdivien lukumdiran vaikutuksista. Tuo-
tannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja koskevia
tietoja ei korjata vastaavasti. Koko vaihtotaseen
kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
euroalueen tavarakauppaa, palveluja, tuotannon-
tekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasar-
jat. Kausikomponentit tarkistetaan vuosittain tai
tarvittaessa.

4 Ks. alaviite 1.
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Yleista

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

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin valttda rahatilastoissa, taulukoiden 2. |-
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on il-
moitettu yksikkoina, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).
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Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivand pdivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 7.5.2003 kaytettévissa ollei-
siin tietoihin.

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

Euroalueen tilastolliset aikasarjat kdsittavat ne
jasenvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat
euroalueeseen. Tamid tarkoittaa, ettd vuoden
2000 loppua edeltédvidt aikasarjat kattavat ||
maata kasittdvan euroalueen ja vuoden 2001
alusta aikasarjat kattavat |2 maata kdsittavan
euroalueen. Poikkeukset tihan sdantdon ilmoi-
tetaan erikseen.

Taulukoissa euroalueen laajeneminen esitetdan
viivalla ja kuvioissa katkoviivalla. Vuotta 2001
koskevissa absoluuttisissa ja prosenttimaaraisis-
sd muutoksissa on mahdollisuuksien mukaan
otettu huomioon Kreikan liittyminen euro-
alueeseen.

Kreikan tiedoilla tiydennetyt euroalueen tilas-
tot ovat ladattavissa (CSV-muodossa) EKP:n
verkkosivuilta (www.ecb.int).

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- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan komissio
(Eurostat).
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Rahapolitiikkatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojérjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelm@n rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdat vahimmaisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuussa 2000.

Rahatalous ja sijoitusrahastot

Taulukoissa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liit-
tyvid, rahataloutta koskevia tilastoja eurojarjes-
telmd mukaan lukien. Taulukon 2.3 tiedot on
konsolidoitu; euroalueen rahalaitosten vilisid
positioita ei ole esitetty, mutta niiden saamisten
ja velkojen yhteissummien erotus esitetddn sa-
rakkeessa |3. Taulukossa 2.4 on rahalaitossek-
torin konsolidoidusta taseesta johdetut raha-
aggregaatit ja joitakin valtionhallinnon (monetaa-
risia) velkoja. M3 on laskettu ilman euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevia euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
sia, euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkee-
seen laskemia rahamarkkinapapereita ja enintdin
kahden vuoden velkapapereita. Nama osuudet
sisdltyvdt taulukon 2.3 erdan "ulkomaiset velat”,
joten ne vaikuttavat myds taulukossa 2.4 esitet-
tyyn eradn “ulkomaiset nettosaamiset”. Taulukos-
sa 2.5 esitetddn neljannesvuositilastot rahalaitos-
ten lainoista kotitalouksille ja yrityksille eritel-
tyind kdyttotarkoituksen ja alkuperdisen matu-
riteetin mukaan.Taulukossa 2.6 on neljannesvuo-
sitilastot euroalueella olevien talletuksista raha-
laitoksiin ja taulukossa 2.7 neljannesvuositilas-
tot euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvista raha-
laitosten saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalai-
tosten tase-eristd valuutoittain. Taulukoissa 2.5—
2.7 esitetddn virtatiedot, jotka on puhdistettu
uudelleenluokittelun,arvostusmuutosten, valuut-
takurssimuutosten tai itse transaktioista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheut-
tamista eroista, sekd vuotuiset prosenttimuutok-
set. Luettelo rahalaitoksista on kokonaisuudes-
saan EKP:n verkkosivuilla. Sektoriluokitus on
esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pankkitilas-
tojen sektorikdsikirjassa "Money and Banking
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-

tistical classification of customers” (EKP, marras-
kuu 1999). Rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeissa
”Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” esitetdan
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa. Tilastotiedot on keritty ja laa-
dittu 1.1.1999 Iahtien rahalaitossektorin konso-
lidoidusta taseesta annetun Euroopan keskus-
pankin asetuksen (EKP/2001/13, joka tammikuus-
sa 2002 korvasi aiemman asetuksen EKP/1998/
[6) mukaisesti.

EKP:n asetuksen EKP/2001/13 voimaantulon
myotd tase-erd “Rahamarkkinapaperit” on yh-
distetty erddan "Velkapaperit” rahalaitosten ta-
seen sekd saamis- ettd velkapuolella. Termi “ra-
hamarkkinapaperit” esiintyy edelleen neljannes-
vuosittain pidivitettdvissd taulukoissa 2.5-2.8.
Naissa taulukoissa ei vield ole saatavissa tietoja
vuodelta 2003 — tuoreimmat tiedot koskevat
vuoden 2002 viimeistd neljannesta.

