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Paakirjoitus

Lokakuun 19. pdivand ja marraskuun 2. pdivana
2000 pitdmissadn kokouksissa EKP:n neuvosto
paitti, ettd eurojarjestelmdn perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %. My6s maksuvalmiusluoton korko ja tal-
letuskorko pidettiin ennallaan 5,75 ja 3,75 pro-
sentissa.

Nama paitokset perustuivat seuraaviin nakokoh-
tiin. EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmaisen
pilarin osalta voidaan todeta, ettd M3:n vuotui-
sen kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo
heind-syyskuussa 2000 oli 5,4 % eli sama kuin
elokuussa paittyneelld kolmen kuukauden jak-
solla.Vaikka M3:n kasvuvauhti onkin edelleen ol-
lut 42 prosentin viitearvoaan nopeampaa, se on
viime kuukausina osoittanut tasaantumisen merk-
keja. Esimerkiksi M3:n vuositasolle korotettu ja
kausivaihteluista puhdistettu kuuden kuukauden
kasvuvauhti oli syyskuussa 3,6 %. M3:n kasvuvauh-
din tasaantuminen johtui etupdissa Ml:n kasvu-
vauhdin hidastumisesta ja heijasti EKP:n marras-
kuusta 1999 ldhtien toteuttamien koronnosto-
jen vaikutusta. Toinen huomionarvoinen seikka
ensimmadiseen pilariin liittyvid tietoja arvioitaes-
sa on se, ettd yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen luottojen méiran vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi syyskuussa 10,8 prosenttiin. Tahan kuitenkin
vaikutti jonkin verran se, ettd yritykset hankki-
vat rahoitusta kolmannen sukupolven matkapu-
helinverkkojen (UMTS) toimilupien maksamisek-
si. Rahalaitossektorin euroalueelle myéntamien
luottojen kokonaismaarin kasvuvauhti pysyi syys-
kuussa jokseenkin ennallaan.

Toisen pilarin osalta voidaan todeta, ettd erdina
keskeisend keskipitkdn aikavilin hintavakauteen
kasvundkymit. Niihin vaikuttaa olennaisesti muun
muassa maailmantalouden kasvun kehitys. BKT:n
maaran kasvun hidastumisen Yhdysvalloissa vuo-
den 2000 kolmannella neljannekselld voidaan
katsoa olevan ensimmdinen merkki kasvun halli-
tusta hidastumisesta kestavimmille tasolle, mika
on sopusoinnussa talld hetkelld kdytettivissa ole-
vien ennusteiden kanssa. Pitkdan korkeana pysy-
tellyt 6ljyn hinta on lisinnyt viimeaikaisten kas-
vusuuntausten kestavyyteen liittyvada epavar-
muutta yleisemminkin. Jos kuitenkin nykytilannet-
ta verrataan aikaisempiin ajanjaksoihin, joille myos
on ollut tyypillistd voimakas ja pitkittynyt oljyn
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hinnan nousu, maailmantalous on tilld hetkelld
aiempaa vahemmin riippuvainen 6ljystd ja kas-
vaneita inflaatiopaineita on yha kyetty hillitse-
main.Taman ansiosta 6ljyn hinnasta aiheutuvien,
luottamusta heikentdvien vaikutusten ei pitdisi
olla pitkdaikaisia. Tdman puolestaan tulisi edes-
auttaa sitd, ettd 6ljyn hinnan vaikutus talouskas-
vuun keskipitkalld aikavililld jaa vahaiseksi. Kai-
ken kaikkiaan maailmantalouden kasvunakymat
ja niiden vaikutukset euroalueella ovat edelleen
suotuisat.

Myds muut seikat viittaavat siihen, ettd euro-
alueen kasvunikymdt ovat mydnteiset. Euro-
perittdisend vuosineljdanneksend, myds vuoden
2000 toisella neljannekselld. Ty6llisyyden nopea
kasvu on tukenut erityisesti yksityistd kulutusta.
Jotkin vuoden 2000 kolmannelle neljannekselle
ulottuvat tai sen kokonaan kattavat kuukausi-
indikaattorit viittaavat BKT:n maaran kasvuvauh-
din mahdolliseen tasaantumiseen. Etenkin teolli-
suustuotannon kasvuvauhti ndyttda hidastuneen
jonkin verran.Tdhian ovat viitanneet myos jotkin
kyselytiedot kuten luottamusindikaattoreista saa-
dut tiedot, joiden mukaan teollisuustuotannon
kasvuvauhti on tasaantunut jonkin verran, vaik-
ka onkin edelleen pysynyt nopeana. Kaiken kaik-
kiaan kaytettdvissa olevat tiedot, mukaan lukien
yksityisten ja julkisten tutkimuslaitosten ennus-
teet, ovat kuitenkin edelleen sopusoinnussa odo-
tusten kanssa, joiden mukaan BKT:n maara kas-
vaa voimakkaasti tulevalla ajanjaksolla.

Euroalueen joukkolainamarkkinoiden kehitys
tukee niin ikddn tdtd nikemystd. Viime viikkoina
joukkolainojen tuotot eivit ole juurikaan muut-
tuneet. Joukkolainojen tuotoissa nikyvit edelleen
markkinoiden odotukset siitd, ettd keskipitkalla
aikavililld talouskasvu jatkuu voimakkaana ja ku-
luttajahintainflaation kehitys on sopusoinnussa
EKP:n hintavakauden maaritelman kanssa.

Euroalueen talouden perustekijéiden vahvan
kehityksen tulisi heijastua yha enenevisti myos
valuuttakursseissa. Valuuttakurssikehitys on ol-
lut ristiriidassa talouden perustekijoiden kanssa
jo pitkddn, mistd aiheutuu riskeja maailmantalou-
delle. Lisdksi euron kurssin jatkuva aliarvostus
suhteessa muihin paavaluuttoihin aiheuttaa tuon-
tihintojen nousupaineita euroalueella. Niista syis-



td EKP teki marraskuun alussa tukiostoja valuut-
tamarkkinoilla.Valuuttakurssien kehitysta seura-
taan edelleen tarkasti.

Kuluttajahintainflaation osalta voidaan todeta,
ettd vuotuinen YKHI-inflaatio kiihtyi syyskuussa
2,8 prosenttiin oltuaan elokuussa 2,3 %. Padosin
energian hintojen kehityksestd johtunut hinta-
indeksin nousu oli odotettavissa jo EKP:n pait-
tdessd nostaa korkoja 5.10.2000. Nousuun vai-
kutti myés YKHIn muiden teollisuustuotteiden
kuin energian hintojen vuotuisen muutosvauh-
din kiihtyminen syyskuussa 0,8 prosenttiin elo-
kuun 0,6 prosentista, mika heijasti kallistuneiden
tuottajahintojen vaikutusta tuotantoprosessin al-
kupidissa.Yhdessa jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen vuotuisen muutosvauhdin hienoisen no-
peutumisen kanssa tima johti siihen, etti ilman
kausielintarvikkeita ja energiaa lasketun YKHIn
vuotuinen nousuvauhti kiihtyi syyskuussa 1,4 pro-
senttiin elokuun 1,3 prosentista.

Inflaatio saattaa pysya kahta prosenttia nopeam-
pana pitempain kuin vain muutama kuukausi sit-
ten odotettiin. Tdma johtuu energian hintakehi-
tyksestd ja euron kurssin aiemmasta heikenty-
misestd. Keskipitkdn aikavilin hintavakauden tu-
kemiseksi on tarkedd, ettd talouden toimijat ovat
selvilla timdnhetkisen hintakehityksen luonteesta.
Erityisesti on huomattava, ettd hintojen nykyisia
nousupaineita voidaan hillitd tehokkaimmin, mi-
kali talouden toimijat ymmartavat niiden todelli-
sen luonteen eli tunnistavat ne ulkoisista teki-
joistd johtuviksi hintojen kertaluonteisiksi tai ti-
lapdisiksi nousuiksi. Mikdli 6ljyn hinta markkinoi-
den odotusten mukaisesti lakkaa nousemasta,
6ljyn aiemman hinnannousun vaikutukset pois-
tuvat vahitellen vuotuisesta inflaatiovauhdista.

Talouden toimijoiden odotusten euroalueen ta-
lousndkymista pitdisi tilld hetkelld perustua l3-
hinnd kahteen seikkaan. Ensinndkin EKP:n neu-

vosto on sitoutunut yllapitimaan hintavakautta
keskipitkalla aikavalilla. Rahapolitiikka ei tule
mukautumaan inflaatiopaineisiin euroalueella.

Toiseksi euroalueen maat kestavat nykyain oljyn
hinnan jyrkan nousun vaikutuksia paljon parem-
min kuin 1970-luvulla. Tata nakemysta tukee se,
ettd euroalue ei endd ole yhtd riippuvainen 6l-
jystd kuin aiemmin ja ettd euroalueen maiden
makrotaloudellinen kehitys on nykyisin aiempaa
vakaampaa. Lisdksi monet ty6- ja hyédykemark-
kinoiden jaykkyydet, jotka 1970- ja 1 980-luvuilla
vaikuttivat useiden nykyisin euroalueeseen kuu-
luvien maiden talouskehitykseen, ovat poistuneet.
Nain ollen euroalueen talousndkymiin voidaan
edelleenkin suhtautua luottavaisesti.

Suotuisia talousnakymia tukemaan tarvitaan kui-
tenkin vastuullista finanssipolitiikkaa, ja samasta
syystd tyomarkkinaosapuolten on suhtaudutta-
va oikealla tavalla 6ljyn hinnan nousuun. On en-
siarvoisen tirkedd, ettd finanssipolitiikkaa ei ke-
venneti ja ettd julkisen talouden tervehdyttami-
sessd edistytdan. Myos palkkaratkaisujen jatku-
minen maltillisina on tirkedi, jotta tyottomyytta
voidaan vihentdd edelleen ja jotta hintavakau-
den nikymit voidaan siilyttdd suotuisina. Yhta
merkittivad on myos tehostaa rakennemuutok-
sia, jotta BKT:n mdiran ja tyollisyyden nykyistd
nopeaa kasvuvauhtia voidaan yllapitda ilman, ettd
siitd aiheutuisi inflaatiopaineita.

EKP:n Kuukausikatsauksen tdssa numerossa on
vakioartikkelin lisaksi kaksi muuta artikkelia. Niis-
td ensimmdisessa kdsitellddn ja arvioidaan EKP:n
rahapolitiikan strategian kahta pilaria ja keskei-
sid perusteita téllaisen strategian valinnalle. Toi-
sessa artikkelissa tarkastellaan elektronisen ra-
han kehitysta ja sen vaikutuksia rahapolitiikkaan,
maksujdrjestelmien yleisvalvontaan seki rahoi-
tuksen vilittdjien vakauden valvontaan.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paiatokset

EKP:n neuvosto pditti 19.10.ja 2.11.2000 pita-
missddn kokouksissa, ettd korkotarjousten ala-
raja on perusrahoitusoperaatioissa edelleen
4,75 %. Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.Talletuskor-
ko on niin ikddn edelleen 3,75 % ja maksuval-
miusluoton korko 5,75 % (ks. kuvio I).

M3:n kasvu hidastunut
viime kuukausina

Syyskuussa 2000 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman eli 5,5
prosenttiin elokuun 5,6 prosentista (ks. kuvio 2).
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo heindkuusta syyskuuhun 2000 oli
5,4 % eli sama kuin kesa-elokuussa. Kesé-elokuun
tarkistamaton keskiarvo oli ollut 5,3 %. M3:n
vuotuisen kasvun lievd hidastuminen syyskuussa
2000 ilmensi sitd, ettd kausivaihtelusta puhdis-

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

Maksuvalmiusluoton korko

Talletuskorko

Perusrahoitusoperaation korko / korkotarjousten alaraja
Yon yli -korko (eonia)

e Perusrahoitusoperaation marginaalikorko

6,0 6,0
5.5 et s
sol T 5.0
45 45
40 40
3,5 3,5
3.0 3.0
2,5 2,5
2,0 2,0
L3 T Y
2000

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

- - M3

— M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo pydristettynd ensimméiseen desimaaliin)

—— M3:n viitearvo (41/2%)

7,0 7,0

4,0 4,0
L " Il L "

30 1998 1999 2000 3.0

Liihde: EKP.

tettu kuukausitason kasvu oli vain 12 miljardia
euroa eli 0,2 % (ks. taulukko 1).Tama johtunee
ainakin osittain Saksan matkapuhelintoimilupien
huutokaupasta: varat, joita kerittiin etukiteen
toimilupien maksamiseksi ja jotka saattoivat kas-
vattaa M3-aggregaattia elokuussa, siirrettiin Sak-
san valtiolle syyskuun alussa, eivitki ne siis nay
endd M3:ssa.

M3:n kasvu on selvisti hidastunut kahden viime
vuosineljanneksen aikana. Kausivaihtelusta puh-
distettuna ja vuositasolle korotettuna M3:n kuu-
den kuukauden kasvuvauhti hidastui 3,6 prosent-
tiin ajanjaksona, joka paattyi syyskuussa 2000.
Vastaava kasvuvauhti oli elokuussa paattyneen
kuuden kuukauden ajanjakson aikana ollut 4,9 %
ja kesdakuussa paattyneen ajanjakson aikana 5,3 %.
M3:n kasvuvauhti hidastui lahinna siksi, ettd sen
likvideimpien, M| :een luettavien erien kasvu heik-
keni. Tdma puolestaan johtui mitd todenndkoi-
simmin euroalueen lyhyiden korkojen noususta,
joka on jatkunut syksystd 1999 lahtien.



Taulukko I.

M3 ja sen péierit

(kuukauden lopun mdiciriit ja kausivaihtelusta puhdistetut kuukausimuutokset)

Syyskuu 2000 Heiniikuu 2000 Elokuu 2000 Syyskuu 2000 Heiné-syyskuu
Miiiri Muutos Muutos Muutos 2000
) Muutos keskimiérin

Mrd. Mrd. Mrd. Mrd. Mrd.

euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 49550 29,0 0,6 29,0 0,6 12,4 0,2 23,5 0,5
Liikkeessi oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1)[ 1994,4 12,8 0,6 16,1 0,8 -1,9 -0,1 9,0 0,5
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2 — M1) 2171,1 5,0 0,2 10,7 0,5 11,5 0,5 9,1 0,4
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3 — M2) 789,5 11,2 1,5 2,2 0,3 2,8 0,4 5.4 0,7

Liihde: EKP.

Huom. Pydoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdidrd ei vdlttiimdittd tdsmdd

M3:n kokonaismdidirdn kanssa.

M3:n paierista (ks. kuvio 3) liikkeessa olevan ra-
han vuotuinen kasvuvauhti pysyi entiselldan eli
3,5 prosentissa syyskuussa 2000. Sen sijaan yon
yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui
elokuun 7,9 prosentista syyskuun 7,2 prosent-
tiin. M1:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni timan
vuoksi elokuun 7,1 prosentista syyskuun 6,6 pro-
senttiin.

Muiden lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi elokuun 1,7 prosentista syyskuun
2,4 prosenttiin. Tama johtui siitd, ettd enintdén
kahden vuoden médriaikaistalletusten kysynta oli
vilkasta. Niiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
syyskuussa 12,2 prosenttiin, kun se oli elokuus-
sa ollut 9,7 %. Sitd vastoin irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten vuotui-
nen supistumisvauhti nopeutui elokuun 3,7 pro-
sentista syyskuun 4,2 prosenttiin. Syynd ndiden
talletusten erisuuntaiseen kehitykseen on se, ettd
enintddn kahden vuoden méairiaikaistalletusten
korot ovat nousseet pitkalti markkinakorkojen
mukana syksystd 1999 ldhtien, kun sen sijaan ir-
tisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten korot ovat nousseet varsin maltilli-
sesti (ks. kuvio 5).Viliaggregaatti M2:n vuotui-
nen kasvu pysyi lihes ennallaan eli 4,3 prosentis-
sa syyskuussa 2000, kun se oli elokuussa ollut
4,2 %.

M3:een sisiltyvien jilkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui edel-

kun se oli elo-
kuussa ollut 14,0 %.Tdama johtui yksinomaan sii-
td, ettd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-

leen ja oli syyskuussa 12,5 %,

Ma3:n erit

(vuotuinen prosenttimuutos)

Liikkeessé oleva raha

Yon yli -talletukset

Muut lyhytaikaiset talletukset
Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit

20 20
15

10

-5

-10

1998 2000

Liihde: EKP.
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sien ja rahamarkkinapaperien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui elokuun 19,0 prosentista syyskuun
15,6 prosenttiin.Viime kuukausina on ollut néh-
tavissd merkkejd jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien kysynnan pienenemisesti, vaikka vuo-
tuinen kasvuvauhti onkin edelleen nopeaa lyhyi-
den korkojen nousun ja tuottokdyran loivene-
misen ansiosta. Arvioitaessa M3:n timan erdn
kysyntda on kuitenkin muistettava, etta jalkimark-
kinakelpoisiin instrumentteihin sisdltyy euro-
alueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia raha-
markkinapapereita, jotka ovat euroalueen ulko-
puolisten hallussa ja jotka olisi periaatteessa ja-
tettdvd M3:n ulkopuolelle.

Luotonanto vakaassa kasvussa

M3:n vastaeriin kuuluvien rahalaitosten pitkaai-
kaisten velkojen vuotuinen kasvuvauhti oli syys-
kuussa 7,3 %, kun se elokuussa oli ollut 7,4 %.
Naiistd veloista irtisanomisajaltaan yli kolmen
kuukauden talletusten vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui edelleen, mutta yli kahden vuoden maa-
raaikaistalletusten ja yli kahden vuoden pituis-
ten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui. Oman padoman ja varausten vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi edelleen voimakkaasti.

Rahalaitosten hallussa olevien valtiontalletusten
vuotuinen muutosvauhti nopeutui syyskuussa

merkittavasti eli 10,7 prosenttiin, kun se oli elo-
kuussa ollut 1,8 %.Tarkein syy tidhan oli, ettd Sak-
san valtiolle maksettiin matkapuhelintoimiluvis-
ta syyskuussa.

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vastaa-
vaa -puolella euroalueella oleville my&nnettyjen
luottojen kokonaismdiran vuotuinen kasvuvauhti
oli 6,9 % syyskuussa 2000, kun se oli elokuussa
ollut 7,0 %.Vaikka aggregaatti kokonaisuudessaan
ei juuri muuttunut, kehitys eri sektoreilla oli epa-
tasaista, miké johtui matkapuhelinten toimilupien
myynnistd Saksassa. Julkisyhteisdille mydnnetty-
jen luottojen vuotuinen muutosvauhti hidastui
edelleen (syyskuussa—4,5 % ja elokuussa —2,5 %),
mutta yksityiselle sektorille myénnettyjen luot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi elokuun 10, |
prosentista 10,8 prosenttiin.

Julkisyhteisoille myénnettyjen luottojen kasvu-
vauhti hidastui edelleen, koska seki rahalaitos-
ten hallussa olevat julkisen talouden velkapape-
rit ettd lainat vahenivdt aiempaa enemman.Yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi 9,8 prosenttiin syyskuus-
sa 2000, kun se oli elokuussa ollut 9,5 %. Raha-
laitosten hallussa olevien yksityisen sektorin liik-
keeseen laskemien arvopaperien vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi my&s edelleen: osakkeiden kas-
vuvauhti nopeutui 20,7 prosenttiin ja muiden
arvopaperien |7,7 prosenttiin.

Taulukko 2.

M3 ja sen vastaeriit

(kuukauden lopun kantatiedot ja 12 kuukauden virtatiedot, mrd. euroa)

Kanta- 12 kk:n virtatiedot
2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Syyskuu | Huhtikuu  Toukokuu  Kesdkuu  Heindkuu Elokuu Syyskuu
1 Luotot yksityiselle sektorille 66470 650,3 648.4 583,7 582,6 601,6 643,4
2 Luotot julkisyhteisoille 1931,7 14,3 -14,6 -21,5 -25,5 -49.1 -90,3
3 Ulkomaiset saamiset, netto 251,9 -205,7 -179,8 -110,2 -132,7 -95,3 -132,4
4 Pitkdaikaiset velat 37834 246,8 256,2 239,0 246,3 2579 256,1
5 Muut vastaerit (nettovelat) 92,2 -90,8 -76,8 -34.6 -62,0 -59,1 -90,7
M3(=1+2+3-4-5) 4 955,0 303,4 275,1 2479 240,5 258,8 255,8

Liihde: EKP.

Huom. Pyéristysten vuoksi M3:n vastaerien yhteismdidird ei vélttcimditti tismdd M3:n kokonaismdidrdin kanssa.
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Euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset netto-
saamiset supistuivat 22 miljardia euroa syyskuus-
sa 2000. Rahalaitossektorin ulkomaiset netto-
saamiset vahenivdt |32 miljardia euroa syyskuu-
hun 2000 ulottuneena 12 kuukauden jaksona. Sen
sijaan elokuuhun 2000 ulottuneena 12 kuukau-
den jaksona ne olivat vihentyneet 95 miljardia
euroa (ks. taulukko 2).

Yksityisen sektorin velkapaperien
liikkeeseenlasku edelleen vilkasta
elokuussa

Euroalueella sijaitsevat liikkeeseenlaskijat laski-
vat velkapapereita nettomaariisesti lilkkeeseen
hieman enemmin elokuussa 2000 kuin elokuus-
sa 1999. Médird oli myos hieman suurempi kuin
edellisten 12 kuukauden keskiarvo (ks. kuvio 4).
Naiiden velkapaperien kannan vuotuinen kasvu-

Kuvio 4.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
velkapaperit

(mrd. euroa)

[_] Liikkeeseenlaskut, netto (vasen asteikko)
—— Liikkeessé oleva médri (oikea asteikko)
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Liihde: EKP.

Huom. Nettoliikkeeseenlaskut eroavat kantojen muutoksista ar-
vostusmuutosten, uudelleenluokittelun ja muiden tarkistusten
vuoksi.

vauhti nopeutui elokuussa 2000 jonkin verran
eli 8,4 prosenttiin heindkuun 8,3 prosentista:
lyhytaikaisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui 2,1 prosenttiyksikkoa (14,6
prosenttiin) ja pitkdaikaisten velkapaperien vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui 0,4 prosenttiyksik-
koa (7,8 prosenttiin).

Velkapaperien erittely valuutoittain osoittaa, ettd
euromairiisten velkapaperien kannan vuotuinen
kasvuvauhti oli elokuussa 7,1 %, eli lahes sama
kuin heindkuussa. Sen sijaan muiden velkapape-
rien kannan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
merkittavasti heindkuun 23,8 prosentista elokuun
26,2 prosenttiin. Kun otetaan huomioon velka-
paperien kokonaiskanta, on muiden kuin euro-
maariisten velkapaperien osuus edelleen verrat-
tain pieni (8 %).

Velkapaperien erittely sektoreittain puolestaan
osoittaa, ettd yksityinen sektori laski nettomai-
rdisesti edelleen runsaasti velkapapereita liikkee-
seen elokuussa 2000. Rahalaitosten liikkeeseen
laskemien euromadriisten velkapaperien kannan
vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa Il % ja
muiden rahoituslaitosten 23,1 %, eli molemmat
pysyivat suunnilleen samoina kuin heindkuussa.
Yrityssektorin liilkkeeseen laskemien velkapape-
rien kannan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi elo-
kuussa 17,4 prosenttiin, kun se oli heindkuussa
ollut 16,2 %. Kasvuvauhti nopeutui osittain siksi,
ettd televiestintdyritykset rahoittivat tuolloin
matkapuhelintoimilupia.

Julkisella sektorilla velkapapereita laskettiin sitd
vastoin liikkeeseen edelleen vidhan.Valtionhallin-
tosektorin liikkeeseen laskemien velkapaperien
kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui elokuus-
sa hieman eli 2,8 prosenttiin, kun se oli heina-
kuussa ollut 2,9 %. Muiden julkisyhteisdjen liik-
keeseen laskemien velkapaperien kannan vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi kuitenkin heindkuun 4,9
prosentista 6,0 prosenttiin elokuussa 2000.
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Pankkien lyhyet korot nousivat ja
pitkat vakiintuivat syyskuussa

Pankkien lyhyet korot nousivat euroalueella edel-
leen syyskuussa 2000 (ks. kuvio 5). Tama johtui
viime kuukausien rahamarkkinakorkojen nousuis-
ta, joista osa liittyi EKP:n korkojen nostoon
31.8.2000. Irtisanomisajaltaan enintddn kolmen
kuukauden talletusten korot nousivat elokuusta
syyskuuhun 3 peruspistetti ja enintddn vuoden
mairdaikaistalletusten korot |7 peruspistetta.
Enintdan vuoden madraaikaistalletusten ja yrityk-
sille mydnnettyjen lainojen keskikorot ovat nous-
seet noin |55 peruspistettd elokuusta 1999, jol-
loin rahamarkkinakorot alkoivat nousta. Sita vas-
toin irtisanomisajaltaan enintdin kolmen kuukau-
den talletusten ja yon yli -talletusten keskikorot
ovat nousseet samana ajanjaksona vain noin 35
peruspistettd. Lyhyet pankkikorot ovat siten
muuttuneet vdhemman kuin kolmen kuukauden
rahamarkkinakorot, joiden keskiarvo nousi elo-
kuun 1999 ja syyskuun 2000 vilisena aikana 216
peruspistetta.

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— - Enintdén vuoden lainat yrityksille
—— Enintd4n vuoden méériaikaistalletukset
— = [Irtisanomisajaltaan enintidin

kolmen kuukauden talletukset
---- Yonyli -talletukset
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Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.
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Pankkien pitkit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

= = Yli kahden vuoden méirdaikaistalletukset

— Yli vuoden lainat yrityksille

7,0 7,0

1999 2000

Liihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.

Pankkien pitkdt korot pysyivit syyskuussa 2000
kutakuinkin ennallaan valtion joukkovelkakirja-
lainojen tuottojen pysyttya sitd edeltivind kuu-
kausina suurelta osin vakaina (ks. kuvio 6). Tou-
kokuun 1999 (jolloin valtion joukkolainojen tuo-
tot alkoivat kasvaa) ja syyskuun 2000 vilisend
aikana yli kahden vuoden mairiaikaistalletusten
keskikorko nousi 156 peruspistetta ja yrityksille
mydnnettyjen yli vuoden pituisten lainojen ja
kotitalouksille mydnnettyjen asuntolainojen kes-
kikorko hiukan yli 170 peruspistettd. Samana ajan-
jaksona valtion viiden vuoden joukkolainojen
keskimdardinen tuotto kasvoi 196 peruspistetta.

Rahamarkkinakorot
nousivat hieman lokakuussa 2000

Koko rahamarkkinoiden tuottokayra siirtyi ylos-
pain lokakuussa 2000 (ks. kuvio 7).Vaikka kayra



pysyi jonkin verran nousevana, se loiveni edel-
leen hiukan.Vuoden 2000 lopussa ja vuoden 2001
alkupuoliskolla erddntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdettu kolmen kuukauden euriborkor-
ko nousi jonkin verran lokakuussa, mutta nousu
jai syyskuista laskua pienemmaksi.

Eoniakorkona laskettu yon yli -korko nousi noin
10 peruspistettd EKP:n neuvoston péitettya 5.10.
nostaa EKP:n korkoja 25 peruspistettd. Tama viit-
taa siihen, ettd koronnostoa oli jonkin verran
odotettu markkinoilla. Eoniakorko pysyi 23.10.
paittyneen varantojen pitoajanjakson loppuajan
melko ldhelld eurojirjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten uutta alarajaa,
joka on 4,75 %. Pitoajanjakson loppupuolella
eoniakorko oli jonkin verran korkotarjousten
alarajaa alempi (ks. kehikko I). Uuden varanto-
jen pitoajanjakson alettua 24.10.eoniakorko vaih-
teli 4,85 prosentin molemmin puolin, paitsi 31.10.,
jolloin se tilapdisesti nousi 4,97 prosenttiin kuun-
vaihteen vaikutuksesta.

Eurojirjestelman perusrahoitusoperaatioissa,
joiden maksut suoritettiin |1.10.ja 18.10., mar-
ginaali- ja keskikorot olivat vain hiukan korko-
tarjousten uutta 4,75 prosentin alarajaa korkeam-
mat. Kahdessa seuraavassa operaatiossa korot
nousivat hieman: operaatiossa, jonka maksut suo-
ritettiin 25.10.,marginaalikorko oli 4,80 % ja kes-
kikorko 4,82 %, ja operaatiossa, jonka maksut
suoritettiin |.11., marginaalikorko oli 4,84 % ja
keskikorko 4,85 % .

Eurojérjestelman pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksut suoritettiin 26.10., mar-
ginaalikorko oli 5,06 % ja keskikorko 5,07 %.
Marginaalikorko oli 4 ja keskikorko 3 peruspis-
tettd alempi kuin kolmen kuukauden euriborkor-
ko operaation toteutusajankohtana.

Yhden ja kolmen kuukauden euriborkorot nou-
sivat lokakuussa. Lokakuun viimeisena pdivana
yhden kuukauden euriborkorko oli 4,96 % eli 17
peruspistettd korkeampi kuin syyskuun lopussa
ja kolmen kuukauden euriborkorko 5,14 % eli
|4 peruspistettad korkeampi kuin syyskuun lopus-
sa. Kuuden ja 12 kuukauden euriborkorkojen
kehitys oli samansuuntaista: 31.10. kuuden kuu-
kauden korko oli 5,20 % ja 12 kuukauden korko
5,29 %. Rahamarkkinoiden tuottokayran jyrkkyys

loiveni syyskuun ja lokakuun lopun viliseni aika-
na hiukan eli noin 35 peruspisteeseen, kun sitd
mitataan |12 kuukauden ja | kuukauden euribor-
korkojen vilisend erona.

Loppuvuoden 2000 ja vuoden 2001 alkupuolis-
kon aikana erddntyvistd futuurisopimuksista joh-
dettu kolmen kuukauden euriborkorko nousi
hieman syyskuun lopun ja lokakuun lopun vili-
send aikana. Lokakuun viimeisend pdivana joulu-
kuussa 2000 erdantyvista futuurisopimuksista
johdettu kolmen kuukauden euriborkorko oli
5,22 % (7 peruspistetti korkeampi kuin syyskuun
lopussa), maaliskuussa 2001 erddntyvistad sopi-
muksista johdettu vastaava korko 5,22 % (8 pe-
ruspistettd korkeampi kuin syyskuun lopussa) ja
kesdkuussa 2001 erdidntyvista sopimuksista joh-
dettu vastaava korko 5,20 % (5 peruspistettd
korkeampi kuin syyskuun lopussa).Vuoden 2000
lopussa ja vuoden 2001 alkupuoliskolla erdanty-
vien futuurisopimusten korot olivat kuitenkin
alhaisemmat kuin heiné-elokuussa 2000.

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, pdiviihavaintoja)

—— 1 kk:n euribor
= = 3 kk:n euribor
----  6kk:n euribor
—-— 12 kk:n euribor

5,6
5,4
52
5,0
4.8
4.6
4.4
42
4,0
3,8
361,

3,4
32
3,0
2.8
2,6

Ldhde: Reuters.
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.10.2000 piédttyneené pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Pitoajanjaksona 24.9.-23.10.2000 eurojérjestelmé toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiai-
kaisen rahoitusoperaation.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa korkotarjouksilla oli alaraja. Kah-
dessa ensimmaisessd operaatiossa korkotarjousten alaraja oli 4,50 % ja kahdessa seuraavassa 4,75 %. Jaetun
likviditeetin méird vaihteli 76 miljardista eurosta 99 miljardiin euroon. Tarjousten méérin suhde jaetun likvidi-
teetin médrddn vaihteli 1,16:sta 1,96:een ja oli keskimédrin 1,64. Marginaalikorko oli ensimmadisesséd perus-
rahoitusoperaatiossa 4,65 %, toisessa 4,67 %, kolmannessa 4,76 % ja neljdnnessid 4,75 %. Kahdessa ensimmdi-
sessd operaatiossa painotettu keskikorko oli kummassakin 4,68 %. Kolmannessa operaatiossa painotettu keski-
korko oli 4,78 % ja neljannessi 4,76 %. Huutokauppoihin osallistuneita vastapuolia oli 517:std 659:é4n.

Eurojérjestelmé toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 27.9.2000 vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jossa jaettavan likviditeetin méériksi oli ilmoitettu 15 miljardia euroa. Operaatioon osallistui 225 vastapuol-
ta, ja tehtyjen tarjousten kokonaismiird oli 34,0 miljardia euroa. Operaation marginaalikorko oli 4,84 % ja
painotettu keskikorko kaksi peruspistettd korkeampi eli 4,86 %.

Pitoajanjakson alussa eoniakorko vaihteli 4,70 prosentin molemmin puolin kuvastaen markkinoiden odotuksia
EKP:n keskeisten korkojen nostosta. EKP:n neuvoston péitettyd 5.10.2000 nostaa EKP:n keskeisid korkoja 25
peruspistettd eoniakorko nousi 10 peruspistettd noin 4,80 prosenttiin. Pitoajanjakson loppupuolella eoniakorko
aleni asteittain, miké johtui mahdollisesti rahamarkkinoilla vallitsevasta ndkemyksestd, ettd likviditeettid oli
runsaasti. Eoniakorko oli 19.10. alimmillaan eli 4,64 %. Pitoajanjakson lopussa eoniakorko oli 4,72 %.

Maksuvalmiusjirjestelméan kaytto

Edelliseen pitoajanjaksoon verrattuna maksuvalmiusluoton keskimiérdinen péivittdinen kayttd kasvoi 0,3
miljardista eurosta 0,5 miljardiin euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskiméirdinen kayttd pysyi sa-
mansuuruisena ja oli 0,2 miljardia euroa.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijéit
(mrd. euroa)

Paivittdainen keskiarvo pitoajanjaksona 24.9.-23.10.2000

Likviditeettii  Likviditeettici  Netto-

lisdicivdt vihentdvdit — vaikutus

(a) Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot 222,6 0,2 +222,4
Perusrahoitusoperaatiot 176.5 - +176,5
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,7 - + 45,7
Maksuvalmiusjérjestelma 0,5 0,2 +0,2
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijérjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijit 396,3 504,3 - 108,0
Liikkeessa olevat setelit - 3545 -3545
Valtion talletukset eurojarjestelmassa - 47,4 -47.4
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 396.3 - +396.3
Muut tekijat, netto - 102.5 -102,5
(¢) Luottolaitosten talletukset eurojéirjestelmin

sekkitileillii (a) + (b) 114,4
(d) Varantovelvoite 113,6

Liihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vilttiamdittd tidsmdd.
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Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvit likviditeettiin vaikuttavat tekijat

Pankkijérjestelmén likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskiméddrin 108,0
miljardia euroa, miké on 3,0 miljardia euroa vihemmin kuin edellisend pitoajanjaksona. Muutos johtui 14-
hinni siitd, ettd valtioiden nettotalletukset eurojirjestelmissa vihenivit 9,2 miljardia euroa. Muiden riippu-
mattomien tekijoiden vastakkaiset muutokset tosin tasoittivat osittain titd vaikusta. Riippumattomien teki-
joiden pdivittdinen vaikutus vaihteli 98,1 miljardista eurosta 116,6 miljardiin euroon.

Tdmén pitoajanjakson aikana toteutettujen perusrahoitusoperaatioiden likviditeetin jakoa koskevissa padtok-
sissd otettiin huomioon, miten valuuttainterventio, joka toteutettiin yhteisesti 22.9. ja jonka maksut suoritet-
tiin 26.9., vaikutti likviditeettitilanteeseen.

112,7 miljardista eurosta 100,6 miljardiin euroon. Arvioiden ja toteutuneiden lukujen erot vaihtelivat 0,8
miljardista eurosta —2,9 miljardiin euroon.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileilla

Sekkitilitalletukset olivat keskiméédrin 114,4 miljardia euroa ja varantovelvoitteet 113,6 miljardia euroa. Ndiden
vilinen ero oli 0,8 miljardia euroa eli 0,1 miljardia euroa suurempi kuin edellisend pitoajanjaksona. Eron
suurentuminen johtui siité, ettd varantovelvoitteet ylittdvien talletusten méérd kasvoi 0,5 miljardista eurosta
0,6 miljardiin euroon. Kuten edellisenikin pitoajanjaksona, sekkitilitalletuksista 0,2 miljardia euroa oli sel-
laisia talletuksia, jotka eivit liity varantovelvoitteen tiyttimiseen.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit
23.10.2000 paittyneeni pitoajanjaksona

(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Rahapoliittisilla operaatioilla
tarjottu likviditeetti (vasen asteikko)

- - Varantovelvoite (vasen asteikko)

- - - Piivittéiset talletukset eurojarjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)

— Muut pankkijarjestelmén likviditeettiin (] Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijét (oikea asteikko) [ | Maksuvalmiusjérjestelmén talletukset
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Liihde: EKP.
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Pitkien joukkolainojen tuotot pysyivit
vakaina lokakuussa

Euroalueen joukkolainamarkkinoilla pitkdt korot
pysyivdt lokakuussa edelleen jokseenkin vakaina.
Kymmenen vuoden joukkolainojen tuotto oli
31.10. noin 5,4 % eli kutakuinkin samaa luokkaa
kuin syyskuun lopussa. Koska Yhdysvaltojen vas-
taavien joukkolainojen tuotot samanaikaisesti
pienenivit, kaventui ero Yhdysvaltojen kymme-
nen vuoden joukkolainojen tuottojen ja euro-
alueen vastaavien tuottojen vililld 6 peruspisteen
verran. Ero oli 31.10. noin 38 peruspistettd
(ks. kuvio 8).

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

— Euroalue

——  Yhdysvallat
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6,0 16,0
59t 15,9
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57+ 15,7
5,6 15,6
55+ 15,5
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2000
Liihde: Reuters.
Huom. Pitkilli valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.
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Yhdysvaltojen valtion kymmenen vuoden jouk-
kolainojen tuotot, jotka syyskuun alusta olivat
keskeytyksettd kasvaneet, alkoivat lokakuun alus-
sa jdlleen pienentya. Ndiden joukkolainojen tuot-
to oli 31.10. noin 5,8 % eli 7 peruspistettd va-
hemman kuin syyskuun lopussa. Tuottojen pie-
nenemiseen oli kaksi padasiallista syytd. Ensinni-
kin markkinaosapuolet jossakin mairin pitivat
valtion joukkolainoja turvallisena vaihtoehtona
sen jalkeen, kunYhdysvaltojen osakemarkkinoil-
la ja muillakin keskeisilla osakemarkkinoilla kurssit
olivat laskeneet selvisti ja volatiliteetti oli kasva-
nut. Toisena syyna tuottojen pienenemiseen oli-
vat vahvistuneet odotukset talouskasvun hidas-
tumisesta Yhdysvalloissa.

