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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto pditti 7.2.2002 pitdimassddn
kokouksessa, ettd eurojirjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %. My6s
maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko ja-
tettiin ennalleen 4,25 ja 2,25 prosenttiin.

Pditos pitdd korot ennallaan heijastaa EKP:n
neuvoston arvioita siitd, ettd keskipitkdan aika-
vilin hintavakausnakymat ovat pysyneet jokseen-
kin ennallaan viime viikkoina. EKP:n keskeisten
ohjauskorkojen katsotaan olevan sopivalla tasolla
euroalueen hintavakauden sdilyttimiseksi keski-
pitkalld aikavalilla.

EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmdiseen
pilariin liittyvien tietojen analyysista kay ilmi,ettd
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo kiihtyi 7,8 prosenttiin loka-joulu-
kuussa 2001, kun se syys-marraskuussa oli ollut
7,4 %. Naiistd luvuista nakyvan likviditeetin kas-
vun pitdisi olla vain tilapiisti, koska se tapahtui
reaali- ja rahataloudellisessa tilanteessa, johon
liittyi verrattain suurta epavarmuutta. Ndin ol-
len M3:n voimakasta kasvua ei pitiisi tissd vai-
heessa nihdd merkkini hintavakauteen kohdis-
tuvista riskeistd. Tatd arviota tukee myos yksi-
tyiselle sektorille mydnnettyjen luottojen maa-
ran kasvuvauhdin hidastuminen. Jos M3:n kasvu
kuitenkin jatkuu vahvana, rahatalouden kehitys-
td on arvioitava uudelleen etenkin silloin, jos
euroalueen talouskehitys osoittaa lisimerkkeja
elpymisesta.

Toista pilaria analysoitaessa voidaan todeta, ettd
vaikka euroalueen tuotannon kasvu viime vuo-
den viimeiselld neljannekselld ja timan vuoden
alussa on todennikdisesti pysynyt hitaana, vii-
meaikaiset tiedot ovat vahvistaneet odotuksia
siitd, ettd taloudellinen toimeliaisuus piristyy va-
hitellen vuoden 2002 aikana. Maailmantalouden
kehitykseen liittyvd epavarmuus ndyttdd vahitel-
len vahentyvan. Euroalueen tuoreimmat suhdan-
nekyselytiedot viittaavat taloudellisen toimeliai-
suuden kohentumiseen. Odotuksia talouden el-
pymisestd tukevat myos timanhetkiset suotui-
sat rahoitusolot, euroalueen talouden edelleen
vahvoina pysyneet perustekijit seki jo toteutu-
neesta ja odotettavasta inflaation hidastumises-
ta johtuva kiytettdvissd olevien reaalitulojen
aiempaa voimakkaampi kasvu. Rahoitusmarkki-
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noiden kehitys heijastaa my6s odotuksia talou-
dellisen toimeliaisuuden kohenemisesta tuleva-
na ajanjaksona. Vaikka suhdannekdinteen no-
peudesta ja ajoituksesta ei edelleenkdin voida
olla varmoja, kdytettivissa olevat tiedot viittaa-
vat talouskasvun elpymiseen.

Kuluttajahintainflaation osalta voidaan todeta,
ettd keskipitkan aikavilin inflaatiopaineiden odo-
tetaan talla hetkelld pysyvan kurissa. Kuten aiem-
min on jo todettu, vuotuisen inflaatiovauhdin
odotetaan kuitenkin heilahtelevan jonkin verran
tdman vuoden alussa. Eurostatin alustavan arvion
mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio kiihtyi 2,5 pro-
senttiin tammikuussa 2002, kun se joulukuussa
2001 oli ollut 2,1 %. Inflaation viimeaikaisen kiih-
tymisen ei pitdisi vaikuttaa keskipitkén aikavalin
kehitykseen, silld se on suurelta osin johtunut
poikkeuksellisista ja lyhytaikaisista tekijoistd. Tal-
laisia tekijoitd ovat muun muassa joissakin euro-
alueen osissa vallinneet poikkeuksellisen huonot
sddolot, jotka nostivat voimakkaasti jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintoja. Inflaation kiih-
tymiseen vaikuttivat odotetusti myds jotkin
vilillisten verojen korotukset seka vertailuajan-
kohdan epésuotuisat vaikutukset, jotka liittyivat
energian hinnan laskuun vuoden 2001 alussa.
Tahan mennessa ei ole mitddn ndyttoa siitd, ettd
kiteiseuron kayttdonotto olisi nostanut mer-
kittavdsti hintatasoa. Sen sijaan on syyta olettaa,
ettd euroseteleiden ja -kolikoiden kdyttdonotto
lisdd kilpailua ja tukee siten hintavakauden ylla-
pitoa.

Jollei mitddn odottamatonta tapahdu, vuotuinen
inflaatiovauhti hidastunee tulevina kuukausina,
mikd johtuu muun muassa energian ja elintar-
vikkeiden aiempien hinnannousujen vaikutusten
poistumisesta.Tahan viittaa myos tuottajahinto-
jen kehitys.Talld hetkella YKHI-inflaation odote-
taan hidastuvan vuoden 2002 aikana turvallises-
ti alle 2 prosenttiin ja pysyttelevin EKP:n maa-
rittelemilld hintavakautta vastaavalla tasolla.

Odotukset palkkakehityksen jatkumisesta mal-
tillisena vaikuttavat merkittavasti EKP:n timan-
hetkiseen arvioon hintavakauden nakymista. Palk-
kamaltin jatkuminen helpottaisi rahapolitiikan
harjoittamista ja tukisi tydllisyyden, tuotannon
sekd viime kiddessd myOs kaytettdvissd olevien
tulojen kasvua.



EKP:n neuvosto korosti 7. helmikuuta pitaimds-
sadn kokouksessa, ettd se pitda tirkedna vakaus-
ja kasvusopimusta ja sen huolellista toimeen-
panoa tarkoituksenmukaisin menettelyin. EKP:n
neuvosto painotti, ettd vastuu menettelyistd, joilla
varmistetaan vakaus- ja kasvusopimuksen nou-
dattaminen, on Euroopan komissiolla ja EU-
maiden valtiovarainministerioilla. EKP:n neuvos-
timiseksi ja kaikkia ponnisteluja BKT:hen suh-
teutetun julkisyhteiséjen velan vihentdmiseksi
ja julkisen talouden rahoitusasemien saatta-
miseksi yksittdisten jasenvaltioiden vakausohjel-
mien mukaisiksi, jotta vakaus- ja kasvusopimuk-
seen perustuvien sitoumusten uskottavuus var-
mistettaisiin.

Vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen keskipit-

finanssipolitiikassa voidaan tukea inflaatiota kiih-
dyttdmatonti pitkdn aikavilin talouskasvua. Nou-

dattamalla keskipitkdan aikavilin tavoitteita vai-
kutetaan suotuisasti talouden toimijoiden odo-
tuksiin tulevan talouskehityksen vakaudesta. Li-
sdksi on tuettava myOs kaikkia sellaisia toimia,
joilla tehostetaan tyo- ja hyddykemarkkinoiden
joustavuutta euroalueella. Eurooppa-neuvoston
maaliskuussa 2002 pidettavan Barcelonan huip-
pukokouksen valmisteluissa on kiinnitetty huo-
miota ndihin kysymyksiin, minka pitdisi johtaa
maaritietoisiin toimenpiteisiin valttimattomien
rakenteellisten uudistusten toteuttamiseksi tyo-
ja hyodykemarkkinoilla. Tillaiset uudistukset puo-
lestaan parantaisivat euroalueen kasvupoten-
tiaalia.

Kuukausikatsauksen tidssa numerossa on vakio-
artikkelin lisaksi kaksi muuta artikkelia. Niista en-
simmiisessi tarkastellaan osakemarkkinoiden
merkitysta taloudessa ja rahapolitiikassa.Toises-
sa artikkelissa kasitelldan kansainvilisen rahoi-
tusyhteistyon viimeaikaista kehitysta.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

Rahapoliittiset paitokset

Kokouksessaan 7.2.2002 EKP:n neuvosto pditti,
ettd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettavien perusrahoitusoperaatioiden minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %. Maksuvalmiusluo-
ton korko padtettiin niin ikddn pitdd edelleen 4,25
prosentissa ja talletuskorko 2,25 prosentissa
(ks. kuvio ).

M3:n lyhyen aikavilin kasvu hidastui
joulukuussa

Joulukuussa 2001 M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli
8,0 %, eli sama kuin marraskuussa. M3:n vuotui-
nen kasvuvauhti oli edelleen nopea, ja sen vuo-
tuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden keski-
arvo nousi loka-joulukuussa 7,8 prosenttiin ol-
tuaan 7,4 % syys-marraskuussa (ks. kuvio 2).

M3:n nopea vuotuinen kasvuvauhti liittyy selkeésti
siihen, ettd Yhdysvalloissa syyskuussa tapahtuneita

Kuvio |.

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

- - - - Maksuvalmiusluoton korko
— — Talletuskorko

—— Perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskorko

Yon yli -korko (eonia)

eeeee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

2,0 2,0
e T e B I
i il 1l v
2001 2002

Ldihteet: EKP ja Reuters.
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Ma3:n kasvu ja viitearvo

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

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

9.0 9,0
8,0 180
7,0 7,0
6.0 6,0
5.0 50
40 4,0
3.0 1999 72000 001 0
Léihde: EKP.

Huom. Aikasarjoista on poistettu kaikki euroalueen ulkopuolis-
ten sijoittajien hallussa olevat jilkimarkkinakelpoiset instru-
mentit.

terrori-iskuja seuranneiden kuukausien aikana
rahoitusmarkkinoiden epavarmuus kasvatti lyhyt-
aikaisten ja likvidien instrumenttien kysyntia. Jou-
lukuussa M3:n kuukausitason kasvuvauhti hidas-
tui merkittavasti eli 0,3 prosenttiin, kun se edel-
lisind kolmena kuukautena oli ollut keskimaarin
0,8 %. Tama voi olla ensimmdinen merkki siita,
ettd rahan madran kasvu on euroalueella palau-
tumassa normaalille tasolleen, kun tuottokayra
jyrkkeni ja kansainvilisten osakemarkkinoiden
epavarmuus pieneni vuoden 2001 loppupuolella.

Rahan mairan kasvun hidastumiseen joulukuus-
sa on voinut vaikuttaa myos kiteisrahan vaihto.
Liikkeessa olevan rahan supistumisvauhti nopeu-
tui joulukuussa 32,1 prosenttiin marraskuun 19,4



prosentista. Toisin kuin edeltdvind kuukausina
hallussa olevan rahan mdira supistui enemman
kuin yon yli -talletukset kasvoivat. Siten suppean
raha-aggregaatin M|:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui joulukuussa 5,0 prosenttiin, kun se mar-
raskuussa oli ollut 6,0 % (ks. taulukko ). On ole-
massa merkkeja siitd, ettd euroalueen ulkopuo-
lelta palautuvat setelit ovat voineet vaikuttaa
MI:n kasvuvauhdin hidastumiseen. Myds hallus-
sa pidetyn rahan mairi ja lyhytaikaiset talletuk-
set ovat voineet pienentyd ns. aloituspakettien
myynnin myoti ja sen vuoksi, ettd yrityksille edel-
leen jaetut setelit veloitettiin joissakin tapauk-
sissa vilittdmasti. Tahdn liittyva eurosetelien ja
-kolikoiden midiran kasvu on ndhtdvissd vasta
tammikuussa 2002.

Ei kuitenkaan ole syyti tarkistaa arviota, jonka
mukaan M3:n voimakas kasvu vuoden 2001 lop-
pupuolella ei toistaiseksi merkitse hintavakauteen
kohdistuvia uhkia. Likviditeettia on kertynyt ajan-
jaksona, jolloin taloustilanne on ollut epavarma
koko maailmassa, joten likviditeetin kertyminen
vaikuttaisi olevan tilapdinen ilmié.Arviota inflaa-

tioriskien pienuudesta tukee myds yksityiselle
sektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin
hidastuminen. Jos M3:n kasvu kuitenkin jatkuu
voimakkaana, rahatalouden kehitysta on ldhikuu-
kausina arvioitava uudelleen, erityisesti jos eu-
roalueen talouden elpymisesti saadaan lisdd nayt-
o4,

Kateisrahan vaihdon jilkeen liikkeessa olevien
eurosetelien arvo oli 221,7 miljardia euroa
31.1.2002, kun taas kansallisia seteleitd, joita ei
ole palautettu kansalliseen keskuspankkiin, oli liik-
keessd 92,4 miljardin euron arvosta. Liikkeessd
olevien setelien yhteisarvo oli siten 314, | miljar-
dia euroa. Liikkeessa olevien euroseteleiden yh-
teisarvon osuus kaikkien euroalueella liikkeessa
olevien setelien yhteisarvosta oli 70,6 %, kun se
16.1. oli ollut 56,4 %.

Liikkeessa olevien setelien maara oli supistunut
selvdsti ennen kiteisrahan vaihtoa ja kasvoi tam-
mikuussa huomattavasti, kuten odotettiinkin. Si-
ten liikkeessa olevan rahan maiari (sellaisena kuin
se on miiritelty rahalaitossektorin konsolidoi-

Taulukko I.

Euroalueen rahataloudelliset muuttujat

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
11 111 v Syyskuu Lokakuu Marraskuu Joulukuu
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistetut tiedot
M1 2,4 39 54 5,0 52 6,0 5,0
Jjosta: liikkeessi oleva raha -3,2 -7,5 -18,5 -11,0 -14,5 -19.4 -32,1
Josta: yon yli -talletukset 35 6,3 10,3 8,3 9,2 11,2 12,5
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 44 4,9 58 5,1 55 58 7,1
M2 34 4,5 5,6 5,0 54 59 6,1
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 10,3 16,2 21,1 18,9 21,7 22,0 20,1
M3 43 6,0 7,6 6,8 7,5 8,0 8,0
Kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomat tiedot
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa piiomaa ja varauksia) 3,1 2,2 2,8 2,3 2,3 3,2 3,4
Luotot euroalueelle 54 5,6 52 52 5,1 5.4 53
Luotot julkisyhteisoille -5,3 -1,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,0 0,2
Jjoista: lainat julkisyhteisoille -1,3 -1,4 -0,8 -0,6 -1,2 -0,3 -1,1
Luotot muille euroalueella oleville 8,8 7,8 6,9 7,1 6,9 6,9 6,7
Jjoista: lainat yksityiselle sektorille 8,3 7.4 6,5 6,7 6,5 6,6 6,1

Liihde: EKP.
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dussa taseessa)' ndyttdd kasvaneen tammikuus-
sa merkittavasti. Tama kuitenkin todennikdises-
ti vaikuttaa vain vihdan M3:n kasvuvauhtiin, silla
liikkeessa olevan rahan osuus M3:sta on vain 6 %
(keskim@drin vuonna 2001). Liikkeessd olevien
setelien tavanomaista suurempi maara merkit-
see sitd, ettd lyhytaikaisia talletuksia on vdhen-
netty, mikd ei vaikuta M3:n madrdan.

M3:n muista eristd muiden lyhytaikaisten talle-
tusten kuin yon yli -talletusten kasvuvauhti no-
peutui joulukuussa 7,| prosenttiin marraskuun
5,8 prosentista. Tama johtui padasiassa irtisano-
misajaltaan enintdin kolmen kuukauden talletus-
ten vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumisesta jou-
lukuussa 7,5 prosenttiin marraskuun 6,0 prosen-
tista. Niiden talletusten kasvuvauhdin nopeutu-
minen saattaa liittya siihen, ettd kotitaloudet ovat
pienentdneet kiteisvarantojaan, joita ne olivat
kerdnneet ennen kiteisrahan vaihtoa. Jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui joulukuussa 20, | prosenttiin mar-
raskuun 22,0 prosentista.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
edelleen joulukuussa

Euroalueella oleville my&nnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti oli joulukuussa 5,3 %, joten
se pysyi jokseenkin vakaana. Luottojen paierit
kehittyivat kuitenkin eri tavoin. Julkisyhteisdille
suuntautuvan luotonannon vuotuinen kasvuvauh-
ti nopeutui joulukuussa hiukan eli 0,2 prosent-
tiin, kun se oli marraskuussa ollut 0,0 %, joten
muutosvauhti oli positiivinen ensimmaiistd ker-
taa helmikuun 2000 jalkeen.Yksityiselle sektoril-
le myénnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui sitd vastoin joulukuussa edelleen eli 6,7
prosenttiin, kun se oli marraskuussa ollut 6,9 %
(ks. taulukko 1).Hidastuminen johtui ldhinna yk-
sityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuo-
tuisen kasvuvauhdin heikentymisestd marraskuun
6,6 prosentista 6,1 prosenttiin joulukuussa.

I Liikkeessd olevien setelien mddritelmd poikkeaa liikkeessd ole-
van rahan mddritelmdstd kahdella tavalla: ensinndkin liikkeessd
olevaan rahaan lasketaan mukaan myés kolikot, ja toiseksi siitd on
vdhennetty rahalaitosten hallussa oleva raha. Liikkeessd olevien
setelien mddrd on yleensd liikkeessd olevan rahan mddrdd huomat-
tavasti suurempi.
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M3:n ja sen vastaerien muutokset
(vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

O 1172001
0O 11172001
H 1Vv/2001
700 700
600 3 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 o me -200
M3 Luotot Luotot ~ Ulkomaiset Pitkdaikaiset ~ Muut
yksityiselle  julkis- netto- velat vastaeriit
sektorille  yhteisoille  saamiset (ilman  (mukana oma
[eY] 2) 3) omaa pédoma
piddomaa  ja varaukset)
ja varauksia) 5)
@)
Léihde: EKP.

Huom. Aikasarjoista on poistettu kaikki euroalueen ulkopuolis-
ten sijoittajien hallussa olevat jilkimarkkinakelpoiset instru-
mentit.

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

Rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen (ilman paa-
omaa ja varauksia) vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui joulukuussa edelleen eli 3,4 prosenttiin mar-
raskuun 3,2 prosentista. Taman erén kasvun vii-
meaikainen hienoinen voimistuminen liittyy to-
denndkoisesti tuottokdyran jyrkkenemiseen, joka
lisdsi pitkdaikaisten instrumenttien kiinnostavuut-
ta.Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuo-
ton ja kolmen kuukauden euriborkoron ero oli
joulukuussa keskimaarin 160 peruspistettd, kun
se oli elokuussa ollut keskimaarin vain 70 perus-
pistetta.

Euroalueen rahalaitossektorin ulkoinen netto-
asema heikentyi joulukuussa 8,0 miljardia euroa
kohennuttuaan sitd ennen puoli vuotta yhtéjak-
soisesti. Euroalueen rahalaitossektorin ulkomai-
set nettosaamiset olivat joulukuussa 2001 jok-
seenkin samansuuruiset kuin vuotta aiemmin.



Velkapaperien liikkeeseenlasku lisiantyi
marraskuussa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui 6,2 prosenttiin marraskuussa 2001, kun se
oli lokakuussa ollut 5,9 %.Yksittiisista eristd pit-
kaaikaisten velkapaperien kannan vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui lokakuun 5,8 prosentista 6,
prosenttiin marraskuussa, kun taas lyhytaikais-
ten velkapaperien kannan vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui samana aikana 7,4 prosentista 7, pro-
senttiin (ks. kuvio 4).

Valuuttakohtainen tarkastelu osoittaa euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien euromaa-
rdisten velkapaperien kannan vuotuisen kasvu-
vauhdin hidastuneen marraskuussa 2001 hieman
eli 6,0 prosenttiin, kun se oli lokakuussa ollut
6,1 %. Samalla muiden kuin euromaiiriisten vel-
kapaperien liikkeeseenlasku oli verrattain vilkas-
ta marraskuussa.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Yhteensid
— — - Lyhytaikaisten velkapapereiden emissiot
==+ Pitkdaikaisten velkapapereiden emissiot
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Liihde: EKP.

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

Euromadiriisten velkapapereiden sektoreittainen
tarkastelu puolestaan osoittaa, ettd rahalaitos-
ten liilkkeeseen laskemien velkapaperien kannan
vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuun 5,7 pro-
sentista 5,5 prosenttiin marraskuussa. Tama joh-
tui rahalaitossektorin lyhytaikaisten velkapape-
rien nettokuoletuksista. Myds yritysten liikkee-
seen laskemien velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni hieman: se oli marraskuus-
sa 17,9 %, kun se oli lokakuussa ollut 18,2 %.
Yritysten lyhytaikaisten velkapaperien kasvuvauh-
din hidastumisen vastapainona oli pitkiaikaisten
velkapaperien kasvuvauhdin kiihtyminen.Yritys-
ten lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlas-
ku on yleensd yhteydessa suhdanteisiin. Yksityi-
sen sektorin muista liikkeeseenlaskijoista poike-
ten muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
kasvattivat liilkkeeseen laskemiensa velkapaperien
kannan vuotuista kasvuvauhtia lokakuun 34,9
prosentista 36,5 prosenttiin marraskuussa.

Valtion liikkeeseen laskemien velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti oli 2,3 % marraskuus-
sa 2001 eli hieman edelliskuista hitaampi. Myos
muiden julkisyhteisojen liilkkeeseen laskemien
velkapaperien kannan vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui: se oli 22,5 % marraskuussa 2001, kun se
oli lokakuussa ollut 22,5 %.

Pankkien korot muuttuivat kaiken
kaikkiaan vain vdahin joulukuussa

Pankkien lyhyet korot laskivat joulukuussa 2001
edelleen hieman, joten ne noudattivat samaa ke-
hitystd kuin lyhyet markkinakorot vuoden lop-
pupuolella (ks. kuvio 5). Enintdan vuoden méara-
aikaistalletusten keskikorko laski joulukuussa 6
peruspistettd edelliskuisesta, irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten keskikor-
ko laski 4 peruspistettd ja yon yli -talletusten
keskikorko 3 peruspistetta. Yrityksille myonnet-
tyjen enintdin vuoden pituisten lainojen keski-
korko laski joulukuussa |5 peruspistettd marras-
kuusta, joten tima antolainauskorko on laske-
nut yhteensd noin 100 peruspistettid vuoden 2001
alusta.

Pankkien pitkissd koroissa ndhtiin joulukuussa
2001 kehitystd moneen suuntaan. Talletuskorot
nousivat kautta linjan samalla tavoin kuin valtion
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viiden vuoden joukkolainojen keskimdirdinen
tuotto kasvoi joulukuussa, mutta jotkin antolai-
nauskorot laskivat (ks. kuvio 6). Irtisanomisajal-
taan yli kolmen kuukauden talletusten korko
nousi 4 peruspistetti ja yli kahden vuoden mai-
rdaikaistalletusten korko 12 peruspistettd. Myos
kotitalouksille mydnnettyjen asuntolainojen kes-
kikorko nousi vuoden 2001 joulukuussa 4 pe-
ruspistettd edelliskuisesta. Yrityksille myonnet-
tyjen yli vuoden pituisten lainojen keskikorko sita
vastoin laski 2 peruspistettd. Ndiden lainojen
korot ovat laskeneet 70 peruspistettd vuoden
2001 alun korkotasosta ja kotitalouksille myon-
nettyjen asuntolainojen korot 80 peruspistetta.

Rahamarkkinakorot nousivat
tammikuussa

Rahamarkkinakorot nousivat tammikuussa. Eni-
ten nousivat pitkdt rahamarkkinakorot. Tdstd
syystd rahamarkkinoiden tuottokdyrdn nousu
jyrkkeni. My6s futuurisopimusten pohjalta joh-
detut lyhyet korot nousivat tammikuussa mer-
kittavasti.

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

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintédédn vuoden lainat yrityksille
—— Enintdédn vuoden méirdaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdédn

kolmen kuukauden talletukset
---- Yl yon -talletukset
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
Huom. Sisdltidd myos Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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Pankkien pitkiit korot ja
vastaava markkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

— = Yli kahden vuoden méiriaikaistalletukset

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

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko heilahteli
vuodenvaihteessa ja oli tammikuun alussa jonkin
verran korkeampi kuin eurojirjestelmén perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko.Tama
johtui lahinnd kiteisen euron kiyttéonoton ai-
heuttamasta verrattain tiukasta likviditeettitilan-
teesta, jonka aiheutti euroseteleiden odotettua
voimakkaampi kysyntd ja entisten kansallisten
valuuttojen mairiisten seteleiden odotettua hi-
taampi palautuminen (ks. kehikko 1). Eurojirjes-
telmdn toteuttaman kahden likviditeettid lisaa-
vdn hienosditéoperaation avulla eoniakorko va-
kautui vdhitellen ja jai hivenen minimitarjouskor-
koa korkeammaksi.

Eurojirjestelman perusrahoitusoperaatioissa,
joiden maksut suoritettiin tammikuussa ja hel-
mikuun 2002 alussa, marginaali- ja keskikorko
ylittivit minimitarjouskoron 3—7 peruspisteelld.
Kahden viikon rahamarkkinakorot pysyivit va-
kaina ja hieman minimitarjouskorkoa korkeam-
pina joulukuun lopusta helmikuun 6. paiivaan.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.1.2002 piéittyneeni pitoajanjaksona

Pitoajanjaksona 24.12.2001-23.1.2002 eurojérjestelma toteutti viisi perusrahoitusoperaatiota ja kaksi hieno-
sadtooperaatiota. Operaatioiden tulokset on esitetty oheisessa taulukossa.

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

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

suorituspaivi erdpaiva maara likviditeetin ~ kattamis- maara tarjous- korko keski-
madrd suhde korko korko

Perusrahoitus-

operaatio 28.12.2001  09.01.2002 105,6 85,0 1,2 331 3,25 3,45 3,52

Perusrahoitus-

operaatio 02.01.2002  16.01.2002 88,7 31.0 2,9 241 3,25 3,28 3,29

Perusrahoitus-

operaatio 09.01.2002  23.01.2002 155.9 83,0 1,9 360 3.25 3,30 3,32

Perusrahoitus-

operaatio 16.01.2002  30.01.2002 116,8 22,0 5,3 329 3,25 3,31 3,32

Perusrahoitus-

operaatio 23.01.2002  06.02.2002 146,3 103,0 1.4 382 3,25 3,29 3,30

Hienosaito-

operaatio 04.01.2002  07.01.2002 57,6 25,0 2,3 61 3,25 3,30 3,32

Hienosaito-

operaatio 10.01.2002  11.01.2002 59.4 40.0 1,5 63 3,25 3,28 3,30

Ldhde: EKP.

Rahanvaihdon vuoksi oli tavallista vaikeampaa ennustaa tarkasteltavan pitoajanjakson likviditeettitarpeita.
Setelien kysyntd uuden vuoden kahden ensimmadisen viikon aikana ylitti EKP:n ennakkoarviot, koska uusia
euroseteleitd kysyttiin arvioitua enemmaén ja vanhoja kansallisia seteleitd palautettiin ennakoitua vihemmin
pankkijdrjestelméstéd eurojirjestelmiin. Vastatakseen ennakoitua suurempaan likviditeetin kysyntddn EKP
toteutti tammikuun ensimmdiselld puoliskolla kaksi likviditeettid lisddvad hienosddtdoperaatiota. Ne toteu-
tettiin vaihtuvakorkoisina yon yli -huutokauppoina, joissa minimitarjouskorko eli korkotarjousten alaraja oli
3,25 %. Sen liséksi ettd EKP tavanomaiseen tapaansa julkisti perusrahoitusoperaatioiden ilmoitusten yhtey-
dessd viikoittaiset arviot pankkijédrjestelmén likviditeettitarpeesta, se myds tarkisti useaan otteeseen likvidi-
teettitarpeesta julkistettuja arvioita.

Eoniakorko nousi 3,91 prosenttiin vuoden 2001 viimeisend pankkipéivind 28.12.2001. Nousussa nikyy ta-
vanomaisen suuri, rahoituslaitosten tasejérjestelyihin liittyv likviditeetin tarve vuoden lopussa. Melko tiuk-
ka likviditeettitilanne ja kéteisrahan vaihdosta johtuva yksittdisten pankkien likviditeettitarpeisiin liittyva
epdvarmuus johti siihen, ettd eoniakorko oli tammikuun kolmena ensimmiisené viikkona noin 3,35 % eli
hieman korkeampi kuin EKP:n perusrahoitusoperaatioiden 3,25 prosentin minimitarjouskorko. Kaksi pédivéa
ennen pitoajanjakson pédttymistd eoniakorko laski 3,03 prosenttiin eli alle minimitarjouskoron ja edelleen
2,59 prosenttiin 23.1., koska likviditeettid katsottiin tuohon mennessi olevan runsaasti.

Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusjirjestelmia kidytettiin 6,4 miljardin euron arvosta (maksuvalmiusluot-
toa 0,7 miljardin euron arvosta ja talletusmahdollisuutta 7,1 miljardin euron arvosta 23.1.). Lisiksi varanto-
velvoitteen ylittdvid talletuksia — keskiméaridisten sekkitilitalletusten (130,4 miljardia euroa) ja varantovel-
voitteen (128,7 miljardia euroa) vilinen ero eurojérjestelméssi — tehtiin tavallista enemmén eli 1,7 miljardin
euron arvosta. Tama viittaa siihen, ettd jotkin pankit ovat saattaneet suurentaa likviditeettipuskureitaan, kos-
ka niiden on ollut vaikea ennustaa kassavirran suuruutta rahanvaihdon aikana. Téstd seurannut varannon
jakauma johti siihen, ettd useiden luottolaitosten varantovelvoitteet tdyttyivit aikaisin, jolloin varantovel-
voitteen ylittidvid talletuksia kertyi tavallista enemmén.

Pankkijirjestelmin likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden (oheisen taulukon kohta b) likviditeettié sitova nettovaikutus oli keskiméérin 51,6 mil-
tiin samaan aikaan kun huutokaupoista ilmoitettiin. Arviot vaihtelivat 33,1 miljardista eurosta 73,2 miljar-
diin euroon. Suuri vaihtelu johtui ldhinnd ennakkoon jaetun kiteiseuron veloitusmenettelysti, jonka mukaan
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ennakkoon jaetusta kokonaismadrdstd (133,5 miljardia euroa) yksi kolmannes veloitettiin 2.1., toinen kol-
mannes 23.1. ja kolmas kolmannes 30.1. Kuten edelld mainittiin, jaetun likviditeetin méérd rahanvaihdon
kahden ensimmdisen viikon aikana oli paljon suurempi kuin ennakkoon arvioitiin, silld se oli 15,4 miljardia
euroa. Pitoajanjakson loppupuolella likviditeettid puolestaan jaettiin ennakoitua vihemmaén eli 7,1 miljardin
euron arvosta. Tdmd tavallista suurempi ero julkistettujen arvioiden ja toteutuneiden lukujen vililld kertoo
vaikeuksista ennustaa liikkeessd olevien setelien médéridd rahanvaihdon aikana.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit

(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.12.2001-23.1.2002

Likviditeettia lisadavat Likviditeettia viahentdvdt  Nettovaikutus

(a) Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot
Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Maksuvalmiusjérjestelméa

Muut operaatiot

(b) Muut pankkijérjestelmén likviditeettiin
vaikuttavat tekijait

Liikkeessd olevat setelit

Valtion talletukset eurojérjestelméssi
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto

Muut tekijat, netto

(c) Luottolaitosten talletukset eurojirjestelméan
sekKkitileilld (a) + (b)

(d) Varantovelvoite

182,6 0,6 +182,0
118,5 - +118,5
60,0 - + 60,0
0,4 0,6 -0,1
3,7 - +3,7
385,2 436,8 - 51,6
- 3443 -3443

- 38,3 -38,3
385,2 - +385,2
- 54,2 -54,2
130,4

128,7

Liihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdit vélttdmdittd tdsmdd.

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

—— 1 kk:n euribor
— = 3 kk:n euribor
- - - - 6Kkk:n euribor
—— 12 kk:n euribor
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Ldiihde: Reuters.
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Vuoden 2002 helmikuun 6. pdivana yhden kuu-
kauden euriborkorko oli 3,34 % ja kolmen kuu-
kauden euriborkorko 3,35 %, eli yhden kuukau-
den euribor oli noussut joulukuun 2001 lopusta
2 peruspistettd ja kolmen kuukauden euribor
6 peruspistettd (ks. kuvio 7). Eurojirjestelman pi-
tempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka mak-
sut suoritettiin 31.1., marginaalikorko oli 3,31 %
ja keskikorko 3,33 %, eli kumpikin oli ldhelld tuol-
loista kolmen kuukauden euriborkorkoa. Seka
marginaali- ettd keskikorko oli 2 peruspistettd
korkeampi kuin vastaavat korot pitempiaikaises-
sa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritet-
tiin 21.12.2001.

Pitkdat rahamarkkinakorot nousivat lyhyita enem-
man. Helmikuun 6. pdivand 2002 kuuden kuu-
kauden euriborkorko oli 3,37 % ja 12 kuukau-
den euriborkorko 3,53 %, joten kuuden kuukau-
den euribor oli noussut joulukuun 2001 lopusta
12 peruspistett ja kahdentoista kuukauden euri-
bor 20 peruspistettd. Ndin ollen kahdentoista
kuukauden ja yhden kuukauden euriborkorko-



jen vilisend erona mitattu rahamarkkinoiden
tuottokdyra jyrkkeni tarkasteluajanjakson aika-
na huomattavasti eli | peruspisteesti |9 perus-
pisteeseen.

Vuoden 2002 aikana erdantyvien futuurisopimus-
ten pohjalta johdetut kolmen kuukauden euri-
borkorot nousivat niin ikdan merkittavasti tam-
mikuun aikana. Kaiken kaikkiaan joulukuun lo-
pun ja helmikuun 6. piivin vilisend aikana maa-
liskuussa 2002 erddntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdetut euriborkorot nousivat 18 pe-
ruspistettd eli 3,32 prosenttiin. Kesikuussa 2002
eraintyvien futuurisopimusten pohjalta johdetut
euriborkorot nousivat samana aikana |7 perus-
pistettd eli 3,36 prosenttiin ja syyskuussa 2002
eraintyvien futuurisopimusten pohjalta johdetut
euriborkorot 8 peruspistetti 3,55 prosenttiin.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot
pysyivat jokseenkin vakaina
tammikuussa ja helmikuun alussa

Valtion 10 vuoden joukkolainojen keskimairai-
nen tuotto euroalueella oli 6.2.2002 noin 5 %,
eli muutos joulukuun 2001 lopun tilanteeseen
oli kaiken kaikkiaan hyvin pieni, vaikka tuotot
olivatkin vaihdelleet jakson aikana (ks. kuvio 8).
Myds Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden joukko-
lainojen tuotot heilahtelivat tammikuussa, mutta
helmikuun 6. pdivana ne olivat noin 5 % eli muu-
tos joulukuun lopun tilanteeseen oli pieni. Niin
ollenYhdysvaltojen ja euroalueen vilinen valtion
10 vuoden joukkolainojen tuottoero pysyi kai-
ken kaikkiaan ldhes ennallaan ja oli helmikuun
6. paivand 2002 ldhelld nollaa.

Yhdysvalloissa kaikkien eripituisten valtion jouk-
kolainojen tuotot pienenividt merkittdvasti tam-
mikuun puoliviliin saakka, minka jilkeen ne kas-
voivat yhtd voimakkaasti. Nama kaksi erilaista
ajanjaksoa kuvastivat lahinnd markkinaosapuol-
ten muuttuvia kasityksia Yhdysvaltojen talous-
nakymistd. Kuukauden ensimmdiselld puoliskolla
markkinaosapuolten suhtautuminen talouden no-
peaan elpymiseen ei vaikuttanut optimistiselta.
Myoéhemmin tdimd nikemys muuttui ja julkiste-
tut myonteiset taloustilastot kasvattivat joukko-
lainojen tuottoja. Tastd aiheutuneita nousupai-
neita pitkien joukkolainojen tuottoihin naytti kui-

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

Euroalue
—— Yhdysvallat
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Ldhde: Reuters.

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

tenkin tasoittaneen sijoitusten siirtyminen osake-
markkinoilta muihin sijoituskohteisiin, mikd néh-
tavasti johtui siitd, etti yritysten tulostietojen luo-
tettavuudesta oli epavarmuutta. Pitkien korko-
jen rajujen vaihtelujen vastapainoksi sijoittajien
epavarmuus Yhdysvaltojen joukkolainojen tuot-
tojen tulevasta kehityksesta pieneni joukkolaina-
markkinoiden implisiittisen volatiliteetin perus-
teella. Implisiittinen volatiliteetti heikkeni joulu-
kuun 2001 lopun ja vuoden 2002 helmikuun 6.
paivan vilisend aikana 9,| prosentista noin 8,5
prosenttiin. Helmikuun arvo oli kuitenkin edel-
leen 2 prosenttiyksikkod edellisten kolmen vuo-
den keskiarvoa suurempi, mika viittaa siihen, ettd
markkinaosapuolet ovat edelleen epavarmoja
talouden kehityksesta.

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto
oli 1,5 % 6.2.2002, eli se kasvoi noin |5 perus-
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pistettd joulukuun 2001 lopusta ja oli ndin suu-
rimmillaan yhdeksdin kuukauteen.Vaikka viitteet
Japanin talouden heikkouden jatkumisesta ja def-
laatiopaineista ovat saattaneet aiheuttaa supis-
tumispaineita Japanin valtion joukkolainojen tuot-
toihin, Japanin valtionlainojen luottoriskipree-
mion kasvamisella ndyttda olleen suurempi péin-
vastainen vaikutus tuottoihin.

Euroalueella valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotot olivat helmikuun 6. pdivana miltei saman-
suuruiset kuin vuoden 2001 joulukuun 31. péi-
vand, mutta niissd oli tdiman ajanjakson aikana
samansuuruisia muutoksia kuin'Yhdysvalloissakin.
Vaikka pitkdaikaisten joukkolainojen tuotot py-
syivat kaiken kaikkiaan ennallaan, euroalueen
kahden vuoden joukkolainojen tuotot sitd vas-
toin kasvoivat |5 peruspistettd. Tama merkitsi
10 vuoden ja kahden vuoden joukkolainojen tuot-
toerona mitatun tuottokayran kaltevuudessa 30
peruspisteen laskua noin |15 peruspisteeseen.
Kahden vuoden joukkolainojen tuoton ja kolmen
kuukauden euriborkoron erona mitattu tuotto-
kdyrd kuitenkin jyrkkeni hieman kaltevuudeltaan
noin 50 peruspisteeseen vuoden 2001 joulukuun
lopun ja vuoden 2002 helmikuun 6. péivan vili-
send aikana.Tuottokiyran muodon muuttuminen
ilmensi sitd, ettd markkinaosapuolten nakemyk-
set euroalueen lyhyiden korkojen todennékdi-
sestd kehityksestd muuttuivat hieman. Odotus-
ten muutos kuvastui myds siind, ettd euroalueen
implisiittinen yon yli -termiinikorkokayra notkahti
hieman keskipitkissd maturiteeteissa joulukuun
2001 lopusta vuoden 2002 helmikuun 6. pdivaan
(ks. kuvio 9).]Joukkolainamarkkinoiden implisiit-
tisen volatiliteetin perusteella markkinaosapuol-
ten epavarmuus 10 vuoden joukkolainojen tuot-
tojen lyhyen aikavilin kehityksestd vaheni. Impli-
siittinen volatiliteetti oli vuoden 2002 helmikuun
6. pdivind 4,9 %, eli se pieneni noin 1,5 prosent-
tiyksikkod joulukuun 2001 lopusta. Volatiliteetti
oli noin %2 prosenttiyksikkoa pienempi kuin kes-
kimaarin tammikuusta 1999 joulukuuhun 2001.

Euroalueen joukkolainamarkkinoiden kehitys
ndyttdd viittaavan siihen, ettd markkinoiden ly-
hyen aikavilin odotukset talouskasvusta ovat hie-
man kohentuneet ja ettd euroalueen taloudelli-
sen toimeliaisuuden heikentymisen riskid pide-
tddn aiempaa pienempéni. Tatd tulkintaa tukee
joukkolainamarkkinoiden implisiittisen volatilitee-
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Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset
(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

— 28.12.2001

— 6.2.2002
6,5 16,5
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Lihde: EKP:n arvio.

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

tin kehitys seka se, ettd Ranskan valtion 10 vuo-
den indeksisidonnaisten joukkolainojen reaalinen
tuotto on vaihdellut kaiken kaikkiaan vain viahan
joulukuun 2001 lopusta vuoden 2002 helmikuun
6. paivaan (ks. kehikko 2). Indeksisidonnaisten
joukkolainojen ja samanpituisten kiintedkorkois-
ten joukkolainojen tuottojen vilisesta erosta joh-
dettu |10 vuoden tuotot yhteniistiva inflaatio-
vauhti pysyi saman ajanjakson aikana verrattain
vakaana, mika viittaa siihen, ettd euroalueen kes-
kimdiraiset pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset
pysyivdt suurin piirtein ennallaan.



Euroalueen pitkin aikavilin inflaatio-odotusten johtaminen indeksiin sidottujen Ranskan
valtion joukkolainojen perusteella

Pitkét joukkolainat, joiden korko on sidottu jonkin hintaindeksin osoittamaan inflaatiovauhtiin, tarjoavat kei-
non markkinaosapuolten pitkin aikavilin inflaatio-odotusten arvioimiseksi. Syyskuusta 1998 lokakuuhun 2001
ainoa taméntyyppinen joukkolaina euroalueella oli ilman tupakan hintoja laskettuun Ranskan kuluttajahinta-
indeksiin sidottu Ranskan valtion joukkolaina.! Ranskan valtio laski 1.11.2001 liikkeeseen uuden joukko-
lainan, joka on sidottu euroalueen inflaatiovauhtiin eli tarkemmin sanottuna alustavaan arvioon ilman tupakan
hintoja lasketun euroalueen yhdenmukaisen kuluttajahintaindeksin (YKHI) inflaatiovauhdista.? Tastd uudesta
rahoitusinstrumentista voi saada aiempaa selkedmpéa tietoa pitkén aikavilin inflaatio-odotuksista euroalueella.

Indeksiin sidotuista joukkolainoista johdettuja pitkén aikavélin inflaatio-odotuksia mitataan tavanomaisen jouk-
kolainan nimellistuoton ja indeksiin sidotun joukkolainan reaalituoton erona silloin, kun joukkolainoilla on sama
liikkeeseenlaskija ja juoksuaika. Tété eroa kutsutaan yleisesti myds tuotot yhtendistaviksi inflaatiovauhdiksi, kos-
ka se osoittaa, minki suuruisen odotetun inflaatiovauhdin vallitessa olisi erdin oletuksin sijoittajien kannalta yh-
dentekevid, kummantyyppiseen joukkolainaan he sijoittaisivat. Uuden joukkolainan liikkeeseenlaskusta léhtien
sen perusteella laskettu tuotot yhtenéistéivi inflaatiovauhti on ollut keskiméirin noin 1,8 %* eli noin 50 peruspis-
tettd suurempi kuin vastaava inflaatiovauhti Ranskan kuluttajahintaindeksiin (ilman tupakan hintoja) sidotun jouk-
kolainan perusteella laskettuna. Néiden tuotot yhtendistivien inflaatiovauhtien ero viittaisi siis siihen, ettd Rans-
kan pitkin aikavélin inflaatio-odotukset poikkeavat koko euroalueen vastaavista odotuksista.

Vuodesta 1995 ldhtien ilman tupakan hintoja lasketun Ranskan kuluttajahintaindeksin vuositasolle korotettu
nousuvauhti on ollut 55 peruspistettd hitaampi kuin ilman tupakan hintoja lasketun euroalueen YKHIn nou-
suvauhti.* Consensus Economicsin tuorein pitkin aikavilin ennuste, joka julkaistiin lokakuussa 2001, viittaa
siihen, ettd ennustajat odottavat tillaisen eron jatkuvan jonkin aikaa. Kysely osoittaa, ettd Ranskan ja koko
euroalueen pitkédn aikavilin inflaatio-odotusten ero saattaa olla noin 30 peruspisteen suuruinen.’

On kuitenkin pidettidvi mielessd, etté tuotot yhteniistdviin inflaatiovauhteihin vaikuttavat useat preemiot, joten
ne eivit mittaa markkinaosapuolten inflaatio-odotuksia tdysin luotettavasti. Sen liséksi, ettd euroalueen YKHIin
ja Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidotuista joukkolainoista lasketut tuotot yhtendistivit inflaatiovauhdit ku-
vastavat euroalueen ja Ranskan inflaatio-odotuksia, niithin voi my®s siséltyd positiivinen preemio, joka liittyy
epavarmuuteen inflaatiosta, ja negatiivinen preemio, joka liittyy siihen, ettd tuotot yhtendistdvén inflaatiovauh-
din laskemisessa kéytettavit nimelliskorkoiset joukkolainat ovat likvidimpié kuin indekseihin sidotut. Téssa
suhteessa edelld mainittu ero Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidotun joukkolainan ja euroalueen Y KHIin sido-
tun joukkolainan perusteella laskettujen tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien vélilld saattaa my0s jossakin
mddrin liitty4 ndiden kahden indeksiin sidotun joukkolainan likvidiyseroihin (téllaisia eroja on kuitenkin vaikea
mitata tarkkaan). Se, ettd euroalueen YKHIin sidotun joukkolainan perusteella laskettu tuotot yhtendistdva
inflaatiovauhti on suurempi, voi vield johtua osaksi siitd, ettd timé joukkolaina erdéntyy myohemmin (vuonna
2012) kuin Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidottu joukkolaina (joka erdintyy vuonna 2009).

1 Kuukausikatsauksen helmikuun 1999 numeron kehikossa ”Euroalueen pitkin aikavilin inflaatio-odotusten johtaminen
indeksiin sidottujen Ranskan valtion joukkolainojen perusteella” on yksityiskohtaisempi selostus indeksiin sidotuista Rans-
kan valtion joukkolainoista ja niiden informatiivisuudesta.

2 Arviolla tarkoitetaan ensimmdiistd virallista Eurostatin julkaisemaa euroalueen YKHIG. Se pitdd siis erottaa Eurostatin
laskemasta alustavasta arviosta (flash estimate). Arvio on alustava sikdli, ettd useiden euroalueen maiden YKHI-luvut ovat
Julkistamispdivind vield ennakkotietoja ja niihin voi mydhemmin tulla tarkistuksia. Tupakan hinnat poistetaan tupakoinnin-
vastustamiskampanjaan liittyvéin Ranskan lain sddnndsten perusteella.

3 Tissd kehikossa esitetyn tuotot yhtendistdavan inflaatiovauhdin laskemisessa kéiytetty nimellinen joukkolaina on joulukuussa
2012 erddntyvi Obligation Assimilable du Trésor (OAT).

4 Koska ilman tupakan hintoja lasketusta euroalueen YKHIstd ei ole saatavissa riittivisti historiatietoja, hintaindekseji ei
voida vertailla vuotta 1995 edeltdiviilti ajalta.

5 Consensus Economics ei julkaise koko euroalueen kisittivdd pitkin aikavdlin inflaatioennustetta. Tdssd kdytetty euro-
alueen luku muodostettiin Saksan, Espanjan, Ranskan, Italian ja Alankomaiden kansallisten kuluttajahintaindeksilukujen
perusteella. Niiden maiden yhteenlaskettu osuus euroalueen YKHIsti on noin 85 %.
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Tillaisten preemioiden suhteellisten osuuksien selvittdmiseksi on hyodyllistd verrata tuotot yhtendistidvid
inflaatiovauhteja muihin pitkén aikavélin inflaatio-odotusten indikaattoreihin. Koska uusi joukkolaina las-
kettiin liikkkeeseen vasta kolme kuukautta sitten, voidaan péadtelmié tehdéd ainoastaan vanhemmasta indeksiin
sidotusta joukkolainasta, joka laskettiin liikkeeseen syyskuussa 1998. Oheinen kuvio esittdd vanhan joukko-
lainan perusteella laskettua tuotot yhtendistivid inflaatiovauhtia lokakuusta 1998 ldhtien sekéd Ranskan pit-
kén aikavilin inflaatio-odotuksia Consensus Economicsin mukaan. Ndma kaksi inflaatiovauhtia ovat kehit-
tyneet hyvin samansuuntaisesti lukuun ottamatta ajanjaksoa lokakuun 1998 paikkeilla seké lokakuussa 2001.
Huhtikuusta 1999 huhtikuuhun 2001 absoluuttinen ero nédiden kahden inflaatiovauhdin viélilld olikin keski-
madrin vain noin 20 peruspistettd. Ilman tupakan hintoja laskettuun euroalueen YKHIin sidotun uuden jouk-
kolainan perusteella laskettu tuotot yhtendistdvé inflaatiovauhti tammikuussa 2002 oli vastaavasti noin 10
peruspistettd hitaampi kuin Consensus Economicsin mukaiset pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset euroalueella
ja yhté suuri kuin odotettu inflaatiovauhti euroalueella viiden vuoden aikana sen mukaan, mitd EKP:n vuo-
den 2001 viimeiselld neljannekselld esittimd Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus osoitti.

Erilaisia pitkén aikavilin inflaatio-odotusten indikaattoreita
(prosenttiyksikkéind)
— Ranska: tuotot yhtenéistivé inflaatiovauhti 1)

== FEuroalue: tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti 2)
—e— Ranska: Consensus Economicsin ennusteet 3)

19 11,9
1,7 1,7
1,5 1,5
1.3 1,3
1,1 1,1
0,9 0,9
0,7 | I I I | I I I | I I I L 107

Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi

1999 2000 2001

Liihteet: Ranskan valtiovarainministerio, Reuters ja Consensus Economics.

1) Ranskan valtion huhtikuussa 2009 erddntyvin OAT-joukkolainan nimellistuoton ja Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidotun
Ranskan valtion vuonna 2009 erdintyvin joukkolainan reaalituoton ero.

2) Ranskan valtion joulukuussa 2012 erddntyvin OAT-joukkolainan nimellistuoton ja euroalueen YKHIin sidotun Ranskan
valtion vuonna 2012 erddntyvan joukkolainan reaalituoton ero.

3) Ranskan inflaatiota vuoteen 2009 pddttyviind jaksona koskevat keskimdidirdiset odotukset Consensus Economicsin mukaan.

Se, ettd Ranskan tuotot yhtendistidvé inflaatiovauhti poikkesi vuosien 1998 ja 2001 loppupuolella merkitté-
visti Ranskan pitkédn aikavilin inflaatio-odotuksista Consensus Economicsin mukaan, saattaa selittyéd suu-
rimmaksi osaksi likvidiystekijoilli. Molempina ajankohtina rahoitusmarkkinat olivat poikkeuksellisen le-
vottomat: syksylld 1998 Aasian kriisin seurausten vuoksi (niitd olivat Venidjin kriisi sekd LTCM-vipurahas-
ton konkurssi) ja syksylld 2001 syyskuun 11. pdivén terrori-iskujen vuoksi. Ndind ajanjaksoina riskid kartta-
vat sijoittajat ostivat enemmaén turvallisia ja likvidejd instrumentteja. Koska indeksiin sidotut joukkolainat
eivit yleensd ole yhté likvidejd kuin nimelliskorkoiset joukkolainat, nimellinen korko usein laskee téllaisina
aikoina enemmén kuin reaalikorko, jolloin tuotot yhtendistdvé inflaatiovauhti pienenee. Tdsséd suhteessa tuo-
tot yhtendistdvéa inflaatiovauhtia kuvaavan kdyrdn V-muoto syyskuun 2001 jilkeen ei niinkddn kuvasta
muutoksia pitkédn aikavilin inflaatio-odotuksissa kuin ldhinna sitd, etté sijoitusten siirtyminen aiempaa tur-
vallisempiin kohteisiin (ja myShemmin pois niisté) vaikutti toisen joukkolainan reaaliseen tuottoon eri taval-
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la kuin toisen nimelliseen tuottoon, koska ndiden kahden joukkolainan likvidiys on erilainen. Tdhén viittaa-

vat myos muut inflaatio-odotusten indikaattorit, joissa oli vain véahdisid muutoksia syyskuun 11. piivédn 2001
jéalkeen. Ndin ollen likvidiyspreemio voi aiheuttaa huomattavia védristymid tuotot yhtendistdvéin inflaatio-
vauhtiin varsinkin silloin, kun rahoitusmarkkinat ovat poikkeuksellisen levottomat. Silloinkin, kun markki-
nat ovat rauhalliset, timén preemion aiheuttama vairistyma voi pienentdi tuotot yhtendistavéa inflaatiovauh-
tia. Silloin vddristymé on kuitenkin todennikoisesti pienempi eiké vaihtele yhtd paljon ajan mittaan.

Téstd analyysistd saa kaksi opetusta: ensiksikin kun tuotot yhtendistidvin inflaatiovauhdin kehitysté seura-
taan, on aina vertailtava sitd muihin inflaatioindikaattoreihin sekd analysoitava tarkoin sokkeja, jotka voivat
aiheuttaa siind jyrkkid muutoksia. Toiseksi koska erilaiset preemiot voivat vaikuttaa tuotot yhtendistavain
inflaatiovauhtiin, voi olla informatiivisempaa tarkastella tuotot yhtendistévien inflaatiovauhtien muutoksia
kuin sitd, millé tasolla ndmaé inflaatiovauhdit kulloinkin ovat.

Osakkeiden hinnat laskivat tammikuussa
ja helmikuun alussa

Osakkeiden hinnat laskivat euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld,Yhdysvalloissa Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksilld ja Japanissa Nikkei
225 -indeksilld mitattuna joulukuun lopun 2001
ja helmikuun 6. paivian 2002 vilisena aikana (ks.
kuvio 10). Samanaikaisesti epavarmuus niiden
kolmen indeksin kehityksestd lisdantyi implisiit-
tiselld volatiliteetilla mitattuna (ks. kuvio I 1).Vaik-
ka markkinaosapuolten nahtivissi oli tammikuun

Kuvio 10.
Osakeindeksit
(1.11.2001 = 100, pdivihavaintoja)

— Euroalue
= === Yhdysvallat
=== Japani
115 ¢ 1115
110 t {1110
105 + 1105
100 100
95 t 195
\
\
\|
90 1 —— 90
Marraskuu Joulukuu Tammikuu
2001 2002

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

aikana yha enemmin merkkeji siitd, ettd talous-
kasvun hidastuminen ei endi jatkuisi Yhdysval-
loissa ja euroalueella, varovaisuus voittojen elpy-
misen suhteen piti osakemarkkinat alavireisina.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
laski 6 % joulukuun lopun 2001 ja helmikuun 6.
paivan 2002 vilisend aikana ja oli siten alimmil-
laan kolmeen kuukauteen. Lasku johtui lahinnd
siitd, ettd sijoittajat suhtautuivat entisti pessimis-
tisemmin yritysten tuloskehityksen nopeaan el-
pymiseen. Pessimismi voimistui etenkin sen jil-
keen kun energiayrityksissd, vahittdiskaupan ja
televiestinnan yrityksissa oli joulu-tammikuussa
tapahtunut useita konkursseja. My6s muiden alo-
jen yritykset varoittivat taloudellisista vaikeuk-
sista, esim. odotettua pienemmisti voitoista tai
ongelmista velkojen takaisinmaksussa. Lisédksi
markkinaosapuolet olivat entistd huolestuneem-
pia yhdysvaltalaisten yritysten tulostietojen luo-
tettavuudesta. Tassd tilanteessa sijoittajat ndyt-
tivat siirtdneen varojaan osakemarkkinoilta val-
tion joukkovelkakirjalainamarkkinoille.

Japanissa Nikkei 225 -indeksi laski 11 % joulu-
kuun lopun 2001 ja helmikuun 6. paivan 2002
vdlisend aikana ja oli alimmillaan 18 vuoteen.
Osakemarkkinat olivat yha vaimeat, koska mark-
kinaosapuolten kisityksen mukaan Japanin talous-
kehitys pysyy heikkona ja koska tyottomyyden ja
tehdasteollisuuden tuotannon kehitystd kuvaa-
vat luvut olivat entisestddn heikentyneet. Lisaksi
markkinaosapuolet ndyttivit olleen huolestuneita
pankkitoimialan heikkoudesta ja véhittdiskaup-
piaiden tappioista. Osakkeiden hintojen implisiit-
tinen volatiliteetti oli tammikuussa jokseenkin
sama kuin vuonna 2001 keskimaarin.
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Kuvio I 1.

Osakekurssien implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina; péivihavaintoja)
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---- Japani
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2002

Léihde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden hinnanmuutosten kes-
kihajontaa enintddn kolmen kuukauden aikana. Osakeindeksit,
Jjoiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan, ovat Dow Jones
Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yh-
dysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksi las-
ki 7 % joulukuun lopun 2001 ja helmikuun 6. pai-
vdn 2002 vilisend aikana.Tahdn ndyttda vaikutta-
neen ldhinnd huolestuneisuus yhdysvaltalaisten
yritysten tulostietojen luotettavuudesta erityises-
ti tammikuun lopussa ja helmikuun alussa. Tama
huolestuneisuus niytti olevan voimakkaampaa
kuin markkinoiden kasitys euroalueen talouden
kohenemisesta. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna
suuri osa osakehintojen laskusta johtui tekniik-
ka- ja televiestintdalojen osakkeiden hintojen
melko voimakkaasta laskusta. Markkinoiden ka-
sitys etenkin televiestintdalan nikymien heiken-
tymisestd johtui televiestintdalan myynnin hidas-
tumisesta, koska markkinoiden kysynti oli tyy-
dytetty ja kolmannen sukupolven televiestin-
tiprojekteihin tehtyjen investointien kannatta-
vuus oli epavarmaa. Niinpa osakkeiden hintojen
implisiittinen volatiliteetti nousi kuun loppua
kohden ja oli helmikuun 6. pdivina 2002 hieman
korkeampi kuin vuosina 2000-2001 keskimaa-
rin.
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2 Hintakehitys

Eurostatin alustavan arvion mukaan
vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui
tammikuussa 2002

Tammikuuta 2002 koskevan Eurostatin alustavan
arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti oli 2,5 %, kun se oli ollut 2,1 %
joulukuussa 2001.Alustava arvio on jossakin maa-
rin epdvarma, koska kaytettivissa olevat maakoh-
taiset tiedot eivat ole lopullisia, mutta YKHI-
inflaatiovauhdin nopeutuminen nayttia johtuvan
useista erityistekijoistd.Varsinkin vihannesten ja
hedelmien hinnannousun arvioidaan johtuneen
epdsuotuisista sadoloista. Lisaksi tupakkaverotuk-
sen kiristiminen muutamissa euroalueen maissa
on todennikdisesti nostanut jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintoja. Kun nimi tekijit otetaan
huomioon, ei ole niyttdi siitd, ettd kiteiseuron
kayttoonotto olisi nostanut hintoja merkittavasti.

Kehitysti voidaan tutkia tarkemmin, kun viralli-
set tiedot tammikuun 2002 YKHI-inflaatiovauh-
dista jaYKHIn yksittdisten erien hinnoista julkis-
tetaan.YKHlI-inflaatiovauhdin nopeutuminen tam-
mikuussa 2002 vahvistaa aiemmat odotukset sii-
td, ettd inflaation hidastuminen olisi vuoden en-
simmadisind kuukausina epitasaista vertailuajan-
kohdan vaikutusten, valtioiden toimien (esim.
verotuksen muutokset) ja joidenkin vaihtelevien
erien kehityksen vuoksi.

YKHI-inflaation hienoinen nopeutuminen mar-
raskuun 2,0 prosentista 2,1 prosenttiin joulu-
kuussa 2001 johtuu siitd, ettd YKHIn kaikkien tar-
keimpien alaerien vuotuiset kasvuvauhdit nopeu-
tuivat hieman. Ainoastaan palvelujen hinnat py-
syivat ennallaan (ks. taulukko 2). liman jalosta-
mattomia elintarvikkeita ja energiaa lasketun
YKHIn vuotuinen muutosvauhti nopeutui 2,5

Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 2001|2001 2001 2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2002
1 11 11T 1\ Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi L1 24 27 26 32 27 22 28 25 24 20 2l
Josta:
Tavarat 09 27 27 28 35 27 18 28 23 21 1,5 1,7
Elintarvikkeet 06 14 46 32 50 53 49 52 52 52 47 47
Jalostetut elintarvikkeet 0 1,2 29 20 28 34 35 34 35 36 35 3,6
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,1 1,7 72 52 84 81 69 718 78 718 65 6,6
Teollisuustuotteet 10 34 18 26 28 15 03 1,7 09 06 00 02
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,7 0,7 1,5 12 1,5 16 16 15 16 16 15 1,6
Energia 23 134 28 73 73 12 41 21 -13 27 -50 -46
Palvelut 16 1,7 25 23 25 26 28 26 27 28 28 2,8
Muut hinta- ja kustannus-
indikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat" 04 55 22 46 3,7 1,5 -1,0 1,7 0,7 -0,7 -1,3 -1,1
Yksikkotyokustannukset® 1,3 1,1 22 25 25 - - - - - -
Tyon tuottavuus® 09 14 02 00 00 - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tyontekijd® 23 25 24 25 25 - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tunti® 22 34 .32 29 34 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 17,1 31,0 27,8 284 31,7 29,0 224 28,7 288 238 21,7 21,5 22,6
Raaka-aineiden hinnat® -59 16,7 -76 -08 -3,0 -104 -156 -10,7 -18,1 -19,3 -15,1 -12,3 -6,2

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

EKP:n laskelmat.

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

1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
5) Eisisdlli energian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina. Painotettu euroalueen ulkopuolelta tulevan raaka-

aineiden tuonnin mukaan.
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prosenttiin joulukuussa 2001, kun se oli marras-
kuussa ollut 2,4 %.

Vaikka sekd koko YKHIn ettd ilman jalostamat-
tomia elintarvikkeita ja energiaa lasketun YKHIn
vuotuiset muutosvauhdit nopeutuivat hieman
marras-joulukuussa 2001, lyhyelld aikavililld jo
viime aikoina toteutunut lyhytaikaisten hintapai-
neiden viheneminen jatkui joulukuussa. Tama il-
menee tarkasteltaessa kehitysti vuositasolle ko-
rotetusta kolmen kuukauden muutosvauhdista
(laskettuna kausipuhdistetuista tiedoista). Tatd
lyhyen aikavilin kehitystd on kuitenkin tulkittava
varoen sen suhteellisen heilahtelevan luonteen
vuoksi.

Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kokonaishintaindeksi

— - = Jalostetut elintarvikkeet

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

— — Energia
---- Palvelut

PR RS NI R B
1999 2000 2001

1997 1998
Léihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltdneeltd ajalta).
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Energian hinnan vuotuinen supistumisvauhti oli
4,6 % joulukuussa 2001, kun se oli marraskuussa
ollut 5,0 % (ks. kuvio 12). Supistumisvauhdin hi-
dastuminen johtuu yksinomaan energian hinnan
laskusta vertailuajankohtana joulukuussa 2000.
Energian hinta laski 1,1 % joulukuussa 2001 edel-
liskuisesta, mika johtui osittain siitd, ettd Oljyn
euromddrdinen hinta laski marras-joulukuussa
hieman eli 21,7 eurosta barrelilta 21,5 euroon
barrelilta. Tammikuussa 2002 6ljyn hinta nousi ja
oli keskimaarin 22,6 euroa barrelilta.

Seka jalostettujen ettd jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti no-
peutui 0,1 prosenttiyksikkdd joulukuussa 2001
eli jalostettujen elintarvikkeiden 3,6 prosenttiin
ja jalostamattomien 6,6 prosenttiin. Jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintojen vuotuisen muu-
tosvauhdin nopeutuminen johtuu yksinomaan
siitd, ettd vihannesten hinnat kallistuivat sddolo-
jen vaikutettua negatiivisesti markkinoiden tar-
jontaan. Hintojen vuotuisen muutosvauhdin odo-
tetaan hidastuvan, kun sidoloista aiheutuneet
negatiiviset vaikutukset vaimenevat.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui hieman
jaoli 1,6 % joulukuussa 2001.Tam@n erén hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti on ollut kutakuin-
kin vakaa toukokuusta 2001 alkaen. Palvelujen
hintojen vuotuinen muutosvauhti oli vakaa jo
kolmatta kuukautta perdkkidin eli 2,8 % joulu-
kuussa 2001.Tamad viittaa siihen, ettd 6ljyn aiem-
pien hinnannousujen vililliset vaikutukset naihin
kumpaankin erddn alkavat ehkd vaimeta.

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
keskimaarin 2,7 % vuonna 2001

KoskaYKHI-inflaatiovauhti oli joulukuussa 2,1 %,
keskimairdinen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 2,7 % eli 0,3 prosenttiyksikkéda nopeampi kuin
vuonna 2000. Vastaavasti ilman jalostamattomia
elintarvikkeita ja energiaa lasketun YKHIn keski-
maardinen vuotuinen muutosvauhti oli 2,2 %, kun
se oli vuonna 2000 ollut |,3 %.
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Tuottajahintapaineet vihenivit edelleen
joulukuussa 2001

Teollisuuden hintoihin kohdistuneet paineet heik-
kenivit edelleen joulukuussa 2001 teollisuuden
hintojen kaikkien tirkeimpien alaerien kehityk-
sen vuoksi.Vaikka teollisuuden tuottajahintojen
vuotuinen laskuvauhti (ks. kuvio |3) hidastui hie-
man joulukuussa 2001 (I, prosenttiin marras-
kuun 1,3 prosentista), tuottajahinnat laskivat
edelleen. Tuottajahintojen vuotuisen laskuvauh-
din hidastuminen selittyy yksinomaan vertailu-
ajankohdan vaikutuksesta eli energiaeran hinto-
jen voimakkaasta alenemisesta joulukuussa 2000.

Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

- — - Energia (vasen asteikko)
—— Teollisuus pl. rakentaminen (oikea asteikko)
- = = Viilituotteet (oikea asteikko)

----- Pidomahyodykkeet (oikea asteikko)
—— Kulutustavarat (oikea asteikko)

PR | I I

L

-12 —

1997 1998 1999 2000 2001

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

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella
(kuukausihavaintoja)

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

PR -

| L

L

1 135

1997 1998 1999 2000 2001

Ldhteet: Eurostat ja Reuters.

Huom. 12 maata késittivin 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.

Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopanos-
ten hintaindeksi (Eurozone Price Index) oli os-
topaillikoille tehdyn Reutersin viimeisimman
kyselyn mukaan jilleen alle 50 tammikuussa 2002,
ja sen perusteella tehdasteollisuuden tuotanto-
panosten keskimdiriiset hinnat ovat laskeneet
edelleen (ks. kuvio 14). Edellisiin kolmeen kuu-
kauteen verrattuna ne laskivat kuitenkin odotet-
tua vihemman, mikd on puolestaan yhdenmu-
kaista sen kanssa, ettd energian ja muiden raaka-
aineiden kuin energian hinnat nousivat joulukuus-
ta 2001 tammikuuhun 2002.
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Tyovoimakustannusten kasvuvauhti
verrattain muuttumaton toisella ja
kolmannella neljannekselld

Palkkakehitys pysyi maltillisena vuoden 2001 kol-
mannen neljanneksen loppuun saakka. Tama na-
kyy sekd palkkaneuvotteluista saaduista tiedois-
kustannusten vuotuisesta kasvuvauhdista,joka oli
muuttumaton eli 2,5 % vuoden 2001 toisella ja
kolmannella neljannekselld. Samaan aikaan myos
tyon tuottavuuden vuotuinen muutosvauhti py-
syi muuttumattomana 0,0 prosentissa.Tyon tuot-
tavuuden nollakasvu johtuu talouden suhdanne-
kohden laskettujen tydvoimakustannusten ja tyon
tuottavuuden kasvuvahdit pysyivit muuttumat-
tomina, yksikkotyokustannusten arvioidaan kas-
vaneen vuositasolla 2,5 % sekd vuoden 2001 toi-
sella ettd kolmannella neljanneksell.

Eurostatin toisen arvion mukaan tuntia kohden
laskettujen tyodvoimakustannusten vuotuinen
kasvuvauhti oli euroalueen yrityssektorilla

(pl. maatalous) 3,4 % vuoden 2001 kolmannella
neljannekselld, kun se oli toisella neljannekselld
ollut 2,9 %.Tuntia kohden laskettujen tyévoima-
kustannusten viimeaikaisessa kehityksessa naky-
vt kuitenkin palkanmaksukdytinnén muutokset
(bonusten kasittely, takautuvasti maksettavat
palkat jne.) yhdessd euroalueen maassa eivatka
aidot tyovoimakustannuspaineiden muutokset.
Nain ollen tyévoimakustannusten kasvun katso-
taan nykyisin ylikorostuvan tuntia kohden lasket-
tuja tydvoimakustannuksia koskevissa tilastois-
sa.

Vastaisuudessa viimeaikainen palkkamaltin jatku-
minen on ehtona tydllisyyden kasvulle ja sille, ettd
hintavakausnakymit pysyvit suotuisina keskipit-
kalld aikavililla. Nain ollen EKP seuraa tulevia
palkkaneuvotteluja tarkoin voidakseen arvioida
tyovoimakustannusten kasvupaineisiin viittaavia
signaaleja. Jos palkkamaltti sdilytetdan ja jos myos
muut keskeiset tekijit kehittyvit suotuisasti, vuo-
tuisen inflaatiovauhdin pitéisi hidastua tin3 vuon-
na alle 2 prosenttiin eli EKP:n hintavakauden
mairitelman mukaiselle tasolle.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Taloudellinen toimeliaisuus
edelleen vaimeaa
viime vuoden toisella puoliskolla

Kuten edellisessa EKP:n Kuukausikatsauksessa
esitettiin, euroalueen BKT:n neljannesvuosikas-
vu viime vuoden kolmannella neljinnekselld oli
0,1 % eli se on pysynyt yhtd suurena kuin edelli-
selld neljannekselld (ks. taulukko 3). Kasvu kui-
tenkin muodostui eri tekijoistd ndilld kahdella nel-
jannekselld. Kolmannella neljannekselld kotimai-
sen kysynnan kasvuvaikutus oli negatiivinen, -0, |
prosenttiyksikkdd, mutta nettoviennin kasvuvai-
kutus oli positiivinen, 0,2 prosenttiyksikkda. Si-
ten vuoden 2001 toisen neljanneksen tilanne,
jolloin nettoviennin kasvuvaikutus oli negatiivi-
nen ja kotimaisen kysynnén positiivinen, oli kdan-
tynyt toisin pain.
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Teollisuustuotannon tiedot viittaavat taloudelli-
sen toimeliaisuuden kehittymiseen vuoden 2001
viimeiselld neljannekselld. llman rakentamista las-
kettu teollisuustuotanto vaheni marraskuussa
0,7 % lokakuuhun verrattuna, jolloin se oli supis-
tunut 1,5 % edelliskuisesta (ks. taulukko 4).Teol-
lisuustuotannon kolmen kuukauden liukuva kes-
kiarvo laski marraskuuhun padttyneend kolmen
kuukauden jaksona 1,5 % tasosta, jolla se oli ol-
lut elokuuhun paittyneend kolmen kuukauden
jaksona. Lokakuuhun padttyneen kolmen kuukau-
den jakson aikana keskiarvon vastaava lasku oli
ollut 0,4 %, joten teollisuustuotannon kasvu nayt-
t3a jélleen hidastuneen, vaikka kesikuukausien
aikana havaittiin jonkin verran merkkeji kasvus-
ta. Loka- ja marraskuun heikko tulos viittaa sii-
hen, etti teollisuustuotannon neljannesvuosikas-
vu vuoden 2001 viimeiselld neljannekselld on luul-
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Taulukko 3.

BKT:n miirin kasvu euroalueella
(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos” Neljdnnesvuosimuutos®
1998 1999 2000|2000 2000 2001 2001 2001| 2000 2000 2001 2001 2001
11 v 1 11 11 11 v 1 11 11

Bruttokansantuotteen maara 29 26 34 32 28 25 1,6 14 04 06 06 0,1 0,1

Jjosta:

Kotimainen kysyntd 36 32 28 28 22 1,7 1,0 0,8 0,1 0,5 0,2 0,3 -0,1
Yksityinen kulutus 30 32 26 25 19 20 1,8 18 01 02 09 05 02
Julkinen kulutus 1,2 21 1,9 1,6 16 20 20 21 0,1 0,7 0,7 04 02
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 52 54 44 39 33 14 -04 -13 09 00 -04 -08 00
Varastojen muutos®: ¥ 04 -02 00 02 01 -01 -03 -04 -02 02 -04 0,0 -0,2

Nettovienti¥ 06 -05 06 05 06 08 06 06 03 01 04 -02 02
Vienti® 73 52 11,9 122 119 88 52 08 35 24 -02 -06 -0,7

Josta tavarat 73 49 122 122 123 99 46 1,1 34 24 02 -1,5 -0,
Tuonti® 99 7,2 10,7 114 10,7 70 3,7 -06 29 22 -13 -0,1 -14
Jjosta tavarat 104 69 11,1 12,1 12,3 79 38 -1,2 36 23 -1,8 -02 -14

Reaalinen arvonlisdys, brutto:

Maa- ja kalatalous® 5 22 o1 05 -06 03 00 -03 1,2 -0,7 -05 0,1 09
Teollisuus 26 1,1 41 38 35 27 10 00 06 04 10 -I,1 -03
Palvelut 31 32 35 33 33 29 25 24 06 08 07 05 04

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Neljinnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddirdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

4) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

verrannollisia.

6) Sisdltdd myos riista- ja metsdtalouden.

Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 | 2001 2001 2001 |2001 2001 2001 {2001 2001 2001 2001 2001
Syys Loka Marras| Syys Loka Marras [Kesi Heind Elo Syys Loka
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 20 55 -0,7 -26 -42 -06 -15 -0,7 -12 -05 -06 -04 -1,5
pddaloittain:
Koko teollisuus pl. raken-
taminen ja energiantuotanto" 1,8 57 -09 -28 47 -15 -13 -08 -1,3 -02 -02 -0,2 ~-1,8
Vilituotteet L5 59 201 -38 -58 -09 -1,1 -1,1 -1,1 -03 -0,5 ~-1,0 -2,1
Pddomahyodykkeet 24 86 -01 -18 43 -12 -08 -08 -12 -04 -04 -0,1 -13
Kulutustavarat L7 23 o1 -18 -32 -04 -13 -08 -0,8 -04 -04 -05 -14
Kestavit 3 59 43 -78 -79 -32 -27 -05 -26 -19 -22 -20 -41
Ei-kestévit 8 16 1,1 -06 -22 02 -1,1 -08 -04 -0,1 00 -02 -08
Energian tuotanto 1,6 16 08 -04 13 02 -08 0,6 1,2 09 01 -02 -02
Tehdasteollisuus 20 59 -09 29 49 -06 -1,7 -10 -1,6 -0,6 -0,7 -05 -1,8

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kayttdmdlld tyopdivien médrdlld korjattuja tietoja. Prosenttimuutokset edellisesti
kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea kuukautta aiempaan keski-
arvoon, on laskettu kdyttimdlld tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien lukumdidrdlld. 12 maata
kdsittivin euroalueen tietoja (myos vuotta 2001 edeltineeltd ajalta).
1) Tehdasteollisuus ei sisdlld koksin ja oljytuotteiden tuotantoa, mutta sisdltid mineraalien kaivun (pl. energiaraaka-aineet).
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tavasti ollut heikompaa kuin kolmannella neljan-
nekselld, jolloin teollisuustuotanto supistui 0,6 %
edellisestd neljanneksestid. Tama vaikuttaa nega-
tiivisesti BKT:n kasvuun vuoden 2001 viimeiselld
neljanneksella.

Tehdasteollisuuden kasvu on ollut samanlaista
kuin ilman rakentamista lasketun teollisuustuo-
tannon, mika viittaa siihen, ettd toimialan neljan-
nesvuosikasvu on vuoden 2001 viimeiselld nel-
jannekselld heikentynyt selvasti kolmannesta vuo-
sineljanneksesti. Myos tehdasteollisuuden kapa-
siteetin kdyttdastetta koskevat kyselytiedot
osoittavat tillaista heikentymisti (ks. kuvio 15).
Tammikuussa 2002 kayttoaste oli 80,8 %, kun se
lokakuussa 2001 oli 81,8 %. Siten vuoden 2001
viimeisen neljanneksen keskiarvo olisi 81,3 %,
mika on alhaisempi kuin kolmannen vuosineljin-
neksen vastaava arvo eli 82,4 %.Tuotanto supis-
tui marraskuussa jokaisella teollisuuden paitoi-
mialalla lukuun ottamatta energia-alaa. Kun ver-
rataan marraskuuhun paittyneen kolmen kuu-
kauden jakson tuotannon keskiarvoa elokuuhun

Kapasiteetin kiyttoaste ja tehdas-
teollisuuden tuotanto euroalueella
(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, neljiinnesvuosikeskiarvoja)

—— Kapasiteetin kiyttoaste (vasen asteikko) D
— — - Teollisuustuotanto (oikea asteikko) 2)
2,0

1,5
1,0
0,5

0,0

1992 1994 1996 1998 2000

Ldihteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.

1) Muutos edellisestd jaksosta prosenttiyksikkdind.

2) Prosenttimuutos edellisestd jaksosta.
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Uusien henkildautojen rekisteroinnit ja
vihittiiskaupan myynti euroalueella

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

- - - - Uusien henkiloautojen rekisterdinnit (vasen asteikko)
—— Vibhittdiskaupan myynti (oikea asteikko) 1)
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1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liihteet: Eurostat ja ACEA/A.A.A. (European Automobile Manu-

facturers’ Association, Bryssel).

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltdneeltd ajalta).

1) Laskennassa on kéiytetty kausivaihtelusta puhdistettuja tie-
toja.

paittyneen jakson keskiarvoon, kestivien kulu-
tustavaroiden ja vdlituotteiden tuotanto supistui
eniten (kulutustavaroiden 4,1 % ja vilituotteiden
2,1 %) mutta ei-kestdvien kulutustavaroiden ja
padomahyodykkeiden tuotanto supistui vihem-
man (ei-kestavien kulutustavaroiden 0,8 % ja pai-
omahyddykkeiden 1,3 %). Se, ettd padomahyo-
dykkeiden tuotanto on pysynyt verrattain virea-
na viime kuukausien aikana, johtuu suurelta osin
moottoriajoneuvojen tuotannon positiivisesta
kehityksesta.

Euroalueen vihittaismyynnin maara kasvoi vuo-
den 2001 marraskuussa 1,2 % edelliskuisesta, kun
se oli lokakuussa supistunut 0,9 %. Loka- ja mar-
raskuun tiedot yhdessd osoittavat vahittdismyyn-
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nin heikentyneen 0,2 % vuoden 2001 kolman-
nen neljanneksen keskimdirdisesta tasosta. Siten
vahittdismyynnin kasvu vuoden 2001 viimeiselld
neljinnekselld on saattanut olla vahdisempaa kuin
kolmannella neljanneksell, jolloin se oli 0,3 %.
Samaan aikaan henkildautojen rekisterdintien
neljannesvuosikasvu kuitenkin kiihtyi voimakkaas-
ti: kun rekisterdéinnit olivat kolmannella neljan-
nekselld vihentyneet 5,3 % edellisestd neljannek-
sestd, niiden maira kasvoi viimeiselld neljannek-
selld 2,1 % edellisestd neljainneksestd. Tama tuki
yksityisen kulutuksen kasvua vuoden 2001 vii-
meiselld neljannekselld.Vihittdismyynnin vuotui-
nen kasvu on enimmaikseen heikentynyt vuoden
2000 puolivilista alkaen, mutta tuon ajanjakson
kuluessa autojen rekisterdintien muutosvauhti
on jossain maarin voimistunut (ks. kuvio 16).

Yritysten luottamus lisddntyi edelleen
tammikuussa 2002

Tuoreimmat euroalueen tehdasteollisuutta kos-
kevat kyselytiedot viittaavat siihen, ettd yritysten

luottamus on lisddntynyt edelleen vuoden 2002
alussa. Erityisesti euroalueen tehdasteollisuuden
ostopaillikdiden indeksi (Purchasing Managers’
Index, PMI) nousi tammikuussa 2002 jyrkasti eli
2,1 indeksipistettd 46,2:een. Tama nousu oli voi-
makkain koko PMI:n vuoden 1997 puolivilista
alkaneen lyhyen historian aikana, ja se oli jatkoa
pienemmille noin 0,5 pisteen suuruisille nousuil-
le sekd loka- ettd marraskuussa 2001. Indeksin
osatekijoistd tammikuun nousuun vaikutti pai-
asiassa tilauskannan ja tuotannon positiivinen
kehitys, kun taas varastossa olevien hankittujen
tavaroiden ja toimitusaikojen indeksit ovat nous-
seet vain vihin ja tyollisyysindeksi on hieman
laskenut.Yrityksid koskevan Euroopan komission
suhdannekyselyn mukaan myos teollisuuden luot-
tamus lisadntyi tammikuussa 2002 toisena pe-
rakkdisena kuukautena (ks. taulukko 5). Lisdan-
tyvain luottamukseen vaikuttavat erityisesti tuo-
tanto-odotuksia ja valmisvarastoja koskevat
aiempaa positiivisemmat arviot, kun taas tilaus-
kantaa koskevat arviot sidilyivat ennallaan. Osto-
paillikodiden indeksin ja teollisuuden luottamus-
indikaattorin viimeaikainen parantuminen ei ndy
vield toteutuneissa tuotantoluvuissa, joita on

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1999 2000 2001 | 2001
1

2001 2001 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2001 2002
11 1T v Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi

Talouden luottamusindeksi" 02 26 -28 -06
Kuluttajien luottamusindikaattori® 7 12 6 12
Teollisuuden luottamusindikaattori® 0 12 -1 8
Rakentamisen luottamusindikaattori” 14 21 15 19
Vihittdiskaupan luottamusindikaattori® 0 5 -1 3
Palvelualojen luottamusindikaattori® 3 7 -8 3
Suhdanneindikaattori® -0,1 1,3 -0,1 09
Kapasiteetin kidyttdaste, %* 81,9 83,9 828 84,0

-14 -13 -14 -06 00 -1,0 -05 03 0,1

9 30 3 2 1 - 1 0

2 3 10 3 4 9 -1 -0 7
7 13 11 12 15 12 10 1 8
1 -1 4 3 1 4 4 5 7

1 9 27 -9 -11 25 29 28 22
02 -04 -12 -04 -06 -1, -12 -12 -1,0
833 824 813 - - 818 - - 80,8

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

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

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

3) Poikkeama keskiarvosta keskihajontoina mitattuna.

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

neljannesvuosihavaintojen keskiarvoista.
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Euroalueen palvelualoja koskevat kyselytutkimukset

Palvelualoja koskevia lyhyen aikavilin tilastotietoja on saatavissa vain vihin. Joitakin palvelualan tilastoja
koskevia sdiddoksid on eri tilastoaineistoja koskevassa EY:n lainsddddnnossd (esimerkiksi kansantalouden
tilinpito, lyhyen aikavilin yritystilastot, tyomarkkinatilastot), mutta koko euroaluetta koskevia tilastoja on
vain vihin saatavissa, koska ndiden sdddosten tiytintoonpanoajat ovat pitkid ja siddoksissd on poikkeuksia.
Tilanteen odotetaan paranevan vuonna 2003, kun lyhyen aikavilin tilastoja koskevassa asetuksessa mainittu-
jen tiettyjen palvelualojen tilastot saadaan kdyttoon (eri markkinaehtoisten palvelualojen liikevaihto ja ty6l-
lisyys). Talous- ja rahoituskomitea asetti palvelualan tilastojen pohjan laajentamisen yhdeksi ensisijaiseksi
tavoitteeksi talous- ja rahaliittoa koskevissa tilastoissa. Ecofin-neuvosto vahvisti timén tavoitteen marras-
kuussa 2001."

Kaytettdvissd oleva euroaluetta koskeva kvantitatiivinen tilastotieto koostuu pidasiassa Kuukausikatsauksen
tilasto-osan taulukoissa 5.1 ja 5.4 esitetyisté reaalisen bruttoarvonlisdyksen ja palvelualan tyollisyyden nel-
jannesvuositiedoista. Tédstd Kuukausikatsauksesta alkaen tilasto-osan taulukossa 5.3 esitetiddn myos kvalita-
tiivisia, palvelualaa koskevia suhdannekyselytietoja, jotka perustuvat yrityksid ja kuluttajia koskeviin Eu-
roopan komission suhdannekyselyihin. Tédssd kehikossa esitetdén ndiden tietojen keskeiset kohdat ja tarkas-
tellaan niiden merkitystd nykyisen talouskehityksen arvioinnissa.

Euroalueen palvelualaa koskevia kyselytietoja keradtain kahdesta liahteesti

Euroopan komissio julkistaa palvelualaa koskevat, kausivaihteluista puhdistetut kuukausitiedot hieman ti-
lastojakson pédttymisen jdlkeen yhdessd Euroopan komission talous- ja rahoitusasioiden pddosaston julkai-
suun “The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys” perustuvien kyselytutki-
mustilastojen kanssa. Siten palvelualan kyselytiedot ovat hyvin ajantasainen alan indikaattori. Kysely kattaa
toistaiseksi ainoastaan tietyt markkinaehtoiset palvelut, kuten koneiden ja laitteiden vuokrauksen, tietokone-
jatietotekniikkapalvelut, tutkimus- ja kehityspalvelut ja muut yrityspalvelut (esim. konsultointi- ja arkkiteh-
tipalvelut) ja muut yhteiskunnalliset palvelut. Suunnitelmien mukaan kyselyyn otetaan mukaan myos kulje-
tus, rahoituksen vilitys ja hotelli- ja ravintolapalvelut.

Euroopan komission palvelualojen kyselytutkimuksessa esitetdéin viisi kysymysti, joissa vastaajia pyydetdin
arvioimaan yritysilmastoa, kysynnén kehitystd viime kuukausina, kysynnin odotettua kehitysti tulevina kuu-
kausina, tyollisyyden kehitystd viime kuukausina ja tyollisyyden odotettua kehitysti tulevina kuukausina. Pal-
velualan luottamusta mittaava yhdistelmidindikaattori saadaan laskemalla kolmen ensimmaéisen kysymyksen
vastausten saldolukujen keskiarvo. Euroaluetta koskevia tilastoja on laskettu huhtikuusta 1995 alkaen.

Euroopan komission palvelualan kyselytutkimuksen liséksi tilastotietoa keritiddn Reuters/NTC:n julkista-
mista euroalueen ostopéillikoiden indeksitilastoista. Ostopéillikdiden kysely kattaa useita euroalueen maita,
ja se sisdltdd kaikki yksityisen sektorin palvelualat. Euroaluetta koskevia aikasarjoja on saatavissa heini-
kuusta 1998 alkaen. Euroopan komission palvelualan kyselytutkimuksesta poiketen ostopéillikdiden palve-
lualaa koskevasta kyselysté ei lasketa yhdistelmidindikaattoria yksittdisiin kysymyksiin annettujen vastaus-
ten perusteella (kuten esimerkiksi ostopééllikdiden tehdasteollisuutta koskevassa kyselyssi).

Palvelualojen luottamusindeksi seuraa tiiviisti palvelualojen tuotannon kasvua

Palvelualan kyselytutkimuksiin perustuvan luottamusindeksin informatiivisuuden arvioimiseksi tietoja voi-
daan verrata kansantalouden tilinpidosta saataviin, markkinaehtoisten palvelualojen (eli kaikki palvelut pait-

1 Talous- ja rahoituskomitean julkaisu ”Information requirements in EMU, Fourth progress report on the implementation
of the Monetary Committee’s report”, 26.10.2001.
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si julkishallinto, koulutus ja terveydenhoito) reaalista bruttoarvonlisdystd koskeviin tilastoihin. Euroopan
komission julkaisema palvelualojen luottamusindeksi ja ostopaéllikdiden indeksi palvelualojen tuotannolle
ndyttdisivit kaiken kaikkiaan kehittyvidn samalla tavalla kuin markkinaehtoisten palvelualojen tuotannon
vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio). Palvelualojen luottamusindeksi ja markkinaehtoisten palvelualojen tuo-
tannon kasvu eivit kuitenkaan kehity aina samalla tavalla. Vuoden 1998 puolivilisti tihédn pédiviin palvelu-
alojen luottamusindeksin korrelaatio oli suhteellisen pieni, koska vuoden 1999 puolivilissd sen kehitys poik-
kesi markkinaehtoisten palvelualojen tuotannon kasvusta. Tdma voi johtua siité, ettd palvelujen arvonlisdys-
td koskevien tilastojen pohja on laajempi kuin luottamusindeksin laskemisessa kaytetty tilastopohja.

Palvelualojen tuotannon kasvu ja kyselytiedot euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja ja indeksipisteitd)

—— Reaalinen arvonlisdys markkinaehtoisilla palvelualoilla (vasen asteikko)
- - - - Euroopan komission julkaisema palvelualojen luottamusindeksil) (oikea asteikko)
— Ostopiiillikdiden indeksi palvelualojen tuotannolle! (oikea asteikko)

5,0 15

10
4,5

5
4,0 0

-5
35

-10
3,0 -15

-20
2,5

-25

-30

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kaikki tiedot ovat kausivaihtelusta puhdistettuja.

1) Neljinnesvuosikeskiarvoja. Euroopan komission julkaisema palvelualojen luottamusindeksi perustuu poikkeamiin huhti-
kuusta 1995 alkaen lasketusta keskiarvosta. Ostopddllikdiden indeksi palvelualojen tuotannolle on poikkeama 50:std;
positiiviset arvot viittaavat tuotannon kasvuun.

Palvelualoja koskevien kyselytutkimusten tilastoja on kerédtty vasta verrattain vdhén aikaa, ja koko aikasar-
jan ajan ne korreloivat vihemmén markkinaehtoisten palvelualojen tuotannon vuotuisen kasvuvauhdin kans-
sa kuin tehdasteollisuuden kyselytutkimuksen indikaattorit korreloivat ilman rakentamista lasketun teolli-
suustuotannon vuotuisen kasvuvauhdin kanssa. Palvelualoja koskevista kyselytutkimuksista saadaan hyo-
dyllisti tietoa markkinaehtoisten palvelualojen kehityksestd, mutta niitd on kuitenkin tulkittava varoen, kos-
ka tilastotietoja on ollut saatavissa vasta vdhén aikaa. Miten hyvin ndma kyselytutkimukset ennakoivat tule-
vaa kehitysté, sen kunnollinen arvioiminen edellyttdisi nykyisid pidempii tarkasteluperiodeja.
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saatavissa vasta marraskuuhun 2001 asti (ks. ku-
vio 17). My6s palvelualojen luottamus lisdantyi
edelleen tammikuussa 2002 ja palautui suureksi
osaksi siitd, mitd se oli heikentynyt syys-lokakuus-
sa 2001. Nama tiedot kattavat kuitenkin vain ly-
hyehkon ajanjakson, joten niiden tulkinnassa on
noudatettava varovaisuutta (ks. kehikko 3, jossa
kyselytiedoista kerrotaan tarkemmin).

Kuluttajien luottamus heikkeni tammikuussa
2002 vahvistuttuaan joulukuussa 2001. Vaikka

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

[ ] Teollisuustuotanto! (vasen asteikko)
—— Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
- - - - Ostopiillikoiden indeksi3) (oikea asteikko)

8 - 1 16

2t

4|

P N B S R D 1)

6 L . . . .
1997 1998 1999 2000 2001

Liihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittdvin euroalueen tietoja (myds vuotta

2001 edeltineeltd ajalta), mikdli tiedot ovat olleet saatavissa.

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

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

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:std;
positiiviset arvot viittaavat tuotannon kasvuun.
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yleistd taloudellista tilannetta koskevat koti-
talouksien odotukset kohentuivat edelleen tam-
mikuussa, odotukset omasta taloudellisesta tilan-
teesta ja sddastaimismahdollisuuksista sitd vastoin
heikkenivit, ja jalkimmadisten vaikutus jdi voimak-
kaammaksi.Arviot tyottdmyydesti |2 seuraavan
kuukauden aikana pysyivat tammikuussa ennal-
laan joulukuuhun ndhden. Kokonaisuudessaan
tulokset viittaavat siihen, etti kuluttajien luotta-
muksen pitkdin jatkunutta heikentymista seuran-
nut vahvistuminen on edelleen haurasta, ja ettid
vakaata ja selvdd kuluttajien luottamuksen vah-
vistumista vield odotetaan.

Vaikka toteutuneet luvut osoittavat tuotannon
kasvun pysyneen vaimeana vuoden 2001 viimei-
selld neljannekselld, tuoreimmat kyselytiedot viit-
taavat siihen, ettd luottamus on alkanut kasvaa
vuosien 2001 ja 2002 vaihteessa.Yritysten luot-
tamusindikaattoreiden nousu kuvastaa suurelta
osin aiempaa myonteisempid odotuksia talous-
nakymien suhteen, joten ndyttia silti, ettd syys-
kuun | 1. pdivind Yhdysvaltoihin tehtyjen terro-
ri-iskujen aiheuttama epavarmuus on alkanut
vihentya. Monet tekijit tukevat odotuksia talou-
den tilan asteittaisesta parantumisesta timan
vuoden kuluessa. Niihin tekijoihin kuuluvat pie-
nenevi, joskin yha merkittavi, epavarmuus maa-
ilmantalouden kehityksestd, euroalueen talouden
perustekijoiden hyva kunto, suotuisa rahoitus-
tilanne ja inflaation jo toteutuneen sekd odotet-
tavissa olevan hidastumisen my&nteiset vaikutuk-
set kdytettdvissa oleviin reaalituloihin.

Tyottomyysaste pysyi
joulukuussa 8,5 prosentissa

Euroalueen standardoitu tyottémyysaste oli jou-
lukuussa 8,5 % eli sama kuin syyskuusta ldhtien
(ks. taulukko 6).Samanaikaisesti tyéttémien maa-
ra kasvoi edelleen. Joulukuussa ty&ttdmien maa-
rd kasvoi 27 000:lla eli vahemman kuin kolmena
edellisend kuukautena, jolloin se oli keskimaarin
kasvanut 40 000:lla, ja huomattavasti vahemman
kuin marraskuussa (tarkistettujen tietojen mu-
kaan tyottdmien mairi kasvoi 50 500:11a). Tyot-
tomien madran kasvun hidastuminen joulukuus-
sa saattaa kuitenkin johtua vuoden lopun erityis-
tekijoistd, kuten tilapdistyontekijoiden palkkaa-
misesta kdteisrahan vaihtoa varten, eika niinkaan
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Taulukko 6.

Euroalueen tyottomyys

(% tydvoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
11 111 IV |Heind Elo Syys Loka Marras Joulu

Yhteensi 10,0 89 8,5
Alle 25-vuotiaat" 19,5 17,5 16,7 16,7
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 86 78 74

84 84 85 84 84 85 85 85 85
16,7 16,7 169 16,7 16,7 16,7 16,8 16,9 169
73 13 14 13 13 713 74 74 74

Ldahde: Eurostat.

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

tydmarkkinatilanteen paranemisesta. Koska tyot-
tomyys vaheni vuoden 2001 alkupuoliskolla, koko
vuoden ty6ttdmyysaste oli 8,5 % eli 0,4 prosent-
tiyksikkod pienempi kuin vuonna 2000. Joulukuus-
sa 2001 tyottomia oli euroalueella kaiken kaik-
kiaan hieman enemmin kuin joulukuussa 2000
(ks. kuvio 18).

Alle 25-vuotiaiden 16,9 prosentin tydttomyys-
aste pysyi joulukuussa 2001 ennallaan samoin
kuin 25-vuotiaiden ja sitd vanhempien ty6tto-

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja)

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

3,0 112,0
25 11,5
2,0

111,0
1,5 §

110,5
1,0

110,0
0,5

19,5

19,0

4 8,5
-1,0 “|||||
1,5 8,0

1994 1996 1998 2000

Ldhde: Eurostat.

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

1) Vuosimuutostietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

myysaste, joka oli edelleen 7,4 %.Alle 25-vuotiai-
den tyottomien mddrd kasvoi kuitenkin muita
enemman (17 000:lla). Kummankin ikiryhman
tyottomyysaste laski vuonna 2001 vuodentakai-
sesta.Alle 25-vuotiaiden tySttdmyysaste pieneni
0,8 prosenttiyksikkoa 16,7 prosenttiin ja 25-vuo-
tiaiden sekd sitd vanhempien tyottdmyysaste
0,4 prosenttiyksikkod 7,4 prosenttiin.

Tyollisyyden kasvu pysyi vuoden 2001
kolmannella neljanneksellid heikkona

Kuten edellisessd Kuukausikatsauksessa todet-
tiin, kansantalouden tilinpitoon perustuvat tydl-
lisyystiedot osoittavat tySllisyyden kasvun pysy-
neen vuoden 2001 kolmannella neljannekselld
heikkona mutta ennallaan 0,2 prosentissa edelli-
seen neljannekseen verrattuna (ks. taulukko 7).
Tydllisyyden vuotuinen kasvuvauhti hidastui kui-
tenkin edelleen ja jdi kolmannella neljannekselld
[,3 prosenttiin.

Kokonaisty®llisyyden kasvu ei muuttunut vuoden
2001 kolmannella neljannekselld toisesta neljan-
neksestd, mutta kehitys vaihteli sektoreittain.Teh-
dasteollisuuden heikkojen tuotantolukujen ja
tyollisyysodotusten vuoksi teollisuuden (raken-
tamista lukuun ottamatta) tydllisyyden kasvu-
vauhti hidastui kolmannella neljannekselld edel-
leen toisesta neljinneksestd, —0,2 prosenttiin.
Rakennusalan tydllisyyden kasvu sen sijaan no-
peutui ja tasoitti hidastumista teollisuuden muil-
la sektoreilla. Vuoden 2001 alkupuoliskolla suh-
teellisen vahvana pysyneen yksityisen kulutuksen
viivistyneet vaikutukset saivat palvelusektorin
tydllisyyden vuosineljanneskasvun pysymain kol-
mannella neljinnekselld ennallaan 0,4 prosentis-
sa. Palvelualan tydllisyyden vuotuinen kasvuvauhti
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Taulukko 7.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

11

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

v I 11 11 11 v I 11 11

Neljdnnesvuosimuutokset"

Koko kansantalous 1,6 1,6 2,1 2,1

Jjosta:

Maa- ja kalatalous? 14 -29 -1,5 -1,8

Teollisuus 1,0 03 1,0 1,1
pl. rakentaminen 1,1 0,0 08 1,1
Rakentaminen 0,3 1,0 16 09

Palvelut 22 26 28 28
Kauppa ja kuljetus® 1,7 23 28 28
Rahoitustoiminta ja
liikke-eldmén palvelut? 50 55 59 59
Julkishallinto® 14 15 1,3 13

22 19 16 13 05 05 04 02 02

-0,1 -03 -06 -12 00 03 -02 -0,7 -0,7
3 13 08 04 03 04 02 -01 -0,1
L, 1,2 o8 02 04 02 03 -01 -02
1,7 14 1,1 1,1 03 10 00 -01 03
27 24 20 18 06 06 04 04 04
26 19 16 14 07 05 02 02 05

55 48 39 33 LT 1,1 08 08 04
5 1,7 16 16 02 05 04 04 02

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2) Sisaltdd myds riista- ja metsdtalouden.

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

4)  Sisdltidd myos kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

5)  Sisdltidd myos koulutuksen, terveydenhuollon ja muut palvelut.

hidastui kuitenkin edelleen ja jii ensimmaiista
kertaa vuoden 1998 toisen neljanneksen jilkeen
alle 2,0 prosenttiin. Palvelualan tyéllisyyden nel-
jannesvuosikasvuvauhdin kehityksessa nikyy kol-
mannella neljannekselli joitakin alasektorikohtai-
sia eroja. Tyollisyyden kasvu nopeutui kaupan ja
kuljetusten alasektorilla, mutta se heikkeni ra-
hoitustoiminnassa ja liilke-elaman palveluissa seka
julkishallinnossa.

Yrityksid koskevan Euroopan komission suhdan-
nekyselyn mukaan tehdasteollisuuden tyollisyys-
odotukset heikkenivit edelleen tammikuussa,
mika viittasi siihen, ettd teollisuuden (rakenta-
mista lukuun ottamatta) tyollisyyden kasvu hei-
kentynee yhd vuoden 2002 alkupuolella. Tdtd
kasitystd tukevat ostopiillikdiden kyselyn teh-
dasteollisuuden tyollisyyttd koskevat indeksi-
luvut. Euroopan komission edelld mainitun kyse-
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lyn mukaan my&s rakennusalan tyéllisyysodotuk-
set olivat edelleen heikot. Sen sijaan palvelualan
tyOllisyysnakymit vaikuttavat mydnteisemmiltd
kuin tehdasteollisuuden ja rakennusalan. Kyse-
lyn kansallisten tietojen mukaan véhittdiskaupan
tyollisyysodotukset ovat ilmeisesti pysyneet va-
kaina tammikuussa 2002. My6s palvelualan tyol-
lisyysodotukset ovat komission kyselyn mukaan
vahvistuneet tammikuussa, ja ostopillikdiden
kyselyyn perustuvat palvelualan tydllisyytta kos-
kevat indeksiluvut ovat niin ikddn kehittyneet
myonteisesti tammikuussa. Kaiken kaikkiaan ty6l-
lisyysodotukset ja talouden toimeliaisuuden heik-
kenemisen vaikutukset viittaavat yha siihen, etta
euroalueen tyomarkkinatilanne tulee pysymain
heikkona vuoden 2002 ensimmiisind kuukausi-
na. Tastd kertoo myds avoimien tyopaikkojen
madran viheneminen euroalueella, mistd on tar-
kempia tietoja kehikossa 4.
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Euroalueen avoimia tyopaikkoja koskevien tietojen informaatiosisilto

Termi “avoimet tyopaikat” tarkoittaa dskettdin syntyneitd tyopaikkoja, vapaana olevia tydpaikkoja ja ldhi-
aikoina vapautuvia tydpaikkoja, joiden tdyttdmiseksi tyonantaja on ryhtynyt aktiivisiin toimiin l0ytddkseen
sopivan ehdokkaan. Avoimia tyopaikkoja koskevat tiedot voivat toimia tiettyjen tyomarkkinoiden muuttu-
jien — varsinkin ty6llisyyden ja tydttomyyden — ennakoivana indikaattorina. Siksi sitd voidaan pitéé tirkedna
ja seuraamisen arvoisena muuttujana.

Avoimista tyopaikoista ei tdlld hetkelld valitettavasti ole kdytossd koko euroaluetta kattavia tilastotietoja,
vaikka Euroopan komissio (Eurostat) on &dskettdin virittdnyt asiasta keskustelua. Jotkin euroalueen maat
julkistavat tietoja avoimina olevien tyopaikkojen lukumééristd, mutta niité tarkasteltaessa on pidettiva mie-
lessd, ettd ne sisdltdvit useita epdvarmuustekijoitd. Ensinnékin tiedot avoimista tydpaikoista siséltdvit to-
dennékdisesti ainoastaan osan tydmarkkinoilla tosiasiassa avoimina olevista tyopaikoista, koska ndma tiedot
saadaan péddasiassa julkisista tydvoimatoimistoista, joihin kaikkia avoimia tydpaikkoja ei ilmoiteta. Lisédksi
tdma osuus avoimista tyopaikoista voi ajan kuluessa muuttua institutionaalisten ja muiden muutosten myota.
Toiseksi kdytettidvisséd olevista tiedoista koottu euroalueen arvio kattaa ainoastaan jotkin maat (noin 60 %
euroalueen tydovoimasta' ). Kolmanneksi avoimena olevat tydpaikat mééritelldén eri maissa eri tavoin: jois-
sakin maissa médritelméén ei esimerkiksi sisédlly viliaikaiset tai julkisen sektorin tydpaikat. Avoimista tyo-
paikoista kéytettdvissd olevat tiedot voivat kuitenkin olla mielenkiintoisia siltd kannalta, ettd niissd nikyy
avoimina olevien tyopaikkojen yleinen kehityssuunta, ja niitd voi tarkastella yhdesséd euroalueen muiden
tyomarkkinaindikaattorien kanssa.

Avoimet tyopaikat suhteessa tyovoimaan, tyottomyysaste ja BKT:n maara

Oheisessa kuviossa esitetddn kédytossd oleviin tietoihin perustuva arvio euroalueella olevien avointen tyo-
paikkojen suhteesta tydvoimaan (job vacancy rate) seké tyottomyysaste (kumpikin ilmoitetaan prosenttina
tyovoimasta). Kuviosta ilmenee, ettd avoimet tyOpaikat ja tyottomyys ovat kehittyneet talouden suhdanne-
kehityksen mukaisesti kaiken kaikkiaan vastakkaisella tavalla. Noususuhdanteen aikana avointen tyopaikko-
jen suhde tyovoimaan on yleensé kasvanut, kun yritykset ovat luoneet uusia tyopaikkoja, mutta tyottomyys-
aste on sen sijaan laskenut. Laskusuhdanteen aikana uusia tyopaikkoja on puolestaan syntynyt vihemmin, ja
vastaavasti tyottomyysaste on noussut. Kuviosta kdy myds ilmi, ettd arvio avointen tydpaikkojen suhteesta

Euroalueen tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat suhteessa tyovoimaan
(prosentteina tydvoimasta, kausivaihtelusta puhdistetut tiedot)

—— Tyo6ttomyysaste (vasen asteikko)
- - -+ Avoimet tyopaikat suhteessa tyovoimaan (oikea asteikko)
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Ldhteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

1 Ndmd maat ovat Belgia, Saksa, Espanja, Alankomaat, Itivalta, Portugali ja Suomi.
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tydvoimaan on, kuten voi olettaakin, tyottomyysastetta ennakoiva indikaattori, miké tukee avointen tyopaik-
kojen seurannan hyodyllisyytta.

Ristikorrelaatioanalyysi, jossa on tutkittu tydvoimaan suhteutettujen avointen tyopaikkojen, tydttomyysasteen,
ty6llisyyden ja BKT:n médrdn suhdannekomponentteja?, tarjoaa lisdnédyttod tydvoimaan suhteutettujen avointen
tyopaikkojen oletetusta suhteesta seki taloudelliseen toimeliaisuuteen ettd tydmarkkinamuuttujiin tutkimus-
jaksolla (1970-2001). Ensiksikin avointen tydpaikkojen suhde tydvoimaan korreloi erittdin positiivisesti
tyollisyyden ja BKT:n miirdn kanssa, mutta erittdin negatiivisesti tyottomyysasteen kanssa. Toiseksi avoin-
ten tyopaikkojen suhde tyovoimaan kasvoi samanaikaisesti BKT:n méérén kasvun kanssa, ja se osoittautui
indikaattoriksi, joka ennakoi tyollisyyden kasvua ja tyottomyysasteen laskua yhden tai kahden neljanneksen
verran. Téstd huolimatta padtelmid tulevasta kehityksestd on yha tehtdva varoen, koska kiytettdvissd olevien
tietojen yhdenmukaisuus on puutteellista ja koska tiedot eivét kata kaikkia jasenmaita.

Viimeaikainen kehitys

Avointen tyopaikkojen viimeaikainen kehitys on ollut yhdenmukaista tyollisyyden ja tydttomyyden kehityk-
sen kanssa ja viitannut tydmarkkinatilanteen heikkenemiseen. Arvioitu avointen tydpaikkojen suhde tyovoi-
maan néyttddkin pienentyneen koko vuoden 2001. Tyottomyysaste puolestaan nousi vuoden viimeiseni nel-
janneksend, sen supistumisvauhti hidastui ensimmaéiselld neljdnnekselld ja tasoittui seuraavina kahtena nel-
janneksend. Jos avointen tydpaikkojen suhteen tyovoimaan oletetaan olevan ennakoiva indikaattori, sen
viimeaikainen jatkuva supistuminen voisi merkiti tyollisyyden kasvun hidastumista ja tydttdomyysasteen nousun
jatkumista vuoden 2002 alussa.

Kaiken kaikkiaan avointen tydpaikkojen indikaattori voi tarjota hyodyllisté lisdtietoa, joka tdydentdd tyo-
markkinoiden kehityksen seurantaan kéytettdvid muita indikaattoreita. Euroalueen timénhetkisid arvioita on
kuitenkin tulkittava varoen. Avoimia tyopaikkoja koskevien tietojen kattavuutta ja luotettavuutta olisi suota-

vaa parantaa, jotta saataisiin kdyttoon euroalueen yhdenmukaistettu avointen tyopaikkojen indikaattori.

2 Analyysissd kdaytettiin Hodrick—Prescott-filtterid.

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euro heikkeni hieman tammikuussa ja
helmikuun alussa

Vuoden 2002 tammikuussa ja helmikuun alussa
Yhdysvaltain dollari vahvistui valuuttamarkkinoilla
kaikkiin keskeisiin valuuttoihin nihden. Dollarin
vahvuus nidyttdd johtuneen ennen kaikkea siiti,
ettd Yhdysvaltain talouden kasvunikymadt arvioi-
tiin markkinoilla muun maailman niakymia myon-
teisemmiksi. Tdssd tilanteessa euro heikkeni
Yhdysvaltain dollariin ja Sveitsin frangiin ndhden,
mutta pysyi jokseenkin ennallaan suhteessa Eng-
lannin puntaan ja Japanin jeniin viime vuoden lop-
puun verrattuna. Euron efektiivinen kurssi heik-
keni vain hiukan tammikuussa ja helmikuun alussa.

Tammikuun alkupuoliskolla euro pysyi suhteelli-
sen vakaana Yhdysvaltain dollariin nihden ja sen

EKP « Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002

dollarikurssi oli keskimaarin 0,89. Tammikuun
loppupuoilella euro kuitenkin heikkeni suhtees-
sa dollariin samalla, kun dollari pysyi jokseenkin
vahvana (ks. kuvio 19), koska markkinaosapuol-
ten arviotYhdysvaltain talousnikymistd muuttui-
vat entistd optimistisemmiksi. Markkinoiden odo-
tusten muuttuminen ndyttdd johtuneen Yhdys-
valtain keskuspankin piijohtajan senaatin bud-
jettikomitealle 24.1.2002 antamasta lausunnos-
ta ja niistd julkistetuista tiedoista, joiden mukaan
Yhdysvaltain talous oli vuoden 2001 viimeiselld
neljannekselld yllattiden kasvanut, vaikkakin hitaas-
ti. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tean (Federal Open Market Committee, FOMC)
paitos 30.1.2002 jattdd federal funds -tavoite-
korko ennalleen 1,75 prosenttiin oli yleisesti
odotettu, eikd silld ollut sanottavaa vaikutusta va-
luuttamarkkinoihin. Helmikuun 6. pdivana euron
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Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)
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Liihde: EKP.

dollarikurssi oli 0,87 eli noin 12 % heikompi kuin
joulukuun lopussa ja 3,3 % heikompi kuin vuon-
na 2001 keskimaarin.

Tammikuussa ja helmikuun alussa Japanin jeni
vaihteli euroon nihden keskimdarin noin 117:n
molemmin puolin ja heikkeni edelleen suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Japanin taloustilanteen
huononeminen samalla, kun kisityksetYhdysval-
tain talouden elpymisestd ovat vahvistuneet, ndyt-
tdd viime aikoina heikentdneen jenii. Jenin dolla-
rikurssi on heikentynyt alimmilleen sitten loka-
kuun 1998.Helmikuun 6. pdivana euron jenikurssi
oli 115,55 eli ldhes sama kuin joulukuun 2001
lopussa ja 6,3 % vahvempi kuin vuonna 2001 kes-
kimaarin. Samaan aikaan Yhdysvaltain dollarin je-
nikurssi oli 133,37 eli ldhes 2 % vahvempi kuin
viime vuoden lopussa.

Tammikuussa ja helmikuun alussa euro pysyi suh-
teellisen vakaana Englannin puntaan nihden. Pun-
ta puolestaan heikkeni suhteessa Yhdysvaltain
dollariin, kun dollari pysyi yleisesti vahvana. Eng-
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lannin keskuspankin rahapoliittinen komitea paat-
ti 10.1.2002 pitdd keskeisen ohjauskorkonsa
4 prosentissa. Helmikuun 6. pdivana euron pun-
takurssi oli 0,61 eli noin /2 % vahvempi kuin jou-
lukuun lopussa ja 1,6 % heikompi kuin vuonna
2001 keskimaarin.

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa
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Liihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat Tanskan kruunun keskus-
kurssia (7,46) ja vaihteluvdlid (2,25 %).
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Muista eurooppalaisista valuutoista Tanskan kruu-
nu pysytteli kapean vaihteluvilin sisélla hieman
ERM II -jarjestelmdn mukaisen eurokeskuskurs-
sinsa alapuolella (ks. kuvio 20). Joulukuun lopus-
ta euro on heikentynyt Ruotsin kruunuun ja Sveit-
sin frangiin ndhden ldhes | prosentin. Helmikuun
6. paivand euron frangikurssi oli 1,47 eli 2,7 %
heikompi kuin vuonna 2001 keskimairin.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka
lasketaan euroalueen |2 tirkeimman kauppa-
kumppanin valuuttakursseista, heikkeni hieman
tammikuussa, mikd johtui lahinnd euron heikke-
nemisestd Yhdysvaltain dollariin nahden. Helmi-
kuun 6. paivind euron nimellinen efektiivinen

Euron efektiiviset valuuttakurssit

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

1) Nouseva kdayrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreim-
mat kuukausihavainnot ovat tammikuulta 2002. Tehdas-
teollisuuden yksikkotyokustannuksiin perustuvan indeksin
havainnot ovat vuoden 2001 kolmannelta neljannekseltd
Jja perustuvat osin arvioihin.

2) Muutoksien laskemisessa on kéiytetty 12 suurimman kauppa-
kumppanin valuuttoja kauppapainoilla painotettuina.
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valuuttakurssi oli alle | prosentin heikompi kuin
vuonna 2001 keskimadrin. Kuluttajahintaindek-
silla, teollisuuden tuottajahintaindeksilld ja teh-
dasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla defla-
toidut euron reaaliset efektiiviset valuuttakurs-
si-indeksit myotiilivit edelleen melko tarkkaan
nimellisen indeksin kehitysta (ks. kuvio 21).

Vaihtotase oli ylijadmainen
marraskuussa 2001

Viime vuoden toisella puoliskolla vaihtotaseen
kehitykseen vaikutti edelleen tavarakaupan ta-
seen ylijadman suureneminen.Vaikka tavaranvienti
supistui ulkomaisen kysynnan heikennyttyd, tuonti
vdheni vientid nopeammin kotimaisen kysynnin
hiipumisen ja 6ljyn hinnan jyrkan laskun vuoksi.
Tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd marraskuus-
sa 2001 vaihtotase osoitti 2,8 miljardin euron
ylijadmaa, kun se marraskuussa 2000 oli osoitta-
nut 6,5 miljardin euron alijiamai (ks. tauluk-
ko 8).Vaihtotaseen muuttuminen ylijagamaiseksi
johtui lahinnd tavarakaupan taseen 0,5 miljardin

euron alijaidaman muuttumisesta 9,3 miljardin eu-
ron ylijaamaksi samoin kuin tuotannontekijakor-
vausten taseen 0,8 miljardin euron alijidman
muuttumisesta 0,4 miljardin euron ylijaamaksi.
Nama muutokset kumoutuivat osittain, kun pal-
velutaseen alijadma kasvoi 0,] miljardista euros-
ta 1,9 miljardiin euroon ja tulonsiirtojen taseen

alijaama pysyi kaytannollisesti katsoen ennallaan
marraskuuhun 2000 verrattuna.

Vuoden 2001 yhtendtoista ensimmaisena kuukau-
tena vaihtotaseen kumulatiivinen alijgama supis-
tui vuoden 2000 vastaavasta ajankohdasta (61,9
miljardista eurosta 12,2 miljardiin euroon).Tama
ilmensi padasiassa siti, ettd tavarakaupan taseen

kumulatiivinen ylijadma kasvoi 53,4 miljardia eu-
roa samalla, kun palvelutaseen 2,5 miljardin eu-

maksi. Nama muutokset kumoutuivat osittain,
kun tuotannontekijakorvausten alijiama suure-
ni 10,1 miljardia euroa. Samalla tulonsiirtojen
taseen alijiama supistui hieman.

Kausivaihtelusta puhdistetut ulkomaankaupan
tiedot osoittavat, ettd tavarakaupan taseen yli-
jadman kasvu vuoden 2001 lopulla johtui ldhinna
siitd, ettd tuonti supistui voimakkaammin kuin
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vienti, kun euroalueen talouskehityksen hidastu-
minen ja 6ljyn hinnan lasku tasoittivat ulkomai-
sen kysynnin heikkenemistd (ks. kuvio 22). Pal-
veluiden vienti, joka alkoi vdhentyd syyskuussa,
supistui edelleen. Tdma saattoi johtua kansain-
vilisen matkailun vahenemisesti syyskuun | 1. pai-
van terrori-iskujen takia. Sen sijaan palveluiden
tuonti kasvoi jonkin verran lokakuusta marras-
kuuhun 2001 (ks. kuvio 23).

Euroalueen menojen tuontipainotteisten tavara-
ryhmien, kuten laiteinvestointien ja varastoinves-
tointien, nopea supistuminen nayttdd vaikutta-
neen keskeisesti sekd euroalueen ulkopuolelta
periisin olevan tuonnin ettd euroalueen sisdisen
tuonnin maaran viahenemiseen (ks. kuvio 24).
Tama kay yksiin euroalueen ulkopuolelta perii-
sin olevan padomahyddykkeiden tuonnin maaran
jyrkan vdhenemisen kanssa, kun taas seki kulu-

Taulukko 8.

Euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Tammi-marraskuu Marraskuu | Tammi-marraskuu  Syyskuu Lokakuu Marraskuu
Vaihtotase -61,9 -6,5 -12,2 0,0 0,1 2,8
Tulot 1458,1 145,7 1563,7 132,8 146,6 138,1
Menot 1520,0 152,2 15759 132,8 146,5 1353
Tavarat 10,3 -0,5 63,7 5.4 9,6 9,3
Vienti 890,6 93,0 955,1 80,3 95,1 90,2
Tuonti 880,3 93,5 891,3 74,9 85,5 80,9
Palvelut -2,5 -0,1 2,6 0,1 0,2 -1,9
Vienti 2674 25,5 285,3 25,8 25,9 22,3
Tuonti 270,0 25,6 282,7 25,7 25,7 24,2
Tuotannontekijikorvaukset -26,4 -0,8 -36,5 -1,3 -4,3 0,4
Tulonsiirrot -433 -5,0 -42.0 -4,2 -5,4 -4,9
Pidomansiirrot 10,0 1,5 8,2 0,0 0,3 0,4
Rahoitustase 77,9 3,9 -78.5 -33,0 -14,6 -154
Suorat sijoitukset 12,4 1,5 -94.5 -15,7 53 7,8
Ulkomaille -362,5 -35,6 -199,6 -19,8 -2,0 -13,8
Oma pddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -275,2 -25,7 -122,7 -5,0 -4,6 -6,5
Muu péddoma,
ldhinni konsernien sisédiset lainat -87,3 -9,9 -76,9 -14,9 2,6 -7,3
Euroalueelle 374,9 37,1 105,1 4,1 73 21,6
Oma péddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 299,3 24,5 78,4 6,3 3,0 11,7
Muu péddoma,
ldhinni konsernien sisdiset lainat 75,6 12,7 26,7 2,2 43 99
Arvopaperisijoitukset -112,4 3,3 52,6 44.6 0,3 11,5
Osakkeet -236,3 -9,2 134,7 31,3 19,8 9,9
Saamiset -254,7 -16,6 -89,1 15,4 -5,8 -12,4
Velat 18,4 74 223,7 15,9 25,6 22,3
Velkapaperit 123,9 12,6 -82,0 13,3 -19,5 1,6
Saamiset -111,9 -7,2 -152,1 12,5 -30,6 -25,6
Velat 235,8 19,7 70,1 0,8 11,1 27,1
Lisitieto: Suorat sijoitukset
ja arvopaperisijoitukset yhteensd -100,0 4,9 -41,9 28,9 5,6 19,3
Johdannaiset 2,6 2,4 -21,6 -1,1 -3,8 -4,0
Muut sijoitukset 159,8 -6,3 -27,0 -59,1 -13,8 -30,7
Valuuttavaranto 15,5 7,8 12,0 -1,6 -2,6 0,0
Virheelliset ja tunnistamattomat erét -26,0 1,1 82,4 33,0 14,2 12,1

Liihde: EKP.

Huom. Pydoristysten vuoksi yhteenlaskut eividit vilttamdittd tidsmdd.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 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)

100
80
60
40

160

-80 L L 1 L L 50

1999

Lihde: EKP.

1) 12 maata kisittdvin euroalueen tietoja. Taseet ovat 12
kuukauden summia. Vienti- ja tuontitiedot ovat kuukau-
sittaisia arvoja.

tustavaroiden ettd vilituotteiden tuonnin maira
supistui hitaammin (ks. taulukko 9 ”Euroalueen

Euroalueen palveluiden vienti ja tuonti

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

— Palveluiden vienti

— — - Palveluiden tuonti
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Léiihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002

Euroalueen kaupankiynti alueen sisilla ja
ulkopuolisten maiden kanssa:

maéirin tarkastelu?
(1995 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen kuu-
kauden liukuva keskiarvo)

—— Euroalueen sisdinen kaupankdynti
—— Tuonti euroalueen ulkopuolelta

----- Vienti euroalueen ulkopuolelle
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Liihteet: Eurostat sekd Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n

laskelmat.

1) Kaikki tiedot ovat 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja
(arvioitu kdyttdmdlld 11 euromaan yksikkoarvoindekseja).
Tuoreimmat havainnot euroalueen ulkopuolisesta kaupas-
ta ovat lokakuulta 2001 ja alueen sisdisestd kaupasta kesd-
kuulta 2001.

tilastot” -osassa). Samalla euroalueen ulkopuo-
lelle suuntautuvan viennin maéran pieneneminen
johtui lahinni vilituotteiden viennin maaran su-
pistumisesta.Vilituotteiden osuus on lihes puo-
let euroalueen tavaranviennista. Euroalueen vien-
nin maantieteellinen jakauma osoittaa, etti Yh-
dysvaltoihin suuntautuvan viennin mdira on va-
hentynyt jyrkasti vuoden 2001 alusta lahtien, kun
taas Aasiaan suuntautuvan viennin maéra on su-
pistunut jonkin verran vihemman. Sitd vastoin
Isoon-Britanniaan suuntautuvan viennin maara ei
pienentynyt vaan pysyi melko tasaisena vuoden
2001 kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana.

Suorien sijoitusten ja arvopaperi-
sijoitusten yhteenlasketut nettopiioma-
virrat olivat edelleen tuontivoittoiset
marraskuussa 2001

Rahoitustaseen kehitystd marraskuussa 2001
luonnehti se, ettd padomaa tuotiin suorina sijoi-
tuksina ja arvopaperisijoituksina nettomaariisesti
yhteensi 19,3 miljardia euroa (ks. taulukko 8).
Tama johtui padoman nettotuonnista sekd suo-
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Euroalueen suoriin ja arvopaperisijoituksiin
liittyviit yhteenlasketut nettopiiomavirrat
vuonna 2000 ja 2001

(mrd. euroa, kumulatiiviset tiedot)

—— Vuonna 2000
— = - Vuonna 2001
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Ldhde: EKP.
Huom. Positiivinen luku osoittaa pddoman nettotuontia ja
negatiivinen luku sen nettovientid.

rina sijoituksina (7,8 miljardia euroa) ettd arvo-
paperisijoituksina (I 1,5 miljardia euroa).

Padoman nettotuonti suorina sijoituksina selit-
tyi sekd omaan paddomaan ettd uudelleen sijoi-
tettuihin voittoihin (5,2 miljardia euroa) ja lisdk-
si erdan "Muu padoma, lihinnd konsernien sisii-
set lainat” (2,6 miljardia euroa) liittyvastd paa-
oman nettotuonnista.

Arvopaperisijoituksissa osakesijoitukset kehittyi-
vat marraskuussa 2001 samansuuntaisesti kuin
ne olivat kehittyneet jo toukokuusta 2001 lzh-
tien, ja osakesijoituksiin liittyvd pddoman netto-
tuonti oli 9,9 miljardia euroa. Pdidomaa tuotiin
nettomairdisesti myds velkapapereina, joskin
vahemman (1,6 miljardia euroa), miké puolestaan

johtui joukkolainoihin liittyvastd 17,6 miljardin
euron suuruisesta paaoman nettotuonnista ja
rahamarkkinapapereihin liittyvastd 16,0 miljardin
euron suuruisesta padoman nettoviennistd. Euro-
alueella olevat sijoittivat nettomaaraisesti | 1,2
miljardia euroa ulkomaisiin rahamarkkinapape-
reihin. Tdma on toistaiseksi suurin euroalueen
maksutaseen tihdan erdin kirjattu maard. Sitd
vastoin ulkomaiset sijoittajat myivit euroalueel-
la olevien liikkeeseen laskemia rahamarkkina-
papereita 4,9 miljardin euron arvosta.

Rahoitustaseen kehitykseen marraskuussa 2001
vaikutti todenndksisimmin Yhdysvaltain talous-
tilanteen tuntuva heikentyminen, joka ilmeni
marraskuussa julkaistuista talousluvuista.Tama on
saattanut vaikuttaa euroalueen ulkopuolisten si-
joittajien sijoituspaatoksiin. Nama sijoittajat os-
tivat euroalueella olevien liikkeeseen laskemia
osakkeita (22,3 miljardin euron arvosta) ja jouk-
kolainoja (32,0 miljardin euron arvosta). Maail-
mantalouden kasvun hidastumisesta huolimatta
euroalueella olevat ostivat ulkomaisia osakkeita
(12,4 miljardin euron arvosta), mikd osui samaan
aikaan, kun keskeisten talousalueiden osakeindek-
sit nousivat syyskuun laskun jéilkeen.

Vuoden 2001 yhtendtoista ensimmaisend kuukau-
tena pddoman nettovienti suorina sijoituksina ja
arvopaperisijoituksina oli yhteensd 41,9 miljar-
dia euroa eli vahemman kuin puolet vuoden 2000
vastaavana ajankohtana (100,0 miljardia euroa,
ks. kuvio 25). Tama ilmensi ensisijaisesti osake-
sijoituksissa tapahtuneita muutoksia (236,3 mil-
jardin euron suuruinen padoman nettovienti tam-
mikuusta marraskuuhun 2000 muuttui 134,7 mil-
jardin euron suuruiseksi pidoman nettotuonniksi
vastaavana ajankohtana vuonna 2001). Naita
muutoksia tasoitti vain osittain se, ettd sekd suo-
riin sijoituksiin ettd velkapaperisijoituksiin liitty-
vd padoman nettotuonti vuonna 2000 muuttui
padoman nettovienniksi vuonna 2001.
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Osakemarkkinat ja rahapolitiikka

Tdmd artikkeli kdsittelee osakemarkkinoiden merkitystd taloudessa ja EKP:n rahapolitikan strategiassa.
Euroalueen taloudessa osakemarkkinat eivdt ole yleensd olleet niin tdrkedssd asemassa kuin esimerkiksi
Yhdysvaltain taloudessa. On kuitenkin merkkejd siitd, ettd osakemarkkinoiden merkitys euroalueella on vii-
me vuosina lisdéntynyt.

Tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat mddrdytyviit osinkojen odotetun diskontatun nykyarvon perus-
teella.Tdssd suhteessa osakkeiden hinnat ovat luonteeltaan odotuksiin perustuvia, ja niihin vaikuttavat nopeasti
kaikki uudet tiedot, jotka saavat markkinaosapuolet muuttamaan odotuksiaan osakkeiden hintoihin liittyvis-
td perustekijoistd. Kokemuksen perusteella ndyttdisi kuitenkin siltd, ettd markkinapsykologian muutokset
voivat gjoittain synnyttdd hintakuplia eli tilanteita, joissa osakkeiden markkinahinnat ovat tilapdisesti huo-
mattavasti korkeammat kuin niiden perustekijoihin perustuva arvo.Tdllaisia tilanteita on kuitenkin erittdin
vaikea tunnistaa.

Osakkeiden hinnat voivat vaikuttaa talouskehitykseen pddomakustannus-, varallisuus-, luottamus- ja tasevai-
kutusten kautta. Lisdksi osakkeiden hinnoista voi saada informaatiota markkinaosapuolten odotuksista ta-
louden tulevan kehityksen suhteen. Koska osakkeiden hinnat antavat viitteitd kokonaiskysynndn ja -tarjon-
nan kehityksestd, keskuspankkien on seurattava niitd hintavakauteen kohdistuvien riskien tunnistamiseksi.
Vaikka osakkeiden hinnat eivdt sovellu rahapolitiikan tavoitteeksi, uskottava ja hintavakauteen tdhtddvd

rahapolitiikka voi merkittdvdsti edistdd osakemarkkinoiden tehokasta toimintaa.

I Johdanto

Euron kiyttoonotto tammikuussa 1999 edisti
euroalueen osakemarkkinoiden integraation sy-
venemistid. Samoihin aikoihin osakkeiden hinnat
ympari maailmaa heilahtelivat voimakkaasti, mika
lisdsi yleison ja poliittisten padttijien kiinnostusta
osakemarkkinoiden kehitykseen.Tdssa artikkelis-
sa kasitelldan osakemarkkinoiden merkitysta ta-
loudessa ja EKP:n rahapolitiikan strategiassa.

Aluksi luodaan yleiskatsaus osakemarkkinoiden
asemaan rahoitusjirjestelmissi ja siihen, miten

tdma ilmenee euroalueella. Seuraavaksi tarkas-
tellaan teoreettisia kysymyksid, jotka liittyvit
osakkeiden arvostukseen tehokkailla markkinoil-
la, sekd syitd markkinoiden tilapdiseen tehotto-
muuteen erityisesti silloin, kun se ilmenee osak-
keiden hintakuplina. Taman jilkeen kartoitetaan
osakemarkkinoiden roolia rahapolitiikan vilitty-
mismekanismissa. Lopuksi pohditaan, miksi ja
miten osakemarkkinat otetaan huomioon EKP:n
rahapolitiikan strategiassa.