Taulukossa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusra-
hastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen)
neljannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on
laskettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mu-
kaan hallussa olevat muiden rahastojen liikkee-
seen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusrahasto-
jen varat/velat on jaoteltu rahaston sijoituspoli-
tiikan (osakerahastot, pitkdn ja keskipitkdn ko-
ron rahastot, yhdistelmarahastot, kiinteistorahas-
tot ja muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle
tarjottavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajou-
kolle tarjotut rahastot) mukaan.Taulukossa 2.10
esitetddn sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase
rahastotyypin mukaan ja taulukossa 2.11 sijoi-
tusrahastojen yhteenlaskettu tase sijoittajatyy-
pin mukaan.

Rahoitusmarkkinat ja korot

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3), sahkdisis-
td markkinainformaatiojarjestelmista saatujen tie-
tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.
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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 enintddn yksi vuosi (EKT 95:n
luokittelun mukaisesti; poikkeuksellisesti enin-
tdan kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin
lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen ma-
turiteetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden
valinnainen maturiteetti on vahintdan yksi vuosi
tai joiden maturiteettia ei ole madritelty. 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 samantyyppisia kuin rahalaitokset (ml. eu-
rojarjestelma) ja jotka sijaitsevat euroalueen ul-
kopuolella. Euroopan investointipankki sisdltyy
luokitukseen "kansainviliset jarjestot”. Euroo-
pan keskuspankki sisdltyy eurojarjestelmdan.

Taulukossa 3.6 yhteismaarit (sarakkeet |,7 ja 14)
ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt luvut eu-
romairdisten arvopapereiden kannoista (sarak-
keet 8, 16 ja 20), bruttomairiisista liikkeeseen-
laskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja nettomairii-
sistd liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, 15 ja 19).
Rahalaitosten liikkeeseen laskemien arvopaperei-
den kanta (sarake 2) taulukossa 3.6 vastaa suurin
piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyjd rahalaitosten
yhteenlasketun taseen velkapuolen rahamarkki-
napapereita ja velkapapereita (sarakkeet 2 ja 10),
vaikka liikkeeseenlaskutilastojen kattavuus onkin
talld hetkelld hieman suppeampi.
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Taulukossa 3.7 esitetdin euroalueella olevien liik-
keeseen laskemien velkapaperien vuotuinen kas-
vuvauhti liilkkeeseenlaskijan sektorin mukaan jao-
teltuna. Tilastot perustuvat sellaisiin rahoitus-
transaktioihin, 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 yhteniisid ja vertailukelpoisia.Yleensd tuo-
reimmista tilastoista saa vertailukelpoisinta tietoa.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kaytettivissa vuo-
desta 1995 ldhtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen valtioissa.Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn erien luokittelussa kdytettyyn
yksilollisen kulutuksen luokitukseen kayttotar-
koituksen mukaan (Classification of Individual
Consumption by Purpose, COICOP). YKHIin
sisdltyvdt kotitalouksien todelliset rahamaarai-

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen
taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: raha-
laitokset (ml. eurojdrjestelma) sisdltdd EKP:n ja euroalueen
jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit (SI121) sekd muut
rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitok-
set sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd
avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja eldke-
rahastot (S125); yritykset (SI1); valtio (S1311); muut julkis-
yhteisét sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon
(S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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set kulutusmenot euroalueen muodostamalla
talousalueella. Taulukossa on my&s EKP:n koko-
amat, kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Reaalitalous

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset
yhteenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella.Taman Kuukausikatsauksen kansantalouden
tilinpitotilastot perustuvat EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 on muita keskeisid reaalitalou-
den tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
man lyhyen aikavilin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o 1165/98 tdytintéonpano kasvat-
taa kdytettdvissa olevien euroaluetta koskevien
tilastojen maaraa. Tuotteiden loppukdytén mu-
kainen erittely taulukoissa 4.2.1 ja 5.2.1 vastaa
ilman rakennusteollisuutta lasketun teollisuuden
yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-luokituk-
set C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin
komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa (EY)
N:o 586/2001 on madritelty.