Japanissa pitkien joukkolainojen tuotot pysyivit
vakaina lokakuussa 2000. Syyskuun lopun ja lo-
kakuun lopun vilisend aikana valtion kymmenen
vuoden joukkolainojen tuotot vaihtelivat erittdin
vdhin, 31.10. ne olivat noin 1,8 %.

Euroalueen kymmenen vuoden joukkolainojen
tuotot vaihtelivat edelleen vain vihén lokakuus-
sa 2000.Vaikka tuotot pysyivat kaiken kaikkiaan
vakaina, niihin kohdistui kuitenkin joitakin kes-
kenddn vastakkaisia vaikutuksia. Ensinnakin eu-
roalueen kymmenen vuoden joukkolainojen tuot-
toihin vaikutti se, ettd Yhdysvaltojen vastaavien
joukkolainojen tuotto pieneni. Toiseksi euro-
alueen joukkolainojen tuottoihin kohdistui nou-
supaineita. Ne johtuivat sekd euron heikkenemi-
sestd Yhdysvaltain dollariin nihden ettd markki-
naodotusten muuttumisesta sen jalkeen, kun oli
julkaistu tietoja, joiden mukaan euroalueen in-
flaatio oli kesidlld 2000 ollut hieman odotettua
nopeampi.

Euroalueen tuottokdyrin jyrkkyys — euroalueen
kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen ja
kolmen kuukauden euriborkoron erona mitat-
tuna — loiveni edelleen lokakuun aikana, mika joh-
tui lIahinna rahamarkkinakorkojen noususta. Syys-
kuun lopun ja lokakuun 3 1. péivén viliseni aika-
na korkoero pieneni |5 peruspisteen verran 28
peruspisteeseen. Euroalueen implisiittinen yon yli
-termiinikorkokayra ei juuri muuttunut lokakuus-
sa (ks. kuvio 9).

Ranskan valtion indeksisidonnaisten kymmenen
vuoden joukkolainojen reaalituotto pieneni |1



Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— 29.9.2000
= 30.10. 2000
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Ldhde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdiytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

peruspisteen verran syyskuun lopusta lokakuun
31. pdivddn, jolloin se oli noin 3,6 %. Reaalituo-
ton pieneneminen lokakuussa johtuu ainakin
osittain teknisisté tekijoistd. Ranskan valtion kym-
menen vuoden nimelliskorkoisten ja indeksi-
sidonnaisten joukkolainojen eron perusteella las-
kettu ns. tuotot yhteniistava inflaatiovauhti kiih-
tyi tdnd ajanjaksona |4 peruspisteen verran. In-
deksisidonnaisten joukkolainojen tuottojen muu-
toksia on kuitenkin aina tulkittava hyvin varoen,
koska niihin sisdltyy ajankohdasta riippuen eri
suuruisia riskipreemioita ja muitakin tulkintaa
hdiritsevia tekijoita.

Osakkeiden hintojen vaihtelu lisiantyi
edelleen lokakuussa 2000

Lokakuussa 2000 osakkeiden hinnat keskeisilld
osakemarkkinoilla vaihtelivat suhteellisen paljon

ja niiden implisiittinen volatiliteetti kasvoi, joten
kehitys jatkoi jo syyskuussa alkanutta suuntaus-
ta. Euroalueella osakkeiden hinnat Dow Jones
Euro Stoxx -indeksin mukaan mitattuna nousi-
vat 2 % syyskuun lopun ja lokakuun 31. pdivan
vilisend aikana.Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat
Standard and Poor’s 500 -indeksin mukaan mi-
tattuna laskivat samana ajanjaksona lihes | pro-
sentin verran, kun taas Japanissa osakkeiden hin-
nat Nikkei 225 -indeksin mukaan mitattuna las-
kivat miltei 7 % (ks. kuvio 10). Euroalueen, Yh-
dysvaltojen ja Japanin osakemarkkinoiden impli-
siittinen volatiliteetti kasvoi lokakuussa, mutta
pysyi huhtikuun 2000 huipputasoa pienempana.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat vaihtelivat suh-
teellisen paljon lokakuussa ja olivat yleisesti ot-
taen laskussa. Ndin ollen Standard and Poor’s 500
-indeksi oli 31.10.2000 lahes 3 % alhaisempi kuin
vuoden 1999 lopussa. Osakkeiden hintojen las-
ku lokakuussa ndytti johtuvan pdiasiassa yhdys-
valtalaisten yritysten suhteellisen heikoista tulok-
sista vuoden 2000 kolmannella neljanneksella.

Osakeindeksit
(1.8.2000 = 100, pdivihavaintoja)

—— Euroalue

=== Yhdysvallat

= = Japani
110 1 110
105 + 1105
100 1 100
95 | " {95
90 r 190
85 L L 5

Elokuu Syyskuu Lokakuu
2000

Ldhde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Stand-
ard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Tdamd puolestaan johtunee suurelta osin Sljyn
hinnan noususta ja Yhdysvaltain dollarin aiem-
paa vahvemmasta efektiivisestd vaihtokurssista.
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti kasvoi vuositasolla syyskuun lopun
19 prosentista lokakuun 31. pdivdan 21 prosent-
tiin lahinnd yhdysvaltalaisten tietotekniikkayritys-
ten osakemarkkinakehityksen vuoksi. Etenkin
monien tillaisten yritysten osakkeita sisaltavan
Nasdaq 100 -indeksin volatiliteetti kasvoi vuosi-
tasolla syyskuun lopun 43 prosentista lokakuun
31.pdivan 53 prosenttiin, kun osakkeiden hinnat
vaihtelivat huomattavasti Nasdaq-porssissa. Nas-
daq 100 -indeksin implisiittinen volatiliteetti py-
syi kuitenkin pienempind kuin huhtikuun 2000
huipputaso.

Japanissa osakkeiden hinnat olivat Nikkei 225
-indeksin mukaan mitattuna laskeneet 7 % syys-
kuun lopusta lokakuun 3 1. pdivdan, jolloin ne oli-
vat 22 % alhaisemmat kuin vuoden 1999 lopus-
sa. Hintojen laskuun vaikuttivat Japanissa nopeasti
yleistyneet konkurssit, joita tekivit erityisesti
rahoitusalan yritykset.
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Euroalueella osakkeiden hinnat Dow Jones Euro
Stoxx -indeksin mukaan mitattuna nousivat 2 %
syyskuun lopusta lokakuun 3 1. pdivaan, jolloin ne
olivat | prosentin korkeammat kuin vuoden 1999
lopussa. Kansainvalisten osakemarkkinoiden vaih-
dellessa kohdistui euroalueen osakkeiden hintoi-
hin lokakuussa erilaisia, keskendin vastakkaisia
vaikutuksia. Lokakuun alkupuolella osakkeiden
hintoihin kohdistui jonkin verran laskupaineita
lahinna siksi, ettd markkinaosapuolten mielesta
oli epdvarmaa, pysyyko talouskasvu euroalueella
ja maailmantaloudessa jatkossakin suhteellisen
nopeana. Niitd laskupaineita tasoitti se, ettd lo-
kakuun jilkipuoliskolla euroalueen televiestin-
tdyritysten osakkeet hyotyivat erdistd markkina-
osapuolten ennakkoarvioita mydnteisemmista
tulostiedoista. Dow Jones Euro Stoxx 50 -indek-
sin implisiittinen volatiliteetti kasvoi vuositasolla
syyskuun lopun 22 prosentista lokakuun 3 |. pai-
van 24 prosenttiin. Tdma on selvisti pienempi
kuin vuotuinen huippu eli huhtikuun 17. péivana
saavutettu 32 prosentin volatiliteetti.



2 Hintakehitys

YKHI-inflaatio nopeutui 2,8 prosenttiin
syyskuussa lahinna energian hinnan
vuoksi

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) vuotuinen nousuvauhti nopeu-
tui 2,8 prosenttiin syyskuussa 2000, kun se oli
elokuussa ollut 2,3 % (ks. taulukko 3).1lman ener-
giaa ja kausielintarvikkeita lasketun YKHIn nou-
suvauhti oli syyskuussa 1,4 %, kun se oli elokuussa
ollut 1,3 %.

YKHI-inflaation kiihtyminen vuoden 2000 elo-
kuusta syyskuuhun johtui ldhinnd energiaerdn
hintojen vuotuisen nousuvauhdin kiihtymisestd
16 prosenttiin syyskuussa. Nousuvauhti oli 3,7
prosenttiyksikké3 nopeampi kuin elokuussa (ks.
kuvio 11).Téhan oli syynd euron dollarikurssin
heikentyminen edelleen sekd 6ljyn maailman-

markkinahinnan kallistuminen. Oljyn hinta nou-
sikin elokuun 33,6 eurosta barrelilta 37,4 euroon
barrelilta syyskuussa. Kun otetaan huomioon 6l-
jyn hinnan ja euron valuuttakurssin viimeaikai-
nen kehitys, energian hinnan vaikutuksen koko-
naisinflaatioon ei voitane odottaa pienenevén
merkittavasti lokakuussa 2000. Etenkin 6ljyn hinta
pysyi lokakuussa korkeana, se oli keskimdarin 36,8
euroa barrelilta, eikd energian hinnan kehitys
vertailuajankohtana lokakuussa 1999 mydskdin
vaikuta siihen voimakkaan negatiivisesti. Kehikos-
sa 2 analysoidaan ja arvioidaan [970-luvun ja
1980-luvun alun oljykriiseistd vedettdvissa ole-
via johtopditoksia.

Toisin kuin energian hinta, joka kiihdytti koko-
naisinflaatiota, jalostamattomien elintarvikkeiden
hinnat eivit vaikuttaneet kokonaisinflaation kiih-
tymiseen elo-syyskuussa.Vuositasolla jalostamat-

Taulukko 3.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998 1999( 1999

2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000

v 1 11 IIT [Touko Kesd Heind Elo Syys Loka
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 6 1,1 1,1 1,5 20 21 25 19 24 24 23 28
Josta:
Tavarat 2 06 08 15 23 24 31 23 28 29 28 35
Elintarvikkeet 1,4 1,6 0,5 04 04 09 19 08 1,2 1.6 20 2,1
Jalostetut elintarvikkeet 14 14 09 09 10 10 12 10 1,0 1,0 1,1 13
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,4 1,9 00 -03 -03 0.8 3,1 0,6 1,5 26 34 34
Teollisuustuotteet 1,0 0,1 1,0 2,1 34 32 3,6 3,1 3,7 35 32 42
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 09 0,7 06 06 06 07 06 06 06 06 08
Energia 28 26 22 78 13,6 12,5 14,0 122 14,7 13,7 123 16,0
Palvelut 24 20 15 14 16 1,7 1,8 16 1,7 1,7 18 18
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat!) 1,1 -07 -04 2, 43 52 . 53 56 56 56 . .
Yksikkotyokustannukset?) 07 02 12 03 05 05 . - - - - - -
Tyon tuottavuus?) 16 12 07 14 1,7 12 . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija? 2,3 14 19 1,7 23 18 . - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tunti 3) 2,5 1,8 22 24 36 3,7 . - - - - - B
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 17,1 12,0 17,1 23,0 27,1 29,1 339 304 31,5 30,6 336 374 368
Raaka-aineiden hinnat>) 129 -12,5 -3,1 140 199 183 18,0 22,8 129 143 183 214 22,7

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

EKP:n laskelmat.
1) Ei sisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (vhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Eisisdlld energian hintoja. Hinnat euroina; joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Kuvio I 1.

Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaisindeksi

—-— Jalostetut elintarvikkeet

===+ Jalostamattomat elintarvikkeet
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|
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Léihde: Eurostat.

tomien elintarvikkeiden hinnat nousivat 3,4 %
syyskuussa 2000, eli nousuvauhti pysyi muuttu-
mattomana elokuusta. Syyskuuta edeltivina kuu-
kausina jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
nat vaikuttivat kokonaisinflaatioon kuitenkin
merkittdvasti aiempaa enemman.

Myé6s jalostettujen elintarvikkeiden ja
muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hinnat vaikuttivat inflaation
viimeaikaiseen kiihtymiseen,

mutta huomattavasti vahemman

Jalostettujen elintarvikkeiden ja muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen vaikutus
YKHIn kokonaisindeksiin elo-syyskuussa oli lie-
vdsti positiivinen. Muiden teollisuustuotteiden
kuin energian hintojen vuotuinen nousuvauhti
kiihtyi 0,8 prosenttiin, eli se nopeutui 0,2 pro-
senttiyksikkod elokuusta. Nousuvauhdin kiihty-
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minen oli osittain odotettua, koska tuottajahin-
tojen kallistumisen tuotantoprosessin aikaisem-
missa vaiheissa odotettiinkin vilittyvén teollisuus-
tuotteiden hintoihin. Tdman erdn muutosvauhti
on kaiken kaikkiaan kuitenkin pysynyt melko vai-
meana. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti nopeutui |,3 prosent-
tiin syyskuussa 2000, kun se oli elokuussa ollut
1,1 %.Palveluiden hintojen vuotuinen nousuvauh-
ti syyskuussa 2000 pysyi muuttumattomana ja oli
1,8 %.

Tuottajahinnat nousivat edelleen
voimakkaasti elokuussa 2000

Tuoreimmat euroalueen tuottajahintoja koske-
vat tiedot ovat elokuulta 2000, jolloin tuottaja-
hintojen vuotuinen muutosvauhti oli 5,6 % eli
sama kuin kahtena aikaisempana kuukautena. Kun

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella

(kuukausihavaintoja)

Teollisuuden tuottajahintaindeksi (vasen asteikko) 1)
— — — Vilituotteet (vasen asteikko)

""" Padomahyodykkeet (vasen asteikko)

Kulutustavarat (vasen asteikko)

—  EPI (oikea asteikko) 2)

14 ¢ 180

1

1

L P L -
1997 1998 1999 2000

Ldihteet: Eurostat ja Reuters.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddllikoille tehtivddn kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:td pienempi indeksiluku hintojen laskuun.
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arvioidaan tuottajahintojen kehitystd elokuun
2000 jalkeen, 6ljyn euroina lasketun hinnan huo-
mattava kallistuminen on syyskuussa todennakdi-
sesti aiheuttanut lisdd paineita euroalueen tuot-
tajahintaindeksin (Producer Price Index, PPI)
nousuvauhdin nopeutumiselle. Paineita on lisin-
nyt myds muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn eu-
roina laskettujen hintojen kallistuminen, joka on
johtunut euron kurssin heikkenemisesti (jos va-
luuttakurssin vaikutusta ei oteta huomioon, mui-
den raaka-aineiden kuin 6ljyn hintoihin on koh-
distunut laskupaineita suurimman osan vuotta
2000). Odotukset euroalueen tuottajahintaindek-
sin nousuvauhdin nopeutumiseen kohdistuvista
paineista vastaavat myos euroalueen tehdas-
teollisuuden tuotantopanosten hintaindeksin (Eu-
rozone Price Index, EPI) viimeaikaista kehitysta.
Syyskuussa 2000 EPI nousi 75,9:d4n, ja ndin ollen
se edelleen viittaa siihen, ettd koko teollisuuden
tuottajahintoihin kohdistuu nousupaineita euro-
alueella (ks. kuvio 12).

Tuntia kohti lasketut
tyovoimakustannukset nousivat hieman
vuoden 2000 toisella neljanneksella

Tuoreimpien tietojen mukaan tuntia kohti las-
kettujen tyévoimakustannusten nousu kiihtyi

vuoden 2000 ensimmaiiselld puoliskolla vuodes-
ta 1999.Vuoden 2000 toisella neljannekselld tun-
tia kohti laskettujen ty&voimakustannusten vuo-
tuisen kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuneen 3,7
prosenttiin eli kasvuvauhti on ollut 0,1 prosent-
tiyksikkda nopeampaa kuin edelliselld neljannek-
selld. Tama kehitys oli hieman ristiriidassa sen
kanssa, ettd tydvoimakustannusten kasvuvauhdin
odotettiin hidastuvan vuoden 2000 toisella nel-
jannekselld ensimmaiisestd neljanneksesta siksi,
ettd useissa euroalueen maissa tiettyjen kerta-
luonteisten maksujen vaikutus lakkaisi. Tuntia
kohti laskettujen tydvoimakustannusten nousun
jatkumiseen tdmin vuoden alkupuoliskolla vai-
kutti merkittdvasti viikoittaisen tydtuntimaddran
supistaminen Ranskassa.

Tuntia kohti laskettujen tyévoimakustannusten
nousuvauhdista jonkin verran poiketen tynte-
suvauhti oli vaimeampaa ja hidastui |,8 prosent-
tiin vuoden 2000 toisella neljannekselld (kun se
oli ensimmaiselld neljanneksella ollut 2,3 %).Vaik-
ka tyon tuottavuuden kasvuvauhti hidastui 0,5
prosenttiyksikkdd 1,2 prosenttiin vuoden 2000
toisella neljannekselld, vuotuinen yksikkotydkus-
tannusten kasvuvauhti (joka perustuu tyénteki-
jaa kohti laskettuihin palkkakustannuksiin) pysyi
vaimeana ja oli 0,5 %.
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Ensimmainen oljykriisi

Vuodesta 1974 vuoteen 1978 raakadljy maksoi Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) laskeman raakadljyn
keskihintaa kuvaavan aikasarjan mukaan noin 10-15 Yhdysvaltain dollaria barrelilta. Raakadljyn hinta oli
siten noussut keskiméérin noin viisinkertaiseksi vuoden 1971 tammikuusta vuoden 1973 syyskuuhun ulottu-
van ajanjakson hinnasta.

Ensimmadistd 6ljykriisid seuranneena ajanjaksona kuluttajahintaindeksin (KHI) vuotuinen muutosvauhti —
euroalueen 11 maan keskiarvona laskettuna — kiihtyi vuonna 1972 tilastoidusta 6,3 prosentista 8,7 prosenttiin
vuonna 1973 ja 13,2 prosenttiin vuonna 1974. Tdmén jdlkeen inflaatiovauhti hidastui vain véhitellen ja pysyi
nopeana koko 1970-luvun (ks. kuvio B). Euroalueen kaikissa 11 maassa kuluttajahintainflaatio nopeutui,
mutta nopeutuminen vaihteli huomattavasti ndiden 11 maan valilld.

Oljyn hinnan noususta 1970-luvun alkupuolella aiheutui voimakkaita inflaatiopaineita, koska talous oli jo
ylikuumentunut ja kuluttajahintainflaatio sekd palkkojen nousu olivat kiihtyneet. Ensimmaéisen 6ljykriisin
alkaessa vuonna 1973 euroalueen 11 maan BKT:n méérid ensinnékin kasvoi 5,7 %, kun kasvuvauhti oli kes-
kiméérin ollut 4,5 % vuosina 1970-1972 (ks. kuvio C). Toiseksi palkat nousivat erittdin nopeasti, silld tyon-
tekijdkohtaisten tyovoimakustannusten vuotuinen nousuvauhti oli 12,2 % vuonna 1972 ja kiihtyi 17,3 pro-
senttiin vuonna 1973 (ks. kuvio B). Lisidksi 6ljyn hinnan nousun jilkeisissd palkkaneuvotteluissa pyrittiin
kompensoimaan 6ljyn hinnan noususta johtuvia kédytettdvissd olevien tulojen menetyksid. Vuonna 1974 ni-
mellispalkkojen vuotuinen nousuvauhti pysyi erittdin nopeana eli 17,7 prosentissa ja hidastui vain verkalleen
sen jilkeen. Euroalueen 11 maan reaalipalkat nousivat keskimiirin 4,2 % vuosina 1974 ja 1975.

Kuvio C. BKT:n miérin kasvu ja tyottomyys euroalueen 11 maassa
(vuosihavaintoja)

— BKT:n mééri (vuotuinen prosenttimuutos) - - -  Tyo6ttdmyys (prosentteina tydvoimasta)
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 e

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Ldhde: Euroopan komissio.

Huom.: Vuosia 1999 ja 2000 koskevat tiedot perustuvat Euroopan komission kevdcdn 2000 arvioon/ennusteeseen.

Koska kuluttajahinnat ja palkat nousivat nédin nopeasti, olivat finanssi- ja rahapoliittiset toimet, joilla tilan-
teeseen reagoitiin, puutteellisia useimmissa nykyisen euroalueen muodostavissa maissa.

Finanssipolitiikassa pyrittiin ensinnékin budjettipoliittisin keinoin vaimentamaan 6ljyn hinnan nousun nega-
tiivisia tulovaikutuksia. Tdmai johti euroalueen 11 maan julkisen talouden keskimiérdisen alijidmén huomat-
tavaan syvenemiseen; lihes tasapainoinen rahoitusasema vuonna 1973 muuttui yli 4 prosentin alijddméksi
(BKT:hen suhteutettuna) vuonna 1975. Vaikka talous alkoi kasvaa supistuttuaan vuonna 1974 ja euroalueen
11 maan BKT:n miérd kasvoi keskimédirin 3,6 prosentin vuosivauhtia vuosina 1976-1978, julkisen talouden
alijadmat pysyivit mittavina. Tdmai johtui siitd, ettd korkomenojen kasvu mitétoi osittain niiden finanssipoliit-
tisten toimien vaikutukset, joilla julkisen talouden tasapainottomuuksia pyrittiin vihentdmaéin (ks. kuvio D).
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Kuvio D. Julkisen talouden rahoitusjiimiit euroalueen 11 maassa ilman Luxemburgia
(prosentteina BKT:stdi)

— Rabhoitusjaddamd = — Suhdannetekijoiden vaikutuksista puhdistettu perusjaama
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
3 -3
-4 -4
-5 -5

6
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Léhde: Euroopan komissio.
Huom.: Tiedot vuodesta 1995 alkaen ovat EKT 95:n mukaisia. Vuosia 1999 ja 2000 koskevat tiedot perustuvat Euroopan
komission kevddn 2000 arvioon/ennusteeseen.

Koska 6ljyn hinta nousi jyrkésti vuoden 1973 loppua kohden samalla, kun inflaatiopaineet kasvoivat, olivat
voimakkaat rahapoliittiset toimet tarpeen. Siitd huolimatta, ettd lyhyet nimelliskorot nousivat hieman vuon-
na 1973 (ks. kuvio E), rahapoliittiset toimet olivat riittimé&ttomid inflaation pitdmiseksi kurissa. Vaikka raha-
politiikalla reagoitiin tilanteeseen eri maissa varsin eri tavoin, voidaan todeta, ettd “ex post -reaalikorot”
muuttuivat keskiméérin negatiivisiksi vuoden 1974 toisella neljannekselld ja pysyivit sellaisina seuraavien
16 neljanneksen ajan.

Toinen oljykriisi

IMF:n laskema 6ljyn keskihinta barrelilta ylitti ensimmadistd kertaa 30 Yhdysvaltain dollaria vuoden 1979
puolivilissid ja pysyi tdlld tasolla vuoden 1983 alkupuolelle saakka noustuaan vililld noin 40 Yhdysvaltain
dollariin vuoden 1981 alussa. Nidin ollen IMF:n laskema 61jyn keskihinta Yhdysvaltain dollareina oli vuosina
1979-1983 ldhes yli kolme kertaa korkeampi kuin vuosina 1974—-1978.

Kun maailmantaloutta jo koettelivat uudet 6ljyn hinnan nousut 1970-luvun lopulla, vuosikymmenen alkupuo-
len talouspoliittisten virheiden takia euroalueen 11 maan tydttomyysaste oli noussut vuonna 1973 tilastoidusta
2,8 prosentista 5,7 prosenttiin vuonna 1979 ja inflaatio oli yhi nopea. Oljyn hinnan rajun nousun jilkeen euro-
alueen 11 maan keskiméddrdinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi 2,7 prosenttiyksikkod vuodesta 1979 vuoteen
1980 ja oli keskimidrin 12,5 % vuonna 1980. Inflaatio pysyi yli 10 prosentissa vuosina 1981-1982, mutta se
hidastui huomattavasti myohempini vuosina pdinvastoin kuin aiemman 6ljykriisin yhteydessa.

Miksi inflaatiokehitys oli toisen 6ljykriisin jdlkeen suotuisampaa kuin ensimmaéisen 6ljykriisin jdlkeen, joh-
tui osittain siitd, ettd suuren tyottomyyden vuoksi tyontekijdkohtaisten nimellisten tydovoimakustannusten
vuotuinen nousuvauhti pysyi miltei ennallaan vuodesta 1979 vuoteen 1980. Reaalipalkat itse asiassa laskivat
keskimairin 1,1 % vuodesta 1979 vuoteen 1981.

Sen jélkeen kun julkisen talouden alijadmdét olivat alkaneet kasvaa 1970-luvun puolivélissi, niiden osuus BKT:std
oli suurimmillaan eli yli 5 % vuonna 1982. Joissakin euroalueen maissa julkisen talouden alijddmat olivat
tatdkin suuremmat ja johtivat julkisen velan erittdin huomattavaan kasvuun, josta jotkin maat yha kérsivét.
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Kuvio E. Lyhyet reaali- ja nimelliskorot euroalueen 11 maassa
(vuotuinen korko, neljannesvuosihavaintoja)

— 3 kuukauden nimelliskorko D) - - - 3 kuukauden reaalikorko 2)
20 120

16

12

-4 I v I I I I I I I I I I I I -4
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Liihde: EKP.

1) Kansalliset pankkien viliset 3 kk:n korot tai, jos sellaisia ei ole ollut saatavissa, muut lyhyet rahamarkkinakorot.
Tammikuusta 1999 alkaen 3 kk:n euriborkorko.

2) Deflatoitu euroalueen 11 maan YKHI- tai kuluttajahintainflaatiovauhdilla.

Eri maat erosivat merkittdvésti siind, miten ne rahapolitiikallaan aluksi pyrkivét vastaamaan toiseen 0ljykrii-
siin. Keskiméirin lyhyet nimelliskorot nousivat vuonna 1980, mutta ’ex post -reaalikorot’ laskivat hieman
vuonna 1980. Ainoastaan keskimédréisten nimelliskorkojen (ja reaalikorkojen) my6hempi vakaa nousu hi-
dasti osaltaan kuluttajahintainflaatiota koko 1980-luvun ja sen jédlkeen. Tarve hillitd inflaatio-odotuksia ja
palauttaa hintavakaus 1970-luvun alun kokemusten jdlkeen osoittautui kuitenkin kalliiksi kasvun ja tyolli-
syyden kannalta, ja BKT:n miéridn kasvu pysyi erittdin vaimeana 1980-luvun puolivéliin saakka.

Mité euroalueella voidaan oppia menneesti

Vaikka 6]jyn hinta onkin noussut tuntuvasti helmikuusta 1999 lihtien, tdtd nousua ennen 6ljyn hinta oli yli
kahteen vuosikymmeneen alimmillaan vuoden 1999 helmikuussa. Yhdysvaltain dollarin méérdinen 6ljyn
hinta on tédlld hetkelld alempi kuin 1980-luvun alkupuolen huippuhinnat.

Euroalueen edellytykset kestdd 6ljykriisi ja vélttad aiempien oljykriisien vaikutusten toistuminen ovat nykyi-
sin selvisti aikaisempaa paremmat. Oljyn tuonnin osuus BKT:sti on ensinnikin supistunut tuntuvasti sitten
1970-luvun. Toiseksi 1970-luvun alkupuolella 61jyn hinta nousi oloissa, jotka olivat otolliset inflaation kiih-
tymiselle. Euroalueen rahapolitiikassa on sitd vastoin sitouduttu takaamaan hintavakauden sdilyminen ja
finanssipolitiikkaa velvoittavat vakaus- ja kasvusopimuksen madrdykset. Kolmanneksi jotkin 1990-luvulla
toteutetut hyodyke- ja tyomarkkinoiden muutokset, jotka ovat osittain olleet mahdollisia hintavakauden an-
siosta, ovat vahvistaneet euroalueen talouden kykyai kestéa téllaisia sokkeja entistd paremmin. (1970-luvulla
ja 1980-luvun alkupuolella palkkojen sitominen indeksiin oli yleistd useissa nykyisen euroalueen muodosta-
vissa maissa, mikd edisti osaltaan sitd, ettd palkat reagoivat automaattisesti ulkoisiin sokkeihin. Tdméi puo-
lestaan johti rahapolitiikan kannalta vaikeaan tilanteeseen.)

Menneet virheet on kuitenkin hyvi pitdd mielessd. Euroalue kokonaisuudessaan ei voi vilttyd menetyksiltd,
jotka johtuvat 6ljyn hinnan nousuun liittyvistd ulkomaankaupan vaihtosuhteen heikkenemisestéd. Ei olisi
my0Oskéddn hyodyllistéd kiistelld siitd, miten ndmid menetykset on taloudessa tasattava. Se vain lisdisi riskid
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kasvun hidastumisesta ja riskid siitd, ettd 6ljyn hinnan tdménhetkinen nousu siirtyy tulevaan inflaatioon.
Niin ollen nykytilanteessa on tarpeen jatkaa sellaista palkkalinjaa, joka on sopusoinnussa hintavakauden
ylldpitdmisen kanssa. Tdmi on erittdin tirkedd, koska tyottomyystilanne on yhé vaikea. Liséksi finanssipoli-
tiikassa tulisi vélttda pyrkimyksid vastata 6ljyn hinnan nousuun toimenpiteilld, jotka heikentéisivit julkisen
talouden rahoitusasemaa. Finanssipolitiikassa on pidettdv kiinni vuodelle 2000 ja sen jdlkeiselle ajalle ase-
tetuista yleisistd budjettitavoitteista. Nykytilanteessa talouden elvyttiminen suhdanteita myotiilevin keinoin
johtaisi ongelmiin. Julkisen talouden rahoitusasema ei vieldkdin ole aivan tasapainoinen tai ylijidimiinen, ja
julkiset velat ovat suuret. Finanssipolitiikassa olisi tdssd vaiheessa asianmukaisinta pyrkid hillitseméin in-
flaatio-odotuksia, koska ne saattaisivat vaikuttaa haitallisesti keskipitkédn aikavélin inflaationdkymiin.

Kun 6]jyn hinnan nousun aiheuttamaan sokkiin reagoidaan tarkoituksenmukaisin finanssipoliittisin keinoin
ja kun palkkakehitys pysyy suotuisana, edistdd timé merkittavésti koko euroalueen talousndkymien vahvis-
tumista ja helpottaa hintavakauden ylldpitdmiseen tdhtddvin rahapolitiikan harjoittamista. Tdllainen hinta-
sokki merkitsee sindnsé kertaluonteista hintatason muuttumista. Edellyttiden, ettd palkkakehitys pysyy mal-
tillisena ja ettd finanssipolitiikassa pyritddn jatkamaan julkisen talouden tervehdyttdmistd, viimeaikaisen
0ljyn hinnan nousun ei odoteta johtavan pitkédaikaisiin poikkeamiin hintavakaudesta eikd euroalueen tuotan-

non kasvun menetyksiin tulevina vuosina.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Tilastot vahvistivat BKT:n maarian
kasvaneen voimakkaasti
toisella neljanneksella

Eurostatin toisen arvion mukaan euroalueen
BKT:n maira kasvoi toisella neljannekselld 0,9 %
edellisestd neljanneksestd. Toinen arvio vahvisti
siten Eurostatin ensimmaisen arvion (ks. tauluk-
ko 4). BKT:n miérin neljannesvuosikasvu on ol-
lut voimakasta eli 0,9 % neljand perakkaisena nel-
janneksend. Sen sijaan BKT:n madran arvioitiin
vuoden 2000 toisella neljannekselld kasvaneen
3,7 % edellisen vuoden toisesta neljanneksesta
(Eurostatin ensimmainen arvio oli 3,8 %).Ensim-
mdiselld vuosipuoliskolla BKT:n midrd kasvoi
keskimdarin 3,6 % edellisen vuoden ensimmaii-
sestd puoliskosta. Tamd tukee eri ennusteissa
esitettya nakemysta, ettd euroalueen BKT:n maa-
ra todennikdisesti kasvaa selvasti yli 3 % tdna
vuonna.

Toisessa arviossa BKT:n erien kasvuvaikutuksia
vuoden 2000 toisella neljannekselld tarkistettiin
hieman. Suurin muutos eli 0,2 % BKT:sti aiheutui

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000

siitd, ettd varastojen muutosten vaikutus BKT:n
mairan kasvuun oli (0,2 %) aiemmin arvioitua
pienempi ja nettoviennin kasvuvaikutus oli (0,2 %)
aiemmin arvioitua suurempi.Yksityisen kulutuk-
sen neljannesvuosikasvu jatkui vahvana, 0,9 pro-
sentissa, mikd tuki edelleen BKT:n voimakasta
kasvua toisella neljannekselld.Yksityinen kulutus
on vuoden 1998 alusta ldhtien ollut yksi merkit-
tavimpid BKT:n kasvuun vaikuttavia tekijoita. In-
vestoinnit kasvoivat vuoden 2000 toisella neljan-
nekselld 0,5 % edellisesti neljanneksestd, kun taas
julkinen kulutus pysyi muuttumattomana.Varas-
tojen muutosten kasvuvaikutus toisella neljan-
nekselld oli 0,3 prosenttiyksikkda. Voimakkaan
kotimaisen kysynnian my&ta tuonti (sisiltdd eu-
roalueen sisédisen kaupan) kasvoi 3,3 % edellisestd
neljanneksestd, mikd on tuonnin nopein neljan-
nesvuosikasvu vuoden 998 ensimmdisen neljan-
neksen jilkeen.Viennin nopea kasvu tasoitti tuon-
nin voimakkaan kasvun vaikutuksia.Vienti kasvoi
3,1 % edellisestd neljanneksestd, jolloin se oli
kasvanut 2,6 %. Nettoviennin vaikutus BKT:n
madrdn kasvuun on arvioitu olevan toisella nel-
jannekselld nolla.
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Taulukko 4.

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

Vuosimuutos!

Neljinnesvuosimuutos?)

1997 1998 1999| 1999 1999 1999 2000 2000{ 1999 1999 1999 2000 2000
I I IV 1 11 1T 11 v 1 11

Bmttokansantuotteen maird 23 27 24 21 25 32 34 37 05 09 09 09 09

Jjosta:

Kotimainen kysyntéd 1,7 34 29 30 29 29 27 31 05 05 09 07 09
Yksityinen kulutus L5 29 27 27 26 26 24 30 03 07 06 08 09
Julkinen kulutus o 1,1 14 14 15 1,5 1,7 14 03 03 04 06 00
Kiinteén pddoman
bruttomuodostus 22 49 53 56 58 56 57 48 14 19 03 1,9 0,5

Varastojen muutos3): 4) 01 04 00 -01 -02 -01 -03 00 -01 -03 04 -03 03

Nettovienti® 06 -06 -04 -08 -03 04 08 07 01 04 00 02 00

Vienti 104 7,1 45 22 57 97 123 128 27 37 28 26 31

Tuonti > 90 96 61 48 70 90 105 113 26 26 29 20 33

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljdnnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.
3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

4) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti kdsittdvdt tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja
ei ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Téstd syystd ndmd tiedot ja maksutasetiedot eivdt ole téiysin

verrannollisia.

Lisdndyttoa teollisuustuotannon

kasvuvauhdin tasoittumisesta

Teollisuustuotanto vaikutti BKT:n mairan voi-
makkaaseen kasvuun vuoden 2000 ensimmiaiselld
puoliskolla. Taman jalkeen teollisuustuotanto on

kasvanut edelleen, joskin aiempaa hitaammin.
Kolmen kuukauden jaksona kesdkuusta elokuu-
hun 2000 teollisuustuotanto (rakentamista lu-

kuun ottamatta) kasvoi 0,4 % edellisesta kolmen
kuukauden jaksosta (maalis-toukokuu 2000), kun
se kolmen kuukauden jaksona toukokuusta heina-

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999| 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000
Kesd Heind Elo | Kesi Heind Elo |Maalis Huhti Touko Kesi Heind
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 42 1,8 3,8 53 6,2 -0,5 0,4 0,1 1,6 1,9 1,6 1,1 0,4
Tehdasteollisuus 4,7 1,8 4,1 5,6 6,8 -1,6 1,3 1,6 1,8 2,0 1,8 1,3 1,0
pddaloittain:
Vilituotteet 3,9 2,2 42 49 62 -20 09 0,3 1,6 2,0 1.4 1,0 0,0
Pidomahyodykkeet 6,5 1,4 6,0 7,5 104 -02 0,6 1,6 2,7 2,9 2,5 2,0 1,7
Kulutustavarat 53 2,8 43 6,8 9,0 -1,9 2,0 2,6 2,5 2,7 2,4 1,7 1,6
Kestivit 5,9 3,0 4.8 76 11,1 23 2,2 3,0 3,0 2,8 2,3 1,6 1,6
Ei-kestiviit 2,0 1,6 1,5 1,7 1,0 0,5 0,2 0,2 -0, 1,7 3,0 2,1 1,4

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tydpdivien mdcdrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot, joita verrataan vastaavaan kolmea
kuukautta aiempaan keskiarvoon, on laskettu kdyttamdlld tietoja, jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien

lukumddrdlld.
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Taulukko 6.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

1997 1998 1999 | 1999

2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
1 11 III | Huhti Touko Kesdi Heindi Elo Syys

v
Talouden luottamusindeksi " 24 29 -0,1 1,0
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -4 6 9 10
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 3 6 0 6
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -12 2 14 18
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori? -4 2 0 -2

Kapasiteetin kiyttoaste, %)

81,4 829 82,0 825

10 02 -04 00 00 -01 01 -01 -10

11 11 10 11 12 10 11 12 8
10 13 13 12 12 15 14 13 13
21 23 23 23 22 24 23 26 20
5 8 3 2 9 12 2 2 4

83,4 83,8 . 837 - - 838 - -

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Prosenttimuutos edellisestd kaudesta.