2 Osakemarkkinoiden asema euroalueen rahoitusjarjestelmassa

Rahoitusjirjestelmin keskeinen tehtdva on ka-
navoida kotitalouksien sddstoja yrityssektorille ja
jakaa investointeihin kdytettdvid varoja yritysten
kesken. Rahoituksenvilitys voidaan hoitaa joko
siten, ettd rahoitusta tarvitsevat ja rahoittajat ovat
suoraan yhteydessi toisiinsa (esimerkiksi osak-
keiden tai joukkolainojen liikkeeseenlasku), tai
epasuorasti, kun kdytetdin rahoituksen vilittdjia
(esimerkiksi pankkeja, sijoitus- ja elikerahastoja
tai vakuutusyhti6itd). Rahoitusjirjestelmin toi-
minnan tehokkuuden perusteella mairdytyy, mi-
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ten hyvin kotitaloudet pystyvat muuttamaan ku-
lutuksensa aikavirtaa tarpeidensa mukaan ja mi-
ten hyvin yritykset pystyvit kartuttamaan ja uu-
distamaan p3domakantaansa. Tastd syystd myos
taloudellinen kasvu ja hyvinvointi ovat pitkalla
aikavilill riippuvaisia rahoitusjirjestelmén tehok-
kuudesta.

Osakemarkkinoiden merkitys rahoitusjirjestel-
massd perustuu suureksi osaksi siihen, missa
maarin yritykset, kotitaloudet ja institutionaali-
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set sijoittajat kdyttdvit osakkeita rahoitusmuo-
tona ja sijoituskohteena.Téahan vaikuttavat yleen-
sd osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden ja osakkeen-
omistajien toiminnan syyt ja kannustimet, jotka
puolestaan maaraytyviat monimutkaisessa mark-
kinavoimien, talouspolitiikan, rahoitusjarjestelman
sadntelyn sekd hitaasti muuttuvien tapojen ja
kdytantdjen verkostossa.'

Yritykset laskevat liilkkeeseen osakkeita ja myy-
vat niitd joko suurelle yleislle (noteeratut osak-
keet, joilla kiydain kauppaa porsseissi) tai sup-
peammille sijoittajaryhmille (suunnatut osakean-
nit ja noteeraamattomat osakkeet) ja hankkivat
ndin ulkoista rahoitusta toimintaansa varten.’
Yritykset voivat tehdd osakeanteja tai ostaa omia
osakkeitaan my6s sdddellikseen padomaraken-
nettaan. Koska oman paioman ehtoinen rahoi-
tus kilpailee muiden yritysrahoituksen lahteiden
kanssa, yksi keskeisistd osakkeiden tarjontaan
vaikuttavista tekijoistd on oman padoman suh-
teellinen kustannus eli markkinoiden vaatiman
padoman tuoton ja lainojen tai joukkolainojen
koron (ilman veroja, emissiokuluja ja kaikenlaisia
muita kustannuksia) erotus.

Sijoittajan ndkokulmasta osakkeet tuottavat
yleensd sddnndllisin viliajoin tuottoa osinkoina.
Osakkeiden tuotto muodostuu osinkojen lisdksi
padomavoitoista ja -tappioista, jotka riippuvat
osakkeiden hintojen muutoksista. Lisdksi osak-
keiden omistaminen oikeuttaa yleensi myos osal-
listumaan yrityksen paitoksentekoprosessiin.
Joskus tama onkin tdrkein syy osakkeiden omis-
tamiseen, esimerkiksi silloin, kun jokin yritys ta-
voittelee strategisia omistusosuuksia muissa yri-
tyksissa. Yksityiset kotitaloudet taas kayttivit
osakkeita pddasiassa sddstamiseen. Ne voivat
omistaa osakkeita joko suoraan tai vilillisesti
ostamalla osuuksia osakkeisiin sijoittavien insti-
tutionaalisten sijoittajien pddomasta. Se, miten
suuren osan rahoitusvarallisuudestaan kotitalou-
det sijoittavat osakemarkkinoille, riippuu siitd,
mistd syistd kotitaloudet sdastavat, millaisiksi ne
mieltdvat osakesijoitusten riski- ja tuotto-omi-
naisuudet muihin sijoituskohteisiin verrattuna ja
miten ne suhtautuvat riskeihin.

I Ks. The euro equity markets. EKP, elokuu 2001.

2 Oman pddoman ehtoisen rahoituksen eri muotoja on selostet-
tu Kuukausikatsauksen helmikuun 2001 numeron artikkelin
”Yritysrahoitus euroalueella” kehikossa I.

Rahatalouden nikdkulmasta on merkille panta-
vaa, ettd osakemarkkinoiden merkitys rahoitus-
jarjestelman ja koko talouden kannalta maaray-
tyy osakkeiden kysyntdin ja tarjontaan vaikutta-
vien seki pitkdaikaisten ettd suhdanneluonteis-
ten tekijoiden perusteella. Osakemarkkinoiden
kehitystrendit voivat mairaytya mm. sen mukaan,
verotetaanko omaa pidomaa ja vierasta pidomaa
eri tavalla tai miten suuri osuus julkisella sekto-
rilla on elidkejirjestelmissd — vanhuudenpdiviin
varautuminen on keskeinen syy kotitalouksien
pitkdaikaiseen sddstimiseen. Toisaalta on lyhyen
aikavilin tekijoitd, joiden vaikutuksesta osake-
markkinoiden merkitys liikkeeseenlaskijoille ja
sijoittajille voi muuttua lyhytaikaisesti ja suhdan-
neluonteisesti.Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi
osakkeiden hintojen ja korkojen heilahtelut, jot-
ka voivat muuttaa oman padoman suhteellisia
kustannuksia seka sijoittajien tuotto-odotuksia.
Keskuspankin on seurattava tarkoin kummankin-
tyyppisia tekijoitd, silld niiden yhteisvaikutus maa-
raa, miten voimakkaasti yritysten investoinnit ja
yksityinen kulutus reagoivat osakkeiden hinto-
jen muutoksiin. Tama osakkeiden hintojen ja ta-
loudellisen toimeliaisuuden vilinen kytkds on osa
rahapolitiikan vilittymismekanismia, jota selos-
tetaan tarkemmin osassa 4.Tédssd osassa tarkas-
tellaan seuraavaksi lyhyesti sitd, miten osakemark-
kinoiden merkitys euroalueen rahoitusjarjestel-
man kannalta on kehittynyt viime aikoina.

Pankit ovat rahoituksen vilittdjind edelleen hal-
litsevassa asemassa euroalueen rahoitusjirjestel-
massd, eikd osakemarkkinoiden asema euro-
alueella ole ldheskddn yhtd merkittava kuin esi-
merkiksi Yhdysvalloissa, jossa on tapana kdyttda
markkinaperusteista rahoitusta enemman kuin
euroalueella. Monet muutokset viittaavat kuiten-
kin siihen, ettd osakemarkkinoiden asema euro-
alueella on tullut viime aikoina jonkin verran
aiempaa nakyvimmaiksi. Osakemarkkinoiden
merkitystd mitataan usein nimelliseen bruttokan-
santuotteeseen (BKT) suhteutetulla kotimaisten
porssiosakkeiden yhteenlasketulla markkina-
arvolla. Kuviossa esitetddan timan BKT:hen suh-
teutetun markkina-arvon kehittymistd euro-
alueella ja Yhdysvalloissa vuosina 1990-2000.
Luvuista nakyy yhtdilta selvasti, ettd suhteessa
BKT:hen Yhdysvaltain osakemarkkinat olivat
2-3 kertaa suuremmat kuin euroalueen osake-
markkinat. Toisaalta euroalueen osakemarkkinat
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kasvoivat nopeammin kuin Yhdysvaltojen.Vuosi-
na 1990-2000 BKT:hen suhteutettu markkina-
arvo kasvoi euroalueella noin nelinkertaiseksi ja
Yhdysvalloissa noin kolminkertaiseksi. Markkina-
arvon nopeasta kasvusta suuri osa perustui kui-
tenkin osakkeiden hintojen nousuun. Laajoilla
osakeindekseilld mitattuna euroalueen osakkei-
den hinnat nousivat vuoden 1989 lopusta vuo-
den 2000 loppuun 320 %, kun taas Yhdysvallois-
sa osakkeiden hinnat nousivat samana ajanjak-
sona 240 %.2

Euroalueen maiden pérsseihin listautuneiden
kotimaisten yhtididen lukumairi oli vuoden 1998
lopussa 3 900, mutta vuoden 2000 lopussa pors-
siyhtioita oli jo 4 900.* Kun euroalueen osake-
markkinoilta hankittiin vuonna 1998 uutta paa-
omaa |30 miljardia euroa, vuonna 2000 vastaava
mairi oli kasvanut 320 miljardiin euroon.Vuon-
na 1998 listautumisannit olivat vain kolmannes
kaikista osakeanneista euroalueella, mutta vuon-
na 2000 niiden osuus oli kasvanut jo 50 prosent-
tiin.®

Euroalueen ei-rahoitussektorin® taseiden ja paa-
omavirtojen tarkastelu yleisesti ottaen vahvistaa
kasitystd, ettd osakemarkkinoiden asema euro-
alueen rahoitusjirjestelmaissa vihitellen koros-
tuu. Noteerattujen osakkeiden osuus yritysten
tarkeimmisti velkaeristd (noteeratut osakkeet,

Kuvio.

Kotimaisten osakkeiden markkina-arvo

prosentteina BKT:std
= Euroalue
o Yhdysvallat
200 ¢ 181 1200
150 152< 150
100 + 89| | 4100
50 ¢t 150

L0
1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ldihteet: FIBV (International Federation of Stock Exchanges)
ja EKP:n laskelmat.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002

kotimaiset lainat ja muut arvopaperit kuin osak-
keet) kasvoi vuoden 1997 neljannen neljannek-
sen 42 prosentista 5| prosenttiin vuoden 2000
vastaavalla neljannekselld. Vuonna 1997 oli no-
teerattuja osakkeita 14 % kaikkien ei-rahoitus-
sektoriin kuuluvien yhteenlasketusta rahoitus-
omaisuudesta, mutta vuonna 2000 vastaava osuus
oli kasvanut 21 prosenttiin. Ei-rahoitussektorin
suoraan osakemarkkinoihin liittyvat saamiset ovat
siis kasvaneet, ja niitd kasvattavat myos tdman
sektorin aiempaa merkittdvimmit sijoitusrahas-
to-osuuksiin ja vakuutustuotteisiin liittyvat vilil-
liset osakeomistukset.Vuonna 1997 ei-rahoitus-
sektorin kaikista saamisista 8 % oli sijoituksia
muihin kuin rahalaitossektoriin kuuluviin sijoitus-
rahastoihin.Vuonna 2000 vastaava osuus oli 12 %.
Lisdksi sijoitusrahastot itsekin kasvattivat tuntu-
vasti osakkeiden osuutta rahastopiiomassaan.’
Vaikka ei-rahoitussektorin sijoitukset vakuutus-
tuotteisiin pysyivat vuosina 1997-2000 jokseen-
kin samansuuruisina eli noin 21 prosenttina kai-
kista saamisista, ndyttdd siltd, ettd myos vakuu-
tusyhtiot ja eldkerahastot ovat kasvattaneet
osakesijoituksiaan suhteessa muihin sijoituksiin.

Suuri osa noteerattujen osakkeiden kannan kas-
vusta johtuu kuitenkin osakkeiden hintojen jyr-
kdn nousun aiheuttamista arvostusmuutoksista.?
Kauppahintoihin perustuvien virtatietojen perus-
teella voidaan tarkistaa, miten suuri tillaisten
arvostusmuutosten vaikutus on ollut. Kauppa-
hinnoin mitattuna yritysten ulkoisen rahoituk-
sen tarve kasvoi vuoden 1997 neljannen neljin-
neksen ja vuoden 2000 neljannen neljanneksen
vilisend aikana 27 %, mutta noteerattuja osak-
keita liikkeeseen laskemalla hankittu rahoitus
kasvoi samana kolmen vuoden jaksona vain 17 %.
Kauppahinnoin laskettuna yritysten oman paa-

3 Mitattu Datastreamin julkaisemien koko euroalueen ja Yhdys-
valtain markkinat kattavien osakeindeksien perusteella.

4 Ks. The euro equity markets. EKP, elokuu 2001.

5 Sama,s. I7.

6  Ei-rahoitussektoriin kuuluvat julkisyhteisot, yritykset, kotitalou-
det ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yh-
teisot. Kaikki luvut perustuvat Kuukausikatsauksen tilasto-osas-
sa julkaistuihin tilastoihin.

7 Euroopan sijoitusrahastojen ja -yhtididen liiton FEFSIn
(European Federation of Investment Funds and Companies)
tilastojen mukaan euroalueen sijoitusrahastot kasvattivat osak-
keiden osuutta kaikista saamisistaan vuonna 1998 olleesta 24
prosentista 40 prosenttiin vuonna 2000. Ks. The euro equity
markets. EKP, elokuu 2001, s. 29.

8 Ks. artikkeli “Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta ja kdyt-
to euroalueella” Kuukausikatsauksen toukokuun 2001 nume-
rossa.
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oman ehtoisen rahoituksen osuus siis pieneni-
kin vuosina 1997-2000 muihin ulkoisen rahoi-
tuksen ldhteisiin verrattuna. Ei-rahoitussektorin
kaikki rahoitusomaisuussijoitukset kasvoivat 2| %
kauppahinnoin mitattuna vuoden 1999 neljinnes-

.o oo

td neljinneksestd vuoden 2000 neljinteen nel-
jannekseen. Samana ajanjaksona niiden suorat
osakeomistukset kasvoivat 38 %, mikd vahvistaa
nakemystd, ettd osakkeiden merkitys ei-rahoitus-
sektorin sijoituskohteena on kasvanut.

3 Miten osakkeiden hinnat maaraytyvat?

Jotta osakemarkkinat voisivat tiyttdd tehtivansa
taloudessa riittdvan hyvin, osakkeiden hinnat ei-
vt saisi jarjestelmillisesti poiketa perustekijoi-
hin perustuvasta arvostaan. Tami arvo riippuu
yleisesti ottaen siitd, miten suuren tulovirran
yhtididen odotetaan tuottavan. Jos osakkeiden
hinnat kuvastavat tdysin kaikkea saatavissa ole-
vaa osakkeiden arvon maarityksen kannalta mer-
kittdvaa tietoa, markkinoiden tehokkuusehdon
sanotaan tdyttyvan. Jos tehokkuusehto ei tayty,
osakkeiden hinnat saattavat lahettdda markkina-
osapuolille vddria signaaleja tiettyjen yhtididen
tai jopa koko osakemarkkinoiden todellisesta
tuottavuudesta ja riskeistd. TAama puolestaan joh-
taisi pddoman tehottomaan jakautumiseen talou-
dessa, silla silloin suhteellisen kannattamattomat-
kin yritykset sitoisivat vahdisid rahoitusresurs-
seja, jotka olisi voitu sijoittaa muihin tuottavam-
piin tai vahariskisempiin hankkeisiin.

Seuraavassa kdsitellddn tavanomaista taloustie-
teen ldhestymistapaa osakkeiden arvostukseen
eli osinkojen diskonttausmallia sekd mahdollisia
syitd markkinoiden tehottomuuteen etenkin sil-
loin, kun se ilmenee osakkeiden hintakuplina.

Osakkeiden arvon mairitteleminen
osinkojen diskontatun nykyarvon
perusteella

Rahoitusvaateiden arvo méiritelldan yleensa niis-
td odotettavien kassavirtojen diskontattuna ny-
jan tuottovaatimusta. Osakkeiden arvoa miiri-
teltdessd diskontatun kassavirran menetelma vas-
taa osinkojen diskonttausmallia. Jos osakkeiden
hinnat ovat tehokkaat, ne ovat samat kuin ratio-
naalisten osinko-odotusten diskontattu nykyarvo
(ks. liite).

Diskonttaustekija koostuu yhtddlta vaihtoehtois-
kustannuksista, eli jonkin muun sijoitusvaihtoeh-
don menetetysti tuotosta, ja osakekohtaisesta ris-
kipreemiosta. Jos sijoittajat eivit piittaisi eri sijoi-
tuskohteisiin liittyvien riskien eroista, kaikkien si-
joituskohteiden odotettu tuottoprosentti olisi
sama. Siind tapauksessa osakkeiden diskonttaus-
tekija olisi sama kuin tdma yleinen tuottoprosentti.
Riskid karttavat sijoittajat vaativat kuitenkin sitd
suurempaa tuottoprosenttia, mitd suuririskisem-
pid sijoituskohteet ovat. Niinpd suuririskisen ja
turvallisen sijoituskohteen odotettujen tuottopro-
senttien vidlinen ero on riskipreemio, joka kuvas-
taa seki sijoittajien riskipreferensseji ettd nike-
mystd sijoitusten tuottoihin liittyvistd riskeista.
Koska osakkeet ovat yleensa suuririskisempid kuin
esimerkiksi valtion joukkolainat tai pankkitalletuk-
set, sijoittajat vaativat niistd vastaavasti suurem-
paa odotettavissa olevaa tuottoprosenttia. Kun
osakkeiden (riski)preemiota arvioidaan tutkimal-
la empiirisesti, kuinka paljon osakkeiden toteutu-
neet tuotot pitkalld aikavalilla ylittavat keskimaa-
rin joko pitkien joukkolainojen tai lyhytaikaisten
pankkitalletusten toteutuneet tuotot, riskipree-
mion havaitaankin yleensi olevan positiivinen.

Osinkojen diskonttausmallin keskeisin loppu-
tulema on, ettd osakkeiden hinnat ovat luonteel-
taan odotuksiin perustuvia, osakemarkkinat toi-
sin sanoen “kdyvit kauppaa tulevaisuudella”.
Osakkeiden hintojen muutokset johtuvat paa-
asiassa “uutisista” eli uudesta informaatiosta, joka
saa markkinaosapuolet muuttamaan kasitystaan
markkinoiden perustekijoistd. Tama osakkeiden
hintojen ominaisuus voi olla erityisen hyodylli-
nen rahapolitiikan kannalta, silla osakkeiden hin-
toja voidaan kayttad indikaattoreina markkina-
osapuolten odotuksista tulevan talouskehityksen
(joka on yhteydessid yritysten tuloksiin ja osin-
koihin) suhteen. T4td aihetta tarkastellaan vield
jaliempéana osassa 4.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002



Mahdollisia syitd osakemarkkinoiden
tehottomuuteen

Koska osakkeiden hintoihin vaikuttavat markki-
noiden perustekijit eivit ole suoraan havaitta-
vissa, nakemys osakkeiden hinnoittelun tehok-
kuudesta perustuu arvioon siitd, ovatko sijoitta-
jien osinko-, korko- ja markkinariskiodotukset
oikeutettuja ja kuvastuvatko ne oikealla tavalla
osakkeiden hinnoissa. Millaisin argumentein tal-
laista arviota voitaisiin perustella? Yleensd timan-
tyyppisen arvioinnin on perustuttava sekd em-
piirisiin ettd teoreettisiin nakdkohtiin.

Markkinoiden tehokkuutta koskeva hypoteesi
perustuu oletukseen, etti sijoittajilla on kannus-
tin hy6dyntda kaikkea saatavissa olevaa informaa-
tiota, kun he paittivit siitd, mihin hintaan aiko-
vat ostaa tai myydd osakkeita. Vaikka kaikki si-
joittajat eivat kdyttdisikddn saatavissa olevaa in-
formaatiota rationaalisesti, tehokas arbitraasime-
kanismi pitda huolen siitd, ettd rationaaliset si-
joittajat saavat arvopapereiden hinnat asettumaan
riittdvan ldhelle markkinoiden perustekijoihin
perustuvia arvoja. Arbitraasi toimii tdydellisesti
esimerkiksi silloin, kun rationaaliset sijoittajat
voivat myyda (tai myyda lyhyeksi) “ylihinnoitel-
lun” arvopaperin yksilla markkinoilla ja samaan
aikaan ostaa saman arvopaperin tai arvopaperin,
jolla on samanlainen kassavirtarakenne, toisilta
markkinoilta, joilla arvopaperi on oikein hinnoi-
teltu tai alihinnoiteltu. Arbitraattorien kauppo-
jen vaikutuksesta hinnat niilla kaksilla eri mark-
kinoilla asettuvat nopeasti samalle, markkinoiden
perustekijoihin perustuvalle tasolle. Mekanismi
tuottaa tehokkaat hinnat silloinkin, kun kaikki
sijoittajat eivdt toimi rationaalisesti, jos vain osak-
keilla on ldheisid vastineita markkinoilla.

Todellisuudessa ei kuitenkaan ole tarjolla tillaisia
tdydellisid osakkeiden vastineita. Tastd seuraa, ettd
perustekijoihin perustuva arbitraasi alkaakin sisil-
tda riskejd, kun siind kdytetdan epatiydellisid osak-
keiden vastineita. Riski on siina, etta yli- tai aliar-
vostetuiksi miellettyjen osakkeiden hinnat voivat
sijoitushorisontissa ajautua vield kauemmas toi-
sistaan siitd syystd, ettd jostakin yksittdisestd ar-
vopaperista saadaan hyvia tai huonoja uutisia (idio-
synkraattinen riski) tai ettd arvopapereilla kayvat
kauppaa ns. kohinasijoittajat, joiden kaupankaynti
ei perustu asialliseen informaatioon.
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Riskipitoinen arbitraasi térmad arbitraattorien
rajalliseen riskinkantokykyyn, joka saattaa johtua
rahoituksen saannin rajoituksista ja lyhyestd si-
joitushorisontista. Nama tekijat rajoittavat arbit-
raattorien mahdollisuuksia saada osakkeiden hin-
nat yhdenmukaisiksi perustekijéihin perustuvien
arvojen kanssa. Lyhyt sijoitushorisontti voi joh-
tua omaisuudenhoidon delegoimisesta ja siihen
liittyvistd agentuuriongelmista. Sijoitusrahaston
hoitajat voivat esimerkiksi pidattaytya ottamas-
ta arbitraasipositiota, jos he eivit odota varalli-
suushintojen palautuvan perustekijoihin perustu-
viin arvoihin sen ajanjakson aikana, jona rahaston
tuottoa mitataan, silld rahastonhoitajan palkka riip-
puu yleensd rahaston lyhyen aikavdlin tuotosta.
Lisdksi rahastonhoitajat saattavat peldts, ettd ar-
bitraasipositioista aiheutuvat tilapiiset tappiot
voivat saada rahasto-osuuksiin sijoittaneet myy-
madn osuuksiaan, minkd seurauksena rahaston voi
olla pakko realisoida arbitraasipositiot ennen kuin
hinnat palautuvat tehokkaalle tasolle.

Arbitraasin rajoittuneisuus ei kuitenkaan yksindan
tee markkinoista tehottomia. Siihen taytyy lisak-
si liittyd ainakin joidenkin sijoittajien irrationaa-
lista kédyttdytymistd (markkinapsykologiaa). Mark-
kinapsykologiaa koskevat teoriat perustuvat
empiirisiin aineistoihin ja psykologisiin teorioi-
hin uskomusten muodostumisesta. Teorioiden
avulla yritetadn selittdd, mista syista jotkin sijoit-
tajat kdyttdytyvat siten, ettd hinnat ajautuvat
kauas perustekijoihin perustuvista arvoista.
Useimmat tillaisista syistd liittyvat ylireagointei-
hin tai positiivisesta palautteesta johtuviin kaup-
poihin.Ylireagointi tarkoittaa sitd, ettd kun on jo
jonkin aikaa saatu hyvia uutisia yritysten tulok-
sista, sijoittajat tulevat lilankin optimistisiksi ja ar-
velevat, ettd mySs seuraavat tulosilmoitukset ovat
positiivisia. Ndin he ajavat osakkeiden hinnat
perusteettoman korkeiksi.Vastaavasti muutama
perittdinen huono uutinen voi saada hinnat las-
kemaan perusteettoman alhaisiksi. Positiiviseen
palautteeseen reagoivat sijoittajat ostavat osak-
keita, kun hinnat ovat nousseet, ja myyvit niitd,
kun hinnat ovat laskeneet.Tallainen kayttaytymi-
nen voi johtua mm. nykyisen kaltaisen tilanteen
jatkumista korostavista hintaodotuksista tai tek-
nisistd kaupankdyntisddnnoista.

Koska todelliset pidomamarkkinat eivit ole kai-
kilta osin tdydelliset ja koska jotkin sijoittajat saat-

43



44

tavat kdyttiytya irrationaalisesti, osakkeiden hin-
tojen tehokkuus jaa empiiriseksi kysymykseksi.
Empiirinen aineisto osakkeiden hintojen tehok-
kuudesta on kuitenkin varsin ristiriitaista ja tu-
lokset riippuvat lahinnd siitd, millainen teoreetti-
nen viitekehys on valittu ja millaista metodolo-
giaa on kdytetty. Koska osakkeiden perustekijoi-
hin perustuvaa arvoa ei nihdd suoraan, on mah-
dotonta pdittdd varmuudella, ovatko osakkeet
tehokkaasti hinnoiteltuja jonakin tiettyna hetke-
nd vai eivit. Kokemus kuitenkin viittaa siihen, ettd
markkinapsykologia voi ajoittain johtaa osakkei-
den hintakupliin eli tilanteisiin, joissa osakkeen
markkinahinnat ovat tilapdisesti huomattavasti
korkeammat kuin niiden perustekijéihin perus-
tuva arvo.

Voiko osakkeiden hintakuplia
havaita?

Kuten edelld mainittiin, osakkeiden hintakupla voi
syntyi, kun sijoittajat ylireagoivat saatuaan mon-
ta kertaa perikkiin positiivisia tulosuutisia, jot-
ka johtavat ylioptimistisiin tulos- ja osinko-odo-
tuksiin ("sisdasyntyinen kupla”). Liséksi kupliin voi
olla syynd positiivisesta palautteesta aiheutuva
kaupankdynti eli se, etti sijoittajat ostavat osak-
keita siind toivossa, ettd jo havaitut hinnannou-
sut vield jatkuisivat. Sen seurauksena osakkeiden
hinnat voivatkin itse asiassa nousta edelleen, kos-
ka kysyntd on voimistunut, mika taas johtaa odo-
tuksiin uusista hinnannousuista ja niin edelleen.
Tassd tapauksessa itsensd toteuttavat odotuk-
set ovat tirkein syy kuplan kehittymiseen,ja kun
jokin ulkoinen tapahtuma on ensin pannut reak-
tion alulle, kupla ruokkii itse itseddn (“ulkosyn-
tyinen kupla”).

On kuitenkin erittdin vaikeaa tunnistaa kupla
empiirisesti, varsinkin etukiteen. Esimerkiksi suu-
ret hintojen muutokset eivit sindnsd merkitse
kuplaa, koska myds tehokkaasti hinnoitelluilla
osakkeilla on taipumus reagoida voimakkaasti
markkinoiden perustekijoitd koskeviin uutisiin.

Yksi yleisesti kidytetty keino osakkeiden hinta-
tason arvioimiseksi on tarkastella, miten osakkei-
den tunnusluvut, kuten osinkotuotto ja P/E-luku,
ovat kehittyneet pitkalld aikavalilla. Tima keino
perustuu siihen, ettd tunnuslukujen pitdisi ajan

mittaan asettua jollekin pitkdn aikavilin tasapai-
notasolle. Osinkojen diskonttausmallin mukaan
(liitteessd olevien yhtildiden 6 ja 7 muodossa)
tdimd pitkdn aikavilin tasapainotaso mairdytyy
osinkojen tai yritysten tulosten pitkdn aikavilin
kasvupotentiaalin seki reaalikorkojen ja osakkei-
den riskipreemion pitkin aikavilin arvojen pe-
rusteella.

Historiallisia vertailuja voidaan tehdi kahdella eri
tilastointimenetelmalla.Yksi yksinkertainen tapa
on verrata nykyisia tunnuslukuja pitkin aikavilin
keskiarvoihin.Vaihtoehtoinen tapa on estimoida
pitkdn aikavilin tasapainosuhde osakkeiden tun-
nuslukujen ja esimerkiksi reaalikorkojen ja po-
tentiaalisen tuotannon kasvun (jota kdytetidan
osinkojen pitkan aikavilin kasvun karkeana mit-
tarina) vilill ja antaa pitkén aikavilin tasapainon
vaihdella ajan mittaan. Molempia menetelmii
kayttamailld saadaan viitteitd osakkeiden yli- tai
aliarvostuksesta silloin, kun nykyiset tunnusluvut
poikkeavat huomattavasti estimoidusta pitkian
aikavilin tasapainotasosta.

Kumpikaan ldhestymistapa ei kuitenkaan takaa riit-
tdvdd ndyttod osakkeiden hintakuplasta. Esimer-
kiksi epdtavallisen suureen P/E-lukuun voivat olla
syyna perustellut odotukset siitd, ettd yrityksen
tuloskasvu tulee olemaan pitkddn poikkeukselli-
sen voimakasta. Tallaisessa tapauksessa P/E-luku
on aluksi suuri, mutta sen voidaan odottaa ldhin-
nd tuotto-odotusten toteutumisen vuoksi piene-
van ajan mittaan ja lihenevian pitkan aikavilin kes-
kiarvoaan. Osakkeen hinta ei kuitenkaan laske
akillisesti, kuten kay silloin, kun hintakupla puh-
keaa. Kehikossa |, jossa selostetaan tietotekniik-
kayritysten osakkeiden viimeaikaista jyrkkad hin-
nannousua ja -laskua, on esimerkki tillaisista kup-
lien tunnistamiseen liittyvistd ongelmista.

Historiallisin vertailuin ei siis voida ratkaista hin-
takuplien tunnistamisen ongelmaa riittavan var-
masti. Historiallista vertailuista voi saada vain
heikkoja viitteiti ajoittaisista hintojen ylilydnneis-
td, joiden vaikutuksesta osakkeiden tunnusluvut
kasvavat huomattavasti pitkdn aikavilin arvoja
suuremmiksi. Ei yleensédkéan liene muuta keinoa
paitelld, onko hintakuplaa vai ei, kuin tutkia asiaa
kayttamilld kaikkia mahdollisia tietoldhteitd ja
vilineitd — ekonometrisistd malleista anekdoot-
tiseen aineistoon.
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Tietotekniikkayritysten osakkeiden viimeaikainen hintakehitys

Kymmenen vuoden aikana vuoden 1989 lopusta vuoden 1999 loppuun osakkeiden hinnat Yhdysvalloissa Standard
& Poor’s 500 -indeksilld mitattuna nousivat epitavallisen paljon seké nimellisten hintojen perusteella mitattuna
(315 %) etté reaalisesti (275 %) verrattuna osakkeiden hintakehitykseen viimeisten 130 vuoden aikana. Téhédn
poikkeukselliseen hinnannousuun on esitetty monia mahdollisia syitéd. Tekniikan kehitys sai jotkin tarkkailijat
viittdmain, ettd osakkeiden hintakehitys kuvasti Yhdysvaltain talouden astumista uuteen aikakauteen, jossa
tuottavuuden kasvu oli muuttunut pysyvésti aiempaa nopeammaksi. Tietotekniikka-alan yritysten, kuten esi-
merkiksi Internet-yritysten, osakkeet hyotyivit eniten tidstd uuden aikakauden aatteesta. Toiset tarkkailijat esit-
tivit, ettd osakkeiden preemio oli kutistunut erittdin pieneksi rahoitusalan innovaatioiden seké institutionalisoi-
tujen sddstdmismuotojen yleistymisen seurauksena (molempien ansiosta kotitaloudet pystyivit aiempaa pa-
remmin hajauttamaan osakeriskejdén). Kehitykseen katsottiin myds olevan demografisia syita.'

Voitaneen viittdd, ettd etenkin tietotekniikka-alan osakkeiden hintoja paisutti voimakkaasti osakkeiden pit-
kin aikavilin tuottondkymiin liittynyt markkinoiden nousuhuuma. Kun nousuhuuma tarttui yhi useampiin
sijoittajiin, osakkeiden hinnat kohosivat ennenndkemittomin korkeiksi. Ilmio saattoi johtua siitd, ettd sisé-

kaupankdynti voimisti hintakehitystéd edelleen.

Vaikka osakkeiden hintojen nousu oli huomattavinta Yhdysvalloissa, se levisi myds euroalueen osakemark-
kinoille, tosin vasta jonkin ajan kuluttua. Euroalueella voimakkaasti kasvaneen tietotekniikka-alan osakkei-
den P/E-luvut kasvoivat nopeasti etenkin marraskuusta 1999 alkaen. Tietotekniikka-, media- ja televiestinté-
alan (TMT) osakkeiden keskiméaardinen kuukausittainen P/E-luku oli suurimmillaan 70 maaliskuussa 2000,
kun se tammikuun 1973 ja joulukuun 1998 vilisend aikana oli ollut keskiméérin 13 (Datastreamin tilastojen
mukaan). TMT-osakkeiden hintojen noustessa néin ennenndkemittomén korkeiksi muiden alojen osakkei-
den P/E-luku ylsi suurimmillaan vain 21:een tammikuussa 2000, kun niiden P/E-luku oli ollut ajanjaksona
1973-1998 keskiméirin 13 eli sama kuin TMT-alan osakkeiden. Tdmd viittaa siihen, ettd jos osakkeet olivat
todellakin yliarvostettuja tinéd nousukautena, ilmio oli rajoittunut pddasiassa tietotekniikka-alan osakkeisiin.

Huhtikuusta 2000 alkaen TMT-alan osakkeiden hinnat laskivat jyrkésti, miké kuvasti sijoittajien kasvavaa
huolestuneisuutta siitd, toteutuisivatko osakkeiden kovat tuotto-odotukset. Maaliskuun 2000 ja lokakuun

Euroalueen tietotekniikka-, media- ja televiestintialojen (TMT) osakkeiden ja
muiden alojen osakkeiden P/E-luvut

(kuukausittaisia keskiarvoja)

— TMT

—— Muut
75 75
50 50
25 25

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Léhde: Datastream.

1 Ks. IMF (2000). World Economic Outlook. Toukokuu, s. 87.
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2001 vilisend aikana TMT-alan osakkeiden hinnat laskivat noin 70 %, kun taas muiden alojen osakkeiden
hinnat laskivat vastaavana aikana vain 15 %. Tisté seurasi, ettd lokakuuhun 2001 mennessda TMT-alan osak-
keiden P/E-luku laski 22:een. Luku oli kuitenkin edelleen pitkén aikavilin keskiarvoa suurempi. Muiden
alojen osakkeiden P/E-luku sen sijaan laski 15:een eli hyvin ldhelle pitkiin aikavélin keskiarvoaan.

Niin ollen P/E-luvut eivit laskeneet ldhemmads pitkén aikavilin keskiarvojaan siksi, ettd tuotto-odotukset
olisivat toteutuneet, vaan siksi, ettd hinnoissa oli korjausliike, mikd vastaa paremmin tietotekniikka-alan

osakkeiden viimeaikaista kehitystd koskevaa hintakuplatulkintaa. Yliarvostushypoteesia ei kuitenkaan tue

niinkién sijoittajien pettymys tuotto-odotusten suhteen vaan enemmaénkin tekniikka-alan viimeaikainen ke-

hitys yleensid seké useat viitteet epdtavallisen voimakkaasta markkinahuumasta ja liioitellusta tuotto-opti-

mismista 1990-luvulla.

4 Osakkeiden hintojen heilahtelu ja taloudellinen toimeliaisuus

Prosessia, jonka kautta rahapolitiikka voi vaikut-
taa koko talouteen ja erityisesti hintatasoon, kut-
sutaan rahapolitiikan valittymismekanismiksi. Se
on monimutkainen ja pitkd syiden ja seurausten
ketju, joka kuvaa yhteyksid rahapolitiikan, varalli-
suushintojen seka hyddyke- ja palvelumarkkinoi-
den kysynnidn ja tarjonnan vililla. Tassa vilitty-
mismekanismissa osakemarkkinoillakin on oma
roolinsa. Ennen kuin tarkastellaan osakkeiden
hintakehityksen yhteytti reaalitalouteen, kidsitel-
ladn lyhyesti sitd, vaikuttaako rahapolitiikka osak-
keiden hintoihin, ja jos vaikuttaa, niin miten.

Rahapolitiikan vaikutus
osakkeiden hintoihin

Osakkeiden reaalihintojen (hinnat, jotka on def-
latoitu tavaroiden ja palveluiden hintaindeksilld)
kehitys kuvaa yritysten reaalisten tulosten pit-
kian aikavidlin kasvuvauhtia. Tamd kasvuvauhti
puolestaan on yhteydessd talouden pitkén aika-
vilin potentiaaliseen reaalikasvuun. Pitkilld aika-
valilla osakkeiden reaalihinnat maaraytyvit seka
reaalikorkojen kehityksen — se puolestaan liittyy
talouden potentiaaliseen kasvuvauhtiin — ettd
pitkdn aikavdlin osakeriskipreemion perusteella.
Osakeriskipreemioon vaikuttavat sijoittajien kes-
kimadriiset riskipreferenssit sekd mahdollisuu-
det hajauttaa osakemarkkinariskeja.

Rahapolitiikalla voidaan pitkailld aikavililla kontrol-
loida vain tavaroiden ja palveluiden yleisen hin-
tatason kehitystd, jolla puolestaan on vaikutusta
nimellisiin voittoihin ja siten myds nimellisiin osak-

keiden hintoihin. Sen sijaan ainoa pitkin aikavilin
vaikutus, joka rahapolitiikalla on osakkeiden reaali-
hintoihin, liittyy siihen, ettd vakauteen tdhtdava
rahapolitiikka vahentdd inflaatiokehitykseen liit-
tyvaa epdvarmuutta ja siten myds epavarmuutta
nimellisten varallisuushintojen kehityksestd. Tama
pienentdd esimerkiksi joukkolainojen ja osakkei-
den hintojen vastaavia riskipreemioita, jolloin
tuotantotekijéiden jakautuminen tehostuu ja
talouden potentiaalinen kasvuvauhti suurenee.
Niinpa rahapolitiikkaregiimin suuntaamisella hin-
tavakauteen voidaan olettaa olevan positiivinen
vaikutus osakkeiden reaalihintojen pitkdn aika-
vilin trenditasoon. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan
voi olla timan lisdksi mitdan muita kestavid vai-
kutuksia reaalisten osinkojen kasvuun, reaalikor-
koihin, osakkeiden preemioon ja siten osakkei-
den reaalihintoihin.

Téastd huolimatta rahapolitiikka voi lyhyelld aika-
valilla vaikuttaa jossakin mdirin osakkeiden ni-
mellisiin ja reaalisiin hintoihin. Tamd tapahtuu
kahden erillisen, mutta toisiinsa liittyvan kana-
van vilityksella. Rahapolitiikka voi ensiksikin vai-
kuttaa markkinaosapuolten odotuksiin lyhyen
aikavilin talouskasvusta (ja siten yritysten voi-
toista ja osingoista lyhyella aikavililld). Toiseksi se
voi vaikuttaa lyhyen aikavilin diskonttokorkoihin
rahamarkkinoiden lyhyiden reaalikorkojen muu-
tosten kautta. Kdytannodssa sijoittajat ja siis myos
osakkeiden hinnat usein ennakoivat rahapoliit-
tisten paitosten vaikutukset. Niin ollen osake-
markkinoiden vilitdn reaktio odotettuun raha-
poliittiseen paitokseen on yleensi varsin pieni.
Odottamattomat rahapoliittiset padtdkset voi-
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vat sen sijaan aiheuttaa jonkin verran muutoksia
osakkeiden hinnoissa sen jilkeen, kun paatoksis-
td on ilmoitettu. Koska paatdsten vaikutus osin-
ko-odotuksiin ja diskonttaustekijéihin on yleen-
sd samansuuntainen, osakkeiden hinnat yleensa
laskevat, kun korkoja (odottamatta) nostetaan,
ja nousevat, kun korkoja (odottamatta) lasketaan.

Tastd "normaalista” reaktiomallista voi kuiten-
kin olla poikkeuksia. Jos esimerkiksi keskuspan-
kin mielletdan arvioivan paremmin tulevaa talous-
kehitystd kuin suuren yleisén, odottamaton kor-
kojen lasku voidaan markkinoilla tulkita merkik-
si siitd, ettd huonoja talouskasvu-uutisia on tu-
lossa.Tdstd seuraa, ettd osakkeiden hinnat voivat
toisinaan my®os laskea, kun virallista korkoa odot-
tamatta alennetaan. Siksi on erittdin vaikeaa en-
nustaa, mihin suuntaan osakkeiden hinnat liikku-
vat, kun virallisia korkoja muutetaan.

Osakkeiden hinnat ja
taloudellinen toimeliaisuus

Osakkeiden hinnat voivat vaikuttaa talouskehi-
tykseen kulkemalla neljan paikanavan kautta: paa-
omakustannus-, varallisuus-, luottamus- ja tase-
vaikutuskanavaa pitkin.® Ensimmiinen kanava eli
padomakustannusvaikutus tarkoittaa osakkeiden
hintojen vaikutusta yritysten pidomakustannuk-
siin ja siten niiden investointeihin. Osakkeiden
hintojen nousu voi merkité hyvid investointimah-
dollisuuksia, silld investoinnit voidaan rahoittaa
edullisesti tarjoamalla merkittaviksi uusia osak-
keita. Kun osakkeiden hinnat nousevat, yrityksen
markkina-arvo suhteessa sen paidomakannan jil-
leenhankintakustannukseen (nk. Tobinin q) yleen-
sd kasvaa.Tastd seuraa, ettd yrityksen kannattaa
kasvattaa pddomakantaansa, mikd johtaa siihen,
ettd investoinnit, kokonaiskysyntd ja tuotanto
kasvavat. Kun pidomakanta vihitellen sopeutuu
suurempaan pitkan aikavilin arvoonsa, q palau-
tuu normaalitasolle.

Padomakustannusvaikutukseen perustuvaa kana-
vaa voivat heikentdd monet tekijit: epavarmuus,
sopeutuskustannukset seka investointipadtosten
peruuttamattomuus. Investoinnin tuottavuuteen
liittyvd epavarmuus ja uponneet kustannukset
merkitsevit ensiksikin, ettd odottelu kannattaa,
ja toiseksi, ettd tuottoprosenttien pitiisi kasvaa
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huomattavasti, jotta investointiin kannattaisi yli-
paatdin ryhtya. Odottelu voi kuitenkin myos tulla
kalliiksi. Mitd pitempadn viivytellddn, sitd toden-
nakoisempad on, ettd muut sijoittajat hyddynta-
vit kannattavia investointimahdollisuuksia. Tésta
seuraa, ettd on kaiken kaikkiaan episelvid, kan-
nattaako odotella vai ei.

Toinen kanava liittyy siihen, miten varallisuus vai-
kuttaa kulutukseen. Osakkeiden hintojen pysyva
nousu merkitsee rahoitusvarallisuuden kasvamis-
ta. Kun oletetaan, ettd talouden toimijat pyrkivat
tasoittamaan kulutuksen vaihteluja ajan mittaan,
rahoitusvarallisuuden kasvu johtaa suurempaan
nykyiseen ja tulevaan kulutukseen ja stimuloi si-
ten kokonaiskysyntdi ja tuotantoa. On huomat-
tava, ettd useimmissa euroalueen kotitalouksissa
osakkeiden hintojen muutosten suora varallisuus-
vaikutus on véhidinen, silld kotitaloudet omista-
vat edelleenkin suhteellisen vihdn noteerattuja
osakkeita suoraan tai vilillisesti. Ndin ollen on
aihetta olettaa, ettd tama vilittymiskanava ei ole
euroalueen kannalta kovin merkittéva, joskin sen
merkitys on saattanut kasvaa viime vuosina jon-
kin verran ja samansuuntaisesti kuin osassa 2
kuvattu kehitys.

Kolmas potentiaalinen kanava, jonka kautta osak-
keiden hinnat voivat vaikuttaa investointeihin ja
kulutukseen, on luottamusvaikutus. Esimerkiksi
osakkeiden hintojen lasku voi olla merkki siita,
ettd taloudellinen toimeliaisuus ja tyollisyys voi-
vat olla heikentymassd, mika voi horjuttaa kulut-
tajien luottamusta tulevaisuuteen ja vihentdi
todellista kulutuskysyntdi jopa sellaisissakin ko-
titalouksissa, jotka eivit omista osakkeita. Osak-
keiden hintojen laaja-alainen lasku voi niin ikdan
saada muutkin kuin porssissd noteeratut yrityk-
set muuttamaan voitto-odotuksiaan ja investoin-
tisuunnitelmiaan aiempaa varovaisemmiksi.

Neljas kanava liittyy siihen, ettd osakkeiden hin-
nat saattavat muuttaa kulutusta ja investointeja
tasevaikutuksen vilitykselld. Luottomarkkinoiden
epasymmetrisen informaation takia yritysten ja
kotitalouksien lainanottokyky riippuu siitd, min-
ka arvoisia vakuuksia ne voivat tarjota. Kun va-
kuuden arvo kasvaa, lainanotto- ja investointikyky

9 Ks. Kuukausikatsauksen heindkuun 2000 numeron artikkeli
“Rahapolitiikan vdlittymismekanismi euroalueella”.
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kasvavat.Tama prosessi, jota nimitetdin rahoitus-
kiihdyttimeksi, tarkoittaa, ettd rahoituksen lahto-
tilanne (eli vakuuden arvo ja siihen liittyvat riskit)
on keskeinen asia méddriteltdessd sitd, missd maa-
rin ja miten pitkdan osakkeiden hintojen muutok-
set vaikuttavat investointeihin ja kulutukseen.

Osakkeiden hinnat ennakoivina
indikaattoreina

Jotta voitaisiin ymmartda, miten osakkeiden hin-
nat voivat toimia talouden kehitystd ennakoivina
indikaattoreina, on hyva tarkastella jélleen osin-

kojen diskonttausmallia. Mallin perusteella esi-
merkiksi osakkeiden hinnat nousevat, jos sijoit-
tajat odottavat saavansa aiempaa suurempia osin-
koja, ja laskevat, jos osinkojen odotetaan olevan
aiempaa pienemmit. Tdstd seuraa, ettd osakkei-
den hintojen muutokset saattavat kuvastaa sitd,
ettd markkinaosapuolet ovat arvioineet uudel-
leen lyhyen aikavilin talouskasvunikymia, silla
yritysten voitot ja siten osingot liittyvit laheises-
ti taloudelliseen toimeliaisuuteen. Jos talouden
toteutunut kehitys yleensd vahvistaa markkina-
osapuolten odotukset, osakkeiden hintoja voi-
daan kiyttda reaalisen talouskasvun ennusteena
tai sitd ennakoivana indikaattorina (ks. kehikko 2).

Mitia osakkeiden hinnat voivat kertoa tulevasta talouskasvusta?

Osakkeiden hinnat kuvastavat muun muassa markkinaosapuolten odotuksia yritysten tulevista voitoista ja
osingoista. Téstéd syystd osakkeiden hintojen perusteella tulisi voida ennustaa voittojen ja osinkojen kehitys-
td. Osakkeiden hintojen pitdisi my0s ennustaa tulevaa talouskasvua yleensikin, silléd taloudellinen toimeliai-
suus ja yritysten voitot liittyvét tiiviisti toisiinsa. Tédssd kehikossa esitelldidn empiiristd aineistoa, joka pitkalti
vahvistaa sen, ettd osakkeiden hinnat voivat toimia euroalueen reaalisen talouden toimeliaisuutta ennakoiva-
na indikaattorina.

Oheinen kuvio esittdd euroalueen neljannesvuosittaisten osakkeiden hintojen ja BKT:n médrin vuotuisia
prosenttimuutoksia. Osakkeiden hintojen voidaan timén perusteella katsoa toimivan ennakoivina indikaattorei-
na siksi, ettd osakkeiden hintojen vuosimuutoksia kuvaavan aikasarjan kdinnepisteistéd suurin osa on edeltinyt
BKT:n vuotuisen kasvun aikasarjan kddnnepisteitd. Téstd on kuitenkin poikkeuksia esimerkiksi vuonna 1999.
Toiseksi yksinkertainen korrelaatioanalyysi kummankin muuttujan neljannesvuosimuutosten ennakoivasta ja
viivéstyneestd kehityksestd osoittaa, ettd suurin korrelaatio saadaan osakkeiden hintojen muutosten ja niité
kaksi vuosineljannestd myohemmin todetun BKT:n méérin vilille. Kolmanneksi yksinkertainen ekonometri-
nen analyysi osoittaa, ettd euroalueella osakkeiden hintojen kertaluonteinen 10 prosentin nousu ennakoi BKT:n
midrdn kasvuvauhdin nopeutumista 0,3 prosenttiyksikolld pitkélld aikavililld. Tdmén estimoidun reaktion
aikaprofiili on sellainen, ettd BKT:n kasvuvauhti alkaa nopeutua noin 0,18 prosenttiyksikkod kaksi vuosinel-
jannestd osakkeiden hintamuutoksen jdlkeen, ja noin puolentoista vuoden kuluttua muutoksen vaikutus on
kokonaisuudessaan toteutunut.

On pidettidvd mielessd, ettd tdssd yhteydessd kéytetyissd metodologioissa ei ole lainkaan otettu huomioon
muita mahdollisia tekijoitd, jotka ovat voineet vaikuttaa joko osakkeiden hintoihin tai taloudelliseen toime-
liaisuuteen. Ilmoitetut luvut voivat itse asiassa muuttua, jos analyysiin otetaan mukaan muita muuttujia.
Téstd syystd tutkimusta tulisi pitdéd vain valaisevana esimerkkinéd osakkeiden hintojen kyvystd ennakoida
BKT:n mairan kasvua (ks. Kuukausikatsauksen marraskuun 2001 numeron artikkeli ”Euroalueen suhdanne-
kehitystd kuvaavien yhdistelmiindikaattorien informatiivisuus”).

On myos korostettava, ettd ennakoivan indikaattorin ominaisuus ei merkitse sitd, ettd osakkeiden hintamuu-
tokset aiheuttaisivat BKT:n mééridn kasvua taloudellisessa mielessd. Osakkeiden hinnat pystyvit ennakoi-
maan BKT:n kasvua siltd osin kuin kyseisten yritysten oikein ennakoidut voitot kehittyvit samansuuntaisesti
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kuin taloudellinen toimeliaisuus yleensd. On kuitenkin empiirisesti erittdin vaikeaa erottaa timé osakemark-

kinoiden passiivinen rooli siitd aktiivisesta roolista, joka silld on vilittymismekanismissa.

Osakkeiden hinnat ja BKT:n méiri euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

—— Euro Stoxx (vasen asteikko)
BKT:n miira (oikea asteikko)

60 - .6
50 b 15
40 14
30t 13
20+ 12
10 + 11
0 0
-10f {-1
20t {-2
30+ 1-3
-40 I I I I I I 1 1 1

1992 1993 1994 1995 1996

Ldihteet: Reuters ja EKP.

Osakkeiden hinnat voivat my&s nousta, jos si-
joittajien kdyttima diskonttaustekija pienenee —
vaikka siksi, ettd reaalikorkojen odotetaan laske-
van tai riskid halutaan ottaa enemman tai osak-
keiden hintariskin katsotaan olevan aiempaa pie-
nempi — joten ei ole helppoa erottaa, mika tekija
aiheuttaa kulloinkin osakkeiden hinnanmuutok-
sen.

On yleensikin erittdin vaikeaa ellei jopa mahdo-
tonta erottaa toisistaan sellaiset osakkeiden hin-
tamuutokset, jotka ovat perusteltuja talouskehi-
tystd koskevien odotusten valossa, ja muutok-
set, jotka johtuvat muista tekijoista tai eparealis-
tisista odotuksista osinkojen ja siten tuotannon
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1997 1998 1999 2000 2001

tulevasta kasvusta. Esimerkiksi odotetut tekno-
logian muutokset voivat joko toteutua tai jadda
toteutumatta. Jos muutokset eivit toteudu, odo-
tuksissa petytddn ja osakkeiden hinnoissa ilme-
nee korjausliike, joka saattaa vaikuttaa samanlai-
selta kuin hintakuplan puhkeaminen silloin, jos
osakkeiden hinnat eivdt perustuneet markkinoi-
den perustekij6ihin.

Johtopditoksenad on, ettd vaikka osakkeiden hin-
nat voivat usein toimia hyddyllisend talouden
kehitystd ennakoivana indikaattorina, niiden si-
sdltdimad informaatiota tulee arvioida varovaisesti
yhdessd muiden taloutta koskevien tietojen ja
analyysien kanssa.
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5 Osakemarkkinoiden rooli
rahapolitiikan kannalta

Osakkeiden hintojen viimeaikainen heilahtelu
kaikkialla maailmassa on lisdannyt kiinnostusta
selvittdd varallisuushintojen mahdollista roolia
rahapolitiikassa. Tassd osassa selitetddn, miten
osakemarkkinat otetaan huomioon EKP:n raha-
politiikan strategiassa, ja pohditaan, miksi osak-
keiden hintoja ei tulisi pitda rahapolitiikan tavoit-
teena.

Osakemarkkinoiden rooli EKP:n
rahapolitiikan strategiassa

EKP:n ensisijainen tavoite on pitdd ylla hinta-
vakautta. EKP:n neuvosto on méiritellyt hinta-
vakauden euroalueen yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuo-
tuiseksi nousuksi. EKP ottaa strategiassaan huo-
mioon my&s osakkeiden hintojen muutokset, silla
niilld on merkitystd taloudellisen tilanteen ja si-
ten hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioi-
misessa.'”

Kuten osassa 4 mainittiin, osakkeiden hintoja
voidaan pitdi taloudellisen toimeliaisuuden muu-
toksia ennakoivana indikaattorina joko siksi, ettd
ne kuvastavat markkinoiden odotuksia talous-
kehityksestd (passiivinen rooli), tai siksi, ettd ne
vaikuttavat reaalitalouden kehitykseen (aktiivinen
rooli). Siltd osin kuin osakkeiden hinnoista saa
tietoa euroalueen kokonaiskysynnidn ja -tarjon-
nan kehityksestd, niiden avulla voi tunnistaa talou-
teen kohdistuneita sokkeja ja arvioida, miten pit-
kikestoisia euroalueella ilmenevit hintapaineet
ovat. Osakkeiden hinnat vaihtelevat kuitenkin
huomattavasti, ja ajoittain ne voivat poiketa pe-
rustekijoihin perustuvista arvoistaan tai ’tasapai-
noarvoistaan”. Siksi ndiden hintojen sisédltama
informaatio on yleensd epivarmempaa ja vai-
keammin arvioitavissa kuin muiden talouden in-
dikaattoreiden.

10 Lisdtietoja EKP:n rahapolitiikan tavoitteesta ja strategiasta Ioy-
tyy tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkelista Vakau-
teen tdhtddvd eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategia” sekd
marraskuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkelista "EKP:n raha-
politiikan strategian kaksi pilaria”.

Osakkeiden hinnat ovat yksi monista talouden
ja rahoitusmarkkinoiden muuttujista, joita seu-
rataan EKP:n rahapolitiikan strategian toiseen
pilariin liittyvdssd analyysissa. Taman lisaksi on
ajoittain huomattavissa synergiaa osakemarkki-
nakehityksen analyysin sekd EKP:n rahapolitiikan
strategian ensimmdiseen pilariin liittyvdan raha-
talouden analyysin vililld. Jos esimerkiksi rahan
maard ja luotonanto kasvavat voimakkaasti sa-
maan aikaan kun osakkeiden hinnat nousevat
nopeasti, tima voi olla merkki siitd, ettd osakkei-
den hintakehitys ei ole kestdvai.Tédssd suhteessa
raha-aggregaatit saattavat olla hy&dyllisia osak-
keiden hintakuplien indikaattoreita. Vastaavasti
osakkeiden hintojen muutosten perusteella voi-
daan mahdollisesti tunnistaa raha-aggregaattien
informatiivisuutta tilapdisesti vairistavia erityis-
tekijoita.

Osakkeiden hinnat eivit sovellu
rahapolitiikan tavoitteeksi

Yll4 selostetusta huolimatta on korostettava, ettd
osakkeiden hinnat eivdt sovellu rahapolitiikan
tavoitteeksi.

Ensiksikdan rahapolitiikan avulla ei pystytd kont-
rolloimaan osakkeiden hintoja pitkalla aikavalilla.
Vaikka tavaroiden ja palveluiden hintojen nousu
liittyy pohjimmiltaan liian suureen rahan méirain,
osakkeiden reaalisten hintojen nousu puolestaan
johtuu p3iasiassa taustalla vaikuttavista reaali-
talouden tekijoistd, esimerkiksi tekniikan kehi-
tyksestd ja preferensseistd, joita rahapolitiikan
avulla ei pystytd kontrolloimaan. Toiseksi vaikka
rahapolitiikalla saattaisikin olla jonkin verran
lyhytaikaisia vaikutuksia osakkeiden hintoihin,sen
avulla ei pystytd lyhyellakaéan aikavililla kontrol-
loimaan osakkeiden hintoja minkédanasteisella
tarkkuudella, semminkin kun on erittdin vaikeaa
ennustaa, miten osakkeiden hinnat reagoivat vi-
rallisten korkojen muutoksiin. Kolmas ja perus-
luonteisempi argumentti on, ettd on erittdin epa-
todennikdistd, ettd rahapolitiikasta vastaavilla vi-
ranomaisilla olisi parempaa tietoa osakkeiden
hintojen tasapainoarvosta kuin markkinoilla
yleensi. Lopuksi jos rahapolitiikka keskittyisi
osakkeiden hintakehitykseen, yleison kisitys kes-
kuspankin sitoutumisesta ensisijaiseen hintava-
kauden tavoitteeseen saattaisi hamartya.
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Sellainenkin rahapolitiikka, jonka avulla pyrittai-
siin vain ajoittain tasoittamaan osakkeiden hin-
tojen vaihteluja, saattaisi johtaa moraalikato-
ongelmiin, jos markkinat odottaisivat rahapoli-
tiikalla reagoitavan jatkossakin jarjestelmillisesti
tdlld tavoin. Jos keskuspankin odotettaisiin ryh-
tyvan auttajaksi, kun merkkeja rahoitusjirjestel-
man haavoittuvuudesta ilmaantuu, rahoitusmark-
kinat saisivat itse asiassa tastd vakuutuksen suur-
ten tappioiden varalta.Tama saattaisi lisatd yksi-
tyisen sektorin riskinottoa, pitda ylld osakkeiden

6 Paaitelmait

Huolimatta siiti, ettd euroalueen osakemarkkinat
ovat viime aikoina kasvaneet, niiden merkitys
talouden kehityksen kannalta on euroalueella
vahdisempi kuin Yhdysvalloissa. Tama ei kuiten-
kaan tarkoita sitd, etteikd euroalueen osakemark-
kinoilla olisi merkitystd rahapolitiikan kannalta.
Osakkeiden hinnoista voi saada lisdinformaatio-
ta markkinaosapuolten odotuksista talouden tu-
levan kehityksen suhteen. Lisiksi osakkeiden hin-
tojen muutoksilla ndyttdd olevan pieni, mutta
havaittava vaikutus kokonaiskysyntdin ja -tarjon-
taan euroalueella. Lisdksi osakkeiden hintojen
kehityksen ja rahan mairdn ja luotonannon ke-
hityksen vililla on vaikutussuhde.

Liite:

Osakkeiden arvon mairittaiminen
osinkojen diskonttausmallin mukaan

Osinkojen diskonttausmallin mukaan osakkeet
voidaan arvostaa niiden haltijoille tulevien kas-
savirtojen diskontattuun nykyarvoon. Kassavirta
koostuu osingoista ja pddomavoitoista. Tatd me-
netelmaa voidaan soveltaa eripituisiin sijoituksiin.
Seuraavassa kappaleessa selostetaan vaihe vai-
heelta, miten malli voidaan johtaa.

Eh,,, on odotettu ja vaadittu tuotto siitd, ettd
osaketta pidetddn hallussa tulevan jakson ajan
(h on tuottoprosentti ja E, tarkoittaa rationaali-

sia odotuksia, jotka perustuvat ajanjaksona t saa-
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hintakuplia ja siten myos lisdtd varallisuushinto-
jen suurien korjausliikkeiden todennikdisyytta.

Moraalikato-ongelma ei tietenkaan merkitse sitd,
etteiko rahapolitiikassa tarvitsisi vilittaa osakkei-
den hintojen jyrkkien muutosten vaikutuksesta.
On kuitenkin pidettdva selvdni, ettd osakkeiden
hinnat eivit ole rahapolitiikan tavoite vaan yksi
monista muuttujista, joita on syytd arvioida ja
jotka taytyy ottaa huomioon rahapolitiikan har-
joittamisessa.

Osakkeiden hintojen kehityksesti saatava infor-
maatio otetaan huomioon EKP:n rahapolitiikan
strategian kumpaankin pilariin liittyvdssa analyy-
sissd. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan reagoida itse
osakkeiden hintoihin, vaan siihen lisdinformaa-
tioon, jota ne voivat antaa hintavakautta uhkaa-
vista riskeistd. Uskottava rahapolitiikka, joka tah-
tdd hintavakauden siilyttimiseen ja vahentda siten
epavarmuutta nimellisten hintojen kehityksest3,
edistdd osaltaan osakemarkkinoiden tehokasta
toimintaa.

tavissa olevaan informaatioon).Ajanjakson pituus
vastaa osinkojen jakotiheyttd. Tuotto jatkon ajal-
ta koostuu kahdesta osasta: osingosta (D, ) seka
padomavoitosta tai -tappiosta (S,, — S), jotka
kumpikin ovat prosenttiosuuksia osakkeen hin-
nasta S ajanjakson t paittyessa:

Eh, =ED, IS+ ES,, —S)IS, (1)

t o+l

Téstd yhtdlostd saadaan osakkeen nykyiseksi hin-
naksi S;:
S,=(ED,, +ES.)(1+Eh,)

=9,,(ED

t+]

+ES, ) (2)

t+]
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d,, = l/(1+Eh,, ) on diskonttaustekija (Eh,,, on
diskonttokorko).Yhtilosti 2 ilmenee, ettd osak-
keen nykyinen hinta on sama kuin seuraavan jak-
son odotetun osingon ja osakkeen hinnan nyky-
arvo, joka on diskontattu odotetulla tuottopro-
sentilla.Ajanjaksoksi t+/ odotettu osakkeen hinta

voidaan saada selville siirtamalld yhtilo 2 yhden

jakson eteenpiin, silli ES ,, =9, (ED,,, +ES,,,).
Tallsin yhtélosta 2 saadaan:
St = 8t+lEtDt+l + 8t+18t+2(EtDt+Z + Etst+2) : (3)

Kun tdma toistetaan useaan kertaan ja kun sel-
vyyden vuoksi oletetaan, etti sijoittajien kadytta-
ma diskonttaustekiji on vakiona pysyva h, saa-
daan osinkojen diskonttausmallille seuraava stan-
dardikaava:

S, =) JED,, +lmJES, ., 4)
=l e

St = zéiEtDui’
i=l

jos ITim 3'ES, ., =0.