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

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot
eivit ole kattavia, jotkin luvut ovat kiytettavissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Ty6t-
tdmyystilastot ovat Kansainvilisen tyojarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia. Tyottomyysasteen las-
kemisessa kaytetyt tydvoiman mairad koskevat
arviot poikkeavat taulukossa 5.4 esitetyistd yh-
teenlasketuista tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

Sadstiaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukossa 6.1 esitetdan euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljinnesvuositilastot,

joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (SI1) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteis6t (S15). Tilastot sisdltivit kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset taloustoimet.Tilastois-
sa esitetddn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kayttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kisittelevdssa osassa velat on jao-
teltu EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen ma-
turiteetin mukaan. Rahoituksen kayttoa (saami-
sia) koskevat tiedot eivit ole yhtd yksityiskoh-
taisia kuin tiedot rahoituksen hankinnasta eri-
tyisesti sen vuoksi, ettei niitd pystytd erittele-
maan sektoreittain. Seka kantatiedot etti tiedot
rahoitustaloustoimista saattavat antaa talouske-

hityksen taustaa selventavid viitteita.

Taulukossa 6.2 esitetddn neljannesvuosittaiset
vakuutuslaitosten ja elikerahastojen (S.125) ra-
hoitustilinpidon tiedot. Kuten taulukossa 6.1, ti-
lastot sisdltavat kantatiedot ja rahoitustaloustoi-
met, ja niissd esitetddn rahoituksen kayttod ja
hankintaa koskevia tietoja.

Taulukkojen 6.1 ja 6.2 neljannesvuositiedot pe-
rustuvat kansallista tilipitoa koskeviin neljannes-
vuositietoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Taulukon 6.1 tiedot perustuvat my&s BIS:n kan-
sainvilisiin pankkitilastoihin. Vaikka euroalueen
tilastot perustuvatkin kaikkien euroalueen mai-
den rahalaitosten taseita ja arvopapereiden liik-
keeseenlaskuja koskeviin tietoihin, Irlannin ja
Luxemburgin kansallisen tilinpidon neljannesvuo-
sitilastoja ei toistaiseksi ole kdytettavissa.

Taulukossa 6.3 esitetddn kaikkien euroalueen
sektoreiden sddstamistd, (rahoitusomaisuuteen
ja muuhun kuin rahoitusomaisuuteen tehtyji)
investointeja ja rahoitusta koskevat vuotuiset
tiedot. Yritysten ja kotitalouksien tiedot esite-
tddn erikseen. Niistd vuotuisista tilastoista saa-
daan entistd yksityiskohtaisempaa tietoa rahoi-
tusvarojen hankinnasta, ja ne ovat yhdenmukai-
sia taulukoissa 6.1 ja 6.2 esitettyjen neljannes-
vuositietojen kanssa.
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Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julkisen
talouden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot jasenmai-
den toimittamien tietojen perusteella, ja tilastoja
paivitetdan sddnndllisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijadmaa ja
julkista velkaa, voivat poiketa Euroopan komis-

dessd kdyttamista tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn 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 esitetddn konsolidoitu jul-
kisen talouden bruttovelka nimellisarvoisena
vien Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
madrdysten mukaisesti. Taulukoissa 7.1 ja 7.2
esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten
maiden tiedoista, koska ne ovat térkeitd vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta.Taulukossa 7.3 esi-
tetddn analyysi julkisen talouden velasta. Julki-

man erotus (eli alijagdma-/velkaoikaisut) johtuu
paiasiassa julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muu-
toksista ja valuutan arvostusmuutosten vaiku-
tuksista.

Maksutase ja ulkomainen varallisuus
(ml. valuuttavaranto)