2) Saldoluvut prosentteina. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
3) 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 ovat neljinnesvuosihavaintojen keskiarvoja.

kuuhun 2000 oli kasvanut I, I % (ks. taulukko 5).
Teollisuustuotanto kasvoi nopeasti kuluvan vuo-
den ensimmdiselld puoliskolla, joten sen vuotui-
nen kasvuvauhti elokuussa 2000 oli nopea eli
6,2 %. Kolmen kuukauden jaksona kesdkuusta
elokuuhun 2000 tehdasteollisuuden tuotanto
kasvoi | % edellisestd kolmen kuukauden jaksos-
ta. Kuten aiempina kuukausina nopeimmin kas-
voivat pddomahyddykkeiden tuotanto, jonka kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
oli 1,7 %, ja kestdvien kulutustavaroiden tuotan-
to, jonka kasvuvauhdin kolmen kuukauden liu-
kuva keskiarvo oli 1,6 %. Molempien sektorien
tuotanto oli elokuussa 2000 yli 10 % suurempi
kuin edellisen vuoden elokuussa. Kolmen kuu-
kauden jaksona kesdkuusta elokuuhun 2000 ei-
kestavien kulutustavaroiden tuotanto kasvoi
1,4 % edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
Vilituotteiden tuotanto pysyi tdnd ajanjaksona
muuttumattomana.

Eri kyselytutkimukset antavat osin ristiriitaista
tietoa teollisuustuotannon kasvunakymistd, mutta
historiallisesti katsoen kyselyihin perustuvat in-
dikaattorit viittaavat nopeaan kasvuun.Tama vah-
vistaa tehdasteollisuuden tuotantotilastoista teh-
tyd padtelmidd, ettd teollisuuden tuotannon kas-
vuvauhti on voinut tasoittua kuluvan vuoden
kolmannella neljannekselld, vaikka onkin yhi no-
pea. Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan
komission suhdannekyselyjen mukaan euro-
alueen tehdasteollisuuden ja rakentamisen luot-
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Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopéaillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

[ 1 Teollisuustuotanto 1)
—— Teollisuuden luottamus 2)
---- Ostopiillikiden indeksi 3)

|

L | |

61997 1998 1999 2000
Ldihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen
vuotuisia prosenttimuutoksia; tyopdivien lukumdidrdlld kor-
Jattuja tietoja.

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

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:std;

positiiviset arvot viittaavat taloudellisen toimeliaisuuden

lisddntymiseen.
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tamus ei muuttunut vuoden 2000 kolmannella
neljanneksella edellisesti neljanneksesta (ks. tau-
lukko 6). Euroalueen tehdasteollisuuden luotta-
mus oli syyskuussa 2000 laskenut vain hieman
kesdkuun enndtyslukemista. Kyselyiden tilauskan-
toja ja tuotanto-odotuksia koskevat osuudet ovat
pysyneet viime kuukausina suurin piirtein yhta
suurina kuin aiemminkin, mika viittaa teollisuus-
tuotannon kasvunidkymien pysyneen suotuisina.
Rakentamisen luottamus laski syyskuussa 2000
elokuun enndtyslukemista, mutta pysyi selvasti
historiallisen keskiarvon ylapuolella.

Kun verrataan yrityksid ja kuluttajia koskevien
Euroopan komission suhdannekyselyistd saata-
vaan teollisuuden luottamusindikaattoriin, euro-
alueen tehdasteollisuuden ostopdillikdiden in-
deksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) laski
kuluvan vuoden kolmannella neljannekselld. Kol-
mannen neljanneksen indeksiluku oli 58,3, kun
se toisella neljannekselld oli ollut 60,0. Indeksi
pysyi kuitenkin selvasti korkeampana kuin sen vii-
tearvo 50, joka vastaa nollakasvua (ks. kuvio 13).

Kuluttajien luottamus heikentyi
syyskuussa, mutta oli edelleen vahva

Lokakuun 2000 Kuukausikatsauksessa esitetty-
jen odotusten mukaisesti ja yrityksid ja kulutta-
jia koskevien Euroopan komission suhdanneky-
selyiden perusteella kuluttajien luottamus heik-
keni jyrkasti syyskuussa. Tama voi johtua 6ljyn
hinnan noususta ja siihen liittyneistd levotto-
muuksista euroalueella syyskuun alussa. Kyselyi-
den tuloksiin vaikutti padasiassa se, ettd koti-
talouksien nakemykset tulevasta yleisestd talous-
kehityksestd olivat aiempia kielteisempid. Kulut-
tajien luottamus oli syyskuussa 2000 kuitenkin
selvdsti historiallista keskiarvoa vahvempi ja kol-
mannella neljannekselld se oli lihelld enndtyslu-
kemia.Voimakkaan talouskasvun ja tydmarkkinoi-
den viime kuukausina jatkuneen kohenemisen voi
odottaa tukevan kulutuskysyntdd vuoden 2000
jalkipuoliskolla.

Vield on liian aikaista arvioida, onko luottamuk-
sen heikkeneminen syyskuussa 2000 vaikuttanut
kulutuskysyntdan. Kolmen kuukauden jaksona
heindkuusta syyskuuhun 2000 uusien henkildau-
tojen rekisterdinnit vahenivit 5,8 % edellisestd

kolmen kuukauden jaksosta ja 7, % vastaavasta
kolmen kuukauden jaksosta edellisvuonna, kos-
ka rekisterdinnit vahenivat huomattavasti heind-
kuussa (ks. kuvio 14). Uusien henkiléautojen re-
kisterdinnit vahenivat syyskuussa 2000 hieman
edellisen vuoden syyskuusta. Rekisterdinteihin
vaikuttavia tekijoitd ei kuitenkaan voida yksil6i-
dd, joten rekisterdinneistd saadaan vain rajalli-
sesti tietoa kulutuskysynnin kokonaiskehitykses-
td. Kolmen kuukauden jaksona kesdkuusta elo-
kuuhun 2000 vihittdiskaupan myynti kasvoi 2,3 %
vastaavasta ajanjaksosta edellisvuonna. Kasvu-
vauhti oli siten hitaampi kuin toisella neljannek-
selld, mutta vastasi vuosien 1998 ja 1999 keski-
madrdistd kasvuvauhtia.

Uusien henkiloautojen rekisteroinnit ja
vahittiiskaupan myynti euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitettyjd liu-
kuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistetut tiedot)

—— Vihittdiskaupan myynti (oikea asteikko)
= = == Uusien henkildautojen rekisterdinnit (vasen asteikko)

15 ¢ 14,0
3,5

10
3,0
: 2,5

5,
2,0

(),
1,5
1,0

5t
0,5
gqol— M 0 o 1 1 110
1996 1997 1998 1999 2000

Liihteet: Eurostat ja ACEA/A.A.A. (European Automobile Manu-
facturers’ Association, Bryssel).
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Kaytettdvissd olevat tiedot vahvistavat, etti ta-
louskasvu pysyi vakaana ja nopeana vuoden 1999
jalkipuoliskolla ja vuoden 2000 alkupuoliskolla.
Joidenkin indikaattorien mukaan talouskasvu on
voinut hidastua viime kuukausina, mutta indikaat-
torit my&s vastaavat odotuksia siita, ettd talous-
kasvu jatkuu voimakkaana, joskin jonkin verran
aiempaa hitaampana.

Tyottomyysaste pysyi ennallaan
elokuussa 2000

Kuten lokakuun 2000 Kuukausikatsauksessa to-
dettiin, elokuussa 2000 euroalueen standardoi-
tu tyottdmyysaste oli 9,0 %, joten se oli pysynyt
ennallaan heindkuuhun verrattuna (ks. kuvio 15).
Tyottomyysaste pysyi ennallaan myds viime vuo-
den elokuussa, joten tyéttdmyyden odotetaan
edelleen vihenevin jatkuvan talouskasvun ja suo-
tuisten tyollisyysodotusten myotd. Heind-elo-
kuussa 2000 tyottomyysaste oli alhaisin sitten
kesdkuun 1992. Tyottomien mdira oli elokuussa
2000 laskenut I, | miljoonalla edellisvuoden elo-
kuusta. Kymmeneen vuoteen tyéttdmien maara
on vain harvoin pienentynyt vuositasolla yhtd
paljon.

Ikdryhmittdinen tarkastelu osoittaa yli 25-vuotiai-
den tyottomyysasteen olleen vuoden 2000 elo-
kuussa 7,9 % eli pysyneen samana kuin heina-
kuussa (ks. taulukko 7). Nuorten (alle 25-vuotiai-
den) ty6ttdmyysaste nousi hieman eli 17,5 pro-
senttiin elokuussa 2000, kun se heindkuussa oli
ollut 17,4 %.

Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

—— % tydvoimasta (oikea asteikko)
[ 1 Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)

1 10,5

1 10,0

[ 0.5

L L L L L L L 8
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

>

Léihde: Eurostat.

Tyéollisyyden kasvu jatkunut vahvana
vuoden 2000 toisella neljannekselld

Tyollisyyden kasvu on jatkunut vahvana, mika kay
yksiin tyottomyyden vihenemisen kanssa vuo-
den 2000 toisella neljannekselld. Euroalueen tydl-
lisyyden kasvuvauhdin arvioidaan neljinnesvuo-

1997 1998 1999 | 1999 1999
11 v

2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
1 II | Maalis Huhti Touko Kesi Heind Elo

Yhteensid 11,6 10,9 10,0 9,9 9,7
Alle 25-vuotiaat? 232 21,3 19,1 18,9 182

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat? 9,9 9,4 8,7 8,6 8,5

9,5 9,2 9,4 9,2 9,2 9,1 9,0 9,0
180 175 179 17,7 17,5 1713 174 175

8,3 8,0 82 8,1 8,0 8,0 7,9 7,9

Léihde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyéttémien kokonaismddrdstd oli 23,3 %.
2) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 76,7 %.
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Taulukko 8.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

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

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

I v 1 11 il v 1 II | Huhti Touko Kesi
Neljannesvuosimuutokset !
Koko kansantalous? 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8 2,1 0,5 0.4 0,6 0,6 - - -
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 02 -07 -10 -07 -04 -01 -02 00 oO1 o011 -02 -01 01
Tehdasteollisuus 05 -05 -08 -05 -00 04 01 O1 02 02 02 03 06

Ldhteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

2) Ei sisdlli Belgian ja Irlannin tietoja.

sitasolla olleen 0,6 % toisella neljanneksell, jo-
ten se on pysynyt samana kuin edelliselld neljan-
nekselld (ks. taulukko 8).Vuositasolla tydllisyys
lisddntyi toisella neljannekselld 2,1 %, eli kasvu-
vauhti oli huomattavasti nopeampi kuin seka vuo-
den 1999 keskimdirdinen etti edellisen neljin-
neksen vuotuinen kasvuvauhti. Sekd edelliseen
neljannekseen ettd vuotta aiempaan verrattuna
tyOllisyys kasvoi nopeammin kuin koskaan 1990-
luvulla, ja padasiassa sen vuoksi, ettd talouskasvu
on vahvistunut.

Kaikki merkittavimmat sektorit vaikuttivat tyol-
lisyyden kasvuun vuoden 2000 toisella neljannek-
selld, mutta niiden vaikutukset vaihtelivat. llman
rakentamista laskettu teollisuuden tyollisyys kas-
voi neljannesvuositasolla 0,1 %, mika vahvisti edel-
liselld neljannekselld havaitun tilanteen kohentu-

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Lokakuun alun rauhallisen jakson jalkeen
euron kurssi laski valuuttamarkkinoilla

Lokakuun 2000 alkupuolella valuuttamarkkinat
olivat suhteellisen rauhalliset. Kun poliittinen jan-
nitys kasvoi Lahi-iddssd, euroon kohdistui kuiten-
kin jilleen laskupaineita, mutta kuukauden lop-
pua kohti paineet hellittivit. Euron kurssimuu-
tosten — jotka eivdt edelleenkdin ole sopusoin-
nussa talouden perustekijéiden kanssa (katso

misen. Kasvuun on vaikuttanut eniten tehdas-
teollisuuden tydllisyys, joka on neljannesvuosi-
tasolla kohentunut 0,2 % toisella neljanneksella.
Rakennusalan tydllisyyden kasvun odotetaan jat-
kuneen toisella neljannekselld verrattain voimak-
kaana, ja suotuisia ovat myds yrityksid ja kulutta-
jia koskeviin Euroopan komission suhdanneky-
selyihin perustuvat kasvuodotukset. Talouden
kaikkien toimialojen tydllisyyskehityksen perus-
teella vaikuttaa siltd, ettd palvelusektorin tyolli-
syys on kasvanut tuntuvasti vuoden 2000 toisel-
la neljannekselld. Tama kehitys vastaa yrityksid ja
kuluttajia koskevien Euroopan komission suhdan-
nekyselyjen mukaisia véhittdiskaupan odotuksia
elokuuhun 2000 ulottuvalla ajanjaksolla seka os-
topdillikdiden kyselyn mukaisia palvelusektoria
koskevia odotuksia syyskuuhun 2000 ulottuvalla
ajanjaksolla.

kehikko 3) — mahdolliset vaikutukset aiheutta-
vat yha huolta maailmantaloudessa.

Euron dollarikurssi vaihteli lokakuun alkupuolis-
kolla 0,86:sta ja 0,89:34n. Mainittuna ajanjaksona
julkistettiin Yhdysvaltain teollisuuden tilauskan-
taa ja tyomarkkinoita koskevia myonteisia tieto-
ja.Vahemman huomiota kiinnitettiin siihen, ettd
useat suuret yhdysvaltalaiset yritykset antoivat
samoihin aikoihin tulosvaroituksia, jotka tukivat
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Valuutan ’tasapainoarvon’ keskeiset tekijat

Etenkin kahden viime vuoden aikana valuuttamarkkinoiden kehitykselle on ollut tyypillistd se, ettd Yhdys-
valtain dollarin ja Japanin jenin nimelliset efektiiviset valuuttakurssit ovat yleisesti ottaen vahvistuneet ja
euron vastaava kurssi puolestaan heikentynyt huomattavasti. Valuuttakurssien erisuuntaisesta kehityksestd
on tullut huolenaihe, joka nikyy Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) ja G7-maiden antamissa lausunnois-
sa valuuttakurssikehitykseen sisdltyvistd riskeistd maailmantaloudelle. EKP on moneen otteeseen todennut,
ettd sen mielestd euron nykyinen valuuttakurssi ei ole sopusoinnussa talouden perustekijoiden kanssa. Titd

empiiriset tutkimukset valuuttakurssin midrdaytymisestd pitkalld aikavililld.

Soveltavan taloustieteen alalla on vakiintunut ja laaja-alainen, erilaisiin teoreettisiin ja empiirisiin kéasittei-
siin perustuva kirjallisuus valuutan pitkdn (tai keskipitkin) aikavilin “tasapainoarvon” méirittelemisestd.
Tutkittaessa sitd, onko valuuttakurssikehitys ollut talouden perustekijoiden mukaista, yksi mahdollinen ldh-
tokohta on ostovoimapariteettiteoria, jonka mukaan valuuttakurssin kehitys seuraa pitkélld aikavélilld eroa
maiden inflaatiovauhtien vililld. Ostovoimapariteettiteorialla on kuitenkin tunnetusti puutteita: 1) siihen
perustuvat tulokset ovat hyvin herkkid sen suhteen, miten tutkimuksessa kéytetty ajanjakso valitaan, ja
2) valuuttakurssi sopeutuu inflaatioeroihin perustuvalle tasapainouralleen erittdin hitaasti, joten teorian pe-
rusteella ei voida selittdd valuuttakurssin kohtuullisen pitkdaikaisiakaan poikkeamia tasapainostaan.

Niiden rajoitusten takia valtaosassa viimeaikaisista valuutan tasapainokursseja koskevista tutkimuksista on
kidytetty makrotaloudellisen tasapainon lihestymistapaa. Siind katsotaan, ettd valuuttakurssin keskipitkidn
aikavilin kehitykseen vaikuttaa useita reaalitalouden muuttujia, joita kutsutaan perustekijoiksi eli “funda-
menteiksi”. Yksi koulukunta soveltaa “fundamentaalisen tasapainovaluuttakurssin (fundamental equilibrium
exchange rate, FEER) ldhestymistapaa”. Siind tasapainovaluuttakurssi midritellddn kurssitasoksi, jonka val-
litessa kansantalous on tasapainossa sekd sisdisesti ettd ulkoisesti.! Kansantalouden sanotaan olevan sisii-
sesti tasapainossa, jos sen tuotannon méadrd vastaa tdystyollisyyttd (eli potentiaalista tuotantoa) ja hintava-
kautta. Ulkoinen tasapaino vallitsee, kun vaihtotaseen kehitys on kestdvilld uralla, mikd heijastuu myos
nettopddomanliikkeissd. Fundamentaalisen tasapainovaluuttakurssin ldhestymistavassa, joka on melko nor-
matiivinen, valuuttakurssin tasapainoarvo vaihtelee ajan mittaan talouden perustekijoissd tapahtuvien muu-
tosten mukaan ja arvon vaihtelut ovat tyypillisesti hitaita ja asteittaisia.

Toinen koulukunta ei laske valuuttakurssin pitkén (tai keskipitkén) aikavilin kehitysuraa yhtd normatiivises-
ti. Tdémén koulukunnan tutkimuksissa valuuttakurssien kdyttdytymistid selitetdén tiettyjen talouden muuttu-
jien avulla (“kdyttdytymiseen perustuva tasapainovaluuttakurssin lihestymistapa”[behavioural equilibrium
exchange rate, BEER]).? Léhestymistavassa oletetaan, ettd reaalisen valuuttakurssin pitkén (tai keskipitkén)
aikavilin kehitys johtuu pddasiassa eri tuotannonalojen tuottavuuden eroista maiden vililld sekd ulkomaisten
saamisten kannasta. Tilastotietojen niukkuuden takia estimoinneissa kiytetddn ajoittain ulkomaisten saamis-
ten tilalla julkisen talouden muuttujia, esimerkiksi julkisen kulutuksen suhdetta BKT:hen. Reaalisia valuut-
takursseja selittdvind tekijoind kdytetddn lisdksi muuttujia, jotka kuvaavat ulkomaankaupan vaihtosuhtee-
seen kohdistuvia sokkeja, sekd eroja reaalikoroissa (kattamattoman korkopariteetin periaatteen mukaan).
Fundamentaalisesta tasapainovaluuttakurssista poiketen tdssd lihestymistavassa tasapainovaluuttakurssin
laskemiseksi kdytetddn talouden perustekijoiden samanaikaista kehitystd, mutta joissakin tutkimuksissa ne-

I Ks. R. L. Driver ja S. Wren-Lewis (1999), Real Exchange Rates for the Year 2000, Institute for International Economics;
D. Borowski ja C. Couharde (1999), Compétitivité et taux de change d’équilibre de long terme, CAE: Architecture
financiére internationale, Rapport du Conseil D’Analyse Economique, 18, s. 197-204.

2 Ks. Alberola et al. (1999), Global Equilibrium Exchange Rates: Euro, Dollar, “Ins”, “Outs”, and Other Major Currencies
in a Panel Cointegration Framework, IMF Working Paper No. 99/175; J. Hansen ja W. Roeger (2000), Estimation of Real
Equilibrium Exchange Rates, European Commission Economic Paper No. 144; J. Clostermann ja B. Schnatz (2000), The
determinants of the euro-dollar exchange rate, Discussion Paper 2/00, Economic Research Group of the Deutsche
Bundesbank; R. MacDonald (2000), Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates: An Overview, Discussion Paper
3/00, Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank.
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arvioidaan sen perusteella, millainen kotimaan eli esimerkiksi euroalueen talouden perustekijoiden kehitys
on ollut tarkeimpiin kilpailijamaihin nihden. Kuten edelld mainittiin, valuutan “oikeellisen™ arvon laskemi-
seksi on muitakin ldhestymistapoja, kuten esimerkiksi “luonnollinen reaalinen valuuttakurssi” (natural real
exchange rate, NATREX) tai tdysin spesifioidut makrotaloudelliset mallit. Niitd 1dhestymistapoja ei ole
kuitenkaan otettu mukaan tdhén tarkasteluun ldhinné siksi, ettd viime aikoina ei ole julkaistu tutkimuksia,
joissa nditd ldhestymistapoja olisi sovellettu euron kurssikehitykseen.

Kaiken kaikkiaan kaikki tasapainovaluuttakurssia koskevat tutkimukset, jotka perustuvat makrotalouden ta-
sapainon ldhestymistapaan (ks. alaviitteet 1 ja 2), viittaavat siihen, ettéd talouden perustekijoiden kehityksen
huomioon ottaen euro on huomattavasti aliarvostettu. Estimaatteja, joiden katsotaan edustavan euron tasa-
painovaluuttakurssia pitkilld tai keskipitkélld aikavililld, on tulkittava hyvin varovaisesti, silld niihin liittyy
paljon epdavarmuutta, minka lisdksi eri tutkimuksissa on saatu tuloksiksi erilaisia tasapainovaluuttakursseja.
Téstd huolimatta ei télld hetkelld ole juurikaan epdilystid siitd, etteiko euro olisi merkittdvisti aliarvioitu.
Tutkimustulokset korostavat G7-maiden huolestuneisuutta viimeaikaisen valuuttakurssikehityksen mahdol-

lisista vaikutuksista maailmantaloudelle.

nakemystd Yhdysvaltain talouskasvun mahdolli-
sesta hidastumisesta keskipitkalld aikavililld. Kun
kokonaiskysyntd osoitti merkkeja hidastumises-
ta,Yhdysvaltojen keskuspankki paatti 3.lokakuu-

ta pitdmassddn kokouksessa jattad federal funds
-tavoitekorkonsa ennalleen 6,5 prosenttiin. Se
viestitti kuitenkin, ettd riskit inflaatiopaineiden
lisidntymiseen tulevaisuudessa ovat edelleen ole-

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)
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Liihde: EKP.
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massa. Kuukauden jilkipuoliskolla ja varsinkin jan-
nityksen lisadnnyttya Lahi-iddssa euron kurssi las-
ki dollariin ndhden ja oli 26.lokakuuta 0,82. Euro
vahvistui jonkin verran, kunYhdysvalloissa julkis-
tettiin vuoden 2000 kolmannen neljanneksen
odotettua heikommat kasvuluvut. Euron dollari-
kurssi oli 31. lokakuuta 0,84 eli lahes 42 % al-
haisempi kuin kuukauden alussa ja noin 1672 %
alhaisempi kuin vuoden alussa (ks. kuvio 16).

Japanin jeniin ndhden euron kurssi siilyi kuta-
kuinkin vakaana lokakuun alkupuoliskolla, jolloin
se oli noin 95 jenid. Kuukauden jilkipuoliskolla
euro kuitenkin heikkeni my6s suhteessa jeniin.
Jeni vahvistui edelleen, kun Japanin talous osoitti
merkkejd asteittaisesta elpymisestd. Uudet tie-
dot viittasivat kuitenkin siihen, ettid kulutus py-
syisi yhd heikkona. Lisdksi ilmoitettiin konkurs-
sien madrdn lisddntyneen Japanissa jyrkasti ja kes-
kisuuren japanilaisen henkivakuutusyhtion jou-
tuneen maksukyvyttémaksi. Euron jenikurssi oli
31. lokakuuta 91,9 eli yli 3”2 % alhaisempi kuin
kuukauden alussa ja 10”2 % alhaisempi kuin vuo-
den alussa.

Euro pysyi lihes koko lokakuun alkupuoliskon
vakaana my6s Englannin puntaan nihden. Eng-
lannin pankin rahapolitiikan komitea paitti 5. lo-
kakuuta pitdmassdan kokouksessa pitda repoko-
ron ennallaan 6,0 prosentissa. Lokakuun puoli-
vilia kohti punta kuitenkin vahvistui jonkin ver-
ran. Myos 6ljyn hinnan nousu on mahdollisesti
tukenut puntaa, koska Iso-Britannia on 6ljyn net-
toviejd. Euron puntakurssi oli 3 |.lokakuuta 0,58
eli 7 % alhaisempi kuin vuoden alussa.

ERM ll:een kuuluvista valuutoista Tanskan kruu-
nu pysyi suhteellisen vakaana. Tanskan keskus-
pankki toimi aktiivisesti rahapolitiikan ohjauskor-
koja kdyttamalld ja tuki ndin maan sitoutumista
siihen, ettd se pitdd valuuttansa valuuttakurssi-
mekanismin kapean vaihteluvilin sisilla. Lokakuun
alussa se nosti diskonttokorkoa EKP:n julkistet-
tua korkopadtdksensi ja laski maksuvalmiusluo-
ton korkoa kaikkiaan 20 peruspistettd samassa
kuussa. Euron kurssi Tanskan kruunuun niahden
oli 31. lokakuuta 7,44 eli ldhelld kruunun euro-
keskuskurssia. Kreikan drakma pysyi hyvin vakaa-
na ja oli myds lahelld eurokeskuskurssiaan. Eu-
ron drakmakurssi oli 31. lokakuuta 339,7 (ks.
kuvio 17).

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000

Euro heikkeni lokakuussa edelleen suhteessa
Sveitsin frangiin. Euron kurssi Sveitsin frangeissa
oli 23. lokakuuta ,50, mutta vahvistui my&hem-
min ja oli 31. lokakuuta [,52. Ruotsin kruunuun
nahden euro vahvistui lokakuun alkupuoliskolla sen
jalkeen, kun Ruotsin keskuspankki oli paattanyt
pitdd korot ennallaan. Myohemmin euron kurssi
kuitenkin laski edellisen kuukauden tasolle.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vaih-
teli lokakuun alkupuoliskolla melko vahan. Kuu-
kauden jilkipuoliskolla se kuitenkin laski, mika
johtui sen heikkenemisesta euroalueen tirkeim-
pien kauppakumppanien valuuttoihin niahden.
Euron kurssi oli 31. lokakuuta ldhes 3 % alhai-
sempi kuin kuukauden alussa ja 10 % alhaisempi
kuin vuoden alussa. Muutokset kuluttajahintain-
deksilld, tuottajahintaindeksilld ja tehdasteollisuu-
den yksikkotyokustannuksilla deflatoiduissa efek-
tiivisissd valuuttakurssi-indekseissa olivat pitkal-
ti samansuuntaisia kuin nimellisen valuuttakurs-

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa
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Léihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia (DKK 7,46
ja GRD 340,75 [17.1.2000 alkaen]) ja vaihteluvilii (DKK
+2,25 % ja GRD %15 %).
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Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit?

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia keskiarvoja,
1999/ = 100)

— Nimellinen - - - - Reaalinen: teollisuuden

— = Reaalinen: kuluttaja- tuottajahintaindeksi

hintaindeksi — Reaalinen: tehdasteollisuuden
yksikkétyokustannukset
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 i i i Il i i i Il i i i Il i i i 80
1997 1998 1999 2000
Ldhde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin (ks. huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkeli). Nouseva kdyrd merkitsee
euron vahvistumista. Tuoreimmat havainnot ovat loka-
kuulta 2000 ja tehdasteollisuuden yksikkotyokustannusten
osalta vuoden 2000 kolmannelta neljinnekseltd.

si-indeksin muutokset ja indeksiarvot pysyivat
pitkdn aikavilin keskiarvoja huomattavasti alhai-
sempina (ks. kuvio 18).

Vaihtotase oli elokuussa edelleen
alijadmadinen

Elokuussa 2000 euroalueen vaihtotase oli 2,2
miljardia euroa alijaamadinen, kun alijaama vuotta
aikaisemmin oli ollut 1,8 miljardia euroa. Eniten
tahdn vaikutti se, ettd tuotannontekijakorvaus-
ten taseen ja tulonsiirtojen taseen alijadmat kas-
voivat vahan, ja vaikka palvelutase kohentui, ko-
heneminen oli niin vihaista, ettei se sanottavasti
tasoittanut alijadmaa. Tavarakaupan tase pysyi
ennallaan.Vuoden 2000 kahdeksan ensimmaisen

kuukauden kumulatiivinen vaihtotaseen alijaama

oli 18,9 miljardia euroa, kun vuoden 1999 vas-
taavien kuukausien tarkistettu ylijaama oli 3,9
miljardia euroa (ks. jaljempand).Ylijagaman kdan-

tyminen alijadmaksi johtuu ldhinni tavarakaupan
ylijadman supistumisesta (57,6 miljardista eurosta
37,0 miljardiin euroon). Lisédksi tulonsiirtojen ta-
seen alijddma kasvoi 4,2 miljardia euroa. Palve-
lutaseen ja tuotannontekijakorvausten taseen
alijaamat sen sijaan pienenivat hieman (ks. tau-
lukko 9).

Tavarakaupan taseen ylijadma supistui tammi-elo-
kuussa vuoden 1999 vastaavan ajan ylijagdmain
verrattuna siksi, ettd tuonnin arvo kasvoi voimak-
kaammin kuin viennin arvo, joka sekin kasvoi
merkittavasti.Aiempien kuukausien tavoin padsyy
tdhan oli tuontihintojen kallistuminen — aiempaa
heikomman euron ja korkeamman 6ljyn hinnan

vuoksi — ja nopea talouskasvu euroalueella.

Osakesijoituksina padomaa vietiin ja
tuotiin elokuussa yhti paljon

Suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liit-
tyvd padoman nettovienti oli elokuussa 2000
yhteensd 30,4 miljardia euroa. Suoriin sijoituk-
siin liittyvat padomanliikkeet olivat elokuussa 45,7
miljardia euroa vientivoittoiset, kun euroalueel-
ta ulkomaille tehdyt suorat sijoitukset olivat 53,7
miljardia euroa ja ulkomailta euroalueelle tehdyt
suorat sijoitukset 8,0 miljardia euroa. Nettomaa-
rdisesti pddomaa vietiin suorina sijoituksina ul-
komaille enemmin kuin arvopaperisijoituksina
tuotiin. Arvopaperisijoituksina pddomaa tuotiin
nettomairiisesti 15,3 miljardia euroa, ja netto-
tuonti koostui yksinomaan joukkolainoista ja
muista velkapapereista.Toisin kuin aiempina kuu-
kausina osakesijoituksiin liittyvat padomanliikkeet
olivat elokuussa tasapainossa, mika johtui osaksi
siitd, ettd jotkin ulkomaille tehdyt suorat sijoi-
tukset rahoitettiin osakejarjestelyin, jotka kirjat-
tiin maksutaseeseen osakesijoituksina tehtynd
paaoman tuontina.

Vaikka suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituk-
siin liittyvd padoman nettovienti oli huomattavaa
elokuussa, se supistui vuoden 2000 kahdeksan
ensimmdisen kuukauden aikana 58,6 miljardiin
euroon eli alle puoleen vuoden 1999 vastaavan
ajanjakson nettoviennista, joka oli ollut 125,1
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Taulukko 9.

Euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Tammi-elokuu Elokuu |Tammi-elokuu Kesikuu Heindkuu Elokuu
Vaihtotase 3,9 -1,8 -18,9 -0,6 2,2 2,2
Tulot 865,5 100,6 1000,2 133,9 132,2 120,8
Menot 861,5 102,4 1019,1 134,5 134,4 123,0
Tavarat 57,6 4,6 37,0 59 8,4 4,6
Vienti 516,6 60,4 619,6 82,0 83,9 75,5
Tuonti 459,1 55,7 582,6 76,1 75,5 70,9
Palvelut -6,5 -0,7 -5,9 0,2 0,6 0,3
Vienti 157,5 20,8 173,5 23,5 24,8 23,4
Tuonti 164,0 21,5 179,4 23,2 24,2 23,1
Tuotannontekijékorvaukset -21,2 -0,8 -19,9 -1,5 -5,7 -1,6
Tulonsiirrot -25,9 -5,0 -30,1 -5,3 -5,5 -5,6
Pasdomansiirrot 7.5 0,6 5,7 0,2 0,5 0,1
Rahoitustase 35,3 15,8 48,0 -16,2 7,0 -39
Suorat sijoitukset -74,0 9,2 72,8 -10,6 -11,3 -45,7
Ulkomaille -135,3 -13,6 -198,8 -22,1 -9,9 -53,7
Oma péddoma
ja uudelleen sijoitetut voitot -77,8 -11,8 -154,4 =222 -21,2 -55,3
Muu pidoma,
ldhinni konsernien sisiiset lainat ~ -57.5 -1.8 -44.4 0,2 11,3 1,6
Euroalueelle 61,2 4.4 271,6 11,5 -1,5 8,0
Oma péddoma ja
uudelleen sijoitetut voitot 30,3 33 2233 2,7 9,2 3,6
Muu pidoma,
lahinni konsernien sisiiset lainat 30,9 1,1 48,3 8.8 -10,7 4.4
Arvopaperisijoitukset -51,1 3,1 -1314 55,8 -5,9 15,3
Osakkeet -38,4 9,1 -239,0 28,8 -14,5 -0,0
Saamiset -89,4 -14,3 -210,9 -18,2 =222 -17,5
Velat 51,0 5,3 -28,1 47,0 7,7 17,5
Velkapaperit -12,7 12,2 107,6 27,0 8,6 15,3
Saamiset -117,3 9,9 -80,6 -10,9 -8,6 -42
Velat 104,6 22,1 188,2 38,0 17,2 19,4
Lisdtieto: Suorat sijoitukset (netto)
ja arvopaperisijoitukset yhdistettynd = -125,1 -6,1 -58.,6 453 -17,3 -30,4
Johdannaiset 6,9 3,0 3,5 2,3 -32 -0,6
Muut sijoitukset 143,4 18,6 100,0 -66,1 28,0 25,9
Valuuttavaranto 10,1 0,4 3,1 2.3 -0,5 1,2
Virheelliset ja tunnistamattomat erit -46,7 -14,6 -34,8 16,5 -53 6,1

Liihde: EKP.
Huom. Pydoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdit véilttamdttd tismdd. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman
tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdystd ja

positiivinen luku sen vihennystd. Yksityiskohtaiset tilastot esitetddin timdn Kuukausikatsauksen tilasto-osan
taulukoissa 8.1-8.7.

miljardia euroa. Tammi-elokuussa 2000 padomaa  dia euroa. Lisdksi vuoden 1999 kahdeksan en-
tuotiin nettomairiisesti etenkin velkapapereina:  simmaisen kuukauden aikana suorina sijoituksi-
niiden nettotuonti oli 107,6 miljardia euroa,kun  na vietiin pidomaa nettomaariisesti 74,0 miljar-
vastaava nettovienti vuonna 1999 oli 12,7 miljar-  dia euroa, mutta vuoden 2000 vastaavana aikana
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tdmd nettovienti muuttuikin 72,8 miljardin eu-
ron nettotuonniksi, mika liittyi lahinna yhteen
suureen kauppaan, jonka maksu vaikutti merkit-
tavasti osakesijoituksina tehtyyn padoman net-
tovientiin.

EKP:n vuosia 1997-1999 ja vuoden 2000
toista neljinnesta koskevat tarkistetut
tiedot

EKP on saamiensa uusien tietojen perusteella
tarkistanut maksutasetilastojaan, jotka koskevat
vuosia 1997-1999 ja vuoden 2000 toista neljan-
nestd. Erityisesti on huomattava, ettd tavarakau-

pan taseeseen on otettu mukaan yhdessi jasen-
maassa tehdyn, transitokaupan kirjaamista kos-
kevan metodologisen muutoksen vaikutus. Tama
on suurin syy, jonka vuoksi tavarakaupan netto-
ylijadma on tarkistettu siten, ettd se oli 9,1 mil-
jardia ecua vuonna 1997,9,5 miljardia ecua vuon-
na 1998 ja 16,1 miljardia euroa vuonna 1999.
Kaiken kaikkiaan vuoden 1997 vaihtotaseen tar-

kistettu ylijaama on 61,5 miljardia ecua ja vuo-
den 1998 tarkistettu ylijaama 31, | miljardia ecua
(kun edellinen oli aiempien tietojen mukaan 76,2
miljardia ecua ja jalkimmainen 43,3 miljardia ecua).
Vuoden 1999 vaihtotase on nyt 5,8 miljardia eu-
roa alijadmdinen, kun sen aiemmin ilmoitettiin

olleen 22,8 miljardia euroa ylijadmainen.
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EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria

EKP:n rahapolitikan ensisijainen tavoite on pitdd ylld hintavakautta euroalueella. Koska rahapoliittiset toi-
met vdlittyvdt hintoihin vasta jonkin ajan kuluttua, EKP:n on toimittava ennakoivasti. Sen on jatkuvasti arvioi-
tava taloudellisten sokkien luonnetta ja laajuutta ja niistd johtuvia, tulevaa hintavakautta uhkaavia riskeja.
Néiin ollen EKP:n strategiassa annetaan ensinndkin rahan mddrdlle ndkyvd asema (josta viestii rahan mdd-
rdn kasvulle asetetun viitearvon ilmoittaminen) ja toiseksi siind keskitytddn analysoimaan monia muita
talouskehitystd ja rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvaavia indikaattoreita, jotta hintavakautta uhkaavia riskejé
voidaan arvioida laajasti. Nditd kahta osatekijdd kutsutaan EKP:n rahapolitiikan strategian kahdeksi pilarik-
si. Ndmad pilarit muodostavat kehikon, jonka avulla rahapolitiikan kannalta keskeisid tietoja voidaan analysoi-
da ja esittdd tarkoituksenmukaisesti hintavakautta edistdvdlld tavalla.

Kahden pilarin malli eroaa jossakin suhteessa muiden keskuspankkien strategioista. Niinpd ei olekaan ylldt-
tdvdd, ettd EKP:n rahapolitiikan strategian ilmoittaminen ja selittdminen (ks. tammikuun 1999 Kuukausikat-
sauksen artikkeli ”Vakauteen tdhtddvd eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategia”) johtivat paitsi laajaan
keskusteluun my®s joihinkin vddrinymmadrryksiin EKP:n rahapolitiikan toimintakehikosta.Tdmdn keskustelun
ja niiden kokemusten valossa, joita EKP:n strategian soveltamisesta kdytdnt66n on saatu, tdssd artikkelissa
kuvataan ja tarkastellaan strategian kahta pilaria ja niiden kdyttonottoon keskeisesti vaikuttaneita syitd.

Koska talouden rakenteeseen ja rahapolitiikan vdlittymismekanismiin liittyy huomattavia epdvarmuustekijoi-
td, keskuspankkien ei rahapolitikkaa mddritellessédn tulisi perustaa pddtéksentekoaan yhteen ainoaan
indikaattoriin, yhteen ainoaan malliin tai yksinkertaiseen rahapolitiikan sddntoon, vaan pddtosten perustana
olevaa tietoa on analysoitava monipuolisesti. Tavanomaisen talousteoreettisen ajattelun mukaisesti hintava-
kautta uhkaavia riskejd arvioidaan EKP:n strategiassa pddasiassa kahdesta ndkékulmasta. Yhtddltd rahan
maddrdlle annetaan keskeinen asema ja toisaalta kdytetddn monia muita inflaatioprosessia kuvaavia malleja,
joissa painopiste on IGhinnd kysynndn ja tarjonnan keskindisessd vaikutuksessa ja hyédyke- ja tyomarkkinoi-
den kustannuspaineissa. EKP:n strategian kahden pilarin edellyttdmd monipuolinen Idhestymistapa sopii
hyvin yhteen sen kanssa, ettd keskuspankin toimintaympadristoon liittyvistd epdvarmuustekijoistd ollaan tie-
toisia. Tdmd Idhestymistapa myds kannustaa vertailemaan keskenddn rahataloudelliseen kehitykseen liitty-
vid analyysejd ja sellaisia analyysejd, jotka keskittyvdt etupddssd muihin kuin rahatalouden kehitystd kuvaa-
viin indikaattoreihin. Ldhestymistapa siis osaltaan lisdd rahapoliittisen pddtoksenteon luotettavuutta.