Osakkeen nykyinen hinta maaraytyy yksiselittei-
sesti ainoastaan silloin, kun toinen tekija — osak-
keen ddrettdmissd tulevaisuudessa olevan hin-
nan diskontattu nykyarvo — tulee nollaksi. Tama
ehto merkitsee, ettd osakkeiden hintakuplien
mahdollisuus suljetaan pois. Ehto tdyttyy, jos osak-
keiden hintojen nousuvauhdin ei odoteta ylitta-
van diskonttokorkoa, mikd on varmaa niin kauan,
kun sijoittajat kayttavat diskonttaustekijani jak-
son odotettua tuottoa. Malli ennustaa, ettd osak-
keiden hinnat nousevat, jos sijoittajat odottavat
osinkojen kasvavan tulevaisuudessa ja/tai jos si-
joittajien kdyttimd diskonttaustekiji pienenee.
Péinvastaisessa tapauksessa osakkeiden hinnat
laskevat. Jotta analyysi saataisiin vield yksinker-
taisemmaksi, oletetaan, ettd osinkojen odotetaan
kasvavan tasaista vauhtia g, joka ei ylita diskont-

su ldhestyy rajaa

_&D(+g . ltg
T2 e ()

Tallaista osinkojen diskonttausmallin muotoa
kutsutaan Gordonin kasvumalliksi. Kun yhtdl6 5
jarjestetddn uudelleen ja oletetaan, ettd vakio-
murto-osa ¢ tuotoista G maksetaan osinkoina
(eli D, = ¢G,), mallin avulla voidaan ratkaista osin-

kotuotto (D/S) ja P/E-luku (S/G) eli kaksi ylei-
sesti kdytettyd osakkeen tunnuslukua:

S, _op(l+g)
S I+g' Gt_ h—g' (6)

Diskonttaustekijat madritellddn usein mallinta-
malla riskid karttavien sijoittajien kayttaytymista
silloin, kun osakkeiden tuotoista on epavarmuut-
ta. Yksinkertaisin tapa kasitelld epavarmuutta
osinkojen diskonttausmallissa on purkaa diskont-
taustekija kahteen osaan eli vaihtoehtoiskustan-
nuksia mittaavaan korkoon r ja osakkeiden ris-
kipreemioon p. Niin puretusta diskonttausteki-
jastd saadaan kuitenkin vain identtinen yhtilo,
joka ei ole sellaisenaan kadyttokelpoinen. Jotta sitd
voitaisiin kdyttdd, tarvitaan riskipreemion malli.
Padomamarkkinainstrumenttien hinnoittelumalli
eli CAPM-malli (Capital Asset Pricing Model) on
yksi vaihtoehto. Oletetaan, ettd sijoituskohteet
kasittavat riskittdbman yhden jakson pituisen inst-
rumentin (jonka koron r, likiarvona kiytetdin
yleensi lyhyttd korkoa) ja koko osakemarkkinoista
muodostetun markkinaportfolion.Tdssa tapauk-
sessa markkinaportfolion odotettu yhden jakson
tuotto ja vastaava riskipreemio voidaan maari-
telld seuraavasti:

E.h

N =r+p,=r+ /IH.E(U;- (7)
A.,, on “riskin markkinahinta” ja E 0’ , markki-
naportfolion yhden jakson tuoton odotettu va-
rianssi (joka mittaa ei-diversifioitavaa osakemark-
kinariskid). Riskin markkinahinta kuvastaa sit,
miten riskid karttava sijoittaja on, ja se on sitd
suurempi, mitd enemman riskid kartetaan. Niin
ollen yhtdl6variantissa 7 CAPM-malli ennustaa,
ettd sijoittajat vaativat sitd enemman tuottoa
osakkeiden hallussa pitdimisesti, mitd suuremmiksi
vaihtoehtoiskustannukset r, kasvavat, miti enem-
man riskid kartetaan ja/tai mitd suuremmaksi
osakkeiden hintojen odotettu volatiliteetti kas-
vaa.

Kayttimalld yhtiloitd 6 ja 7 saadaan P/E-luvusta
seuraava informaatio: P/E-luku kasvaa, kun sijoit-
tajat odottavat osinkojen pitkan aikavilin kasvun
nopeutuvan tai jos he odottavat osinkojen jako-
prosentin kasvavan, korkojen laskevan ja/tai osa-
keriskipreemion pienenevin.
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Kansainvilisen yhteistyon kehitys viime aikoina

Tdssd artikkelissa tarkastellaan kansainvdlisen yhteistyén kehitystd viime aikoina, erityisesti toimenpiteitd
kriisien ehkdisemiseksi. Kansainvdlisen yhteistyon puitteet ja luonne ovat muuttuneet huomattavasti viimeis-
ten kahden vuosikymmenen aikana, jolloin maasta toiseen suuntautuvien yksityisten pddomavirtojen nopea
kasvu ja uusien talouksien liittyminen globalisaatioprosessiin ovat luoneet uusia poliittisia haasteita. Tdmdn
seurauksena kansainvdlisen yhteistyén painopiste on siirtynyt suurten teollisuusmaiden vilisistd valuutta-
kurssiasioista optimaalisten politiikan vdlineiden suunnitteluun sekd kehittyneiden talouksien ettd jérjestel-
mdn kannalta merkittdvien uusien markkinatalouksien tarpeisiin. Rahapolitiikan ja rahoituksen kansainvli-
sen yhteistyén uudet puitteet ja uusi luonne tdhtddvdt ensisijaisesti yhteisymmdrrykseen politiikkojen laati-
misen parhaista menettelytavoista (makrotalous ja rahoitusjdrjestelmien vakaus). Lisdksi pyritddn pddtok-
senteon avoimuuden ja tilivelvollisuuden parantamiseen suhteessa muihin merkityksellisiin pddtoksentekijoi-
hin, markkinaosapuoliin ja yleiseen mielipiteeseen. Perimmdisend tavoitteena on ehkdistd valuutta-, ulko-
maanvelka- ja pankkikriisejd yhd useammin kansainvdlisesti sovittujen standardien ja sddntdjen avulla. Kriisien
ehkdisyn ja tehostetun seurannan odotetaan edistdvdn kansainvdlisen rahoitusjdrjestelmdn vakautta siten, ettd
se parantaa kansallista pddtoksentekoa sddntoihin perustuvien vdlineiden ja markkinakurin avulla. Vaikka
kansainvilisen yhteistyén uudet puitteet ja uusi luonne ovat osaltaan edistdneet aiempaa vakaampien kansal-
listen politiikkojen harjoittamista, joillakin osa-alueilla sééintojen ja standardien kdyttoonotosta ei ole vield kaikil-
ta osin tehty pddtostd. Sopimatta on muun muassa se, ketkd saavat osallistua standardien ja sddntdjen laadin-
taan ja niiden noudattamisen arviointiin ja kuinka varmistetaan se, ettd standardit ja sddnnot ovat Kansain-

vdlisen valuuttarahaston (IMF) vakiintuneiden seuranta- ja ehdollisuusmenettelyjen mukaisia.

I Johdanto

Kansainvilisen taloudellisen yhteistyon puitteet
ja luonne ovat muuttuneet viimeisten kahden
vuosikymmenen aikana sen mukaan, milld kolmes-
ta keskeisestd osa-alueesta on ollut suhteellinen
painopiste Bretton Woods -jirjestelmin jilkeen.
Namd kansainvilisen yhteistyon keskeiset osa-
alueet ovat valuuttakurssien vakaus, ulkomaan-
velan kestdva taso ja rahoitusjirjestelmien vakaus.
Kansainvilisessa yhteistyossa keskityttiin 1980-
luvulla paiasiallisesti suurten teollisuusmaiden
vilisten valuuttakurssien vakauteen, mutta 1990-
luvulla Meksikon ja Aasian uusien markkinatalouk-
sien ulkomaanvelka- ja pankkikriisit toivat esille
kaikkia uusia markkinatalousmaita koskevan
kysymyksen ulkomaanvelan kestdvisti tasosta ja
kansallisia talouksia ja rahoitusjirjestelmien
vakautta koskevista ongelmista.

Tassad artikkelissa tarkastellaan, kuinka edelld
mainitut tapahtumat johtivat yhteistyén paino-
pisteen siirtymiseen tapauskohtaisiin ja usein krii-
sikeskeisiin jarjestelyihin perustuvasta yhteisty6sta
sellaiseen, jossa suunnitellaan ja toteutetaan toi-
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menpiteitd kansainvilisen rahoitusjirjestelman
lujittamiseksi aiempaa jarjestelmaillisemmailld ja
ennalta ehkdisevimmalld tavalla. Luvussa 2 kdsi-
tellddn kansainvalisen rahoitusjirjestelman viime-
aikaisia kehitysvaiheita, jotka ovat vaikuttaneet
ratkaisevasti kansainvilisen yhteistyon painopis-
teen muutokseen, ja luvussa 3 tarkastellaan kan-
sainvdlisen rahoitusjarjestelman muutosten vai-
kutuksia kansainvilisen yhteistyon puitteisiin ja
luonteeseen. Luvussa 4 luodaan katsaus standar-
dien ja s3dntdjen laadintaan ja kdyttéonottoon,
joka on kansainvilisen taloudellisen yhteistyon
uusi perustekijd. Viimeisessa luvussa esitetddn
lopuksi joitakin paatelmia.

Tassa artikkelissa ei kasitelld kriisien hallintaan
ja ratkaisemiseen liittyvid ajankohtaisia kysymyk-
sid. Kansainvilisen yhteistyon viimeaikaisen ke-
hityksen vaikutuksia EKP:n suhteisiin kansain-
vilisiin jarjestoihin ja foorumeihin tarkasteltiin
tammikuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”EKP:n suhteet kansainvilisiin jarjestéihin ja foo-
rumeihin”.
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2 Kansainvilisessa rahoitusjirjestelmassa tapahtuneet muutokset

Kansainvilinen rahoitusjirjestelma on muuttu-
nut tuntuvasti muutaman viime vuosikymmenen
aikana: maat ovat vapauttaneet yhi enemman
padomanliikkeitd ja siten antaneet markkinavoi-
mille mahdollisuuden vaikuttaa ratkaisevalla ta-
valla omaisuushintoihin ja muihin poliittisesti
merkityksellisiin rahoitusalan muuttujiin (esimer-
kiksi korkoihin) seka paaomavirtojen kulkuun eli
rahoitusmarkkinoiden syvenevdin yhdentymi-
seen. Samanaikaisesti yhda useammat maat ovat
osallistuneet globalisaatioprosessiin, joka on laa-
jentanut rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
vaikutusaluetta. Yhdentymisprosessin ohella ra-
hoitusmarkkinoilla on koettu hyvin hankalia kau-
sia laaja-alaisine ulkoisvaikutuksineen, joita on
syyta pitdd rahoitusmarkkinoiden globalisaation
luonnollisina seurauksina.Vaikka nditd rahoitus-
kriiseja voidaankin jilkikdteen tarkasteltaessa
pitdd rahoitusmarkkinoiden yhdentymisproses-
sin hetkellisind hiiridina, jotka eivit vaikuta pro-
sessin kulkuun pitkalld aikavililla, ne ovat kuiten-
kin vaikuttaneet huomattavalla tavalla kansain-
vidlisen yhteistyon puitteiden ja luonteen muo-
vautumiseen.

Syveneva rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen

Tarkein taustatekija syvenevdin rahoitusmark-
kinoiden yhdentymiseen on ollut siirtyminen jul-
kisen sektorin hallitsemasta rahoitusjarjestelmis-
td markkinavoimien hallitsemaan rahoitusjarjes-
telmain.

Bretton Woods -jirjestelmidssd valuuttakurssien
vakautta pidettiin kaupan onnistuneen vapautta-
misen edellytyksend, kun taas padomanliikkeiden
vapauden katsottiin voivan aiheuttaa epavakaut-
ta. Ndin ollen maille annettiin mahdollisuus saan-
nelld ja jossain mdirin niitd jopa kannustettiin
sddntelemdin padomanliikkeitd, jotta ne tukisi-
vat kiinteiden, joskin tietyn vaihtelun sallivien
valuuttakurssien jarjestelmaa. Kansallisella tasolla
sddntelyn avulla pyrittiin monenlaisiin tavoittei-
siin aina teollisuuspoliittisista ja toimialakohtai-
sista tavoitteista kotimaisten pankki- ja rahoitus-
markkinoiden sdintelemiseen, mikd mahdollisesti
tuki valittdman rahapoliittisen valvonnan jarjes-

telmia. Kun markkinoiden paineet panivat Bret-
ton Woods -jirjestelmin koetukselle, padoman-
liikkeiden sddntelyyn turvauduttiin entistd enem-
man sekd "heikkojen” ettd “vahvojen” valuutto-
jen maissa. Bretton Woods -jirjestelman jilkeen
monet teollisuusmaat héllensivat padomanliikkei-
den sdintelyd ja lopulta poistivat padomanliik-
keitd koskevat rajoitukset seka kotimaan luotto-
ja rahoitusmarkkinoita koskevat rajoitukset. Tama
prosessi alkoi Yhdysvalloista ja Saksasta ja voi-
mistui, kun Iso-Britannia ryhtyi vapauttamaan
padomanliikkeitd vuonna 1979 ja Japani vuonna
1980. Manner-Euroopassa pdaomanliikkeet tiy-
sin vapautuivat, kun yhtendismarkkinoihin siirryt-
tiin vuonna 1990 ldhes kaikissa EU:n jasenval-
tioissa. Tama oli talous- ja rahaliiton ensimmai-
nen vaihe ja samalla yksi euron kiyttéonoton
edellytyksista.

Paiaomanliikkeita koskevien rajoitusten asteittai-
nen poistaminen oli perusteltua, koska niiden
teho vidheni jatkuvan teknisen kehityksen ja ra-
hoitusalan innovaatioiden (ts. euroméiriisten
markkinoiden syntymisen ja nopean laajenemi-
sen) myota. Lisaksi asiaan vaikutti vahvistuva ka-
sitys, ettd padomanliikkeiden rajoituksista seu-
raava luotto- ja rahoitusmarkkinoiden liiallinen
sddntely vdiristi resurssien kohdentumista ja
heikensi maiden kykya sopeutua nopeasti muut-
tuviin kansallisiin ja kansainvilisiin olosuhteisiin,
minkd seurauksena potentiaalisen tuotannon
kasvu ei yltinyt optimaaliselle tasolle. Pidoman-
liikkeiden vapauttaminen oli sindnsd tdrked osa-
tekija siirryttdessd kohti markkinapainotteista
politiikkaa, jonka tavoitteena oli inflaatiota kiih-
dyttamaton kestdva kasvu.

Markkinapainotteiseen rahoitusjarjestelmaan siir-
tymisen seurauksena markkinat vaikuttivat en-
tistd enemman omaisuushintoihin ja muihin po-
liittisesti merkityksellisiin rahoitusalan muuttu-
jiin, minka lisdksi pankkien suhteellinen merkitys
rahoituksen vilittdjind viheni pidomamarkkinoi-
den kustannuksella. Lisaksi mahdollisuudet seka
varojen ettd velkojen hoitamiseen monipuolis-
tamalla toimintoja lisddntyivat huomattavasti.
Rahoitusmarkkinoiden kasvu helpotti paatoksen-
tekijoiden mahdollisuuksia toteuttaa markkinoi-
den kannalta suotuisia rakenneuudistuksia esi-
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merkiksi yksityistimalld valtion omistuksessa ol-
leita yrityksid. Samanaikaisesti paatoksentekijoi-
den toimintaa on valvottu entistd tarkemmin, kun
rahoitusmarkkinoilla on otettu julkisen politii-
kan luonne aiempaa paremmin huomioon sekd
politiikkojen laadinnassa etti niiden tdytantd6n-
panossa.

Laajentuva rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen

Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen on paitsi
syventynyt myds laajentunut uusien toimijoiden
liityttyd globalisaatioprosessiin. On syyta tarkas-
tella timédn kehityksen kahta merkityksellista piir-
retta.

Ensinndkin uusien markkinoiden merkitys maa-
ilmantalouden kannalta kasvaa koko ajan.Aasian
uusien markkinatalouksien talouskasvu on jo pit-
kaan ollut kestavaa. Kiinassa, Hongkongissa (Kii-
nan erityishallintoalue), Indonesiassa, Koreassa,
Malesiassa, Filippiineilld, Singaporessa, Taiwanissa
(Kiinan maakunta) ja Thaimaassa BKT:n maaran
keskimdiriinen vuotuinen kasvuvauhti oli 7 %,
kaupan volyymin 12 % ja valuuttavarannon 17 %
vuosina 1980-2000.Maiden keskiméairdinen osuus
maailmantalouden BKT:std kasvoi 5,3 prosentis-
ta 1980-luvulla 6,9 prosenttiin 1990-luvulla, kun
taas niiden keskimairdinen osuus maailmankau-
pasta kasvoi 8,9 prosentista 14,8 prosenttiin ja
maailman valuuttavarannoista 8,4 prosentista
22,1 prosenttiin. Myds useat Latinalaisen Ameri-
kan maat palasivat | 980-luvun "menetettyjen vuo-
sikymmenten” jalkeen kasvu-uralle. BKT:n mdara
kasvoi Argentiinassa, Chilessd, Meksikossa ja Ve-
nezuelassa 1980-luvulla keskimdarin vain prosen-
tin verran, mutta 1990-luvulla kasvu ylsi ldhes
4 prosenttiin. Kehitys oli suotuisaa myos kaupan
volyymin (5 prosentista 9 prosenttiin) ja valuut-
tavarannon (—2,7 prosentista 17,9 prosenttiin)
kasvun suhteen. Nididen maiden osuus maailman-
talouden BKT:sti kasvoi 2,1 prosentista 3,2 pro-
senttiin vuodesta 1990 vuoteen 2000, kun taas
niiden osuus maailmankaupasta kasvoi 2,0 prosen-
tista 2,7 prosenttiin ja osuus maailman valuutta-
varannoista 2,3 prosentista 3,9 prosenttiin.

Toiseksi Keski- ja Itd-Euroopan ja Aasian entisis-
sd suunnitelmatalouden maissa on siirrytty mark-
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kinatalouteen. Ndiden kahden kehityssuunnan
seurauksena kansainviliseen rahoitusjirjestel-
main kuuluvien maiden lukumaéra on aiempaa
suurempi, ja uusien markkinoiden velkainstru-
menteista (esimerkiksi joukkolainoista ja kansain-
vilisista pankkiluotoista) on kehittynyt uusi
arvopaperiluokka.

Kansainvilisten paaomavirtojen
madrilliset ja rakenteelliset muutokset

Asteittainen siirtyminen julkisen sektorin hallit-
semasta rahoitusjarjestelmastd markkinavoimien
hallitsemaan rahoitusjirjestelmain on ilmennyt
rahoitusmarkkinoilla lahinnd kahdella tavalla.

Ensinndkin maasta toiseen suuntautuvien pdi-
omavirtojen kokonaismdird on kasvanut tasai-
sesti ja nopeasti. Esimerkiksi IMF:n luvut osoit-
tavat, ettd teollisuusmaiden viliset (brutto)-
padomavirrat kasvoivat yli kaksinkertaisiksi vuo-
sina 1990-1998 ja olivat suurimmillaan vuonna
1997, jolloin niiden kokonaismizri oli lihes 4 500
miljardia Yhdysvaltain dollaria. Pidomavirtojen
kasvu helpotti sekd Yhdysvaltojen kasvavan vaih-
totaseen alijadman rahoittamista ettd Japanin yli-
jddman saattamista kiertoon, kun taas EU:n vaih-
totase pysyi yleisesti ottaen tasapainossa.

Toiseksi uusiin markkinatalouksiin suuntautunei-
den yksityisten pddomavirtojen nettomdara kas-
voi huomattavasti. IMF:n mukaan nimi padoma-
virrat kasvoivat vuosittain keskimairin noin 15
miljardista Yhdysvaltain dollarista 1980-luvulla
123 miljardiin Yhdysvaltain dollariin 1990-luvulla
ja kasvu oli suurimmillaan 234 miljardia Yhdys-
valtain dollaria vuonna 1996 eli ennen Aasian
kohti uusia markkinatalouksia nakyy myos siing,
ettd yksityiset paidomamarkkinat ovat syrjaytta-
neet julkisen rahoituksen uusien markkinatalouk-
sien ulkoisten rahoitustarpeiden tyydyttijina.
Uusien markkinatalouksien julkisen nettorahoi-
tuksen vuotuinen keskimdira kasvoi 28 miljar-
distaYhdysvaltain dollarista 1980-luvulla vain hie-
man eli noin 30 miljardiin Yhdysvaltain dollariin
1990-luvulla.Yksityisen rahoituksen keskimaarii-
nen osuus kokonaisrahoituksesta puolestaan
kasvoi 1980-luvun 35 prosentista 81 prosent-
tiin1990-luvulla.
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3 Kansainvilisen rahapolitiikka- ja rahoitusyhteistyon puitteisiin ja
luonteeseen kohdistuvat vaikutukset

Bretton Woods -jirjestelmin jilkeen kansain-
vilisessd yhteistyOssa kolme keskeisti osa-aluetta
ovat olleet valuuttakurssien vakaus, ulkomaan-
velan kestdvi taso ja rahoitusjirjestelmien vakaus,
joskin yhteistyon suhteellinen painopiste on vaih-
dellut ndiden osa-alueiden kesken.

Kansainvilinen yhteisty6 koski 1980-luvulla pai-
asiallisesti suurten teollisuusmaiden vilisten va-
luuttakurssien vakautta ja keskituloisten maiden
ulkomaanvelan kestdvdi tasoa. Rahoitusjarjestel-
mien vakauteen liittyvit ongelmat olivat esilla
harvemmin.Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
syventyessd ja laajentuessa nousi esiin kaikkia
uusia markkinatalousmaita — ei ainoastaan Lati-
nalaista Amerikkaa vaan myos Aasiaa ja Euroop-
paa — koskeva kysymys ulkomaanvelan kestévas-
td tasosta ja lisdksi oli kansallisia talouksia ja ra-
hoitusjarjestelmien vakautta koskevia ongelmia.
Esiin nousi my6s kansainvilisen rahoitusjirjes-
telman ja kansallisen padtoksenteon vilinen epa-
symmetria, joka ndyttdd voivan vaarantaa kan-
sainvilisen rahoitusjirjestelman vakauden.Tdsta
havainnosta seurasi, ettd yhteistydn painopiste
siirtyi tapauskohtaisista ja usein kriisikeskeisistd
jarjestelyistd sellaiseen yhteistyohon, jossa suun-
nitellaan ja toteutetaan toimenpiteitd kansain-
vilisen rahoitusjarjestelmdn lujittamiseksi aiem-
paa jarjestelmallisemmalli tavalla.

Kansainvilisen yhteistyon
tarkeimmat osa-alueet

Valuuttakursseihin liittyvad yhteistyo

Poliittisen yhteistyon puitteiden ja luonteen muu-
tosten hahmottamista helpottaa |980-luvulla har-
joitetun kansainvilisen yhteistyon paépiirteiden
lyhyt kertaus. Poliittista yhteisty6ta harjoittivat
tuolloin lahinna teollisuusmaat, ja sen tavoittee-
na oli valuuttakurssien vakaus.Tdhan tavoittee-
seen vaikutti 1970- ja 1980-luvuilla saadut koke-
mukset kelluvien valuuttakurssien jarjestelmas-
td, joka ei toiminut kuten vapaan kellutuksen
puolestapuhujat olivat odottaneet ennen Bret-
ton Woods -jirjestelmdn paattymistd. Varsinkin
tarkeimmat valuuttakurssit karsivat heilahteluis-

ta, joita pidettiin lilan suurina ja joiden katsottiin
olevan ristiriidassa talouden perustekijoiden ke-
hityksen kanssa.

Eurooppalaista valuuttakurssiyhteisty6ta on har-
joitettu maaliskuusta 1979 lahtien Euroopan va-
luuttajirjestelmin (European Monetary System,
EMS) muodossa. EMS:n perustana olivat koke-
mukset ns. valuuttakddrmeests, joka oli ensim-
mainen yritys muodostaa eurooppalainen valuut-
jalkeen. EMS:iin sisdltyvidn valuuttakurssimekanis-
min (ERM) tavoitteena oli luoda rahapoliittisesti
vakaa alue, joka tukisi Euroopan taloudellista
yhdentymista.

G5-maat, jotka olivat julkisesti sitoutuneet toi-
mimaan entistd vakaampien valuuttakurssien
puolesta, loivat tammikuussa 1985 perustan koor-
dinoida laajasti valuuttamarkkinoilla toteutetta-
via interventioita. Seuraavien kuukausien aikana
toteutettiin yhteistyona interventioita, joilla py-
rittiin estdmadn Yhdysvaltain dollarin liiallinen
vahvistuminen. Nam4 interventiot saatettiin osak-
si suurempaa kokonaisuutta syyskuussa 1985
tehdylld Plazan sopimuksella (Plaza Accord), jolla
G5-maiden hallitukset ilmaisivat valmiutensa
aiempaa tiiviimpadn yhteistyohon tavoitteenaan
dollarin heikentdminen edelleen.Plazan sopimus
muodosti perustan tulevalle yhteistydlle, ja siind
hahmoteltiin interventioiden ja niiden pohjana
olevien kansallisten linjanmuutosten asemaa.Va-
luuttakursseihin liittyvdd yhteistyotd jatkettiin
helmikuussa 1987 tehdylla Louvren sopimuksel-
la (Louvre Accord), jossa osallistujamaat sopivat
talouspolitiikan koordinointitoimien tehostami-
sesta ja tiiviistd yhteisty6std valuuttakurssien pi-
tamiseksi vakaasti silloisella tasolla. 1990-luvulla
G7-maiden valuuttakurssipoliittisen yhteistyon
painopiste siirtyi kiristyneisiin olosuhteisiin liit-
tyvistd tapauskohtaisista markkinareaktioista ja
toimenpiteistd asteittain keskipitkdn aikavilin
poliittisiin suuntaviivoihin ja edelleen kohti va-
kaita, yleisesti yhdenmukaista kansallista makro-
talouden hoitoa. G7-maat totesivat, ettd vakaan
makrotalous- ja rakennepolitiikan harjoittaminen
kansallisella tasolla on valuuttakurssien vakauden
valttamaton, mutta riittdmaton edellytys. Ne kat-
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soivat my0s, ettd vakautta uhkaavien riskitekijoi-
den aiempaa jarjestelmaillisempi minimointi voisi
olla keskipitkalld aikavililla tehokkaampi toimin-
tamalli kuin epavakauden aiheuttamien markki-
navaikutusten hillitseminen.

Ulkomaanvelan kestdvd taso

Kansainvilisessa yhteistydssa tarkasteltiin 1980-
luvulla my&s ulkomaanvelan kestivdi tasoa, silld
ns. Bakerin ja Bradyn suunnitelmissa tavoitteena
oli maksutaseen palauttaminen kestéville tasol-
le keskituloisissa maissa, jotka olivat ajautuneet
velkakriisiin 1980-luvun alussa. Erityisesti vuon-
na 1989 hyviksytyssa Bradyn suunnitelmassa na-
kyi yleinen kasitys, jonka mukaan velkakriisin py-
syva ratkaisu edellytti luotonantajien ja luotonot-
tajien vilisten suhteiden keskitettyd koordinoin-
tia IMF:n avulla. Suunnitelmassa ei kuitenkaan
millddn tavalla pyritty toteuttamaan uudistuksia,
joilla olisi voitu estdd samanlaisten ongelmien il-
maantuminen myShemmin. Bradyn suunnitelmaa
voidaan siten pitdd esimerkkind tapauskohtaises-
ta, kertaluonteisesta kansainvilisesta yhteistysta,
vaikka sitd sovellettiinkin laaja-alaisesti Latinalai-
sessa Amerikassa ja Kaakkois-Aasiassa. Kansain-
vilinen yhteiso ryhtyi vasta 1990-luvulla koettu-
jen Meksikon ja Aasian uusien markkinatalouk-
sien velkakriisien jilkeen lujittamaan kansain-
vilistd rahoitusjarjestelmad aiempaa jarjestelmal-
lisemmin ja ennalta ehkdisevammin.

Rahoitusjdrjestelmien vakaus

Talla osa-alueella kansainvilisti yhteistyotd har-
joittivat 1980-luvulla teollisuusmaat, ja siina kes-
kityttiin lahes yksinomaan pankkivalvontaan liit-
tyviin asioihin. Baselin pankkivalvontakomitea
perustettiin vuonna 1974 saksalaisen Herstatt-
pankin tehtyd konkurssin, mika toi korostetusti
esiin kasvavat kansainviliset systeemiriskit, joita
nopeasti kehittyvistd valuuttaoperaatioista ja nii-
hin liittyvistd maasta toiseen tehtdvistd selvityk-
sistd aiheutuu.Vuonna 1988 komitea esitteli luot-
tolaitosten vakavaraisuussiantelya koskevan so-
pimuksen (Capital Accord), joka noudatti komi-
tealle asetettua tavoitetta edistdd suurten teolli-
suusmaiden vilistd yhteisty6td globaalistuvan
pankkialan sadntelemiseksi ja valvomiseksi. Sopi-
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mus laadittiin suurelta osin vastauksena keski-
tuloisten maiden ulkomaanvelkaongelmiin 1980-
luvulla. Sopimuksella korotettiin valvontaviran-
omaisten edellyttimdn padaoman maiiras, jotta
yksittdiset laitokset voisivat selviytyd mahdolli-
sista riskeistd (esimerkiksi markkina- ja luotto-
riskeistd), mikd osaltaan edisti yhtaldisten kilpai-
lumahdollisuuksien luomista kansainvalisilla mark-
kinoilla toimiville pankeille. Vaikka luottolaitos-
ten vakavaraisuussddntelyd koskevassa sopimuk-
sessa kuvastuikin nakemys, jonka mukaan lisdan-
tyneet maasta toiseen ulottuvat kytkokset kan-
sallisten rahoituslaitosten, markkinoiden ja infra-
struktuurien vililld edellyttivdt yhteisten vahim-
maisvaatimusten maarittelemistd, yhteisia saan-
tojd laativat ja sovelsivat aluksi vain teollisuus-
maat. Komitea on kuitenkin alusta pitden kan-
nustanut G10:een kuulumattomia maita laajaan
pankkialan yhteisty6hon ja johtanut titd yhteis-
tyotd. Tulokset ovat ndhtévissd “tehokkaan pank-
kivalvonnan perusperiaatteina”, jotka hyviksyt-
tiin vuonna 1995 Halifaxissa pidetyssa G7-mai-
den valtion- ja hallitusten pidamiesten huippu-
kokouksessa sen kannustamana ja ohjaamana.

Kansainvilisen yhteistyon
perusperiaatteiden muutokset

Kansainvilistd yhteistyotd tdydensi [980-luvulla
teollisuusmaiden paitoksentekijéiden keskuudes-
sa yleistynyt keskipitkan aikavalin vakauteen tih-
tddva politiikka, jonka tavoitteina olivat sisdisesti
vakaat valuutat ja terve julkinen talous. Taman
seurauksena politiikan painopiste siirtyi aktiivi-
sesta lyhyen aikavilin kysynnanhallinnasta vakau-
teen tdhtddvddn makrotalouspolitiikkaan, jota
pidettiin inflaatiota kiihdyttimattoman kestiavan
kasvun edellytyksena.

Uusi politiikka perustuu seuraaviin periaatteisiin:

* Valuuttakurssi on omaisuushinta, joka perus-
tuu markkinaosapuolten kisityksiin tosiasial-
lisista ja oletetuista taloudellisista tuloksista
ja politiikoista. Ndin ollen valuuttakurssien
muutoksissa nakyy markkinoiden arvio eri
maiden kansallisten politiikkojen perusteki-
joista ja johdonmukaisuudesta. Yksittdisten
politiikkojen tasolla tima tarkoittaa sitd, ettd
valuuttakursseja voidaan pitdd pikemminkin
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politiikkojen seurauksena kuin niiden tavoit-
teena.

*  On vilttdmitonti, ettd jokainen maa huolehtii
itse omasta taloudestaan. Nyt kun pdaoma-
virrat on vapautettu, markkinoilla maarayty-
vien omaisuushintojen ja muiden poliittisesti
merkityksellisten rahoitusalan muuttujien ole-
tetaan rankaisevan virheellisestd kansallises-
ta politiikasta. Taman vuoksi kansallisella ta-
solla tarvitaan vakaita poliittisia vilineita, jot-
ta voidaan parantaa maiden taloudellisia ja
rahoituksellisia tuloksia ja siten edistda kan-
sainvilisten rahoitusmarkkinoiden kehityksen
vakautta.

* Politiikan osa-alueita koskevan tavoitteenaset-
telun pitdisi noudattaa "optimaalista” toimin-
takehikkoa, joka voidaan jakaa kolmeen osaan.
Ensinnékin rahapolitiikan ensisijainen tavoite
on hintavakaus. Toiseksi julkisten menojen ja
tulojen tason ja kokoonpanon mairittely on
finanssipolitiikan tehtdva. Finanssipolitiikka voi
osaltaan sujuvoittaa taloudellista toimintaa
suhdannekierron aikana ldhinnd automaattis-
ten vakauttajien avulla siten, ettd ne toimivat
sopusoinnussa terveen ja kestdvin julkista-
louden kanssa. Kolmanneksi rakennepolitii-
kan péitavoitteena on potentiaalisen tuotan-
non kasvun parantaminen. Rakennepolitiikalla
pitdisi edistdd resurssien tehokasta kohden-
tamista tuote-, tyo- ja rahoitusmarkkinoilla
ja lujittaa talouden kykya selviytyd hdirioista.

Uusi politiikka kehittyi véhitellen yksittdisten teol-
lisuusmaiden kokemusten pohjalta. Kehittyneiden
talouksien kdyttéon ottamat, entistd enemman
saantoihin perustuvat poliittiset vélineet kaven-
sivat kansallisen tason poliittista harkintavaltaa,
mika lisdsi politiikan ennakoitavuutta, vahensi eri
maiden politiikkojen vilistd epayhtendisyytta ja
kohensi kansallisen talouden perustekijoita. Ta-
man politiikan katsottiin vdhentdneen tarvetta
koordinoida varsinaisia poliittisia paatoksia kan-
sainviliselld tasolla, koska katsottiin, ettd epi-
vakaista kansallisista tuloksista ja/tai politiikoista
johtuvien kielteisten ulkoisvaikutusten mahdol-
lisuus oli pienentynyt.

Kuten edelld todettiin, kansainvilisen yhteistyon
painopiste muuttui 1990-luvulla uusien markki-

natalouksien kokemien rahoituskriisien jilkeen.
Akillinen ja huomattava maasta toiseen suuntau-
tuvien yksityisten padomavirtojen muutos, josta
uusien markkinatalouksien rahoituskriisit saivat
alkunsa, vahvisti kasitystd, jonka mukaan ndiden
maiden hallittu integroiminen kansainviliseen
rahoitusjirjestelmain edistdi ratkaisevasti kan-
sainvilisten rahoitusmarkkinoiden vakautta. Oli
ilmeistd, ettd uusille markkinatalouksille oli tie-
dotettava teollisuusmaiden kokemuksista kansal-
lisen politiikan parhaista menettelytavoista.Vuo-
sina 1994-1995 koetun Meksikon kriisin jilkeen
Halifaxissa pidettiin kesikuussa 1995 G7-maiden
valtion- ja hallitusten padamiesten huippukokous,
jossa korostetttiin tehokkaan kriisintorjunnan
tarvetta ja siten vakaiden politiikkojen ja laajem-
man avoimuuden merkitystd. My6s valvonnan ja
sddntelyn toimivaltaisia viranomaisia pyydettiin
kehittdmain ja parantamaan standardeja riskien
viahentdmiseksi.Vuosien 1997 ja 1998 Aasian krii-
sit antoivat lisdpontta niille aloitteille. Kansain-
viliset laitokset ja foorumit nopeuttivat toimin-
taansa kansainvilisten standardien ja sdantdjen
luomiseksi. Ndiden standardien ja sdantdjen tar-
koituksena on lisitd avoimuutta ja tilivelvollisuutta
makrotalouspolitiikan perinteisilla osa-alueilla
sekd varmistaa kansallisten rahoituslaitosten,
markkinoiden ja infrastruktuurien vakaus.

Taman artikkelin loppuosassa esitetddan havain-
nollisesti, miksi standardeja ja sdantoja voidaan
pitdd yhtend kansainvilisen yhteistydn uutena
rustuvien tehostettujen seuranta- ja ehkaisytoi-
mien odotetaan jo nykyisellddn edistivian kan-
sainvilisen rahoitusjarjestelman vakautta, kun taas
pyrkimyksia valuuttakursseihin ja ulkomaanvel-
kaan liittyvissd asioissa on syytd jatkaa.Viimeai-
kaiset kokemukset ovat osoittaneet, ettd tarkoi-
tuksenmukaiset kansalliset poliittiset vilineetkdin
eivit aina riitd. Uusien markkinatalouksien osal-
ta voidaan todeta, ettd Aasian kriisi on tuonut
korostetusti esille sen, kuinka merkittava tietyn
valuuttakurssijarjestelman ja siihen liittyvien mak-
rotalous- ja rakennepolitiikkojen vilinen yhden-
mukaisuus on kansainvilisen rahoitusjirjestelman
vakauden kannalta. Koska ulkomaanvelkakriisien
riski on edelleen olemassa, on my&s parannetta-
va kriisien hallintaan ja ratkaisemiseen liittyvid
poliittisia vilineitd erityisesti yksityisen sektorin
toiminnan osalta.
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4 Standardit ja siannot kansainvalisen yhteistyon

uutena perustekijana
Standardien ja sddntdjen paipiirteet

Vaikka standardit ja siannot eivdt olekaan ilmidina
uusia, niiden maara ja soveltamisala ovat kasva-
neet huomattavasti viime vuosina samoin kuin
titd prosessia tukevien laitosten ja foorumien
maari. Prosessin voidaan karkeasti ottaen kat-
soa etenevan kolmella tasolla.

Poliittisen sysdyksen antajana toimivat ensinna-
kin kansainviliset foorumit. Ndihin kuuluvat G7-
ja G10-maiden kokoukset, suurten teollisuusmai-
den ja uusien markkinatalouksien vilisen vuoro-
puhelun parantamiseksi perustettu epavirallinen
G20-ryhma seka rahoitusjarjestelman vakautta
edistdva foorumi (Financial Stability Forum, FSF),
joka perustettiin huhtikuussa 1999 edistimain
kansainvalisen rahoitusjarjestelman vakautta kan-
sainvilisen tiedottamisen ja rahoitusmarkkinoi-
den valvontaan liittyvan yhteistyon avulla.Toiseksi
standardeja laativat monet laitokset aina julki-
sen sektorin toimijoista — IMF, Maailmanpankki,
OECD ja keskuspankkikomiteat (ts. Baselin pank-
kivalvontakomitea sekd maksu- ja selvitysjarjes-
telmikomitea) — yksityisen sektorin toimijoihin,
joita ovat mm. kansainvilinen kirjanpitostandar-
dikomitea ja tilintarkastajien kansainvilinen yh-
teistydjdrjestd. Kolmanneksi standardeja antavat
padasiassa IMF ja Maailmanpankki tiiviissa yhteis-
tyossd kulloisenkin standardin laatijan kanssa.
Standardeja annettaessa on kuitenkin huomioi-
tava se, ettd standardien ja sddntdjen noudatta-
minen on edelleen vapaaehtoista.

FSF on nimennyt rahoitusjarjestelmien vakauden
kannalta 12 keskeistd standardia ja sddnt6a. Nii-
den kuvaukset ja laatijat esitetdin liitteend ole-
vassa taulukossa |.Standardit ja sdédnnot voidaan
jakaa FSF:n ehdottaman luokittelun avulla kol-
meen pairyhméin: ) makrotalouspolitiikkaan ja
tietojen avoimuuteen, 2) rahoitusmarkkinoiden
sddntelyyn ja valvontaan seki 3) instituutioiden
ja markkinoiden infrastruktuuriin.

Ensimmadiseen ryhmain luokitellaan kolme stan-
dardia: raha- ja rahamarkkinapolitiikan avoimuutta
koskevat IMF:n hyvdn kdytannon siaannaot, julki-
sen talouden avoimuutta koskevat hyvan kaytan-
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non sddnnot ja julkaisukdytintdd koskeva erikois-
standardi. Ne pohjautuvat sdantdihin perustuvien
ja avoimien politiikan vilineiden tiedettyihin etui-
hin ja ilmentévit jossain madrin edelld mainittua
politiikkaa. Esimerkkind voidaan mainita raha- ja
rahamarkkinapolitiikan avoimuutta koskevat hy-
vdn kdytdnnon s3idnnot, joissa “rahamarkkina-
politiikalla” tarkoitetaan rahoitus- ja maksujar-
jestelmien sdantelyd, valvontaa ja seurantaa, mark-
kinat ja laitokset mukaan luettuina. Talld s3an-
nostolld pyritddn edistimidn rahoitusjarjestel-
mien vakautta, markkinoiden tehokkuutta ja
kuluttajansuojaa. Sdanndston ja myos julkisen
talouden avoimuutta koskevan sdinndston nelja
paiperiaatetta ovat |) keskuspankin ja rahoitus-
laitosten tehtdvien, vastuiden ja tavoitteiden sel-
ked madrittely, 2) keskuspankin ja rahoituslaitos-
ten politiikkojen laadinnan ja julkistamisen avoi-
muus, 3) luotettavien tietojen toimittaminen
markkinoille ja suurelle yleisélle ja 4) keskuspan-
kin ja rahoituslaitosten tilivelvollisuus ja ehdo-
ton luotettavuus.

Toiseen ryhmiin kuuluvat standardit, joiden voi-
daan katsoa jatkavan ja laajentavan pankkivalvon-
nan alalla harjoitettavaa kansainvilistd yhteistyota,
joka alkoi edelld mainitun luottolaitosten vaka-
varaisuussaantelyd koskevan sopimuksen my&ta.
Kolmessa standardissa — tehokkaan pankkival-
vonnan perusperiaatteet, arvopapereita koske-
van sdintelyn tavoitteet ja periaatteet seka va-
kuutusalan perusperiaatteet — esitetddn periaat-
teet, joita pidetddn keskeisind ndiden kolmen osa-
alueen tehokkaan valvonnan ja sdintelyn kannalta.

Kolmanteen ryhmain luokitellut standardit liit-
tyvdt ldhinnd markkinoiden infrastruktuuriin
(esim. systeemisesti merkittavien maksujirjestel-
mien perusperiaatteet) ja mikrotalouden kysy-
myksiin (esim. yritysjohdon valvonta, kirjanpito
ja tilintarkastus) mutta my&s rikosoikeuteen ja
lainvalvontaan, jotka sisdltyvit kansainvilisen ra-
hanpesunvastaisen erityisryhman antamaan 40
suositukseen. Niitd standardeja voidaan lisaksi
pitad peruselementteind, joiden avulla maat voi-
vat kehittdd vakaita kansallisia rahoitusjdrjestel-
mid, silld ne edustavat instituutioiden ja markki-
nainfrastruktuurin mikrotaloudellista perustaa.
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IMF ja Maailmanpankki laativat standardien ja
sddntdjen noudattamista koskevia ns. ROSC-ra-
portteja (Reports on the Observance of Stand-
ards and Codes), joissa arvioidaan yksinomaan
sitd, missd madrin maat noudattavat kansainvali-
sesti tunnustettuja standardeja || osa-alueella,
jotka on katsottu hy&dyllisiksi IMF:n ja Maailman-
pankin toiminnan kannalta. Lisdksi IMF ja Maail-
manpankki kdynnistivat vuonna 1999 yhteisen
rahoitussektorin arviointiohjelman eli FSAP-oh-
jelman (Financial Sector Assessment Program),
jossa tarkastellaan laaja-alaisesti rahoitussekto-
rin tilaa maittain. Ohjelmassa tarkastellaan myos
merkityksellisten kansainvilisten standardien ja
saintdjen noudattamista. Arvioinnit tehdadn
yleensd kokonaisuuksina, joihin yksittdiset stan-
dardit ja sddannot sisiltyvat. Tama toimintamalli
jattaad riittdvasti lilkkumavaraa arvioitavien osa-
alueiden suhteen. Koska standardien noudattami-
nen on vapaaehtoista, myés ROSC-raporttien laa-
dintaan ja FSAP-ohjelmiin osallistuminen ja tulos-
ten julkaiseminen on edelleen vapaaehtoista.

Toistaiseksi vain harvat maat ovat osallistuneet
ROSC-raporttien laadintaan ja FSAP-ohjelmiin,
mutta osallistujamaiden mdira on kasvussa. Syys-
kuun 2001 loppuun mennessd oli laadittu 169
ROSC-arviointia 57 maasta. Naista oli julkaistu
109 arviointia 36 maasta. My6s EKP osallistui
tdhdn prosessiin. Marraskuussa 2001 julkaistiin
raha- ja rahamarkkinapolitiikan avoimuutta ja
systeemisesti merkittavien maksujarjestelmien
perusperiaatteita koskeva ROSC-raportti seki
IMF:n neljagnnen sopimusartiklan mukainen ra-
portti euroalueen raha- ja valuuttakurssipolitii-
kasta vuonna 2001. IMF katsoi, ettd eurojirjes-
telma toimii kaikilta osin hyvin avoimella ja sdan-
tojen mukaisella tavalla. FSAP-ohjelmaan on ta-
hian mennessd osallistunut 62 maata, joista on
saatettu paatokseen 22 arviointia ja julkaistu
4 arviointia. ROSC-raporttien laadintaan ja FSAP-
ohjelmiin osallistuvien rajallinen miari ei kuiten-
kaan johdu pelkdstidn siitd, ettd toiminta on va-
paaehtoista ja vield suhteellisen uutta, vaan myos
siitd, ettd alkuarvioinnit ja niiden sdannélliset
paivitykset edellyttivat varsin paljon resursseja.
Vaikka prosessia onkin padtetty nopeuttaa aset-
tamalla vuotuiseksi tavoitteeksi 24 FSAP-ohjel-
maa, vie vuosia ennen kuin jokaiselle IMF:n tai
Maailmanpankin jasenmaalle on laadittu ROSC-
raportti ja/tai FSAP-ohjelma.

Avoinna olevat kysymykset

Vaikka standardien ja sddntojen merkityksesta ja
ansioista ollaan entistd yksimielisempid, niiden
kehittiminen ja kdyttoonotto sekd niiden nou-
dattamisen arviointi eri maissa ovat tuoneet esiin
kysymyksid ja haasteita, joista useimmat liittyvat
toiminnan uutuuteen ja vapaaehtoisuuteen.

Osallistumismahdollisuudet

Koska prosessi on luonteeltaan vapaaehtoinen,
standardien ja sddntojen laajamittainen kayttoon-
otto edellyttdd niiden hyvéaksytyksi tulemista.
Erait tahot ovat esittineet kritiikkia, jonka mu-
kaan ensimmaiset standardit ja siannot on kehi-
tetty pelkdstdan teollisuusmaita kisittavilld foo-
rumeilla (G7, G10) ja uudet markkinataloudet ja
kehitysmaat on suurelta osin jitetty prosessin
ulkopuolelle, vaikka niidenkin oletetaan ottavan
standardit ja sadannot kayttoon. IMF ja Maailman-
pankki ovat reagoineet tihdn ongelmaan kiyn-
nistimilla erityisohjelmia, joissa ulkopuolisten
tahojen kuuleminen on nykyistd ajantasaisempien
standardien ja sddntojen valmistelutyon kiinted
osa. Parantamalla kaikkien jasenmaiden seka yk-
sityisen sektorin laitosten ja tutkijoiden osallis-
tumismahdollisuuksia nima Bretton Woods -toi-
mielimet ovat lisdnneet standardien ja sddntojen
hyviksyttavyyttd. Muut standardien laatijat, joi-
hin kuuluu vihemmin jasenid kuin IMF:3in ja
Maailmanpankkiin, ovat my&s entistd useammin
olleet valmiit valmisteluprosesseissaan laajaan
ulkopuolisten kuulemiseen, johon uudet mark-
kinataloudet ja joissakin tapauksissa yksityinen
sektori ja tutkijat voivat osallistua (esim. Baselin
perusperiaatteet ja systeemisesti merkittivien
maksujérjestelmien perusperiaatteet). T4t4 vuo-
ropuhelua on syyti jatkaa kansallisten viranomais-
ten sekd yksityisen sektorin ja tiedeyhteisdjen
edustajien kanssa, jotta tietoisuus, hyvaksyttavyys
ja osallistuminen lisddntyisi. Standardien ja sddn-
tojen laatimisen avoimuus todennikdisesti tuot-
taa myos hyodyllistd palautetta ja voi johtaa ny-
kyisten standardien parannuksiin.
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Itsearviointi

Erait maat ovat turvautuneet itsearviointiin eli
omien kansallisten viranomaistensa laatimaan
arvioon. Itsearviointia voidaan pitdd tiarkedna
osatekijana maan osallistumisessa standardien ja
saantdjen kehittdmiseen.Se on hyddyllinen kayt-
téonoton ensimmdinen vaihe, jonka aikana voi-
daan havaita heikkoudet ja miaritelld painopis-
teet, joten se toimii myos lahtokohtana ulkopuo-
listen tahojen tekemille arvioinnille. Koska itse-
arvioinnin objektiivisuus voi olla rajallinen, sen ei
voida katsoa korvaavan kansainvilisten laitosten
tekemia ulkopuolisia arviointeja. Lisdksi on syyta
huomata, ettd ainoastaan ulkopuoliset arvioijat
pystyvat varmistamaan eri maita koskevien ar-
viointien yhdenmukaisuuden.

Kdyttéonottotavat

Ihannetapauksessa standardeja ja sdadntdja voi-
taisiin pitda yleispateving, kaikissa maissa yhden-
mukaisesti sovellettavina vilineind, silld ne ilmen-
tavdt kansainvilistd yhteisymmarrystd parhaista
menettelytavoista tietylld politiikan alalla. Talou-
delliset ja institutionaaliset olosuhteet kuitenkin
vaihtelevat maittain. Taman vuoksi erait tarkkai-
lijat ovat sitd mieltd, ettd standardien laatijoiden
olisi sovellettava standardien laadinnassa moni-
tahoista toimintamallia eli sovellettava keskendin
erilaisissa kehitysvaiheissa oleviin maihin erilai-
sia arviointiperusteita. Tatd toimintamallia on
osittain sovellettu laadittaessa yhteniista julkai-
sukdytintod koskevia sddntoja — julkaisukaytan-
nostd on laadittu kaksi standardia erilaisine vaa-
timuksineen (General and Special Data Disse-
mination Standards). Standardeihin ja sdantdihin
perustuvan toimintamallin keskeinen piirre ja
suurin hyéty on kuitenkin se, ettd maat ovat so-
pineet yhdenmukaisista mairitelmisti ja niiden
kaytostd. Nain ollen voidaankin sanoa, ettd ky-
seessd on vaihtokauppa standardien ja sdanto-
jen laadinnan yleispatevyyden ja niiden yhden-
mukaisen soveltamisen vililld. Koska standar-
dien noudattamisen oletetaan muun muassa va-
kuuttavan markkinat siitd, ettd maat ovat ns. hy-
vid riskejd, maakohtaisesti eriytetty standardien
soveltaminen ei vaikuta tarkoituksenmukaiselta.
Maiden erilaiset olosuhteet voidaan vaihtoehtoi-
sesti ottaa huomioon laatimalla uskottavat aika-
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taulut standardien ja sddntdjen tiydelliselle kayt-
toonotolle. Ndyttad myos vaistimattomaltd, ettd
institutionaalisten valmiuksien ja kehitystason
erojen vuoksi kukin maa asettaa standardit
omaan tirkeysjirjestykseensa.

Seuranta ja ehdollisuus

Parhaiden menettelytapojen kehittely tarjoaa
IMF:lle huomattavat mahdollisuudet keskittaa
toimintaansa kahdenvilisen seurannan alalla ja
suunnata ehdollisuuspolitiikkaansa. Lisaksi paino-
pisteen siirtyessd standardeihin ja sdantoihin
IMF:sti ei tule ainoastaan kriisinhallinnasta vaan
my6s kriisintorjunnasta vastaava laitos. Standar-
dien ja sddntojen noudattamisen ja IMF:n tarkeim-
pien kansainvilisen yhteistyon vilineiden (ts.seu-
rannan, taloudellisen tuen ja ehdollisuuden) vi-
lilla ei kuitenkaan ole nykyisin muodollista kyt-
kostd. Tama johtuu osaksi siitd, ettd standardien
ja sdadntojen noudattaminen on vapaaehtoista
sekad siitd, ettd niitd soveltavien maiden maird on
edelleen rajallinen.

Arvioimalla, missa mdarin tietty maa noudattaa
standardeja, voidaan havaita mahdollisia puuttei-
ta kansallisilla politiikan aloilla, minka vuoksi IMF:n
johtokunta pitda sitd seurannan tirkednd osa-
tokunnalle kdytdessa keskusteluja neljinnen so-
pimusartiklan mukaisista konsultaatioista. johto-
kunta voi kannustaa maita osallistumaan vapaa-
ehtoisesti ROSC-raporttien laadintaan tai FSAP-
ohjelmiin, jos neljannen sopimusartiklan mukai-
sen konsultaatioprosessin aikana havaitaan heik-
kouksia ja jos kyseinen maa ei ole vield ilmaissut
osallistumishalukkuuttaan.

Rahoituksen myéntimisehtojen (ehdollisuuden)
kannalta voisi olla syytd harkita kannustimien
tarjoamista, jotta maita rohkaistaisiin nopeutta-
maan toimia standardien ja sddntojen noudatta-
miseksi. Talla tavoin parannettaisiin maiden ky-
kyd selviytyd kriiseistd. Tamadn vuoksi IMF:n ja
Maailmanpankin olisi tutkittava tapoja, joilla stan-
dardit ja ehdollisuus voitaisiin kytked toisiinsa
nykyistd tiiviimmin, kuten on tehty esimerkiksi
IMF:n ehdollisen rahoitusjirjestelyn (Contingent
Credit Line) tapauksessa. Tamin rahoitusjarjes-
telyn vaatimuksissa mainitaan standardien ja sdan-
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tdjen noudattaminen yhteni tekijana, jonka pe-
rusteella voidaan varmistaa, ovatko tietyn maan
politiikat "ensiluokkaisia”.

Yksityisen sektorin asema

Ihannetapauksessa sen, missd mairin tietty maa
noudattaa standardeja ja saantoja, olisi ilmettava
markkinaosapuolten tekemissi riskiarvioinneis-
sa ja niihin liittyvissd investointipadtoksissa ja
-ehdoissa. Tama markkinakannustimiin perustu-
va kanava ei kuitenkaan vield toimi tehokkaasti,
mika saattaa johtua siitd, ettd prosessi on vield
suhteellisen uusi ja standardit eivit ole levinneet
yleiseen tietoisuuteen luokituslaitosten ja mui-
den markkinaosapuolten keskuudessa. Markki-
naosapuolten mukaan standardien noudattami-
sen arviointia voidaan parantaa monelta osin, esi-
merkiksi lisadmalld arvioitavien maiden maaraa,
tekemilla ROSC-raporttien julkaisemisesta pa-
kollista,julkaisemalla saannollisia paivityksia ja pa-
rantamalla kdyttdjaystavillisyyttd jarkeistettyjen
ja standardoitujen julkaisumuotojen avulla. Ai-
rimmilleen vietyind nima suositukset johtaisivat

5 Paatelmat

Tassd artikkelissa on pyritty osoittamaan, ettd
kansainvalinen taloudellinen yhteistyd on mukau-
tunut joustavasti | 990-luvulla tapahtuneisiin olo-
suhteiden muutoksiin sekd uuteen politiikkaan,
joka korostaa sdantéihin perustuvien, avoimien
politiilkkojen merkitystd. Kansainvilisen yhteis-
tyon uudet puitteet ja uusi luonne kayvit ilmi

luokitusten julkistamiseen. IMF ja Maailmanpankki
suhtautuvat kuitenkin edelleen varauksellisesti
standardien noudattamisen maarilliseen luokit-
teluun, silla se muuttaisi ndiden jirjestdjen pe-
rusluonnetta.

Muutamat yksityisen sektorin yritykset ovat my&s
ryhtyneet laatimaan arvioita standardien noudat-
tamisesta yksittdisissd maissa. Periaatteessa til-
laisia yksityisen sektorin arviointeja voidaan pi-
tdd hyodyllising, koska ne voivat toimia sillan-
rakentajina julkisen sektorin ldhinna laadullisten
arviointien ja yksityisen sektorin vaatimien maa-
rillisten tietojen vililla.Arvioinneilta edellytetdian
kuitenkin objektiivisuutta ja tdsmaillisyyttd. Ar-
viointien laatuun ja riippumattomuuteen kohdis-
tuvat epdilyt veisivat pohjan standardeihin ja sdan-
toihin perustuvan toimintamallin uskottavuudel-
ta.Tamidn vuoksi ndiden arviointien ei toistaiseksi
voida katsoa korvaavan kansainvilisten rahoitus-
laitosten tekemdi tyoti. Jos ndille markkinoille
tulee tuonnempana lisdd yrityksia, keskenaan kil-
pailevat markkinavoimat mahdollisesti varmista-
vat riittdvan laatutason nykyistd paremmin.

kansainvilisesti sovituista standardeista ja sddn-
noistd, joilla pyritdan lisadmaan avoimuutta ja tili-
velvollisuutta makrotalouspolitiikan perinteisilld
osa-alueilla ja varmistamaan kansallisten rahoi-
tuslaitosten, markkinoiden ja infrastruktuurien
vakaus.Yhtend merkittdvana piirteend on pyrki-
mys ottaa huomioon kansainvilisen rahoitusjar-
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jestelmdn ja kansallisen paatoksenteon vilinen
epasymmetria. Tama toteutetaan ottamalla kayt-
téon saantdihin perustuvia ja avoimia poliittisia
vilineitd, jotka kaventavat kansallisen tason po-
littista harkintavaltaa ja siten periaatteessa vi-
hentévit sattumanvaraisuutta, kun kansainvaliselld
tasolla ilmenee tarvetta varsinaisten poliittisten
paitosten koordinointiin.

Standardien ja sddntojen kehittimisessa ja kayt-
toonotossa sekd maakohtaisen standardien nou-
dattamisen arvioinnissa on edistytty merkittavas-
ti, vaikka toistaiseksi ratkaisematta onkin joukko

EKP « Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002

kysymyksid ja haasteita, joista useimmat liittyvat
toiminnan vapaaehtoisuuteen ja uutuuteen. Koko
prosessin johdonmukaisuuden varmistamiseksi
standardien laadintaan ja kdyttéénottoon osal-
listuvien laitosten ja foorumien on parannettava
yhteistyotadn. Standardien laatijoiden on toisaalta
osallistuttava arviointimenetelmien kehittimiseen
yhdenmukaisen tulkinnan varmistamiseksi. Toi-
saalta IMF:n ja Maailmanpankin, jotka ovat johta-
via standardien kdyttéonottajia, on myds osallis-
tuttava kokemusten arviointiin sekd mahdolliseen
standardien ja sdintojen kehittimiseen tulevai-
suudessa.
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Taulukko.

FSF:n nimeéimiit, rahoitusjiirjestelmiin vakauden kannalta keskeiset kansainviiliset

standardit

Osa-alue Standardin nimi Standardointielin Padpiirteet

1. Makrotalouspolitiikka ja tietojen avoimuus

Raha- ja rahamarkkina- Raha- ja rahamarkkina- IMF Sadnnoissd madritellddan keskuspankkien

politiikan avoimuus

politiikan avoimuutta
koskevat hyvén kdytdnnon
sadnnot (syyskuu 1999)

http://www.imf.org

rahapolitiikan avoimuutta seké keskus-
pankkien ja muiden rahoituslaitosten
rahamarkkinapolitiikan avoimuutta
koskevat suositeltavat kdytannot.

Finanssipolitiikan
avoimuus

Julkisen talouden avoi-
muutta koskevat hyvin
kdytdnnon sdadnnot (huhti-
kuu 1998)

IMF
http://www.imf.org

Sadntoihin sisdltyvit avoimuusvaati-
mukset koskevat valtionhallinnon raken-
netta ja toimintoja, finanssipolitiikan
tavoitteita, julkisen sektorin tilinpitoa ja
julkisen talouden ennusteita.

Yhtendistetty
julkaisukdytanto

Julkaisukéytdntod koskeva IMF

erikoisstandardi (SDDS)
(maaliskuu 1996) /

Julkaisukdytdntod koskeva

yleisjirjestelmd (GDDS)
(joulukuu 1997)

http://www.imf.org

SDDS-standardi on tarkoitettu 1dhinni
maille, jotka toimivat kansainvélisilld
pddomamarkkinoilla tai pyrkivit péddse-
maén niille. SDDS-standardin hyvéksy-
neet maat sitoutuvat noudattamaan hyvéai
tilastointitapaa neljdlld osa-alueella:

1) julkaistujen tietojen kattavuus, sdin-
nollisyys ja oikea-aikaisuus, 2) julkaisu-
aikataulujen julkistaminen etukiteen,

3) tietojen luotettavuus ja (4) tietojen
laatu.

GDDS-standardi on tarkoitettu 1dhinnd
maille, jotka eivit toimi kansainvilisilla
pddomamarkkinoilla eivitkd pyri pddse-
maén ndille markkinoille. GDDS-jérjes-
telméssid otetaan huomioon siihen kuulu-
vien maiden talouksien moninaisuus ja
monien maiden tilastojérjestelmien kehit-
tdmistarpeet.

II. Rahoitusmarkkinoiden siiintely ja valvonta

Pankkivalvonta

Tehokkaan pankki-
valvonnan perus-
periaatteet
(syyskuu 1997)

Baselin pankkivalvonta-
komitea (BCBS).
G10-maiden keskus-
pankkien perustama
BCBS toimii jasenmai-
den vilisen sdinnollisen
yhteistyon foorumina,
jolla kisitellddn pankki-
valvontaan liittyvid
seikkoja.
http://www.bis.org

Asiakirja on laadittu tiiviisséd yhteisty0s-
sd G10-maiden ulkopuolisten valvonta-
viranomaisten kanssa. Se on kattava
suunnitelma tehokkaaksi valvontajérjes-
telméksi ja tarkoitettu valvontaviran-
omaisten ja muiden viranomaisten
kansainvilisen toiminnan perusldhto-
kohdaksi. Perusperiaatteita, joita valvon-
tajdrjestelmédn on noudatettava ollakseen
tehokas, on 25.

Lokakuussa 1999 komitea kehitti joukon
menetelmid perusperiaatteiden kdyttoon-
oton ja arvioinnin helpottamiseksi.

Arvopapereita koskeva
sddntely

Arvopapereita koskevan
sddntelyn tavoitteet ja
periaatteet (syyskuu 1998)

Arvopaperiporssid
valvovien viranomaisten
kansainvélinen jérjesto
(I0SCO).

IOSCO edistdd arvo-
paperi- ja futuuri-
markkinoiden kansallis-
ten sddntelyviranomais-
ten vilistd yhteistyota.
http://www.iosco.org

Asiakirjassa médritellddn kolme tavoi-
tetta (sijoittajien suoja; markkinoiden
oikeudenmukaisuus, tehokkuus ja avoi-
muus; systeemiriskin pienentiminen) ja
30 periaatetta, joihin arvopaperimarkki-
noiden sddntely perustuu. Lisédksi asia-
kirjassa esitetddn esimerkkejd nykyisistd
kéytdnnoistd, mutta myonnetddn samalla,
ettd ndma kidytdnnot muuttuvat ja niiden
pitddkin muuttua, kun markkinat kehitty-
vit ja tekninen kehitys ja sdédntelyviran-
omaisten vilisen yhteistyon parantumi-
nen tuo kdyttoon muita strategioita.

Vakuutusvalvonta

Vakuutusalan perus-
periaatteet (syyskuu 1997,
muutettu versio loka-

kuu 2000)

Vakuutusalan valvonta-
viranomaisten kansain-
vilinen jirjestd (IAIS).
Vuonna 1994 perustettu
IAIS on yli 100 maan
sddntely- ja valvonta-
viranomaisten vélisen
yhteistyon foorumi.
http://www.iaisweb.org

Vakuutusalan perusperiaatteisiin sisélty-
vid keskeisid periaatteita on noudatetta-
va, jotta vakuutusvalvontajdrjestelma
olisi tehokas. Asiakirjassa midritelldén
vakuutusvalvonnan toimintakehikko ja
alueet, jotka on otettava huomioon kun-
kin maan lainsddddnnossd tai madrayk-
Sissd.
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Osa-alue

Standardin nimi

Standardointielin

Pidpiirteet

I11. Instituutioiden ja markkinoiden infrastruktuuri

Maksukyvyttomyys

Kehitteilld

Maailmanpankki
http://www.worldbank.org

Yritysjohdon valvonta

Yritysjohdon valvonnan
periaatteet
(toukokuu 1999)

OECD
http://www.oecd.org

Periaatteiden avulla pyritddn parantamaan
yritysjohdon valvontaa koskevaa oikeus-,
instituutio- ja sidéntelykehystid sekd OECD-
maissa ettdi OECD:n ulkopuolisissa maissa.
Periaatteet on luokiteltu viiteen ryhméin:
1) osakkeenomistajien oikeudet, 2) osak-
keenomistajien yhdenvertainen kohtelu,

3) osakkeenomistajien asema, 4) tietojen
julkisuus ja avoimuus ja 5) yhtion hallituk-
sen velvollisuudet.

Kirjanpito

Kansainviliset kirjan-
pitostandardit (IAS)
(standardeja kehitetddn
jatkuvasti)

Kansainvilinen kirjan-
pitostandardikomitea
(IASB).

IASB on yksityisen
sektorin organisaatio,
jonka tavoitteena on
yhdenmukaistaa kirjan-
pitoperiaatteita, joita
yritykset ja muut orga-
nisaatiot ympéri maail-
maa soveltavat tilinpadi-
tosraportoinnissaan.
http://www.iasc.org.uk

IAS-standardeihin sisdltyvid periaatteita
on noudatettava tilinpditdsten laadinnassa.
Tdhdn mennessd on julkaistu yhteensd 41
kansainvilistd kirjanpitostandardia.

Tilintarkastus

Kansainviiliset tilin-
tarkastusstandardit
(ISAs) (standardeja
kehitetddn jatkuvasti)

Tilintarkastajien kan-
sainvilinen yhteistyo-
jarjestd (IFAC).