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta (taulukot 8.7.1-8.7.4) koskevien ti-
lastojen kasitteet ja madritelmit vastaavat yleen-
sd IMF:n maksutasekasikirjan 5. laitosta (lokakuu
1993), EKP:n toukokuussa 2000 antamien Euroo-
pan keskuspankin tilastovaatimuksia koskevia suun-
taviivoja (EKP/2000/04) ja Eurostatin ohjeita.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan seu-
raavan kuukauden pdivityksen seka yksityiskoh-
taisten neljinnesvuosittaisten maksutasetilasto-
jen julkaisemisen yhteydessa.Aiempia tietoja tar-
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kistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston kokoa-
mismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vt ole tdysin vertailukelpoisia myéhempien ha-
vaintojen kanssa. Tallaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
edeltaviltd ajalta, palvelutasetilastot vuoden 1997
loppua edeltdviltd ajalta, tuotannontekijikor-
vausten taseen kuukausikehitysta koskevat tilas-
tot vuosilta 1997—1999 ja ulkomaista varallisuut-
ta koskevat tilastot vuoden 1997 loppua edelti-
vdltd ajalta. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu euro-
alueella olevien sijoitukset euroalueen ulkopuo-
listen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin sijoit-
tajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomaisten
sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin ei toistaiseksi
voida esittid liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukot 8.7.1-8.7.4) on saatu laskemalla
yhteen euroalueen jisenmaiden ulkopuoliset
saamiset ja velat eli euroaluetta kisitellddn yh-
tena kokonaisuutena alkaen vuoden 1999 lopun
tilanteesta. Siten euroalueen ulkopuoliset saa-
miset ja velat on voitu tilastoissa eritelld (ks. myds
joulukuun 2002 Kuukausikatsauksen talouske-
hitys-osan kehikko 9).Vuoden 1997 ja vuoden
1998 lopun ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot on saatu laskemalla yhteen kansalliset net-
tomddriiset tiedot. Nettomaardinen menetelmad
ja euroalueen ulkopuolisten tietojen yhteenlas-
keminen eivdt vilttamdttd tuota tdysin vertailu-
kelpoisia tietoja. Ulkomainen varallisuus on las-
kettu kdyttden tdmdnhetkisia markkinahintoja
poikkeuksena suorien sijoitusten kantatiedot,
jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojarjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvat saamiset esitetddn taulu-
kossa 8.7.5., jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamaardisen likviditeetin
raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja tar-
kistetaan jatkuvasti, eivatka valuuttavarantotilas-
tot vuoden 1999 loppua edeltivilti ajalta ole tay-
sin vertailukelpoisia myéhempien tilastojen kans-
sa. Eurojarjestelman valuuttavarannon tilastointia
kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n verkkosi-
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vuilla (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 mdiraindeksit Eurostatin
arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.Yksik-
kéarvoindeksit puhdistetaan kausivaihtelusta
EKP:ssd ja arvoa koskevat tilastot puhdistetaan
kausivaihtelusta ja korjataan tyopaivien maarilla
Eurostatissa.

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden ja 6l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen tarkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin.

Maaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjaus-
ajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan ti-
lastot eivit ole tdysin verrattavissa maksutaseti-
lastojen tavarakaupan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).
Ero johtuu osittain siitd, ettd vakuutus ja rahti
on laskettu mukaan tavaroiden tuontitilastoissa.
Vakuutuksen ja rahdin osuus tuonnin arvosta
(kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina) oli noin
3,8 % vuonna 1998 (EKP:n arvio).

Valuuttakurssit

Taulukossa 10 esitetdan 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 Kreik-
ka otti euron kdytt66n, Kreikan drakmaa ei endd
ole mukana euron efektiivisessa valuuttakurssis-
sa, mikd on otettu painoissa huomioon. Laajaan
maaryhmaan kuuluvat lisiksi seuraavat maat:Al-
geria, Argentiina, Brasilia, Etela-Afrikka, Filippii-
nit,Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros,
Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania, Slo-
vakia, Slovenia, Taiwan, Thaimaa, Tsekki, Turkki,
Unkari, Uusi-Seelanti, Vendja ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotydkustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetdadn
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenviili-
set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kayttad “suppean” efektiivisen valuuttakurs-
sin laskennassa. EKP:n julkaisee paivittiisia viite-
kursseja niille ja joillekin muille valuutoille. Lisa-
tietoja ks. EKP:n Occasional Paper no.2 (Buldo-
rini L., Makrydakis S.jaThimann C.,The effective
exchange rates of the euro. Helmikuu 2002), joka
on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehitys euroalueen ulkopuolella

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot 12.1 ja 12.2) perustuvat
kansallisiin lahteisiin.
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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 paittda myos luopua rahan maa-
ran kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, etti viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle
nimenomaan pitkalld aikavalilla. Neuvosto kui-
tenkin arvioi edelleen viitearvon taustalla olevia
oletuksia ja olosuhteita.
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Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tassa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset voi
lahettdd nimidsivun kdidntopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.
Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.
Vuosikertomus 2000. Toukokuu 2001.
Vuosikertomus 200 1. Huhtikuu 2002.
Vuosikertomus 2002. Huhtikuu 2003.

Lihentymisraportti

Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.
Lahentymisraportti 2002. Toukokuu 2002.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 ldhtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen tahtddva eurojirjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojarjestelman rahapolitiikan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmin toimintakehikko: kuvaus ja ensimmadinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantéonpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkin aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Heinakuu 1999.

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu [999.

Vakauteen tahtdava politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromdidridiset maksut. Marraskuu 1999.