I Johdanto

Lokakuussa 1998 EKP:n neuvosto julkisti raha-
poliittisen strategiansa (ks. kehikko I).Tarkeinta
oli, ettd EKP maaritteli tuolloin kvantitatiivisesti
euroalueen rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen
eli hintavakauden. Hintavakaus mairiteltiin euro-
alueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKH]I) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi.
Korostettiin, ettd hintavakauden tavoitteeseen
pyritaan keskipitkalla aikavalilla. EKP vahvisti, ettd
sille Euroopan yhteison perustamissopimukses-
sa annetun tehtdvavaltuutuksen mukaisesti raha-
poliittisessa paatoksenteossa keskitytddn timan
ylivoimaisesti tirkeimman tavoitteen saavuttami-
seen.
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Lisdaksi EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd sen strate-
giassa on hintavakautta uhkaavien riskien ar-
vioinnin tukena kaksi analyysimuotoa.

Koska ensinndkin katsottiin, ettd inflaatio on
keskipitkalld aikavalilla pohjimmiltaan rahatalou-
dellinen ilmid, EKP antoi rahan méirille niky-
van aseman ensisijaisen tavoitteensa saavuttami-
seen tdhtddvin rahapolitiikan virityksessd. Tdsta
rahan mairian nakyvista asemasta, joka on stra-
tegian ensimmadinen pilari, viesti rahan maaran
kasvulle asetetun kvantitatiivisen viitearvon il-
moittaminen. Ensimmdiseen pilariin sisiltyy yk-
sityiskohtainen analyysi rahan mdardn kasvun
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EKP:n rahapolitiikan strategia

EKP:n 13.10.1998 antamassa lehdistotiedotteessa ”Vakauteen tdhtddavi EKPJ:n rahapolitiikan strategia”
todettiin seuraavasti:

EKP:n neuvosto on 13. lokakuuta 1998 pitiméssiin kokouksessa sopinut EKPJ:n vakauteen tdhtddvén raha-
politiikan strategian keskeisistd osatekijoistd. Nditd ovat yhteisen rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen, hin-
tavakauden, kvantitatiivinen médrittely, rahan médrén nidkyvi asema ja viite-arvon asettaminen raha-aggre-
gaatin kasvulle sekd laaja tulevan hintakehityksen arviointi.

Euroopan yhteison perustamissopimuksen mukaisesti hintavakauden ylldpitiminen on EKPJ:n ensisijainen
tavoite. Ndin ollen EKPJ:n rahapolitiikan strategiassa keskitytddn tiukasti timén tavoitteen saavuttamiseen.
Téhén liittyvdand EKP:n neuvosto on hyviksynyt seuraavan miéritelmén: “Hintavakaus tulee médritelld eu-
roalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi”. Hintava-
kauden tavoitteeseen pyritddn keskipitkélld aikavalilla. (...)

On tarpeen korostaa tdmén mééritelmén kolmea eri ominaisuutta: 1) YKHI on EKPJ:n hintavakauden méaa-
ritelméén kaikkein parhaiten sopiva hintatason mittari. Se on ainoa hintaindeksi, joka on riittdvin yhdenmu-
kainen koko euroalueen laajuisesti kolmannen vaiheen alkaessa. 2) Keskittymilld “euroalueen” YKHIin
EKP:n neuvosto osoittaa selvisti, ettd se perustaa paidtoksensd koko euroalueen raha- ja reaalitalouden seké
rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Yhteinen rahapolitiikka perustuu koko euroalueen kattavaan nikokul-
maan; se ei reagoi tiettyyn alueelliseen tai kansalliseen kehitykseen. 3) ”(...) alle 2 prosentin nousu” on
erittdin hyvin sopusoinnussa useimpien euroalueen kansallisten keskuspankkien nykydin kdyttdmien mééri-
telmien kanssa.

Liséksi toteamus, ettd “hintavakauteen pyritddn keskipitkilld aikavélilla”, kuvastaa sitd, ettd rahapolitiikka
tulee virittdd eteenpdin katsovasti keskipitkédn aikavilin kehitystd silmélléd pitden. Siinéd otetaan myds huo-
mioon se tosiseikka, ettd hintojen lyhyen aikavilin epdvakautta ei voida rahapolitiikan avulla kontrolloida.

EKP:n neuvosto on sopinut hintavakauden ylldpitdmiseksi kdyttoon otettavasta rahapolitiikan strategiasta.
Strategian kaksi keskeistd osatekijdd ovat: 1) Rahan méédrille annetaan nikyva asema. Téstd asemasta viestii
ilmoitus laajan raha-aggregaatin kasvulle asetettavasta kvantitatiivisesta viitearvosta. (...) 2) Rahan méérin
kasvua suhteessa viitearvoon tarkastelevan analyysin ohella tulevan hintakehityksen ja euroalueen hinta-
vakauteen kohdistuvien riskien laajalla arvioinnilla on keskeinen asema EKPJ:n strategiassa. Tdssd tehté-
vissd hyodynnetédédn suurta joukkoa talouskehitysté ja rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvaavia muuttujia, jotka
toimivat tulevan hintakehityksen indikaattoreina.

Tdma strategia korostaa EKP:n neuvoston vahvaa sitoutumista ensisijaiseen tavoitteeseensa, ja silld pyritdin
edesauttamaan tdimédn EKP:n ylivoimaisesti tarkeimmin pddmédrin saavuttamista. Ndin my0s varmistetaan
EKPJ:n paitoksenteon avoimuus ja EKPJ:n tilivelvollisuus. Tdmén strategian mukaisesti EKP:n neuvosto
kertoo yleisolle yksityiskohtaisesti sddnnollisin viliajoin arvionsa euroalueen raha- ja reaalitalouden sekéd
rahoitusmarkkinoiden tilanteesta seki kulloistenkin rahapoliittisten pddtostensd perusteet.

mahdollisista viitearvopoikkeamista, ja sitd tukee
ja tdydentdd raha-aggregaattien ja niiden erien
ja vastaerien (erityisesti luottojen) informaatio-
sisdllon tarkastelu tulevan hintakehityksen kan-
nalta.

Toiseksi, koska katsottiin, ettd rahapoliittisissa
paitoksissa oli olennaista ottaa huomioon my6s
muihin indikaattoreihin siséltyva tirked informaa-
tio, EKP ilmoitti rahan maaran kehityksen perin-
pohjaisen analyysin lisdksi arvioivansa laajasti
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suurta joukkoa muita muuttujia (mukaan lukien
kokonaistaloudelliset ennusteet) ja ettd tima
arviointi tukee osaltaan rahapoliittista paatok-

sentekoa. T4td laajaa arviointia kutsutaan toiseksi
pilariksi.

2  Strategian kaksi pilaria ja niiden asema strategiassa

EKP:n strategian kaksi pilaria siséltyvat laajem-
paan strategiakehikkoon, joka esitetdan kaavana
oheisessa kuviossa. Kuvion kaksi pilaria muodos-
tavat kehikon, jonka avulla rahapolitiikan paatok-
sentekijoiden kdytdssd olevaa suurta madrai ta-
loudellista tietoa voidaan hallita, analysoida ja
vertailla keskendin tavalla, joka auttaa EKP:n
neuvostoa tekemadin hintavakauden yllapitami-
seen tihtddvid rahapoliittisia paatoksia ilmoitta-
mansa mairitelman mukaisesti.

Ulkopuoliset ymmartaviat EKP:n strategian toi-
sinaan vairin ja tulkitsevat sen niin, ettd EKP:n
rahapolitiikalla on monta tavoitetta ja ettd sen
kaksi pilaria ovat keskendin kilpailevia ja mah-
dollisesti ristiriitaisia tavoitteita. Tdllaisessa tul-
kinnassa ei oteta huomioon, ettd EKP:n rahapo-
litiilkan strategiassa on vain yksi ns. tavoite (vi-
rallisesti ns. ensisijainen tavoite): pitdd ylla euro-
alueen hintavakautta. Strategian molemmat pila-
rit tulisi ymmartaa siten, ettd niiden avulla osal-

Kuvio.

EKP:n rahapolitiikan strategia

Hintavakauden ensisijainen tavoite

Analyysi perustuu

kasvulle asetettu viitearvo)

EKP:n neuvosto
hyodyntdd systemaattisesti
kaikkea tietoa
rahapoliittisessa paatoksenteossaan

Ensim- rahan méaarin Ristiin- moniin muihin Toinen
méiinen nakyvidin asemaan \ tarkistus ’ talouskehitysté ja pilari
pilari (josta viestii M3:n rahamarkkinoiden tilaa

Analyysi keskittyy

kuvaaviin indikaattoreihin

Taloudellinen tieto
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taan edistetddn rahapoliittisten paitdsten ohjaa-
miseksi tarvittavan analyysin tekoa timan perim-
maisen tavoitteen saavuttamiseksi. Strategian
pilareita ei siis tulisi pitdd erillisind tavoitteina.
Taman vuoksi on alusta alkaen selkeisti todet-
tu, ettd ensimmadinen pilari ei ole ns. rahan mia-
ran kasvutavoite ja ettd toinen pilari ei ole ns.
inflaatiotavoite. Strategian kaksi pilaria muodos-
tavat siis kehikon, jonka avulla rahapolitiikan kan-
nalta keskeisid tietoja voidaan analysoida ja esit-
taa tarkoituksenmukaisella tavalla hintavakauden
yllapitdimiseen tihtddvien paatosten ohjaamiseksi.

Strategian kahden pilarin vilinen ero on ldhinna
ero niiden taloudellisten mallien tai lihestymis-
tapojen vililla, joita kdytetdan inflaatioprosessin
analysointiin. Ensimmaisen pilarin voidaan kat-
soa edustavan sellaista lahestymistapaa, jossa
rahan mairille annetaan niakyva asema tulevan
hintakehityksen arvioinnissa. Toisen pilarin mu-
kaiseen ldhestymistapaan sisdltyy analyysejd
monista eri tekijoistd sekd inflaatiomalleja, joi-
den painopiste on pidasiassa reaalitalouden
muuttujissa, kuten kysynnidn ja tarjonnan keski-
ndisessd vaikutuksessa hyddyke- ja tyomarkki-
noilla. Ndin ollen strategia merkitsee kdytannossa
ensimmdisen pilarin kannalta keskittymistd ra-
hatalouden indikaattoreihin ja toisen pilarin kan-
nalta keskittymistd suhdanteita kuvaaviin ja etu-
padssd muihin kuin rahatalouden indikaattorei-
hin.

Kuten oheisesta kuviostakin ilmenee, strategia
ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd kahden pilarin
mukaisiin analyyseihin kiytettavid tietoja kasitel-
tdisiin toisistaan erillidn. Koska rahan kysynta
esimerkiksi riippuu hintakehityksestd, BKT:n
madrdstd ja koroista, on rahan maarin kehitysta
aina analysoitava siten, ettd analyysissd otetaan
huomioon myds muiden kuin rahatalouden
muuttujien kehitys. Vastaavasti joidenkin raha-
talouden muuttujien — kuten luottojen toimiala-
kohtaisen kehityksen —analysointi voi olla avuk-
si arvioitaessa reaalista kulutusta ja investointi-
kysyntdd. Ndin ollen molempien pilarien mukai-
silla analyyseilld pyritaan tarkastelemaan kaytet-
tdvissd olevaa tietoa parhaalla mahdollisella ta-
valla. Tiettyjen muuttujien painotuserot kuvas-
tavat ndiden muuttujien asemaa kummankin pi-
larin mukaisessa analyysissi ja tulkinnassa ja ovat
siten vain aste-eroja.

Ensimmadinen pilari

EKP otti huomioon muiden keskuspankkien ko-
kemukset ja valitsi rahapolitiikan strategiansa
ensimmaiseksi pilariksi rahan maéran nékyvin
aseman, joka kuvastaa inflaatiota pohjimmiltaan
rahataloudellisena ilmiéna keskipitkalld ja pitkalla
aikavalilla. Yksi kokonaistalouden selkeimmista
empiirisistd sdidannonmukaisuuksista on, ettd hinta-
tason ja rahan mairan vililli on pitkdaikainen
pysyva suhde. Taloustieteilijat ovat laajalti yksi-
mielisid siitd, ettd inflaatio on rahataloudellinen
ilmio.

Pdinvastoin kuin sellaisissa maissa, joiden raha-
taloudellinen kehitys on ollut jokseenkin epava-
kaata viime vuosikymmenini, euroalueella on
kaytettivissa olevien tietojen mukaan edelleen-
kin vakaa suhde laveiden raha-aggregaattien —
erityisesti M3:n — ja hintakehityksen vililld sel-
laisina aikavileind, jotka ovat merkityksellisid
rahapolitiikan kannalta. Lisaksi M3 ja muut raha-
ja luottoaggregaatit nayttavat ennakoivan hyvin
tulevaa hintakehitysta erityisesti keskipitkalld ai-
kavililla. Taman perusteella voidaankin paitelld,
ettd ensimmadisen pilarin mukainen analyysi an-
taa varsin hyddyllistd tietoa keskipitkan aikavalin
kehityksesta.

Muihin vaihtoehtoisiin tulevan hintakehityksen
indikaattoreihin verrattuna rahan maarilld on
lisaksi monia hyvid ominaisuuksia. Rahan maaraa
mitataan suhteellisesti tarkemmin kuin monia
muita talousindikaattoreita, ja rahan maarai kos-
kevat tiedot ovat yleensd nopeammin kaytetta-
vissd kuin tiedot muista indikaattoreista.

Rahan mairan nakyvasta asemasta viestittiin il-
moittamalla lavean raha-aggregaatin M3:n viite-
arvo (ks. kehikko 2).Viitearvon ilmoittaminen
merkitsee EKP:n neuvoston selkedi julkista sitou-
tumista siihen, ettd se analysoi ja selittdd yksityis-
kohtaisesti rahataloudellista kehitysti ja sen vai-
kutuksia hintavakautta uhkaavien riskien kannalta.
EKP:n padjohtaja esittdd timan selvityksen saan-
nollisesti kuukausittain pitaméssddn lehdistoti-
laisuuden alustuspuheenvuorossa, ja se sisdltyy
myds Kuukausikatsauksen padkirjoitukseen ja
euroalueen talouskehitysta kasittelevdan artik-
keliin.
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Kuten edelld todettiin,M3:n viitearvo ei ole kui-
tenkaan rahapolitiikan vilitavoite. EKP ei pyri
kontrolloimaan rahan maaran kasvua saavuttaak-
sen viitearvon tiettynd ajankohtana.Viitearvo on
pikemminkin rahapolitiikan analyysiviline, jolla on
tarked merkitys hintavakauteen kohdistuvia ris-
kejd arvioitaessa.

Ensimmadisen pilarin mukaisessa analyysissd ei
rajoituta yksinomaan M3:n kasvun viitearvopoik-
keamien arviointiin, vaan siind selvitetaan myos
M3:n erien ja vastaerien, erityisesti luottojen,
kehitystd ja rahoituksen vilittdjien taseisiin liit-
tyvia muita keskeisia nakokohtia. Téllaisen ana-
lyysin perusteella on mahdollisuus saada entista
parempi kdsitys M3:n kehityksestd viitearvoon-
sa ndhden ja myds kattava nakemys talouden lik-
viditeettitilanteesta ja ndiden tekijoiden vaiku-
tuksista hintavakautta uhkaaviin riskeihin.

Rahan miiria ja luottojen kehitystd on erityi-
sen tdrkedd analysoida laajasti silloin, kun pyri-
tddn arvioimaan, missd madrin rahapoliittiset
toimet vaikuttavat taloudessa ja millaiset ovat
niiden mahdolliset vaikutukset tulevaan talous-
kehitykseen. Lisdksi tdllainen analyysi saattaa
auttaa arvioimaan rahoitusmarkkinoilla kenties
esiintyvid kuplia ja niiden mahdollisia vaikutuk-
sia. Historiallisesti tarkastellen rahoitusvaade-
markkinoiden nousu- ja laskukaudet ovat liitty-
neet kiintedsti rahan mairan suuriin muutoksiin,
erityisesti luottoaggregaateissa, ja niiden vaiku-
tukset talouteen saattavat riippua siitd, miten
vahva rahoitussektori on taseeltaan. My6s tista
syystd raha- ja luottoaggregaattien sekd rahoi-
tuksen vilittdjien taseiden analysoinnilla on EKP:n
strategiassa erityinen asema.

Rahan méérin viitearvo

Joulukuussa 1998 EKP:n neuvosto ilmoitti rahan miirdn kasvun ensimmadisen viitearvon, jonka mukaan
lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti on 4%2 %. Tdmai viitearvo vahvistettiin joulukuussa
1999. Liséksi ilmoitettiin, ettd viitearvo tarkistetaan vastedes vuosittain.

Viitearvo on rahapolitiikan viline, jonka avulla hintavakauden ylldpitdmiseen tdhtddvid rahapoliittisia paé-
toksid voidaan midritelld ja selittdd yleisolle. Tété tarkoitusta varten viitearvon késitteelld on kaksi keskeistd
ominaisuutta. Viitearvon on ensinnikin oltava sopusoinnussa hintavakauden kanssa ja edistettdvi sen saa-
vuttamista ja ylldapitdmistd. Tdméd merkitsee sitd, ettd viitearvon midrittdmiseen kiytettdvin raha-aggregaa-
tin ja hintatason vililld tulee olla vakaa suhde keskipitkalld aikavililld. Toiseksi rahan méérin kasvun huo-
mattavat tai pitkdaikaiset poikkeamat viitearvosta olisivat normaalioloissa merkkind hintavakauteen kohdis-
tuvista riskeistd. Tdma puolestaan tarkoittaa sitd, ettd viitearvon madrittimiseen kiytettdvélld raha-aggregaa-
tilla tulee olla tulevaa inflaatiota ennakoivan indikaattorin ominaisuuksia.

Viitearvon johtaminen perustui siihen, ettd rahan miérén, hintojen, reaalitalouden kehityksen ja rahan kier-
tonopeuden vililld vallitsee vakaa suhde. Viitearvoksi johdettiin 4%2 % kéyttdmilld eurojirjestelmin madri-
telmidid hintavakaudesta (euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuinen nousu) ja oletuksia reaalisen BKT:n
trendikasvusta (2-2%2 % vuodessa) ja M3:n kiertonopeuden kehityksesté (kiertonopeus hidastuu ¥2—1 % vuo-
dessa). Kdyttamalla viitearvon johtamisessa eurojérjestelmédn midritelmad hintavakaudesta ja oletuksia reaa-
lisen BKT:n trendikasvusta ja rahan méérin kiertonopeudesta korostetaan rahapolitiikan keskipitkén aikava-
lin viritystd. Viitearvo tarkistetaan seuraavan kerran joulukuussa 2000.
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Toinen pilari

Kuten edelld todettiin, inflaatio on viime kéddes-
sd rahataloudellinen ilmié. Tastd huolimatta ra-
hataloudellisen kehityksen tarkastelu ei voi olla
ainoa tapa arvioida hintavakautta uhkaavia ris-
keja. Jotta EKP:n neuvosto voi tehdi tarkoituk-
senmukaisia paatoksid, sen on oltava monipuoli-
sesti perilld vallitsevasta taloustilanteesta ja tie-
toinen hintavakautta uhkaavien taloudellisten
hdirididen erityisluonteesta ja laajuudesta. Hin-
tavakautta uhkaavien riskien arvioimiseksi on
esimerkiksi tirkeda tietdd, johtuvatko sokit ky-
synnidstd vai tarjonnasta, ovatko ne periisin ul-
komaisista vai kotimaisista lahteistd ja ovatko ne
tilapdisid vai pysyvid. Tata tietoa ei saada pelkas-
tddn ensimmdisen pilarin mukaisesta analyysista.
Nain ollen EKP tarkastelee rahan maaran kehi-
tyksen analysoinnin lisiksi my&s laajaa joukkoa
muita talouskehitysti ja rahoitusmarkkinoiden
tilaa kuvaavia indikaattoreita pyrkiessdan arvioi-
maan laajasti euroalueen hintavakautta uhkaavia
riskeja.

Toisen pilarin mukaisessa analyysissd painopiste
on monien eri tekijoiden vaikutusten selvitta-
misessd, ja jotkin ndistd tekijoistd saattavat vai-
kuttaa hintakehitykseen lyhyelld aikavililla. Tal-
laisella lyhyen aikavilin kehitykselld on kuitenkin
merkitystd rahapolitiikan kannalta, koska sen
vaikutukset voivat muodostua pysyviksi ja siten
vaarantaa hintavakauden niakymii keskipitkalla
aikavalilla. Toisen pilarin perusteella tarkastelta-
vat muut indikaattorit voivat myds suoraviivai-
semmin viestid hintavakauteen keskipitkalld ai-
kavililla kohdistuvista uhkista. Esimerkiksi tyo-
voimapulan kasvu johtaa yleensd tyévoimakus-
tannusten nousupaineisiin, jotka saattavat vuo-

rostaan jonkin ajan kuluttua alkaa vahitellen ja
melko pysyvisti vaikuttaa kuluttajahintoihin.

Suhdanteita kuvaavien tavanomaisten mallien
tavoin toisen pilarin mukaisessa analyysissa kes-
kitytddan usein selvittdmain, miten kysynnén ja
tarjonnan viliset vuorovaikutussuhteet ja/tai
kustannuspaineet vaikuttavat hy6dyke-, palvelu-
ja tyomarkkinoiden hinnoitteluun. Niinpa EKP
tarkasteleekin saanndllisesti kokonaistuotannon,
kysynndn ja tyomarkkinoiden, monien hinta- ja
kustannusindikaattorien sekd euroalueen valuut-
takurssin ja maksutaseen kehitystd (ks. myos
huhtikuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkeli
”Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys
euroalueen hintakehityksen arvioinnissa” ja elo-
kuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Kat-
saus euroalueen hinta- ja kustannusindikaatto-
reihin”).

Lisdksi rahoitusmarkkinoita kuvaavien indikaat-
torien ja rahoitusvaateiden hintojen kehitysta
seurataan tarkasti. Rahoitusvaateiden hintojen
muutokset voivat vaikuttaa hintakehitykseen
tulo- ja varallisuusvaikutusten kautta. Rahoitus-
vaateiden hinnoista ja tuotoista voidaan myds
johtaa tietoa rahoitusmarkkinoiden odotuksis-
ta ja odotetusta tulevasta hintakehityksesta (ks.
toukokuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkeli
”Korkojen ja korkojohdannaisten informaatio-
sisdltd rahapolitiikan kannalta”).

Toisen pilarin mukaisessa arvioinnissa niin eu-
roalueella kuin sen ulkopuolellakin tuotetuilla
perinteisiin malleihin ja talousasiantuntijoiden
tietoon perustuvilla kokonaistaloudellisilla ennus-
teilla on my&s tirked asema olemassa olevan tie-
don kokoajina (ks. kehikko 3).
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Kokonaistaloudellisten ennusteiden merkitys rahapolitiikan strategian toisessa pilarissa

Toisin kuin talousennusteita laativat kansainviéliset jarjestot ja muut ennustelaitokset, eurojérjestelma ei tuo-
ta sellaisia talousennusteita, jotka olisivat ’parhaita ennustuksia” tulevasta talouskehityksestd. Sen sijaan se
laatii tulevaa kehitystd koskevia projektioluonteisia ennusteita, joissa korkojen (ja valuuttakurssien) olete-
taan pysyvin muuttumattomina. Tdmaé ero on syyté pitdd mielessd, jotta saataisiin oikea kuva eurojérjestel-
min ennusteiden merkityksestd EKP:n strategiassa.

Sekd eurojarjestelméssi laaditut kokonaistaloudelliset ennusteet ettd muiden laitosten talousennusteet kuulu-
vat EKP:n strategian toiseen pilariin, silld ne perustuvat yleensi sellaisiin inflaatiokehitystid kuvaaviin mal-
leihin, joissa rahan mééri ei ole keskeinen. Koska toiseen pilariin saattaa periaatteessa sisdltyd hyvin monen-
laisia talousindikaattoreita, ndistd indikaattoreista saatavaa informaatiota on tarpeen jirjestelld ja tiivistéd,
jotta hintavakautta uhkaavia riskeja olisi helpompi analysoida. Tdsséd suhteessa ennuste on hyodyllinen ar-
viointiviline, silld sen avulla pystytddn jédrjestelemdidn suuret méidrét tietoa ja arvioimaan tulevaa kehitystéd
johdonmukaisesti.

Eurojérjestelméssid laaditaan euroaluetta koskeva kokonaistaloudellinen ennuste kaksi kertaa vuodessa. En-
nusteiden laatimiseen osallistuu asiantuntijoita sekd EKP:sté ettd euroalueen kansallisista keskuspankeista.
Vaikka eurojdrjestelméssé tuotetaan muitakin ennusteita, kokonaistaloudellisten ennusteiden laadintaan liit-
tyy eniten vuorovaikutusta EKP:n ja kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden vélilla.

Eurojirjestelmén kokonaistaloudellisen perusennusteen tarkoituksena on tuottaa yhtenéinen ja johdonmukai-
nen arvio euroalueen talousnidkymistid lyhyelld ja keskipitkélld aikavélilld. Ennusteet laaditaan yhdistelemélld
ekonometrisiin malleihin perustuvia ennusteita ja arvioita, jotka eivit perustu mihinkdén malleihin. EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien asiantuntijat kiyttdvit ennusteita laatiessaan useita erilaisia ekonometrisid malleja
pelkistiddn kotimaan taloutta kuvaavista malleista koko euroalueen kattaviin rakenteellisiin makromalleihin.
Niiden vilineiden avulla pystytdin tuottamaan yksityiskohtainen kokonaisrakenne. Tdmin rakenteen perus-
teella laadittavat lopulliset ennusteet pyritddn saamaan sellaisiksi, ettd ne kdyvét yksiin sekd aiempien koke-
muksien ettd talousteorian kanssa ja ovat lisdksi kansantalouden tilinpidon késitteiden mukaisia. Toinen keskei-
nen tekijd eurojérjestelmén ennusteissa ovat tuoreimpiin tilastoihin ja ennakoiviin indikaattoreihin perustuvat
arviot. Téllaisia arvioita laativat talouden eri sektoreiden ja eri maiden talouskehityksen asiantuntijat, jotka
tuntevat perusteellisesti seki talouden viimeaikaisen kehityksen ettd sen institutionaaliset rakenteet.

Vaikka ennusteiden laatiminen edellyttdd hyvinkin perusteellista tyoskentelyd, on tirked tietdd, ettd ennusteisiin
ei kuitenkaan voida siséllyttad kaikkea sitd analyysid, jota tehdéén strategian toisen pilarin mukaisessa tarkaste-
lussa. Tamaé johtuu siité, ettd kokonaistaloudellisissa ennusteissa on viistdmittd jonkin verran kisitteellisid
ongelmia ja kiytdnnon rajoituksia, jotka on otettava huomioon, kun niiden tietosisiltod arvioidaan. Ensiksikin
ennusteissa voi olla suuria eroja sen mukaan, millaista késitteistod tai tekniikkaa niitd laadittaessa on kiytetty.
Tastd syystd ei ole tarkoituksenmukaista luottaa vain yhteen ennusteeseen. Ennusteita on aina tarkistettava
vertaamalla niitd muilla tekniikoilla saatuihin tietoihin ja/tai markkinoiden odotuksiin tulevasta talouskehityk-
sestd. Toiseksi ennusteisiin siséltyy aina oletuksia ulkoisista muuttujista, joiden kehitys voi vaihdella ja olla
vaikeasti ennustettavaa. Téllaisia muuttujia ovat esimerkiksi valuuttakurssit ja raaka-aineiden hinnat. Inflaatio-
ennuste voi riippua olennaisesti siitd, millaiset oletukset néille muuttujille valitaan. Kuten tdémén kehikon en-
simmadisessid kappaleessa todettiin, ennusteisiin on myos siséllyttidvi oletus rahapolitiikan kehityksestd. Kes-
kuspankeissa rahapolitiikkaa koskevalle oletukselle on tyypillisté, ettd lyhyiden korkojen oletetaan pysyvin
muuttumattomina. Talloin ennuste toimii tarkoituksenmukaisesti arvioitaessa, millaisia hintavakautta uhkaavia
riskejd voi syntyd, kun vallitsevat ohjauskorot pysyvit muuttumattomina. Kdytdnnossd muuttumattoman raha-
politiikan oletus voi usein johtaa ennusteen sisdiseen epdjohdonmukaisuuteen, silld tulevaisuuteen katsovien
sijoittajien, yritysten ja kuluttajien odotuksiin ja padtoksiin voi siséltyi toisenlaisia odotuksia tulevista raha-
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politiikan toimenpiteistd. Kolmanneksi yksityiskohtaisten ennusteiden laatiminen vie kauan aikaa. Ennustei-
ta laaditaankin vain méérdajoin, eikd niihin siksi aina sisélly tuoreimpia tietoja. Neljdnneksi ekonometriset
mallit kuvaavat taloutta vain summittaisesti, silld niissd ovat mukana vain keskeisimmit talouskehitystd
ohjaavat vuorovaikutussuhteet. Mallit eivit siis sisdlld kaikkea talouteen liittyvii tietoa. Riippumatta siité,
millaista tekniikkaa kédytetddn, ennusteisiin on aina tehtédva tarkistuksia asiantuntijoiden arvioiden ja kdytédn-
non kokemuksen perusteella. Tillaisten tarkistusten vaikutusta ei ole kuitenkaan vilttiméttd helppoa ilmais-
ta selkedsti, mistd syystd tarkistukset saattavat vaikeuttaa ennusteen tulosten tulkitsemista. Tdémén vuoksi
ennusteiden pohjana olevien indikaattoreiden muutoksia on selostettava selkedsti.

Naistd kaikista syistd strategian toisen pilarin mukaisessa analyysissé ei tarkastella pelkistiddn eurojirjestel-
min omia kokonaistaloudellisia ennusteita. Toisen pilarin mukaisessa tarkastelussa on mukana laaja joukko
analyysejd, jotka ulottuvat viimeaikaista kehitystd kuvaavien indikaattorien seurannasta ja sektorikohtaisista
jarakenteellisista analyyseistd pienimittakaavaisiin ekonometrisiin malleihin, joissa on kiytetty erilaisia ra-
kenteita tai estimointimenetelmii tai jotka keskittyvit tutkimaan informaatiota tietyilté etdisyyksiltd. Tamén
lisdksi ennusteita tarkistetaan aina vertaamalla niitd muualla tuotettuihin ennusteisiin ja rahamarkkinakorois-
ta johdettuihin odotuksiin. Analyysien avulla rahapolitiikkakeskustelussa voidaan hyodyntdi sellaistakin tuo-
retta tietoa, jota ei voida helposti saada mukaan ennusteeseen. Analyysit myds tuovat esiin yksittdisten indi-
kaattoreiden ja sektoreiden tiedot hintavakautta uhkaavista tekijoistd, ja niiden avulla voidaan muodostaa
nikemys eri muuttujien kehityksen vaikutuksesta inflaationdkymiin.

On korostettava, ettd eurojérjestelmén kokonaistaloudelliset ennusteet perustuvat EKP:ssé ja keskuspankeis-
sa toimivien asiantuntijoiden tyohon. Ne eivit siis edusta EKP:n neuvoston nikemystd tai arviota. EKP:n
neuvoston on itse tehtdvi taloudellista tilannetta seké hintavakautta uhkaavia tekijoitd koskeva arviointinsa,
ja tdssd arvioinnissa sen on kdytettivi kaikkea saatavissa olevaa tietoa mukaan lukien etenkin strategian
ensimmadiseen pilariin sisdltyvéstd analyysistd saatavat tiedot sekd myos muut tiedot kuin ne, jotka saadaan
toiseen pilariin kuuluvasta eurojirjestelmin ennusteesta. Mikéli EKP julkistaa kokonaistaloudellisia ennus-
teita, on julkistettavissa tiedoissa kuvastuttava ennusteiden (rajallinen) merkitys rahapolitiikan padtoksen-
tekoprosessissa.

3 Kahteen pilariin perustuvan strategian edut

Epavarmassa toimintaymparistossa
tarvitaan luotettavaan analyysiin
perustuvaa paitoksentekoa

Keskuspankkien toimintaymparistdssa on huo-
mattavan paljon epavarmuutta, ja tdmd ilmenee
monin tavoin. Epdvarmuutta liittyy ensinnikin
siihen, etti talouskehitysti voidaan ennustaa vain
osittain. Tastd ovat osoituksena yksittdisten
muuttujien hdiriot, joita ei voida ennustaa.Vield
enemman epavarmuutta aiheuttaa luultavasti se,
ettd kdytettdvissd olevia tietoja talouden toimi-
joiden kdyttaytymisesti ja erityisesti talouden toi-
mimisesta pystytdan vdistimattd mittaamaan, tul-

kitsemaan ja ymmartimadn vain epitdydellises-
ti. Rahapolitiikan strategia onnistuu tillaisessa
ymparistdssa vain, jos se johtaa paitoksiin, jois-
sa vallitseva epavarmuus otetaan asianmukaisesti
huomioon.

Koska rahapolitiikan ympiérilld on huomattavas-
ti epavarmuutta — jota EKP:n tapauksessa lisda-
vdt euron kdyttéonottoon mahdollisesti liitty-
vat kdyttaytymis- ja institutionaaliset muutokset
— ei olisi mielekastd tukeutua vain yhteen tiet-
tyyn malliin, indikaattoriin tai ennusteeseen ja
sulkea muita vaihtoehtoja pois. Tilastotietoja on
lisaksi jatkuvasti tarkistettava ja analysoitava,
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koska niissa voi olla epdtarkkuuksia ja koska kes-
kuspankkien kdytettdvissd olevat taloustilastot
eivdt valttamatta ole aina tdysin luotettavia. Niin-
pa ei olisi jarkevaa, ettd keskuspankit kayttaisi-
vdit mekaanisesti joitakin yksinkertaisia rahapo-
litiikan sadntoja, jotka kytkisivdat koronmuutok-
set vain muutamien indikaattorien ja ennustei-
den kehitykseen. Sen sijaan keskuspankkien olisi
tarkistettava ja vertailtava eri indikaattorien an-
tamia merkkejd ja arvioitava kdytettdvissain ole-
via tietoja ja toimenpiteidensd seurauksia usei-
den kayttokelpoisten taloutta kuvaavien mallien
avulla. Rahapolitiikka, joka toimii kohtuullisen
hyvin monien mahdollisten mallien perusteella
ja monissa mahdollisissa olosuhteissa, on usein
paras vaihtoehto keskipitkalld aikavalilla.

EKP:n strategia on ns. tdyden informaation malli
laajalla tavalla ymmarrettyni, eli se ei yksinomaan
kata kaikkea asiaa koskevaa tietoa, vaan siind
otetaan huomioon myds ndiden tietojen useita,
mahdollisesti erilaisia tulkintoja. Niinpa EKP:n
valitsema strategia perustuu rakenteeseen, joka
vihentdd rahapolitiikan virheiden riskej3, joita
liiallinen tukeutuminen yhteen ainoaan indikaat-
toriin tai malliin aiheuttaa. Koska taloustilannet-
ta tulkitaan EKP:n strategiassa monella tavalla,
voidaan katsoa, ettd luotettavan rahapolitiikan
valitseminen tdman ansiosta helpottuu epivar-
massa toimintaymparistossa.

Inflaatioprosessia kuvaavia kilpailevia
malleja

Talouteen liittyvid epavarmuustekijoitd ja puut-
teellista ymmarrystd taloudesta ilmentda se, ettd
inflaatioprosessista on taloustieteellisessa kirjal-
lisuudessa esitetty lukuisia malleja, jotka edusta-
vat hyvin monenlaisia nikemyksid rahatalouden
rakenteesta ja rahapolitiikan vilittymismekanis-
mista. Monissa ndistd malleista otetaan huomioon
tarkeitd elementtejd todellisuudesta, mutta yk-
sikdan malli ei ndytd pystyvan kuvaamaan todel-
lisuutta kokonaisuudessaan. Niinpa kaikki yksit-
tdiset mallit ovat vdistamatta vajavaisia.

Koska kayttokelpoisia malleja on hyvin monta,
tarvitaan yksinkertainen rakenne, jonka pohjal-
ta rahapolitiikkaa voidaan analysoida. EKP on
paittanyt rakentaa analyysinsi kahden perusele-
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mentin eli pilarin varaan. EKP otti tdssd huomioon,
ettd on osoittautunut ddrimmaisen vaikeaksi saa-
da rahan keskeinen asema mukaan perinteisiin,
muun muassa kokonaistaloudellisissa ennusteis-
sa tavallisesti kdytettaviin reaalitalouden mallei-
hin, vaikka yleisesti ollaankin yhtd mielta siit, ettd
inflaatio on viime kddessd rahataloudellinen il-
mid. Niin ollen ensimmaisen pilarin voidaan kat-
soa edustavan niitd malleja, joissa rahan maaril-
le on annettu tirked asema hintatason maaray-
tymisessd. Toiseen pilariin kuuluu useita vaihto-
ehtoisia inflaatiota kuvaavia malleja ja varsinkin
sellaisia malleja, joissa korostetaan tarjonnan ja
kysynnan tai kustannuspaineiden keskindistd vai-
kutusta.

Kummankaan pilarin mukainen tarkastelu ei tie-
tenkddn yksistddn riitd kokonaisvaltaiseksi ldhes-
tymistavaksi. Molempien pilareiden ja etenkin
toisen pilarin mukaisessa tarkastelutavassa on
useita malleja ja tismennyksia. Lisdksi mallit ke-
hittyvit jatkuvasti, kun kehitellddan uusia empiiri-
sid ja analyyttisid tarkasteluvilineita.