IFAC on yksityisen
sektorin organisaatio,
jonka tavoitteena on
kehittédd ja tehostaa
tilintarkastusalaa, jotta
se voi tarjota yhden-
mukaisia, korkealuok-
kaisia palveluja ylei-
sen edun mukaisella
tavalla.
http://www.ifac.org

Eri maissa julkaistut tilintarkastusta ja
siihen liittyvid palveluja koskevat kansalli-
set standardit eroavat toisistaan muodoltaan
ja sisdlloltdadn. Kansainvilinen tilintarkas-
tuskdytiantokomitea (IAPC) ottaa huomioon
ndmad asiakirjat ja erot ja voi siten julkaista
kansainvilisid tilintarkastusstandardeja
(ISAs), joiden on tarkoitus tulla hyvéksy-
tyiksi kansainviliselld tasolla. Kansainvili-
sid tilintarkastusstandardeja on noudatetta-
va tilinpdatosten tarkastuksessa ja — tarvit-
taessa muunnetussa muodossa — muiden
tietojen tarkastuksessa ja siihen liittyvissd
palveluissa.

Maksu- ja selvitys-

Systeemisesti

Maksu- ja selvitys-

Asiakirjassa esitetdéin systeemisesti

jarjestelmat merkittdvien maksu- jéarjestelmédkomitea merkittdvien maksujdrjestelmien suunnitte-
jérjestelmien perus- (CPSS). lua ja toimintaa koskevat perusperiaatteet.
periaatteet G10-maiden keskus- Siind annetaan myds ohjeita periaatteiden
(tammikuu 2001) pankkien perustama kéyttoonotosta ja kuvaillaan, miten keskus-
CPSS toimii jdsen- pankkien on toimittava sen varmistamisek-
keskuspankkien vilisen si, ettd periaatteita noudatetaan.
sddnnollisen yhteistyon
foorumina, jolla késitel-
ladn maksu- ja selvitys-
jarjestelmiin liittyvid
seikkoja.
http://www.bis.org
Markkinoiden Kansainvilisen FATF Rahanpesun vastaisen toiminnan perusta
luotettavuus rahanpesunvastaisen FATF perustettiin Parii- luotiin antamalla 40 suositusta. Suositukset

erityisryhmin (FATF)
40 suositusta (kehitetty
alun perin vuonna 1990,
tarkistettu vuonna 1996)

sissa vuonna 1989 pide-
tyssd G7-huippukokouk-
sessa, ja sithen kuuluu
26 jasenmaata. Se seuraa
jasenten edistymistd
rahanpesun vastaisten
toimenpiteiden toteutta-
misessa.
http://www.oecd.org/fatf

koskevat rikosoikeusjérjestelmid ja lain-
valvontaa, rahoitusjirjestelmid ja niiden
siddntelyd sekid kansainvilistd yhteistyoti.

Léihteet: Rahoitusjdrjestelmdn vakautta edistivd foorumi (http://www.fsforum.org) ja taulukossa mainitut instituutiot.
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Euroalueen tilastot






Sisallys

Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5%

| Rahapolitiikkatilastot

. Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n keskeiset korot 8*
1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarat 8*
1.4 Vihimmaiisvarantotilastot 10*
1.5  Pankkijirjestelmin likviditeettiasema I 1*
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojirjestelmin yhteenlaskettu tase 12%
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojarjestelmai) 13*
2.3  Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) | 4%
24  Raha-aggregaatit ja niiden vastaerit 16*
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kdyttotarkoituksen ja
alkuperiisen maturiteetin mukaan 2%
2.6  Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan 24%
2.7  Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit 26%*
2.8  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain 28*
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3.  Rahamarkkinakorot 30*
3.2 Valtion lainojen tuotot 31*
3.3  Osakeindeksit 32%
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 33*
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen
maturiteetin, liilkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 34*
3.6 Muut euromiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 36*
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1  Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 42%
42  Muut hinnat ja kustannukset 43%*
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 44*
52  Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja 46*
5.3  Euroopan komission suhdannekyselyt 47*
54  Tyoémarkkinat 48%*
6 Euroalueen sidstaminen, investoinnit ja rahoitus
6.1 Ei-rahoitussektorin rahoituksen kaytt6 ja hankinta 49%
6.2  Sdastdminen, investoinnit ja rahoitus 53%

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

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

10 Valuuttakurssit

Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

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

Teknisia huomautuksia

Yleistd

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

75%

Kreikka liittyi euroalueeseen 1.1.2001

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

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

Poikkeukset on erikseen merkitty.

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

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

liittyminen euroalueeseen on otettu huomioon.

Kreikan tiedoilla tdydennettyjd euroalueen taloustilastoja vuoden 2000 loppuun saakka on saatavissa cvs-muodossa EKP:n

verkkosivuilla (www.ecb.int).

4>l<

Taulukkomerkintdjen selityksia

9999
9

9

Nolla tai merkitykseton.

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

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

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1V M2Y M3"-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

2000 8,0 4,5 4,9 - 9,6 20,7 4,40 5,44
Euroalueen laajeneminen

2001 3,6 42 5,5 - 7.8 4,26 5,03

2001 II 2,4 3,4 43 - 8,2 25,7 4,60 5,19
11 3,9 4,5 6,0 - 7.4 26,1 4,28 5,12
v 5.4 5,6 7,6 - 6,5 . 3,45 4,81

2002 1 -

2001 syys 5,0 5,0 6,8 6,8 6,7 26,0 3,98 5,04
loka 5.2 5.4 7,5 7.4 6,5 24.8 3,60 4,82
marras 6,0 5,9 8,0 7.8 6,6 25,2 3,39 4,67
joulu 5,0 6,1 8,0 . 6,1 . 3,34 4,96

2002 tammi 3,34 5,02

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
2000 2,3 5,5 3.4 3.4 5,5 83,8 2,1 8,9
Euroalueen laajeneminen

2001 2,6 2,2 83,2 8,5

2001 1II 3,1 3,7 2,9 1,6 0,9 83,6 1,6 8,4
11 2,7 1,5 3,4 1,4 -0,5 83,0 1,3 8.4
v 2,2 -1,0 . . 81,8 8,5

2002 1 80,8

2001 syys 2,5 0,7 - - -0,7 - - 8,5
loka 2.4 -0,7 - - -2,6 - - 8,5
marras 2,1 -1,3 - - 42 - - 8,5
joulu 2,1 -1,1 - - . - - 8,5

2002 tammi 2,5 - - - -

3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

Maksutase (nettovirrat) Valuuttavaranto Euron efektiivinen USD/euro
Vaihtotase ja Suorat Arvopaperi- (ajanjakson | valuuttakurssi: laaja maaryhma
pddoman- Tavarat sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1991/1 = 100)
siirrot Nimellinen Reaalinen
(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2000 -50,2 35,6 .6 -111,5 . 378,0 88,2 86,3 0,924
Euroalueen laajeneminen

2001 392,4 91,0 88,1 0,896

2001 1II -6,4 15,9 -51,7 25,7 410,0 89,5 86,9 0,873
11 6,3 23,4 -15,3 53,6 393,4 91,2 88,2 0,890
v . . . . 392,4 92,0 88,5 0,896

2002 1

2001 syys 0,0 5.4 -15,7 44,6 393,4 92,6 89,4 0,911
loka 0,5 9,6 53 0,3 393,6 92,8 89,4 0,906
marras 32 9,3 7,8 11,5 396,5 91,3 87,7 0,888
joulu . . . . 392,4 91,9 88,3 0,892

2002 tammi 91,6 87,9 0,883

Ldihteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto) ja Reuters.
Lisdtietoja tiamdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1)

Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljannesvuosittaiset 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 rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja
enintddn kahden vuoden velkapapereita.
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| Rahapolitiikkatilastot

Taulukko 1.1

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdiriiset| Euroméiridiset

kultasaamiset madriiset madriiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset

saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-

euroalueen euroalueelta | luottolaitoksilta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot

ulkopuolelta sektorille operaatiot

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 syys 7. 128 268 274 275 24 166 5419 212 066 152 000 60 001 0

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

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

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

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

12. 128 235 263 821 21573 5353 176 542 116 509 60 004 0

19. 128 235 264 640 22 147 5539 203 189 142 510 60 004 0

26. 128 234 264 955 21503 5582 203 107 143 000 60 001 0

marras 2. 128 233 264 162 21770 5728 187 030 127 001 60 001 0

9. 128 233 262 142 21932 5895 164 621 104 368 60 001 0

16. 128 233 262 623 21311 5942 214783 154 369 60 001 0

23. 128 233 264 958 20997 5980 193 762 133 002 60 001 0

30. 128 233 264 230 21900 5956 201 288 88 001 60 001 0

joulu 7. 128 228 266 093 21572 6 040 199 026 139 001 60 001 0

14. 128 228 264 143 23388 5823 194 462 134 001 60 001 0

21. 128 227 263 756 22269 5699 186 228 123 000 60 000 0

28. 126 801 264 607 25200 5736 203 597 142 000 60 000 0

2002 tammi 4. 126 801 265 809 23 862 6280 201 109 116 000 60 000 25 000

11. 126 801 266 160 23 154 6413 174 073 114 000 60 000 0

18. 126 801 270 820 20 624 6224 165 037 105 000 60 000 0

25. 126 801 269 475 22236 6312 185 053 125 000 60 000 0

helmi 1. 126 801 267 766 21901 6498 201 055 141 000 60 000 0
2. Vastattavaa

Liikkeessd | Euromiirdiset Muut | Liikkeeseen

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

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

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

laitoksille varanto- operaatiot liitty vit laitoksille
talletukset) talletukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2001 syys 7. 338 188 127 999 127 948 34 0 0 17 4843 3784

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

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

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

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

12. 325194 104 993 104 828 153 0 0 12 5470 3784

19. 319984 143 582 143 444 126 0 0 12 5512 3784

26. 315 159 129 632 129 591 29 0 0 12 5680 3784

marras 2. 316 956 124 952 124 830 110 0 0 12 5829 2939

9. 312 642 103 687 103 581 94 0 0 12 9165 2939

16. 306 770 150 156 149 826 311 0 0 19 12 969 2939

23. 300 526 115953 114 745 1152 0 0 56 16 850 2939

30. 300 093 131734 131 577 152 0 0 5 21 096 2939

joulu 7. 302 095 117 849 117 792 51 0 0 6 24217 2939

14. 296 918 130 282 130010 263 0 0 9 27 447 2939

21. 292 780 126 867 120 378 6 485 0 0 4 29 604 2939

28. 278 110 142 595 142 126 465 0 0 4 34757 2939

2002 tammi 4. 394 627 131 467 131 338 121 0 0 8 23 657 2939

11. 375 052 129 061 128 927 130 0 0 4 23771 2939

18. 349 219 139 161 139 001 155 0 0 5 23811 2939

25. 325771 130 845 130 804 37 0 0 4 12379 2939

helmi 1. 312923 134 033 133974 59 0 0 0 2116 2939

Liihde: EKP.
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Yhteensd
Muut eurom@d- | Euroméidrdiset | Euromdiridiset | Muut saamiset
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien| rdiset saamiset arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot, muutos- | euroalueen luot- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin tolaitoksilta yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 43 22 320 28 286 70 160 85 090 828 051 2001 syys 7.
0 3060 18 380 28 349 70 160 86 182 820 690 14.
0 519 22 387 28 303 70 160 86 387 806 105 21.
0 1373 36 446 28 715 70 163 86 819 817 364 28.
0 10 82 294 28 734 70 163 86 708 798 851 loka 5.
0 12 17 793 28 293 70 166 87307 782 084 12.
0 632 43 830 28 123 70 166 87 569 810 439 19.
0 72 34 418 28 371 70 171 87 654 809 996 26.
0 3 25 397 28 498 70 171 89 664 795 654 marras 2.
0 228 24 458 28 464 70 085 90 152 771 984 9.
0 393 20 399 28 203 70 085 89923 821 504 16.
0 741 18 525 28 178 70 075 89 781 802 491 23.
53 000 276 10 499 28 273 70 088 90 221 810 690 30.
0 12 12 421 28 113 70 102 90 264 809 860 joulu 7.
0 454 6 419 28 180 70 000 90 907 805 551 14.
0 3199 29 404 28 210 69 599 91 039 795 432 21.
0 1573 24 487 27 981 68 729 91 523 814 662 28.
0 30 79 88 488 27 924 68 603 90 355 899232 2002 tammi 4.
0 65 8 88 487 27 847 68 611 90 554 872 101 11.
0 30 7 88 490 27917 68 616 90 323 864 853 18.
0 28 25 44 363 27927 68 616 88 903 839 687 25.
0 11 44 531 27 601 68 575 89 397 810 126 helmi 1.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Pddoma ja
madrdiset madrdiset madrdiset madrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaeré|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
10 1 12 13 14 15 16 17 18
47 863 8 489 3978 14 669 7183 69 255 141 340 60 460 828 051 2001 syys 7.
49 858 18713 3904 12 407 7183 69 787 141 340 60 460 820 690 14.
45 858 9 040 3941 11289 7183 70 123 141 340 60 462 806 105 21.
55 876 8507 2485 16 349 6 889 73 585 124 991 60 452 817 364 28.
49 116 8225 2 497 14 560 6 889 73 508 124 991 60 452 798 851 loka 5.
48 132 8 835 2 440 17 391 6 889 73513 124 991 60 452 782 084 12.
40613 8 495 2 444 19 392 6 889 74 301 124 991 60 452 810 439 19.
58 830 8 642 2 475 19 623 6 889 73 839 124 991 60 452 809 996 26.
48 019 8 651 2432 19 477 6 889 74 067 124 991 60 452 795 654 marras 2.
47322 8711 2433 18 355 6 889 74 397 124 991 60 453 771 984 9.
51757 8 676 2 429 18 082 6 889 75393 124 991 60 453 821 504 16.
67 049 8 460 2427 20 730 6 889 75224 124 991 60 453 802 491 23.
54 422 8 580 2524 21215 6 889 75 754 124 991 60 453 810 690 30.
60 080 9019 2 506 22 848 6 889 75974 124 991 60 453 809 860 joulu 7.
44 885 9172 2 410 22 900 6 889 76 264 124 991 60 454 805 551 14.
40 300 9 481 2412 21389 6 889 77 326 124 991 60 454 795 432 21.
50 902 9 446 2525 20 458 6967 78 073 125 309 62 581 814 662 28.
39193 10 860 2670 20 807 6967 77 594 125 288 63 164 899232 2002 tammi 4.
36511 8471 2716 20 675 6967 77 448 125318 63173 872 101 11.
42 861 8451 2 605 22998 6967 77 375 125318 63 149 864 853 18.
61 347 8538 2584 23432 6967 76 451 125 318 63117 839 687 25.
54 483 8738 2713 21 300 6967 75 480 125316 63119 810 126 helmi 1.
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Taulukko 1.2

EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkéindi)

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

1)  Pdivdys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmdiisestd péivamdicirdd
seuranneesta operaatiosta alkaen, ellei toisin mainita. Syyskuun 18. péivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana pdivind.

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit?

(maddirit miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ?

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspdivi (médrd) (médrd) Kiintedkorko | Korkotarjousten |Marginaalikorko® Painotettu | Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2001 elo 1. 100 746 71 000 - 4,50 4,50 4,51 14
8. 132 809 91 000 - 4,50 4,50 4,51 14
15. 111 157 70 000 - 4,50 4,50 4,51 14
22. 142 012 83 000 - 4,50 4,50 4,51 14
29. 72 907 70 000 - 4,50 4,50 4,50 14
Syys 5. 132 696 82 000 - 4,25 4,27 4,28 14
12. 118 708 61 000 - 4,25 4,26 4,27 14
19. 110 778 71 000 - 3,75 3,76 3,71 14
26. 111 927 81 000 - 3,75 3,76 3,71 14
loka 3. 76 444 56 000 - 3,75 3,75 3,76 14
10. 60 510 60 510 - 3,75 3,75 3,75 14
17. 143 828 82 000 - 3,75 3,78 3,79 14
24. 73932 61 000 - 3,75 3,75 3,76 14
31. 99 611 66 000 - 3,75 3,75 3,76 14
marras 7. 38 368 38 368 - 3,75 3,75 3,75 14
14. 174 732 116 000 - 3,25 3,37 3,40 14
21. 63173 17 000 - 3,25 3,26 3,27 14
28. 95578 71 000 - 3,25 3,27 3,29 14
joulu 5. 106 643 68 000 - 3,25 3,27 3,27 14
12. 109 662 66 000 - 3,25 3,27 3,27 16
19. 140 810 57 000 - 3,25 3,43 3,46 14
28. 105 649 85 000 - 3,25 3,45 3,52 12
2002 tammi 2. 88 696 31 000 - 3,25 3,28 3,29 14
9. 155 890 83 000 - 3,25 3,30 3,32 14
16. 116 846 22 000 - 3,25 3,31 3,32 14
23. 146 286 103 000 - 3,25 3,29 3,30 14
30. 108 013 38 000 - 3,25 3,31 3,32 13
helmi 6. 156 977 91 000 - 3,25 3,30 3,31 14
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (médrd) (médrd) Kiinteidkorko| — Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paivad
1 2 3 4 5 6
1999 tammi 14. 79 846 15 000 - 3,13 - 42
14. 39 343 15 000 - 3,10 - 70
14. 46 152 15 000 - 3,08 - 105
helmi  25. 77 300 15 000 - 3,04 - 91
maalis  25. 53 659 15 000 - 2,96 2,97 98
huhti ~ 29. 66911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko  27. 72294 15 000 - 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys  30. 41443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka  28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu  23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
2000 tammi 27. 87 052 20 000 - 3,28 3,30 91
maalis 2. 72 960 20 000 - 3,60 3,61 91
30. 74 929 20 000 - 3,78 3,80 91
huhti ~ 27. 64 094 20 000 - 4,00 4,01 91
kesi 1. 64 317 20 000 - 4,40 4,42 91
29. 41 833 20 000 - 4,49 4,52 91
heind  27. 40799 15 000 - 4,59 4,60 91
elo 31. 35417 15 000 - 4,84 4,87 91
syys  28. 34 043 15 000 - 4,84 4,86 92
loka  26. 43 085 15 000 - 5,06 5,07 91
marras  30. 31999 15 000 - 5,03 5,05 91
joulu  29. 15 869 15 000 - 4,75 4,81 90
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 25. 31905 20 000 - 4,66 4,69 90
maalis 1. 45755 20 000 - 4,69 4,72 91
29. 38 169 19 101 - 4,47 4,50 91
huhti ~ 25. 43 416 20 000 - 4,67 4,70 92
touko  31. 46 448 20 000 - 4,49 4,51 91
kesd  28. 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
heind  26. 39 369 20 000 - 4,39 4,42 91
elo 30. 37 855 20 000 - 4,20 4,23 91
syys  27. 28 269 20 000 - 3,55 3,58 85
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
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyviksytyt |Kiintedkorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset | huutokaupat
suorituspdivi (médrd) (médrd) | Kiintedkorko|Korkotarjousten| Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
alaraja korko? keskikorko [...] paivdd
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 tammi 5.4 Méériaikaistalle- 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
tusten kerdaminen
kesdi  21. Kaiinteisoperaatio 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroalueen laajeneminen
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 73 000 - 4,775 4,71 4,79 7
syys 12.  Kéinteisoperaatio 69 281 69 281 4,25 - - - |
13. Kiinteisoperaatio 40 495 40 495 4,25 - - - |
marras 28. Kiinteisoperaatio 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kéinteisoperaatio 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10.  Kiinteisoperaatio 59377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
Liihde: EKP.
1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetysti (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd suorittamattomien maksujen
vuoksi.

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

3)  Likviditeettid liscicivissdi (viihentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyviiksyttiin.

4) Operaatioissa tarjousten yliraja oli asetettu 3,00 prosentiksi.
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Taulukko 1.4

Viahimmaéisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®:?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

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

Talletukset Enintdén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midriaika ja
midriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
2000 joulu? 10 071,5 57113 136,7 187,2 1273,6 528,3 22343
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 10 164,2 5712,6 139,2 196,7 1275,6 574,6 2265,6
helmi 10 2474 57244 145,3 201,2 1284,7 597,8 22940
maalis 10 503,6 58835 151,1 203,4 1292,6 654,7 23183
huhti 10 554,6 59243 154,5 202,8 1292,1 657,7 23232
touko 10 687,3 59847 166,6 198,9 1307,5 693,2 23364
kesi 10 705,3 6015,6 175,7 198,7 1314,2 656,6 23445
heind 10 590,4 5912,2 183,4 199,1 13125 636,2 2 346,9
elo 10 551,6 58727 187,8 190,2 1309,3 654,1 2337,6
Syys 10 627,3 5956,0 188,2 191,3 13157 631,6 2 344,6
loka 10 687,8 59623 190,8 196,5 1313,7 672,4 23522
marras 10 798,1 6073,4 199,0 191,3 1 300,9 656,5 2376,9
joulu ® 10 895,8 62255 204,2 184,1 1316,6 602,5 23629

Lihde: EKP.

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

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

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

2. Varantojen pito?

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmisvarantojen

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

paittyy
1 2 3 4 5
2001 helmi 120,1 120,6 0,5 0,0 4,76
maalis 120,4 120,9 0,5 0,0 4,77
huhti 120,8 121,3 0,5 0,0 4,77
touko 124,2 124,8 0,7 0,0 4,71
kesi 125,0 125,6 0,6 0,0 4,52
heind 126,4 127,0 0,6 0,0 4,51
elo 127,2 127,7 0,5 0,0 4,50
Syys 1253 126,0 0,7 0,0 4,27
loka 124,4 125,0 0,6 0,0 3,76
marras 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
joulu 126,4 127,3 0,9 0,0 3,30
2002 tammi 128,7 130,1 1,4 0,0 3,34
helmi ® 131,7 . .

Lihde: EKP.

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

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

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

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

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

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

1.3).

| 0* EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002



Taulukko 1.5

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisadvit tekijat | Likviditeettid vahentavit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojar- Perus-|  Pitempi- Maksu- Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus-| aikaiset-| valmius- likvi-|  mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijit tilit® rahat)
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jarjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisdadvit vihentavit massd
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 joulu 394,4 210,4 45,0 0.4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 111,1 117.4 478,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368.,3 52,2 94,2 119,1 488,0
helmi 3779 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0
maalis 375,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5
huhti 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 476,4
touko 3844 144,0 59,1 0.4 17,0 0,6 0,0 352,7 39,4 87,5 124,8 478,1
kesd 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,7 47173
heind 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 478,3
elo 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 347.6 48,8 101,8 127,8 475,6
syys 401,3 147,1 60,0 0,5 3,5 0,4 0,0 3354 45,2 105.4 126,1 461,9
loka 389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 0,0 3252 43,6 93,6 125,1 450,4
marras 385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3
joulu 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127.4 426,2
2002 tammi® 385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 3443 38,3 54,2 130,4 475,2
Lihde: EKP.

1)  Pankkijirjestelmén likviditeettiasema mddritellddn euroalueen luottolaitosten eurojdrjestelmddn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eurojiirjestelmdn konsolidoidusta taseesta.

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

3)  Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut eriit.

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

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

Taulukko 2.1

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

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-] Muille olevat Raha-[  Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle laitok- yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
sille soille alueella jen alueella set
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 49,4 698, 1
1999 1V 444,6 4243 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8  400,6 9,9 56,2 10145
2000 I 4434 4245 18,4 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 48,9 10519
11 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 10,4 4548 10,0 51,8 12093
111 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 29 94,6 1,0 14,6 4,4 10,2 459,1 10,2 54,4 11298
2000 joulu 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1 005,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 457,0 429,3 27,1 06 1053 2,5 101,4 1,3 15,3 4,3 11,0 3942 11,3 57,4 10404
2001 tammi 401,5 3737 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 3904 11,4 54,0 977,4
helmi 398,8  371,0 27,2 0,6 105,2 2,5 101,5 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 11,3 53,7 970,1
maalis 401,7 3739 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,8 11,3 54,4 983,9
huhti 376,1 3483 27,2 0,6 106,5 2,6 102,7 1,3 14,7 4,6 10,1 390,3 11,7 53,6 953,0
touko 398,5 370,7 27,2 0,6 106,4 2,9 102,3 1,3 14,3 4,6 9,7 3989 11,8 53,2 983,2
kesd 426,0 398,2 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 11,9 54,5 10272
heind 4244 396,6 27,2 0,6 106,9 33 102,4 1,2 14,3 4,7 9,7 4049 12,0 57,3 10199
elo 391,1 3633 27,2 0,6 107,6 35 102,9 1,2 14,0 4,6 9.4 3969 12,0 54,6 976,0
Syys 388,2  360,4 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4,8 83 397,11 11,9 54,9 971,8
loka 356,7 3289 27,2 0,6 107,8 39 102,8 1,2 13,4 4,8 8,7 400,0 12,0 55,6 945,7
marras 370,0 3424 27,1 0,6 107,3 3,8 102,2 1,2 13,6 4,7 8,9 4004 12,1 55,0 958,4
joulu @ 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 12,1 54,4 998,9
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd-| Talletukset Raha- Oma | Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- pddoma velat” velat
raha alueelta laitosten"” julkis- paperit ja ja
yhteisojen/ |  liikkeeseen varaukset
muiden lasketut
velkapaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 359,1 152,0 94,2 54,4 35 13,8 97,1 18,6 57,4 698,1
1999 1V 393,4 341,5 279,3 53,4 8,8 7,9 174,3 49,8 47,6 1 014,5
2000 I 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 6,3 186,5 75,1 45,7 10519
11 3744 4979 432,8 52,6 12,5 6,3 193,4 92,0 45,4 1209,3
111 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 514 1129,8
2000 joulu 390,3 3273 270,4 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1 005,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 399,4 346,2 288,0 47,9 10,4 5,6 199,2 30,9 59,1 10404
2001 tammi 373,2 313,3 250,9 51,5 10,9 5,5 196,8 30,6 58,0 9774
helmi 370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1
maalis 370,6 312,6 2534 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,9
huhti 372,6 289,9 234,8 41,2 13,8 5,5 205,6 25,3 54,1 953,0
touko 369,6 317,5 266,5 36,0 15,1 5,5 212,1 27,6 50,9 983,2
kesd 368,9 3422 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1027,2
heind 366,9 343,5 282,7 46,9 14,0 5,6 214,7 31,9 57,3 10199
elo 356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 5,6 211,6 28,4 53,9 976,0
Syys 346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,8
loka 333,9 302,8 2447 40,0 18,1 5,5 210,6 34,3 58,5 945,7
marras 317,5 330,4 271,5 35,2 17,6 4,7 210,1 35,2 60,6 958,4
joulu ® 286,1 391,2 3424 35,1 13,8 4,6 211,6 35,6 69,7 998.,9
Liihde: EKP.

1)  Marraskuun lopusta alkaen TARGET-jdirjestelmdn saamiset ja velat nettoutetaan péivittdin jarjestamdilld ne uudelleen (netting by novation). Tdamdi
tarkoittaa, ettd kansallisten keskuspankkien ja EKP:n kahdenviiliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n
kahdenvdliselld nettomdidirdiselld positiolla. Vuosien 1999 ja 2000 kunkin kuukauden lopun bruttomddrdinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd
Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille| olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden| maiset| omai-| saami-
alueelle| laitok- yhtei- euro-|  laitos- yhtei- kina-| euro- | laitos- saami- suus set
sille soille alueella; ten séjen paperit| alueella ten set
olevien olevien
liikkee- liikee-
seen seen
laskemat| laskemat
muut| osakkeet
arvopa- ja
perit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 9088,0 31545 8220 5111,5 2021,0 720,8 1112,0 188,1 1073 521,0 1685 3526 1591,7 1506 776,8 142565
1999 1V 97792 34139 8283 5537,0 21793 8288 11237 226,7 1299 650,6 2115 439,1 17194 1540 9193 15531,7
2000 I 10020,5 3511,1 8214 5688,1 22253  869,5 11280 2278 1319 729,6 2302 4994 18225 152,0 977,5 160592
I 101250 34619 817,3 58458 2211,1 8949 10732 2430 1514 704,0 210,0 4940 1892,1 1542 10233 16261,1
111 10233,9 3456,0 799,8 5978,0 2231,5 940,5 10338 2572 1420 707,6  204,1 503,6 20035 1558 10350 165094
2000 joulu 10419,3 35103 818,7 60902 21924  932,7 9958 2638 1428 7509  240,1 510,7 20257 158,7 10153 167050
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 10527,3 35472 8268 61534 22549 934,1 1054,6 266,3 1428 762,2 2428 5195 20085 161,6 10395 16896,9
2001 tammi 10598,7 35834 8309 61844 22497 9353 10448 269,5 1524 7792 2472 5320 20725 1604 10669 17079,7
helmi 10668,2 36399 822,7 62056 22873 9543 10547 2784 1545 788,0 2485 5395 20972 161,0 1054,6 172109
maalis 10805,1 3707,2 8253 62725 23189 9684 1064,0 286,5 158,1 812,1 2553 5569 2240,1 1608 1097,1 175922
huhti 107755 3646,5 8172 63118 2336,6 9754 1068,7 292,6 1630 836,0 2593 576,7 22235 161,5 1110,8 17607,0
touko 10799,5 36553 812,1 6332,1 2379,0 991,2 1089,0 298,8 1634 8359 2584 5775 22758 1628 1131,7 17748,1
kesd 10886,2 3691,0 8094 63859 23938 9903 11037 2998  166,6 799,1 2513 5479 22878 1635 11283 178253
heiné 10845,7 3647,1 806,6 63920 24147 1003,8 1098,0 3129 1715 7950 2524 5425 22109 164,6 1073,8 17676,0
elo 10820,8 3651,0 8025 63674 24132 10029 10889 3214 1654 7832 2475 53577 22235 1649 10649 176359
syys 109456 37224 803,6 64196 24140 996,1 10924 3256 1652 7715  245,1 5264 22956 1657 11158 178734
loka 109694 3719,1 801,0 64493 24155 10042 1083,0 3282  167,1 7789 2440 5349 23389 1663 1147,2 179832
marras 11110,7 3793,6 816,2 65009 24289 1009,5 10879 3314 1588 7823 246,8 5355 24245 167,1 1137,5 18209,7
joulu ® 111358 3799,1 820,0 6516,7 24213 10083 1077,0 3359 1548 809,6 2485 561,1 24033 168,1 1156,8 182497
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd| Talletuk- Raha- Raha-| Oma Ulko- Muut
oleval seteuro- Raha-| Valtion | Muiden markkina- | markkina-| pédioma maiset velat
raha| alueelta| laitosten Jjulkis- Yon| Midrd- Irti- Repot [rahastojen | paperit ja| ja velat
yhteiso- yli| aikaiset| sanomis- rahasto- [liikkeeseen| varaukset
sojen/ ehtoiset osuudet”|  lasketut|
muiden velka-
paperit")
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 0,4 82864 33052 95,4 48858 1387,1 19290 13932 1765 2414 22613 754,6 1507,0 12052 142565
1999 1V 0,7 87350 3590,6 88,6 50558 15374 2043,1 13314 1439 2934 25310 8492 18702 12523 15531,7
2000 I 0,7 88093 36124 87,0 51099 15680 2052,6 13120 1773 325,1 25899 890,7 2099,0 1344,6 16059,2
I 0,6 88494 36207 933 51354 15962 2080,7 12913 167,3 34477 26522 898,5 21202 13955 16261,1
11 0,0 88580 35950 113,7 51494 1577,0 21287 12723 171,4 3348 27203 913,5 229477 1388,0 165094
2000 joulu 0,0 90568 36792 1174 52602 16488 2159,7 12768 1749 3233 27129 941,5 22993 13712 167050
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 0,0 92035 37005 1183 5384,7 16633 21980 13282 1952 3233 26572 960,0 2301,0 1396,1 16896,9
2001 tammi 00 91914 37273 95,6 53684 16132 2211,7 13297 2138 337,1  2756,6 964,1 24149 14156 17079,7
helmi 0,0 92225 37421 103,6 53768 16145 2223,1 13234 2158 3469 27916 969,7 24472 14329 172109
maalis 0,0 93249 3806,1 103,6 54152 16239 22426 13228 2259 3588 28173 982,44 2636,0 14728 175922
huhti 00 93024 37478 111,3 54433 16535 22412 13238 2249 367,0 28299 986,4 2650,8 14704 176070
touko 0,0 9336,8 37463 1109 54796 1677,0 22429 13224 2373 3782 28455 990,9 2727,1 1469,6 177481
kesd 0,0 9423,6 37983 113,7 5511,6 17158 2240,6 1330,7 2245 3822 28612 9982 27104 14499 178253
heini 0,0 93648 37553 108,7 5500,8 1699,0 22419 13335 2264 3936 28723 997,7 26103 14373 17676,0
elo 0,0 93445 37464 1058 54922 16669 22542 13372 2339 405,1  2859,6 10005 2591,0 14353 176359
syys 0,0 94842 38320 1102 55419 17336 22375 13425 2282 4104 28742 1011,3 26094 14839 178734
loka 0,0 94843 38088 1132 55623 17324 22411 1351,8 2369 423,6 28992 10195 26266 1530,0 179832
marras 00 9601,3 38688 1151 56174 17808 22421 13650 2295 434,6 2887,1 10241 2691,0 1571,6 18209,7
joulu ® 0,0 97093 3840,1 1042 57650 18794 22620 14043 2194 433,0 28836 10374 26792 1507,3 182497
Lihde: EKP.

1) Sisdltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyviit erddn “ulkomaiset

velat”.
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Taulukko 2.3

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 kesd 6 681,9 835,6 5846,3 1411,0 1166,8 2442 5044 23469 164,2 10413 12 149,6
heind 6708,5 833,9 5874,6 1393,1 1140,7 2524 509,0 2374,1 164,9 1086,5 12 236,1
elo 6715,1 822,0 5893,1 13852 1128,6 256,6 510,7 2419,6 165,2 11272 12 323,1
Syys 6796,6 818,1 59785 1386,6 11284 258,2 513,8 24625 166,0 1054,9 12 380,3
loka 6841,4 820,0 6021,4 1379,8 11155 264,3 514,0 25150 168,0 1119,0 125373
marras 6 883,7 827,0 6 056,7 13759 1112,2 263,7 515,8 24879 167,7 1 068,0 124991
joulu 6926,6 8359 6 090,7 1354,6 1089,4 265,1 521,7 2 406,4 169,9 1028,8 12 408,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 7007,9 853,9 6154,0 1423,6 1156,0 267,6 530,4 2402,7 172,9 1008,9 12 533,7
2001 tammi 7043,1 858,1 6185,0 1416,2 1145,6 270,6 542,8 24629 171,8 1083,0 12719,8
helmi 7 056,1 849,9 6206,2 14357 1156,1 279,6 549.8 24835 172,3 1072,0 12769,3
maalis 71257 852,6 6273,1 1452,7 11652 287,6 567,0 26369 172,0 1116,5 13 070,9
huhti 7156,8 844.4 63124 14652 11714 293,8 586,8 26138 1733 11273 13 123,1
touko 7172,0 839,3 63327 14914 1191,3 300,1 587,2 2674,7 174,6 11475 132475
kesd 7223,1 836,6 6386,5 1506,3 1205,2 301,0 5574 27025 1754 1 146,2 13310,9
heind 72264 833,8 6392,6 1514,5 1200,4 314,1 552,2 26158 176,5 10914 13176,9
elo 7197,7 829,7 6368,0 15144 1191,8 322,6 545,1 2620,3 176,9 1081,8 13 136,1
Syys 7251,0 830,8 6420,2 1520,9 1194,2 326,6 534,7 2692,8 177,6 11334 133104
loka 7278,1 828,2 64499 15152 1185,8 3294 543,5 2739,0 178,3 1163,6 13417,7
marras 73448 8433 6501,5 1522,8 1190,1 332,6 544,5 28249 179,1 1 154,0 13 570,1
joulu ® 7363,0 845,7 65173 1516,2 11789 3373 570,2 2802,3 180,2 11653 135979
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha- Raha- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd| talletuk-| julkisyh- markki-| markki-| pddoma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yon yli| Madri- Irti- Repot| narahas-|napaperit ja|  velat? villiset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen| ja liik-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| keeseen set netto
set osuudet®| lasketut
euro- velka-
alueelta paperit?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 kesd 341,2 146,0 51479 1608,7 2080,7 1291,3 167,3 319,2 16348 877,6 22122 14409 29,7 12149,6
heind 343,1 1346 51503 16050 2088,6 12846 172,0 316,8 1639,7 893,9 2256,0 14759 259 12236,1
elo 338,0 140,5 5149,0 15776 21224 12796 169,4 3204 16580 898,2 2310,0 15002 8,8 123231
syys 339,0 1592 5161,8 1589,5 2128,7 12723 171,4 310,5 16638 9263 2369,7 14394 10,7 12380,3
loka 336,8 1724 51659 1590,7 2141,1 12635 170,6 313,5 16844 932,8 24372 14381,7 12,5 125373
marras 336,9 168,7 51872 16089 2148,6 12562 173,5 319,8 16685 920,7 24198 1477,0 0,4 12499,1
joulu 347,6 164,5 5270,0 1658,6 2159,7 12768 1749 300,1 1661,9 894,5 23293 14282 11,9 12408,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 3553 166,2 53951 16733 21984 13282 1952 300,1 1663,7 912,1 22194 14552 12,1 125337
2001 tammi 3353 147,1 53793 1623,7 2212, 1329,7 2138 313,2  1695,6 909,0 24455 1473,6 21,1 127198
helmi 3343 155,6 53882 16255 22235 13234 2158 3223 17104 911,3 2475,1 14912 -19,2  12769,3
maalis 3355 150,3 5427,6 16360 22429 13228 2259 3332 1719,2 927,1 26628 1536,7 -21,6 130709
huhti 3354 152,5 5457,1 16669 2241,6 13238 2249 341,8 1719,7 928,1 26762 15244 -12,2 13 123,1
touko 332,1 146,9 54947 1691,7 22432 13224 2373 351,3 17205 940,0 27547 15204  -132 132475
kesd 3322 1655 55279 1731,7 2241,0 1330,7 2245 349,3  1739,6 966,0 2743,0 1504,1 -16,8 133109
heind 327,3 1555 55148 17126 22423 13335 2264 3584 17345 9553 2642,1 1494,6 -5,7 13176,9
elo 318,5 1524 5506,8 1681,2 2254,6 13372 2339 369,9 1728,6 960,0 26194 14892 -8,6  13136,1
Syys 308,9 147,8 55585 17499 22379 13425 2282 3744 17509 970,6 26394 1541,2 18,7 133104
loka 294,71 153,3 55804 17502 2241,5 1351,8 2369 3864 1766,7 9814 26609 15885 54 134177
marras 279,0 150,2 56351 1798,1 22425 13650 2295 3952 17589 982,8 27262 16322 10,4 13570,1
joulu ® 240,2 139,3 57788 18928 22623 14043 2194 393,6 1760,7 995,7 27149 1577,0 -3,1 135979
Lihde: EKP.

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

aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
2)  Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 1.
3) Sisdltid euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit. Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat instrumentit sisdltyviit erddn “ulkomaiset

velat”.

| 4%
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3. Saamiset: virrat?

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset? omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000  heind 22,2 -1,3 23,5 -18,9 -26,2 73 3,1 -3,5 0,7 44,9 48,6
elo 7,1 -8,6 15,7 -7,1 -10,5 3,5 1,0 4,1 0,3 40,5 459
syys 66,9 -4,1 71,0 -0,2 -3,5 33 2.4 17,6 0,7 -73,2 14,2
loka 40,6 1,9 38,6 -10,2 -17,0 6,8 1,6 10,1 3,2 64,3 109,5
marras 49,2 7,2 42,1 -6,3 -5,3 -1,0 0,5 8,0 -0,3 -51,0 0,1
joulu 60,9 9,8 51,1 -15,6 -19,0 3.4 4.8 6,9 1,2 -29,4 28,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 34,5 2,9 31,6 -12,2 -15,7 3.4 12,5 60,4 -1,0 29,5 123,7
helmi 14,0 -8,2 222 13,4 4,5 8,9 7.4 16,3 0,5 -11,9 39,7
maalis 61,8 2,3 59,4 11,9 4,2 7,7 17,2 102,7 0,1 46,0 239,7
huhti 332 -8,2 41,4 12,5 6,7 5.8 18,4 -18,5 1,2 9,9 56,8
touko 5,1 -5,6 10,7 25,8 21,3 4,5 1,0 4,6 1,4 18,7 56,5
kesd 57,0 -2,6 59,6 14,3 13,7 0,7 -32,6 26,5 0,9 -1.4 64,7
heind 12,2 -2,5 14,6 9,6 =32 12,8 -8,5 -45,3 1,1 -50,5 -81,4
elo -19,4 -3,7 -15,6 4.5 -4.4 8,9 -6,0 52,3 0,3 -10,6 21,1
syys 49,1 1,0 48,0 -1,1 -4.4 33 -4.9 50,8 0,7 51,9 146,5
loka 25,7 -2,7 28,4 -6,7 -9,6 2,9 5.4 45,3 0,7 30,2 100,7
marras 65,8 15,0 50,7 10,0 7,9 2,1 -3,3 66,0 1,1 6,7 146,5
joulu ® 24,0 2,4 21,6 -5,2 -74 2,2 252 -24,1 1,0 9,9 31,6
4. Velat: virrat?
Yhteensd
Liikkeessd| Valtion Muiden Raha- Raha- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk- julkisyh- Yonyli — Maari- Irti- Repot markkina-| markkina-| pddoma maiset velat laitosten
raha set  teisGjen/ aikaiset sanomis- rahas-|  paperit ja velat 2 viliset
muiden ehtoiset tojen jaliik-|  varauk- velat,
talletukset rahasto-| keeseen set netto
euro- osuudet’| lasketut
alueelta velka-
paperit®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000  heind 1,9 -11,3 -1,3 -5,0 5,0 -6,1 4,7 -3,0 2,5 15,4 13,1 37,8 -6,5 48,6
elo -5,1 5.8 -5.8 -29,4 31,4 -5,1 -2,7 33 10,7 49 15,2 31,8 -15,1 459
syys 1,0 18,8 6,8 10,8 1,3 -7.4 2,0 -89 0,4 18,8 44,0 -66,2 -0,5 14,2
loka -2,2 13,2 -1,3 -0,8 9,2 -8,8 -0,8 2,5 12,8 5,0 24,9 45,0 9,6 109,5
marras 0,1 -3,6 25,9 20,0 10,1 -7,2 3,0 6,1 -8,6 -11,9 17,5 -12,2 -13,2 0,1
joulu 10,7 -4,3 96,0 53,6 20,0 20,9 1,5 9.4 -3,1 21,9 -11,7 -32,9 5.4 28,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -19,0 -15.3 -49.3 13,9 1,5 18,6 14,6 27,5 -4,3 115,6 18,0 6,6 123,7
helmi -1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 9,3 14,2 2,8 25,9 11,3 -39,8 39,7
maalis 1,3 -5,2 33,2 8,5 15,3 -0,8 10,1 12,4 4,3 16,6 139,9 45,3 -8,2 239,7
huhti -0,1 2,2 29,8 30,8 -1,0 1,1 -1,1 9,3 =27 1,3 18,3 -11,7 10,3 56,8
touko -3,3 -5,6 29,7 21,9 -3,0 -1,7 12,4 10,4 -11,6 8,7 19,4 10,2 -1,3 56,5
kesd 0,1 18,6 343 40,3 -1,5 8,3 -12,8 -0,9 20,7 19,0 -7,3 -17,6 -2,3 64,7
heiné -5,0 -10,0 -8,6 -17,6 4,1 3,0 1,9 9,5 0,8 -6,7 -62,4 -10,5 11,5 -81,4
elo -8,8 -3,1 -2.4 -29,7 16,0 3,9 7,5 10,8 1,1 6,9 25,7 -6,2 -29 21,1
syys -9,6 -4,6 51,1 68,5 -17,1 53 -5,6 4,1 15,6 9,8 20,2 40,8 19,1 146,5
loka -14,1 5,4 21,9 0,9 2,9 9,2 8,9 12,4 14,8 7,6 18,6 45,9 -11,8 100,7
marras -15,7 -3,0 52,7 47,2 -0,3 13,1 -7.4 10,1 23,5 2,5 38,5 33,2 4,6 146,5
joulu ® -38,8 -11,0 1439 95,0 19,8 39,3 -10,1 0,3 2,0 13,8 -16,1 -49,2 -14,0 31,6
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit” ja niiden vastaerit

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

1. Raha-aggregaatit: kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Joulukuu
Ml Enintéiin Irtisanomis- 1998 = 100?
Yhteensd Joulukuu 2 vuoden ajaltaan
Liikkeessi Yon yli 1998 = 100 midri- enintéin
oleva raha -talletukset aikais- 3 kk:n
talletukset talletukset
1 2 3 4 7 8
2000 kesd 341,2 1 674,1 20153 112,85 916,4 1 244,6 4176,3 106,29
heind 343,1 16723 20154 112,77 924,0 1 236,8 4176,2 106,21
elo 338,0 1 643,0 1 981,0 110,74 956,5 12304 41679 105,91
Syys 339,0 1 6544 19934 111,38 961,5 1220,3 41753 106,04
loka 336,8 1 656,8 1 993,6 111,28 973,1 1211,1 41777 105,99
marras 336,9 1 675,22 2 012,1 112,41 986,3 1 202,0 42004 106,66
joulu 347,6 1728,7 2 076,3 116,22 991,8 1221,0 4 289,1 109,16
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 355,3 17434 2 0987 - 10286 12711 4 3985 -
2001  tammi 3353 1 692,7 2 028,0 112,31 1 .042,1 1275,0 4 345,1 107,85
helmi 3343 1 692,9 2 027,2 112,25 1 054,6 1 269,6 43514 107,99
maalis 335,5 1 703,1 2 038,6 112,78 1 070,7 1 269,7 4379,0 108,57
huhti 3354 17358 2 071,2 114,58 1072,0 12733 4 416,6 109,50
touko 332,1 1759,1 2 091,2 115,52 1072,9 1 273,1 44372 109,83
kesd 332,2 17983 2 130,5 117,71 1 070,3 12829 44837 111,01
heind 3273 1 780,2 2 107,5 116,52 1077,2 1 287,1 4 471,8 110,81
elo 318,5 17474 2 0659 114,32 1092,7 1292,8 44514 110,41
Syys 308,9 1 815,1 21239 117,52 10752 12996 4 4987 111,57
loka 2947 1 816,1 2 110,8 116,82 1 078,9 1311,5 4 501,1 111,64
marras 279,0 1 864,6 21436 118,60 1 081,0 13264 4 551,0 112,83
joulu ® 240,2 1 963,6 2 203,8 121,95 1.094,3 13672 4 665,3 115,67
2. Raha-aggregaatit: virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen
Ml Enintéddn Irtisanomis- vuosi-
Yhteensi Suhteellinen 2 vuoden ajaltaan muutos ¥,
Liikkeessd Yon yli vuosi- madra- enintidn %
oleva raha -talletukset muutos ¥, aikais- 3 kk:n
%o talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000  heind 1,9 -3,2 -1,3 6,9 5.8 -1,5 -3,0 3,7
elo -5,1 31,1 -36,3 7,1 30,9 -6,5 -11,9 43
syys 1,0 10,3 11,4 6.2 3.9 -10,1 5.1 42
loka 2,2 0,4 -1,8 5.8 9,3 9.3 -1,9 3,7
marras 0,1 20,2 20,4 5,0 15,1 -9,0 26,5 3.8
joulu 10,7 57,4 68,1 5,7 11,0 19,3 98,4 3,7
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -20,1 -50,5 -70,5 1,6 13,7 39 -52,9 2,6
helmi -1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5,4 58 29
maalis 1,3 8,3 9,5 2,0 13,7 -0,1 23,2 32
huhti -0,1 32,6 32,5 1,6 1,6 3,7 37,8 32
touko =33 20,4 17,1 32 =33 -0,5 13,3 3,6
kesd 0,1 39,5 39,6 4,3 -1,9 9,8 475 4,4
heind -5,0 -16,5 -21,5 33 8,9 4.4 -8,3 43
elo -8,8 31,1 -39,9 32 18,1 59 -15,9 43
syys -9,6 67,4 57.8 5.5 -17,8 6,8 46,8 52
loka -14,1 1,6 -12,6 5,0 32 11,8 2,5 53
marras -15,7 47,9 32,2 5,5 1,2 14,8 48,2 5.8
joulu ® -38,8 99,2 60,4 4,9 13,3 40,8 114,6 6,0
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2) M3 ja sen erdt laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja enintdédn
kahden vuoden velkapapereita.
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M3 2)
Repot Raha- Rahamarkkina- Yhteensd Joulukuu
markkina- paperit 1998 = 100 ¥
rahastojen jaenintddn
rahasto- 2 vuoden
osuudet velka-
paperit
9 10 11 12 13
167,3 319,2 131,5 47944 107,44 2000 kesi
172,0 316,8 127,2 47922 107,38 heini
169,4 320,4 129,8 47875 107,18 elo
171,4 310,5 128,9 4 786,1 107,10 syys
170,6 313,5 131,7 4793,6 107,16 loka
173,5 319,8 126,7 4 820,5 107,85 marras
174,9 300,1 134,9 4 898,9 109,96 joulu
Euroalueen laajeneminen
195,2 300,1 135,0 50288 - 2001  tammi 1.
213,8 3132 137,9 5010,0 109,59 2001  tammi
215,8 3223 144,3 5033,8 110,10 helmi
2259 3332 139,0 50772 110,96 maalis
2249 341,8 139,5 51228 111,93 huhti
237,3 351,3 133,5 51593 112,55 touko
2245 349,3 144,3 5201,8 113,50 kesd
226,4 358,4 139,4 5196,0 113,46 heini
2339 369,9 141,1 5196,2 113,57 elo
2282 374,4 145,8 5247,1 114,53 Syys
236,9 386,4 149,8 52743 115,11 loka
229,5 395,2 151,7 53275 116,31 marras
219,4 393,6 146,7 54250 118,45 joulu ®
M3 2)
Repot Raha- Rahamarkkina- Yhteensi Suhteellinen
markkina- paperit vuosimuutos ¥,
rahastojen jaenintddn %
rahasto- 2 vuoden
osuudet velka-
paperit
9 10 11 12 13
4,7 -3,0 -1,5 -2,8 43 2000 heinid
-2,7 33 2,6 -8,8 4,7 elo
2,0 -8,9 -2,0 -3,8 4,4 Syys
-0,8 2,5 2,9 2,7 4,2 loka
3,0 6,1 -4,5 31,1 3,9 marras
1,5 9.4 3,7 94,2 4,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
18,6 14,6 2,8 -16,9 3,6 2001 tammi
1,9 9,3 6,2 232 3.8 helmi
10,1 12,4 -6,6 39,2 4,0 maalis
-1,1 9,3 -1,8 44,3 4,0 huhti
12,4 10,4 -7,7 28,4 4,5 touko
-12,8 -0,9 9,7 43,6 5,6 kesd
1,9 9,5 -4,7 -1,6 5,7 heini
7,5 10,8 2,6 5,1 6,0 elo
-5,6 4,1 -1,3 44,0 6,9 Syys
8,9 12,4 2,7 26,5 7.4 loka
-7,.4 10,1 4,2 55,1 7,8 marras
-10,1 0,3 -6,7 98,0 7,7 joulu ®

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

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

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

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat ajanjakson lopussa

M2
Yhteensd Joulukuu
Ml Muut lyhytaikaiset talletukset > 1998 = 100%
Yhteensi Joulukuu Yhteensi Joulukuu
Liikkeessd Yon yli 1998 = 100% 1998 = 100%
oleva raha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 kesd 338,7 1 647,6 1986,3 111,22 2169,2 101,20 41554 105,76
heind 338,9 1661,3 2000,2 111,92 21712 101,22 41714 106,09
elo 339,2 1676,2 20155 112,67 21858 101,82 4201,2 106,76
syys 339,5 1670,8 20104 112,33 2194,9 102,19 4205,3 106,80
loka 339,8 16773 2017,1 112,59 2200,2 102,33 42173 107,00
marras 3378 1679,5 20173 112,70 2209,9 102,87 42273 107,34
joulu 337,1 1677,1 20142 112,74 21989 102,63 4213,1 107,23
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 342,3 1692,5 2034,8 - 22856 - 4320,3 -
2001 tammi 341,0 1 688,4 20294 112,39 22957 103,11 43251 107,35
helmi 340,0 1709,5 2049,5 113,49 2310,5 103,76 4360,1 108,21
maalis 3375 1714,6 2052,1 113,52 2329,7 104,51 43819 108,64
huhti 336,2 17254 2061,5 114,04 2 340,0 104,98 4401,5 109,13
touko 3324 17534 2085.8 115,22 23456 105,04 44314 109,69
kesd 329,7 17629 2092,6 115,62 23614 105,78 44540 110,27
heind 3244 1772,7 2097,1 115,95 2374,1 106,44 44713 110,79
elo 318,0 1792,8 2110,8 116,80 2378,6 106,77 44894 111,35
Syys 309,1 1822,5 2131,5 117,94 23922 107,37 45237 112,19
loka 296,9 1842,6 2139,5 118,41 2 406,2 107,97 45457 112,74
marras 2783 1881,6 2159,9 119,50 24257 108,80 4585,6 113,69
joulu ® 234,0 1905,1 2139,1 118,37 2451,6 109,96 4590,7 113,82
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat?
M2
Yhteensd Suhteellinen Suhteellinen
M1 Muut lyhytaikaiset talletukset® kuukausi- Vuosi-
Yhteensi |Suhteellinen| Suhteellinen| Yhteensi |Suhteellinen | Suhteellinen muutos®, muutos ¥,
kuukausi- vuosi- kuukausi- vuosi- % %
muutos®,|  muutos?, muutos ¥, muutos ¥,
Liikkeessi Yon yli % % % %
oleva raha -talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 heind 0,2 12,4 12,6 0,6 6.5 0,5 0,0 1,2 13,1 0.3 3,7
elo 0.3 13,0 13,3 0,7 7.2 12,9 0,6 1.8 26,2 0,6 43
syys 0.3 -6,5 -6,2 -0,3 6.3 7.9 0.4 2,2 1,8 0,0 4,1
loka 0.3 44 4,7 0,2 6,0 2,9 0,1 2,0 7,6 0,2 39
marras -2,0 4,1 2,1 0,1 53 11,7 0,5 2,5 13,8 0.3 38
joulu -0,7 1.4 0,7 0,0 5.1 -53 -0,2 2,1 -4,6 -0,1 35
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi -4,0 -3,1 -7,1 -0,3 2,2 10,9 0,5 35 38 0,1 2,9
helmi -1,0 20,8 19,9 1,0 3 14,6 0,6 35 34,5 0.8 2,9
maalis -2,5 32 0,6 0,0 1,6 16,7 0,7 43 17,4 0.4 3,0
huhti -1,4 10,7 9.3 0,5 1.4 10,5 0.4 4,8 19,8 0,5 32
touko -3.8 25,2 21,4 1,0 2,9 1,3 0,1 4,0 22,7 0,5 35
kesd -2,7 9.8 7.1 0,3 4,0 16,4 0,7 4,5 23,6 0,5 43
heind -53 114 6,1 0,3 3,6 14,9 0,6 5.2 21,0 0,5 44
elo -6,4 21,8 15,4 0,7 3,7 73 0.3 4,9 22,6 0,5 43
Syys -9,0 29,5 20,6 1,0 5.0 13,3 0,6 5.1 339 0.8 5,0
loka -12,2 20,7 8,5 0.4 5.2 13,5 0,6 5.5 22,0 0,5 54
marras -18,6 38,3 19,7 0,9 6,0 18,5 0,8 5.8 38,2 0.8 5.9
joulu ® -44.3 23,8 -20,5 -0,9 5,0 259 1,1 7.1 5.4 0,1 6,1
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)

enintddn kahden vuoden velkapapereita.

3)
4)

| 8%

Lainat ja muut luotot on esitetty kausivaihtelusta puhdistamattomina sivulla 20*.
Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskemistavasta ks. Teknisid huomautuksia.

M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, rahamarkkinapapereita ja
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M32 Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit® Yhteensi Joulukuu
Yhteensd Joulukuu 1998 = 100% Yhteensi Joulukuu|
1998 = 1004 1998 = 1004
9 10 11 12 13 14
613,1 115,47 4768,5 106,86 58233 114,76 2000  kesd
616,5 116,54 47879 107,28 5858,5 115,36 heind
617,5 116,65 4818,8 107,88 5917,8 116,47 elo
6174 116,59 48227 107,92 5991,1 117,63 syys
626,0 118,14 48433 108,27 6035,7 118,42 loka
626,2 118,27 4853,5 108,59 6067,5 119,18 marras
637,3 121,53 48504 108,87 6075,3 119,66 joulu
Euroalueen laajeneminen
657,8 - 49781 - 6 130,0 - 2001  tammi 1.
673,9 124,63 4999,1 109,35 6179,7 120,48 2001 tammi
676,0 125,01 5036,1 110,15 62127 121,14 helmi
683,8 126,49 5065,7 110,71 6263,5 121,99 maalis
689,6 127,30 5091,1 111,23 6303,8 122,81 huhti
701,1 129,25 5132,6 111,96 6 340,7 123,34 touko
712,8 131,41 5166,8 112,73 6361,2 123,86 kesad
7253 133,83 5196,6 113,47 6377,1 124,33 heind
742,1 137,00 5231,5 114,34 6395,7 124,87 elo
757,3 138,60 5281,0 115,28 64322 125,50 syys
786,2 143,76 5331,9 116,37 6 465,1 126,12 loka
785,6 144,29 5371,2 117,27 65124 127,02 marras
7944 145,96 5385,1 117,58 6502,2 126,94 joulu ®
M3? Lainat muille euroalueella
(pl. julkisyhteisot) ¥
Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit ® Yhteensi | Suhteellinen | Suhteellinen 3 kk:n
kuukausi- vuosi- liukuva
Yhteensd |Suhteellinen| Suhteellinen muutos®, muutos®, | keskiarvo Yhteensid| Suhteellinen| Suhteellinen
kuukausi- Vuosi- % % | (keskitetty) kuukausi- Vuosi-
muutos ¥, muutos ¥, % muutos ¥, muutos ¥,
% % % %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
5,7 0,9 8,5 18,7 0,4 43 4,5 35,0 0,5 9,1 2000 heind
0,6 0,1 7,3 26,8 0,6 4,7 4,5 59,1 1,0 9,5 elo
-0,3 0,0 6,1 1,5 0,0 4.4 4,5 73,3 1,0 10,0 syys
8,2 1,3 7,3 15,8 0,3 43 4,2 44,5 0,7 9,8 loka
0,7 0,1 52 14,4 0,3 4,0 4,1 31,9 0,6 9,3 marras
17,3 2,8 7,7 12,7 0,3 4,1 4,0 7,9 0,4 9,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
17,4 2,5 10,3 21,3 0,4 3,9 3,9 104,4 0,7 9,3 2001 tammi
2,1 0,3 9,9 36,5 0,7 3,8 s 329 0,6 9,0 helmi
8,0 1,2 8,7 253 0,5 3,7 3,8 50,7 0,7 8,7 maalis
4.4 0,6 9,1 242 0,5 3,9 4,0 40,4 0,7 8,4 huhti
10,6 1,5 10,5 333 0,7 4.4 4,6 36,7 0,4 8,0 touko
11,7 1,7 13,8 353 0,7 5,5 52 20,5 0,4 7,9 kesad
13,1 1,8 14,8 34,1 0,7 58 5,7 16,0 0,4 7,8 heind
17,2 2,4 17,4 39,8 0,8 6,0 6,2 18,7 0,4 72 elo
8,7 1,2 18,9 42,6 0,8 6,8 6,8 36,4 0,5 6,7 syys
28,2 3,7 21,7 50,2 0,9 7,5 7,4 329 0,5 6,5 loka
2,9 0,4 22,0 41,2 0,8 8,0 7,8 47,2 0,7 6,6 marras
9,0 1,2 20,1 14,4 0,3 8,0 -10,2 -0,1 6,1 joulu ®

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

6) Jilkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin sisdltyvit reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet, rahamarkkinapaperit ja
enintddn 2 vuoden velkapaperit.

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

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

5. M3:n keskeiset vastaerit: kannat ajanjakson lopussa

Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yli 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma padoma Luotot Luotot saamiset
magrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja Jjulkiselle muille Niista: Joulukuu
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat| 1998 =100%
talletukset alueella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000  kesd 1164,7 115,5 14983 877,6 20024 65949 5846,3 115,21 134,6 1642
heind 1165,1 116,6 1507,2 893,9 1974,6 6636,0 5874,6 115,67 118,1 1649
elo 1166,3 118,2 1523,0 898,2 1 950,6 6 660,4 5893,1 115,98 109,6 165,2
Syys 1167,5 120,5 1529,9 926,3 19464 6750,5 5978,5 117,38 92,8 166,0
loka 11684 121,3 1548.,6 932,8 1935,5 6799,7 60214 118,14 71,8 168,0
marras 1162,6 122,9 15372 920,7 1939,2 6 836,2 6 056,7 118,96 68,1 167,7
joulu 1168,2 1254 15252 894,5 19253 6877,6 6090,7 119,97 77,1 169,9
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 1. 1170,0 126,7 1526,9 912,1 2009,9 6952,0 6 154,0 - 183,3 172,9
2001  tammi 1170,2 126,8 15553 909,0 2003,7 6998,4 6185,0 120,58 17,4 171,8
helmi 1169,2 126,9 15642 911,3 2 006,0 7035,5 6206,2 121,01 8.4 172,3
maalis 11725 126,4 1576,9 927,1 2017,7 7127,7 6273,1 122,17 -26,0 172,0
huhti 1169,7 124,6 15778 928,1 2015,7 7193,0 63124 122,98 -62,4 173,3
touko 1170,5 123,2 1584,5 940,0 2030,6 7220,0 6332,7 123,19 -80,0 174,6
kesd 1170,8 122,0 15932 966,0 2041,8 7245,0 6386,5 124,35 -40,5 175.4
heind 1165,2 120,7 1592,5 955,3 2034,1 72589 6392,6 124,63 -26,3 176,5
elo 11619 119,5 1585,1 960,0 2021,5 7235,6 6368,0 124,33 0,9 176,9
Syys 1162,7 118,6 1 603,5 970,6 2025,0 7281,6 6420,2 125,27 53,4 177.,6
loka 1162,6 116,9 16155 981.,4 20140 73228 6449,9 125,82 78,1 178,3
marras 11615 115,8 1 605,6 982,8 20334 7378,6 6501,5 126,81 98,7 179,1
joulu ® 1168,0 115,8 16127 995,7 2024,6 74249 65173 127,23 87,4 180,2
6. M3:n keskeiset vastaerit: virrat ¢
Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulkomaiset Kiinted
netto- omaisuus
Yli 2 vuoden | Irtisanomis- | Yli 2 vuoden| Oma padoma Luotot Luotot saamiset
médrdaikais- ajaltaan | velkapaperit ja julkiselle muille Niistd: [ Suhteellinen
talletukset yli 3 kk:n varaukset sektorille euro- lainat vuosi-
talletukset alueella muutos?,
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 heind -0,8 1,4 3,9 15,4 -27,4 33,9 23,5 9,1 -16,7 0,7
elo 0,5 1,7 8,2 4,9 -19,1 20,1 15,7 9,5 -11,1 0,3
Syys -2,6 2,2 2,6 18,8 -7,6 76,6 71,0 10,0 -26,5 0,7
loka -0,1 0,8 10,8 5,0 -15,0 47,0 38,6 9,8 -14.8 3,2
marras -5,0 1,6 -4,7 -11,9 1,8 41,6 42,1 9,3 -9,5 -0,3
joulu 9,0 2,5 -39 21,9 9,2 59,3 51,1 9,5 18,6 1,2
Euroalueen laajeneminen
2001  tammi 0,1 0,2 24,1 -4,3 -12,7 47,5 31,6 9,3 -55,2 -1,0
helmi -1,1 0,1 8,5 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -9,6 0,5
maalis 1,6 -0,5 9,5 16,6 6,6 84,3 59,4 8,7 -37,2 0,1
huhti -2,6 -1,9 -0,1 1,3 -1.4 65,6 41,4 8.4 -36,8 1,2
touko 0,3 -1,4 -3,9 8,7 15,7 16,2 10,7 8,1 -149 1,4
kesd 0.4 -1,1 11,3 19,0 11,0 27,7 59,6 7,9 339 0,9
heind -4,8 -1,4 5,2 -6,7 -5,7 19,0 14,6 7,7 17,1 1,1
elo -2,2 -1,2 -1.4 6,9 -8,1 -12,8 -15,6 7,2 26,6 0,3
Syys 0,6 -0,9 17,8 9,8 -33 46,5 48,0 6,7 30,6 0,7
loka -0,3 -1,7 12,3 7,6 -12,3 36,7 28,4 6,5 26,8 0,7
marras -1,5 -1,1 19,2 2,5 22,9 49,5 50,7 6,6 27,6 1,1
joulu ® 6.5 0,1 9,0 13,8 -5,0 49,0 21,6 6,1 -8,0 1,0

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 elikerahastot
elikerahastot
Yhteensd Joulukuu| Yhteensd Joulukuu Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensd| Joulukuu
Enin- 1998 Enin- 1998 Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- 1998
tddn| = 1002 tddn|  =100% YIi 5 YIi 5 turva- =100?
1 vuosi 1 vuosi vuottal vuotta| rahastot
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2000 I 3354 207,2 127.9 37,1 25,7 135,1 193,8 291,9 2513 338,1 306,1 16,0 839,7 99,5
I 381,5 246,1 135,7 38,8 29,1 1413 186,8 290,0 252,1 339,0 306,0 19,7 835,6 99,0
I 3854 2472 138,8 33,0 253 120,4 1733 2884 2524 3378 305,3 18,5 818,1 97,3
v 394,8 252,9 142,8 31,5 21,8 114,8 173,1 2973 2554 350,9 3158 14,6 835,9 99,5
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 3954 2534 - 31,6 21,8 - 185,6 297,3 2554 351,5 3164 15,2 849,6 -
2001 I 418,0 273,0 153,0 35,9 26,8 130,5 189,3 2953 2553 3524 314,0 15,6 852,6 99,1
I 4253 280,7 155,7 35,8 26,7 130,2 175,0 294,0 2549 350,1 312,1 17,2 836,3 97,2
me 408,7 2583 149,5 35,6 26,3 130,5 168,2 293,9 254,1 350,7 3134 17,7 830,5 96,6
2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille ja julkisyhteisoille: virrat®
Muut rahoituslaitokset Vakuutuslaitokset ja Julkisyhteisot
kuin vakuutuslaitokset ja elidkerahastot
elikerahoitukset
Yhteensd Suhteelli-| Yhteensd Suhteelli- Valtio® Muut julkisyhteisot Yhteensi | Suhteelli-
Enin-|nen vuosi- Enin-| nen vuosi- Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaali- nen vuosi-
tddn| muutos ?, tddn| muutos ?, YIi 5 YL 5 turva- muutos 2,
1 vuosi % 1 vuosi % vuottal vuotta| rahastot %
1 2 3 4 S 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2000 11 20,6 13,8 18,6 1,7 35 -4,1 <13 -1,8 1,3 0,9 -0,1 3,7 -4,6 -0,3
11 8,6 1,1 24,5 -5,7 -3.8 -21,2 -9.9 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -139 -1,1
v 11,2 6,8 18,2 -1,5 -3,5 6,6 0,2 8.8 3,0 12,8 10,3 -39 18,0 -0,9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 28,1 22,7 19,6 43 5,0 -34 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,7 0,4 -2,9 -0,4
I 75 7,6 14,7 -0,1 -0,1 =79 -14,7 -1,3 -0,4 -2,2 -1,9 1,6 -16,7 -1,8
me -16,9 -22.4 7,7 0,1 -0,4 84 -6,3 0,0 -0,7 0,5 1,3 0,6 -5,2 -0,8

Léiihde: EKP.