Euroopan keskuspankin saddékset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kdyttéonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tirkeimmat piirteet ja muutokset.
Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmin valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmd ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Huhtikuu 2000.

EMU ja pankkivalvonta. Huhtikuu 2000.

Korkojen ja korkojohdannaisten informaatiosisiltd rahapolitiikan kannalta. Toukokuu 2000.
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Euroalueen tydmarkkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet. Toukokuu 2000.

Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin.
Heindkuu 2000.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi euroalueella. Heindkuu 2000.

Vieston ikddntyminen ja finanssipolitiikka euroalueella. Heindkuu 2000.

Katsaus euroalueen hinta- ja kustannusindikaattoreihin. Elokuu 2000.

Euroalueen ulkomaankauppa: tyypilliset piirteet ja viimeaikainen kehitys. Elokuu 2000.

Potentiaalisen tuotannon kasvun ja tuotantokuilun kisitteet, hyddyntdminen ja estimaatit.
Lokakuu 2000.

EKP:n suhteet Euroopan yhteison toimielimiin ja laitoksiin. Lokakuu 2000.
EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria. Marraskuu 2000.

Elektronisen rahan kidyttéonoton vaikutuksia. Marraskuu 2000.

Euroalue Kreikan liittymisen jilkeen. Tammikuu 2001.

Epavarmuuden vaikutus rahapoliittiseen paatoksentekoon. Tammikuu 2001.
EKP:n suhteet kansainvilisiin jarjestoihin ja foorumeihin. Tammikuu 2001.
Yritysrahoitus euroalueella. Helmikuu 2001.

Palvelutason yhdenmukaistaminen euroalueella maasta toiseen suoritettavien pienten maksujen
valityksessd. Helmikuu 2001.

Euroopan keskuspankin ulkoinen viestinta. Helmikuu 2001.

Euroalueen yleiset taloustilastot. Huhtikuu 2001.

Eurojérjestelmén vakuuskdytintd. Huhtikuu 2001.

Eurosetelien ja -kolikoiden kadytté6notto. Huhtikuu 2001.

Rahatalouden analyysin vilineet ja menetelmat. Toukokuu 2001.

Uudet vakavaraisuussaannét — EKP:n nikodkulma. Toukokuu 2001.
Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta ja kayttoé euroalueella. Toukokuu 2001.
Uusi tieto- ja viestintdtekniikka ja tuottavuus euroalueella. Heinakuu 2001.
Euroalueen pohjainflaation mittarit. Heindkuu 2001.

Finanssipolitiikka ja talouskasvu. Elokuu 2001.

Euroalueen hyédykemarkkinauudistukset. Elokuu 2001.

Keskusvastapuoliclearingin keskittyminen euroalueella. Elokuu 2001.

Rahapolitiikan sdannét. Lokakuu 2001.

Vastapuolten tarjoukset eurojirjestelman saanndllisissa avomarkkinaoperaatioissa. Lokakuu 2001.
Eurokateisen kdyttéonotto euroalueen ulkopuolella. Lokakuu 2001.

Euroalueen suhdannekehitystd kuvaavien yhdistelmdindikaattorien informatiivisuus. Marraskuu 2001.
Talouspolitiikan paatdksenteko EMUssa. Marraskuu 2001.

Eurosetelien kdyttoonotto: Mitd kiteisrahan vaihdon jdlkeen? Tammikuu 2002.
Osakemarkkinat ja rahapolitiikka. Helmikuu 2002.

Kansainvilisen yhteistyon kehitys viime aikoina. Helmikuu 2002.

Julkisen talouden automaattisten vakauttajien toiminta euroalueella. Huhtikuu 2002.
Eurojarjestelma ja maksu- ja selvitysjirjestelmat. Huhtikuu 2002.

Rahalaitosten tase- ja korkotilastoihin tehtdvit muutokset. Huhtikuu 2002.

EKP:n likviditeetinhallinta. Toukokuu 2002.

Kansainvilinen valvontayhteistyd. Toukokuu 2002.

Kéteisen euron kdyttéonoton vaikutus liikkeessd olevien setelien ja kolikkojen mdaraan.
Toukokuu 2002.

Euroalueen suhdannekierron piirteitd 1990-luvulla. Heindkuu 2002.
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Eurojirjestelmédn vuoropuhelu hakijamaiden kanssa. Heindkuu 2002.

Euroalueen ulkomaisiin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvien padomavirtojen
kehitys. Heindkuu 2002.

Hintojen ldhentyminen ja kilpailu euroalueella. Elokuu 2002.
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