Luonnollisesti saattaa syntya tilanteita, joissa pi-
larien mukaiset tiedot antavat ristiriitaisia sig-
naaleja rahapolitiikan paiatéksentekoa varten.
Tatd mahdollista jannitetta ei tulisi pitad strate-
gian rajoitteena, vaan itse asiassa se muodostaa
olennaisen osan kaikissa olosuhteissa toimivaa,
kestdvad strategiaa tavalla, jota edelld selvitet-
tiin. Vain perehtymilld téllaiseen molempien pi-
lareiden avulla saatujen tietojen viliseen jannit-
teeseen voidaan pdittdd, miten rahapolitiikalla
halutaan reagoida tilanteeseen.Yleensi jo se, ettd
keskendian mahdollisesti ristiriitaisia signaaleja on
tarpeen sovittaa yhteen,auttaa oivaltamaan asioi-
den vilisid yhteyksid ja antaa lisakimmoketta ta-
loudellisen tilanteen entistd perusteellisempaan
ymmartamiseen.

Jompaankumpaan pilariin tukeutumisen
aiheuttamat ongelmat

Rahapolitiikan paitdsten taustalla oleva analyysi
ei saa tukeutua yksinomaan ensimmadiseen pila-
riin kahdesta tirkedsta syysta. Ensinndkin toisi-
naan voi rahan kiertonopeuden vaihtelujen vuok-
si olla vaikeaa tulkita rahatalouden lyhyen aika-
valin kehitysta ja saada esiin siihen sisdltyvid hinta-
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vakauden riskeihin liittyvid signaaleja. Raha-
aggregaatti M3:n seki sen erien ja vastaerien sisal-
tdmien tietojen vadristymat voivat johtua erityis-
tekijoistd, kuten talletuksista saatujen korkotu-
lojen verotuksen muutoksista, sidddsmuutoksis-
ta jne. Rahoitusalan innovaatiot, etenkin jos ne
ovat odottamattomia, voivat myds vaikeuttaa
rahan maaran ennustekyvyn ymmartamisti tu-
levan hintakehityksen kannalta.

Toinen syy on se,ettd tukeuduttaessa yksinomaan
ensimmdiseen pilariin on vaarana, ettd huomio-
ta ei kiinnitetd riittdvasti keskipitkdn aikavalin
hintavakautta uhkaaviin tekijoihin, joita liittyy
muiden muuttujien kuin rahan miiran kehityk-
seen. Esimerkiksi lilan suuret nimellispalkkojen
tai muiden kustannusten nousut voivat vakiin-
tua ja jaada pysyviksi, joten ne voivat vaikuttaa
hintatason keskipitkdn aikavilin kehitykseen.
Rahan mdiraa koskevat tilastot eivat vélttamat-
td heti viestitd téllaisista hintavakautta uhkaavis-
ta tekijoistd. Vaikka pitkadn jatkuva inflaatio liit-
tyy viime kddessd rahan miirdn aiempaa no-
peampaan kasvuun, taiménkaltaiset hintavakaut-
ta uhkaavat tekijit voidaan havaita nopeammin
analysoimalla palkka- ja kustannustilastoja ja ar-
vioimalla perusteellisesti ty6- ja muiden markki-
noiden kehitysta.

Tukeutuminen yksinomaan toiseen pilariin olisi
yhtd epamielekastd. Koska toisen pilarin mukai-
sessa tarkastelussa keskitytddn lyhyen aikavalin
hintakehitystd kuvaaviin indikaattoreihin, on vaa-
rana, ettd lyhyen aikavalin painotus siirtyisi raha-
politiikkaan, jolloin se olisi ristiriidassa keskipit-
kan aikavilin linjauksen kanssa.

Tatd tulkintaa ei muuta se, ettd toiseen pilariin
kuuluvat myds ennusteet, jotka kattavat yli vuo-
den pituisen ajanjakson. Perinteisiin kokonais-
taloudellisiin ennusteihin liittyy aina huomatta-
van paljon epavarmuutta, ja tdmd epavarmuus
on sitd suurempi, mitd pitemmasta ennustejak-
sosta on kyse. Taman vuoksi tukeutuminen ai-
noastaan tillaisiin toiseen pilariin kuuluviin en-
nusteisiin aiheuttaa vaikeuksia keskipitkan aika-
vilin rahapolitiikan kannalta.

Nojautuminen yksinomaan toiseen pilariin ei ole
perusteltua my6skaan siksi, ettd inflaatio on pe-
rimmaltdan rahataloudellinen ilmi6, kuten mo-

nissa tutkimuksissa on osoitettu.Voidaan myos
katsoa, ettd toisen pilarin mukaisessa analyysis-
sd havaitut keskipitkdn aikavalin hintavakautta
uhkaavat tekijit eivat ole kovin tirkeita rahapo-
litiikan paitoksenteon kannalta, jos samaan ai-
kaan ensimmadisen pilarin mukainen analyysi viit-
taa siihen, ettd ndihin inflaatiopaineisiin ei mu-
kauduta nopeuttamalla rahan mdirin kasvua.
Ensimmdisen pilarin mukaisella analyysilla pyri-
tddn takaamaan ja osoittamaan, ettd EKP on si-
toutunut analysoimaan rahan mairan kasvua
perusteellisesti.

Kahden pilarin mukaisen
analysointitavan yhdistiminen

yhdeksi analyyttiseksi menetelmaiksi ja
siihen liittyviat ongelmat

Sen lisdksi, ettd analyysin olisi edelld selvitetyistd
syistd aina perustuttava molempien pilarien mu-
kaiseen tarkasteluun, pitdisi olla my6s ilmeistd,
ettei kdytdnnossd ole tarkoituksenmukaista yh-
distdd nditd kahta analysointitapaa yhdeksi ana-
lyyttiseksi menetelméksi ja noudattaa selkeyden
periaatetta. Kdytinnossa rahapolitiikan paatok-
senteko on lilan monimutkaista ja keskuspank-
kien toimintaympdristd lilan epdvarmaa, jotta
voitaisiin tukeutua vain yhteen malliin tai mene-
telmain.

Vaikka vakauteen tahtddvien keskuspankkien si-
sdiset menettelyt eivdt siksi ratkaisevasti eroai-
sikaan toisistaan tdssd asiassa, on keskuspank-
kien strategioissa eroja siind, miten rahapolitii-
kan paatosten perustana oleva analyysi esitetddn
julkisuudessa.Jonkin verran joudutaan tinkimaan
seka yksinkertaisuuden ettd avoimuuden tavoit-
teista. Yksinkertainen esittimistapa voi ensi al-
kuun helpottaa rahapolitiikan ymmartamista,
mutta se ei anna totuudenmukaista kuvaa siitd,
kuinka monimutkaista analysointi keskuspankeis-
sa pakostakin on.

EKP:n kahden pilarin rakenteen avulla on saavu-
tettu tasapaino toisaalta selkeyden ja yksinker-
taisuuden vaatimusten vililld ja toisaalta avoimuu-
den ja totuudenmukaisuuden vililli. Kahden pi-
larin rakenne on osoitus siitd, ettd keskuspank-
kien on jarjestettdvd monenlaisten tietojen seka
mallien ja arviointivdlineiden esittiminen selkeilld
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ja johdonmukaisella tavalla. Samalla EKP:n stra-
tegian kaksi pilaria ovat osoitus siitd, ettd EKP:ssa
kiaytetddn monenlaisia analysointitapoja ja tar-
kistetaan analyysien tulokset. Ndin saadaan yleis-
arvio, johon hintavakauteen tihtddava rahapoli-
tiikan paitoksenteko perustuu.

Rahapoliittisten paatosten esittimisessa kaytet-
tdvd kahden pilarin rakenne vastaa tarkoin

4 Yhteenveto

Yhteisen rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
sdilyttad hintavakaus euroalueella. Kaikki EKP:n
rahapoliittisen strategian eri osa-alueet palvele-
vat taman ensisijaisen tavoitteen saavuttamista.

EKP:n strategiassa on keskeistd, ettd EKP on il-
moittanut sen ensisijaiselle tavoitteelle eli hinta-
vakaudelle kvantitatiivisen mairitelméan. Ndin
menetellen EKP antaa selkedn mittarin, jonka
avulla rahapolitiikan onnistumista voidaan ar-
vioida julkisuudessa. Pilarit ovat vilineitd, jotka
helpottavat ensisijaisen tavoitteen saavuttamis-
ta — ne eivit ole itsendisid tavoitteita, joilla olisi
itseisarvo. Ne muodostavat rakenteen, jonka
avulla organisoidaan monenlaiset, laajat analyy-
sit rahapoliittista padtoksentekoa varten.

Koska rahapolitiikan vilittymisessa on viiveitd,
keskuspankkien on suuntauduttava rahapolitii-
kassa tulevaisuuteen ja valittava keskipitkdn ai-
kavalin linjaus. EKP:n toimintaymparistdssia on
myds huomattavia epavarmuustekijoita, jotka liit-
tyvdat muun muassa kdytettdvissa olevien talous-
indikaattorien luotettavuuteen, euroalueen ta-
louden rakenteeseen ja yhteisen rahapolitiikan
vilittymismekanismiin. Nama epavarmuustekijat
on otettava huomioon rahapolitiikan paatdksen-
teossa.

Rahapolitiikan kannalta yhteen ainoaan indikaat-
toriin tai analyysimenetelmddn tukeutuminen
merkitsisi liian suurta riskid. Hyvin suunnitellulla
rahapolitiikalla on pystyttava sdilyttimaan hinta-
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EKP:ssd kdytettdvad rakennetta,jonka mukaisesti
rahapoliittisten paitosten taustalla oleva analy-
sointi organisoidaan. Jos avoimuutta arvioidaan
silld perusteella, miten hyvin rahapoliittisista paa-
toksistd julkisuudessa annettavat selitykset vas-
taavat todellisia sisdisid paatoksentekomenette-
lyja, on EKP:n rahapolitiikan julkistamistapaa pi-
dettdvd yhtend avoimimmista maailmassa.

vakaus, vaikka taloutta tulkitaankin monin eri
tavoin. Kun kdytetddn eri indikaattoreita ja ana-
lyyttisid malleja eikd tukeuduta vain yhteen, viis-
tamattd epatdydelliseen malliin, virheiden mah-
dollisuus rahapolitiikassa pienenee.

EKP:n valitseman strategian rakenne mahdollis-
taa tdllaisen monipuolisen tarkastelutavan. Kos-
ka niin sanotun ensimmadisen pilarin mukaisesti
rahalle on annettu merkittava asema EKP:n stra-
tegiassa, rahan madrdn kehitystd analysoidaan
perusteellisesti. Huomioon otetaan, ettid inflaa-
tio on viime kddessa rahataloudellinen ilmié. Stra-
tegian toisen pilarin mukainen ldhestymistapa
takaa, ettd muut analysointitavat, kuten tarjon-
nan ja kysynnan tai kustannuspaineiden keski-
ndisten vaikutusten tutkiminen, otetaan myos
mukaan rahapolitiikan suunnitteluun.Talld taval-
la lyhyen aikavilin kehitys ja hintavakauteen koh-
distuvat riskit otetaan myos huomioon, mika on
tarkedd siksi, ettd lyhyen aikavdlin hintakehitys
voi vaikuttaa keskipitkdn aikavilin hintakehityk-
seen. Kahdesta pilarista rakentuvan strategian
etuna on, ettd yhdelld menetelmilld tuotetut tie-
dot ja analyysit tulevat aina tarkistetuiksi toisella
menetelmilld tuotettujen tietojen ja analyysien
avulla. Tama periaate ei ohjaa ainoastaan sisdista
analyysid, vaan my0s ulkoista viestintdd, mika ko-
rostaa EKP:n paatdksenteon avoimuutta.

Tammikuusta 1999 ldhtien saadut kokemukset
EKP:n rahapolitiikan strategian kdytdsta ovat
osoittaneet, kuinka ndma elementit ovat ohjan-
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neet yhteisen rahapolitiikan toteuttamista. Ta-
man lahes kahden vuoden aikana EKP:n on eten-
kin selostaessaan rahapoliittisia paatoksidan jul-
kisuudessa aina taytynyt a) perustella, miten paa-
tos on edistdnyt hintavakauden sdilyttimisen
mahdollisuuksia, b) selvittad rahan mairin kas-
vun merkitys paitostd tehtdessd, c) selvittdd
muiden indikaattorien ja ennusteiden merkitys
paitostd tehtdessi ja d) antaa selvitys (kun mah-
dollisia eroja on tullut esiin) kahden pilarin mu-
kaisesta tarkastelusta saaduista erilaisista signaa-
leista ja selittdd, miten nima on sovitettu yhteen
lopullisessa paatoksessa. Se, ettd EKP joutuu ka-
sittelemadn nditd kysymyksid jatkuvasti ja ettd
painopiste on selvisti ensisijaisessa tavoitteessa,
merkitsee EKP:n paitoksille tiukkaa ohjenuoraa,
jonka ansiosta on my®&s viltetty yksinkertaisten,

oppikirjanomaisten rahapolitiikan s3intojen
mekaaninen soveltaminen.

Tapa, jolla EKP:n strategiaa selostetaan julkisuu-
dessa, ndyttdd monimutkaisemmalta kuin jotkin
vaihtoehtoiset tavat. Tamd monimutkaisuus il-
mentdd kuitenkin ymparistda, jossa rahapoliitti-
set paatokset on tehty. Lisaksi EKP on valinnut
uuden ja siksi entuudestaan heikosti tunnetun
strategian, joka eroaa muiden keskuspankkien
ennen yhteistd rahapolitiikkaa harjoittamasta
politiikasta. Ndin ollen uusi strategia on vaatinut
oppimis- ja tutustumisaikaa. Merkkeja EKP:n stra-
tegian aiempaa paremmasta ymmartamisesta on
jo nahty. Taman artikkelin tarkoituksena on osal-
taan vahvistaa tdti prosessia.
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Elektronisen rahan kayttoonoton vaikutuksia

Elektronista rahaa on kdytetty euroalueella toistaiseksi vahdn, mutta siitd voi tulla houkutteleva maksuvaline.
Tdssd artikkelissa tarkastellaan elektronisen rahan kehitystd ja sen vaikutuksia rahapolitiikkaan, maksujdr-
jestelmien yleisvalvontaan ja rahoituksen vdlittdjien vakauden valvontaan. Erityisesti kdsitellddn juuri hyvak-
syttyjd Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston antamia direktiivejd elektronisesta rahasta.

Elektronisen rahan kehityksen ei pitdisi vaikuttaa EKP:n kykyyn saavuttaa ensisijainen tavoitteensa, joka on
hintavakauden sdilyttdminen. Maksujdrjestelmien yleisvalvonnassa EKP keskittyy erityisesti elektronisen ra-
han jdrjestelmien tekniseen turvallisuuteen ja eri jdrjestelmien yhteensopivuuteen euroalueella. Nykyiset,
dskettdin muotoillut vakauden valvonnan sddntely ja valvonta riittévdt edistdmddn elektronisen rahan liik-

keeseenlaskijoiden riskitietoisuutta.

| Miti on elektroninen raha?
Maaritelma

Elektroninen raha on maksuviline, jossa rahalli-
nen arvo tallennetaan elektronisesti asiakkaan
hallussa olevaan tekniseen laitteeseen.Tallenne-
tun rahan mdird muuttuu, kun laitteen haltija
kayttda laitetta osto- tai myyntitapahtumissa tai
kun siihen tallennetaan tai siitd vahennetéan ra-
haa.

Elektronisella rahalla suoritettujen tapahtumien
erityispiirteend on se, ettei niissd valttimatta
kdytetd pankkitilid. Tama on elektronisen rahan
ja tiliperusteisten maksuvdlineiden (access pro-
ducts) vilinen periaatteellinen ero.Tiliperustei-
silla maksuvalineilld, kuten pankkikorteilla, teh-
dyt maksut suoritetaan pankkitilien vilising siir-
toina.

Elektroninen raha on méiritelty tarkemmin ke-
hikossa |.Kehikossa olevissa maaritelmissd ote-
taan huomioon, etti sellaisia yhteen kdyttotarkoi-
tukseen kehitettyjd elektronisia maksuvilineitd, jot-
ka ainoastaan ne liikkeeseen laskenut taho hy-
viksyy, ei luokitella elektroniseksi rahaksi. Tallai-
sia yhteen kdyttotarkoitukseen kehitettyja mak-
suvilineitd ovat ennakkomaksut tavaroista tai
palveluista, jotka toimitetaan myShemmin sopi-
muksen mukaan. Yhteen kayttotarkoitukseen
kehitettyja elektronisia maksuvilineitd ovat esi-
merkiksi ennakkoon maksetut puhelinkortit, joil-
la voi maksaa ainoastaan sen televiestintdope-
raattorin verkossa suoritettuja puheluita, joka on
laskenut nama puhelinkortit liikkeeseen.

EKP:n ehdottamissa madritelmissi ja direktiivis-
sa N:0 2000/46/EY esitetyissa maaritelmissi ote-

Elektronisen rahan maaritelmia

EKP:n elokuussa 1998 julkaisemassa elektronista rahaa koskevassa raportissa "Report on electronic money”

elektroninen raha midritelldédn tekniseen vilineeseen elektronisesti tallennetuksi rahaksi, jota voidaan kiyt-

tdd laajalti maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkeeseenlaskijalle. Elektronisella rahalla makset-

taessa ei tarvitse kdyttdd pankkitilejd, vaan raha toimii ennakkoon maksettuna haltijainstrumenttina.

Elektronisen rahan oikeudellinen médritelmé esitetdidn sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoimin-

nan aloittamista, harjoittamista ja toiminnan vakauden valvontaa koskevan Euroopan parlamentin ja neuvos-

ton direktiivin N:o 2000/46/EY artiklassa 1. Taman méaaritelman mukaan elektronisella rahalla tarkoitetaan

rahallista arvoa, joka ilmenee liikkeeseenlaskijaan kohdistuvana saatavana, joka on i) tallennettu elektroni-

seen laitteeseen, ii) laskettu liikkeeseen varoja vastaan, joiden arvo on véhintédén liikkeeseen laskettu rahal-

linen arvo, ja iii) jota voidaan kédyttdd maksuvélineend maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkee-

seenlaskijalle.
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taan huomioon, ettd elektronisella rahalla tar-
koitetaan maksuvilineitd, joita kdytetdan lagjalti
maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liik-
keeseenlaskijalle. Niissd maaritelmissa tehddan
siten implisiittisesti ero monikdyttoisen elekt-
ronisen rahan ja rajoitettuun kdyttoon tarkoitettu-
jen elektronisten maksuvilineiden vililla. Moni-
kayttdisen elektronisen rahan maksuvoimaa voi-
daan kayttad laajalti, kun taas rajoitettuun kayt-
toon tarkoitetut elektroniset maksuvalineet kel-
paavat ainoastaan tietyissd selkeidsti osoitetuis-
sa ja sijainniltaan tarkasti mairitellyissa myynti-
pisteissa. Tallaisia ovat esimerkiksi elektroniset
maksuvilineet, jotka kelpaavat maksuksi ainoas-
taan julkisessa liikenteessd yhden kaupungin
alueella, kun palveluntarjoajina on useampi kuin
yksi yhtio.

Direktiivissa N:o 2000/46/EY esitetyssa oikeu-
dellisessa madritelmdssd otetaan kdyttoon liik-
keeseenlaskijaan kohdistuvan saatavan kisite.
Tama selventdi liikkeeseenlaskijan kasitetta: liik-
keeseenlaskija on yritys, joka on viime kiddessd
taloudellisesti vastuussa elektronisen rahan hal-
lussapitdjille. Tama selvennys on valttimaton,
koska joissakin elektronisen rahan jirjestelmis-
sd rahan liikkeeseenlaskusta ja hallinnoinnista
vastaavat eri laitokset.

Tekniset ominaisuudet

Elektroninen raha voidaan teknisesti jakaa tal-
lennusmuodon mukaan laitepohjaisiin ja ohjelmis-
topohjaisiin tuotteisiin. Laitepohjaisessa elektroni-
sessa rahassa ostovoima on tallennettu laittee-
seen, jonka turvaominaisuudet perustuvat tek-
nisiin tekijoihin, kuten muovikorttiin upotettuun
mikrosiruun. Ohjelmistopohjainen elektroninen
raha perustuu mikrotietokoneeseen asennet-
tuun erityisohjelmaan, jonka avulla rahallinen
arvo voidaan siirtad elektronisessa muodossa
tietoliikenneverkkoa — kuten Internetia — pitkin.

Laitepohjaisella elektronisella rahalla maksut
voidaan maksaa paikan pailld sekd mahdollisesti
my0s televiestintaverkkojen vilitykselld, esimer-

kiksi kdayttamalla Internetiin kytkettya mikrotie-
tokonetta, johon on liitetty kortinlukulaite. Kun
elektronista rahaa siirretian televiestintaverkos-
sa,sitd kutsutaan verkkorahaksi (network money),
riippumatta siitd, kdytetddnko laite- vai ohjelmis-
topohjaista elektronista rahaa.

Elektronisella rahalla on my6s seuraavia erityis-
piirteitd. Ensiksikin saajan vastaanottamaa elekt-
ronista rahaa ei useimmissa tapauksissa voida
nykyisellddn kiyttdd uudestaan, vaan se on vili-
tettdva liilkkeeseenlaskijalle lunastettavaksi (elekt-
ronisen rahan suljettu kierto). Joissakin tapauk-
sissa on kuitenkin otettu kayttoon elektronisen
rahan uudelleenkaytt6d helpottavia ominaisuuk-
sia (elektronisen rahan avoin kierto).Avoimessa
kierrossa elektronista rahaa kdytetddn paljolti
samalla tavoin kuin seteleiti ja kolikoita, joten
vastaanotettua elektronista rahaa voidaan kayt-
tdd uudelleen ilman liikkeeseenlaskijan osallisuut-
ta.Talla hetkelld suljetun kierron jarjestelmat ovat
yleisempid kuin avoimen kierron jarjestelmit,
mutta on mahdollista, ettd avoimesta jarjestel-
mistad tulee suljettua suositumpi. Tama riippuu
turvatekijoiden kehityksestid.Avoimeen kiertoon
perustuvat elektronisen rahan jarjestelmat voi-
vat olla kustannustehokkaampia ja kayttdjaysta-
vallisempia kuin suljettuun kiertoon perustuvat
jarjestelmat.

Toiseksi elektronisen rahan tarjoama anonymi-
teetti vaihtelee tdydellisestd anonyymiudesta
kayttdjan henkilllisyyden selvidmiseen, ja se riip-
puu kdytetyn jarjestelman teknisistd ominaisuuk-
sista. Sitd vastoin tilinkdyttooikeuden sisdltdvid
maksuvilineitd, kuten pankkikorttia, kdytetties-
sa maksujen kasittely edellyttdd tapahtuman
molempien osapuolien henkil6llisyyden totea-
mista, koska osapuolien pankkitilejd pitaa veloit-
taa ja hyvittda.

Kolmanneksi elektronisessa rahassa kidytetdaan
yleensi elektronista salakirjoitusta, kun seteleissa
ja kolikoissa kdytetddn fyysisid aitoustekijoita.
Elektronisella salakirjoituksella varmistetaan tie-
don aitous, luottamuksellisuus ja oikeellisuus
elektronisella rahalla suoritettavissa maksuissa.
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2  Elektronisen rahan kehitys euroalueella

Elektroninen raha maksuvilineena

Elektronisen rahan asema taloudessa perustuu
sen kdyttoon pienten maksujen maksamisessa.
Téssd mielessd elektronista rahaa voidaan ver-
rata seteleihin ja kolikkoihin, sekkeihin, pankki-
siirtoihin tai luotto- ja pankkikortteihin. Jokai-
seen pienten maksujen maksamiseen tarkoitet-
tuun maksuvilineeseen liittyy erityispalveluja,
jotka ovat erityisen houkuttelevia tietyille asiak-
kaille tai jotka soveltuvat erityisen hyvin tietty-
jen maksujen maksamiseen.Tdstd huolimatta nii-
den vililld on kilpailua. Esimerkiksi luotto- ja
pankkikortit ovat kilpailleet sekkien kanssa kayt-
toonotostaan ldhtien. Pienten maksujen jarjes-
telmien tarjoamien palveluiden laajuuden lisaksi
maksuvilineiden kilpailukyky riippuu paiasiassa
niiden kdyttokustannuksista. Setelien, kolikoiden
ja sekkien kisittelykustannukset ovat merkitta-
vid. Luotto- ja pankkikorttien kasittelykustannuk-
set muodostuvat padasiassa pankkitilien kirjapi-
tokustannuksista, kuten tilien tarkistuksesta ja
tilisiirroista aiheutuvista kustannuksista.

Elektronista rahaa kaytettdessa tapahtumakus-
tannukset voivat olla pienemmit kuin seteleita
ja kolikoita kaytettdessd. Kun esimerkiksi myyn-
tiautomaatissa maksu suoritetaan elektronisella
rahalla, kauppiaan ei tarvitse kasitelld automaa-
tissa olevia seteleitd ja kolikoita eikd kayttda re-
sursseja myyntiautomaatin fyysisen turvallisuu-
den varmistamiseen. Lisdksi tapahtumakustan-
nukset voivat olla pienemmit kuin pankkikort-
teja kdytettdessd, koska tiedonsiirron tarve mak-
sun suorittamisessa on vahdisempi ja tapahtu-
mia ei yleensa tarvitse varmentaa ajantasaisesti.

Elektronisen rahan kidyton kehitys

Asiakkaiden ja kauppiaiden paitds, kdyttavatkod
he elektronista rahaa maksuvilineeni vai eivit,
vaikuttaa elektronisen rahan kehitykseen. Kaup-
piaan kannalta on hyddyllistd erottaa toisistaan
maksuvilineiden kaytosta tietyssd myyntipistees-
sd aiheutuvat kiintedt kustannukset ja marginaa-
likustannukset. Elektronisessa rahassa kiinteitd
kustannuksia ovat elektronisten rahakorttien ja
ohjelmistojen tai erityisten maksupditteiden
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hankinta- ja yllapitokustannukset. Marginaalikus-
tannukset puolestaan liittyvat yksittdisen mak-
sutapahtuman kisittelykustannuksiin, joita ovat
erityisesti tietolilkennekustannukset. Jos elekt-
ronisen rahan jarjestelmat perustuvat uuteen
tekniikkaan tai uusiin standardeihin, jotka voivat
olla verrattain kalliita niiden kehityksen alkuvai-
heissa, kiintedt kustannukset ovat todennikdi-
sesti suuret ainakin alkuvaiheessa. Elektronisen
rahan kdyton marginaalikustannukset voivat kui-
tenkin olla pienemmit kuin vaihtoehtoisten
maksuvilineiden kdyton marginaalikustannukset.

On odotettavissa, ettd elektronisen rahan pien-
ten marginaalikustannusten vuoksi ne kauppiaat,
joiden liiketoimintaan liittyy usein tehtdvid mak-
sutapahtumia, suosivat elektronisen rahan kayt-
t64 (ks. kuvio I). Samalla ne asiakkaat, jotka suo-
rittavat verrattain usein pienid maksuja, kuten
paivittdisid lehtimaksuja tai kaupunkien julkisen
liikenteen maksuja, saattavat pitdad edullisena nii-
den maksamista elektronisella rahalla.

Kuvio |.

Maksuvilineiden vilinen kilpailu:
kiinteiden ja marginaalikustannusten
vertailu

Transaktiokustannukset
yhteensé

Maksuvilineet, joiden kiintedt
kustannukset ovat pienet mutta
marginaalikustannukset suuret

N

Maksuvilineet, joiden kiinteét
kustannukset ovat suuret mutta
marginaalikustannukset pienet

N

Maksujen suoritustiheys

Huom. Paksu harmaa viiva osoittaa, kumman maksuvilineen
transaktiokustannukset ovat pienemmdit (pystyakseli) kaikilla
maksujen suoritustiheyksilld (vaakasuora akseli).
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Elektronisen rahan kiyton lisdéintyminen
ajan myoti

Elektronisella rahalla
suoritettujen maksujen kokonaisarvo

Nopean kasvun vaihe péittyy:
kiertonopeus ldhelld huippuaan

A

Nopean kasvun vaihe alkaa:
kriittisen massan
saavuttaminen ldhelld

A

Vuotta

Kiinteiden kustannusten vuoksi yleensa pyritaan
siihen, ettd kdytdssa on mahdollisimman vihan
pienten maksujen suorittamiseen tarkoitettuja
maksuvilineitd ja ndistd kdytetdan yleisimmin hy-
vaksyttyja. Tama voi haitata vaihtoehtoisten mak-
suvilineiden kehitystd, ellei luoteta riittavasti sii-
hen, ettd pitkalld aikavalilld kustannusten pienene-
minen korvaa muutoksesta aiheutuneet kustan-

nukset. Kun uusi maksuvidline saavuttaa tietyn
kriittisen massan, tapahtumakustannusten pie-
nenemisestd aiheutuvat sddstot kattavat uuden
maksutekniikan kdyttéonottokustannukset, kos-
ka pienempien kustannusten vuoksi kdytto6n-
ottokustannuksia vastaavat sddstot toteutuvat
aiempaa lyhyemmdssi ajassa ja suuremmalla
maksutapahtumien maarilla. Sitten kun kriitti-
nen massa on saavutettu, uusi maksuviline ke-
hittyy aiempaa nopeammin. Kun kauppiaat laa-
jalti hyvaksyvdt elektronisen rahan kidyton ja
asiakkaat laajalti kdyttavat elektronista rahaa,
nama tekijat vahvistavat toisiaan (ks. kuvio 2).
Uudet tekniikat ovat useissa tapauksissa levin-
neet tilla tavoin; myos luotto- ja pankkikorttien
kdyttd on levinnyt viime vuosikymmenind juuri
ndin.

Tahanastinen kehitys

Elektroninen raha on tdhdn asti kehittynyt hi-
taasti euroalueella ja muissa talouksissa. Talla
hetkelld on kehiteltdvdna tai toiminnassa useita
elektronisen rahan jirjestelmia. Jarjestelmien
markkinoinnissa ja kuluttajien hyviksynnéssa on
eroja, joten kdytettdvissd olevien elektronisten
maksuvilineiden mdara vaihtelee suuresti mait-
tain. Euroalueella jaYhdysvalloissa elektronisella
rahalla suoritettujen maksujen mairit ja arvot
ovat kuitenkin pienid (ks. taulukko 1).

Elektronisen rahan jirjestelmidt eivdt nykyisin
my&skadn yleensa ole yhteensopivia.Y hteensopi-
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Taulukko I.

Elektronisen rahan kiytto euroalueen maissa ja Yhdysvalloissa

Maksu- Maksu- Paivittaisten  Paivittaisten  Transaktion Tarkastelujakso

vélineiden paatteiden maksujen maksujen keskiméa-

mAAra mAara mAAra arvo rdinen arvo

(miljoonaa) (% vdestistd) (tuhatta) (tuhatta)  (tuhatta euroa) (euroa)

Belgia 7,07 69 %? 64 149 563 3,8 Joulukuu 1999
Saksa 60,0% 73 %Y 60 58 197 3,4 Elokuu 1999
Ranska® 0,02 0,0 % 0 0,3 0,3 1,1 Marraskuu 1999
Espanja 8.1 20 % 131 6 16 22 Tammi-joulukuu 1999
Irlanti® - - - - - - -
Italia 0,03% 0,1 %? 49 1 3 2,7 Tammi-joulukuu 1999
Luxemburg 0,3 60 % 1 1,6 6 3,6 Joulukuu 1999
Alankomaat 20,0 128 % 150 - - 7,5 Huhti-marraskuu 1999
Itavalta 4.8 60 % 30 6 32 5,3 Tammi-joulukuu 1999
Portugali 3,47 34 %7 59 14 17 1.2 Tammi-syyskuu 1999
Suomi 0,5 10 % 1 1 2 1,7 Tammi-joulukuu 1999
Yhdysvallat 0,1 0,0 % 1 - - - Lokakuu 1997 -

joulukuu 1998

Liihteet: BIS:n maksu- ja selvitysjirjestelmien komitean julkaisu ”Survey of electronic money development”, toukokuu 2000;

kansalliset tiedot; Eurostat (viestomdidird).

1) Kaikki maksuvdilineet, jopa sellaiset, joihin ei ole tallennettu mitdin tietojen ilmoittamispdivddn mennessd, ellei toisin mainita.
2) Ainoastaan ne maksuvdlineet, joihin on tallennettu elektronista rahaa ainakin kerran joulukuun 1999 loppuun menness.
3) Pankkikorttien mikrosirut, joihin voidaan tallentaa elektronista rahaa mutta jotka eivdt vilttimdittd ole kdytdssa.

4) Jdrjestelmdit ovat kokeiluvaiheessa.

5)  Syyskuussa 2000 oli toiminnassa ainoastaan kaksi kokeiluhanketta.

6) Tilanne 31.12.1998.

7)  Syyskuuhun 1999 mennessd elektronista rahaa oli tallennettu noin 261 000 laitteeseen.

vuus tarkoittaa, ettd johonkin jarjestelmaan kuu-
luvaa maksuvilinettd voidaan kayttdd muissa jar-
jestelmissd, kuten ulkomaisissa elektronisen
rahan jdrjestelmissd. Yhteensopimattomuus on
tavallista innovaatioiden kidyttédnoton alku-
vaiheissa. Elektronisen rahan jirjestelmien on-
nistuminen nayttdisi edellyttivin yhteensopi-
vuutta.

Kehikossa 2 kuvataan, etta EKP on aloittanut
euroalueella liikkeessa olevaa euromairiista
elektronista rahaa koskevan tilastotiedon keruun

(ks.taulukko 2).Kun vuonna 1994 liikkeessa ole-
van elektronisen rahan maara oli mititdn, on se
viime vuosina kasvanut, ja kesiakuun 2000 lopus-
sa se oli 140 miljoonaa euroa. Ohjelmistopoh-
jaisen elektronisen rahan osuus tdstd oli hyvin
pieni. Kesdakuun 2000 lopussa elektronisen ra-
han osuus rahan kokonaismairasta oli murto-
osa: 0,04 % liikkeessa olevien setelien ja kolikoi-
den madrastd ja 0,003 % raha-aggregaatin M3:n
mairidsta. Siten kdytannossa elektronisen rahan
merkitys talouden analyysissa on tilld hetkelld
varsin vahdinen.

Taulukko 2.

Euroalueella liikkeessé oleva euroméiriinen elektroninen raha

(ajanjakson lopun kanta, miljoonaa euroa)

1994 1995 1996 1997 1998 1999  Kesiakuu 2000
Laitepohjainen 0 2 9 75 116 135 140
Ohjelmistopohjainen 0 0 0 0 0 0 0

Liihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000

53



54

Elektronisen rahan tilastointi EKP:n raha- ja pankKkitilastoissa

EKP keridi tilastotietoja neuvoston asetuksen (EY) 2533/98 mukaisesti. Raha- ja pankkitilastotietojen ke-
ruusta EKP:n vaatimuksia vastaavalla tavalla sdddetdédn asetuksessa EKP/1998/16. EKP:n raha- ja pankki-
tilastoissa otetaan huomioon euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen laskema elektroninen raha.
Asetuksen EKP/1998/16 mukaisesti euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskeman elektronisen rahan liik-
keessid oleva mdird luokitellaan rahalaitosten tasetilastoissa talletuksiksi ja sisdllytetdédn eritteleméttd yon yli
-talletuksiin. Euroalueella olevien muiden kuin rahalaitosten hallussa olevat yon yli -talletukset euroalueen
rahalaitoksissa sisdltyvit euroalueen raha-aggregaatteihin. Lisédksi kaikki yon yli -talletukset euroalueen ra-
halaitoksissa (talletuksen tekijén sijaintipaikasta riippumatta) sisdltyvit eurojérjestelmén vihimmaiisvaran-
tovelvoitteen laskennassa kiytettdvidn varantopohjaan. Niin ollen euroalueen rahalaitosten liikkeeseen las-
kema elektroninen raha otetaan kokonaisuudessaan huomioon sekd euroalueen raha-aggregaattien ettd va-
rantovelvoitteen laskennassa.

Talld hetkelld mikéddn sdddos ei velvoita EKP:td kerddméin erikseen elektronista rahaa koskevia tietoja euro-
alueen rahalaitoksilta. Tdstd huolimatta 1dhes kaikki euroalueen kansalliset keskuspankit ja euroalueen ulko-
puolisten jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit kerddvit tietoja rahalaitosten liikkeeseen laskeman elekt-
ronisen rahan liikkeessi olevasta mééristd. Kansalliset keskuspankit antavat ndiden tietojen pohjalta EKP:lle
tietoja elektronisen rahan méairésté eriteltynd laitteistopohjaiseen ja ohjelmistopohjaiseen rahaan seki euro-
maidrdiseen (ml. euron kansalliset ilmentymaét) ja muiden valuuttojen méirdiseen rahaan. Euroalueella sijait-
sevat rahalaitokset ovat tosin toistaiseksi laskeneet liikkeeseen vain euroméérdistd elektronista rahaa. Kan-
salliset keskuspankit kerddvit tietoja niin usein kuin niitd on saatavissa, yleensd kuukausittain, ja toimittavat
EKP:lle tietoja ainakin kaksi kertaa vuodessa. EKP aikoo julkaista ndmi tiedot tdstd ldhtien sddnnollisin
viliajoin.

Euroalueella ldhes kaikki elektroninen raha on rahalaitosten liikkeeseen laskemaa. Muutamissa euroalueen
maissa elektronista rahaa ovat laskeneet liikkeeseen muutkin tahot kuin rahalaitokset, mutta kyseessd ovat
hyvin pienet rahaméirit. EKP saa kansallisilta keskuspankeilta tietoja myds muiden kuin rahalaitosten liik-
keeseen laskeman elektronisen rahan liikkeessd olevasta maarastd, mikéli liikkeeseenlasku on kansallisesti
merkittdvad ja mikdli ndmaé tiedot ovat saatavissa.

3 Elektroninen raha ja rahapolitiikka

Elektronisen rahan vaikutukset

rahapolitiikkaan

Elektronisen rahan vaikutuksesta rahapolitiik-
kaan on keskusteltu laajalti siitd lahtien, kun tek-
nisen kehityksen myotd elektronisen rahan laaja
kaytto alkoi ndyttdd mahdolliselta. Jotkut tark-
kailijat ennustivat heti, ettd rahapolitiikasta tu-
lee tulevaisuudessa tehotonta. Jotkut tarkkaili-
jat taas eivit olleet vakuuttuneita siitd, ettd elekt-
roninen raha saavuttaisi milloinkaan kayttdjien
suosiota, ja vaikka saavuttaisikin, ne arvioivat
elektronisen rahan vaikuttavan rahapolitiikkaan
vain vdhan.