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

2)  Suhteellisten vuosimuutosten ja indeksien laskelmistavasta ks. 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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Taulukko 2.5 (jatkoa)

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

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

Yritykset
Enintddn| Yl 1 vuosi Yli Yhteensi Joulukuu Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta 1998 Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Joulukuu
5 vuotta =100% 1vuosi | jaenintdén 5 vuotta 1998
5 vuotta =100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 1 900,8 392,8 12078 25014 109,9 89,0 162,5 200,6 452,1 110,0
)il 9182 407,1 12369 2562,1 113,0 93,5 161.,5 201,9 456,9 111,7
m 953.5 423,6 12569 2634,0 1158 96,4 1649 208,3 469,7 1144
v 967.3 4293 12878 26844 118,6 98,1 1654 2129 476,5 116,1
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 996,0 436,6 1293,6 27262 - 102,7 166,3 213,0 482,0 -
2001 1 1033,6 4454 13135 27925 1209 99,3 168.5 2127 480.,6 115,1
1 1051,2 4558 13434 28504 123,2 100,6 171,2 217,6 4894 117,3
e 1028,1 466,6 1370,2 28649 124,5 101,8 171,6 220,8 4943 118,5

4. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille: virrat®

Yritykset
Enintddn| Yl 1 vuosi Yli Yhteensd| Suhteellinen Kulutusluotot”
1 vuosi| jaenintiin 5 vuotta vuosi- Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensid| Suhteellinen
5 vuotta muutos 2, 1 vuosi ja enintééin 5 vuotta vuosimuutos ?,
% 5 vuotta %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 II 22,1 16,3 31,1 69.5 9.3 45 -04 2,8 6,9 7,1
11 28,8 16,4 18,1 63,2 11,1 2,1 32 5.8 11,1 8,0
v 19,3 9,6 36,3 65,2 10,8 1.8 0,5 4,6 6,9 8.0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 32,8 54 13,6 51,8 10,0 -44 0,1 0.4 -39 4,6
11 14,1 12,2 26,6 52,9 9,1 1,2 3.0 49 9,1 5,0
me -18,0 14,0 33,6 29,7 75 1.5 0,1 32 49 3,6
Ldhde: EKP.

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

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

22%
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Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot® Muu luotonanto Yhteensd| Joulukuu| Yhteensi| Joulukuu
Enintddn Yli 1 Yli 5| Yhteensd| Joulukuu| Enintddn Yli 1 Yli 5| Yhteensd| Joulukuu 1998 1998
1vuosi| vuosija| vuotta 1998| 1vuosi| vuosija vuottal 1998 =100? =100?
enintiin =100? enintiin =100?
5 vuotta 5 vuottal
11 12 13 14 15 16 17, 18] 19| 20 21 22 23 24
20,2 58,8 16604 17394 114,1 140,9 100,4 342,8 5842 110,7  2775,6 112,7 39,0 111,8 2000 I
21,2 60,6 16992 17810 116,7 144.8 102,1 3413 5883 11,9 2826,2 114,8 37,6 107,8 I
22,8 629 1747,7 18335 118,9 1424 100,8 342,1 5853 111,7 28884 116,6 37,6 107,7 11
23,1 623 1791,6 18769 121,7 146,6 101,8 340,1 5884 113,1 29418 118,9 382 109,3 v

Euroalueen laajeneminen

23,1 62,7 18024 18882 - 146,7 101,8 340,1 588,6 - 29588 - 382 - 2001 tammi 1.
22,8 61,7 18322 19168 123,6 145.9 104,4 3419 5922 114,0 29895 120,1 373 106,5 2001 I
234 623 18684 1954,1 125,7 147,7 100,6 342,7 591,0 115,1  3034,6 122,1 40,7 116,5 I
23,0 61,2 1901,6 19859 127.8 1444 100,7 3452 590,3 115,1  3070,5 123,6 39,2 112,0 e
Kotitaloudet Kotitalouksia palvele-
vat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto Yhteensi| Suhteellinen | Yhteensi | Suhteellinen|
Enintddn Yli 1 YIi 5 | Yhteensi | Suhteellinen | Enintiéin Yli 1 Y1i 5| Yhteensd| Suhteellinen vuosi- vuosi-
1 vuosi| vuosija| vuotta vuosi- | 1 vuosi| vuosija| vuottal vuosi- muutos?, muutos?,
enintiin muutos?, enintiin muutos?, % %
5 vuotta % 5 vuotta %
11 12 13 14 15 16 17 18] 19| 20 21 22 23 24
1,1 1,6 37,2 40,0 10,2 39 2,5 -0,2 6,2 58 53,0 8,7 -1.4 5,2 2000 II
0,0 0,7 329 33,6 9,0 -1,7 -0,9 2,0 -0,6 5,0 44,0 8,0 0,0 39 11
0,2 -0,6 42,5 42,1 8,6 45 2,1 0,5 7,0 3,6 56,0 74 0,6 2,0 v
Euroalueen laajeneminen
-0,4 -0,9 31,2 29,9 83 0,2 2,6 1,8 45 3,0 30,6 6,6 -1,0 -4,8 2001 I
0,6 0,5 32,1 33,2 7,7 1,9 -2,0 59 58 29 48,1 6,3 35 8,1 I
-0,4 -1,1 333 31,8 75 -33 0,3 32 0,1 3,0 36,8 59 -1,6 4,0 me

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.
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Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

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

1. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten ja julkisyhteisojen talletukset:

kannat ajanjakson lopussa

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot

Yhteensi® Joulu-| Yhteensi® Joulu-| Valtio Muut julkis- \Yhteensi| Joulu-

Yon| Madira-| Repot| kuu Yon | Mddrd- | Repot kuu yhteisot kuu

yli| aikaiset 1998 yli | aikaiset 1998 Osa-| Paikal{ Sosiaa- 1998

=100 =100% valtio-| lishal{ liturva- =100%

hallinto linto| rahastot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2000 I 438,2 162,21 183,0 87,4 131,0 4588 354  407,1 13,1 1109 130,2 28,1 58,6 52,7 269,6 102,6
1T 4282 1645 181,6 76,8 129,9 460,7 34,6 411,0 11,6 1114 1460 317 62,7 59,3 299,6 114,0

1T 4273 158,6 187,0 76,6 129,8 4644 34,1 4137 129 111,6 1592 303 63,2 57,8 310,5 1178

v 431,1 153,6 1989 74,0 131,0 477.6 40,6 4185 15,3 1148  164,5 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1

Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 433,0 153,0 2002 75,2 - 4799 40,7 4185 17,5 - 1662 306 69,1 55,1 3210 -
2001 1 4419 151,8 1942 91,2 1334 4835 38,2 4230 18,8 115,77 1503 30,9 65,0 57,2 3035 1134
1T 4554 1643 1959 89,3 136,3 486,1 41,4 4240 16,9 1163 164,3 31,5 66,8 60,8 3234 1209

e 456,2  163,0 202,0 86,0 134,1 4876 39,4 426,7 17,7 116,7 153,7 333 67,6 60,6 315,1 117,8

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

Muut rahoituslaitokset kuin Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Julkisyhteisot
vakuutuslaitokset ja elikerahastot
Yhteensi® Suhteel-{ Yhteensid® Suhteel-| Valtio Muut julkis- Yhteen- | Suhteel-
Yon| Maiird-| Repot linen Yon | Midird- | Repot linen yhteisot si linen
yli| aikaiset Vuosi-| yli | aikaiset Vuosi- Osa-| Paikal{ Sosiaa- vuosi-
muutos?, Imuutos?, valtio-| lishal{ liturva-| muutos®,
%ol % hallinto linto| rahastot| %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1II -3,8 2,3 49 -10,6 7,2 1,9 0,3 2,8 -1,5 6.9 15,8 3,6 4,1 6,5 30,0 17,7
I -0,1 -5,8 6,1 -0,2 10,1 1,0 -0,7 0,3 1,3 5,7 13,3 -1,4 -0,4 -1,5 10,0 18,2
v 39 -4,9 11,9 -2,6 8,9 13,2 6,5 4,8 2.4 6,1 53 0.4 5,0 -4,6 6,1 12,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 7,7 -2,5 -5,9 16,0 1,8 3,7 -2,5 4,5 1,3 4,3 -15,6 0,1 -4,1 2,1 -17,5 10,6
1T 9,6 12,4 -2,1 -1,8 49 2,8 3.4 1,0 -1,9 4,5 13,9 0,5 1,9 3,6 19,9 6,1
1 ® -7,2 -1,3 -1,9 =33 33 1,5 -1,9 2,7 0,9 4,6 -10,6 1,9 0,7 -0,3 -8,3 0,0
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 laskelmistavasta ks. Teknisiid 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 Midra-| Irti- Repot Yhteensd|  Joulukuu
yli| aikaiset| sanomis- 1998 yli aikaiset] sanomis- 1998
ehtoiset =100% ehtoiset =100%
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12
2000 I 440,2 291,9 24.4 31,1 787,7 101,4 887,1 1090,7 1274,7 42,4 32949 102,2
I 459,7 307,7 24,1 26,9 818.,4 104,6 888,2 1095,1 1254,6 46,6 32845 101,8
I 4642 329,5 24,7 25,0 843.,4 106,4 874,4 1109,7 12353 51,6 3270,9 101,4
v 4974 324,6 24,1 26,3 8724 111,5 907,1 11315 12414 57,1 3337,0 103,5
Euroalueen laajeneminen

2001 tammi 1. 504,5 3379 24,2 30,5 897,2 - 910,6 1154,0 12923 69,6 3426,6 -
2001 1 478,9 349,2 24,1 32,4 884,6 108,9 906,2 11923 1287,0 78,9 3464,5 104,6
I 514,5 335,7 24.4 32,1 906,7 111,3 947,4 1198,7 12935 82,5 35220 106,4
me® 515,1 322,1 25,4 35,5 898,1 112,5 964.,8 1203,7 1304,9 84,5 35578 107,5

4. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteistojen talletukset: virrat¥

Yritykset Kotitaloudet?
Yon Midra- Irti- Repot| Yhteensd| Suhteelli- Yon Midra- Irti- Repot Yhteensd| Suhteelli-
yli| aikaiset| sanomis- nen vuosi- yli aikaiset sanomis- nen vuosi-
ehtoiset muutos ¥, ehtoiset muutos?,
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1II 19,8 9,5 -0,3 -4,3 24,8 8,2 2,2 44 -21,2 4.2 -10,3 1,2
I 0,3 14,1 1,3 -2,0 13,7 8,9 -13,8 14,6 -19,6 5,0 -13,8 1,0
v 36,8 2,8 -0,6 1,3 40,3 11,1 32,8 22,5 6,4 5,5 67,1 1,1
Euroalueen laajeneminen

2001 I -28,3 6,9 -0,1 1,8 -19,8 7.4 -4,6 37,8 -5,8 9,3 36,7 2.4
I 32,9 -13,4 0,3 -0,4 19,4 6,4 41,1 6,4 6,2 3,6 57.4 4.4
m® 4,1 0,5 1,0 3,5 9,1 5,7 17,3 5,0 11,7 2,0 36,0 6,0

Léiihde: EKP.

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

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

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

4) Laskettu kantojen neljinnesvuosimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.7

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

1. Kannat ajanjakson lopussa
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit -2 Muut kuin pankit Yh-| Joulu- Pankit" Muut kuin pankit Yh-| Joulu-
\Yhteensd| Joulu-| Julkis- Muut] Yh-[ Joulu-| teensd kuu Yh-| Joulu-| Julkis-| Muut Yh-[ Joulu-| teensd kuu
kuu| yhteisot teensé| kuu 1998 | teensd kuu| yhteisot teensi kuul 1998
1998 1998 =100 1998 1998 =100%
=100 =100% =100%) =100%
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14] 15 16
2000 I 943,8 94,0 79,4 405,77 485,1 1192 1428,8 101,2 1294 147,5 291,7 152,1 443,77 1064 5732 1140
1T 971,71 97,1 81,0 399,0 480,0 118,7 1457,7 103,3 153,0 152,8 3028 161,3 464,1 107.8 617.,1 116,0
I 979.4 94,4 79,3 4414  520,7 1233 1500,0 102,7 168,2 1609 321,5 1754 4969 110,1 6651 1195
v 945,4 93,4 78,9 4456 524,55 1279 14698 1033 171,1 172,5 290,6 183,77 4743 1092 6454 1209
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 964,1 - 78,9 4493 5282 - 14922 - 1713 - 2962 184,0 4802 - 6515 -
2001 1 1051,5 100,5 76,3 5179 5942 143,1 16457 112,7 188,8 188,1 2857 2048 4904 1132 6793 127.1
1T 1071,3  100,7 78,9 5193 5982 141,01 1669,5 112,3 205,1 200,5 2943 208,0 5023 1140 7074 130,0
e 1082,0 104,5 754 527,5 6029 147,0 16849 116,7 204,1 2055 2754 209,6 4850 113,8 689,1 130.8
2. Virrat?
Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"? Muut kuin pankit Yh-|Suhteel- Pankit” Muut kuin pankit Yh- [Suhteel-
Yh-| Suhteel-| Julkis- Muut] Yh-| Suhteel-| teensd| linen Yh-| Suhteel-| Julkis-| Muut Yh-| Suhteel-| teensd| linen
teensd| linen| yhteisot teensd| linen vuosi- | teensid linen| yhteisot teensi linen vuosi-
vuosi- vuosi- uutos?, vuosi- vuosi- muutos”,
muutos?, muutos®, % muutos?, muutos?, %
% % % %
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1II 31,0 -6,4 2,2 -4,1 -2,0 43 29,0 -3,1 4,7 9.6 10,1 -43 5,8 12,7 10,5 12,1
1T -27,3 -2,6 -1,7 20,5 18,8 8,3 -8,6 0,9 8,1 23,2 17,1 -6,9 10,2 13,0 18,3 15,3
v -9,9 3,7 -0,7 19,9 19,2 10,4 9,3 6,0 12,2 26,7  -31,5 27,3 -4,2 7,2 8,0 11,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 70,9 6.8 3,7 58,9 62,6 20,1 1335 11,3 15,4 27,5 53 12,1 17,3 6,4 328 11,5
1T 3,0 3,7 26 -11,2 -8,6 18,9 -5,6 8,7 12,4 31,2 9,1 -5,6 35 5.8 15,9 12,1
e 40,1 10,7 -3,5 28,6 25,2 19,2 65,3 13,7 52 27,7 -19,5 18,5 -1,0 3,3 4,2 9,5
Ldhde: EKP.

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

Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"” Muut kuin pankit | Yhteensd| Joulukuu Pankit" Muut kuin pankit Yhteensi| Joulukuu
Yhteensi| Joulukuu | Yhteensi | Joulukuu 1998 | Yhteensd| Joulukuu Julkis- Muut| Yhteensd| Joulukuu 1998
1998 1998 =100¥ 199: yhteisot 1998 =100¥
=100% =100¥ =100° =100%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
474 198,5 64,4 1549 11,8 170,5 1534,6 124,7 71,4 4634 5348 127,6 20694 1255 2000 I
50,8 205,0 67,5 160,7 1183 176,5 1505,6 1224 77,2 470,1 5473 130,7 20529 1245 I
58,0 2264 81,4 191,2 1394 203,5 15782 1235 81,7 526,3 608,0 140,2 21862 127,8 11
61,6 241,8 80,0 193,9 141,6 210,9 1550,8 125,1 84,6 504,0 588,6 139,1 21394 128,7 v
Euroalueen laajeneminen
62,3 - 80,2 - 142,5 - 15538 - 85,6 506,6 592,2 - 21460 - 2001 tammi 1.
65,1 2522 93,9 2279 159,1 2358 1781,6 140,8 89,3 577,1 6664 154,1 24480 1442 2001 1
61,1 236,5 97,2 2344 1583 2338 18173 140,8 94,8 587,0 681,9 155,0 24992 1445 I
63,5 2454 90,4 2173 153,9 226,7 1717,7 137,6 93,7 581,9 675,6 158,0 23933 142,8 me
Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten Euroalueen ulkopuolisten talletukset
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
Pankit"” Muut kuin pankit | Yhteensd Suhteelli- Pankit"” Muut kuin pankit Yhteensi| Suhteelli-
Yhteensi| Suhteelli- | Yhteensi | Suhteelli- nen vuosi- | Yhteensd| Suhteelli- Julkis- Muut| Yhteensd| Suhteelli- nen vuosi-
nen vuosi- nen vuosi- muutos?, nen vuosi-|  yhteisot nen vuosi-| muutos?,
muutos?, muutos?, % muutos?, muutos?, %
% % % %
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1,6 41,6 24 29,2 4,0 34,0 -29,2 43 58 73 13,1 16,7 -16,2 7,3 2000 II
53 31,1 12,8 64,4 18,1 49,1 14,5 9,7 44 35,5 40,0 222 54,4 12,9 I
4,0 478 1,2 47,1 5,1 474 20,1 12,4 3,0 -7,9 -4,9 17,7 15,2 13,8 v
Euroalueen laajeneminen
2,7 27,1 14,0 47,1 16,7 38,3 194,9 12,9 35 60,1 63,5 20,8 2584 14,9 2001 I
-4,1 15,3 2,7 459 -1.4 324 0,2 15,1 5,6 -1,5 4,1 18,6 43 16,1 I
23 84 -7,1 13,7 -4,8 11,4 -42,0 11,4 -1,1 14,2 13,1 12,7 -28,9 11,7 I ®

3)
4)

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

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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aulukko 2.8

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

Kaikki| Euro? Muut Muut Kaikki Euro?|  Muut|  Muut

valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 I 39320 34963 55,0 380,8 265,7 324 60,5 222 52492 50746 30,5 144,1 105,1 17,6 11,9 9,5
I 40559 36209 52,8 3822 265,1 34,7 62,2 20,1 5291,3 51112 27,9 152,3 113,0 17,1 13,2 9,0
m 39453 34853 57,9 402,1 279,2 38,1 64,9 19.9 53164 51274 29,1 160,0 121,0 16,5 12,5 10,1
v 39496 35262 47,5 376,0 265,0 34,4 61,0 15,6 54346 52564 27,3 150,9 115,1 14,6 11,3 9,9

Euroalueen laajeneminen

2001 I 40595 35588 554 4453 316,6 40,2 67,8 20,7 5578,1 53678 31,2 179,2 130,8 23,8 12,3 12,2
I 40723 35859 52,8 433,6 309,0 40,3 65,4 19.0 56936 54806 30,7 182,2 133,5 24,0 11,6 13,2

me® 40922 36139 47,7 430,6 302,8 38,7 70,8 184 57146 55158 28,1 170,8 125,0 22,6 11,0 12,2

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

2000 I 15346 605,0 151,1 778,5 615,6 66,4 65,9 30,6 5348 2443 514 239,1 1954 21,6 11,4 10,8
I 1505,6 5982 134,1 773,2 614,1 61,0 63,2 34,9 5473 2435 52,1 251,7 203,8 22,0 15,1 10,7
m 15782 611,6 145,6 821,0 661,9 63,3 63,4 324 608,0 252,8 61,0 2942 245,5 23,1 13,8 11,8
v

1550,8 590,9 126,8 8332 684,3 53,1 65,7 30,1 588,6 254,1 64,0 270,5 2255 20,5 12,3 12,2
Euroalueen laajeneminen
2001 1 1781,6 698,5 142,6 940,5 776,8 66,4 65,8 31,5 666,4 295,7 70,6 300,1 2559 17,6 14,2 12,4

I 18173 690,0 1338 993,5 8153 72,9 73,1 32,2 681,9 286,7 73,2 322,0 274,1 19,3 13,6 14,9
me 17177 667,7 136,5 913,2 7483 59,2 76,2 29,5 675,6 294.4 68,9 312,3 263,0 18,4 15,9 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
2000 I 24256 21397 43,1 2428 136,3 53,8 33,8 18,8 250,5 226,0 1.8 22,7 14,5 4,6 2,0 1,7
I 24826 21855 40,6 256,6 145,5 58,9 33,6 18,6 262,8 2349 1.4 26,4 17,2 54 2,5 1.4
m 25548 22266 47,7 280,5 158,2 65,3 374 19,7 272,2 233,6 2,2 36,4 26,6 57 2.8 1,3
v 25669 22460 46,5 2744 157,3 62,1 354 19,7 262,2 2158 2,4 44,1 34,0 5,6 2,9 1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 26676 23279 48,3 2914 172,0 61,5 37,5 20,5 278,5 2278 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 s
I 27312 23582 53,9 319,1 189,2 69,4 39,6 20,8 2755 227,0 43 442 35,8 47 2,5 s
m® 27465 23803 54,0 312,2 184,4 67,4 39,3 21,1 265,1 2179 43 429 34,9 45 2,4 s
Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

3)  Termilli pankit tarkoitetaan tdissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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Taulukko 2.8 (jatkoa)

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1 3935,1 - - - - - - - 65283 62614 339 233,0 1282 35,1 65,9 3,7
11 4025,6 - - - - - - - 66819 63836 354 2579 1447 384 70,5 43
11 39356 - - - - - - - 67965 64855 348 276,3 155,8 44,4 72,1 4,0
v 39380 - - - - - - - 69266 66224 324 271,8 151,6 41,2 74,3 4,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 40814 - - - - - - - 71256 67824 35,1 308,1 1823 454 749 5.6
11 4089,3 - - - - - - - 72230 68568 294 336,9 204,6 51,7 74,0 6.5
@ 4086,7 - - - - - - - 72493 69056 29,6 3142 1809 51,7 75,6 5.9
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
2000 I 871,9 834,7 11,6 255 16,4 5,0 24 1,7 14496 14171 4.8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8
11 897,5 8582 12,5 26,9 17,8 49 2,6 1,7 14110 13773 6,0 27,6 14,7 10,5 1,6 0,9
11 9434 898,7 10,6 34,1 24,5 53 2,5 1,9 13866 13533 3,6 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9
v 935,3 895,0 10,8 29,5 19,7 5.9 2,1 1,7 13546 13207 5.6 282 16,7 9.7 1,0 0,9
Euroalueen laajeneminen
2001 1 971,2 931,2 9,5 30,4 20,6 6,3 1,7 1,8 14527 14131 3,6 36,0 21,2 13,1 1, 0,6
11 9934 950,7 10,7 32,0 22,1 6,5 1,6 1,8 15063 14647 47 36,9 21,7 13,3 1,1 0,8
m e 1000,9 961,1 9,9 30,0 20,6 6.2 1,6 1,6 15177 14788 42 34,7 20,3 12,5 1,2 0,7
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD| IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1 943,8 4229 95,5 4254 306,9 493 33,0 36,2 485,1 154,7 40,8 289,6 2489 13,9 20,4 6,3
11 977,7 462,7 92,2 4228 308,2 449 332 36,4 480,0 149.6 41,6 288,8 246,6 14,1 214 6,8
11 9794 4459 90,9 442,6 3319 42,1 33,8 34,8 520,7 156,0 46,1 318,5 2739 14,5 233 6.9
v 9454 410,0 89,2 446,2 3378 44,1 32,6 31,7 524,5 163,3 453 3158 2712 11,5 259 72
Euroalueen laajeneminen
2001 1 1051,5 468,3 98,6 4845 365,8 46,3 345 37,0 594,2 198,2 48,6 3474 301,2 11,9 26,2 8,0
11 1071,3 4732 103,0 4952 376,1 473 36,7 35,0 598,2 184.4 47,7 366,0 3184 12,1 26,9 8,6
m e 1082,0 4859 102,8 4932 3772 42,7 39,8 335 602,9 201,9 46,8 3542 306,7 12,6 26,0 8,9
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankkien liikkeeseen laskemat” Muiden kuin pankkien liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro? Muut| Muut Kaikki| Euro? Muut{  Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD] IPY CHF Muut valuutat| valuutat USD| JPY CHF Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 1 1294 532 8,6 67,6 51,7 7.8 3,0 5.1 4437 94,9 278 321,1 279,3 27,1 5.6 9,1
I 153,0 64,8 83 79,8 63,7 7.9 2,7 55 464,1 95,7 28,3 340,1 299.4 26,9 45 9.3
I 168,2 62,4 15,3 90,4 75,1 82 2,7 44 496,9 109,1 32,2 355,6 312,0 30,3 42 9.0
v 171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7.7 24 4,6 4743 111,5 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9.7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 188,83 64,8 22,7 101,3 87,1 73 23 4.6 4904 120,8 24,4 3453 306,8 25,7 2,7 10,1
I 205,1 71,9 25,1 108,1 94,1 6,8 2,5 48 502,3 121,0 25,7 355,7 3158 26,9 3,0 9.9
@ 204,1 71,9 24,7 101,5 89,5 59 23 3,7 485,0 1272 26,0 331,6 293,9 26,1 38 7.7
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue Yhdysvallat ©) Japani ©
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset >?) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1 2 3] 4 5 6 7
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Euroalueen laajeneminen
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2001 tammi 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
helmi
maalis 4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41
huhti 4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19
touko 5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10
kesd 4,65 4,67 4,64 4,57 4,53 4,11 0,07
heind 4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07
elo 4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08
syys 4,49 4,46 4,35 4,22 4,11 3,56 0,08
loka 3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06
marras 3,97 3,72 3,60 3,46 3,37 2,40 0,08
joulu 3,51 3,43 3,39 3,26 3,20 2,10 0,08
3,34 3,42 3,34 3,26 3,30 1,92 0,08
2002 tammi 3,29 3,35 3,34 3,34 3,48 1,82 0,09
2002 tammi 4. 3,45 3,36 3,29 3,27 3,37 1,87 0,09
11. 3,34 3,35 3,35 3,35 3,50 1,83 0,09
18. 3,31 3,35 3,35 3,35 3,48 1,77 0,09
25. 3,31 3,35 3,38 3,42 3,61 1,87 0,09
helmi 1. 3,32 3,35 3,38 3,42 3,63 1,92 0,09
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— lkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12 kk:nkorot —— Euroalue = = Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 : 8,00
|
8,00 : 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
' 2,00
|
3,00 ; 1,00
2,00 | X

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

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

Liborkorko (London interbank offered rate).

3)
4)
5)
6)
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv 7v 10 v 10v 10 v
2 3 4 5 6 7
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 322 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 1,34
2001  tammi 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
helmi 4,56 4,59 4,69 4,38 5,02 5,10 1,43
maalis 4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19
huhti 4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36
touko 4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28
kesi 4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19
heini 4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33
elo 4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36
syys 3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40
loka 3,44 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36
marras 3,36 3,58 3,98 4,37 4,67 4,61 1,33
joulu 3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35
2002  tammi 3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42
2002 tammi 4. 3,73 4,00 4,46 4,80 5,09 5,16 1,40
11. 3,83 4,01 4,44 4,71 4,97 4,92 1,40
18. 3,82 4,00 4,43 4,71 4,97 4,93 1,43
25. 4,05 4,24 4,66 491 5,14 5,11 1,47
helmi 1. 3,98 4,16 4,57 4,82 5,03 5,00 1,50
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — — 5 vuotta —— 7 vuotta —— Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 ; 10,00
|
9.00 ‘ 9,00
1 8,00
8,00 [
1 7,00
|
7,00 ‘ 6.00
6,00 | 5,00
5.00 4,00
| 3,00
4,00 '
[ 2,00
3,00 i 1,00 i
2,00 . . . . . . | . 0,00 . . . . . . | .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

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

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

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) !
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50| Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teolli- Tek-|  Yleis- Tele- Ter-| Standard| Nikkei
yritystd| aineet| tavarat| tavarat suus| niikka hyo- vies-| veyden-| & Poor's 225
(sykli- (ei- dylliset tintd hoito 500( -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 207,6 23196 2334 1919 2319 2273 1844 168,0  227,7 2055 324,1 301,7 873,9 183734
1998 280,5 3076,3 2579 2450 2955 2493 281,3 2184 3336 2824 488,1 348,9 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 3277 286,0 2957  285,1 4704 3062 717,7 3926 1327,8 16829,9
2000 4239 50755  299,1 2929 3243 3423 350,7  378,0  963,1 341,7 1072,5  476,0 1426,7 17162,7
Euroalueen laajeneminen

2001 336,3 40494 2960 2282 3033 3414 321,6 310,0  530,5 3096 5412 540,1 1193,8 12114,8
2001  tammi 390,2 47297 3173  261,6 3144 3397 371,9 3540 7921 318,7 7278 5243 13342 13739,7
helmi 377,1 45259 3202 2604  319,0 3495 364,5 3557  656,6 3178 6544 5495 1305,5 13274,1
maalis 3499 41992 3110 241,7 3057 340,6 3345 3345 5678  300,6 602,9 5247 1186,8 12684,9
huhti 356,3 43052 3084 2426 3048 352,5 3394 3299 5874 3115 6350 5346 1189,2 13436,7
touko 370,8 44818 3165 2589 3120 3718 3459 3459 6624 3110 6239 5532 1270,7 140143
kesd 355,1 4289,7 3064  241,8 3169 379,2 341,0 3286 5535 3209 5383  580,1 1238,7 12974,9
heind 336,2 40378 302,7 2338 3166 3499 3282 306,5 4495 3242 512,0 5657 12059 12140,1
elo 325,8 38847 2879 2263 309,0  346,6 3224 303,6 4265 3242 4536 5493 11783 11576,2
syys 2743 32770 2532 176,7 2842 315,8 2659 2532 3254 2987 366,5  509,2 1058,7 99747
loka 284,44 34409  260,5 1804  281,1 3225 2699 2537 3734 3027 4189 5397 1076,6 10428,8
marras 3042 36744 2813  202,1 286,7 313,7 287,5 270,6 4645  297,0 4732 5288 11303 105197
joulu 308,0 37084 2862 2099 2888 313,0 2856 2822 4964 2864 480,9 5209 11449 10490,8
2002  tammi 308,5 3690,1 2932  210,8 2878 320,2 286,3 281,8 4945  291,1 459,7  524.8 1140,5 103385
2002 tammi 4. 317,5 38204 2981 2204 2905 3222 290,7 2904  530,6 2880 4979 5219 1172,5 10871,5
I1. 309,55 3696,7 2940 213,7 2837 319,0 285,1 2862 5074 2885 462,1 521,8 1145,6 10441,6
18. 3052 36393 2899 207,8 2853 3142 2850  278,8 4812 2937 4509 5281 11389 102933
25. 3094 3701,3 2972 2072 2883 328,8 2894 2773 490,1 2952 4545 5289 11333 10 144,1
helmi 1. 308,6 36827 2999 207, 291,9 337.1 2858  281,0 4948 2965 4352 5119 11222 97914

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

350

300

250

200

150

100

50

—— Dow Jones EURO STOXX Broad

—  Standard & Poor’s 500

Nikkei 225

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

32%
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Taulukko 3.4

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miriaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintdin Yli Enintddn Yli Enintdédn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,40 5,29
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34
2000 joulu 1,01 3,96 3,96 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1,01 3,88 3,88 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29
helmi 1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24
maalis 1,02 3,82 3,82 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18
huhti 1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,24 6,14
touko 1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17
kesd 0,98 3,65 3,65 4,25 2,45 3,85 6,97 6,25 10,17 6,13
heind 0,97 3,65 3,65 4,22 2,44 3,80 6,90 6,20 10,10 6,05
elo 0,96 3,59 3,59 4,14 2,40 3,68 6,89 6,19 10,16 5,96
Syys 0,91 3,28 3,28 3,98 2,36 3,33 6,71 6,07 10,08 5,86
loka 0,84 3,06 3,06 3,84 2,29 3,01 6,46 5,82 9,99 5,65
marras 0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 5,71 9,86 5,48
joulu 0,75 2,78 2,78 3,77 2,15 2,79 6,16 5,69 9,82 5,52
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintédin 1 vuosi
— — - Madrdaikaiset, enintdén 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Maidrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
12,007 i 12,00 % ‘
| - |
10,00 + 10,00 S~ ///r/\\\
| ST |
| |
8,00 + ‘ 8,00
i
i
6,00 | ' 6,00

4,00 |

4,00 |
i
i
2,00 | 2,00 ‘
|
i
O’OO L L L | L L L | L L L | L L L ; L L L J 0,00 L L L L L L L L L L L L |‘ L L L
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
Liihde: EKP.

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

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

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

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroméiériiset” Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 302,1 302,4 -0,3 686,5 283,8 290,2 -6,4 612,8 18,4 12,2
joulu 246,0 278,8 -32,8 653,6 229,7 264,5 -34,8 578,8 16,3 14,3
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 376,4 346,8 29,6 687,5 358,6 326,2 32,4 616,0 17,7 20,6
helmi 404,6 390,7 13,9 702,7 383,9 373,5 10,4 626,0 20,7 17,2
maalis 452,8 436,5 16,3 7229 4327 417,8 14,9 643,3 20,1 18,7
huhti 441,9 431,8 10,1 733,8 4242 412,8 11,5 654,5 17,6 19,0
touko 478,1 480,7 -2,6 735,8 456,9 460,2 -3,3 652,5 21,2 20,5
kesd 410,7 418,8 -8,1 726,9 388,1 395,7 7,6 6433 22,7 232
heind 3935 385,8 7,7 735,0 370,3 365,3 5,0 649,7 23,2 20,5
elo 423,1 418,1 5,0 738,5 404,6 400,0 4,6 655,2 18,4 18,1
Syys 396,3 399,8 -3,5 7349 374,1 376,3 2,2 653,5 22,2 23,5
loka 498,1 494,1 4,1 742,0 480,1 470,9 9,2 663,0 18,0 232
marras 486,8 489,7 -2,9 740,7 460,3 466,5 -6,2 656,7 26,4 23,1
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromairiiset" Muun valuutan
madriiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 107,3 79,7 27,6 6460,7 92,7 67,3 25,3 58954 14,7 12,4
joulu 102,0 103,6 -1,6 6437,6 88,4 87,8 0,6 5898,8 13,6 15,9
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1534 144,5 8,9 65358 136,1 132,2 4,0 5993,7 17,2 12,3
helmi 139,6 85,6 539 6590,5 117,1 70,5 46,5 60423 22,5 15,1
maalis 155,9 102,2 53,7 6 654,7 127,8 87,1 40,6 6 085,0 28,1 15,0
huhti 114,9 74,1 40,8 6 694,3 98,2 64,6 33,6 61182 16,7 9,5
touko 134,9 80,9 54,0 6765,6 1174 68,0 49,4 6167,8 17,5 12,8
kesd 137,6 78,5 59,1 6820,0 116,5 58,8 57,1 62239 21,1 19,7
heini 140,1 98,5 41,6 6852,1 123,9 85,5 38,5 6262,5 16,2 13,1
elo 89,2 74,0 15,2 6855,5 75,1 62,8 12,9 6274,1 13,5 11,2
Syys 128,4 110,1 18,2 6875,7 112,6 92,3 20,3 62949 15,8 17,8
loka 142,8 106,1 36,8 6915,0 122,6 91,4 31,2 63264 20,2 14,6
marras 133,0 95,4 37,6 6956,3 106,8 86,0 20,8 63474 26,2 9,4
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, madrd laskut laskut, madrd laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 409,4 382,1 27,3 71472 376,4 357,5 18,9 6508,2 33,0 24,6
joulu 348,0 3824 -34,4 7091,2 318,0 352,2 =342 6477,6 30,0 30,1
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 529,7 491,3 38,5 72233 494,8 458,4 36,4 6 609,7 35,0 329
helmi 5442 476,3 67,8 72932 501,0 4440 56,9 6 668,3 432 323
maalis 608,6 538,7 69,9 7371,6 560,5 504,9 55,5 67283 48,2 33,7
huhti 556,8 505,9 50,9 7428,1 522,5 4774 45,1 67727 343 28,5
touko 613,0 561,6 51,4 7501,4 574,3 5283 46,1 6820,3 38,6 333
kesd 548,3 497,3 51,0 7546,9 504,5 4544 50,1 6867,2 438 42,9
heind 5337 484,3 49,3 7587,1 494,3 450,8 434 69123 39,4 33,5
elo 512,2 492,0 20,2 7594,1 480,3 462,8 17,5 69293 31,9 29,2
Syys 524,6 509,9 14,7 7610,6 486,6 468,6 18,1 69483 38,0 414
loka 641,0 600,1 40,8 7 657,0 602,7 562,3 40,4 6989,3 38,2 37,8
marras 619,8 585,1 34,7 7697,1 567,2 552,5 14,7 7 004,1 52,6 32,5

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

34%
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Euroalueen ulkopuolisten
euromiiriiset liikkeeseenlaskut!

Euromaéiriiset yhteensi"

Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
6,1 73,7 X 8,5 8,1 60,8 300,3 298.,6 1,7 673,5 2000 marras
2, 74,8 s 7,0 14,0 74,8 250,7 271,5 -20,8 653,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
-2,8 71,5 12,9 29,3 -16,4 58,5 371,6 355,5 16,0 674,5 2001 tammi
35 76,7 12,5 13,1 -0,5 57,9 396,4 386,6 9,9 684,0 helmi
1,4 79,6 26,3 6,3 20,0 78,0 459,0 424,1 349 721,3 maalis
-1.4 79,3 7,2 29,2 -22,0 559 4314 441,9 -10,5 710,4 huhti
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468.8 473,7 -5,0 706,7 touko
-0,5 83,6 25,1 9,8 15,2 69,5 413,1 405,5 7,6 712,8 kesd
2,7 85,3 6,2 25,5 -19.3 50,2 376,6 390,8 -14,3 699,9 heind
0,3 83,3 9,9 14,7 -4,8 454 414,6 414,7 -0,2 700,6 elo
-1,3 81,4 22,0 12,0 10,0 554 396,1 388,3 7.8 708.,9 syys
-5,2 79,1 . . . . . . . . loka
33 84,0 marras
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi"
euroméiridiset liikkeeseenlaskut"
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2,3 565,3 17,2 6,8 10,4 706,2 109,9 74,1 35,7 6601,6 2000 marras
2,2 538,9 17,0 7,1 10,0 716,1 105,4 94,8 10,6 66149 joulu
Euroalueen laajeneminen
4,9 542,1 16,3 6,7 9,6 713,0 152,5 138,9 13,6 6706,7 2001 tammi
7.4 548,3 36,3 13,0 232 736,0 1533 83,6 69,8 67782 helmi
13,0 569,7 37,0 8,1 29,0 764,9 164,8 95,2 69,6 6849,9 maalis
7,2 576,2 20,0 6,7 13,3 778,1 118,2 71,4 46,9 6896,2 huhti
4,7 597.8 27,0 10,4 16,6 794,5 1444 78,4 65,9 69623 touko
1,4 596,1 33,6 8,7 24,8 819,5 150,1 67,5 82,5 7043,5 kesd
32 589.,5 14,8 5.8 9,0 828,8 138,7 91,3 475 7091,4 heind
2,3 5814 12,9 6,0 6,9 8359 88,6 68,8 19,8 7110,0 elo
-2,0 580,9 8,4 9,0 -0,6 835,3 121,0 101,3 19,7 7130,1 Syys
5,6 588.,6 . . . . . . . loka
16,8 608.,9 marras
Euroalueen ulkopuolisten Euromdiriiset yhteensi"
euromdiridiset liikkeeseenlaskut?
Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee- | Liikkeessd
seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut, laskut madrd
netto netto netto netto
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
8,4 639,0 33,8 15,3 18,5 766,9 410,2 372,8 374 7275,1 2000 marras
-0,2 613,6 38,1 14,1 24,0 790,9 356,1 366,3 -10,2 7268,5 joulu
Euroalueen laajeneminen
2,1 613,6 29,3 36,0 -6,7 771,4 524,0 4944 29,6 7381,1 2001 tammi
10,9 625,0 48,8 26,1 22,7 793,9 549,8 470,1 79,6 74622 helmi
14,4 649,3 63,4 14,4 49,0 842,9 623,8 519,3 104,5 7571,2 maalis
5.8 655,4 27,2 35,9 -8,7 834,0 549,6 5133 36,3 7 606,6 huhti
53 681,1 38,8 239 14,9 848,83 613,1 552,1 61,0 7 669,0 touko
0,9 679,7 58,6 18,5 40,1 889,0 563,2 473,0 90,2 7756,2 kesd
5,9 674,8 21,0 31,3 -10,2 879,0 5153 482,1 33,2 7791,3 heind
2,7 664,7 22,8 20,7 2,1 881,3 503,1 4835 19,6 7810,6 elo
-3,3 662,2 30,4 21,0 9,4 890,7 517,1 489,6 27,5 7 839,1 syys
0.4 667,7 . . . . . . . . loka
20,1 692,9 marras
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Taulukko 3.6

Muut euromiiiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

ja sektorin mukaan?

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

Liikkeessi oleva mairi
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 612,8 254.4 4,6 87,0 263,9 3,0 60,8 28,1 20,3 11,0
joulu 578,8 2440 4,5 86,0 2414 2,9 74,8 34,9 23,7 14,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 616,0 257,1 5,0 89,5 261,5 2,9 58,5 30,0 17,0 10,1
helmi 626,0 260,3 4.9 93,2 2654 2,2 57,9 30,6 16,0 10,0
maalis 643,3 265,0 5,1 94,5 276,5 2,2 78,0 37,9 25,8 12,6
huhti 654,5 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 55,9 26,8 18,5 9,7
touko 652,5 261,0 5,5 99,4 284,1 2.4 54,2 26,5 18,0 8,8
kesd 643,3 261,7 53 97,5 276,9 2,0 69,5 32,1 24,7 11,5
heind 649,7 259.4 5,1 100,8 280,8 3,6 50,2 25,3 17,3 6,7
elo 655,2 255,0 4,4 106,4 285,9 3,6 454 23,1 15,7 5.8
Syys 653,5 2522 4,1 105,9 287.5 3,7 55,4 27,1 22,2 5,5
loka 663,0 262,0 3,8 109,8 284,0 3.4 . . . .
marras 656,7 2514 39 106,7 291,2 3,6 .
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 58954 2175,6 239,7 2854 3089,2 105,5 706,2 169,1 2204 64,6
joulu 5 898,8 21758 252,9 288,3 30753 106,5 716,1 171,3 2219 67,2
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 5993,7 2200,0 251,7 285,2 31498 107,1 713,0 172,4 2278 65,9
helmi 6042,3 2230,0 257.8 289,2 3156,5 108,8 736,0 183,5 233,3 75,4
maalis 6 085,0 22410 265,5 299,8 31682 110,5 764,9 195,9 238.,6 80,5
huhti 61182 2247,7 271,2 303,8 31827 112,7 778,1 198,7 246,1 82,8
touko 61678 22557 281,2 312,8 3204,6 113,4 794,5 204,6 2523 88,5
kesd 62239 2270,7 288,9 320,2 3230,8 113,4 819,5 212,9 259,0 90,7
heind 6262,5 2289,5 306,0 3227 32288 115,5 828,8 215,5 264,5 92,7
elo 6274,1 22894 307.4 329,2 3229,7 118,3 835,9 216,6 2714 93,4
Syys 62949 2296,1 311,3 327,7 32373 122,5 835,3 2174 2722 92,8
loka 6326,4 23115 322,1 3244 32409 127,5 . . . .
marras 63474 23152 329,6 332,4 3241,0 129,3
3. Yhteensa
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 6508,2 24299 2443 372,4 3353,1 108,5 766,9 197,2 240,7 75,6
joulu 6477,6 24198 257,3 374,4 3316,7 109,4 790,9 206,2 245,6 81,4
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 6 609,7 24572 256,7 374,6 3411,2 110,0 771.,4 202,4 2449 76,0
helmi 6 668,3 2490,3 262,7 382,4 34219 111,0 793,9 2142 2493 85,4
maalis 67283 2506,1 270,6 3943 34447 112,7 842,9 233,8 2644 93,1
huhti 67727 2516,9 276,7 396,2 34679 114,8 834,0 225,5 264.,6 92,5
touko 6 820,3 2516,7 286,8 4122 3488,7 1158 848,8 231,0 270,3 97,3
kesd 6867,2 25323 294,1 417,7 3507,7 1154 889,0 245,0 283,6 102,2
heind 69123 25489 311,1 4235 3509,7 119,1 879,0 240,8 281,7 99,4
elo 6929,3 25444 311,8 435,6 3515,6 121,9 881,3 239,7 287,1 99,2
Syys 69483 25483 3154 4337 35248 126,2 890,7 244.5 2943 98,3
loka 6989,3 25735 325,9 434,1 35249 130,9 . . . .
marras 7004,1 2 566,6 3334 439,0 35322 132,9

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,2 0,9 0,3 673,5 282,5 24,9 97,9 264,1 3,9 0,3 2000 marras
0,1 1,1 0,8 653,6 278,9 28,2 100,2 241,5 4,0 0,8 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,1 1,0 0,2 674,5 287,2 22,1 99,6 261,6 3,9 0,2 2001 tammi
0,1 1,1 0,1 684,0 290,9 20,9 103,2 265,5 3,3 0,1 helmi
0,2 1,0 0.4 721,3 303,0 30,9 107,1 276,7 3,2 0.4 maalis
0,1 0,8 0,1 7104 296,0 23,9 102,1 285,3 2,9 0,1 huhti
0,1 0,8 0,1 706,7 2875 23,5 108,2 284,2 3,2 0,1 touko
0,2 0,8 0,2 712,8 293,7 29,9 109,0 277,1 2,8 0,2 kesd
0,2 0,7 0,0 699,9 284,7 22,3 107,5 281,0 43 0,0 heiné
0,1 0,6 0,0 700,6 278,1 20,1 112,2 286,0 42 0,0 elo
0,1 0,5 0,1 708,9 279,3 26,3 1114 287,7 42 0,1 syys
. . . . . . loka
marras
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
100,9 32,9 118,3 6601,6 23446 460,1 350,0 3190,2 1384 118,3 2000 marras
100,5 37,9 117,2 6614,9 2347,1 474,8 3555 31758 1444 117,2 joulu
Euroalueen laajeneminen
90,2 35,6 121,1 6706,7 23724 479,5 351,0 3240,0 1427 121,1 2001 tammi
88,3 36,5 118,9 6778,2 24135 491,1 364,6 32448 145,3 118,9 helmi
90,8 41,7 117,5 68499 2436,9 504,1 380,3 32589 152,3 117,5 maalis
91,6 41,9 116,9 6896,2 24464 5174 386,7 32743 154,6 116,9 huhti
92,6 40,9 115,7 6962,3 2460,3 533,5 401,3 3297,1 154,3 115,7 touko
94,5 47,4 115,1 70435 2483,6 5478 410,8 33253 160,8 115,1 kesd
94,0 47,4 114,7 70914 2505,0 570,5 4154 33228 162,9 114,7 heiné
93,8 47,3 1134 7110,0 2506,0 578,8 422,6 33235 165,7 1134 elo
92,0 47,3 113,6 7130,1 25135 583,5 420,5 3329,2 169,8 113,6 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
101,1 33,8 118,6 7275,1 2627,1 485,0 448,0 34542 1423 118,6 2000 marras
100,7 39,0 118,0 7268,5 2626,1 503,0 455,8 34173 148.4 118,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
90,4 36,6 121,3 7381,1 2659,6 501,5 450,6 3501,6 146,6 121,3 2001 tammi
88,4 37,6 119,1 74622 2704,5 512,0 467,8 35103 148.,6 119,1 helmi
90,9 42,7 117,9 7571,2 27399 535,0 4874 3535,6 1554 117,9 maalis
91,7 42,7 117,0 7 606,6 27425 541,3 488.,7 3559,6 157,5 117,0 huhti
92,6 41,7 115,8 7 669,0 27478 557,1 509,5 35814 157,5 115,8 touko
94,7 48,2 115,3 7756,2 27773 571,71 519,8 36024 163,7 115,3 kesd
94,2 48,2 114,8 77913 2789,7 592,8 5229 3603,8 167,2 114,8 heiné
93,9 479 113,5 7 810,6 2784,1 598,9 534,8 3609,5 169,8 113,5 elo
92,1 47,8 113,7 7 839,1 27927 609,8 532,0 36169 174,0 113,7 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
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Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, netto

1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 283,8 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 16,6 74 7,1 1,9
joulu 229,7 162,1 2,1 459 18,0 1,6 21,1 9,3 6,9 42
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 358,6 238,7 34 67,0 47,7 1.9 12,9 6,7 47 1,2
helmi 3839 2759 22 62,9 41,4 1,5 12,5 6,1 45 1,7
maalis 4327 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 26,3 10,1 12,3 3,5
huhti 4242 301,7 32 69,4 48,5 1,4 72 2,7 33 1,1
touko 456,9 341,6 2,8 71,3 39,2 1,9 11,8 57 5,0 0,8
kesd 388,1 282,1 2,7 64,7 374 1,1 25,1 9,8 11,5 33
heind 370,3 2453 23 75,3 449 2,6 6,2 2,8 2,8 0,6
elo 404,6 2875 1,6 68,7 453 1,5 9,9 438 4,1 0,9
syys 374,1 269,6 22 66,2 343 1,8 22,0 8,0 11,4 22
loka 480,1 346,1 2,0 85,7 45,1 1,1 . . . .
marras 460,3 3475 23 67,1 422 1,3
2. Pitkaaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 92,7 342 84 8,1 39,0 3,0 17,2 37 10,1 1,0
joulu 88,4 38,8 19,9 4,5 23,1 2,0 17,0 5,1 32 33
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 16,3 38 75 0,4
helmi 117,1 57,6 10,0 5,0 42,1 24 36,3 12,7 8,8 10,0
maalis 127.8 452 12,0 14,4 533 2,8 37,0 14,3 73 5,6
huhti 98,2 40,9 8,5 7,1 39,1 2,6 20,0 53 9,1 2,5
touko 1174 38,7 13,2 11,7 52,9 0,9 27,0 89 9,7 6,5
kesd 116,5 445 11,0 10,9 49,6 0,5 33,6 11,7 8,7 38
heind 123,9 52,0 20,7 6,1 42,6 2,5 14,8 4.8 7,1 22
elo 75,7 29,2 6,1 7,6 29,6 3,1 12,9 34 8,5 0,8
syys 112,6 35,7 6,7 2,3 63,2 4,6 84 4.8 3,0 0,2
loka 122,6 584 13,1 4,6 40,8 57 . . . .
marras 106,8 49,2 10,5 8,6 35,8 2,7
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 376,4 2239 11,4 64,0 72,6 45 33,8 11,2 17,3 2,9
joulu 318,0 200,9 22,0 50,4 41,1 3,7 38,1 14,4 10,1 75
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 494.8 295,0 74 67,8 119,8 4,7 29,3 10,5 12,2 1,6
helmi 501,0 3335 12,1 67,9 83,5 39 48,8 18,9 134 11,7
maalis 560,5 358,0 15,1 81,4 101,5 44 63,4 244 19,6 9,1
huhti 5225 3426 11,7 76,5 87,6 4,0 27,2 79 12,4 3,7
touko 5743 380,3 16,0 83,0 92,1 29 38,8 14,7 14,8 73
kesd 504,5 326,6 13,7 75,5 87,0 1,6 58,6 21,6 20,2 7,0
heind 4943 2973 23,0 81,3 87,5 5,1 21,0 7,6 9,9 2,9
elo 480,3 316,7 7,7 76,3 74,9 4,6 22,8 82 12,6 1,7
syys 486,6 3054 8,9 68,5 97,5 6,4 30,4 12,7 14,4 2,4
loka 602,7 404,5 15,1 90,3 86,0 6,9 . . . .
marras 567,2 396,7 12,8 75,7 78,0 4,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 0,0 300,3 197,1 10,1 57,9 33,6 1,5 0,0 2000 marras
0,0 0,2 0,4 250,7 1714 9,0 50,1 18,0 1,8 0,4 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,1 0,0 0,1 371,6 2454 8,1 68,2 478 1,9 0,1 2001 tammi
0,0 0,1 0,0 3964 282,0 6,7 64,6 41,4 1,6 0,0 helmi
0,1 0,1 0,3 459,0 3229 154 70,5 48,2 1,7 0,3 maalis
0,0 0,1 0,0 4314 3043 6,5 70,5 48,5 1,5 0,0 huhti
0,0 0,2 0,0 468,8 3474 79 72,1 39,3 2,1 0,0 touko
0,1 0,1 0,2 413,1 291,9 143 67,9 37,5 1,2 0,2 kesd
0,0 0,0 0,0 376,6 248,0 5,1 75,9 449 2,6 0,0 heind
0,1 0,0 0,0 414,6 2923 5,7 69,6 454 1,5 0,0 elo
0,1 0,4 0,0 396,1 277,6 13,5 68,4 343 2,1 0,0 syys
. . . . . . . . . loka
marras
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,7 0,1 0,6 1099 37,9 18,5 9,1 40,8 3,1 0,6 2000 marras
0,2 5,0 0,1 105.4 439 232 7.8 233 7,1 0,1 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,2 0,3 3,1 152,5 60,2 11,5 1,2 73,4 3,1 3,1 2001 tammi
2,8 1,7 0,2 1533 70,4 18,8 15,0 448 4,1 0,2 helmi
32 5,5 1,1 164,8 59,5 19,3 20,0 56,6 83 1,1 maalis
1,3 0,6 1,2 118,2 46,2 17,6 9,7 40,4 32 1,2 huhti
1,7 0,0 0,1 1444 47,6 229 18,2 54,6 1,0 0,1 touko
2,0 6,7 0,8 150,1 56,3 19,6 14,6 51,6 72 0,8 kesd
0,5 0,1 0,0 138,7 56,8 27,8 83 432 2,6 0,0 heind
0,1 0,0 0,0 88,6 32,6 14,6 8,5 29,7 32 0,0 elo
0,1 0,0 0,4 121,0 40,5 9,7 2,5 63,3 4,6 04 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,8 0,1 0,6 410,2 235,0 28,6 66,9 74,4 4,6 0,6 2000 marras
0,2 53 0,6 356,1 2153 32,1 57,9 41,3 89 0,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,3 0,3 33 524,0 305,6 19,6 69,4 121,1 5,1 3,3 2001 tammi
2,8 1,9 0,2 549.8 3524 25,5 79,6 86,3 57 0,2 helmi
33 5,6 1,5 623,8 3824 34,7 90,5 104,8 10,0 1,5 maalis
1,3 0,6 1,2 549,6 350,5 24,1 80,2 88,9 4,6 1,2 huhti
1,7 0,2 0,1 613,1 395,0 30,8 90,3 93,9 3,1 0,1 touko
2,1 6,8 1,0 563,2 3482 33,9 82,6 89,1 8,4 1,0 kesd
0,6 0,1 0,1 5153 304,9 32,9 84,2 88,1 52 0,1 heind
0,2 0,0 0,1 503,1 3249 20,3 78,0 75,1 4,7 0,1 elo
0,2 0,4 0,4 517,1 318,1 23,2 70,9 97,6 6,7 0,4 syys
. . . . . . . loka
marras
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Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

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

Liikkeeseenlaskut, brutto
1. Lyhytaikaiset

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras -6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 8,1 4,0 3,6 0,9
joulu -34.8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 14,0 6,9 34 32
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 324 13,0 0,6 35 149 0,5 -16,4 -49 -6,6 -4,2
helmi 10,4 3,6 -0,1 3,6 39 -0,7 -0,5 0,6 -1,1 -0,1
maalis 14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 73 9,8 2,6
huhti 11,5 44 0,4 -2,0 8,8 0,0 -22,0 -11,1 -13 -3,0
touko -33 -9.4 0,1 7,0 -1,1 0,2 -1,7 -0.4 -0,5 -0,9
kesd -7,6 2,1 -0,3 -1,8 -13 -0,4 15,2 5,6 6,7 2,7
heind 5,0 -3,6 -0,2 32 4,0 1,6 -19,3 -6,7 <14 -4.8
elo 4,6 -53 -0,7 5,6 5,0 0,0 -4,8 2,2 -1,6 -0,9
syys -2,2 =32 -0,3 -0,5 1,7 0,1 10,0 4,0 6,5 -0,3
loka 9,2 9,7 -0.4 3,7 -3,5 -0,3 . . . .
marras -6,2 -10,6 0,1 -3,0 7,1 0,2
2. Pitkiaikaiset
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 25,3 2,8 2,7 4,6 13,6 1,6 10,4 1,5 9,3 0,8
joulu 0,6 -2,5 13,1 2,9 -13,9 1,0 10,0 22 1,6 2,6
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 4,0 22,4 -1,2 -3,2 -14.8 0,8 9,6 0,8 6,4 0,1
helmi 46,5 28,1 6,1 39 6,8 1,7 232 11,2 55 9,8
maalis 40,6 9,4 72 10,6 11,7 1,8 29,0 12,3 53 5,1
huhti 33,6 74 55 4,0 14,5 2,1 13,3 29 7,6 24
touko 49,4 7.8 9,9 9,0 21,9 0,7 16,6 59 6,2 5,7
kesd 57,7 16,5 7,6 73 26,2 0,0 24,8 83 6,6 2,2
heind 38,5 19,0 17,1 2,6 -2,2 2,0 9,0 2,5 5.4 2,0
elo 12,9 1,2 14 6,5 0,9 29 6,9 1,1 6,8 0,7
syys 20,3 6,2 39 -1,5 75 42 -0,6 0,8 0,8 -0,6
loka 31,2 15,1 10,8 -34 37 5,0 . . . .
marras 20,8 34 7,6 8,0 0,1 1,8
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkis- (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro- |laitokset kuin yhteisot pankit)| laitokset kuin
jarjestelmd) | rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 marras 18,9 -2,8 2,8 52 11,9 1,9 18,5 5,6 13,0 1,7
joulu =342 -13,6 13,0 1,9 -36,4 0,9 24,0 9,1 5,0 5.8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 36,4 354 -0,6 0,3 0,1 1,2 -6,7 -4,1 -0,3 -4,1
helmi 56,9 31,7 6,0 74 10,7 1,0 22,7 11,8 44 9,7
maalis 55,5 12,1 73 11,6 22,8 1,7 49,0 19,6 15,1 7,7
huhti 45,1 11,8 58 2,0 232 22 -8,7 -8,2 0,3 -0,6
touko 46,1 -1,6 10,0 15,9 20,7 1,0 149 55 5,7 4.8
kesd 50,1 18,6 74 55 18,9 -0,4 40,1 13,9 13,2 49
heind 434 154 17,0 58 1,7 3,6 -10,2 -42 -2,0 -2,8
elo 17,5 -4,1 0,8 12,1 59 2,8 2,1 -1,1 52 -0,2
syys 18,1 3,0 3,6 -2,0 9,2 43 9,4 4,7 73 -0,9
loka 40,4 24,8 10,4 0,3 0,2 4,7 . . . .
marras 14,7 -1,2 7,6 5,0 72 2,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1)  Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 -0,2 -0,3 1,7 -1,6 38 1,5 -1.8 0,1 -0,3 2000 marras
-0,1 0,2 0,4 -20,8 -4,3 33 22 -22,6 0,1 0,4 joulu
Euroalueen laajeneminen
0,0 -0,1 -0,6 16,0 8,1 -6,1 -0,7 14,9 0,3 -0,6 2001 tammi
0,0 0,1 -0,1 9,9 42 -1,2 35 39 -0,5 -0,1 helmi
0,1 -0,1 0,3 34,9 10,0 10,0 3,6 11,2 -0,1 0,3 maalis
-0,1 -0,2 -0,3 -10,5 -6,7 -7,0 -5,0 8,6 -0,2 -0,3 huhti
0,0 0,0 0,0 -5,0 -9,8 -0,4 6,1 -1,1 0,2 0,0 touko
0,1 0,0 0,1 7,6 7,7 6,4 0,9 <12 -0,3 0,1 kesd
0,0 -0,1 -0,2 -14,3 -10,3 -7,6 -1,6 39 1,5 -0,2 heind
0,0 -0,1 0,0 -0,2 <15 -2,2 4,7 5,0 -0,2 0,0 elo
0,0 -0,1 0,0 7.8 0,7 6,2 -0,8 1,7 0,0 0,0 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 -0,3 -1,2 35,7 43 12,0 54 14,0 1,3 -1,2 2000 marras
-0,4 5,0 -1,0 10,6 -0,2 14,7 55 -143 6,0 -1,0 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,0 0,0 14 13,6 232 52 -3,1 -13,8 0,8 1,4 2001 tammi
-2,0 0,9 -2,2 69,8 39,3 11,6 13,6 4.8 2,6 -2,2 helmi
2,5 52 -1,5 69,6 21,8 12,4 15,7 14,2 7,0 -1,5 maalis
0,9 0,2 -0,6 46,9 10,3 13,1 6,4 15,3 23 -0,6 huhti
1,0 -1,0 -1,1 65,9 13,7 16,1 14,7 22,8 -0,3 -1,1 touko
1,9 6,5 -0,6 82,5 24,8 142 9,5 28,2 6,5 -0,6 kesd
-0,5 0,0 -0,4 47,5 21,5 22,5 4,6 -2,8 2,0 -0,4 heind
-0,2 -0,1 -1,3 19,8 23 82 72 0,7 2,8 -1,3 elo
-1,8 0,0 0,2 19,7 7,0 4,7 -2,0 57 42 0,2 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- rahoitus- julkis- viliset
yhteisot jérjestot pankit) laitokset yhteisot jérjestot
kuin raha-
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,3 -0,5 -1,5 374 2,8 15,8 6,9 12,2 1.4 -1,5 2000 marras
-0,5 52 -0,6 -10,2 -4,5 18,0 7,7 -36,9 6,1 -0,6 joulu
Euroalueen laajeneminen
1,0 -0,1 0,8 29,6 31,3 -0,9 -3.8 1,1 1,2 0,8 2001 tammi
-2,0 1,0 -2,2 79,6 435 10,5 17,1 8,38 2,0 -2,2 helmi
2,6 52 -1,1 104,5 31,8 22,4 19,3 253 6,9 -1,1 maalis
0,7 -0,1 -0,9 36,3 3,6 6,2 1,5 24,0 2,1 -0,9 huhti
1,0 -1,0 -1,1 61,0 39 15,7 20,8 21,7 -0,1 -1,1 touko
2,0 6,5 -0,5 90,2 32,5 20,6 10,5 21,0 6,1 -0,5 kesd
-0,6 0,0 -0,6 332 11,2 149 3,0 1,2 3,6 -0,6 heind
-0,3 -0,2 -1,3 19,6 -5,2 6,0 11,9 5,6 2,6 -1,3 elo
-1,8 -0,1 0,2 27,5 7,7 10,9 -2,9 74 42 0,2 syys
. . . . . . . . . . loka
marras
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi’

(kausivaihtelusta puhdistamaton, vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kokonaisindeksi ja tavarat ja palvelut

Kokonaisindeksi Tavarat Palvelut Kokonaisindeksi (kp.) Tavarat (kp.) |Palvelut (kp.)
Indeksi Indeksi Indeksi Indeksi Prosentti- Indeksi Indeksi
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 muutos 1996 = 100[ 1996 = 100
edellisesti
ajanjaksosta
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 100,0 100,0 61,9 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - -
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,3 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - -
Euroalueen laajeneminen
2001 109,0 2,6 108,3 2,7 110,5 2,5 - - - -
2001 1 107,8 2,5 107,1 2,7 109,3 2,2 107,9 0,5 107,2 109,4
1T 109,2 3,1 108,9 35 110,1 2,5 109,1 1,1 108,6 110,2
1T 109,5 2,7 108,6 2,7 111,2 2,5 109,4 0,3 108,7 110,8
v 109,6 2,2 108,7 1,8 111,3 2,8 109,7 0,3 108,7 111,6
2001 helmi 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,9 0,3 107,2 109,3
maalis 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,2 0,3 107,6 109,5
huhti 108,8 2,9 108,3 3.4 109,9 2.4 108,7 0,5 108,1 110,2
touko 109,4 3.4 109,1 3,8 110,0 2,5 109,2 0.4 108,8 110,2
kesd 109,5 3,0 109,1 3.4 110,4 2,5 109,3 0,1 108,9 110,4
heind 1094 2,8 108,4 3,0 111,3 2,5 109,2 -0,1 108.,6 110,6
elo 1094 2,7 108,4 2,7 1114 2,5 109,3 0,1 108.,6 110,8
Syys 109,7 2,5 108,9 2,3 111,1 2,6 109,7 0,3 109,0 111,0
loka 109,6 2.4 108,8 2,1 111,1 2,8 109,7 0,0 108,9 1114
marras 109,5 2,1 108,6 1,6 111,2 2,7 109,6 -0,1 108,6 111,5
joulu 109,7 2,1 108.,6 1,7 111,5 2,8 109,8 0,1 108,7 111,8
2002 tammi® 2.5
2. Tavaroiden ja palveluiden jakauma
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet ¥ Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne | Viestintd| Kulttuuri Muut
Kokonais-|  Jalostetut Jalosta-| Kokonais- Muut Energia ja vapaa-
indeksi elin-| mattomat indeksi| teollisuus- aika
tarvikkeet elin- tuotteet
tarvikkeet kuin
energia
Paino kokonais-
indeksissi (%)? 20,3 12,3 8,0 41,6 32,1 9,5 10,0 6,2 2,4 13,9 5,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1998 1,6 1,4 2,0 0,2 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2.4 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1,4 1,1 1,7 3.4 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 23 2,4
Euroalueen laajeneminen
2001 4,6 2,9 7,2 1,7 1,4 2,8 1,8 3,6 -29 3.4 2,7
2001 1 3,2 1,9 53 2,5 1,1 7,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,4
1T 5,0 2,8 8,5 2,8 1,5 7,3 1,8 3,6 2,8 33 2,6
11 52 34 8,1 1,4 1,5 1,2 1,8 3,7 -2,5 33 2,8
v 4,9 35 6,9 0,3 1,6 -4,1 1,9 3,8 -1,8 3,7 3,0
2001 helmi 3,1 2,0 4,7 2,6 1,1 8,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,4
maalis 3,9 2,2 6,7 2,2 1,3 5,6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5
huhti 4.4 2,5 7,3 2,8 1,4 7,8 1,8 3,6 2,8 3,1 2,5
touko 53 2,8 9,2 3,1 1,5 8,6 1,8 3,6 2,8 35 2,5
kesd 5.4 3,0 9,0 2.4 1,5 5,5 1,8 35 =27 3.4 2,6
heind 5.4 33 8,7 1,8 1,4 2,9 1,8 3,8 2.4 3,2 2,7
elo 5,1 3.4 7,7 1,6 1,4 2,1 1,8 3,7 =27 33 2,7
Syys 52 35 7,7 0,9 1,6 -1,3 1,8 3,6 -2,3 3,5 2,9
loka 52 3,6 7,7 0,6 1,6 =27 1,9 3,8 -1,8 3,7 3,0
marras 4,7 35 6.5 0,0 1,5 -5,0 1,9 3,7 -2,1 3,6 3,0
joulu 4,7 3,6 6.5 0,2 1,6 -4,5 1,9 4,0 -1,7 3,7 3,0
2002  tammi

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Kattavuutta on laajennettu sekd tammikuusta 2000 ettd tammikuusta 2001 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuisiin prosenttimuutoksiin vuosina 2000
Jja 2001, erityisesti erdssd palvelut (muut). Muutosta on selitetty lyhyesti tilastosivujen Yleistdi-osassa.