Elektronisen rahan merkitys rahapolitiikalle pe-
rustuu siihen, ettd elektroninen raha on ldhei-
nen substituutti seteleille ja kolikoille. Jos elekt-
roninen raha kasvaisi korkoa, siitd saattaisi tulla
my6s houkutteleva vaihtoehto lyhytaikaisille
pankkitalletuksille. Pitkalld aikavalilld kuluttajahin-
tojen kehitys liittyy laheisesti rahan maaran ke-
hitykseen. EKP:n rahapolitiikan ensisijainen ta-
voite on hintavakauden yllapitaminen.Tahan ta-
voitteeseen liittyy elektronisen rahan kehityk-
sen kolme erilaista ndkokohtaa:

e On tirkeai turvata rahan asema arvon mitta-
na transaktioissa.Yhteiskunnalle on huomat-
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tavaa hyotya siitd, ettd silld on vain yksi hyvin
madritelty ja vakaa arvon mitta tai laskenta-
yksikko, jota voi kdyttda transaktioissa huo-
limatta siitd, kuka sen on laskenut liilkkeeseen
tai minkd muotoisena.

* Elektronisen rahan laaja kdyttdonotto saat-
taisi vaikuttaa rahapolitiikan instrumenttien
tehokkuuteen. Tama liittyy ldhinnd keskus-
pankkien taseisiin kohdistuviin vaikutuksiin
ja keskuspankkien kykyyn ohjata lyhyen ai-
kavalin korkoja.

* Elektronisen rahan kdyttoonotto saattaisi vai-
kuttaa EKP:n ensisijaisen tavoitteen eli hin-
tavakauden kannalta merkittdvien rahapoli-
tiikan indikaattorien tietosisaltoon.

Arvon mitan sdilyttaminen

On olemassa riski, ettd elektroninen raha voi joh-
taa useiden arvon mittojen syntymiseen talou-
dessa. Koska elektronisen rahan liikkeeseenlas-
kua koskevaa sdintelyd ei ole, elektronisen ra-
han liikkeeseenlaskijat saattaisivat tuntea kiu-
sausta laskea liikkeeseen liian suuria maaria elekt-
ronista rahaa pyrkimyksendan hy6tya naiden va-
rojen sijoittamisesta. Ajan my6ta markkinoiden
kasitykset liian riskialtista sijoitustoimintaa har-
joittavien elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoi-
den luottokelpoisuudesta voisivat ehkd muuttua,
mikd saattaisi johtaa siihen, ettd elektronisen
rahan instrumenteilla ryhdyttdisiin kdymaan
kauppaa vaihtuvilla valuuttakursseilla. Tama hei-
kentiisi rahan asemaa yhtena ainoana arvon mit-
tana, jota kdytetddn yhteisend nimittdjand koko
taloudessa.

Naiihin ongelmiin voidaan puuttua asettamalla
elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoille pakolli-
nen lunastettavuusvaatimus. Jos yksityisesti liik-
keeseen lasketun elektronisen rahan on aina ol-
tava lunastettavissa nimellisarvostaan keskus-
pankkirahalla, elektronisen rahan ja keskuspank-
kirahan vilille syntyy tiivis sidos.
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Kuinka keskuspankeilla

Pysyy kyky ohjata
rahamarkkinakorkoja

Jos keskuspankkirahaa korvattaisiin laajalti yksi-
tyisesti liikkeeseen lasketulla elektronisella ra-
halla, keskuspankkien taseet voisivat supistua,
mikd puolestaan saattaisi vaikuttaa rahapolitii-
kan toteuttamiseen. Keskuspankit ohjaavat ra-
hamarkkinoiden korkoja yleensid asettamalla
ehdot, joiden mukaan ne joko lisddvit tai vahen-
tavat rahamarkkinoiden likviditeettid (ks. artik-
keli Eurojérjestelmén toimintakehikko: kuvaus ja
ensimmadinen arviointi EKP:n Kuukausikatsauk-
sessa toukokuussa 1999).]Jotkut tarkkailijat ovat
vdittineet, ettd elektroninen raha voisi heiken-
tdd keskuspankkien valtaa vaikuttaa hyvin lyhyi-
siin korkoihin. Heiddn mielestdin liikkeessa ole-
van kiteisen rahan korvaaminen voisi supistaa
keskuspankkien taseet niin pieniksi, ettei keskus-
pankeilla olisi endgd mahdollisuutta ohjata raha-
markkinakorkoja.

Keskuspankkien taseiden mahdollinen supistu-
minen saattaisi myos aiheuttaa paineita keskus-
pankkien tuottojen vihenemiseen, koska sei-
gnioragetulot vihentyisivit. Adrimmillaan vaiku-
tukset saattaisivat ulottua keskuspankkien itse-
ndiseen rahoitukseen. Tama saattaisi viime ka-
dessd asettaa kyseenalaiseksi keskuspankkien
poliittisen riijppumattomuuden etenkin, jos kes-
kuspankkien riippumattomuutta ei tueta vahvasti
perustuslaissa.

Siilyttddkseen mahdollisuutensa ohjata raha-
markkinakorkoja keskuspankit voisivat pyrkia
pitamadn taseensa suurin piirtein ennallaan kor-
vaamalla liikkeessa olevan rahan muunlaisilla ve-
loilla.Yksi erityinen velkaerd keskuspankkien ta-
seessa on vahimmdisvarannot, ja keskuspankit
voisivatkin harkita vdhimmaisvarantovelvoitteen
asettamista elektronisen rahan liikkeeseenlaski-
joille. Lisdksi keskuspankit voisivat itsekin laskea
liikkeeseen elektronista rahaa.

Ei kuitenkaan pidi yliarvioida elektronisen ra-
han mairdn nopean kasvun mahdollisia vaiku-
tuksia lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjaami-
seen. Markkinoilla pitdisi aina olla vahva luotta-
mus keskuspankkirahaan siksi,ettd rahan on las-
kenut liilkkeeseen tai sen takaa julkinen laitos.
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Keskuspankkirahan voi siten odottaa sdilyttavan
kiinnostavuutensa riskittdémana maksuvalineend
yksityisten toimijoiden kesken. Niin kauan kuin
markkinat viime kddessd hankkivat rahoitusta
keskuspankilta edes jollakin tavalla, keskuspan-
keilla on edelleen kyky vaikuttaa rahamarkkina-
korkoihin.

Rahapolitiikan strategian tehokkuuden
sdilyttaiminen

Elektronisella rahalla voi myds olla vaikutusta
niiden indikaattoreiden tietosisiltoon, joita kes-
kuspankit kdyttavat arvioidakseen vallitsevaa ta-
louskehitystd sekd siihen liittyvid hintavakautta
uhkaavia riskeja. Tdssd suhteessa EKP pystyy ot-
tamaan huomioon liikkeessa olevan rahan mai-

4 Elektronisen rahan yleisvalvonta,

Euroopan yhteison sdintely
Eurojdrjestelmai ja elektroninen raha

Liikkeessa olevan elektronisen rahan mdira on
edelleen hyvin pieni, joten se ei juurikaan vaiku-
ta rahapolitiikkaan. Elektronisen rahan kdytto voi
kuitenkin kasvaa nopeasti, joten EKP katsoi ai-
heelliseksi sidannelld elektronisen rahan liikkee-
seenlaskua. Taman sddntelyn tarkoituksena on
varmistaa, ettd rahapolitiikan tarpeet otetaan
asianmubkaisella tavalla huomioon.

Eurojdrjestelma seuraa tarkasti elektronisen ra-
han kehitystd my®os siksi, etta yksi eurojirjestel-
man perustehtévistd on edistdd maksujirjestel-
mien moitteetonta toimintaa ja osallistua toimi-
valtaisten viranomaisten politiilkan méarittelyyn,
kun ne valvovat luottolaitosten toimintaa ja ra-
hoitusjarjestelman vakautta.

Elektronisen rahan kdyton myo6td pienten mak-
sujen suorittamisen tehokkuutta voidaan paran-

ran mahdollisen lisdédntymisen. EKP:n raha- ja
pankkitilastoissa rahalaitosten liikkeeseen laske-
ma elektroninen raha on osa raha-aggregaatte-
ja, joita analysoidaan EKP:n rahapolitiikan stra-
tegian ensimmadisessa pilarissa. Mikili muut kuin
rahalaitokset alkaisivat tulevaisuudessa laskea liik-
keeseen elektronista rahaa, EKP:ll3 olisi mahdol-
lisuus kerata tilastoja myds nailtd liilkkeeseenlas-
kijoilta ja liittdd ne osaksi analyysidan.

Elektronisen rahan nopea kehitys saattaisi vai-
kuttaa eri raha-aggregaattieriin ja rahan kier-
tonopeuteen. Jos esimerkiksi elektroninen raha
osaltaan parantaisi talouden maksujirjestelman
tehokkuutta, se voisi lisdtd raha-aggregaattien
kiertonopeutta. Mikili téllaiset vaikutukset to-
teutuisivat, ne tulisi ottaa huomioon rahan maa-
ran kehityksen analysoinnissa ja tulkinnassa.

valvonta ja

taa.Tastd huolimatta on tirkeid, ettei elektroni-
sen rahan kehitys vaaranna maksujarjestelmien
moitteetonta toimintaa tai rahoitusjdrjestelman
vakautta. Tehokkuutta voidaan lisiksi parantaa
ainoastaan, mikdli elektroniseen rahaan liitetddn
riittdvat turvatekijat varmistamaan suuren ylei-
son luottamus siihen. Toisin sanoen elektroni-
nen raha on koettava turvalliseksi maksuvili-
neeksi. Elektronisen rahan kaytt6o6n liittyy usei-
ta riskeja, erityisesti vddrentaminen, suuret tek-
niset hairiot ja maksuviipeen (float) hyvaksikaytto.
Viime kéddessd suurin riski on se, etti elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskijan konkurssi voisi vai-
kuttaa kielteisesti elektronisten rahojen ja mah-
dollisesti myds muiden elektronisten maksuva-
lineiden uskottavuuteen.

Taman vuoksi on varmistettava elektronisen
rahan jirjestelmien turvallisuus ja tehokkuus
sekd elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden
vakavaraisuus. Elektronista rahaa koskevalla saan-
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Eurojirjestelmén kanta elektroniseen rahaan

Eurojérjestelmén kantaa elektroniseen rahaan selvitetddn EKP:n elokuussa 1998 julkaisemassa raportissa
”Report on electronic money” ja tismennetdin virallisessa lausunnossa, jonka EKP antoi elektronista rahaa
koskevasta yhteison lainsddddntoluonnoksesta.! Raportissa elektroniselle rahalle asetetaan seitsemén vi-
himmiisvaatimusta ja kaksi tavoittelemisen arvoista paddmaidrdid, jotka perustuvat rahapolitiikkaan, maksu-
jérjestelmiin ja valvontaan liittyviin ndkokohtiin.

Vihimmadisvaatimukset ovat seuraavat:

i)  elektronisen rahan liikkkeeseenlaskijoiden toiminnan vakautta on valvottava;

ii)  elektronisen rahan jérjestelmiin liittyvien oikeudellisten jérjestelyjen on oltava aukottomia ja avoimia;

iii) elektronisen rahan jérjestelmissd on ylldpidettdva riittdvid teknisid sekd jirjestelmin organisointiin ja
menettelytapoihin liittyvid suojatoimia turvallisuusuhkien estdmiseksi, vihentdmiseksi ja havaitsemi-
seksi, mukaan lukien erityisesti vddrennosten uhka;

iv) suojautuminen rikollista vddrinkdyttod vastaan on otettava huomioon elektronisen rahan jirjestelmié
suunniteltaessa ja toimeenpantaessa;

v) elektronisen rahan jirjestelmien tdytyy tarjota keskuspankille kaikki rahapolititkan kannalta tarvittava tieto;

vi) elektronisen rahan liikkeeseenlaskijat tdytyy lain nojalla velvoittaa lunastamaan elektronista rahaa ni-
mellisarvosta; ja

vii) EKP:n on voitava asettaa varantovelvoitteita kaikille elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoille.

Tavoittelemisen arvoiset pddmadrit, jotka koskevat ldhinnd maksujirjestelmien moitteetonta toimintaa, luot-
tolaitosten toiminnan vakauden valvontaa ja rahoitusjirjestelmin vakautta, ovat seuraavat:

i)  elektronisen rahan jérjestelmien yhteensopivuus; ja

ii) tarvittavien takuu-, vakuutus- ja tappionjakamisjérjestelmien kdyttoonotto.

' Euroopan keskuspankin lausunto, annettu 18 pdiviini tammikuuta 1999, Euroopan unionin neuvoston pyynndsti Euroopan
yhteison perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4 ja Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perus-
sddnnon artiklan 4 kohdan a mukaisesti 1) komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi elektronisen
rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta ja 2) komission
ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi, jolla muutetaan direktiiviidi N:o 77/780/ETY luottolaitosten
litketoiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten mdcdrdysten yhteensovittamisesta
(EKP/1999/1, julkaistu Euroopan yhteisojen virallisen lehden numerossa OJ C 189, 6.7.1999, s. 7-10).

telylld on myds varmistettava, ettd liikkeeseen-
laskijoita kohdellaan tasapuolisesti ja ettd silld
edistetddn rahoitusjarjestelman vakautta, kun
elektronisen rahan jarjestelmit mahdollisesti laa-
jenevat. Eurojarjestelman elektronista rahaa kos-
kevaa politiikkaa tarkastellaan yksityiskohtaises-
ti kehikossa 3.

Elektroninen raha ja
maksujirjestelmien yleisvalvonta

Kehikossa 3 esitettyjd edellytyksid ja tavoitteita
voidaan muun muassa soveltaa elektronisen rahan
jarjestelmien yleisvalvontaan, kun siind luodaan
eurojirjestelmddn kuuluvien keskuspankkien yh-
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teistd linjaa. Maksujarjestelmien yleisvalvonnalla on
kaksi tavoitetta eli jarjestelmien moitteettoman toi-
minnan ja tehokkuuden edistaminen.

Elektronisen rahan jirjestelmien valvonnassa
EKP:n tehtdviin kuuluu my6s jarjestelmien tek-
nisen turvallisuuden seuraaminen.Tekninen tur-
vallisuus on térkedd elektronisen rahan jarjes-
telmien luotettavan toiminnan varmistamiseksi
ja niiden suojaamiseksi vadrinkaytolta. Riittava
turvallisuus edistdisi jarjestelmien yhteensopi-
vuutta ja siten myds tehokkuutta. Eurojarjestel-
ma selvittdad, miten elektronisen rahan jirjestel-
mat suhtautuvat tekniseen turvallisuuteen, sekd
tahdn liittyvia markkina-aloitteita. Taman selvi-
tyksen perusteella eurojirjestelmi arvioi elekt-
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Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoita koskevien uusien siainnosten péiapiirteet

Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoita koskevat uudet sddnnokset midritelldain kahdessa dskettdin annetus-
sa direktiivissd: Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi N:o 2000/46/EY sidhkoisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi N:o 2000/28/EY luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoitta-
miseen liittyvin direktiivin N:o 2000/12/EY muuttamisesta.

Sihkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakau-
den valvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin N:o 2000/46/EY mukaan elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskijoita koskevien uusien sddnnosten pdipiirteet ovat seuraavat:

i)  Harjoitettavan toiminnan rajoitukset. Direktiivin artiklassa 1 rajoitetaan elektronisen rahan liikkee-
seenlaskijoiden liiketoiminta elektronisen rahan liikkeeseen laskemiseen, siihen ldheisesti liittyvien
rahoitus- tai muiden palvelujen tarjoamiseen sekd muiden maksuvélineiden liikkeeseen laskemiseen ja
hallinnointiin. Toimintaan ei saa siséltyd luoton myontdmistd missddn muodossa. Elektronisen rahan
liikkeeseenlaskijoiden liiketoimintaan voi kuulua myds tietojen tallentamista elektroniseen vilineeseen
muiden yritysten tai julkisten laitosten puolesta.

ii)  Pankkidirektiivien soveltamisala. Direktiivin artiklassa 2 sdddetdin, ettd jollei nimenomaisesti toisin
midritd, elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan ainoastaan kahta EU-direktiivid, nimit-
tdin luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annettua direktiivid N:o 2000/12/
EY ja rahanpesua koskevaa direktiivid N:o 91/308/ETY.

iii) Lunastettavuus. Direktiivin artiklan 3 mukaan elektronisen rahan haltija voi elektronisen rahan voimas-
saoloaikana pyytid liitkkeeseenlaskijaa lunastamaan sen nimellisarvosta metallirahoina ja seteleini tai
tilisiirtona ilman muita kuluja kuin ne, joita kyseisen toimen toteuttaminen ehdottomasti edellyttdi.
Lunastusehtojen on selkedsti kdytdva ilmi litkkeeseenlaskijan ja haltijan vilisestd sopimuksesta, jossa
voidaan mééritd lunastukselle vahimmiismédrd. Méira voi olla enintdédn 10 euroa.

iv) Alkupddomaa ja pysyvid omia varoja koskevat vaatimukset. Elektronisten rahan liikkeeseenlaskijoiden
alkupddoman ja pysyvien omien varojen on kummankin oltava véhintddn miljoona euroa; pidomavaa-
timukset asetetaan kulloisenkin tilanteen mukaan (artikla 4).

v)  Sijoituksia koskevat rajoitukset. Direktiivin artiklassa 5 sdddetdin, ettd elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden on sijoitettava maérd, joka vastaa vdhintddn niiden liikkeessé olevaan elektroniseen rahaan
liittyvén velan médrdd, hyvin likvideihin instrumentteihin, joihin sovelletaan luottoriskipainotusta 0 %
tai, madrilliset rajoitukset huomioon ottaen, 20 %." Lisiksi elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden
johdannaisinstrumenttien kdyttod rajoitetaan. Johdannaisinstrumentteja voidaan kiyttdé ainoastaan mark-
kinariskeiltd suojautumiseen. Jidsenvaltioiden tehtdvéksi katsotaan asettaa rajat markkinariskeille, joita
elektroniseen rahaan liittyvistd toiminnasta voi syntyé.

vi) Toimivaltaisten viranomaisten vihintddn kaksi kertaa vuodessa suorittamat tarkistukset, jotka kohdis-
tuvat alkupddomaa ja pysyvida omia varoja koskeviin vaatimuksiin, sijoituksia koskeviin rajoituksiin ja
markkinariskeihin (artikla 6).

vii) Asianmukaiset ja riittcvdt hallinnon ja kirjanpidon menettelyt sekd riittdvd sisdinen valvonta (artikla 7).

! Sijoitukset instrumentteihin, joihin ei sovelleta luottoriskipainotusta 0 %, voivat olla korkeintaan 20 kertaa elektronisen rahan
litkkeeseenlaskijan omia varoja vastaava mddrd; tdllaisia instrumentteja ovat esimerkiksi A-alueen luottolaitoksiin tehdyt
avistatalletukset ja muut riittavan likvidit velkainstrumentit, jotka toimivaltaiset viranomaiset tunnustavat direktiivin N:o 93/6/
ETY artiklan 2 kohdassa 12 tarkoitetuiksi vaatimukset tdyttiviksi instrumenteiksi (eli instrumentit, joihin sovelletaan
vakavaraisuussuhdetta koskevan direktiivin mukaista 20 prosentin luottoriskipainotusta, EU-maiden tai yhteison ulkopuolisten
maiden tunnustettujen sijoituspalveluyritysten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit sekd velkainstrumentit, jotka on noteerattu
ainakin yksilld sddannellyilld markkinoilla EU:n alueella tai yhdessd yhteison ulkopuolisessa tunnustetussa porssissd edellyttien,
ettd ne ovat riittdvan likvidejd ja ettd niiden liikkeeseenlaskijan maksujen laiminlyonnin mahdollisuutta koskeva riski on
enintddn saman suuruinen kuin sellaisilla instrumenteilla, joihin sovelletaan vakavaraisuussuhdetta koskevan direktiivin mu-
kaista 20 prosentin luottoriskipainotusta).
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viii) Elektronista rahaa koskevien direktiivien N:o 2000/46/EY ja N:o 2000/12/EY séddnnosten sallittu sovel-

tamatta jdttdminen (artikla 8). Kansalliset viranomaiset voivat sallia direktiivien sddnndsten sovelta-
matta jdttdmisen, jos elektroniseen tallennusvélineeseen tallennettavan elektronisen rahan enimmaéis-
maérd on 150 euroa ja jos jokin seuraavista edellytyksistd tdyttyy: (a) liikkkeesséd olevaan elektroniseen
rahaan liittyvin velan kokonaismédri ei yleensd ylitd viittd miljoonaa euroa eikd koskaan kuutta mil-
joonaa euroa; (b) elektronista rahaa vaihdetaan ainoastaan siind konsernissa, johon elektronisen rahan
liikkeeseenlaskija kuuluu; tai (c) elektroninen raha hyviksytiddn maksuvilineend ainoastaan rajoitetulla
alueella tai ainoastaan yrityksissi, joilla on liheinen rahoituksellinen tai liiketaloudellinen yhteys elekt-
ronisen rahan litkkeeseenlaskijaan esimerkiksi yhteisen markkinointi- tai jakelujérjestelmén kautta. Elekt-
ronisen rahan liikkeeseenlaskijat, joiden osalta direktiivit voidaan jéttdad soveltamatta, eivit voi hyotyéd
vastavuoroista tunnustamista koskevista EU-sddnnoksista.

Direktiivisséd todetaan, ettd sddnnoksid direktiivin soveltamatta jittdmisestd voi olla tarpeen tarkistaa tuon-

nempana. Direktiivid saatetaan my0s muuttaa mm. liittimaillad siithen sddnnoksid elektronisen rahan haltijoi-

den suojaamiseksi esimerkiksi takuujirjestelmin. Direktiivissd sdddetéddn, ettd komission on annettava Eu-

roopan parlamentille ja neuvostolle kertomus niisté seikoista sekd ehdotus tarvittavista muutoksista viimeis-

tddn 54 kuukauden kuluessa direktiivin julkaisupdivasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd N:o 2000/28/EY luottolaitosten liiketoiminnan aloittami-

seen ja harjoittamiseen liittyvén direktiivin N:o 2000/12/EY muuttamisesta

i)

ii)

muutetaan luottolaitoksen midritelméd sisdllyttdmalld sithen elektronisen rahan litkkeeseenlaskijat, jolloin
tdmi sdadnnos sekd EKPJ:n perussddannon artikla 19.1, jonka nojalla EKP:114 on oikeus asettaa jasenval-
tioihin sijoittautuneille “luottolaitoksille” vihimmdiisvarantovelvoite, ja edelld mainitun direktiivin
N:02000/46/EY artikla 1, jossa rajoitetaan elektronisen rahan liikkkeeseen lasku luottolaitoksiin, yhdes-
sd merkitsevit, ettd EKP voi asettaa vihimmaiisvarantovelvoitteen mille tahansa elektronisen rahan
liikkeeseenlaskijalle; ja

saddetddn, ettd lunastettavuusvaatimus koskee myds perinteisid luottolaitoksia, jotka laskevat liikkee-

seen elektronista rahaa.

ronisen rahan teknistd turvallisuutta koskevan
yhteisen lihestymistavan mahdollisuutta ja toi-
vottavuutta.

Maksujdrjestelmien tehokkuuden edistimiseen
on perinteisesti kuulunut mittakaavaetujen ja kil-
pailun tasapainottaminen. Tima koskee myds
elektronisen rahan jarjestelmii.Tavanomaista ta-
sapainottamista on palveluntarjoajien vilinen yh-
teistyd tarpeettomien paillekkdisten investoin-
tien valttamiseksi ja erityisesti yhteisten standar-
dien avulla saavutettu yhteensopivuus. Riittavan
laajalla yhteensopivuudella voidaan laajentaa
asiakkaiden valintamahdollisuuksia, vilttdd tar-
peettomia kustannuksia kauppiaille ja edistda ko-
konaistehokkuutta. Standardien yhteensopivuus
ja sen mahdollistama yhteiskdytto antavat asiak-
kaille ja kauppiaille paremmat mahdollisuudet
vaihtaa palveluntarjoajia, mikd edistda kilpailua
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Elektronisen rahan
liikkeeseenlaskijoiden saantely

EU:n jasenvaltioiden nykyista elektronista rahaa
koskevaa lainsdddant6d ja sddntelyd ei juurikaan
ole yhdenmukaistettu. Askettiin hyviksytyssi
elektronista rahaa koskevassa yhteison lainsda-
dannossi sdddetddn kattavasta ja yhdenmukais-
tetusta elektronisen rahan jarjestelmien sdinte-
lystd. Eurojarjestelmdn nikemykset elektronisen
rahan sadntelystid ovat miltei joka kohdassa yh-
denmukaisia yhteison lainsdddannon kanssa.

Yhteison lainsdddannon mukaan elektronista
rahaa saavat laskea liikkeeseen perinteiset luot-
tolaitokset ja uudentyyppiset luottolaitokset eli
elektronisen rahan lilkkeeseenlaskijat, jotka ovat
elektroniseen rahaan erikoistuneita luottolaitok-
sia. Niiden liiketoiminnan luonne ja riskit ovat
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johtaneet valvontaa koskevan sdintelyn laatimi-
seen. Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamises-
ta ja harjoittamisesta annetun direktiivin siadok-
sid soveltamalla elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijat voivat harjoittaa liiketoimintaansa koko
EU:n alueella.

Kehikossa 4 tarkastellaan paipiirteittdin elekt-
ronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden valvontaa
sellaisena kuin se elektronista rahaa koskevien
direktiivien sddannoksissa esitetdan.

Elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden valvon-
taa koskeva sddntely kattaa valtaosan niistd ai-
heista, joita EKP on tarkastellut erityisen tarkasti.

5 Paatelmat

Elektronisesta rahasta saattaa tulla tirked osa
euroalueen rahoitusjirjestelmdi. Elektronisen
rahan kehityksen euroalueella sanelevat markki-
navoimat, ja kehitykseen vaikuttavat elektronisen
rahan ja nykyisten pieniin maksuihin kaytettyjen
maksuvilineiden vilinen kilpailu sekd elektroni-
sen rahan eri liikkeeseenlaskijoiden vilinen kil-
pailu. Tdmdn vuoksi on vaikea ennakoida, kehit-
tyyko elektroninen raha tulevaisuudessa ja min-
kilaista kehitys on. EKP:n tilastot osoittavat, ettd
elektronisen rahan kiyttd euroalueella on tois-
taiseksi ollut vaimeaa. Muista maksuvalineistd saa-
dun kokemuksen perusteella ei kuitenkaan voida
sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd elektronisen
rahan maaran kasvuvauhti tulee nopeutumaan sen
jalkeen kun kriittinen massa on saavutettu.

Elektronisen rahan kehitys tuo esiin rahapolitiik-
kaan, maksujarjestelmien yleisvalvontaan seka ra-
hoituksen vilittdjien vakauden valvontaan liitty-
vid asioita. Kaiken kaikkiaan Euroopan unionin ti-
manhetkinen sddntelyjarjestelma takaa riittavat
takeet noilla kolmella alueella. Jotta sddntelyjar-
jestelma toimisi tehokkaasti,on tarkeds, etta elekt-
ronista rahaa koskevissa direktiiveissd saddettyd
mahdollisuutta olla soveltamatta niiden maarayk-
sid kdytetddn jasenvaltioissa hyvin rajoitetusti.

Rahapolitiikan nakokulmasta elektronisen rahan
lunastettavuusvaatimus on térkes, jotta voidaan

Direktiivissi N:o 2000/46/EY kuitenkin sddde-
tddn, ettd kansalliset viranomaiset voivat tietyin
edellytyksin ja rajoituksin myontda vapautuksia
joistakin elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoil-
le asetetuista velvoitteista. EKP:n mielestd on
tarkeds, ettd kansallisessa lainsddddnnossd nditd
vapautuksia sovellettaisiin varoen ja ettd niitd
myonnettdisiin rajoitetusti. EKP:n mielestd olisi
myos hyva laatia markkinariskeille asetettavien
rajojen yhdenmukaistamista koskevat vahimmais-
vaatimukset. Tassa yhteydessd voisi olla tarkoi-
tuksenmukaista soveltaa sijoituspalveluyritysten
ja luottolaitosten omien varojen riittivyydesta
annetun direktiivin N:o 93/6/ETY sdaadoksia.

varmistaa, ettd elektronisen rahan kehitys ei vaa-
ranna rahan asemaa arvon mittana. Koska raha
on hintojen ilmaisemisessa kaytettava yhteinen
arvon mitta, se mahdollistaa hinnanmuodostus-
jarjestelman. Lisdksi EKP voi koota tilastoja elekt-
ronisesta rahasta ja asettaa varantovaatimuksia
elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoille. Kun
tama kaikki otetaan huomioon, EKP ei usko, ettd
sen mahdollisuudet pyrkia ensisijaiseen tavoit-
teeseensa eli hintavakauden ylldpitimiseen hei-
kentyisivit elektronisen rahan kehityksen vuoksi.

Pankkitoiminnan vakauden valvonnan kannalta
tarkein huomioon otettava seikka elektronisen
rahan mahdollisessa kehityksessa on se, etti hil-
jattain laadittu sddntely- ja valvontajirjestelma
on riittdvan tehokas edistimain elektronisen
rahan liikkeeseenlaskijoiden varovaista suhtau-
tumista riskeihin.

Kun elektronista rahaa koskevissa direktiiveissa
on keskitytty sahkoisen rahan liikkeeseenlaskijoi-
den vakavaraisuuteen, eurojirjestelman maksu-
jarjestelmien yleisvalvonnassa painotetaan elekt-
ronisen rahan jdrjestelmien tehokasta toimintaa.
Eurojirjestelmassd kiinnitetddn erityistd huomio-
ta elektronisen rahan jarjestelmien tekniseen tur-
vallisuuteen seka niiden yhteensopivuuteen eu-
roalueella.
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Euroalueen tilastot






Sisallys

Tilastot

Yhteenveto euroalueen taloustilastoista 5%

| Rahapolitiikkatilastot

I.I Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 6*
1.2 EKP:n korot 8*
1.3 Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviaksytyt maarat 8*
1.4 Vahimmiisvarantotilastot 10%*
1.5  Pankkijarjestelman likviditeettiasema [ 1%
2 Euroalueen rahatalous
2.1 Eurojdrjestelmdn yhteenlaskettu tase [2%*
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmai) I3%
2.3 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) | 4%
2.4  Raha-aggregaatit | 6*
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kdyttotarkoituksen ja
alkuperidisen maturiteetin mukaan 19%
2.6  Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan 20%
2.7  Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit 2%
2.8  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain 22%
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3.1 Rahamarkkinakorot 24*
3.2 Valtion lainojen tuotot 25%
3.3  Osakeindeksit 26%*
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 27%
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen
maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 28%
3.6 Muut euromiariiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja sektorin mukaan 30*
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 36*
42 Muut hinnat ja kustannukset 37%
5 Euroalueen reaalitalous
5.1  Kansantalouden tilinpito 38%*
5.2  Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja 40*
5.3  Suhdannekyselyt 41*
54  Tyomarkkinat 42%
6 Euroalueen sddstaminen, investoinnit ja rahoitus 43%*

7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa

7.1 Tulot, menot ja alijaama / ylijaama 44*
72 Velka 45%
7.3 Velan muutos 46*
8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)
8.1  Maksutase 47*
8.2  Maksutase: vaihtotase ja paddomansiirrot 48%*
8.3  Maksutase: tuotannontekijakorvaukset 49*
8.4  Maksutase: suorat sijoitukset 50%*
8.5  Maksutase: arvopaperisijoitukset 51*
8.6  Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto 52%
8.7  Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto 54*
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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

Tekninen huomautus

Yleistd

4>l<

56*
60*
62
63"
64
65*
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Yhteenveto euroalueen taloustilastoista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

MI1Y Mm2b M3 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion

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

keskiarvo euroalueelle laitosten kuin vuotuisina| lainojen tuotot,

(pl. raha- rahalaitosten prosentteina, vuotuisina

laitokset liikkeeseen ajanjakson prosentteina,

ja julkis- laskemat keskiarvot) ajanjakson

yhteisot)" arvopaperit! keskiarvot

1 2 3 4 5 6 7 8

1999 12,3 6,8 5,6 - 10,0 . 2,96 4,66
1999 11 11,8 6,5 5.4 - 9,9 . 2,63 4,26
111 13,0 7,1 5.8 - 10,1 . 2,70 5,05

v 12,0 6,5 5.9 - 10,0 . 3,43 5,32

2000 I 10,0 4,8 5.9 - 9,2 23,0 3,55 5,61
11 9,5 49 6,2 - 10,1 20,7 4,27 5,43

111 6,9 4,1 5,4 - 9,4 . 4,74 5,44

2000 touko 8,7 4,6 6,0 6,0 10,2 22,1 4,35 5,52
kesd 7,1 42 5.4 5,5 9.4 18,2 4,50 5,35
heind 6,9 3,7 5.2 5.4 9,1 18,6 4,58 5,45

elo 7,1 42 5,6 5.4 9,5 19,7 4,78 5,40

syys 6,6 4,3 5,5 . 9,8 . 4,85 5,47

loka . . . . 5,04 5,42

2. Hintojen ja reaalitalouden kehitys

YKHI Teollisuuden Tyo- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat kustannukset tuotanto kéyttoaste (koko| (% tyovoimasta)
tuntia kohden (pl. raken- tehdas- taloudessa)
(koko taminen) teollisuudessa
taloudessa) %
9 10 11 12 13 14 15 16
1999 1,1 -0,4 2,2 2,4 1,8 81,8 1,7 10,0
1999 11 1,0 -1,4 2,1 2,1 0,6 81,8 1,6 10,0
11 1,1 0,1 2,3 2,5 2.4 81,6 1,7 9,9
v 1,5 2,1 2,4 32 4,1 81,9 1,7 9,7
2000 I 2,0 4,3 3,6 3.4 4,8 83,0 1,9 9,5
11 2,1 52 3,7 3,7 6,0 83,7 2,1 9,2
111 2,5 . . . . 83,8 .
2000 touko 1,9 53 - - 8,2 - - 9,2
kesd 2.4 5,6 - - 3,8 - - 9,1
heind 2.4 5,6 - - 53 - - 9,0
elo 2,3 5,6 - - 6,2 - - 9,0
syys 2,8 . - - . - - .
loka . . - - . - -

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- Niistd: sijoitukset sijoitukset lopun kanta) (1991/1 = 100)

siirrot tavarat Nimellinen Reaalinen

(KHI)
17 18 19 20 21 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 3723 96,6 95,8 1,066
1999 11 8,1 22,6 -43,8 1,1 . 96,5 96,0 1,057
111 -1,2 23,2 -12,2 21,7 . 95,5 94,6 1,049
v -0,7 20,9 -46,6 -2,7 3723 94,2 92,6 1,038
2000 I -5,0 9,3 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
11 -4,3 14,7 -18,2 51,9 385,8 88,4 86,6 0,933
11 . . . . 408,1 87,3 85,2 0,905
2000 touko 0,5 4,4 -8,7 1,9 388,9 86,9 85,0 0,906
kesd -0,4 5.9 -10,6 55,8 385,8 89,9 88,1 0,949
heind -1,7 8,4 -11,3 -5,9 391.,4 89,4 87,6 0,940
elo -2,2 4,6 -45,7 15,3 402,6 87,0 85,0 0,904
syys . . . . 408,1 85,3 83,1 0,872
loka . . . . . 84,4 82,0 0,855

Liihteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto) ja Reuters.
Lisdtietoja timdn tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1)  Kuukausittaiset kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, neljinnesvuosittaiset ja vuosittaiset kasvuvauhdit ajanjakson keskiarvoja.
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| Rahapolitiikkatilastot

M Taulukko I.I

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta- | Euromdirdiset | Euromadraiset
kultasaamiset madriiset médriiset saamiset luotot Perus- Pitempi- Kéinteiset
saamiset saamiset euroalueen euroalueen rahoitus- aikaiset hienosdito-
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta rahoitus- operaatiot rahoitus- operaatiot
ulkopuolelta sektorille operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 kesd 2. 115677 265353 19 344 4 850 201 957 140 340 59905 0
9. 115677 264 791 18333 4722 198 214 136 728 59905 0
16. 115677 264 177 18 138 4717 204 375 142783 59 905 0
23. 115677 263 531 18 262 4529 206453 142 020 59905 0
30. 121 188 263 926 18 325 4130 234 528 172 961 59907 0
heind 7. 120911 262183 18311 4299 218 320 157 001 59907 0
14. 120911 261515 18 115 4425 217434 157 002 59907 0
21. 120911 262 887 17 539 4020 212425 152 004 59907 0
28. 120911 264 105 16 676 3776 226277 170 999 54911 0
elo 4. 120911 263 524 16 329 3708 218 337 163 001 54911 0
11. 120911 262539 15693 4065 211 125 156 002 54911 0
18. 120911 264 354 15 066 4442 220 131 165 002 54911 0
25. 120911 263 684 15254 4214 222715 166 999 54911 0
Syys 1. 120911 263 927 15735 4392 231172 180 999 49 999 0
8. 120911 265579 14 347 4094 226322 176 001 49 999 0
15. 120911 264 117 15 566 4211 221510 171 002 49 999 0
22. 120911 262962 14775 3904 219 766 167 000 49999 0
29. 124 948 281673 16 566 4017 230305 185 002 44 998 0
loka 6. 124 948 283395 16 403 3949 225352 180 000 44 998 0
13. 124 948 283318 15993 4154 220315 175 001 44 998 0
20. 124 947 283352 15003 3 896 214 625 168 998 44 998 0
217. 124 947 282393 14219 3651 228 509 182998 45001 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd | Euromiirdiset Liikkeeseen
olevat setelit velat | RTGS-tilit (ml. Talletus- | Miirdaikais- Kiiinteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen vihimmdis- | mahdollisuus talletukset hienosdits- muutos- sijoitus-
rahoitus- varanto- operaatiot pyyntdihin todistukset
sektorille talletukset) liittyvit
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 kesd 2. 355498 114 669 114 637 25 0 0 7 6 265
9. 357130 109 696 109 665 25 0 0 6 6265
16. 354702 116 117 116 072 33 0 0 12 6265
23. 353 587 109 841 108 429 1400 0 0 12 6265
30. 3551726 120417 120316 91 0 0 10 6265
heind 7. 359 442 112936 112782 151 0 0 3 6 265
14. 359514 109 930 109 883 45 0 0 2 6 265
21. 357 627 114910 111 113 3794 0 0 3 6265
28. 358533 113458 113 406 49 0 0 3 6 265
elo 4. 362 200 115 833 115797 34 0 0 2 6 265
11. 361 546 106 584 106 343 240 0 0 1 6 265
18. 357961 116 105 115983 122 0 0 0 6 265
25. 353 848 106518 106 487 29 0 0 2 6 265
Syys 1. 355876 119 054 119021 27 0 0 6 6 265
8. 357489 113 148 112951 197 0 0 0 6 265
15. 355314 110 780 110 689 91 0 0 0 6265
22. 352633 114 194 112 587 1607 0 0 0 6265
29. 354797 115333 114 892 441 0 0 0 4574
loka 6. 357485 116 723 116 645 67 0 0 11 4574
13. 355766 112074 111 962 110 0 0 2 4574
20. 352508 116 184 115944 238 0 0 2 4574
27. 352108 121748 121 687 61 0 0 0 4574
Ldhde: EKP.
6* EKP « Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



Yhteensd
Euromiiriiset | Euromédrdiset | Muut saamiset,
Kéidnteiset | Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit saamiset
rakenteelliset luotot] muutos- euroalueelta julkis-
operaatiot pyyntdihin yhteisoiltd
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 330 81 1301 25030 59 026 83 657 774894 2000 kesid 2.
0 163 56 1362 25163 59 026 84 056 769 982 9.
0 80 49 1558 24 852 58 986 83 897 774 819 16.
0 3050 53 1425 25171 58 986 84 159 776 768 23.
0 145 89 1426 25 086 58 986 86299 812 468 30.
0 362 86 964 25149 58 986 85321 793 480 heind 7.
0 61 15 449 25083 58 986 84710 791179 14.
0 156 9 349 25310 58 986 84613 786 691 21.
0 1 25 341 25435 58 986 84 559 800 725 28.
0 62 24 339 25382 58 986 84909 792 086 elo 4.
0 48 17 147 25487 58 986 84972 783778 11.
0 5 65 148 25539 58 986 84 860 794 289 18.
0 614 45 146 25474 58 986 85730 796 968 25.
0 17 16 141 25271 58 986 82 024 802418 Syys 1.
0 68 114 140 25 400 58 986 82 127 797 766 8.
0 166 90 253 25324 58 986 82158 792783 15.
0 2392 118 257 25594 58 994 81 604 788510 22.
0 29 141 135 25623 58 867 84 311 826310 29.
0 182 47 125 25678 58 867 83029 821 621 loka 6.
0 101 23 192 25497 58 867 83230 816322 13.
0 297 27 305 25639 58 867 83 467 809 796 20.
0 7 48 455 25 826 58 867 83 674 822 086 27.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- | Myonnettyjen Muut velat Arvon- Pidoma ja
madriiset madriiset madriiset mddrdiset | erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tilit
euroalueella euroalueen | euroalueelle] euroalueen vastaerd|
oleville | ulkopuolelle ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
40 153 7242 842 14 362 6763 56 112 118 007 54981 774894 2000 kesid 2.
39 480 7 842 817 13204 6763 55 664 118 007 55114 769 982 9.
41339 7081 815 12 578 6763 56 037 118 007 55115 774 819 16.
50 836 7131 819 12 281 6763 56 123 118 007 55115 776 768 23.
65 224 7305 814 13272 6691 60 749 120 893 55112 812 468 30.
53038 7353 821 11701 6691 59 208 120 895 55130 793 480 heind 7.
54 117 7206 812 11 300 6691 59319 120 895 55130 791 179 14.
45923 7364 812 11 181 6691 59 892 120 895 55131 786 691 21.
60 120 7296 814 11784 6691 59738 120 895 55131 800 725 28.
45761 7149 840 11 199 6691 60 121 120 895 55132 792 086 elo 4.
48 055 7299 841 10 108 6691 60 361 120 895 55133 783778 11.
50 689 7549 800 10 821 6691 61380 120 895 55133 794 289 18.
65 464 8120 800 10727 6691 62 506 120 895 55134 796 968 25.
60 743 7427 827 11 057 6691 58 448 120 895 55135 802418 Syys 1.
60 261 7195 827 11493 6691 58 366 120 895 55136 797 766 8.
58973 7 460 827 11 244 6692 59 196 120 895 55137 792783 15.
54225 7187 854 11 541 6692 58 886 120 895 55138 788510 22.
58 097 9167 927 11 667 7077 65376 144 156 55139 826310 29.
48 795 9072 912 13173 7077 64 521 144 152 55137 821 621 loka 6.
49 355 9502 900 13277 7077 64 507 144 152 55138 816322 13.
41782 9429 896 12734 7077 65320 144 152 55 140 809 796 20.
49 420 9291 866 11 838 7077 65 870 144 152 55142 822 086 27.
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M Taulukko 1.2

EKP:n korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdindi)

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

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

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt méaarit?