2) Viittaa ajanjaksoon 2001.

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

4)  Sisdltdd 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-|  Viili- | Pddoma- Kulutustavarat Kokonais- barreli)
indeksi | tuotteet | hyodyk- | Kokonais- | Kestévit Ei- indeksi
keet indeksi kestavit ilman
energiaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 100,3 0,3 03 -1,8 1,4 1,7 2,0 1,7 0,9 1.4 0,9 6,0 -1,5 16,0
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 32 1,2 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 1,1 0,2 15,8 -5,9 17,1
2000 105,7 5,5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,5 19,0 2,3 52 50,8 16,7 31,0
2000 IV 108,0 6,2 3,1 53 0,8 2,3 1,7 2,4 20,1 3,0 54 36,8 14,2 34,5
Euroalueen laajeneminen
2001 107,9 2,2 1,9 1,3 1,1 3,0 2,0 32 2,7 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2001 I 108,3 4,6 3,0 4,0 0,9 32 2,0 33 10,9 2,3 32 4,1 -0,8 28,4
II 108,9 3,7 2,4 2,0 1,0 3,5 2,2 3,7 8,9 23 2,6 4,6 -3,0 31,7
111 108,3 1,5 1,6 0,3 1,1 3,1 2,1 3,2 0,7 2,3 0,6 -11,3 -10,4 29,0
v 107,1 -1,0 0,8 -1,1 1,2 2,4 1,7 2,4 -8,2 . -1,5 -28,8 -15,6 22,4
2001 tammi 108,0 4,9 3,1 4,5 0,9 2,9 1.9 3,0 12,4 - 3,6 7,5 0,7 27,3
helmi 108,3 4,6 3,0 4,1 0,9 3,1 2,0 33 11,2 - 33 59 -0,1 29,9
maalis 108,5 4,2 2,9 3,5 0,9 35 2,2 3,7 9,1 - 2,8 -0,8 -3,0 28,1
huhti 108,7 4,2 2,7 2,6 1,0 3,6 2,2 3,8 10,6 - 3,0 10,1 -3,7 29,8
touko 109,0 3,7 2,3 1,9 1,0 3,5 2,2 3,6 9,3 - 2,7 1.4 -5,9 32,7
kesi 109,0 3,2 2,2 1,5 1,1 34 2,2 3,6 7,0 - 2,1 3,0 0,9 32,5
heind 108,3 2,1 1,8 0,7 1,1 32 2,1 33 2,8 - 1,2 -1,3 -1,8 29,4
elo 108,2 1,7 1,6 0,3 1,1 3,1 2,1 33 1.4 - 0,8 -10,4 -10,7 28,7
Syys 108,3 0,7 1,3 -0,2 1,2 2,9 1,9 3,0 -2,1 - -0,1 -20,7 -18,1 28,8
loka 107,6 -0,7 1,0 -0,8 1,2 2,7 1,8 2,8 -1,3 - -1,2 -30,2 -19.3 23,8
marras 107,1 -1,3 0,8 -1,1 1,2 2,3 1,7 24 -9,6 - -1,8 -34,1 -15,1 21,7
joulu 106,8 -1,1 06 -1,3 1,2 2,1 1,8 2,1 -7,8 - -1,5 -20,6 -12.3 21,5
2002 tammi . . . . . . . . . - . -14,3 -6,2 22,6
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)
Kokonaiskysyntd Kotimainen Vienti ® Tuonti ©
kysyntd Yksityinen Julkinen Kiintedn pda-
1995 =100 kulutus kulutus oman brutto-
muodostus
15 16 17 18 19 20 21 22
1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1.4 1.4 0,9 -0,1 -1,.4
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,8 0,9 -0,5 -0,1
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 1,9 2,6 4,8 8,3
1999 1V 106,8 0,9 1,7 1,5 2,1 1,4 1,8 43
2000 I 107,3 1,1 2,3 2,0 2,0 2,3 3,8 7,7
II 107,6 1,1 2,2 1,8 1,8 2,6 4,7 8,2
11 108,1 1,5 2,6 2,3 1,9 2,5 5,1 8,4
v 108,5 1,6 2,7 2,5 2,0 3,0 5,5 8,8
Euroalueen laajeneminen
2001 110,7 2,7 2,6 2,7 2,7 2,4 2,0 1,7
2001 I 109,8 2,1 2,4 2,3 2,0 2,3 3,5 4.4
II 110,6 2,5 2,6 2,7 2,3 2,1 2,7 3,1
11 110,7 2,0 2,0 2,3 1,7 2,1 0,8 0,7

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

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

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

3) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mécritelmén 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 hyodykkeisiin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"

Bruttokansantuote ja sen kiiytto

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

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péd- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset »
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 55349 5409,3 3143,5 11424 1121,8 1,6 125,7 16552 1529,5
1997 56494 5500,8 3201,1 1150,7 11384 10,6 148,5 18272 1678,7
1998 5882,9 5743,6 3330,8 1176,9 1202,3 33,5 139,3 19488 1809,5
1999 6139,7 6035,5 34954 1230,7 1286,7 22,6 104,1 2053,0 19489
2000 6429,6 6358,2 3661,5 12779 1376,7 42,0 71,4 24084 2337,0
2000 II 1601,3 1583,8 9124 318,0 3428 10,6 17,5 588.,6 571,1
1T 1615,5 1597,6 920,1 320,3 3472 10,0 17,9 616,2 598,3
v 1630,2 16153 9273 324,1 349,6 14,2 14,9 638,4 623,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1 686,1 1659,5 962,8 3329 356,6 7,1 26,6 644,1 617,5
11 1698,8 1675,7 9759 336,6 355,5 7.8 23,1 644,1 621,0
1T 1702,1 1676,4 980.,4 3374 356,8 1,8 25,7 6344 608,7
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase?
Yhteensi Yksityinen Julkinen| Kiintedn péi- Varastojen Yhteensi Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus| oman brutto-|  muutokset »
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1996 5384,3 5263,4 3045,7 1112,0 1106,1 -0,4 120,9 1635,7 15149
1997 5509,4 5354,4 3093,0 1126,1 1132,0 3,3 155,0 1806,3 1651,2
1998 5667,3 55442 3186,3 1140,0 1190,3 27,6 123,0 1938,6 1815,6
1999 5816,5 5723,7 3288,1 1164,6 12544 16,5 92,8 2039,5 1946,7
2000 6011,8 58839 3372,0 1186,3 1308,3 17,3 127,8 2283,1 21552
2000 II 1500,9 1471,7 843.8 296,2 326,4 53 29,2 561,3 532,0
1T 1507,1 14734 844,7 296,5 329,2 3,0 33,6 581,1 547,5
v 15158 1480,6 846,1 298,7 329,2 6,6 35,3 5949 559,6
Euroalueen laajeneminen
2001 I 15514 15124 8733 304,5 334,0 0,7 39,0 599.,8 560,8
11 15524 1516,3 878,1 305,7 331,2 1,3 36,1 596,5 560,4
1T 15543 1514,8 879,6 306,4 331,1 23 39,5 592,1 552,5
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1.4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,5 3,2
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 10,4 9,0
1998 29 3,5 3,0 1,2 5,1 - - 7,3 10,0
1999 2,6 3,2 3,2 2,2 54 - - 52 7,2
2000 34 2,8 2,6 1.9 4,3 - - 11,9 10,7
2000 II 39 3,5 33 2,2 4.9 - - 11,7 10,9
1T 3,2 2,7 2,4 1,6 3,8 - - 12,3 11,4
v 2,8 2,2 1.9 1,6 3,2 - - 12,0 10,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,5 1,7 2,0 , 1, - - 8,8 7,0
11 1,6 1,0 1,8 2,0 -0,4 - - 52 3,7
1T 1.4 0,8 1,8 2,1 -1,3 - - 0,8 -0,6

Ldhde: Eurostat.

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

2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

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

Arvonlisdys, brutto Vilillisten|  Tuoteverot
rahoituspalve-| vihennettyni
Yhteensd | Maa-, riista-,|  Tehdasteolli- | Rakentaminen| Kauppa, korjaus,{Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili- | tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiytto " kioilla
kalatalous [ kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa- minta, kuljetus |lut, liike-elamén ja muut
lien kaivu ja tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1996 51734 139,7 1207,3 300,7 1059,3 13345 1131,9 200,5 562,1
1997 5266,5 138,6 1227,1 291,8 1086,9 13777 11444 1994 582,2
1998 5467,1 138,7 1273,5 295,0 1139,5 14412 1179,3 199.,8 615,5
1999 5675,7 1354 1295,0 3113 1183,4 1526,0 12247 201,0 665,0
2000 5949,8 137,0 1373,8 3259 12358 1612,1 1265,2 2124 692,1
2000 II 1480,9 34,0 3422 81,2 307,7 400,5 315,3 53,2 173,6
1T 1496,4 34,8 346,3 81,3 310,1 406,0 3179 53,4 1724
v 1508,5 34,6 349,1 82,1 314,0 409,3 3194 53,3 175,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 15614 37,0 360,6 85,3 3273 4213 329,9 54,9 179,6
I 15728 37,7 3594 85,4 330,9 426,6 332,7 55,4 181,5
1T 1579,2 37,7 357,8 86,2 334,2 4284 335,0 56,4 179,3
4. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten| ~ Tuoteverot
rahoituspalve{ vihennettynd
Yhteensd | Maa-, riista-, Tehdasteolli-| Rakentaminen| Kauppa, korjaus,|Rahoitustoimin-| ~ Julkinen hal- luiden vili{ tuotetukipalk-
metsi- ja suus, sahko-, majoitus- ja |ta, kiinteisto- ja | linto, koulutus,|  tuotekiyttd ") kioilla
kalatalous| kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- [vuokrauspalve- | terveyspalvelut
huolto, mineraa minta, kuljetus (lut, liike-eldmén ja muut
lien kaivu| ja tietoliikenne palvelut palvelut
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1996 5041,2 139,6 11783 295,5 1039,5 1289,5 1098,9 200,0 543,1
1997 5160,6 140,2 1216,9 290,2 1072,1 1331,1 1110,0 207,1 556,0
1998 5309,3 142,2 1253,6 292,0 1113,7 1381,8 1126,0 213.8 571,8
1999 5443,0 145,1 1263,7 298,9 1162,6 1432,6 1140,1 221,8 595,2
2000 5636,2 145,2 13219 3044 1211,0 14953 1158,6 2324 607,9
2000 II 1405,3 36,2 329,6 75,9 301,9 372,2 289,6 57,7 153,3
1T 1413,7 36,6 332,1 75,9 303,5 375,7 289,9 58,4 151,8
v 14227 36,4 334,1 75,8 307,0 378,6 290,9 59,1 152,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 1458,1 38,3 3419 774 317,2 386,9 296,5 60,6 153,9
I 1458,6 38,3 3384 76,4 318,0 3899 297,5 61,2 155,1
1T 1462,1 38,6 337,1 76,4 319,1 3924 2984 61,9 154,2
(vuotuinen prosenttimuutos)
1996 1,5 5,5 -0,3 -1,8 1,0 3,7 1,7 2,5 14
1997 24 0,4 33 -1,8 3,1 3,2 1,0 3,5 24
1998 2,9 14 3,0 0,6 3,9 3,8 14 3,2 2,8
1999 2,5 2,1 0,8 24 4.4 3,7 1,3 3,7 4,1
2000 3,5 0,0 4,6 1,8 42 4.4 1,6 4.8 2,1
2000 II 3,9 -0,2 5,0 2.4 4,7 4.5 1,9 5,2 4.5
1T 34 0,5 45 1,0 3,7 43 1,6 43 1,8
v 3,2 -0,5 42 0,5 4,1 4,0 1,4 45 -0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 2,8 0,3 3,7 -1,4 3,7 34 14 43 0,3
I 2,0 0,0 1,5 -1,5 2,8 3,3 1,2 45 -0,7
1T 1,7 -0,3 0,4 -1,5 2,6 3,0 14 43 -0,3
Léihde: Eurostat.
1) Vilillisten rahoituspalveluiden kiytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"

1. Teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista 2 Raken- Tehdas-
Kokonaisindeksi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen| teollisuus
1995 = 100 Kokonais-| Vili-| Padoma- Kulutustavarat
(kp.)! indeksi| tuotteet| hyodyk- | Kokonais-| Kestokulu- | Ei-kesto-
keet indeksi| tustavarat [ kulutus-
tavarat
1 2 5 6 7 8 10 11 12
1998 35 109,3 43 44 35 7.5 2,8 4,6 24 1,2 0,3 4,7
1999 1,9 1114 2,0 1.8 1,5 2.4 1,7 1,3 1,8 1.4 2,9 2,0
2000 5.0 117,5 5.5 5.7 5.9 8,6 2,2 5.9 1.5 1.8 2,1 5.9
2000 IV 4,5 120,1 5.2 5.5 5.2 9 2,0 43 1,6 0,0 1,1 5.8
Euroalueen laajeneminen
2001 . .
2001 I 3,1 119,5 4.2 4.4 2,8 8,0 3,0 3,0 3,1 -1,7 -2,1 5.1
)i 0,2 1183 0,9 0,5 -0,2 1,8 0.4 -1,8 0,8 1,1 -2,5 0,9
11 -1,2 117,6 -0,5 -0,7 -1,8 0,1 0,1 -4,2 1,0 0,8 -0,8 -0,7
v . . . . . .
2001 helmi 33 1199 4,6 4,6 2,9 8,3 34 2,0 3,8 -1,5 -1,1 54
maalis 1.8 119,5 3,1 33 1,6 6,3 2,8 32 2,8 24 -43 39
huhti 0,0 118,3 0,9 0.4 -0,2 1.4 0,2 -2,0 0,6 0,8 -4,1 0,9
touko -0,5 117,7 -0,1 -0.4 -1,1 0,8 -0,5 -3.8 0,2 1,9 -34 -0,3
kesd 1,2 1188 1,8 1,6 0,6 3,1 1.4 0,2 1,6 0,5 -0,9 2,0
heind -1,2 116,8 -1.4 -1,6 -1,8 -1,9 -0,9 -6,9 0.4 0,3 -1,1 -1,7
elo -1,1 1183 0,9 0,6 -1,4 2,9 1.4 0,2 1,6 1,3 24 0,9
syys -1,3 117,6 -0,7 -0,9 -2,1 -0,1 0,1 -43 1,1 0,8 -4,1 -0,9
loka -1,9 1159 -2,6 -2,8 -3.8 -1,8 -1,8 -7.8 -0,6 -0,4 -1,6 -2,9
marras -33 115,1 -4,2 -4,7 -5.8 -4.3 -3.2 -1.9 -2,2 1,3 -4,1 -4,9
joulu . . . . . . .
2. Vihittaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
- . Uusien henkildautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kiyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensi Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
j j kp.
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 107.9 3,6 104,5 3,0 2,0 3,6 2,1 4,5 923 7.2
1999 111,5 33 107,2 2,6 3.1 2,5 1.4 3,0 973 5.4
2000 116,0 4,1 109,7 2.4 1.9 2,3 1,7 4.8 952 -2,1
2000 IV 118,1 3,7 110,5 1,6 1.4 1,6 0,6 3.8 924 -3.8
Euroalueen laajeneminen
2001 . . . . . . . . 970 -0,7
2001 I 119,3 4,5 111,1 2,4 1,6 2,7 2,7 1,2 950 -5,1
1 120,9 39 111,2 1,0 1,0 1,1 0,7 -0,6 1 005 1.8
11 121,8 43 111,6 6 1,3 1,5 2,2 -0,8 952 -1,1
v . . . . . . 972 2,5
2001 helmi 119,1 33 111,0 1,5 1,5 1.4 0,1 0,1 953 -6,2
maalis 119,0 438 110,7 2,4 1.4 3,1 2,2 0,0 952 -3,7
huhti 120,4 38 111,3 1,2 1,1 1,2 0,8 -0,5 969 -1.8
touko 120,9 2,8 111,0 0,0 0,8 0,0 -0,4 -1,8 992 0,0
kesi 121,5 5,1 111,4 1,7 1,3 2,1 1,6 0,4 1053 73
heini 121,7 4,3 111,5 1,6 1.4 1.4 0,5 -1,9 936 -1,5
elo 121,8 4,5 111,6 1,7 1.4 1,5 0.4 0,9 961 -0,5
Syys 121,9 39 111,8 1,6 1,3 1,7 59 -1,2 960 -1,2
loka 121,2 2,3 110,7 -0,1 1,0 0,3 -3.8 0,0 966 3,2
marras 122,5 3,0 112,0 1,2 1,1 1,1 2,3 -0,9 975 33
joulu . . . . . 976 0.8

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

2) Teollisuuden koontiryhmien yhdenmukaistetun mddritelmdn mukainen erittely.

3) Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Euroopan komission suhdannekyselyt

1. Talouden ilmapiiri-indikaattori, tehdasteollisuuden ja kuluttajien kyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
ilmapiiri- Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasi- |Yhteensd | Rahoitus-| Talous- |Tyottomyys-| — Sadstot
indikaattori V-? teetin 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 aikanal
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 101,4 -1 -5 9 11 83,0 -5 2 -4 16 -2
1999 101,2 -7 -17 11 7 81,8 -4 3 -4 12 -1
2000 103,8 5 3 5 17 83,8 1 4 1 1 0
Euroalueen laajeneminen
2001 100,9 -8 -13 13 3 83,2 -5 2 -9 13 0
2001 I 103,0 1 -1 8 12 84,4 1 4 -2 -1 1
I 101,6 -5 -8 13 5 83,6 -2 3 -5 6 1
11 100,3 -10 -17 15 2 83,0 -8 1 -12 18 -2
v 98,9 -17 =27 17 -8 81,8 -11 1 -16 29 0
2002 1 80,8
2001 tammi 103,4 3 0 6 14 - 1 4 -1 -3 -1
helmi 103,1 1 0 8 12 - 1 4 -2 1 2
maalis 102,5 -1 -3 10 9 - 1 4 -3 0 2
huhti 102,1 -4 -6 12 6 - 0 4 -3 3 2
touko 101,6 -5 -9 13 6 - -2 3 -4 8 1
kesd 101,1 -7 -10 14 3 - -3 2 -7 8 1
heind 100,7 -9 -16 15 5 - -6 2 -10 14 -1
elo 100,1 -10 -16 15 2 - -8 1 -12 19 -3
Syys 100,1 -11 -18 15 -1 - -9 1 -13 21 -1
loka 99,1 -16 -25 16 -8 - -10 2 -17 27 1
marras 98,6 -18 -28 18 -9 - -12 1 -17 31 -1
joulu 98,9 -17 -28 16 -7 - -10 1 -14 28 0
2002 tammi 99,0 -14 -28 14 -1 - -11 0 -13 28 -1

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

Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palveluiden luottamusindikaattori
Yhteensd Tilaus- | Tyollisyys- |  Yhteensd| Tdmin- | Varastojen|Suhdanne- | Yhteensd | Suhdanne-| Kysyntd-| Kysynté-
kanta| odotukset hetkinen madrd| nakymait niakymiit tilanne| nikymit
suhdanne-
tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1998 -19 -25 -12 -3 -3 13 8 32 32 30 32
1999 -7 -14 1 -5 -5 15 4 26 24 24 30
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 36 22 32
Euroalueen laajeneminen
2001 -5 -10 1 -6 -4 16 3 15 17 8 21
2001 I -1 -7 5 -2 4 18 9 26 30 16 34
II -3 -9 4 -6 -5 16 3 24 24 16 31
I -7 -10 -3 -6 -5 16 3 14 18 6 19
v -9 -14 -4 -9 -11 15 -2 -4 -5 -8 0
2002 1
2001 tammi 1 -8 9 0 5 19 14 28 32 20 33
helmi -2 -7 4 0 10 19 10 26 29 17 33
maalis -2 -7 3 -5 -3 15 2 25 28 10 36
huhti -2 -8 4 -4 -1 16 4 25 23 17 34
touko -2 -9 5 -7 -9 15 3 23 24 15 30
kesd -5 -11 2 -7 -6 17 3 23 24 16 29
heind -7 -10 -3 -4 0 16 3 17 21 10 21
elo -8 -10 -6 -8 -6 17 -1 14 16 4 21
Syys -5 -9 0 -6 -8 15 6 12 17 5 15
loka -8 -12 -4 -9 -11 14 -1 -2 -4 -6 3
marras -10 -14 -5 -9 -10 14 -3 -6 -7 -7 -4
joulu -9 -16 -2 -10 -12 17 -1 -5 -5 -11 1
2002 tammi -12 -19 -4 -12 -15 15 -5 1 1 -16 18

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot viittaavat 12 maata kdsittéviéicin euroalueeseen.
2) Talouden ilmapiiri-indikaattori koostuu teollisuuden, kuluttajien, rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden

luottamusindikaattorin paino on 40 % ja jokaisen muun indikaattorin paino 20 %.
3) Tiedot kapasiteetin kiyttoasteesta kerdtddn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljannesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
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Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyollisyys ja tyottomyys koko kansantaloudessa®

(vuotuinen prosenttimuutos, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys
Yhteensd Sosioekonomisen Toimialan mukaan Yhteensd Aikuisviestd? Nuoriso?
aseman mukaan
1995 = 100 Palkan- Yrittdjat| Teollisuus| Palvelut| Miljoonaa | Prosentteina| Prosentteina | Prosentteina
saajat ilman tyovoimasta| tyovoimasta | tydvoimasta
rakentamista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 101,3 0,8 0,9 0,1 -04 1,5 14,823 11,5 9,9 232
1998 102,9 1,6 1,8 0,4 1,1 2,2 14,076 10,9 9,4 21,2
1999 104,6 1,6 2,2 -0,6 0,0 2,6 12,964 9,9 8,6 19,1
2000 106,8 2,1 2,4 0,2 0,8 2,8 11,711 8,9 7,7 17,1
2000 IV 107,6 2,2 2,3 1,2 1,1 2,7 11,305 8,5 7,5 16,5
2000 joulu - - - - - - 11,249 8,5 7,4 16,4
Euroalueen laajeneminen
2001 . . . . . . 11,611 8,5 7.4 16,7
2001 I 108,0 1,9 2,2 0,5 1,2 2,4 11,621 8,5 7,4 16,7
)il 108,2 1,6 1,7 0,6 0,8 2,0 11,564 8,4 7,3 16,7
il 108,4 1,3 1,5 0,0 0,2 1,8 11,577 8,4 73 16,7
v . . . . . 11,681 8,5 7.4 16,9
2001 tammi - - - - - - 11,681 8,5 7.4 16,8
helmi - - - - - - 11,615 8,5 7.4 16,7
maalis - - - - - - 11,569 8,5 73 16,6
huhti - - - - - - 11,548 8,4 73 16,7
touko - - - - - - 11,567 8,4 73 16,7
kesd - - - - - - 11,577 8,5 73 16,7
heind - - - - - - 11,573 8,4 73 16,7
elo - - - - - - 11,568 8,4 73 16,7
Syys - - - - - - 11,590 8,5 73 16,7
loka - - - - - - 11,638 8,5 7.4 16,8
marras - - - - - - 11,689 8,5 7.4 16,9
joulu - - - - - - 11,716 8,5 7.4 16,9

2. Tydvoimakustannukset ja tyon tuottavuus

(vuotuinen prosenttimuutos)

Yksikkotyokustannukset koko Tyovoimakustannusindeksit * Palkat
kansantaloudessa ja alaert (kp.) tyontekijad
Yksikkotyo- Ty6voima- Tyon | Yhteensd Alaerittdin Toimialan mukaan kohden
kustannukset kustannukset | tuottavuus tehdas-
tyontekijad Palkatja | Tyonantajan| Teollisuus Palvelut |  teollisuu-
kohden palkkiot | sosiaaliturva- ilman dessa
maksut| rakentamista
jamuut
kustannukset
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1996 1,9 3,0 1,1 3,5 3,0 45 3,6 4,0 3,7
1997 0,7 2,2 1,6 2,5 2,6 2,5 2,2 2,7 23
1998 0,2 1,4 1,3 1,7 2,1 0,8 1,6 1,5 2,2
1999 1,3 2,2 0,9 2,2 2,4 1,4 2,5 1,9 2,7
2000 1,1 2,5 1,4 34 3,7 2.4 33 3,0 2,7
1999 1II 1,2 2,1 0,9 2,3 2,5 1,6 2,7 2,0 2,9
v 0.4 2,2 1,8 2,5 2,7 1,5 2,8 1,8 2,5
2000 I 0,4 2,5 2,1 3,6 3,9 2,8 3.8 34 3,0
)il 0,5 2,1 1,7 35 3,8 2,6 34 2,9 2,8
1T 1,4 2.4 1,0 3.4 3,8 2.4 3,2 2,6 2,5
v 1,7 2,2 0,4 3,1 3,5 1,9 2,8 3,0 2,3
Euroalueen laajeneminen
2001 1 2,2 2,4 0,2 3,2 3,6 1,9 3,0 3,1 3,2
1T 2,5 2,5 0,0 2,9 33 1,6 3,1 2,1 2,8
il 2,5 2,5 0,0 34 3,7 2,3 33 34 2,9

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

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

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

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

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

Taulukko 6.1

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

Kantatiedot

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:

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

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

aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen

laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1V 46853 320,6 4072,2 1158,1 1466,3 13225 1253 153,9 138,7 215,8
1998 1 46424 311,8 4050,9 11332 1457,0 1342,7 118,0 1394 140,2 2472
I 4699,1 315,5 4100,3 1204,9 14527 13419 100,8 1474 135,8 239,7
11 46715 311,8 4074,2 11842 1451,1 13414 97.4 156.4 135,1 237,6
v 4826,0 3234 4211,1 12829 1463,3 1386,3 78,6 149,8 141,6 2153
1999 1 46753 317,8 4075,8 1239,1 1464,5 1306,2 66,0 1334 148.,4 2439
I 4701,5 324,0 4114,1 1321,8 14183 1315,6 58,4 125,0 138,4 2427
11 4712,8 3275 41126 13245 14164 1313,0 58,7 133,3 139,4 238,6
v 4858,9 350,0 42148 1370,8 14576 13234 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 I 4836,8 334,7 42220 1379,5 1462,5 1303,2 76,8 130,2 150,0 260,6
I 48937 341,2 4256,5 1 409,6 1485,6 12825 78,9 146,0 150,1 2472
I 4913,5 339,0 4265,6 1396,7 15235 1263,5 81,9 159,2 149,7 254,1
v 5030,2 347,6 43615 1 464,5 15424 1269,1 85,6 164,5 156,6 230,3
Euroalueen laajeneminen
2001 I 51453 335,5 4502,3 1446,2 16257 13145 1159 150,3 157,1 260,0
I . 332,2 4587,8 1526,2 1621,1 1321,0 119,6 164,3 . 269,0
I . 308,9 4617,0 15495 1 608,7 13333 125,5 153,7 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 1580,9 202,9 1378,0 27359 1573,4 11624 184,9 2384,1 21294 2547
1998 1 1599,3 194,5 1404.,8 3260,9 1937,6 13233 186,5 24638 2199.,6 264,2
I 15494 169,2 1380,2 34874 2058,5 14289 186,7 25223 22559 266,4
I 15373 158,1 1379,2 31874 17442 14432 187,9 25678 2298,7 269,1
v 15339 157,5 1376,4 35133 1991,3 1522,0 172,8 2631,5 23624 269,1
1999 1 15743 136,7 14375 37348 20964 16384 194,8 2706,9 24282 278,7
I 1 506,5 127,6 1378,9 3980,3 22389 17414 211,5 27748 2494,1 280,7
I 1 506,9 116,5 13904 4068,7 23173 17514 209,2 2841,0 25575 2834
v 1550,3 146,5 1403,8 4589,6 27514 1838,2 199,9 2956,0 2 669,1 286,9
2000 I 1 544,6 147,0 1397,6 4862,3 29284 1934,0 209,8 3086,9 2786,5 300,3
I 1583,7 147,2 1436,6 4796,7 28843 1912,5 199,0 31377 2834,7 303,0
11 16433 163,1 1480,2 49225 2989,6 19329 203,5 3196,7 2890,5 306,2
v 1710,9 178,4 15325 50114 3089,5 1921,9 205,8 3208,8 2900,1 308,7
Euroalueen laajeneminen

2001 I 1767,8 217,6 1550,1 47438 28753 1 868,6 2283 32543 2932,6 321,7
I . . . . . . . . . .
I

Léihde: 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 médritellyt rahoitusvara- ja velkaluokitukset. Nditd ovat kiteinen ja talletukset, muut arvopaperit kuin osakkeet,
lainat (paitsi julkisyhteisdjen ja yritysten myontidmdit), noteeratut osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutustekninen vastuuvelka. Kohtaan eivdt
sisdlly muut rahoitusinstrumentit, kuten johdannaiset, noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet (kuin osakkeet) ja muut saamiset ja velat.

3) BIS:n kansainviiliset pankkitilastot. BIS:n mdidritelméin mukainen pankki-kdsite on lihelld euroalueella kiytettivin mddritelmén 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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Taulukko 6.1 (jatkoa)

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

Kantatiedot
2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Muiden kuin
Furoalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet” pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1V 5834,8 5315,1 923,5 54,2 869,3 24049 837,2 1567,7 25064 2242 22822 141,6
1998 1 5893,7 53573 907,2 35,5 871,7 2450,3 853,8 1596,5 2536,2 223,5 23127 146,9
1T 60054 5453,0 902,0 31,8 870,2 2504,8 878,0 1626,8 2598,6 233,1 23655 151,3
I 6 080,3 5524,1 903,1 333 869,9 2528,8 865,0 1 663,7 26484 233,7 2414,7 1474
v 6226,8 56634 911,3 36,0 875,2 2601,1 903,0 1 698,1 27144 240,5 24739 151,3
1999 1 62619 56827 903,1 36,1 867,0 25944 920,0 16744 27644 251,5 25129 156,8
1T 64249 58173 900,5 38,7 861,8 2 686,6 9624 17242 28377 255,1 2582,6 183,3
I 6491,0 5886,3 885,9 37,7 848,2 27013 941,7 1759,6 2903,8 2550 26488 191,4
v 6 668,2 6 039,1 900,7 42,1 858,7 27964 980,0 18164 2971,1 263,8 27073 201,4
2000 I 6813,2 61558 891,3 41,1 850,3 2895,2 1037,8 1857,4 3026,6 265,3 2761,2 221,1
1T 6961,5 6261,6 885,6 42,0 843,6 29979 1090,2 1907,6 3078,1 273,9 2804,2 219,7
1T 7098,5 6378,1 865,7 39,9 825,9 3101,1 11458 19552 3131,7 275,71 2 856,0 252,2
v 72703 6500,3 883,0 42,0 841,0 3198,6 1160,2 20384 3188,7 281,6  2907,1 253,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 7445,8 6671,8 896,0 41,6 8544 33155 12387 2076,7 32343 279,7 2954,6 2573
1T . 6762,0 . . . . . . . . . 278,8
1T . 6 805,0 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V 3638,0 33351 499,0 2 836,0 302,9 45,8 257,1 1997,7 135,2 236,2
1998 1 3762,1 34423 4925 29498 319,8 55,8 2639 2465,0 136,3 239,1
1T 3826,3 3504,1 491,7 30123 322,2 54,0 268,2 2705,7 134,2 242,1
1T 3920,1 3587,1 4945 3092,6 333,0 55,6 2774 2317,1 133,8 245,1
v 3927,6 3594,0 466,5 31275 333,6 55,1 278.,5 26418 140,3 2482
1999 1 3981,0 36333 462,3 31710 3477 66,0 281,7 2734,6 146,9 251,2
1T 3964,6 3609,6 451,8 31578 355,0 67,1 2879 29753 136,6 2543
1T 3950,8 35815 4448 3136,7 369,3 75,3 294,0 3081,5 137,6 2574
v 3914,7 3534,6 419,9 3114,7 380,1 78,5 301,6 394728 149,8 260,8
2000 I 3980,8 3600,9 4252 31758 379,8 79,2 300,6 44145 147,6 263,6
1T 4019,5 3621,7 4254 31964 3978 89,0 308,8 4165,7 147.6 266,6
1T 4057,7 3638,7 421,8 3216,9 419,0 95,9 323,1 40443 1472 269,0
v 4113,6 3 666,1 401,8 32643 4475 102,4 345,0 3830,1 153,7 2714
Euroalueen laajeneminen
2001 I 42623 37974 429,8 3367,6 4649 112,2 352,7 34414 154,7 273,8
1T . . . . . . . . . .
1T
Ldhde: EKP.

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

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

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

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Rahoitustaloustoimet

1. Rahoitusvarat?

Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Yhteensid Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion Talletukset| Muiden kuin
euroalueen rahalaitoksissa talletukset muissal pankkien
Yhteensi| Yon yli Miird- | Irtisanomis- Repot euroalueen kuin talletukset
aikaiset ehtoiset raha- raha- euroalueen
laitoksissa laitoksissa®| ulkopuolella®
1 2 3 4 5 6 7 8 10
1997 1V 130,5 9,4 111,5 73,9 5,1 37,6 -5,1 3,2 6.4 -13,6
1998 1 -45,7 -8,8 -24,1 -25,7 -11,1 20,1 -71,3 -14,5 1,6 29,5
Il 52,1 3,6 448 68,0 5,9 -0.5 -16,7 8,0 -4.4 -4.9
I -14,7 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 2,8
v 148,1 11,6 136,6 98,0 12,7 44.8 -18,9 -6,6 6,5 -24,4
1999 1 -394 -5,2 -36,8 -19,2 -15,1 10,2 -12,7 -4,2 6,8 22,0
I 22,3 6,3 34,4 81,3 -48,7 9,3 -7,6 -84 -9.9 -4.4
I 13,2 3.4 0,4 3,6 -0,9 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,6
v 139,4 22,2 95,8 44.4 36,9 10,3 42 8,7 12,7 -14,5
2000 I -28,2 -15,3 1,1 6,4 1.4 -20,4 13,7 -11,9 2,1 26,0
I 51,2 6,7 28,6 31,5 16,9 -21,8 2,1 15,8 0,0 -12,8
I 7.4 -2,2 -3,3 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,1
v 128,9 8,6 108,1 71,4 27,2 5, 3,8 53 6,9 -16,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I -19,8 -19,8 15,0 -343 41,9 -6,1 13,4 -15,6 0,6 13,5
I . -3,3 82,7 71,3 -4.4 6,3 3,6 13,9 4,4
Jiu -23,4 47,1 26,6 1,8 12,7 6,0 -10,6 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet” Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensi Notee- Rahasto- Yhteensi Kotitalouk- Vakuutus-
aikaiset aikaiset ratut osuudet Raha- sien osuus maksu- ja
osakkeet markkina- henki- korvaus-
rahastot vakuutus- vastuu
jaeldke-
rahastoista
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1997 1V 5,8 -1,7 13,5 68,7 51,7 17,0 -12,3 53,6 51,8 1,8
1998 1 -27,8 -84 -19,5 92,7 -6,1 98,9 7,3 66,9 54,6 12,4
I -70,2 -25,0 -45,2 117,4 242 93,2 0,0 46,9 44,9 2,0
I -6,0 -11,0 5,0 97,9 12,0 85,8 1,0 43,2 40,6 2,6
v -9,9 -1,6 -8,2 874 68,5 18,9 -16,1 50,2 48,2 1,9
1999 1 23,8 -13,0 36,7 105,0 33 101,7 0,2 70,5 58,1 12,5
I -35,8 -11,2 -24.,6 146,6 58,3 88,4 16,7 54,3 51,7 2,7
I -6,2 -9,9 3,6 91,7 53,1 38,6 -2,1 56,6 53,4 3,2
v 55,6 25,4 30,2 6,7 39,8 -33,1 94 74,1 71,8 2.4
2000 I -20,4 3,9 -243 -8,9 -43.3 34,4 5.4 83,7 70,9 12,8
I 47,7 -0,8 48,5 82,6 68,9 13,7 -14,0 53,6 50,9 2,7
I 67,7 16,6 51,1 151,8 139,2 12,6 1,2 52,6 49,4 3,2
v 13,2 7.8 5.4 253,0 1859 67,1 -0,8 61,5 59,0 2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 91,0 47,0 44,0 61,6 6,7 54,9 22,1 66,4 53,3 13,1
I . . . . . . . .
1
Lihde: EKP.

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

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

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

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

5)  Eisisdlld noteeraamattomia osakkeita.
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Taulukko 6.1 (jatkoa)

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

Rahoitustaloustoimet

2. Velat?
Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisitieto:
Yhteensi . L . . Muiden kuin
Euroalucen Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet? pankkien
raha- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- Yhteensi Lyhyt- Pitki- | lainat euro-
laitoksista aikaiset aikaiset” aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | alueen ulko-
puolisista
pankeista®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 1V 155,8 146,2 21,1 4.4 16,7 68,4 27,7 40,8 66,2 6,7 59,5 -16,6
1998 1 67,2 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,0 27,1 27,9 27,9 -0,7 28,7 3,9
1T 116,8 110,6 -5,5 -3,7 -1, 54,5 22,1 32,3 67,9 9,5 58,4 6.4
1T 77,4 81,0 2,6 1,4 1,2 24.8 -15,9 40,7 50,0 0,6 49,5 -0,7
v 161,5 150,8 8,8 2,8 6,1 76,3 37,5 38,8 76,4 6,8 69,5 35
1999 1 85,1 71,0 -7,0 0,1 -7,1 19,6 22,3 2,8 72,5 9,1 63,4 0,8
1T 159,7 133,2 -4,3 2,6 -6,9 89,2 40,4 48,8 74,8 3,6 71,2 23,9
I 69,9 71,7 -14,7 -1,0 -13,7 17,6 -16,9 34,5 67,1 -0,2 67,3 8,5
v 169,3 147,3 15,0 43 10,8 87,9 35,8 52,1 66,3 8,9 57,5 -7,1
2000 I 140,2 109,6 -8,0 -0,9 -7,1 90,8 55,1 35,7 574 1,6 55,7 15,0
1T 157,2 116,6 -6,3 0,8 -7,1 109,6 57,4 52,1 53,9 8,5 45,4 -0,8
1T 1233 93,3 -16,2 -2,1 -14,1 91,3 48,2 43,1 48,3 0,2 48,1 22,9
v 187,7 139,8 17,7 2,1 15,6 110,4 18,9 91,5 59,6 6,1 53,5 10,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I 92,6 78,6 -4.9 -0,5 -4.4 66,1 45,9 20,2 31,3 -5.4 36,7 0,9
1T . 87,9 . . . . . . . . . 16,4
1T . 59,7 .
Muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Yhteensd Julkisyhteiso Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd Lyhyt- Pitka- Yhteensd Lyhyt- Pitka- laskemat velka tekninen
aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset noteeratut eldkevastuu-
osakkeet velka
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1997 1V -8,8 -4,6 -33,5 28,9 -4,2 -1,5 33 44,1 6,9 2,3
1998 1 70,4 59,8 -4,9 64,7 10,5 9,7 0,9 11,0 1,1 2,4
1T 54,1 51,2 -0,6 51,7 2,9 -1,8 4,7 37,3 -2,1 2.4
1T 62,3 55,1 3,1 51,9 7,3 1,4 5.8 10,7 -0,4 2.4
v 9,4 -14.8 -30,4 15,6 5.4 0,8 4,7 40,6 6.4 2,2
1999 1 72,8 58,3 1,3 57,1 14,5 10,7 3,8 10,8 6,6 2,5
1T 43,5 344 -1,7 42,1 9,1 0,9 8,3 36,0 -10,3 2,5
1T 52,5 33,9 -10,0 43,9 18,5 8,1 10,4 344 1,0 2,5
v -8,0 -149 -27,9 13,0 6,9 3,1 3,8 41,9 12,1 2,6
2000 I 61,2 60,9 11,1 49,8 0,3 0,5 -0,2 -349 -2,2 2,4
1T 44,0 242 -1,2 25,4 19,8 10,1 9,7 29,9 0,0 2.4
1T 52,2 27,2 -2,2 29,4 25,0 7,2 17,8 72,4 -0,4 2.4
v 12,1 -16,5 -26,2 9,6 28,6 6, 21,8 51,9 6.4 2.4
Euroalueen laajeneminen
2001 I 53,2 30,6 31,9 -1,4 22,6 9,7 12,9 51,0 1,1 2,5
1T . . . . . . . . .
1T
Ldhde: EKP.

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

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

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

4)  Sisdltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

5)  Sisdltdd kaikki julkisyhteisdjen lainat euroalueen rahalaitoksista.
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Taulukko 6.2

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

Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoituksen kiyttd -2

investoinnit"
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen  pddoman luoloqz}nlo pﬁﬁomanm Varojen ™ gieinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- L. ne}lo— ja arvopaperit ™ pra- tekninen
muodostus ulko-  muodostus  papoiqys.  hankinta e ket Kkuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 5,5 0,4 0,9 0,5 3,0
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 33 2.4 2,6 1,6 32
1995 21,6 20,6 0,2 17,4 10,6 13,9 43 1,8 1,5 1,4 3,7
1996 21,2 20,3 0,6 17,2 10,5 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7
1997 21,8 20,1 1,2 17,1 10,5 13,4 1,8 -0,6 0,0 33 4,1
1998 21,8 20,3 0,6 17,3 10,8 15,5 2,3 -2,0 -1,2 6,0 3,7
1999 21,7 20,7 -0,1 17,7 11,1 20,2 2,3 0,8 0,7 5.8 4.2
2000 21,9 21,2 -0,5 18,5 11,8 20,9 2,0 1,9 1,2 58 42
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus 2 Rahoituk-  Rahoituk- Netto-
Brutto- Netto- sen kéyll(z; se; lg'ayné, velkae_mlu—
e e | netto’ o brutto- minen,
SAASEAMIMEN "] oudet velkle:ir:é; Muql Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit Pitkii- Pitkii- neista® sesta”
kuin aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1.4 1.4 3,7 4,5 53 43,6 27,0
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 3,7 3,8 4,2 45,0 31,7
1995 21,9 12,1 7.4 -1,8 -1,7 1,4 4,8 3,6 6,5 444 25,3
1996 214 11,8 8,8 0,2 0,0 1,6 5,7 4.8 4,1 42,9 29,1
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 1,3 5,9 4,7 39 43,9 31,6
1998 20,2 10,5 12,5 0.4 0,3 2.4 7,6 59 3,0 473 38,2
1999 19,2 10,0 17,5 0,8 0,4 3,1 10,0 7,6 2,7 53,3 47,7
2000 18,8 9,5 20,9 1,2 0,7 3,7 10,6 6,9 0,0 53,0 52,6

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

Investoinnit Rahoitus
= Kiinteiin piioman bruttomuodostus E Osakkeet = = * Bruttosiistiminen E Osakkeet
= = = Rahoitusvarojen nettohankinta L] Vakuutustekninen vastuuvelka = = Nettovelkaantuminen @ Lainat
o4 D Pitkiaikaiset arvopaperit m Kiteinen ja talletukset o4 D Pitkdaikaiset arvopaperit
20
16
12
8
4
0
. . . . . . . 4 . . . . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Liihde: EKP.

1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.

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

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

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

Taulukko 7.1

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

1. Euroalue - tulot

Yhteensd Tulot Pid- Lisd-
- - — - oma- tieto:
Viilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Pia- verot
tomét - - liset turva- — oma-| yhteen-
verot Koti-| Yritykset verot EUn| maksut] Tyon-[ Vakuu- verot si?
taloudet toimi- antaja tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 2,3 0,4 0,2 41,7
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 52 2,4 0,7 0,6 42,5
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 53 2,5 0,5 0,3 43,0
1994 47,5 47,1 11,6 9,5 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 54 2,5 0,4 0,2 42,7
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,5 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 433
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,5 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 43,9
2000 479 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,3 8,5 4.9 2,4 0,5 0,3 43,7
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pid- Lisa-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- omaE Inves- Pad- tieto:
saaja-|  tuote-|  menot|  siirrotg Tuki- Mot yoinnit oman- EUn n?:;g?;
korvauk-|  kiyttd . siirrot L
set etuudet( palkkiot EUn toimi-
ja toimi- elinten
avustuk- clinten maksa-
set?) mat
maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 51,1 46,3 11,2 5,0 53 24.9 21,0 2,4 0,6 4.8 3,2 1,6 0,0 45,8
1992 52,2 47,5 11,4 5,0 5,6 25,5 21,9 2,3 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,6
1993 53,6 49,0 11,6 5,2 5,8 26,5 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,8
1994 52,6 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,3 0,5 4,4 2,9 1,5 0,1 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 4.8 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,6 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 4,2 25,9 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,6
3. Euroalue - alijaima / ylijiamai, perusalijiama / -ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijadma (+) Perus Julkinen kulutus®
Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| ~ alijdd-(Yhteensd Kollek-|  Yksi-
valtio- lis-|  turva-| md (=) / Palkan- Vili-] Luon-| Kiintean| Myynnit| _tiiviset| lolliset
hallinto| hallinto| rahastot y]paa— saaja- tuote-| toismuo-| pioman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
mé (+) kor-|  kiytts|  toiset kulu- menot(  menot
vaukset tulon-|  minen
siirrot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,6 20,3 11,2 5,0 4.8 1,8 23 8,6 11,7
1992 -4,8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 11,4 5,0 49 1,8 -2,4 8,7 12,0
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,1 11,6 5,2 5,0 1,9 -25 8,9 12,2
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,8 -25 8,6 12,1
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4.8 5,1 1,8 -25 8.4 12,0
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,8 -25 8,5 12,1
1997 -2,6 -23 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4.8 5,1 1,8 -25 8,4 12,0
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 2,4 8,2 11,8
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 3,2 19,8 10,5 4,7 5,1 1,7 2,4 8,1 11,8
4. Euromaat — alijadmai (-) / ylijadma (+)
| BE| DE| GR| ES| FR| IE IT| LU| NL| AT| PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -2,0 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 1,2 =27 34 -1,1 -1,9 -2,7 -1,5
1998 -0,8 -2,2 -2,4 -2,6 =27 2,3 -2,8 3,5 -0,8 24 24 1,3
1999 -0,6 -1,6 -1,8 -1,1 -1,6 2,3 -1,8 3,7 0,4 -2,2 -2,1 1,9
2000 0,1 1,2 -1,1 -0,3 -1,3 4,5 -0,3 6,1 2,2 -1,1 -1,5 6,9

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

tulot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijddmdd (-) / ylijadmdd (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnisti saatuja tuloja ei
kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen ylijdadmd nédmd tulot mukaan laskettuna on 0,3 %). Tiedot vuotta 1995 edeltiviiltd ajalta perustuvat
osittain arvioihin. Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten viiliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen maiden viilisid
tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

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

4) Kokonaismenot miinus korkomenot.

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

54%* EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002



Taulukko 7.2
Velka?

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

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

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

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

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

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

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

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

Vel

an muutos?

(prosenttia BKT:std)

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

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

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

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

Vaihtotase Paid- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd ~ Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd| — Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- l&l’;:’]l;i:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto tomat
tekija- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.,5 -24,3 . . . .
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 10,9 -118,1 -45,7 4,5 160,1 10,1 -5,5
2000 -59.9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2
2000 III -14,8 11,8 -2,3 -9,6 -14,6 1,5 -5,3 -87,2 0,3 -0,3 77,2 4,7 18,6
v -17,4 9,5 -5,6 -39 -17,4 35 25,7 -13,5 12,7 -8.,5 24,4 10,7 -11,8
2000 syys -3,0 2,8 -1,2 -1,8 -2,8 0,8 -7,6 -32,6 -4,0 1.9 23,0 4,0 9,8
loka -5.4 4,3 -1,6 -2,0 -6,2 0,3 0,8 -18,4 0,5 -2,1 19,9 0,7 4.4
marras -5,0 1.9 -0,8 -0,8 -5,2 1.4 3,7 1.4 2,2 -2,5 -5,1 7,7 -0,2
joulu -7,0 33 -3,2 -1,1 -5.9 1.8 21,2 34 9,9 -4,0 9,6 2,3 -16,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I -10,5 55 -5,0 -9,1 -1,9 2,9 30,6 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0
1T -9.9 15,9 6,5 -15,1 -17,2 35 -12,0 -51,7 25,7 0,7 10,8 2,5 18,4
11 53 23,4 2,9 -8,4 -12,7 1,0 -67,1 -15.3 53,6 -12,3 -95,6 2,5 60,8
2001 tammi -11,1 -39 -2,4 -1,5 2,7 1,3 2,3 -9.9 -42.8 -4,6 57,2 2,4 75
helmi 1,2 3,3 -1,1 -0,6 -0,5 1,5 7,7 2,4 -2,3 -0,7 3,8 4,5 -10,4
maalis -0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33.2 6,6 33 41,2 2,7 -20,1
huhti -6,7 3,1 1,6 -7,0 -4,5 2,2 11,7 0,8 -19,2 1,7 21,4 7,0 -7,1
touko -2,2 4.4 2,8 -39 -5.4 0,5 -9,6 -41,5 15,1 3,6 16,8 -3,6 11,3
kesd -1,0 8,4 2,1 -4,2 -7,3 0,8 -14,0 -11,0 29,8 -4,6 -27,4 -0,8 14,2
heind -0,8 10,7 1,7 -1.5 -5,7 0,4 -20,1 1,1 4,1 -1.5 -17,9 0,0 20,5
elo 6,0 73 1,1 0,4 -2,8 0,6 -13,9 -0,7 4,9 -3,7 -18.,5 4,1 73
syys 0,0 5.4 0,1 -1,3 -4,2 0,0 -33,0 -15,7 44,6 -1,1 -59,1 -1,6 33,0
loka 0,1 9,6 0,2 -4,3 -5.4 0,3 -14,6 53 0,3 -3.8 -13.8 -2,6 14,2
marras 2,8 9,3 -1,9 0,4 -4,9 0,4 -15.4 7.8 11,5 -4,0 -30,7 0,0 12,1
Vaihtotase ja paddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
|:| Tavarat E Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
/] Palvelut [III Pasomansiirrot 150 1 Arvopaperisijoitukset
Tuotannontekija- —— Yhteensi .
40 korvaukset |
! 100
30 | z 17} ]I I
TR | ;[ 50
I K
; 0 i
[
/\N | -50 E
% % 3 -100
— == \
20 2 — ; 150
|
30t . -200 -
|
-40 T F— ) 250 T P P .
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000
Léiihde: EKP.

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

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

1. Keskeiset eriit

Vaihtotase Péddomansiirrot
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot| Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 12185 1156,3 62,1 754.,6 638,3 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5.9
1998 12777 1245,8 31,9 784.4 675.4 2319 233,0 198.,5 2273 63,0 110,1 17,7 53
1999 13345 13527 -18,3 818.1 742,5 2445 256,4 207,0 2427 64,8 111,1 19,1 6,3
2000 1597,6 16575 -59.9 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7
2000 I 400,2 415,0 -14,8 246,6 234,8 75,5 77,9 65,7 75,3 12,3 27,0 4.4 2,9
v 4374 454.8 -17,4 274,6 265,1 75,1 80,8 72,7 76,6 14,9 32,3 5,9 2,5
2000  syys 140,1 143,1 -3,0 86,1 83,3 25,0 26,2 24,5 26,2 4.5 73 1,7 0,9
loka 146,0 151,5 -5,4 94,2 89,8 25,3 26,9 22,9 24,9 3,6 9,8 0,9 0,6
marras 145,2 150,2 -5,0 93,9 92,0 243 25,1 21,9 22,7 5.1 10,3 2,2 0,8
joulu 146,2 153,1 -7,0 86,6 83,3 25,5 28,7 27,9 29,0 6,2 12,2 2,9 1,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 4233 4339 -10,5 254.5 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 4.4 1.5
11 435,1 4449 9,9 262,7 246,8 83,0 76,5 74,4 89,5 15,0 32,2 53 1.8
Jits 420,6 4153 53 252,6 229,2 85,3 82,5 68,3 76,7 14,3 27,0 2,7 1,6
2001 tammi 140,4 151,5 -11,1 79,8 83,7 224 24,8 22,6 30,1 15,6 12,9 1,8 0,5
helmi 135,1 1339 1,2 82,3 78,9 22,4 23,5 22,5 23,1 7,9 8,4 1,9 0,4
maalis 147,8 148,5 -0,6 92,4 86,4 23,9 25,4 25,4 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5
huhti 138,7 1454 -6,7 83,6 80,5 26,3 24,6 23,0 30,0 5.8 10,3 2,6 0.4
touko 148,3 150,5 =22 89,0 84,7 28,3 25,6 26,0 29,9 4,9 10,3 1.4 1,0
kesd 148,1 149,1 -1,0 90,0 81,6 28,4 26,3 25,4 29,6 43 11,6 1,3 0.4
heind 151,8 152,5 -0,8 90,8 80,1 30,6 28,9 25,5 32,9 4,9 10,6 1,0 0,6
elo 136,0 130,0 6,0 81,5 74,2 29,0 27,9 21,0 20,7 4,5 72 1,1 0,5
Syys 132,8 132,8 0,0 80,3 74,9 25.8 25,7 21,8 23,1 4,9 9,2 0,6 0,5
loka 146,6 146,5 0,1 95,1 85,5 25,9 25,7 21,1 25,4 4.4 9,8 1,0 0,6
marras 138,1 1353 2,8 90,2 80,9 22,3 24,2 20,7 20,4 4,9 9,8 1,0 0,6

2. Keskeiset vaihtotaseen erit (kausivaihtelusta puhdistetut)

Vaihtotase
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannon- Tulonsiirrot
tekijakorvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 110 334,8 340,7 -6,0 209,0 190,0 61,1 64,3 48,7 57,6 15,9 28,8
v 353,1 365,0 -11,9 217.5 203,7 64,0 68,3 53,9 64,1 17,8 28,9
2000 I 371,1 378,7 -7,6 2293 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27.4
I 3873 407,2 -19.8 241,5 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7
111 410,5 426,4 -16,0 2529 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2
v 431,7 449.5 -17,8 264,8 259.8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1
2000  syys 142,2 143,3 -1,1 86,9 83,3 24,8 25,9 24,9 26,4 5,6 7.7
loka 141,8 146,8 -5,0 87,1 84,8 24,7 26,3 24,7 25.4 53 10,3
marras 144.,6 149,7 -5,0 88,4 86,8 25,4 26,3 24,7 25.8 6,1 10,8
joulu 1453 153,1 -7,8 89,4 88,2 25,4 28,3 24,5 25,6 6,1 11,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 428,6 436,1 -1.5 260,8 247.,6 76,4 77,0 72,1 82,0 19,2 29,4
11 431,2 441,6 -10,3 263,5 247.5 80,7 78,1 69,1 82,1 17,9 34,0
Jits 428,7 4275 1,2 257.5 239,2 79,9 79,4 72,9 80,0 18,4 28,9
2001  tammi 144,1 147,1 -3,0 87,5 83,1 254 254 24,6 29,6 6,5 9,0
helmi 143,4 143,5 0,0 87,2 82,7 26,0 25.8 24,0 25,4 6,3 9,5
maalis 141,1 145,6 -4,5 86,1 81,9 25,0 25.8 23,6 26,9 6,3 10,9
huhti 143,7 148,1 -4,3 86,9 82,8 27,3 25,9 22,8 28,3 6,7 11,0
touko 145,5 146,3 -0,8 88,4 82,0 27,1 25.8 24,4 27,4 5,6 11,1
kesid 142,0 147,2 -5,2 88,2 82,7 26,4 26,3 219 26,4 5,6 11,8
heind 145,1 149,8 -4,7 85,9 81,7 27,1 26,8 26,0 30,4 6,1 10,9
elo 146,3 141,9 4.4 88,5 81,0 26,9 26,8 24,8 26,2 6,0 7.9
Syys 137,2 135,8 1,5 83,0 76,6 25.8 25.8 22,0 23,4 6,4 10,1
loka 139,0 139,1 -0,1 85,3 78,1 24,6 24,4 22,6 26,5 6,5 10,1
marras 136,7 1334 32 85,0 75,6 23,3 25,0 22,5 23,0 5,9 9,8

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

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset
(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Pddomakorvaukset
korvaukset -
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,0 242,7 12,6 5,0 1944 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9
2000 264,0 290,7 13,2 5.4 250,8 2852 57.4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0
2000 III 65,7 75,3 33 1,5 62,4 73,8 14,3 15,2 18,9 28,7 29,3 29,8
v 72,7 76,6 34 1,3 69,3 , 16,7 17,0 18,9 24,2 33,7 34,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I 70,6 79,6 33 1,1 67,2 78,5 15,6 15,4 17,8 26,3 33,8 36,8
I 74,4 89,5 3.4 1,5 71,0 88,0 18,8 15,4 21,5 39,4 30,7 333
I 68,3 76,7 33 1,5 65,0 75,1 14,7 15,9 22,0 28,2 28,3 31,1
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 46,1 6,4 4.2 9,5 34,0 54,6 67,5
2000 47,4 52,2 10,0 7,1 14,2 30,6 60,5 76,3
2000 III 11,9 13,2 2,4 2,0 3,4 7,6 15,5 21,1
v 13,3 14,8 33 2,3 3,0 5.5 16,0 18,7
Euroalueen laajeneminen
2001 I 13,1 13,0 2,5 2,4 2,4 7,0 15,4 19,4
11 16,2 13,0 2,6 2,4 53 17,1 16,2 223
111 12,4 14,1 2,2 1,7 3,6 8,3 18,5 19,9
Lihde: EKP.
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Taulukko 8.4

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

Ulkomaille Euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu pddoma, Yhteensid Oma pddoma ja Muu pddoma,
uudelleen ldhinnd uudelleen ldhinnd
sijoitetut voitot konsernien sijoitetut voitot konsernien
sisdisid lainoja sisdisid lainoja
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6
1998 -172,8 . . 91,5 . .
1999 -315,6 -234,7 -81,0 197.,5 144,2 53,3
2000 -382,4 -283,6 -98,7 400,0 296,4 103,6
2000 I -124,8 -117,8 -7,0 37,6 28,6 9,0
v -93,3 -67,9 =254 79,7 32,7 47,1
2000  syys -47,1 -26,4 -20,6 14,4 55 8,9
loka -35,9 -31,7 -4,2 17,5 11,1 6,4
marras -35,6 -25,7 -9,9 37,0 24,4 12,6
joulu -21,8 -10,5 -11,3 25,2 -2,8 28,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I -65,4 -26,5 -38,9 24,7 28,7 -4,0
11 -80,6 -59,2 21,4 28,9 16,4 12,4
111 -37,8 -25,9 -12,0 22,6 18,5 4,0
2001  tammi -17,4 -11,6 -5,8 7,5 5,1 2,4
helmi -15,0 -1,9 -13,1 17,4 15,3 2,1
maalis -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 8,4 -8,5
huhti -6,8 -9,4 2,6 7,6 2,8 4.9
touko -51,8 -41,3 -10,5 10,3 10,2 0,1
kesid -21,9 -8,5 -13,4 10,9 34 7,5
heinid -13,9 -15,4 1,5 15,1 10,4 4,7
elo -4,1 -5,5 1,4 34 1,9 1,5
Syys -19,8 -5,0 -14,9 4,1 6,3 -2,2
loka -2,0 -4,6 2,6 7,3 3,0 43
marras -13,8 -6,5 -7,3 21,6 11,7 9,9
Liihde: EKP.