(madcdirit miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (miérd) (miéra) Kiintedkorko | Korkotarjousten | Marginaalikorko Painotettu| Operaation kesto
alaraja keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2000 touko 4. 4624 944 64 000 3,75 - - - 13
10. 6352776 72 000 3,75 - - - 14
17. 6 574 441 66 000 3,75 - - - 14
24. 7 057 234 78 000 3,75 - - - 14
31. 7127 001 62 000 3,75 - - - 15
kesd 7. 8491 195 75 000 3,75 - - - 14
15. 3544 808 68 000 4,25 - - - 13
21. 1 867 673 74 000 4,25 - - - 14
28.2 201 612 99 000 - 4,25 4,29 4,32 14
heind 5. 171 848 58 000 - 4,25 4,29 4,30 14
12. 192 977 99 000 - 4,25 4,29 4,30 14
19. 160 519 53 000 - 4,25 4,29 4,30 14
26. 211485 118 000 - 4,25 4,30 4,31 14
elo 2. 172 252 45 000 - 4,25 4,31 4,31 14
9. 199 922 111 000 - 4,25 4,30 4,31 14
16. 173 995 54 000 - 4,25 4,35 4,37 14
23. 218 102 113 000 - 4,25 4,47 4,50 14
30. 149 939 68 000 - 4,25 4,68 4,71 14
Syys 6. 190 506 108 000 - 4,50 4,55 4,57 14
13. 158 302 63 000 - 4,50 4,58 4,59 14
20. 168 230 104 000 - 4,50 4,56 4,58 14
27. 159 098 81 000 - 4,50 4,65 4,68 14
loka 4. 174 302 99 000 - 4,50 4,67 4,68 14
11. 128 731 76 000 - 4,75 4,76 4,78 14
18. 107 602 93 000 - 4,75 4,75 4,76 14
25. 159 063 90 000 - 4,75 4,30 4,82 14
marras 1. 150 445 90 000 - 4,75 4,84 4,85 14
Lihde: EKP.
1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyisti (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd suorittamattomien maksujen
vuoksi.

2)  Ks. taulukon 1.2 alaviite 3. Marginaalikorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla likviditeettidi jaettiin.
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madrd) (miérd) Kiintedkorko Marginaalikorko® Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
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. 40 799 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
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madri) (méird) Kiintedkorko Marginaali- Painotettu | Operaation kesto
korko?® keskikorko [...] pdivdd
1 2 3 4 5 6 7
2000 tammi 5. Miiriaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tusten kerdédminen
kesi  21. Kiinteisoperaatio 18 845 7 000 - 4,26 4,28 1

3)  Ks. alaviite 2.
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Viahimmaéisvarantotilastot

1. Vihimmiéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja®-?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

N Taulukko I.4

Varantopohja Yhteensd Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
Talletukset Enintdén Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintiddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit

2 vuoden velkapaperit maidrdaika ja
midriaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999 syys 8969,1 49127 120,6 170,0 1166,5 537,2 2 062,1
loka 9 083,7 4967,3 129,0 1785 11803 5542 20745
marras 92952 5079,6 1359 202,9 11933 562,6 2121,0
joulu 91874 51234 113,5 169,3 12049 503,5 2072,8
2000 tammi 9265,7 5164,6 108,0 156,8 12103 5479 2078,2
helmi 93389 5189.,6 114,5 164,5 1220,7 553,1 2096,4
maalis 9490,8 5306,7 117,1 174,9 12313 543,8 2116,9
huhti 96294 54115 116,7 174,7 12432 537,5 21459
touko 9641,5 5390,3 1184 188.,4 12413 541,44 2161,7
kesi 95394 53169 120,4 184,7 1250,6 506,7 2 160,1
heini 9 590,1 5348,0 119,8 192,3 1258,0 489.9 21822
elo 9 686,5 53938 122,9 197,1 1269,0 502,5 22013
syys? 9760,9 54577 123,5 193,6 1270,0 501,7 22144
Liihde: EKP.

1)  Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei sisdillytetd
varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan litkkeeseen laskemiensa edelli mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien enintdicin kahden
vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mdidrdid, se voi tehdd varantopohjaansa ndiistdi 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 edeltivin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

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
1999 marras 103.,4 104,0 0,5 0,0 2,73
joulu 104,9 105.4 0,5 0,0 3,00
2000 tammi 107,7 108,5 0,8 0,0 3,00
helmi 107,5 107,9 0.4 0,0 3,12
maalis 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
huhti 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50
touko 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
kesd 113,4 113,9 0,5 0,0 3,90
heind 1133 114,0 0,7 0,0 4,28
elo 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Syys 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57
loka 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
marras® 114,9 - - - -
Liihde: EKP.

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

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

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

4)  Keskimdidirdiset varantovelvoitteen ylittiviit toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jotka ovat
tayttineet varantovelvoitteen.

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

6) EKP:n (kalenteripdiivien mddirilli painotettu) eurojéirjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdiciriiinen korko pitoajanjakson aikana (ks. taulukko 1.3).

0%
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Taulukko 1.5 s

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat | Likviditeettid vahentavit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy Eurojirjestelméan rahapoliittiset operaatiot laitosten (keskus-
Eurojir- Perus-|  Pitempi- Maksu-| Muut| Talletus- Muut | Liikkeessd| Valtioiden Muut sekki- pankki-
jestelmd| rahoitus- aikaiset-|  valmius- likvi- mahdol- likvi- olevat| tilit euro- tekijat tilit® rahat)®
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto diteettid lisuus diteettid setelit|  jérjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot lisdaavit vihentavit massid
saamiset operaatiot” operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0.4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 3543 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
helmi 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347.6 49,2 64,2 108,1 4559
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347.6 51,7 63,5 108,6 4564
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
touko 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2
kesd 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
heind 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,2 471,7
elo 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
syys 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 468,3
loka 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
Liihde: EKP.

1)  Pankkijiirjestelmdin likviditeettiasema mddritelléiiin euroalueen luottolaitosten eurojéirjestelmdicn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitilisaldojen
yhteissummana. Summat johdetaan eurojcrjestelmdin konsolidoidusta taseesta.

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

3)  Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdit.

4)  Likviditeettid liscicivien (ercit 1-5) ja likviditeettii viihentiivien erien (erdt 6—10) erotus.

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

~ H Taulukko 2.1

Eurojirjestelmin 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|laitoksille yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
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 10 11 12 13 14 15
1997 2372 2155 21,1 0,6 114,0 0,7 111,8 1,5 2,9 0,5 24 3241 7,0 51,6 736,7
1998 1II 303,6 2823 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 2,8 3286 8,0 50,0 777.6
v 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 493 6980
1999 1 608,5 5879 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4273 9,3 52,5 11999
I 788,8 7683 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8, 4.4 4, 498,6 9,7 47,4 14456
1999  syys 4569 4363 20,4 0,2 92,4 1,4 89,9 1,1 8,7 4,3 44 4279 9,8 48,2 1044,0
loka 567,0 5464 20,4 0,2 92,4 1,9 89,4 1,2 8,6 43 43 4326 9,9 542 1164,6
marras 508,4 4878 20,4 0,2 92,6 2,1 89,4 1,1 8,8 4,2 4,6 4103 9,9 56,3 10864
joulu 4423 4221 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8  400,6 9,9 56,2 10122
2000 tammi 465,0 4446 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 14,2 4,4 9,8 4243 9,9 52,4 1056,1
helmi 3822 3618 19,8 0,6 93,2 1,8 90,4 1,0 14,2 4,3 9,8 4175 9,8 52,5 9693
maalis 4432 4243 18,4 0,5 96,2 2.4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 49,0 1051,7
huhti 465,5  446,6 18,4 0,5 96,7 2,6 93,0 1,1 14,4 4,3 10,1 438,0 9,9 51,4 10759
touko 469,2 4503 18,4 0,5 97,1 2,7 93,2 1,2 14,4 4.4 10,1 4419 10,0 51,9 1084,5
kesd 580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4.4 10,4 4535 10,0 52,2 12084
heind 5014 4826 18,4 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,7 4.4 10,3 4497 10,1 51,6 11257
elo 482,5 4637 18,4 0,5 98,5 2,8 94,4 1,3 14,7 4.4 10,3 4354 10,2 52,4 10935
syys ® 493,1 4744 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 4.4 10,2 459,0 10,2 54,4 11298
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut piddoma velat velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisdjen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 7 8 10 11
1997 354,9 147,0 91,9 51,7 3.4 13,4 14,8 106,0 33,4 67,2 736,7
1998 1II 341,5 211,8 140,2 66,4 5.2 11,9 12,0 109,6 23,2 67,6 7717,6
v 359,1 152,0 94,2 54,4 35 5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 1 348,6 5495 486,6 54,4 8,5 4,9 53 138,0 97,9 55,8 11999
I 356,1 7243 672,3 43,1 8,9 4,9 53 140,7 171,4 43,0 1 445,6
1999  syys 359,7 390,5 3329 50,1 7,6 3,3 53 146,3 88,8 50,1 1 044,0
loka 361,5 500,6 440,8 50,2 9,5 33 53 150,6 93,8 49,4 1 164,6
marras 363,2 443,0 368,3 64,1 10,6 33 4,6 150,3 69,5 52,4 1 086,4
joulu 393,3 339,3 277,1 53,4 8,8 33 4,6 175,1 49,8 46,9 10122
2000  tammi 366,2 388,9 333,4 47,1 8.4 3,3 4,6 175,7 72,6 44,7 1 056,1
helmi 363,8 311,8 246,7 56,7 8.4 33 4,6 175,1 64,4 46,3 969,3
maalis 366,2 372,0 319,6 433 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 453 1051,7
huhti 3727 388,3 334,5 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,8 10759
touko 371,8 390,7 345,1 34,1 11,5 1,7 4,6 188,7 82,4 44,6 1 084,5
kesd 374,3 4984 432,8 53,1 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 43,6 1208,4
heind 377,77 4149 3547 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,6 11257
elo 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,3 1 093,5
syys ® 373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,6 11298
Liihde: EKP.

1)  Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdii koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
Jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2)  Tammikuun 1999 alusta alkaen ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin sisdltyviit TARGETin toimintaan liittyvdt eurojdrjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset
Jja -velat euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néhden. Tammikuun 2000 lopussa niitd oli noin 46 miljardia euroa,
helmikuun 2000 lopussa noin 40 miljardia euroa, maaliskuun 2000 lopussa noin 51 miljardia euroa, huhtikuun 2000 lopussa noin 47 miljardia euroa,
toukokuun lopussa noin 53 miljardia euroa, keséikuun 2000 lopussa noin 65 miljardia euroa, heindkuun 2000 lopussa noin 59 miljardia euroa,
elokuun 2000 lopussa noin 41 miljardia euroa, syyskuun lopussa noin 47 miljardia euroa ja lokakuun lopussa noin 41 miljardia euroa. Vuoden 1999
kunkin kuukauden lopun tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd Kuukausikatsauksen helmikuun 2000 numerossa.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-| Julkis-| Muille| olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden| maiset| omai-| saami-
alueelle |  laitok- yhtei- euro-| laitos-|  yhtei- kina- euro- [ laitos- saami- suus set
sille soille alueella ten sojen 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
1997 8436,1 2905,6 821.4 4709,1 18684 6355 1050,6 182,3 99,7 3298 94,2 235,6 1594,8 2389 7969 133647
1998 1III 8844,1 3073,7 809,8 4960,5 2040,0 705,55 11372 197,3 1058 381,2 1098 2714 1650,8 237,0 7858 140444
v 90984 31815 821,2 50958 2012,3 721,31 1023 188,7 107,1 4242 1233 300,8 1579,9 24397 774 142432
1999 1 92522 32774 816,8 5158,0 2087,8 761,41 1317 1947 99,1 4692 126,0 3432 1627,5 2446 8762 146565
I 9450,5 3328,7 816,5 53053 2138,7 800,6 11258 2123 101,9 484,6 1247 3598 1646,0 250,0 866,2 149378
1999  syys 95683 3384,1 8094 5374,7 2180,0 8283 11344 2173 111,1 481,7 129,8 352,0 16533 2589 813,1 150665
loka 96973 3457,5 818,7 5421,2 2203,1 8409 1147,2 2151 1150 484,6 131,2 3534 1686,1 261,1 850,9 152982
marras 9859,3 35419 831,7 54858 2218,0 850,0 11450 223,0 128,1 497,6 1299 367,7 17644 2653 8989 156316
joulu 9764,2 34202 8275 5516,6 2175,6 827,5 1121,6 2265 1299 5214 138,0 3834 17022 2812 917,7 154923
2000 tammi 9832,8 3450,8 819,5 5562,5 21934 8348 1131,1 227,5 121,1 528,77 141,5 387,01 1723,7 2825 9359 15618.1
helmi 9836,7 34253 8149 5596,5 2216,1 8454 1137,2 2335 130,8 546,2 144,77 401,5 17683 282,1 952,1 157324
maalis  10002,5 35152 8203 5667,0 2221,3 8689 11248 227,6 1319 5943 155,1 439,2 18043 287,5 976,1 16017.6
huhti 10049,6 3499,6 8224 5727.6 2216,0 877.8 11025 235,77 149,1 6094 157,1 4523 19044 2889 1017,1 162344
touko 10126,8 3554,7 816,0 5756,1 22284 8945 1091,2 2427 1574 628,6 162,1 466,5 18885 288,8 1016,5 163349
kesd 10107,8 34688 8163 58227 2206,8 8943 1069,7 2428 1552 588,1 1574 430,7 1868,5 2709 10193 16216,6
heini 10061,0 33959 8139 5851,2 2213,7 920,0 1042,8 250,8 152,7 586,2 149,7 4364 18978 272,7 1068,2 16252,1
elo 101204 34474 802,2 58708 2212,5 926,6 1031,0 2550 1529 586,8 150,3 436,5 19585 2752 11063 164125
syys® 10187,3 3457,5 7943 59355 2221,6 9356 1024,6 2614 146,0 5893 1509 4384 19728 2764 10550 164484
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd Talle- Raha- Liikkee- Raha- Oma Ulko- Muut
oleva tukset Raha-  Valtion Muiden mark- seen markkina- pddoma  maiset velat
rahal euro-  Jajtosten julkis- Yon| Méiri- Irti-  Repot kina- lasketut  paperit ja velat
alueelta yhtei- yli| aikaiset| sanomis- rahas- velka- varaukset
sojen/ ehtoiset tojen  paperit
muiden rahasto-
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 04 77739 30093 102,1 46625 1229,6 1901,2 13263 2054 2520 19248 1388 687,5 1373,5 1213,9 13364,7
1998 1T 04 8043,6 32275 90,0 47262 12688 1901,0 13454 211,0 2604 2093,2 154,1 7259 14828 1284,0 140444
v 04 82793 3311,7 953 48723 13827 1924,1 13888 176,7 241,2 2116,0 160,8 7424 15004 1202,7 142432
1999 1 0,5 8330,3 3390,5 789 48608 1387,1 19849 1310,6 1783 279,8 2194,0 180,5 759,3 1618,0 1294,1 14656,5
I 0,5 8445,6 34373 81,9 49265 1479,6 1961,2 1319,1 1664 3053 22689 1832 781,9 1666,6 12857 149378
1999 Syys 0,6 85082 3503,8 83,1 4921,3 14669 1976,7 1317,1 160,6 307,1 23293 204,1 7950 16885 1233,6 15066,5
loka 0,6 86050 3584,7 84,8 49355 14674 1996,7 13140 1575 307,6 23557 214,6 8012 1753,8 1259,7 15298,2
marras 0,7 8735,1 3679,7 81,9 49735 1501,1 2005,0 13087 158,6 310,2 2376,8 2435 8052 18395 1320,7 15631,6
joulu 0,7 8709,1 35794 88,6 5041,0 1532,3 20374 1327,1 1442 309,8 2364,7 242,1 836,3 1774,7 12550 154923
2000  tammi 0,7 8708,7 35555 86,5 50667 1561,72023,0 1327,1 1549 3263 2370,7 221,6 856,6 1837,0 1296,5 15618,1
helmi 0,7 87069 3548,0 87,7 50712 15546 20403 13169 1594 3436 2396,3 233,0 8642 1874,7 1313,0 157324
maalis 0,7 8785,1 36044 86,9 5093,8 1562,72047,0 1307,0 177,1 343,1 24233 2488 8789 1991,2 1346,6 16017,6
huhti 0,7 87978 35784 882 5131,2 1597,1 20553 12994 179,5 409,7 2452,2 248,1 888,0 20683 1369,7 162344
touko 0,6 8847,7 3640,7 79,8 51272 1580,6 2074,6 1291,3 180,8 412,7 2470,7 260,0 8952 20664 13815 163349
kesd 0,6 88244 36153 933 51158 1590,52072,0 12859 167,3 4103 2479,6 261,1 886,9 1956,7 1397,0 16216,6
heini 0,6 8744,0 3536,6 849 5122,6 15889 20823 12793 172,0 4089 2503,6 272,6 892,2 19985 1431,7 16252,1
elo 0,0 8776,3 35706 86,6 5119,0 1561,2 21138 12746 1694 419,1 2530,8 276,1 8953 2059,1 14557 16412,5
syys ® 0,0 8806,3 35669 102,0 51374 1578,1 21203 1267,1 1719 4123 2544,7 271,1 900,9 21050 14082 164484
Léhde: EKP.
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~ H Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojéirjestelméi )

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinte| Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus| —saamiset
alueelle| yhteisdille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella)
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
1999  helmi 59510 839,7 5111,3 1 409,8 12078 202,0 326,7 1958,7 2527 978,9 10 877,8
maalis 59954 837,2 51582 14189 12237 195,2 3473 2054,8 2539 897,3 10967,7
huhti 6009,5 830,0 5179,5 14218 1219,3 202,4 3599 2058,4 2559 864,0 10 969,6
touko 6042,1 830,2 52119 14448 1236,1 208,7 3729 2009,2 257,1 850,0 10976,1
kesi 61423 836,9 5305,5 1429,0 12158 2132 364,1 2 144,6 259,7 880,9 11220,5
heind 6169,0 828,8 5340,2 1 420,6 1204,0 216,6 361,6 2081,9 2644 863,2 11 160,7
elo 6160,1 8248 53353 1433,1 1208,3 224.8 360,4 20558 265,2 844.5 11119,1
Syys 6204,8 829,8 53749 14427 12243 2184 356,4 2081,2 268,7 828,4 111822
loka 6260,4 839,1 54213 14528 1236,5 216,2 357,7 21187 271,0 872,6 11333,1
marras 6338,0 852,1 5486,0 1458,5 12344 224.1 372,2 21748 2753 921.,5 11540,3
joulu 6364,3 847,2 5517,1 14353 1207,7 227,6 3933 2102,8 291,1 929,8 11516,6
2000 tammi 64024 839,3 5563,1 14472 12187 228.,5 396,9 2148,0 2924 954,4 11641,3
helmi 6431,8 834,7 5597,1 1462,1 12275 234,6 4114 21859 291,9 9713 117543
maalis 6506,2 838,7 5667,5 1446,2 1217,5 228,6 4493 22433 2973 992,8 11935,1
huhti 6568,9 840,8 5728,1 14322 11954 236,8 4624 23424 298,8 1033,0 12 137,6
touko 6591,0 8344 5756,6 14282 11843 2439 476,5 2330,3 298,7 1033,6 12 158,4
kesi 6657,8 834,7 5823,1 1407,3 1163,3 2440 441,1 23219 280,8 1037.8 12 146,8
heind 6 683,9 832,2 58517 1389,3 11373 252,0 446,7 23474 282,8 1 084,6 122348
elo 6691,8 820,6 58713 1381,7 11254 256,3 446,8 23938 2853 11234 123229
syys ® 6748,5 812,6 5936,0 1381,6 1119,2 2624 448,6 24319 286,6 10749 12372,1
2. Velat: kannat
Yhteensd
Liik-|  Valtion| Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddomal maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yon yli| Madrd- Irti- Repot| narahas-| lasketut ja|  velat? villiset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999  helmi 313,1 141,2  4866,6 13888 1980,8 13134 183,7 3554 14334 753,5 1643,0 13788 -7,2 108778
maalis 317,7 1334 4869,3 13956 19849 1310,6 178,3 366,1 14364 767,2 17159 1350,0 11,7 10967,7
huhti 319,8 1158 4883,7 1411,1 19869 1314,0 171,7 387,6 14531 778,0 1731,0 1300,1 0,4 10969,6
touko 321,5 120,7 4904,6 1442,8 19747 13147 172,4 389,1 14635 782,6 17207 12578 15,5 10976,1
kesi 3240 1250 49353 14885 19612 13191 166,4 391,5 14721 793,3 18379 13287 12,6 112205
heind 332,0 1349 4938,7 14747 1979,1 13213 163,7 383,3 14765 7979 17704 13132 13,7 11160,7
elo 326,5 137,8  4916,7 14457 1988,1 13202 162,6 396,6 14845 796,6 17769 12824 1,0 111191
Syys 3274 1332 4928,8 14744 1976,7 13171 160,6 403,5 15049 807,1 1777,3 12837 16,2 111822
loka 329,7 1350 4945,1 14769 1996,7 1314,0 157,5 410,5 15182 816,3 1847,6 1309,1 21,7 11333,1
marras 330,2 146,0 4984,1 1511,7 20050 1308,7 158,6 4289 15293 821,44 1909,0 13731 18,3 115403
joulu 350,0 1420 5049,8 1541,1 20374 1327, 1442 4252 15398 869,2 18245 13019 14,3 11516,6
2000 tammi 333,0 133,6 5075,1 1570,1 2023,0 13271 154,9 430,1 15387 886,44 1909,6 13412 -6,5 116413
helmi 331,2 1444 5079,6 1563,0 20403 13169 159,4 449,1 15537 890,3 1939,1 13593 7,6 117543
maalis 334,6 130,2 51029 1571,8 2047,0 1307,0 177,1 461,7 1556,6 906,3 20663 13919 -15,5 119351
huhti 337,8 131,6 51416 16074 20553 12994 179,5 5104 1576,3 916,3 2143,6 14134 -33,3 12137,6
touko 337,6 1139 5138,8 1592,1 20746 12913 180,8 517,1 1578,0 9174 2148,8 14262 -19,3 121584
kesi 341,2 146,5 51283 1603,0 2072,0 12859 167,3 5179 15872 918,9 2048,7 1440,6 17,5 12 146,8
heind 343,1 1346 51330 15994 20823 12793 172,0 530,4 15857 934,7 2083,0 14773 12,9 122348
elo 338,0 1404 51302 15724 2113,8 12746 169,4 544,1 1606,1 940,8 2125,6 1502,0 -44 123229
syys ® 339,0 147,5 51499 15906 21203 12671 171,9 5374 1610,8 967,6 2180,0 145838 -18,9 123721
Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdid koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jisenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
3) Ks. myds taulukon 2.1 alaviite 2.

| 4%

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



3. Saamiset: virrat?

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset ¥ omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteis6jen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  maalis 39,1 =32 423 36,0 34,1 1,9 18,9 53,2 1,2 <922 56,2
huhti 12,7 -8,7 21,4 2,8 -4.4 7,2 11,9 -89 2,0 -33,4 -12,9
touko 31,6 0,1 31,5 21,1 14,7 6.4 11,8 -60,4 1,1 -14,0 -8,7
kesd 101,3 6,6 94,8 -13,1 -17,6 4,5 -9,0 126,2 2.4 30,4 238,2
heini 29,5 -8,0 37,5 -13,6 -16,7 3,1 -3,3 -35.3 4,7 -17,7 -35,7
elo -9,9 -4,1 -5,8 17,8 9.8 7.9 -0,1 -44.0 0,8 -18,8 -54,1
syys 46,2 5,1 41,1 16,8 24,1 -7,3 -5.4 19,8 3,5 -9,3 71,7
loka 54,2 9,1 45,1 19,8 22,5 -2,7 1,2 20,8 2,2 443 142,7
marras 74,0 12,7 61,2 11,6 4,1 7,5 9,0 20,9 43 48,8 168,6
joulu 29,9 -5,2 35,1 -28,5 -31,8 3,2 15,8 -71,5 16,0 5.2 -39,0
2000 tammi 33,5 -8,0 41,6 15,1 13,9 1,2 3.4 23,0 1,4 24,6 101,1
helmi 30,0 -4,6 34,7 15,3 9,1 6,2 12,9 32,8 -0,5 16,8 107,3
maalis 71,5 5,0 66,6 -13,6 -6,9 -6,8 36,3 32,8 5.4 22,2 154,7
huhti 55,6 1,7 53,8 -16,4 -21,4 5,0 12,3 12,7 1,5 333 99,1
touko 21,0 -6,2 27,2 -0,4 -7.8 7.4 13,1 11,1 -0,1 0,5 45,2
kesd 60,3 0,0 60,2 -17,0 -18,0 1,0 -35,6 7,7 -17,6 4,6 2,3
heiné 22,1 -2,0 24,0 -19,2 -26,7 7,5 4,6 -4,6 2,0 46,5 514
elo 8,5 -8.4 16,9 -5.8 9.4 3,7 0.4 3,9 2,5 38,6 48,3
syys ® 54,1 -8,2 62,3 2,1 -39 6,0 2,1 18,2 1,2 -49,0 28,7
4. Velat: virrat?
Yhteensi
Liikkeessd| Valtion Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk- julkisyh- Yonyli Madrd- Irti- Repot  markki- seen| pddoma  maiset velat laitosten
raha set teisGjen/ aikaiset sanomis- narahas-| lasketut ja  velat? viliset
muiden ehtoiset tojen|  velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999  maalis 4,7 -1,7 -0,5 5.4 2.4 2,8 -5.4 6.4 4,9 14,4 55,4 -34,0 12,7 56,2
huhti 2,1 -17,6 13,2 15,1 1,3 3.4 -6,6 20,9 15,6 11,5 6,7 -54,3 -11,0 -12,9
touko 1,7 4,9 19,6 31,2 -13,0 0,6 0,8 1,3 9,0 5.2 -19,3 -46,3 15,1 -8,7
kesd 2.4 42 29,3 452 -14,3 4,5 -6,0 1,3 7.4 13,9 109,4 74,4 -4,2 238,2
heini 8,0 10,0 6,6 -12,6 19,7 2,2 -2,7 -7,8 7,3 5,0 -45.,6 -19,7 0,5 -35,7
elo -5,5 2,9 =242 -29.8 7,8 -1,1 -1,1 13,1 4,7 0,8 -4.9 -28,9 -12,1 -54,1
syys 0,9 -4,7 13,0 29,2 -11,1 -3,1 -2,0 6,5 21,8 5,8 42 8.9 15,2 71,7
loka 2,3 1,8 13,9 1,7 18,6 -3,2 =32 6,6 10,9 7,7 54,8 39,4 5,5 142,7
marras 0,5 11,0 34,5 33,1 5,7 -5,3 1,1 17,8 6,3 4,1 32,4 65,5 -3,3 168,6
joulu 19,5 -4,0 65,7 294 32,3 18,5 -14.4 -14,7 10,6 31,2 -87,8 -59.5 0,0 -39,0
2000 tammi -16,9 -8,4 22,9 28,1 -15,7 -0,2 10,7 0,8 -3,0 18,6 67,8 42,8 =235 101,1
helmi -1,8 10,8 4,1 -7,2 17,0 -10,2 4,5 19,0 14,8 53 25,1 16,1 14,1 107,3
maalis 3.4 -14,3 20,2 7,5 5,0 -9,9 17,6 12,0 1,3 16,9 106,4 31,9 -23,1 154,7
huhti 33 1,4 33,0 334 49 -1,7 2,3 2,3 14,6 9,7s 35,2 14,8 -15,1 99,1
touko -0,2 -17,7 0,1 -11,9 19,9 9,2 1,4 9,8 5.6 3,1 26,2 12,0 6,2 45,2
kesd 3,6 32,6 -7.4 12,2 -0,8 -5,3 -13,5 -3,7 15,7 232 -78,6 17,6 25,5 2,3
heiné 1,9 -11,8 1,1 -5,0 7.4 -6,0 4,7 12,0 -7.4 15,7 7,7 39,5 -7,2 514
elo -5,1 5.8 -1,2 -28,9 29,2 -4.8 -2,7 12,6 12,2 7,0 5,5 32,7 -15,2 48,3
syys ® 1,0 7,1 17,8 17,5 53 -1.5 2,5 -7,1 2,7 25,5 39,7 -43.4 -14,6 28,7
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~ H Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit”

(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistamaton; vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensi Joulukuu markkina-| 2 vuoden
M1 Enintdin | Irtisanomis- 1998 = 100? rahastojen velka-
Yhteensd| Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998 = 1007 médri- enintidin osuudet
Liikkeessd Yon yli aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha| -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  helmi 313,1 1 .453,0 1 766,1 99,42 875,1 12523 38934 99,74 183,7 355.4 55,5
maalis 317,7 1 469,1 1786,8 100,51 874,0 1 250,1 39109 100,11 178,3 366,1 48,9
huhti 319,8 14814 1801,2 101,29 8743 12551 3930,7 100,59 171,7 387,6 52,8
touko 321,5 1 510,6 18322 103,01 864,5 12599 3956,5 101,23 172,4 389,1 57,6
kesd 324,0 15512 1875,1 105,40 841,5 12657 39824 101,86 166,4 391,5 59,2
heind 332,0 1 543,6 1 875,6 105,48 8543 12704 4 000,3 102,38 163,7 383,3 61,7
elo 326,5 1513,6 1 840,1 103,44 857,3 1270,3 3 967,7 101,50 162,6 396,6 63,0
Syys 3274 1537,5 1 864,9 104,87 843,8 12673 3 976,1 101,74 160,6 403,5 75,5
loka 329,7 1 542,0 1871,7 105,20 858,6 1265,5 3995,7 102,15 157.,5 410,5 74,0
marras 330,2 15759 1 906,1 107,04 857,9 1 260,4 40244 102,79 158,6 4289 75,6
joulu 350,0 1 609,4 1 959,3 110,01 878.5 12829 4120,8 105,24 1442 4252 88,4
2000 tammi 333,0 16377 1 970,7 110,60 862,0 12838 4116,5 105,09 154,9 430,1 86,6
helmi 331,2 1629,2 1 960,4 110,01 876,8 12725 4109,7 104,95 159.4 449,1 90,1
maalis 334,6 1 637,5 19722 110,60 885,0 1262,1 41193 105,13 177,1 461,7 89,9
huhti 337,8 1 675,6 20134 112,80 893,0 1254,6 4 161,1 106,08 179,5 510,4 89,0
touko 337,6 1 657,0 1 9945 111,93 910,7 1 246,1 41514 105,92 180,8 517,1 86,7
kesd 341,2 1 668,5 2 009,7 112,85 909,4 12388 4 157.9 106,16 167,3 5179 86,2
heind 343,1 1 666,6 2 009,7 112,78 9194 1231,1 4160,2 106,15 172,0 530,4 75,9
elo 338,0 16378 19758 110,77 948,5 12250 41493 105,78 169.,4 544,1 78,7
syys ® 339,0 1 655,5 19944 111,77 956,3 12148 4 165,6 106,16 171,9 5374 80,2
2. Virrat?
M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensid| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
MI Enintdédn | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd| Vuotuinen| 2 vuoden ajaltaan muutos ¥ rahasto- paperit
prosentti- maidri- enintiin osuudet
Liikkeessi Yon yli muutos ¥ aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha| -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  maalis 4,7 14,7 19,4 11,8 -2,4 2,4 14,7 6,8 =54 6.4 0,0
huhti 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,3 5,0 18,7 6.4 -6,6 20,9 1,1
touko 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,3 4,7 24,9 6,5 0,8 1,3 4,5
kesd 2,4 40,0 42,5 11,5 -23,6 5.8 24,7 6,3 -6,0 1,3 1.4
heind 8,0 -6,5 1,6 14,1 14,1 4.8 20,5 7,7 -2,7 -7,8 2,9
elo -5,5 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,3 7,0 -1,1 13,1 1,0
Syys 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,3 -3,0 9,1 6,9 -2,0 6,5 0,8
loka 2,3 3,6 59 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,0 -32 6.6 -1,9
marras 0,5 32,2 32,8 11,8 -2,5 -5,2 25,1 6,4 1,1 17,8 0,7
joulu 19,5 33,4 52,9 10,0 20,6 22,6 96,1 52 -14,4 -14,7 13,1
2000 tammi -16,9 27.4 10,4 9,3 -17,4 0,8 -6,2 4,1 10,7 0,8 -2,1
helmi -1,8 -8,7 -10,5 10,7 16,3 -11,3 -5,5 52 4,5 19,0 35
maalis 3.4 7,0 10,5 10,0 7,1 -10,5 7,0 5,0 17,6 12,0 -1,0
huhti 33 36,0 39,3 11,4 5,7 -7,6 37,3 55 2,3 2,3 -0,1
touko -0,2 -15,3 -15,5 8,7 18,9 -9,6 -6,2 4,6 1.4 9.8 -1,7
kesd 3,6 12,8 16,4 7,1 0,3 -7,3 9.4 4,2 -13,5 -3,7 1,9
heind 1,9 -32 -1,3 6.9 8,2 -7.4 -0,4 3,7 4,7 12,0 -10,8
elo -5,1 -30,7 -35,8 7,1 27,5 -6,2 -14,5 4,2 -2,7 12,6 1,7
syys ® 1,0 16,9 17,9 6,6 7,1 -10,3 14,7 43 2,5 -7,1 1,1
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)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisenci
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vdlilli vastaa aggregaatin muutosta uudelleenluokittelun ja
muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.
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M3 M3:n keskeiset vastaerit
Yhteensd  Joulukuu Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulko-
s YIi 2 Itisanomis-  Yli2  Oma| Luotot  Luotot maiset
vuoden ajaltaan vuoden piddoma ja| julkiselle muille - h
méird-  yli 3 kk:n velka- varaukset| sektorille euro-  Niistd: Joulukuu  saamiset
aikais- talletukset  paperit alueella lainat 1998 >
talletukset 100
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
4 488,1 100,55 1 106,4 121,8 13779 753,5 2047,5 56400 51113 101,48 315,7 1999 helmi
4 504,2 100,90 1111,6 120,9 1 387,5 767,2 2 060,9 5 700,7 51582 102,32 338,9 maalis
45427 101,67 1113,6 118,7 1 400,3 778,0 20494 57419 5179,5 102,75 327,4 huhti
4 5757 102,37 1111,2 115,1 1 405,9 782,6 20663 57935 52119 103,37 288.,6 touko
4 599.5 102,85 1120,7 1142 14129 793,3 2052,7 58827 5 305,5 105,25 306,6 kesd
4 608,9 103,14 11254 111,9 14149 797,9 2032,7 59184 5 340,2 105,99 311,5 heind
4 589.9 102,66 1131,5 111,0 14215 796,6 2033,1 5920,5 53353 105,88 278,9 elo
4 615,6 102,98 1133,6 111,2 1 429,5 807,1 20542 59497 53749 106,70 303,9 Syys
4 637,7 103,37 1 138,6 110,6 1 4442 816,3 20756 59952 54213 107,59 271,1 loka
4 6875 104,37 1 147,6 110,6 1 453,7 821.,4 20864 60823 5 486,0 108,81 265,8 marras
4. 778,5 106,15 1159,3 112,8 14515 869,2 20549 61380 5517,1 109,50 278,3 joulu
4 788,1 106,22 11614 111,8 1452,1 886,4 20580 61884 5563,1 110,33 2384 2000 tammi
4 808.4 106,70 1 164,0 112,8 1 463,5 890,3 20622  6243,1 5597,1 111,01 246,8 helmi
4 8480 107,49 11624 113,6 1 466,7 906,3 2056,3 63454 5 667,5 112,33 177,1 maalis
49399 108,42 11627 113,2 14873 916,3 20362 64272 5728,1 113,40 198,8 huhti
49359 108,49 1 164,3 114.,4 14914 917,4 2018,7 64770 5 756,6 113,94 181,6 touko
49292 108,36 1163,1 115,9 1 501,1 918,9 1998,0 65082 5 823,1 115,13 2732 kesd
4 938,6 108,48 11634 117,0 1 509,8 934,7 1969,5 65505 5 851,7 115,61 264,4 heind
4 941,5 108,42 1165,7 118,6 15274 940,8 1946,0 65743 58713 115,94 268,2 elo
4 955,0 108,67 11644 120,8 1 530,6 967,6 1931,7 66470 5936,0 117,17 2519 syys®
M3 M3:n keskeiset vastaeriit
Yhteensd Vuotuinen 3 kk:n Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot ® Ulko-
prosentti-) HukWVa™ gy Yrcanomis- Yl 2 Oma| Luotot  Luotot maiset
muutos ) keskiarvo vuoden ajaltaan vuoden piddoma ja| julkiselle muille — - netto-
madrd-  yli 3 kkin velka- varaukset| sektorille euro- N“,Sla' Vuotumgn saamiset
aikais- talletukset  paperit alueella lainat prosemu;)
talletukset muutos
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
15,7 5,5 53 4,8 -0,8 4,9 14,4 30,8 63,1 423 10,0 -2,2 1999 maalis
34,1 53 5,4 1,8 -2,2 14,5 11,5 -13,1 40,5 21,4 9,6 -15,6 huhti
31,4 5,5 5.4 -2,7 -3,6 4,5 5.2 14,8 49,7 31,5 9,9 -41,0 touko
21,4 5,5 5,6 9,3 -1,0 6,0 13,9 -11,0 90,3 94,8 10,4 16,8 kesd
12,9 5.9 5,7 53 -2,3 4,4 5,0 -24,7 37,3 37,5 10,2 10,2 heind
-21,3 5,7 5.9 5,8 -0,9 3,7 0,8 5,7 2,0 -5,8 10,0 -39,0 elo
14,4 6,0 5,8 2,2 0,2 21,0 5.8 29,2 28,5 41,1 9,9 15,6 Syys
17,6 5,7 5.9 6,2 -0,6 12,8 7,7 31,6 43,6 45,1 10,0 -34,0 loka
44,7 6,1 6,0 8,2 0,1 5,5 4,1 16,8 77,8 61,2 10,2 -11,5 marras
80,1 6,2 5,8 11,7 2,1 -2,5 31,2 -36,9 54,1 35,1 9,5 10,4 joulu
3,2 5.2 5.8 1,7 -0,9 -0,9 18,6 59 46,2 41,6 8,7 -44.8 2000 tammi
21,5 6,1 6,0 0,8 1,0 11,2 53 4.4 53,8 34,7 9.4 7,8 helmi
35,7 6,5 6.4 -2,1 0,8 2,3 16,9 -1,9 96,1 66,6 9,8 -73,6 maalis
41,8 6,6 6.4 -0,8 -0,4 14,7 9,7 -19,6 71,1 53,8 10,4 -22,5 huhti
3,2 6,0 6,0 1,0 1,2 7.4 3,1 -14,1 47,8 27,2 10,2 -15,1 touko
-5,9 5.4 5,5 -1,1 1,5 13,8 -3,2 -18,0 25,6 60,2 9.4 86,3 kesd
5,5 5.2 5.4 -0,9 1,4 34 15,7 -28,7 36,2 24,0 9,1 -12,2 heind
-3,0 5,6 5.4 1,6 1,7 10,6 7,0 -17,8 20,9 16,9 9,5 -1,6 elo
11,3 5,5 - -1,8 2,2 1,6 25,5 -12,1 70,3 62,3 9,8 -21,5 syys®