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

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

1. Vaateittain®

Yhteensad Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Joukko- Raha- Yhteensd Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7
1999 -311,4 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 173,4 117.4 55,9
2000 -412,8 301,2 -288,5 44,9 -124.3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7
2000 III -98,4 98,7 -56,9 37,3 -41,4 -34,8 -6,6 61,4 71,8 -10,4
v -78,4 91,1 -59.9 38,4 -18,5 -15,6 -2,9 52,7 59.4 -6,7
2000  syys -35,9 31,9 -11,1 7.9 -24.8 -23,0 -1,8 24,0 27,1 -3,1
loka -19,5 20,0 -9,1 2,7 -10,4 -10,4 0,0 17,4 25,0 -7,6
marras -25.9 28,1 -16,4 7,6 -9,5 -1.5 -2,0 20,6 23,8 -3,2
joulu -33,0 429 -34,4 28,2 1,4 2,3 -0,9 14,7 10,6 4,1
Euroalueen laajeneminen
2001 I -82,9 44,4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 25,7 24,5 1,2
I -75.5 101,3 -42.,5 108.,7 -33,0 -46,6 13,6 -1.5 -1,6 -5,9
I -8,4 62,0 0,7 48,3 -9,1 -12,3 32 13,6 30,4 -16,7
2001  tammi -36,9 -5,9 -20,7 -0,4 -16,2 -6,9 9.3 -5,5 -9,1 3,6
helmi -29.2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8
maalis -16,7 23,3 43 6,5 -21,0 -13,9 -7,1 16,8 17,4 -0,6
huhti -20,7 1,5 -16,4 11,0 -43 -11,8 75 -9,5 -3,1 -6,4
touko -28,1 43,2 -14,5 58.8 -13,6 -17,0 35 -15,7 -12,8 -2,8
kesd -26,8 56,6 -11,6 38,9 -15,2 -17,8 2,6 17,7 14,3 33
heind -13,6 17,7 -9,9 15,6 -3,7 -1.4 3.8 2,1 39 -1,8
elo =227 27,5 -4,7 16,8 -18,0 -15.4 -2,6 10,7 21,4 -10,7
syys 27,9 16,8 15,4 15,9 12,5 10,5 2,0 0.8 52 -43
loka -36,4 36,7 -5.8 25,6 -30,6 -20,6 -10,1 11,1 9,0 2,1
marras -38,0 49,5 -12,4 223 -25,6 -14,4 -11,2 27,1 32,0 -4,9

2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit

Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jarjes- | yhteisot  laitokset sektorit jérjes- |  yhteisot  laitokset sektorit jarjes-  yhteisot  laitokset  sektorit

telméd (pl. euro- telméd (pl. euro- telméd (pl. euro-

jarjes- jarjes- jarjes-

telma) telma) telma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,5 -152,8 0,1 -1,7 -15.4 -137.4 0,9 -0,1 -8,1 6,7
2000 0,0 -2,5 -4.4 -281,6 -1,7 -1,2 =727 =272 2,2 -0,7 -11,5 -11,5
2000 III -0,1 -0,4 -2,4 -54,1 -2,3 -0,4 -14,8 -17,4 0,5 -1,4 -1,5 1,8
v 0,0 -0,6 -5,0 -54,3 0,9 0,0 2,7 -19,2 0,6 0,9 0,8 -5,1

Euroalueen laajeneminen

2001 I -0,1 -0,4 -11,0 -17,6 1,0 -0,6 -16,3 -21,4 -1,3 -1,2 -18,0 4,0
1I 0,0 -0,7 6,3 -48,0 0,7 0,0 -22,3 -25,0 -0,7 -0,1 2,1 12,3
111 -0,1 -0,4 -1,1 2,3 1,0 -0,2 2,1 -15,2 0,1 -0,6 -12,2 15,9

Lihde: EKP.
1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain?> ?
Yhteensd Eurojérjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmi) 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 -81,9 2049 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 150  152,0 -57,6 15,2
1999 -32,5 192,6 -2,0 6,6 33 -13,0 18,1 161,1 -47,2 53,8 65,3 107,3 -51,8 37,8
2000 -178,9  350,5 -1,1 0,9 -2,5 1,0 -131,3  289,6 -49,3 53,0 -82,0  236,6 -44,0 58,9
2000 IO -31,7 108,9 0,2 -2,0 -5.4 2,7 -17,2 74,9 -12,0 8,4 -5,2 66,5 -9,3 333
v -49,5 74,0 -0,9 2,9 5,7 34 -63,9 59,5 -22,7 11,8 -41,1 47,6 9,6 83
2000  syys -7,0 30,0 0,0 1,7 -5,6 -0,7 -53 33,0 -2,8 2,4 -2,5 30,6 39 -4,0
loka -8,5 28,4 -0,4 0,7 8,1 1,7 -18,4 25,0 -3.2 6,3 -15,2 18,7 2,1 1,1
marras -51,0 459 -0,3 0,9 -2,9 0,6 -50,6 48,0 -6,4 8,1 -44,2 39,9 2,8 -3,7
joulu 10,0 -0,4 -0,2 1,2 0.4 1,2 5,1 -13,5 -13,2 -2,5 18,3 -11,0 4,6 10,8
Euroalueen laajeneminen
2001 I -136,1 238,3 0,8 -2,6 2,4 -8,2  -1350 2617 -7.4 1, -127,6 2599 -4,3  -12,6
I 8,1 2,6 -0,8 4,3 -0,3 2,8 12,0 9,1 -10,2 17,0 22,2 -26,1 -2,7 4,7
Jieg -71,6 -24,0 1,0 -0,9 0,3 0,0 -61,5 -29,2 -6,6 11,3 -54,9 -40,5 -11,4 6,2
2001  tammi -45,2 102,4 0,5 1,3 3,6 -6,4 -51,4 108,2 -39 -1,9 -47,5 110,1 2,1 -0,7
helmi -6,6 10,4 0,3 -2,1 0,1 -3,8 -4,8 16,8 -2,8 4,7 -2,0 12,1 -2,2 -0,5
maalis -84,3 125,5 0,0 -1,8 -1,3 2,0 78,7 136,7 -0,7 -1,0 -78,0 1377 -43  -113
huhti 7,1 14,3 -0,3 -1,6 -0,2 -0,8 14,4 16,2 -0,4 54 14,8 10,8 -6,9 0,5
touko 2,3 14,5 -0,3 1,6 1,2 2,4 4,7 4,9 -7.3 42 12,0 0,7 -3.4 5,6
kesd -1,2 -26,2 -0,3 42 -1,3 1,2 -7,2 -30,2 -2,6 74 -4,6 -37,6 7,5 -1,4
heini 43,1 -61,0 0,7 -0,4 -1,7 0,8 46,3 -67,2 -2,1 1,9 48,4 -69,1 -2,2 58
elo -35,1 16,6 0,1 -2,4 1,7 -2,7 -31,5 25,0 -4,6 37 -26,9 21,3 -5.4 -3.4
syys -79,6 20,4 0,1 1,9 0,3 1,8 -76,2 13,0 0,1 5,6 -76,3 7,4 -3,8 3.8
loka -26,5 12,7 -0,5 4,5 -0,2 2,1 -22,4 7,1 -4,4 2,9 -18,0 4,2 -33 -1,1
marras -58,8 28,2 0,0 2,0 2,5 2,3 -54,0 25,1 -10,0  -14,6 -44,0 39,7 -7,3 -1,2
. 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 -1,2 6,7 55 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
2000 III 0,2 -2,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
v -0,9 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
I -0,8 43 35 0,0 0,0 0,0
111 1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihde: EKP.

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

Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8
2000 III 0,0 0,0 0,0 -5,1 2,6 -2,5 -0,3 0,1 -0,2
v 0,1 0,0 0,1 5.3 32 8,6 0,3 0,2 0,4
Euroalueen laajeneminen
2001 I 0,0 0,0 0,0 2,9 -8,0 -5,1 -0,5 -0,2 -0,7
I 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 2,8 -0,4 0,1 -0,3
I 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6 -0,3 0,0 -0,3
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 5
2000 -127,3 284,3 157,0 -4,1 5.3 1,3
2000 III -15,8 74,9 59,1 -1,4 0,0 -1,4
v -62,4 55,1 -7.4 -1,4 4.4 2,9
Euroalueen laajeneminen
2001 I -130,5 257.8 127,3 -4,5 39 -0,6
11 15,4 -11,9 3,5 -3.4 2,8 -0,6
I -60,6 -31,0 91,6 -0,8 1,8 1,0
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1.5 4.8 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3
2000 -14,9 10,4 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -5.4 -5,0 -10,4
2000 III -43 ,0 -1,3 -4,0 30,3 26,3 -1,0 0,0 -1,0
v -4,3 1,3 -2,9 17,7 4,5 223 -39 2,4 -1,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I -4.8 4.2 -0,6 3,0 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0
11 -3,7 1,8 -1,9 2,1 3,9 6,0 -1,2 -1,0 -2,1
111 -1,3 -2,2 -3,6 -8,4 7,3 -1,1 -1,7 1,1 -0,6
3. Valuuttavaranto?
Yhteensi Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kéteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamiset
oikeudet  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 ,3 1,0 2,0 6,7 12,5 -11,4 0,2 35 2,0 -0,1 0,2
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 11,6 43 2,9 0,0 -5,6 10,1 -0,1 1,7
2000 III 4,7 0,3 -0,1 0,0 3,6 2,4 32 0,0 -5.5 35 -0,1 0,8
v 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3.8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 9,5 0,3 -0,4 0,2 10,8 7.8 -6,9 -1,1 52 5,7 0,0 -1,3
I 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 5,0 0,2 -0,8 0,0 5.5 0,0 0,0 -1,1
111 2,5 0,2 0,0 -4,5 5.0 -0,9 1.4 0,0 49 -0,4 0,0 1,7
Lihde: EKP.
1) Lisdys (—), vihennys (+).
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Taulukko 8.7

Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto

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

Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensi Oma Muu| Yhteensd| Osakkeet Velkapaperit naiset Yhteensid| Kauppa- Lainat/ Muut varanto
padoma| padoma luotot| kiteinen| saamiset/
(ml. Yhteensi|  Joukko- Raha- ja talle- velat
uudelleen lainat mark- tukset
sijoitetut kina-
voitot) paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1997 32,7 177,6 148,6 29,1  -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 91,4 363,3
1998 -147,9 152,2 1242 28,0 -713,5 -462,0 -251,5 -229,0 -22,5 2,3 81,7 100,0 -107,1 88,8 3294
1999 -75,0 402,4 318,9 83,5 -752,8 -591,3 -161,4 -108,4 -53,0 10,1  -107,3 111,9 -338,2 119,0 372,6
2000 -101,4 466,6 395,0 71,6 -666,8 -366,9 -299.9  -263,1 -36,7 7,0 -286,2 115,77 -530,4 128,5 378,0
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1.-152,1 459,3 388,5 70,8 -721,5 -3758 -345,7 -308,6 -37,1 7,0 -2882 114,9  -531,6 128,5 391,2

Liihde: EKP.

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

Valuuttavaranto Lisidtieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muql Valuutta-
nosto- osuus saami- mdiidrdiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd|Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- set saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta
Raha- Pankit Yhteen- Osak- Joukko- ~ Raha-
viran- sd keet lainat  mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurojirjestelma?
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 5.2 23,4 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6
1999 joulu 372,6 116,4 402,762 4,5 243 225,1 12,8 214 191,1 0,0 1343 56,7 -0,2 2,4 14,6
2000 joulu 378,0 117,8 399,537 43 20,8 2342 9,220,2 2042 0,0 1539 50,3 0,7 0,7 15,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 1. 391,2 119,2 404,119 4,3 21,2 245,7 9,2 27,6 2082 0,0 1579 50,3 0,7 0,7 16,3
2001 tammi 385,8 115,0 404,119 4,5 22,3 2432 11,8 19,9  210,7 - - - 0,8 0,8 20,9
helmi 383,8 116,5 404,119 4,8 21,3 240,5 10,4 21,7 2078 - - - 0,6 0,6 21,2
maalis ¥ 393,0 117,6 403,153 4,9 21,4 246,9 9,7 27,3 209,5 - - - 0,5 2,1 20,2
huhti 386,3 119,5 403,153 4,9 21,1 240,2 11,5 23,7 204,6 - - - 0.4 0,6 23,4
touko 408,4 127,2 403,153 5,6 22,3 2515 10,6 25,7  215,0 - - - 0,2 1,8 22,9
kesd ¥ 410,0 128,6 403,089 5,7 22,9 249,6 9,8 284 2112 - - - 0,2 3,2 22,7
heind®  397,1 122,3 402,639 55 22,7 2427 8,5 32,7 201,2 - - - 0,4 3,9 23,8
elo? 381,8 120,0 402,430 55 21,9 2324 8,3 26,3 1973 - - - 0,5 2,0 23,7
syys? 393,4 129,0 401,904 5.4 25,8 232,0 10,2 24,7 196,7 - - - 0,4 1,2 21,9
loka® 393,6 123,9 401,902 5.4 24,9 237,4 8,6 31,2 197,1 - - - 0,5 2,1 22,0
marras®  396,5 1244 401,903 5.4 24,7 240,1 7.9 31,8 1999 - - - 0,4 1,9 222
joulu® 392,4 126,1 401,874 55 25,3 233,0 7.9 234 201,2 - - - 0,4 2,6 249
Euroopan keskuspankki®
1999 joulu 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,6 0,3 6,0 34,3 0,0 27,7 6,5 0,0 1,7 2,6
2000 joulu 44,7 7,0 24,030 0,0 0,0 36,9 0,6 6,1 30,0 0,0 19,8 10,2 0,3 0,7 3,8
Euroalueen laajeneminen
2001 tammi 45,7 7,0 24,656 0,0 0,0 37,9 0,7 2,6 34,3 - - - 0,3 0,7 3,5
helmi 46,2 7,1 24,656 0,0 0,0 38,4 0,6 3,9 33,9 - - - 0,1 0,6 3,0
maalis 46,3 7,2 24,656 0,0 0,0 37,0 0,6 5.2 31,1 - - - 0,0 2,1 3,9
huhti 44,8 7,3 24,656 0,0 0,0 37,0 0,8 5.2 31,0 - - - 0,0 0,5 3,6
touko 49,6 7,8 24,656 0,0 0,0 40,0 0,8 5.2 34,0 - - - 0,0 1,8 2,7
kesd 50,7 7.9 24,656 0,1 0,0 40,0 0,9 6,8 32,3 - - - 0,0 2,8 3,1
heind 49,8 7,5 24,656 0,1 0,0 38,4 1,0 7,8 29,6 - - - 0,0 3,9 2,9
elo 45,5 7,3 24,656 0,1 0,0 36,1 1,1 42 30,8 - - - 0,0 2,0 3,5
Syys 44,5 7.9 24,656 0,1 0,0 35,4 1.4 3.4 30,6 - - - 0,0 1,1 3,9
loka 47,9 7,6 24,656 0,1 0,0 38,5 0,9 5,5 32,1 - - - 0,0 1,8 2,8
marras 48,3 7,6 24,656 0,1 0,0 38,7 0,9 4,2 33,6 - - - 0,0 1,9 3,2
joulu 49,0 7,7 24,656 0,1 0,0 38,6 0,8 4,5 33,3 - - - 0,0 2,6 3,6
Lihde: EKP.

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

2) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivit ole tdysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
3) Tilanne 1.1.1999.

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

ehtojen mukaisesti.

5)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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9

Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot hyodykkeittidin'?

(kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Tavaroiden vienti (fob) Tavaroiden tuonti (cif) Yhteensi (kp.)
Yhteensd Lisatieto: | Yhteensd Lisitieto: (1995 = 100)
Raaka- | Investoin- | Kulutus-[Valmistetut Raaka- | Investoin- | Kulutus- | Valmistetut Oljy] Vienti Tuonti
aineetja [ titavarat tavarat tavarat aineetja| titavarat| tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)
1997 762,8 3573 168,3 202,3 661,0 674,2 389,3 104,8 1614 4819 62,6 122,5 119,8
1998 797.1 369,6 179.8 213,6 697.,8 7114 3933 1229 1758 540,3 41,6 128,1 126,4
1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138.8
2000 1010,1 480,7 221,3 264,7 880,0 10029 576,7 178.4 217,0 7257 118,5 162,3 178,2
2000 II 2484 118,7 55,2 63,7 216,4 2445 140,5 43,9 52,7 1789 26,3 1577 172,8
il 251,0 120,8 53,7 65,8 218,6 246,3 143,0 41,8 54,2 176,6 31,8 165.8 184,2
v 279.8 130,9 63,9 73,3 2438 278.8 159,7 52,0 57.8 199.4 343 173.8 195,5
Euroalueen laajeneminen
2001 1 2589 121,7 56,2 67,9 226,8 260,6 148,5 474 54,4 190,5 27,0 1734 182,3
)i 265,7 121,9 58,5 68,3 232,6 258.1 1454 442 54,0 186.,7 28,0 172,4 182,3
il 2555 1157 54,9 69,1 223,6 238,2 132,0 374 54,6 170,9 27,6 171,8 177.8
2001  kesd 91,6 41,8 20,2 24,0 80,6 86,4 48,7 14,4 18,6 62,4 10,0 175,5 184,6
heinid 91,6 41,7 19,5 24,7 80,9 83,4 46,4 13,0 18,8 59,8 9,4 1694 180.,6
elo 81,4 36,8 18,1 21,3 71,0 76,7 41,8 11,6 18,0 54,8 9.4 175.8 179.9
Syys 82,6 37,2 17,3 23,0 71,8 78,1 43,7 12,8 17,8 56,3 8,8 170,2 172,9
loka 96,4 42,7 21,6 26,4 84,3 86,8 47,7 14,6 19,7 63,2 8,4 169,9 170,5
marras 90,0 . . . . 84,5 . . . . . 167,0 169.4
Miirit (vuotuinen prosenttimuutos; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)¥
1997 10,8 9.1 12,0 10,6 12,0 7,2 8,3 13,1 6,7 10,7 2.4 1159 110,3
1998 3,6 4,2 5.9 3,6 4,0 11,6 8,1 21,8 7,6 13,4 -4,5 120,1 1231
1999 2,2 2,9 -0,8 35 1.4 6,1 35 13,0 7.8 7,1 6,0 122,7 130,6
2000 12,0 12,1 12,5 12,4 13,2 53 6,2 11,1 39 82 43 137,6 137,6
2000 II 14,5 13,8 13,4 14,2 15,5 6,2 6,8 12,9 44 10,0 0,2 135,6 1373
il 9.8 9.3 10,2 12,1 10,8 59 7,0 10,5 32 8,1 5.5 139,1 140,9
v 9,7 11,0 13,9 8,2 11,2 3,1 3.8 10,5 0,8 44 6,3 1423 139,7
Euroalueen laajeneminen
2001 1 6.4 4,2 11,7 59 73 1,6 0,7 5,6 43 1,0 -3,1 143,0 138.3
)i 2,6 -1,8 43 23 33 -1,7 -4,0 -5.4 -5.4 -2,7 -3,0 140,2 136,5
il -0,2 -4,7 1.3 0,0 0,5 -4,0 -6,8 -13,8 -4,8 -6,2 -3,6 139,8 1364
2001  kesd 3,6 -0,8 6,1 4,1 4,6 2,3 -5,1 <13 =32 -3.2 24 1422 136,8
heind 4,7 1,9 1,2 2,8 6,1 -1,1 -3,6 -8,6 -1,5 -1,8 -2,6 137,9 1339
elo 1.8 =52 10,7 1.3 2,8 -3,8 <12 -16,4 -33 -6,3 -2.9 143.4 137,6
syys -6,8 -10,9 -6,9 -39 7,1 -7,0 9.4 -16,2 9.4 -10,2 -5,0 138,0 137,6
loka -0,2 -5,1 2,6 1,3 -0.4 0,9 -1,7 -11,7 24 -3,8 4,6 139,0 137,0
marras . . . . . . . . . . . . .
Yksikkoarvot (vuotuinen prosenttimuutos; 1995 = 100 sarakkeet 12 ja 13)*
1997 2,8 2,6 35 35 2,7 5.8 54 5.5 4.8 4,9 4,2 105,7 108.,6
1998 0,9 -0,7 0.8 2,0 1.5 -5.4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 106,6 102,8
1999 2,3 1,7 2,7 1.4 24 35 39 34 1.4 2,0 39,4 108,9 106,2
2000 8,3 11,0 74 5.1 7.2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 129.4
2000 II 6,8 9,5 8,3 39 5.7 21,5 28,7 10,9 8,1 12,5 101,4 116,3 1259
il 9.1 12,7 7.5 44 8,5 20,0 26,6 10,4 7,9 12,5 71,0 119,2 130,8
v 10,0 114 7,7 7.4 8.8 239 28,3 15,1 12,6 18,1 53,1 122,1 140,0
Euroalueen laajeneminen
2001 1 6,6 6.4 5,6 5.5 6,5 8.8 9,2 8,6 8,0 9.3 32 1213 131,8
)i 5.8 53 4,0 6,7 5.7 6,0 6,2 5.2 7.2 6,1 4,2 123,0 133,6
il 3.1 1,1 2,3 6,7 3,0 -0,3 -2,1 2,8 5,0 2,3 -12,5 1229 1304
2001  kesd 5,7 4,9 3,0 82 5.9 54 5.2 5.7 7,0 5.8 0,9 123,5 135,0
heinid 39 1,2 6,2 8.4 33 5,0 35 7,6 74 6,6 -4,5 122,8 1349
elo 3.1 1.4 1.4 7.2 3.1 0,2 -2,0 2,0 5,7 2,8 -10,7 122,6 130,7
Syys 2,2 0.8 -0,8 4,5 2,6 -5,6 <14 -0,9 2,1 -23 -21,2 123,3 125,7
loka 0,6 -1,2 -0,4 2,5 1,3 -10,4 -12,7 -4,2 -0,2 -53 -32,5 1222 1244
marras . . . . . . . . . . . .

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).
Yksikkoarvoindeksit, joiden perusteella arvioidaan myds viennin médrd, sisdaltdvit Kreikkaa lukuun ottamatta euroalueen tiedot vuodelta 2001.

1)
2)

3)
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2. Maaryhmittiin ja maittain”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun]; kausivaihtelusta puhdistamaton, ellei toisin mainita)

Yhteensd | Yhteensi Iso- Ruotsi| Tanska| Hakija- Sveitsi|  Yhdys-| Japani Aasia| Afrikka| Latina- Muut
(kp.) | Britannia maat vallat pl. Japani lainen maat
Amerikka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vienti (fob)
1997 762,8 - 141,7 29,2 19,4 90,2 46,8 102,6 26,5 132,7 43,1 38,1 92,4
1998 797,1 - 150,2 31,5 20,5 101,5 51,1 119,9 239 114,9 49,7 424 91,5
1999 832,8 - 161.4 33,1 21,1 102,9 56,1 1351 26,8 119,2 484 39,1 89,6
2000 1010,1 - 188,9 38,6 23,1 130,7 63,2 171,0 34,1 150,8 55,9 46,5 107,2
2000 I 2484 2447 46,6 9,7 5.7 324 15,5 41,0 79 36,8 14,6 11,0 27,1
I 251,0 2572 46,2 9.1 5.5 32,7 15,5 43,1 8,7 37,8 13,6 12,1 26,8
v 279,8 269,6 50,8 10,5 6,3 36,9 17,0 48,0 9.3 433 15,4 13,4 29,0
Euroalueen laajeneminen
2001 I 258,9 265,8 49,5 9,7 6,1 333 17,0 45,1 9.2 39,8 14,3 12,1 22,9
I 265,7 264,3 50,7 9,0 7.2 34,0 16,6 45,1 8,3 40,4 15,3 12,7 26,4
I 255,5 263,3 49,2 7.9 5.9 32,1 16,0 43,6 8,2 39,8 14,3 12,0 .
2001  kesd 91,6 89,7 18,0 3,0 2,0 11,7 55 15,5 3,0 14,0 5,1 4,5 9,3
heiné 91,6 86,5 17,3 2.4 1,9 11,5 5,6 16,6 2,8 14,5 5,1 4,7 9,1
elo 81,4 89,8 14,9 2,6 2,0 10,1 5,1 13,6 2,6 13,2 4.8 4,0 8,6
syys 82,6 86,9 17,0 2,9 2,0 10,5 53 13,3 2,8 12,1 44 33 .
loka 96,4 86,8 . . . 12,4 5,7 16,6 3,1 14,6 5,6 44
marras 90,0 85,3 . . . . . . .
Muutos edellisestd vuodesta, %
2001  marras -5.4 - . .
Tuonti (cif)
1997 674,2 - 1177 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 433 124,8 49,7 28,4 74,8
1998 7114 - 122,3 30,8 17,3 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 68,0
1999 781,2 - 131,0 332 18,6 80,4 432 113,2 53,9 151.8 49,0 30,4 76,5
2000 1 002,9 - 155,5 37,5 21,7 100,8 49.8 139,7 64,6 2109 72,1 39,5 110,9
2000 1II 244.5 2420 374 9,6 52 24,6 12,2 35,2 16,7 49,9 16,7 10,6 26,4
I 246,3 2579 36,6 8,6 5.2 25,0 11,9 33,8 15,1 54,5 17,8 10,0 27,9
v 278,8 2738 43,8 10,2 6,1 27,7 13,2 38,8 17,0 59.4 20,9 10,2 31,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I 260,6 257,0 38,7 89 5.2 29,0 13,5 375 16,1 53,8 19,8 9,8 28,3
I 258,1 257,0 39,0 8,6 5.1 29,3 13,1 36,0 15,7 51,9 18,9 11,1 29,5
I 238,2 250,7 349 7,6 5.1 279 12,0 30,8 12,8 50,0 17,7 10,0 .
2001  kesd 86,4 86,8 13,0 2,9 1,7 10,1 43 12,1 4.8 17,5 6,4 3.8 9,9
heiné 83,4 84,9 11,7 2,4 1,7 10,0 4,6 10,8 4,6 17,4 6,4 35 10,1
elo 76,7 84,6 11,0 2.4 1,7 8,6 34 10,7 4,1 16,6 5,6 32 9,4
syys 78,1 81,3 12,2 2,8 1,7 9.3 4,0 9.3 4,1 16,1 5,7 32 .
loka 86,8 80,1 . . . 10,4 5,0 11,5 4.8 17,1 6,0 35
marras 84,5 79,6 . . . . . . .
Muutos edellisestd vuodesta, %
2001  marras -13,1 - .
Tase
1997 88,6 - 239 2,1 2,5 30,0 9,9 8,3 -16,9 8,0 -6,5 9,7 17,5
1998 85,7 - 27,8 0,7 32 29,9 10,2 15,1 -24.6 -17,2 39 13,1 23,5
1999 51,6 - 304 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1
2000 7,2 - 334 1,1 1.4 29,9 13,4 31,3 -30,5 -60,1 -16,1 7.1 -3,6
2000 I 39 2,7 9,2 0,1 0,5 7.8 33 5,9 -8.8 -13,1 -2,1 0,4 0,7
I 4,6 -0,7 9,6 0,5 0,3 7,7 35 9,3 -6,3 -16,7 -4,2 2,1 -1,1
v 1,0 -4,2 7,0 0,3 0,2 9,1 3,8 9,2 <17 -16,1 -5.5 3,1 -2,5
Euroalueen laajeneminen
2001 I -1,7 8,7 10,7 0,8 0,9 44 35 7,6 -7,0 -14,0 -5.5 3 -5.5
I 7,7 7.3 11,7 0,5 2,1 4,7 34 9,1 <13 -11,5 -3,6 1,6 -3,1
11 17,4 12,6 14,2 0,3 0,8 4,1 4,1 12,8 -4,6 -10,2 -3,5 2,0 .
2001  kesd 5,2 2,9 5,0 0,1 0,3 1,6 1,2 33 -1,8 -3.5 -1.3 0,7 -0,6
heind 8,2 1,6 5,6 0,0 0,2 1.4 1,1 58 -1,8 -29 -1.4 1,2 -1,0
elo 4,7 52 39 0,2 0,3 1,5 1,6 2,9 -1.5 -3.4 -0,8 0,7 -0,8
syys 4,5 5,7 4.8 0,1 0,3 1,2 1,3 4,1 -1,3 -4,0 -1.3 0,1 .
loka 9,6 6,7 . . . 2,0 0,7 5,1 -1,7 -2,5 -0,3 1,0
marras 5,5 5,7 . . . .

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

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

Taulukko 10

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

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmi USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;] Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,0 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,1 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 86,9 86,5 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609
2000 I 89,0 89,6 89,7 89,7 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 87,1 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
I 84,7 85,7 86,2 85,6 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
v 83,0 84,0 84,8 83,5 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600
2000 tammi 90,2 90,8 90,8 - 92,4 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
maalis 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
huhti 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
touko 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
kesd 874 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heind 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607
Syys 82,8 83,6 84,5 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
loka 81,6 82,4 83,3 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
marras 82,3 83,3 84,0 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600
joulu 85,4 86,4 87,0 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613
Euroalueen laajeneminen
2001 87,3 89,0 89,1 86,7 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622
2001 I 88,6 90,0 90,4 87,9 91,4 89,0 0,923 109,1 1,533 0,633
I 86,0 87,7 87,8 85,7 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614
I 87,0 88,9 88,8 86,5 91,2 88,2 0,890 108,3 1,507 0,619
v 87,5 89,5 89,6 86,8 92,0 88,5 0,896 110,5 1,473 0,621
2001 tammi 89,2 90,3 90,7 - 91,7 89,1 0,938 109,6 1,529 0,635
helmi 88,3 89,7 90,1 - 91,0 88,6 0,922 107,1 1,536 0,634
maalis 88,4 90,0 90,4 - 91,4 89,1 0,910 110,3 1,535 0,629
huhti 87,6 89,2 89,4 - 91,0 88,5 0,892 110,4 1,529 0,622
touko 85,9 87,6 87,6 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613
kesd 84,7 86,4 86,4 - 88,1 85,4 0,853 104,3 1,522 0,609
heind 85,4 87,3 87,1 - 89,1 86,3 0,861 107,2 1,514 0,609
elo 87,7 89,6 89,5 - 91,8 88,9 0,900 109,3 1,514 0,627
Syys 88,0 89,8 89,8 - 92,6 89,4 0,911 108,2 1,491 0,623
loka 88,0 90,0 90,0 - 92,8 89,4 0,906 109,9 1,479 0,624
marras 86,8 88,8 88,9 - 91,3 87,7 0,888 108,7 1,466 0,618
joulu 87,7 89,8 89,8 - 91,9 88,3 0,892 1134 1,475 0,620
2002 tammi 87,6 89,9 89,7 - 91,6 87,9 0,883 117,1 1,475 0,617
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2002 tammi -0,1 0,1 -0,2 - -0,3 -0,5 -1,0 33 0,0 -0,6
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2002 tammi -1,8 -0,4 -1,2 - -0,2 -1,4 -5,9 6,9 -3,6 -2,9

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 esitetddn 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 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1043,5 1,592 2000
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 I
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 11
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1009,5 1,569 111
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1011,6 1,516 v
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000  tammi
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1110,8 1,674 helmi
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1015,3 1,566 touko
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1061,1 1,641 kesid
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 10479 1,636 heind
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1007,6 1,556 elo
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,30 973,2 1,517 Syys
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 loka
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 marras
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1089,6 1,558 joulu
Euroalueen laajeneminen
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 11548 1,604 2001
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 11747 1,616 2001 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 III
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 11552 1,634 v
891 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 11949 1,630 2001 tammi
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 11538 1,607 helmi
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 maalis
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 11835 1,617 huhti
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 11337 1,586 touko
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1104,1 1,550 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 11375 1,625 marras
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1147,0 1,639 joulu
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,39 1160,8 1,625 2002  tammi
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2,2 -0,1 -0,9 0.4 -1,5 -1,0 1,2 -0,9 2002  tammi
Muutos ed. vuodesta, % ¥

3,6 -0,4 -3,8 03 1,2 -5,9 -2,9 -0,3 2002  tammi

4) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista. Tammikuusta 2001 alkaen efektiivistd valuuttakurssia koskevat tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
aiempien havaintojen kanssa muuttuneiden painojen vuoksi.
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 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 pitki- kurssi?, ja uusi tyo- mairi suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| péddoma- kustan- tuotannon tyOtto- vuotuinen
jaamai (-)/ velka,|  lainojen linen tase, nukset? volyymi-| myysaste, korko

yli- % tuotot”,|  valuutta/ % indeksi? % tyo-

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

% korko euro (kp.)

BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,5 2,2 5.2 54 4,27
1999 2,1 3,1 52,0 491 7,44 1,7 3,0 2,3 1,8 5.2 -0,2 3,44
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 745 1,6 1.4 3,0 6.3 4,7 1,2 5,00
2001 2,3 . . 5,08 745 . . . 4,5 5.9 4,70
2000 IO 2,6 - - 5,69 7,46 3,6 0.4 3,1 8,1 4,7 -0,1 5,84
v 2,6 - 542 745 1.4 1,1 2,7 6,1 4,7 -1,3 5,48
2001 1 2,3 - - 5,03 7,46 4,7 24 2,0 5.2 4,7 24 5,26
I 2,5 - - 5,27 7,46 24 35 0,9 0,9 4,6 4,1 5,06
I 2,3 - - 5,18 7,44 44 3,0 1,2 1,7 4,5 7.9 4,73
v 2,0 - - 4,83 7,44 . . . . 44 9.3 3,77
2001 elo 2,5 - - 5,12 745 - - - 2,5 4,5 7,0 4,81
Syys 2,1 - - 5,11 7,44 - - - -1,8 4,5 9,2 4,43
loka 2,0 - - 4,86 7,44 - - - 0,6 44 9.1 3,96
marras 1,7 - - 4,67 745 - - - 24 44 11,4 3,70
joulu 2,1 - - 4,97 7,44 - - - . 44 7.2 3,63
2002  tammi - - 5,08 7,43 - - - 3,63
Ruotsi
1998 1,0 1,9 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3.8 8.3 35 4,36
1999 0,6 1,8 65,2 4,98 8,81 2,7 -1,0 4,5 1,8 7.2 6.8 3,32
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 33 5.5 3,6 7.8 5.9 6,2 4,07
2001 2,7 . . 5,11 9,26 - . . . 5.1 4,11
2000 IO 1,3 - - 5,30 8,40 2,8 5.1 39 9,2 5.7 5.1 4,14
v 1,5 - - 5,09 8,60 44 6,6 24 8.1 53 2,2 4,06
2001 1 1,6 - - 4,83 9,00 34 24 2,3 5,6 53 0,2 4,10
)i 3,0 - - 5,20 9,13 2,5 44 1,1 -2,5 5.0 1,1 4,15
il 3,1 - - 5,28 9,41 44 . 0.4 -2,0 4,9 2,6 4,34
v 3,0 - - 5,12 9,48 . . . 5,0 3,85
2001 elo 3,0 - - 5,16 9,31 - - - -1,3 4,9 2,5 4,40
Syys 33 - - 5,26 9,67 - - - -1,9 5.1 3,1 4,14
loka 2,9 - - 5,17 9,58 - - - -5.3 5.2 4,9 3,86
marras 2,9 - - 4,96 9,42 - - - -5,0 4,9 6,2 3,81
joulu 3,2 - - 5,24 9,44 - - - . 5,0 3,88
2002  tammi - - 5,27 9,23 - - - 3,87
Iso-Britannia

1998 1,6 0.4 48,1 5,60 0,676 -0,5 2,8 3,0 0,9 6,3 9,7 742
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -2,0 3.8 2,1 0,8 6,1 54 5,54
2000 0,8 1.9 42,8 5,33 0,609 -1,6 2,0 3,0 1,7 5.5 6,6 6,19
2001 1,2 . . 5,01 0,622 . . . . 5,04
2000 I 0,8 1,7 41,9 5,31 0,612 -1,5 2,2 3,0 1,0 5.4 82 6,21
v 0,9 0,2 42,1 5,09 0,600 -2,1 2,2 2,7 1,3 53 8.4 6,07
2001 1 0,9 6,5 39,8 4,90 0,633 -1,0 3,1 3,0 1,3 5.1 8,9 5,72
i 1.5 -1,8 39,8 5,18 0,614 -1,0 3.8 2,7 -1,7 5,0 74 5,30
il 1,5 2,1 38,7 5,13 0,619 -1,1 32 2,2 -3,0 5.2 7,6 5,00
v 1,0 -2,7 38,7 4,82 0,621 . . . . . 4,16
2001 elo 1,8 0,0 39,0 5,07 0,627 - - - -2,0 5.2 7,1 5,00
Syys 1,3 0,5 38,7 5,02 0,623 - - - -39 5.2 82 4,73
loka 1,2 4,6 38,5 4,86 0,624 - - - -5,0 52 83 4,43
marras 0,8 -6,7 38,2 4,67 0,618 - - - -4,5 8,3 4,00
joulu 1,0 -6,0 38,7 4,94 0,620 - - - . . 4,05
2002  tammi 5,02 0,617 - - - 4,05

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

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

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

70%

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 2002



12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2?  Pankkien- Valtion ~ Valuutta- Julkisen  Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi?  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko®,  vuotuinen ecu tai euro alijgdma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1998 1,6 0,1 43 5,9 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4
1999 2,2 -0,5 4,1 42 42 7,6 542 5,64 1,066 0,8 50,5
2000 3.4 0,8 4,1 4,7 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 44,9
2001 2,8 1,1 -4,3 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 . .
2000 I 3,5 0,5 4.4 5,1 4,1 6,0 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6
v 3,4 4,1 2,8 2,3 4,0 6,1 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0
2001 I 3.4 6,7 2,5 -1,0 42 7,1 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1
I 3,4 8,0 1,2 -4,2 4.5 8,1 4,19 5,25 0,873 1,1 43,5
111 2,7 6,5 0,5 -5,6 4,8 9.4 3,46 4,98 0,890 -0,9 442
v 1,9 0,1 -6,3 5,6 10,2 2,15 4,74 0,896
2001 elo 2,7 - - -5,3 4,9 8,8 3,56 4,97 0,900 - -
syys 2,6 - - -6,5 5,0 10,6 3,03 4,76 0,911 - -
loka 2,1 - - -6,7 5.4 9,9 2,40 4,55 0,906 - -
marras 1,9 - - -6.4 5,6 10,4 2,10 4,61 0,888 - -
joulu 1,6 - - -5.9 5.8 10,3 1,92 5,07 0,892 - -
2002  tammi . - - 5,6 1,82 5,00 0,883 - -
Japani
1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -2,5 0,7 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4
2000 -0,7 -6,5 2,4 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 .
2001 -0,7 . -7.9 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7
2000 I -0,6 -6,1 1,0 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4
v -0,8 -5,3 1,9 49 4,8 2,0 0,56 1,73 95,3
2001 I -0,4 -0,2 1,2 -1,1 4.8 2,4 0,37 1,38 109,1
Il -0,7 3,7 -0.4 -5,7 4,9 2,7 0,08 1,28 106,9
1 -0,8 9,4 -0,5 -11,1 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3
v -1,0 . . -13,3 5,5 3,2 0,08 1,35 110,5 . .
2001 elo -0,7 10,4 - -11,7 5,0 3,0 0,08 1,36 109,3 - -
Syys -0,8 11,0 -12,8 53 3,3 0,06 1,40 108,2 - -
loka -0,8 9,4 - -11,8 5.4 3,0 0,08 1,36 109,9 - -
marras -1,0 . - -13,1 5,5 3,2 0,08 1,33 108,7 - -
joulu -1,2 . - -15,0 5,6 3.4 0,08 1,35 113,4 - -
2002 tammi . . - . . . 0,09 1,42 117,1 - -
Bruttokansantuotteen miari Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
—— Yhdysvallat = = Euroalue —— Yhdysvallat = = Euroalue
—— Japani —— Japani
3 p 4 p
7
6
5
4
3
2
!
0 1
-1 |
2 [ [
-3 1 1
1 |

1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

Ldihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat
(euroaluetta koskevan kuvion tilastot), Reuters (sarake 7 ja sarake 8 [tammikuusta 1999 alkaen]), EKP:n laskelma (sarake 11).

1) Tehdasteollisuus. 5) Japania koskevat tiedot: vuoden 1998 alijéidmad sisdltdd valtion
2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. vastuulleen ottaman suuren velan; vuoden 1999 tiedot perustu-
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2. vat rahoitustilin rahoitustilinpitotilastoihin.

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

Sédistiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sadstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus”
Brutto-|  Paddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sadsti- brutto- luoton- brutto-[ Kiintean varojen sddstd-|  velkaan- Arvo- menot varojen sddsti-|  velkaan-
minen| muodostus arnto muodostus pisioman nétto- minen tuminen paperit nétto- minen tuminen
ulkomaille brutto-|  hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 33 8,7 3,4 2,1 11,8 4,1 12,1 4,6
1998 18,8 20,7 -2,3 9,7 88 6,5 8,1 7,0 1,6 12,3 55 12,8 5,6
1999 18,4 20,9 -33 9,9 9,3 7,2 8,1 79 32 12,9 4,7 11,4 6,5
2000 18,1 21,1 -4.4 9,9 9,5 6,3 8,0 73 2,8 13,0 2,9 10,4 58
1999 1V 18,1 21,2 -3,7 10,0 9,2 55 82 6,3 35 12,9 4,6 10,7 6,6
2000 I 17,8 21,0 -4,1 9,8 9,4 7,7 7,9 8,8 5,6 13,3 4,5 10,4 7,9
11 18,3 21,4 -4,2 10,1 9,3 6,6 8,1 7,6 3,1 13,0 35 10,6 58
11 18,2 21,2 -4,5 10,2 9,6 6,9 82 8,0 24 12,9 2,8 10,3 58
v 18,0 21,0 -4,5 9,8 9,4 4,0 8,0 49 0,4 12,8 0,8 10,4 3,7
2001 I 17,3 20,2 -4,1 9,1 9,4 2,2 7,5 3,0 2,0 12,8 4,1 10,3 39
11 17,2 19,7 -4,0 8,6 8,9 0,1 7,5 0,8 2,8 12,8 4,5 10,5 6,7
1 17,1 19,1 -34 82 8,7 1,3 7,6 1.4 1,3 12,8 8,4 12,4 83
Japani

1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 32 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 53 6,1 11,7 -1,0
1999 27,6 25,8 2,2 14,4 14,8 33 13,5 -2,0 1,8 52 59 11,1 -0,3
2000 27,7 259 2,3 15,2 15,5 2,6 13,8 1,0 1,0 52 43 10,9 -0,4
1999 1V 26,9 19,1 13,7 4,0 12,7 1.4
2000 I 26,3 15,5 4.4 -1,2 -0,7 53
)i 24,8 -25,0 -17,2 2,5 8,8 -1.5
1T 27,1 12,7 1.8 -0,2 0,6 1,4
v 27,1 6,8 13,7 2,7 7,9 -0,5
2001 I 275 8,9 . -33 0,2 -4.8 2,7
)i 23,5 -30,8 . -18,5 4.4 14,0 -5,3
1T 26,1 -3,0 . -7,.8 -0,6 -3.4 -5,7

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

(prosenttia BKT:std)

- Yhdysvallat
m Japani

m Euroa alue

(prosenttia BKT:std)

- Yhdysvallat
m Japani

-2

Kotitalouksien nettoluotonanto®

m Euro alue

1993

1994 1995

1996

1997

4
1998 1999 2000 1993 1994 1995 1996

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Teknisia huomautuksia

Taulukko 2.4'

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihtelusta

Kausitasoituksessa kaytetty lihestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (versio 0.2.2).2 Joihinkin M2:n eriin
tehddan kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan
kausivaihtelusta epasuorasti laskemalla yhteen
MI:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2) kausi-
vaihtelusta puhdistetut sarjat, jotta alaerit sum-
mautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihtelusta puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat. Niilld muokataan
miljardeina euroina ilmaistuja kantoja ja uudel-
leenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista
vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauseria.
Niin saadaan kantojen, korjauserien ja virtojen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijit tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

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

Jos Fkuvaa muutosta kuukauden t aikana, L,

kantaa kuukauden t lopussa, X " suhteellista muu-
tosta kuukaudessa t (lisattyna yhdelld), eli

v (EM
(a) X[ = %{_]+1

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

F
[ =1_ X 1+—

t-1
jossa perusjakso L oo 1998 = 100, voidaan suh-
teellinen vuosimuutos a,_eli muutos kuukauteen
t padttyvand |2 kuukauden ajanjaksona laskea
seuraavasti:
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® a =] []X% -1 [x100

i=0

-1 |x100

a = I‘
c =

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

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

Taulukot 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhteniisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttéonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 kantatiedot vuoden 1999 ensimmiiis-
td neljinnestd edeltdviltd ajalta eivit ole suoraan
vertailukelpoisia myohempien tietojen kanssa.
Niitd voidaan kuitenkin kdyttda rakenneanalyy-
siin. Kasvuvauhtien yksityiskohtainen analyysi on
mahdollista taulukoiden 2.5-2.7 neljinnesvuosit-
taisten virtatietojen osalta.

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

1 Lisdtietoja: Euroopan keskuspankki (elokuu 2000),
”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP
for the euro area”.

2 Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja
Chen, B.C. (1998), ”New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2” (joulukuu
1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), ” Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

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

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

FQ
(d) X?= % 3+1
t_

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

3
© a =|[1X%—1[x100
i=0

I
M a=[ —1x100

=12

Vastaavasti neljannesvuosimuutos voidaan laskea
kaavalla (1/1 . — 1)*100.
t o3

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

Taulukko 4.1

YKHIn puhdistaminen
kausivaihtelusta'

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

Taulukko 8.2

Vaihtotaseen puhdistaminen
kausivaihtelusta

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

1 Ks. alaviite 1 edelliselld sivulla.
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Yleista

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

”» |

field of general economic statistics”.

Namd tilastot keskittyvit euroalueeseen kokonai-
suudessaan. Pitkén aikavilin yksityiskohtaisia tilas-
totietoja lisdselvityksineen on saatavissa csv-muo-
dossa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int), ja
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai
yksityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttai-
sivat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lu-
kuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima
voitaisiin vilttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1—
2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilti ajalta on il-
moitettu yksikkoini, jotka on saatu muuttamal-
la kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla eu-
ron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltiviltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen
konsolidointi).

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
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neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltivani padivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 6.2.2002 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan myShemmin tarkistaa. PySristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt valttamatta
tasmaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimmistd piirteista.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka ti-
lastoja, jotka liittyvdt vahimmadisvarantoihin ja
1.2 ja 1.3 kuvaavat siirtymistd vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesiakuussa 2000.Taulukois-
sa 2.1-2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid, raha-
taloutta koskevia tilastoja eurojirjestelmid mu-
kaan lukien.Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu;
euroalueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole
esitetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yh-
teissummien erotus esitetddn sarakkeessa |3.
Taulukossa 2.4 on rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joi-
takin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
M3 on laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevia euroalueella sijaitsevien raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksia, euroalueel-
la sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen laskemia
rahamarkkinapapereita ja enintdian kahden vuo-
den velkapapereita. Nama osuudet sisiltyvit tau-
lukon 2.3 erddn "ulkomaiset velat”,joten ne vai-
kuttavat my6s taulukossa 2.4 esitettyyn erddn

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

EKP tuottaa tilastot, jotka koskevat rahamarkki-
nakorkoja, valtion pitkiaikaisten lainojen tuotto-
ja ja osakeindekseja (taulukot 3.1-3.3), sdhkoisis-
td markkinainformaatiojdrjestelmista saatujen tie-
tojen perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskor-
koja koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityis-
kohdat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

2 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauk-
sen taulukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat:
rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euro-
alueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit (S121) sekdi
muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin ra-
halaitokset sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutus-
laitokset ja eliikerahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen
valitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja
elikerahastot (S125); yritykset (S11); valtio (S1311); muut
Julkisyhteisot sisdltid osavaltiohallinnon (S1312), paikallis-
hallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat ti-
lastot esitetddn taulukoissa 3.5 ja 3.6.Tilastot on
jaoteltu pitka- ja lyhytaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintdan yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mu-
kaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuot-
ta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvo-
paperit, joiden alkuperiinen maturiteetti on pi-
tempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen matu-
riteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden matu-
riteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevia liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
Taulukosta 3.5 kayvat ilmi lyhyt- ja pitkaaikais-
ten arvopapereiden liikkeeseen laskut, kuoletuk-
set ja kannat. Nettomdiriiset liikkeeseenlaskut
ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvos-
tusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.Taulukossa 3.6 eritelldan sek-
toreittain euromdiriisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskijat euroalueella ja sen ulkopuolella.
Euroalueen liikkeeseenlaskijoiden sektoriluoki-
tus on EKT 95:n mukainen.? Euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseenlaskijoiden luokituksessa
termilld ”pankit (ml. keskuspankit)” tarkoitetaan
laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalai-
tokset (ml. eurojirjestelmi) ja jotka sijaitsevat
euroalueen ulkopuolella. Euroopan investointi-
pankki siséltyy luokitukseen “kansainviliset jar-
jestot”. (Euroopan keskuspankki sisiltyy euro-
jarjestelmadn.)

Taulukossa 3.6 yhteismairiat (sarakkeet I, 7 ja
[4) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt lu-
vut euromiiriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaiariisista liik-
keeseenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja net-
tomadriisista liikkeeseenlaskuista (sarakkeet 7,
I5 ja 19). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien
arvopapereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6
vastaa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja
rahalaitosten yhteenlasketun taseen velkapuo-
len rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sa-
rakkeet 2 ja 10), vaikka liikkeeseenlaskutilasto-
jen kattavuus onkin télla hetkelld hieman sup-
peampi.
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Hinnat ja reaalitalouden tilastot

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

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettavissa vuo-
desta 1995 lahtien. YKHI perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa
euroalueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien
jaottelu perustuu YKHIn erien luokittelussa kay-
tettyyn yksil6llisen kulutuksen luokitukseen kayt-
totarkoituksen mukaan (Classification of Indivi-
dual Consumption by Purpose, COICOP).Tam-
mikuusta 2000 alkaen YKHIin sisdltyvit tervey-
denhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Tammikuusta 2001 alkaen YKHI sisdltid myos
sairaalapalveluja, kotona, vanhainkodeissa ja vam-
maisten palvelutaloissa suoritettuja sosiaalipal-
veluja koskevat kotitalouksien kulutusmenot.
Laajennetun YKHIn mubkaisia tietoja ei yleensi
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltdvilti ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisdltaa myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jisenmaiden
YKHIin. Taulukossa on myds EKP:n kokoamat,
kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukos-
sa 4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaatto-
rit vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Taman Kuukausikatsauksen kansantalouden
tilinpitotilastot perustuvat EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 on muita keskeisia reaalitalou-
den tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
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man lyhyen aikavilin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o 1165/98 tdytintodnpano kasvat-
taa kdytettivissa 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 mairitelty.

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

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Milloin euroaluetta koskevat tiedot
eivit ole kattavia, jotkin luvut ovat kiytettivissa
oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioita. Tyot-
tomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjeston
(ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

Taulukossa 6.1 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilipidon neljannesvuositilastot,
joissa ovat mukana julkisyhteisot (S13), yrityk-
set (S11) ja kotitaloudet (S14) mukaan lukien
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot (S15). Tilastoja ei ole puhdistettu
kausivaihtelusta ja ne sisiltavit kantatiedot ja
EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet. Tilas-
toissa esitetddn ei-rahoitussektorin rahoituksen
kdyttod ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoituk-
sen hankintaa kisittelevdssa osassa velat on jao-
teltu EKT 95:n luokituksen ja alkuperdisen ma-
turiteetin mukaan. Rahoituksen kiytt63 (saami-
sia) koskevat tiedot eivdt ole yhtd yksityiskoh-
taisia kuin tiedot rahoituksen hankinnasta eri-
tyisesti sen vuoksi, ettei niitd pystytd erittele-
main sektoreittain. Sekd kantatiedot etti tiedot
rahoitustaloustoimista saattavat antaa talouske-
hityksen taustaa selventivii viitteitd. On kuiten-
kin todennikdista, etti tilastojen kiyttdjien paa-
huomio kohdistuu rahoitustaloustoimia koske-
viin tietoihin.

Neljannesvuositiedot perustuvat euroalueen
rahalaitoksia ja arvopapereiden liikkeeseenlas-
kuja, julkisyhteisojen rahoitusta koskeviin tietoi-
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hin, kansallista tilinpitoa koskeviin neljannesvuo-
sitietoihin ja BIS:n kansainvilisiin pankkitilastoi-
hin. Vaikka euromaiden tilastot perustuvatkin
kaikkien euromaiden tietoihin, Irlannin ja Luxem-
burgin kansallisen tilinpidon neljannesvuositilas-
toja ei toistaiseksi ole kdytettavissa.

Taulukossa 6.2 esitetddn euroalueen sadstamis-
ta, investointeja (rahoitus- ja muut investoinnit)
ja rahoituksen hankintaa koskevat tilastot. Nama
tilastot eivit vield tismad taulukon 6.1 neljan-
nesvuositietojen kanssa.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julkisen
talouden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu,ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii euroalueen aggregaattitilastot jasenmai-
den toimittamien tietojen perusteella, ja tilastoja
paivitetddn saannollisesti. Tiedot, jotka koskevat
euroalueen maiden julkisen talouden alijadmaa ja
julkista velkaa, voivat siten poiketa Euroopan ko-

yhteydessa kdyttamista tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetddn julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n méiritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne on muutettu Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/2000.
Taulukossa 7.2 esitetddn konsolidoitu julkisen ta-
louden bruttovelka nimellisarvoisena liiallisia ali-
jadmia koskevaa menettelya kasittelevien Euroo-
pan yhteisén perustamissopimuksen maardysten
mukaisesti.Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esitetdan yhteen-
vedot euroalueen yksittdisten maiden tiedoista,
koska ne ovat tirkeitd vakaus- ja kasvusopimuk-
sen kannalta. Taulukossa 7.3 esitetddn analyysi jul-
kisen talouden velasta. Julkisen velan muutoksen

ma-/velkaoikaisut) johtuu pidasiassa julkisyhtei-
sojen rahoitusvarojen muutoksista ja valuutan
arvostusmuutosten vaikutuksista.

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
maaritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n tou-
kokuussa 2000 antamien Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2000/4) ja Eurostatin ohijeita.

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

Tilastot, jotka perustuvat osittain arvioihin, ei-
vit ole tdysin vertailukelpoisia myéhempien ha-
vaintojen kanssa. Tdllaisia tilastoja ovat maksu-
taseen rahoitustasetilastot vuoden 1998 loppua
edeltaviltd ajalta, palvelutasetilastot vuoden 1997
loppua edeltdvilti ajalta, tuotannontekijikor-
vausten taseen kuukausikehitysta koskevat tilas-
tot vuosilta 1997—1999 ja ulkomaista varallisuut-
ta koskevat tilastot vuoden 1997 loppua edelta-
valtd ajalta. Taulukossa 8.5.2 on jaoteltu euro-
alueella olevien sijoitukset euroalueen ulkopuo-
listen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin sijoit-
tajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomaisten
sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin ei voida esittad
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.7.1) on saatu laskemalla yh-
teen kansalliset nettomaidriiset tiedot. Ulkomai-
nen varallisuus on laskettu kdyttien tamanhet-
kisid markkinahintoja. Laskennassa ei kuitenkaan
otettu huomioon suorien sijoitusten kantatie-
toja, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
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Eurojirjestelmin valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat sekd EKP:n valuuttava-
ranto ja siihen liittyvit saamiset esitetdin taulu-
kossa 8.7.2.,jonka tiedot ovat IMF:n ja BIS:n va-
luuttavarannon ja valuuttamairiisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Aiempia tilastoja
tarkistetaan jatkuvasti, eivitkd valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltdviltd ajalta
ole tdysin vertailukelpoisia myohempien tilasto-
jen kanssa. Eurojarjestelman valuuttavarannon ti-
lastointia kasitteleva julkaisu on saatavissa EKP:n
verkkosivuilla.

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

Raaka-aineiden ja tuotantohy&dykkeiden, inves-
tointitavaroiden ja kulutustavaroiden hy&dyke-
jako noudattaa SITC-luokitukseen (3. tarkistet-
tu laitos) perustuvaa Broad Economic Catego-
ries -luokitusta.Valmistettujen tavaroiden ja 6l-
jyn hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
euroalueen tirkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin. EU:n jasenyyt-
td hakeneet |3 maata ovat Bulgaria, Kypros, Lat-
via, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slovakia, Slo-
venia, TSekki, Turkki, Unkari jaViro.

Maaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjaus-
ajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan ti-
lastot eivat ole tdysin verrattavissa maksutaseti-
lastojen tavarakaupan eriin (taulukot 8.1 ja 8.2).
Ero johtuu osittain siitd, ettd vakuutus ja rahti
on laskettu mukaan tavaroiden tuontitilastoissa.
Vakuutuksen ja rahdin osuus tuonnin arvosta
(kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina) oli noin
3,8 % vuonna 1998 (EKP:n arvio).
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Taulukossa 10 esitetddn EKP:n laskemat euron
nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttaindeksi.
Indeksit perustuvat euron valuuttakurssien pai-
notettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat
teollisuustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuo-
silta 199597, ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Joulukuuhun
2000 asti suppeaan maaryhmaiian kuuluvat ne
maat, joiden valuutat on esitetty taulukossa, seka
Kreikka. Alkaen tammikuusta 2001, jolloin Kreik-
ka otti euron kdyttoon, Kreikan drakmaa ei enda
ole mukana euron efektiivisessa valuuttakurssis-
sa, mikd on otettu painoissa huomioon. Laajaan
maaryhmaian kuuluvat lisdksi seuraavat maat: Al-
geria, Argentiina, Brasilia, Eteld-Afrikka, Filippii-
nit, Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros,
Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania, Slo-
vakia, Slovenia, Taiwan, Thaimaa, TSekki, Turkki,
Unkari, Uusi-Seelanti, Venijd ja Viro. Reaaliset
valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin,
tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin ja teh-
dasteollisuuden yksikkotydkustannusten pohjal-
ta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetdaan
arvioita. Taulukossa esitetddn euron kahdenvili-
set kurssit suhteessa niihin 12 valuuttaan, joita
EKP kdyttda "suppean” efektiivisen valuuttakurs-
sin laskennassa. EKP:n julkaisee piivittiisia viite-
kursseja niille ja joillekin muille valuutoille.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko |1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot 12.1 ja 12.2) perustuvat
kansallisiin lahteisiin. Tiedot, jotka koskevat sais-
tadmistd, investointeja ja rahoitusta Yhdysvallois-
sa ja Japanissa (taulukko 12.2.), on ryhmitelty
samalla tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot
taulukossa 6.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelméd toteuttaa
5.1.2000 likviditeettid vahentédvin hienosditdope-
raation, jonka maksut suoritetaan samana paiva-
nd.Talla toimenpiteelld pyritdan palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jilkeen, kun
vuoteen 2000 siirtyminen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

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

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynndsta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien péddjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM 1) 3% prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

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

EKP:n neuvosto paittid myods, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Mdirad paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pank-
2000 ensimmadisen vuosipuoliskon aikana seka
eurojirjestelman pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

I Eurojéirjestelmiin rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1999

on esitetty EKP:n vuosikertomuksessa vuodelta 1999 si-
vuilla 172-175.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 9.2.2000. Maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 4,25 prosenttiin 4.2.2000 ldhtien. Talle-
tuskorkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 lihtien.

17.2., 2.3.2000

EKP:n neuvosto paittda, etti perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkoa 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisak-
si maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25
prosenttiyksikkda 4,5 prosenttiin ja talletuskor-
koa niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkod 2,5 pro-
senttiin 17.3.2000 lihtien.

30.3., 13.4.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,5 % ja talletuskorko 2,5 %.

27.4.2000

EKP:n neuvosto paittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 4.5.2000. Maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosentti-
yksikkoa 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkéda 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.

81%*



82%

11.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

25.5.2000

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto paattdi nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa sitd kah-
teen (kiintedkorkoisena huutokauppana toteu-
tettavaan) operaatioon, joiden maksut suorite-
taan |5. ja 21.6.2000. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittida nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkdd 3,25 prosenttiin
9.6.2000 ldhtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my®&s, ettd siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojirjestelmin perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa kayte-
tdan monikorkoista menettelya. EKP:n neuvosto
padttdd asettaa ndissd operaatioissa tehtaville
korkotarjouksille alarajan, joka on 4,25 %.Siirty-
miselld vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin ei ole
tarkoitus muuttaa eurojirjestelmin rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritdan vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhdnastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattdd, ettd Kreikka tayttda artiklan 121 koh-
dassa | esitettyihin kriteereihin perustuvat vaati-
mukset, ja kumoaa Kreikkaa koskevan poikkeuk-

sen |.1.2001 lukien. Ecofin-neuvosto teki paatok-
sensd ottaen huomioon Euroopan komission ja
EKP:n kertomukset Ruotsin ja Kreikan edisty-
misestd talous- ja rahaliiton jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden tdyttimisessi ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja keskusteltuaan valtion- tai
hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoon-
tuneen Eurooppa-neuvoston kanssa.

Toimien yksimielisesti niiden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden,joita ei koske poikkeus, ja kysei-
sen jasenvaltion kanssa Ecofin-neuvosto — Eu-
roopan komission esityksesti ja EKP:tad kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron viili-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan |.1.2001.Kreikan drakman ja euron
vilisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon nihden ERM I
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lahentymisté drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistddn 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

EKP:n neuvosto pdittid, ettd maksuvalmiusluo-
ton korko on edelleen 5,25 % ja talletuskorko
3,25 %. Neuvosto toistaa, ettd — kuten 8.6.2000
ilmoitettiin — eurojirjestelman tulevat perusra-
hoitusoperaatiot tullaan toteuttamaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelya kdyttden ja ettd operaatioissa
tehtdvien korkotarjousten alaraja on 4,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa myos, etta vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelma aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden.T4s-
sd maddrassd otetaan huomioon euroalueen pank-
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus my6ntéa edelleen suurin osan rahoi-
tussektorin rahoituksesta perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta.
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6.7.,20.7., 3.8.2000

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

31.8.2000

EKP:n neuvosto paattai nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikko3 4,50 prosenttiin siitd
operaatiosta ldhtien, jonka maksut suoritetaan
6.9.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkoa 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,50 prosenttiin 1.9.2000 ldhtien.

14.9.2000

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,50 %, maksuvalmiusluoton korko 5,50 % ja tal-
letuskorko 3,50 %.

5.10.2000

EKP:n neuvosto paattai nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
11.10.2000. Lisaksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkoa 5,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin 6.10.2000 alkaen.

19.10, 2.11., 16.11.,30.11.2000

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.
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14.12.2000

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

EKP:n neuvosto paittdd myos pitdd rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 42 prosentissa.
Paitos perustuu siihen, ettd kdytettivissa olevat
tiedot tukevat edelleen niitd taustaoletuksia, joi-
den perusteella viitearvo alun perin maaritettiin
joulukuussa 1998 ja vahvistettiin uudelleen jou-
lukuussa 1999. Oletukset ovat, ettd M3:n kier-
tonopeuden hidastumistrendi on keskipitkalla ai-
kavililla 2—I % vuodessa ja potentiaalisen tuo-
tannon trendikasvuvauhti 2-22 % vuodessa.
EKP:n neuvosto tarkistaa viitearvon seuraavan
kerran joulukuussa 2001.

2.1.2001

Kreikka otti euron kdyttoon 1.1.2001,ja siita tuli
ndin ollen kahdestoista yhteisen rahan kaytto6n-
sd ottava EU:n jdsenvaltio. Se on my6s ensim-
mainen EU:n jdsenvaltio, joka siirtyy yhteisen
rahan kayttd6n sen jilkeen, kun talous- ja raha-
liton (EMU) kolmas vaihe 1.1.1999 alkoi. Krei-
kan keskuspankki on nyt siten eurojirjestelman
tdysivaltainen jisen, jolla on samat oikeudet ja
velvoitteet kuin euron aiemmin kdytto6n otta-
neiden || EU-jasenvaltion kansallisilla keskus-
Euroopan keskuspankin perussiinnén artiklan
49 mukaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitsemansid osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtaa EKP:lle
osan omista varannoistaan.

Vuoden 2001 ensimmaiinen perusrahoitusope-
raatio, josta ilmoitettiin 29.12.2000, on eurojar-
jestelmidn kreikkalaisille vastapuolille ensimmai-
nen. Operaation toteutus onnistuu hyvin. Likvi-
diteettid jaetaan 101 miljardia euroa.Jaossa ote-
likviditeettitarpeiden lisiantyminen, joka johtuu
Kreikan rahalaitosten liittymisesta jarjestelmain.
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4.1.2001

EKP:n neuvosto paattdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd vuoden 2001
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetaan
likviditeettid 20 miljardia euroa kussakin. TallGin
man odotetut likviditeettitarpeet vuonna 2001
ja eurojarjestelman halukkuus kattaa edelleen
suurin osa rahoitussektorin likviditeettitarpeis-
ta perusrahoitusoperaatioillaan. EKP:n neuvos-
to voi muuttaa jaettavan likviditeetin maarai, jos
vuoden aikana ilmenee odottamattomia likvidi-
teettitarpeita.

18.1., 1.2, 15.2,, 1.3, 15.3.,29.3,, 1 1 .4.,
26.4.2001

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.

10.5.2001

EKP:n neuvosto pdittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.5.2001. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoéd 5,50 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkéad 3,50 prosenttiin
11.5.2001 lahtien.

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

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

30.8.2001

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

13.9.2001

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

17.9.2001

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

27.9.,11.10.,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 padttia 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-
koa 4,25 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 2,25 prosenttiin 9.11.2001 Iahtien.
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6.12.2001

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %. EKP:n
neuvosto paittda myos pitdd lavean raha-aggre-
gaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viitearvon
4/, prosenttina.

3.1.2002

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Lisaksi EKP:n neuvosto pdattdi, ettd vuonna 2002
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
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tioissa jaetaan 20 miljardia euroa kussakin. Maa-
rai paatettdessi otetaan huomioon euroalueen
pankkijirjestelman odotettu likviditeetin tarve
vuonna 2002 sekd eurojirjestelmin pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa rahoitussek-
torille jakamastaan likviditeetista perusrahoitus-
operaatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi vuo-
den aikana muuttaa jaettavan likviditeetin maa-
rad, jos likviditeetin tarpeessa ilmenee odotta-
mattomia muutoksia.

7.2.2002

EKP:n neuvosto paattai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.
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