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

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

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 | 7%



~ H Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit"

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihtelusta puhdistetut kannat

M3 Lainat muille
— — curoalueella
Yhteensid | Indeksi (pl. julkisyhteisot)

M2 Jilkimarkkinakelpoiset Y hteensid| Indeksi?
instrumentit ¥
Yhteensd| Indeksi?| Yhteensd| Indeksi?
M1 Muut lyhytaikaiset
talletukset
Yhteensd| Indeksi?| Yhteensd| Indeksi?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 helmi 17789 100,14 2107,7 99,08 3886,6 99,56 592,1 105,80 4478,7 100,34 5119,7 101,65
maalis 1798,7 101,18 2118,0 99,50  3916,7 100,26 587.,6 105,40 45043 100,91 5160,0 102,36
huhti 1810,0 101,79 21223 99,67 39322 100,63 601,9 107,37 45342 101,47 51873 102,90
touko 1829,3 102,85 21240 99,72 39533 101,14 605,7 107,96 4559,0 102,00 52273 103,68
kesd 1 846,1 103,76 2118,1 99,42 39642 101,40 613,8 109,18 4578,0 102,37 52847 104,84
heini 18713 105,24 2130,5 100,07 4001,8 102,42 608,4 108,37 4610,2 103,17 53189 105,57
elo 1873,0 105,30 21314 100,06 40044 102,44 615,5 109,54 46199 103,33 53550 106,27
Syys 1883,8 105,93 2131,1 100,06 4014,8 102,73 637,7 111,35 4652,5 103,80 5389,1 106,98
loka 1893,7 106,44 21393 100,32 4033,0 103,10 646,5 112,74 4679,5 104,31 54347 107,86
marras 1906,1 107,04 21415 100,33 4047,7 103,38 662,2 115,21 4709,8 104,87 5489,6 108,88
joulu 19074 107,10 21403 100,27 4047,7 103,38 685,0 117,24 47327 105,14 5480,7 108,78
2000 tammi 19493 109,39 21239 99,46  4073,1 103,98 690,5 117,39 4763,6 105,68 5556,5 110,20
helmi 1974,5 110,80  2133,0 99,96  4107,5 104,89 696,3 118,36 4803,7 106,60 5607.5 111,22
maalis 1989,0 111,54 21388 100,17 41278 105,34 721,7 122,46 4 849,5 107,53 5668,7 112,36
huhti 2005,6 112,36 21440 100,30 4 149,6 105,79 765.,5 122,27 4915,1 107,88 5736,9 113,58
touko 1999,3 112,20 2152,6 100,70 41519 105,93 767,5 123,17 49194 108,13 5774,5 114,29
kesd 19843 111,42 21564 100,96 4140,7 105,72 766,7 122,72 4907,3 107,88 5799,4 114,66
heind 19984 112,14 2162,9 101,20 41613 106,18 779,0 124,51 4940,3 108,52 5825,7 115,09
elo 20164 113,04 21753 101,70  4191,7 106,86 783.,5 124,86 49752 109,16 58935 116,38
syys @ 20152 112,94 21876 102,23 4202,8 107,11 787,0 125,30 4989,8 109,43 59524 117,50
4. Kausivaihtelusta puhdistetut virrat >
M3 Lainat muille
euroalueella
Yhteensd|  Muutos|  (pl. julkisyhteisot)
- - - edellisestid —
M2 Jilkimarkkinakelpoiset kuukau-| Yhteensd Muutos
instrumentit ¥ desta, % edellisesti
Yhteensi Muutos| Yhteensd Muutos é(élsl:];al%
— edellisesti edellisesti ’
Ml Muut lyhytaikaiset kuukau- kuukau-
talletukset ¥ desta, % desta, %
Yhteensi Muutos| Yhteensi Muutos
edellisestid edellisestid
kuukau- kuukau-
desta, % desta, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 helmi -5.4 -0,3 -6,5 -0,3 -11,8 -0,3 11,5 2,0 -0,3 0,0 16,8 0,3
maalis 18,5 1,0 8,8 0.4 273 0,7 -2,2 -0,4 25,1 0,6 35,7 0,7
huhti 10,8 0,6 3,7 0,2 14,5 0.4 11,0 1,9 25,5 0,6 27,5 0,5
touko 18,9 1,0 1,1 0,1 20,0 0,5 33 0,6 233 0,5 39,1 0,8
kesd 16,3 0,9 -6,5 -0,3 9.8 0,2 6,8 1,1 16,6 0.4 58,6 1,1
heini 26,3 1.4 13,8 0,7 40,1 1,0 -4,5 -0,7 35,6 0,8 36,9 0,7
elo 1,0 0,1 -0,1 0,0 0,9 0,0 6,5 1,1 7.4 0,2 35,2 0,7
Syys 11,3 0,6 -0,1 0,0 11,1 0,3 10,2 1,7 21,3 0,5 35,6 0,7
loka 9,0 0,5 5,6 0,3 14,6 0.4 7,9 1,2 22,5 0,5 442 0,8
marras 10,8 0,6 0,2 0,0 11,0 0,3 14,2 2,2 25,2 0,5 51,5 0,9
joulu 1,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0 11,7 1,8 11,5 0,2 -5,0 -0,1
2000 tammi 40,9 2,1 -17,4 -0,8 23,5 0,6 0,9 0,1 244 0,5 71,4 1,3
helmi 25,1 1,3 10,6 0,5 35,7 0,9 5,7 0,8 41,4 0,9 51,6 0,9
maalis 13,2 0,7 4,5 0,2 17,7 0.4 24,1 35 41,8 0,9 574 1,0
huhti 14,6 0,7 2,8 0,1 17,4 0.4 -1,1 -0,1 16,3 0,3 61,5 1,1
touko -2,9 -0,1 8,7 0.4 5,8 0,1 5,6 0,7 11,4 0,2 36,2 0,6
kesd -13,8 -0,7 5,5 0,3 -8,3 -0,2 -2,8 -0,4 -11,2 -0,2 18,7 0,3
heini 12,8 0,6 5,0 0,2 17,9 0.4 11,2 1,5 29,0 0,6 21,8 0.4
elo 16,1 0,8 10,7 0,5 26,8 0,6 2,2 0,3 29,0 0,6 65,1 1,1
syys @ -1,9 -0,1 11,5 0,5 9,6 0,2 2,8 0.4 12,4 0,2 56,6 1,0
Ldhde: EKP.

1) Ks. sivu 16* alaviite 1.

2) Ks. sivu 16* alaviite 2. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus.

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

4) Jilkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin kuuluvat reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit sekd enintddn
2 vuoden velkapaperit.

5)  Ks. sivu 17%* alaviite 4.

| 8% EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan”
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisdille

Yityk- Koti- Koti-

2.3 - i
set lalo;i 5 Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto lz;l()l;ksut

Enntian]  YH1  Yh 5 0 Enintaan YL 1] Y05 Emintaan YL [ YD 5 Emntan YL 1 YL 5 Do oo
1 vuosi| vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija| vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija vuotta® meoa
enintdén enintdén enintdin enintdén tavoittele-
5 vuotta 5 vuotta S vuotta 5 vuotta mattomat
yhteisot 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1998 111 2223,6 775,1 3243 11243 24204 80,2 126,0 195,1 28,9 48,6 13793 111,8 86,6 364,0 36,8
v 2286,8 8133 3162 11573 24796 84,6 128,4 199,8 28,2 42,0 14196 1143 82,0 380,7 36,9

1999 1 2258,6 818.,7 3384 11014 25278 87,0 149,0 187,3 15,4 66,9 14640 135,0 98,0 325,1 35.8
1T 23287 844,0 351,3 11335 25944 85,2 154,4 193,0 18,7 63,7 15137 138,3 98.4 329,1 35,7

1 23449 8315 362,3  1151,1 26533 86,7 157,2 195,3 19,5 64,3 15617 135,7 96,1 336,8 36,2

v 2417,1 857.8 372,2  1187,0 27181 89.4 156,3 194,2 19,9 60,4 1619,2 1414 98.4 338,9 374

2000 I 24943 901,7 392,2 12004 27613 89,8 160,2 198,3 20,2 58,8 1650,2 140,8 100,3 342,8 39,1
e 25554 923,0 4059 12264 28245 91,7 164,8 201,2 21,1 61,0 16946 144,7 101,7 3438 38,1

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot” Vakuutuslaitokset ja elikerahastot?

Enintdén - Y1i 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn  Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

1 vuosi enintiddn 1 vuosi enintédn

5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 1II 2475 1433 54,2 50,0 352 272 2,4 5,6
v 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 2,5 6,3
1999 1 300,0 183.4 54,8 61,8 359 27,0 3,0 59
1 306,2 192,2 51,7 62,3 40,2 28,7 2,7 8,8
11T 298,7 181,1 533 64,3 41,7 329 2,8 6,0
v 3148 190,5 54,6 69,7 29,2 20,6 2,7 59
2000 I 3353 206,6 55,8 72,8 37,0 25,6 4,0 74
me 3629 2269 60,3 75,6 36,7 26,8 3.8 6,1

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot?

Valtio” Muut julkisyhteisot Sosiaali-
. 4 . . . turva-
Osavaltiohallinto i ‘ ‘ ‘ Paikallishallinto i ‘ ‘ ‘ rahastot

Enintddn Yli 1 vuosi Y1 5 Enintddn Yli 1 vuosi Yl 5

1 vuosi ja enintddn vuotta 1 vuosi ja enintddn vuotta

5 vuotta 5 vuotta

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 111 831,5 216,5 273,7 7.8 14,2 251,7 326,1 18,3 11,2 296,7 15,3
v 841,7 201,6 291,2 11,4 13,5 266,3 3349 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 1 8372 220,7 276,7 12,1 20,9 243,7 3274 19,4 12,5 295.5 12,4
1T 836,9 212,1 279,2 11,5 20,5 247,1 328,2 19,9 10,9 2974 17,3
1 829.,8 206,2 2784 10,1 21,3 247,0 3284 19,8 10,4 298,2 16,8
v 8439 199.,8 289.9 15,0 22,1 2527 338,6 20,5 11,4 306,8 15,6
2000 I 8352 1939 288.5 13,2 24,0 2513 336,8 21,2 10,6 305,1 15,9
e 826,9 186,6 287,0 9.9 25,1 252,1 336,6 21,9 10,5 304,2 16,8

Léhde: EKP.

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

2) 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.

3)  Tammikuussa 1999 kéiyttoonotetun uuden raportointimenetelmdn vuoksi tiedot vuoden 1999 ensimmdiisti neljinnestd edeltdvdltd ajalta eivit ole
suoraan vertailukelpoisia mydhempien tietojen kanssa.

4)  Kulutus- ja asuntoluottojen méidritelmdit vaihtelevat euroalueen eri maissa.

5) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 | 9%




Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset

Yritykset®: ¥ Kotitaloudet?-®

Yon yli Mairid- Irti- Repot Yon yli Mairi- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1998 1II 705,6 3922 250,5 25,4 37,5 32251 745,6 1111,0 1311,6 56,8
v 7432 435,6 252,4 25,6 29,5 3313,1 794,1 11164 1355,0 47,7
1999 1 726,1 393,2 285,9 23,5 23,5 3222,6 7973 1110,7 1275,1 39,5
11 738,9 425,7 263,6 25,8 23,8 3236,2 840,2 1082,5 1280,8 32,7
I 7433 4273 268,4 25,4 22,1 3232,1 843,5 1075,9 1278,7 33,9
v 768,2 443.6 279,3 23,8 21,5 3299,3 870,1 1098,7 1291,1 39,4
2000 I 783,7 438,2 290,1 243 31,1 3289,1 884,8 1092,1 1269,8 42,4
e 810,9 4539 302,5 24,1 30,5 3280,0 885,2 1098,3 12499 46,6

2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten talletukset

Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot?-* Vakuutuslaitokset ja elikerahastot”

Yon yli Méira- Irti- Repot Yon yli Méira- Irti- Repot

aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-

ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1998 III 254,1 68,6 77,8 10,3 97.4 408,3 24,8 363,1 44 16,0
v 259,2 79,1 83,4 9,3 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
1999 1 375,5 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0 10,8
I 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429.6 36,2 379,5 33 10,7
I 390,1 122,0 172,4 52 90,4 435,2 31,8 388,6 33 11,5
v 397.8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33 11,9
2000 I 433,7 161,6 179,4 5,6 87,2 4573 35,1 4059 32 13,1
e 4239 165,6 178,8 53 74,3 460,0 34,4 410,3 35 11,8

3. Julkisyhteisojen talletukset

Julkisyhteisot®
Valtio Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaaliturvarahastot

Yon yli| Madra- Irti-|  Repot Yon yli| Madré- Irti-|  Repot Yon yli| Madré- Irti-|  Repot

aikaiset [ sanomis- aikaiset | sanomis- aikaiset | sanomis-

ehtoiset ehtoiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1998 I 297,0 1564 52,7 7.8 44,6 0,1 0,2 47,2 21,7 203 3,5 1,6 40,8 14,3 23,7 1,3 1,5
v 2994 149,7 53,7 10,1 43,5 0,1 0,1 52,8 257 223 3,5 1,2 43,1 12,9 28,3 1,1 0,8
1999 I 253,8 1334 256 7.4 17,9 0,1 0,2 52,9 24,1 239 3,2 1,7 41,9 14,3 25,6 1,0 1,0
11 2545  125,0 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 54,4 26,1 24,1 3.4 0,7 47,9 18,2 27,6 1,1 1,0
111 262,0 1332 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 54,4 245 254 33 1,1 46,6 17,1 27,2 0,9 1,5
v 280,7 1420 31,6 10,2 21,1 0,1 0,2 59,0 27,1 272 3.4 1,2 48,1 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 I 269,8  130,2 28,7 8,3 20,2 0,1 0,1 58,3 257 275 33 1,8 52,6 18,7 31,9 0,7 1,4
e 300,3  146,5 32,2 10,5 21,5 0,1 0,1 62,2 28,5 284 3,1 2,2 59,3 23,0 32,7 0,5 3,1

Ldhde: EKP.

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

2) 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.

3) Tammikuussa 1999 kéiyttoonotetun uuden raportointimenetelmdn vuoksi tiedot vuoden 1999 ensimmadisti neljinnestd edeltdvaltdi ajalta eivdt ole
suoraan vertailukelpoisia myohempien tietojen kanssa.

20%* EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



Taulukko 2.7

Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit "
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Eurojirjestelmi?

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen
arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®¥| Muut kuin pankit Pankit® Muut kuin pankit Pankit’| Muut Pankit® Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-|  Muut Julkis-  Muut
yhteisot yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 111 78,7 70,4 4.4 39 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 0.4 0.4
v 84,4 70,0 13,1 1,2 120,8 2,3 116,2 23 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 0.4 0.4
1999 1 108.4 97,1 8,4 2,9 185.4 39 178,7 2,9 0.4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4 1.8
I 191.4 174,7 13,1 3,7 175,2 4,5 166,9 3.8 0,4 0,1 0,3 165,2 162,8 0,2 2,2
11T 108,1 99,0 6,8 2,3 176,2 4,0 168,1 4,1 0.4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4 1,5
v 59,6 45,6 10,5 35 193,9 5,7 184.4 3,8 0,6 0,1 0,5 432 39,8 0,3 32
2000 I 92,9 81,8 8,9 2,2 199,7 4.8 189,2 5,7 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2 1.4
me 101,0 87,9 10,3 2,7 205,5 4.5 1971 4,0 0.4 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5 2,0

2. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen
arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit?®| Muut kuin pankit Pankit? Muut kuin pankit Pankit’l  Muut Pankit? Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-|  Muut Julkis-  Muut
yhteisot yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 III 13236 949,8 68,7 305,1 271,1 66,6 84,1 120,4 57,6 23,0 347 14859 11593 34,0 2927
v 1253,0 8904 70,1 292,5 272,4 64,5 89,4 118,5 55,2 21,9 33,3 15019 1139,6 39,2 3230
1999 1 12673 896,0 61,2 310,1 300,0 71,5 105.5 123,0 58,5 22,3 36,2 1618,0 12044 70,7 3429
I 12483 849,8 63,9 3345 320,8 78,1 104,5 138,2 75,2 32,5 42,7 1666,6 12147 63,0 3889
11T 12544 850,5 64,5 3394 319,7 87,6 90,0 142,0 77,6 37,7 39,9 16885 12302 62,6 3957
v 1276,6 862,6 64,7 349,2 340,1 94,1 89,6 156,5 80,1 374 42,7 17735 12784 72,0 423,1
2000 I 1329,1 889,0 66,5 373,6 3719 108,5 100,5 162,9 98,1 459 522 19899 14410 71,2 47717
me 1340,1 908,1 67,1 3649 417.8 133,7 112,4 171,6 103,2 48,6 54,7 1953,8 14008 743 4786

3. Rahalaitokset (ml. eurojirjestelma)

Lainat euroalueen ulkopuolisille Hallussa olevat euroalueen ulko- Hallussa olevat euroalueen |Euroalueen ulkopuolisten talletukset
puolisten liikkeeseen laskemat muut ulkopuolisten liikkeeseen
arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit?®| Muut kuin pankit Pankit? Muut kuin pankit Pankit’l  Muut Pankit? Muut kuin pankit
Julkis-  Muut Julkis-|  Muut Julkis-  Muut
yhteisot yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 111 1402,3 10202 73,1 309,0 365,1 69,7 173,8 121,6 58,2 23,0 35,1 14962 11688 343 293.1
v 13374 960,4 83,3 293,7 3932 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 338 15147 11517 39,6 3234
1999 1 13757 993,1 69,6 313,0 485,4 75,4 2842 125.8 58,9 22,4 36,5 17099 12940 71,2 3447
I 1439,7 10245 77,0 338,2 496,0 82,5 2714 142,0 75,6 32,5 43,0 1831,8 13775 632 391,1
11T 1362,5 949,5 71,3 341,7 4959 91,6 258,1 146,1 78,0 378 40,2 1771,1 13108 63,0 3972
v 1336,2 908,3 75,2 352,8 534,0 99.8 274,0 160,3 80,7 37,5 43,2 1816,8 13182 72,3 4263
2000 I 1422,0 970,8 75,4 3759 571,6 113,3 289,7 168.,6 98,6 46,0 52,6 20582 15077 71,3 479,1
me 1441,1 996,0 71,5 367,6 6233 138,2 309,5 1756 103,7 48,7 55,0 2039,1 14837 748 480,6

Léhde: EKP.

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

2)  Tammikuussa 1999 kéiyttoon otettujen uusien raportointisddantojen vuoksi aikasarjoissa on katkos vuoden 1999 ensimmdiisend neljanneksendi.

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

4)  Lukuihin sisdltyviit rahalaitosten talletukset euroalueen ulkopuolisissa pankeissa.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 2%



ulukko 2.8

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistamaton, ajanjakson lopussa)
Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro®?| Muut Muut Kaikki| Euro®?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 3 310,6 2 932,0 41,1 3374 234,1 27,1 44,2 32,0 48892 47367 19,7 132,7 95,2 12,7 13,7 11,2
v 34054 30243 41,3 339,8 237,7 27,3 50,3 24,5 50255 48783 19,9 127,2 91,2 13,2 13,2 9,7
1999 I 3877.1 34533 49,1 374,7 263,6 27,1 54,5 29,5 5002,6 48507 23,7 128,1 89,2 14,2 14,5 10,2
I 41096 37104 447 3545 252,9 26,8 51,5 23,3 5059,8 48989 25,7 135,1 97,1 15,0 12,5 10,6
m 3836,7 3430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21,0 5061,5 49011 25,8 134,6 95,9 16,3 11,9 10,4
v 3 856,5 344738 42,4 366,3 258,1 33,9 54,1 20,2 5191,3 50272 24,0 140,1 100,8 17,3 11,5 10,5
2000 I 39240 34886 56,3 379,0 261,9 35,0 60,2 21,9 52325 50588 30,1 143,7 103,9 17,2 11,9 10,7
e 40508 36134 52,4 385,0 267,8 37,2 60,3 19,6 5 274,1 5094,9 28,7 150,6 110,6 16,9 13,0 10,1

2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta

Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat{ USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 1168,8 464,3 127,3 5772 443,6 47,5 54,1 32,0 3308 143,1 28,8 158,9 122,3 13,8 11,2 11,6
v 1151,7 4553 123,5 572,9 438,1 56,1 52,6 26,1 3664 154,5 33,2 178,6 131,3 22,8 12,1 12,5
1999 I 1294,0 128.,4 609,2 470,4 52,9 53,1 32,7 4151 178,1 36,8 200,3 149,2 24,2 12,9 13,9
I 13775 134,0 628,7 500,8 39,2 52,3 36,5 454,1 193,5 40,8 219,8 168,83 24,5 11,7 14,8
1 1310,8 130,1 626,9 495,6 43,9 53,5 33,9 4588 199.8 43,4 215,7 162,0 27,5 11,4 14,8
v 13182 120,9 658,3 526,0 48,8 50,7 32,7 4985 214,0 46,7 237,8 183,4 27,3 13,0 14,2
2000 I 15077 598.,5 155,9 7533 589,9 64,1 64,5 34,9 550,5 237,0 54,3 259,2 198.5 32,8 12,5 154
™ 14837 586,5 141,0 756,1 591,7 66,2 61,1 37,2 5554 2354 51,9 268,0 204,5 32,3 15,8 15,5

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
1998 1 2 105,7 18914 26,0 188,3 105,3 33,9 33,4 15,8 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0.3
v 2 121,3 1903,5 27,7 190,1 106,6 354 332 15,0 1694 155.4 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 I 2199,3 19674 26,7 205,3 119,5 354 35,2 15,1 1854 169,8 0,8 149 12,6 0,8 1,3 0,2
I 22743  2026,7 32,2 2154 1258 354 37,1 17,0 188,1 170,3 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5 0,2
m 23345 20799 338 2209 127,7 38,5 37,2 174 2074 187,8 1,2 18,4 13,3 2,7 2,2 0,2
v 2369,0 21088 35,2 225,0 128,0 42,4 36,9 17,6 2454 220,5 1,5 234 17,2 3,6 2,3 0,4
2000 I 24278 21470 42,6 238,2 1331 52,9 33,6 18,6 250,5 226,0 1,7 22,8 14,5 4,6 2,0 1,7
m® 24835 21923 40,9 250,4 140,7 57,0 34,0 18,6 263,2 2349 1,4 26,9 17,6 5.4 2,5 1,4

Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansalliset ilmentymdit.

3)  Termilli pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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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 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
1998 111 3356,0 - - - - - - - 57927 56304 26,3 136,0 71,7 12,7 42,8 29
v 3386,1 - - - - - - - 59375 5764,0 26,6 147,0 79,0 15,4 48,8 38
1999 I 38653 - - - - - - - 59954 57988 20,2 176.,4 99,9 18,3 53,7 4,5
I 4097,0 - - - - - - - 61423 59314 21,3 189,6 109,0 19,5 57,9 32
II1 3820,5 - - - - - - - 62047 59849 233 196,6 106,9 239 61,6 4.2
v 38423 - - - - - - - 63643 6132,0 22,3 210,0 114,7 28,3 62,4 4,6
2000 I 3939,5 - - - - - - - 65062 62399 33,7 232,6 126,4 35,7 63,9 6,7
mo 40306 . . . . - - © 66582 63652 362 2568 140,2 39,7 68.8 8.1

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 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
1998 I 706,8 679,7 7,2 20,0 12,9 2,9 1.4 2,9 1416,1 1380,3 10,2 25,6 14,0 7,0 2,3 2,3
v 7224 680,9 17,8 23,6 15,8 3,6 1.8 2,5 13778 13409 10,6 26,3 14,7 82 2,3 1,1
1999 I 7629 7273 7.8 27,9 18,3 5,6 1,3 2,7 14189 1386,5 39 28,5 15,4 10,2 2,0 0,9
II 802,1 768,0 6,1 28,0 18,9 52 1,1 2,9 14290 1398,8 32 27,0 13,6 10,2 2,1 1,1
11 829,7 795,7 6,8 27,2 17,8 5,1 1,7 2,6 14427 14125 3,1 27,1 13,0 10,4 2,2 1,6
v 8294 794,8 73 27,3 18,2 4.8 2,3 2,0 14353 1402,8 54 27,1 12,7 10,3 1,9 2,2
2000 I 871,2 8342 11,8 25,3 15,9 54 2.4 1,6 14462 14138 4.5 27,9 13,1 10,2 1.5 3,1
e 896,8 857,6 12,9 26,2 17,1 4,9 2,7 1,5 14073 13737 59 28,3 14,3 9,5 1.8 2,8
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki  Euro® Muut Muut Kaikki Euro® Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat UsD JPY CHF  Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 I 1020,2 4352 83,5 501,5 364,1 67,5 26,7 43,2 380,2 174,7 248 180,7 157.,6 53 11,9 59
v 960,4 371,8 74,5 514,1 374,7 74,7 26,6 38,1 373,6 147,5 26,9 199,3 172,7 83 13,7 4,5
1999 I 993,1 457,8 76,3 459,0 325,1 62,3 27,2 444 384,6 134,1 29,1 2214 193,7 7,7 14,4 5,6
II 1024,5 477,0 77,1 470,4 349,8 529 26,2 41,6 4173 139,3 34,8 243,1 212,6 8,0 16,3 6,3
11 949,5 428,1 78,4 4429 320,3 54,1 28,3 40,2 413,6 1434 36,9 2333 198.,8 10,8 18,0 5.8
v 908,3 388,8 74,9 4445 3233 539 30,0 374 4314 138,3 39,6 2535 217,0 11,1 18,8 6,7
2000 I 970,8 426,3 90,4 4540 3222 58,0 332 40,6 455,1 145,6 40,0 269,6 229.,6 13,7 20,0 6,3
e 996,0 450,5 92,8 452,7 318,0 58,7 323 43,7 449,0 138,5 39,3 2712 229,7 13,8 20,8 6,8

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 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
1998 111 69,7 20,3 -4,3 53,7 39,7 52 1,0 7.8 290,2 41,5 31,5 217,2 161,1 30,1 4.4 21,6
v 66,8 19,6 5,6 41,5 28,1 49 0,8 7,6 321,2 48,1 31,0 242,1 182,2 35,7 4.2 19,8
1999 I 75,4 19,5 5,6 50,3 35,0 53 0,9 9,1 409,7 52,4 30,9 3264 255,1 37,2 43 29,7
II 82,5 21,7 6,2 54,6 39,1 5,6 1,2 8,8 413,1 66,9 33,0 3132 248,7 37,1 49 22,5
II1 91,6 34,0 6,1 51,5 38,1 59 1,0 6,5 4037 80,6 30,9 292,2 2374 33,5 45 16,8
v 99,8 38,0 72 54,5 39,5 6,9 1,0 7,1 433,0 91,2 31,4 310,4 2533 344 4,7 18,1
2000 I 113,3 43,6 7,0 62,8 49,0 6,6 1.4 58 4564 94,4 28,5 3334 2788 343 6,1 14,2
e 138,2 48,5 12,4 774 62,7 6,4 1,7 6,6 4832 94,2 29,0 360,0 3074 332 5,1 14,3
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

N Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue Yhdysvallat ©) Japani ®
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kkin 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset >?) talletukset *) talletukset *) talletukset *) talletukset”) talletukset talletukset
1 2 3] 4 5 6 7
1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
1999 loka 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,18 0,25
marras 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,10 0,30
joulu 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,13 0,33
2000 tammi 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
helmi 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
maalis 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
huhti 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
touko 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
kesd 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
heind 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
elo 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Syys 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
loka 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
2000 loka 6. 4,80 4,85 5,02 5,09 5,21 6,80 0,53
13. 4,73 4,81 4,99 5,05 5,14 6,77 0,52
20. 4,68 4,86 5,04 5,11 5,22 6,76 0,51
217. 4,85 4,95 5,13 5,19 5,29 6,76 0,52
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
1 kk:nkorot = = 3 kkinkorot —— 12 kk:n korot Euroalue = =  Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 8,00
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

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

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv 7v 10 v 10 v 10 v
2 3 4 5 6 7
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 433 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 533 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 438 4,66 5,64 1,75
1999 loka 4,07 4,40 4,87 523 5,47 6,10 1,78
marras 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
joulu 4,18 443 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 tammi 4,38 4,68 5,14 5,44 5,70 6,66 1,71
helmi 4,55 4,82 523 5,49 5,66 6,52 1,83
maalis 4,59 4,83 5,12 535 5,49 6,26 1,81
huhti 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
touko 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
kesi 5,02 5,12 5,19 533 535 6,10 1,69
heini 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
elo 5,28 5,34 535 5,40 5,40 5,83 1,77
Syys 5,22 5,28 533 5,44 5,47 5,80 1,88
loka 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
2000 loka 6. 5,19 523 5,28 5,38 543 5,84 1,80
13. 5,11 5,14 5,18 533 5,40 5,74 1,84
20. 5,20 523 5,26 5,36 5,40 5,66 1,84
27. 5,20 5,22 5,24 5,37 5,42 5,72 1,84
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
8,00
8,00
7,00
700 6,00
6,00 5,00
5.00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1.00
2,00 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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 kéytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 25%



=~ N 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
1995 130,5 1388,1 150,6 127,9 141,1 131,2 117,0 124,5 146,0 132,3 161,9 166,4 5422 173634
1996 151,6 16575 181,1  146.8 180,6 159.,5 129,9 134,7 150,0 1663 2024 230,2 6712 21061,7
1997 207,6 23196 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 2277 2055 3244 301,8 8739 183734
1998 280,5 30763 2579 2450 2955 2493 281,3 2184  333,6 282,1 4877 348,6 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 327,7  286,0 2957 2851 4704 306,0 7188 392,8  1327,8 168299
1999  loka 3224 37426 28277 2532 3215 2954 290,9 2944 4890 2819 6957 3955 13126 176979
marras 351,2 4160,0 2949 2650 3332 3057 3103 3147 5899 2974 836,22 427,1 1391,6 184403
joulu 389,1 4590,1 3346 2884 327,7 3074 318,6  366,0 7557 311,7 1051,7 3982 1429,0 18430,6
2000  tammi 4024 47147 3382 2969 319.8  300,6 3189 3798 8364 310,1 11432 366,6  1427,5 18905,6
helmi 4338 5090,6 3093 3081 307,6  299,7 313,6 3964 9894 346,4 14237 371,3 13884 19700,9
maalis 452,1 5317,1 3025 316,1 3054 3105 3254 402,77 1070,1 374,6  1496,0 3778 14422 19823,0
huhti 428,6 5149,1 3068 2937 3133 329,1 3390 3822 9574 3539 12367 411,1 1459,7 19517,7
touko 4294 51747 3042 2945 3223 3531 340,0  388,0 10044 356,44 1135,1 4355  1416,7 172225
kesi 4347 52742 2746 2948 326,1 349,8 350,0 3854 10521 349,7 11497 4564  1462,0 169693
heini 4338 52278 2831 2978 3282 3457 3604 3843 1044,6 333,9 10830 5022 1472,1 16961,1
elo 4299 5152,0 290,0 3013 331,1 363,1 3759 3803 9826 334,1 951,6 5458 14855 163299
syys 428,1 51329 2803 2987 3295 3764 3714 3718 10154 335,1 910,2 5534  1470,6 161704
loka 4064 48932 2812 2784 3315 3737 366,3 3494  864,6 336,3 8243 561,2  1390,1 153427

2000 loka 6. 4119 49584 2827 280,6 328,3 373,0 373,7 3525 879.9 3472 836,1 570,5 1409,0 159942
13. 396,7 47827 2740 2733 329,2 384.,5 355.1 336,3 819,2 343,1 7753 5470 13742 153303
20. 4045 48895 2779 2784 330,3 3749 3639 348,1 880,5 3312 7952 5450 13969 151987
27. 4125 49659 291,8 2799 337,0 365.4 368.,6 356,5 888.4 3322 8924 568,1 1379,6 145822

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

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

350

300

250

200

150

100

1994 1995 1996
Ldhde: Reuters.
1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn 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
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,59 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999  syys 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,38 5,19 9,29 5,53
loka 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 5,79
marras 0,63 2,62 2,62 3,97 2,02 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
joulu 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,38 5,80
2000  tammi 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 5,74 9,51 6,03
helmi 0,70 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
maalis 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,08 5,85 9,55 6,10
huhti 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 3,44 6,25 5,99 9,62 6,12
touko 0,78 3,26 3,26 4,45 2,12 3,65 6,41 6,16 9,70 6,30
kesd 0,83 3,49 3,49 4,48 2,15 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
heinid 0,87 3,57 3,58 4,71 2,32 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
elo 0,90 3,67 3,67 4,75 2,35 4,06 6,81 6,44 9,96 6,51
Syys 0,94 3,84 3,82 4,76 2,38 4,20 6,94 6,43 9,98 6,56
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli —— Yritykset, enintdédn 1 vuosi
— — - Maidriaikaiset, enintddn 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Maiidriaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 t 12,00 =
10,00 t 10,00 S~ - —
BN = -
8,00 + 8,00
6,00 | 6,00

4,00 | 4,00

2,00 ¢ 2,00

0,00 bt —— bl 0,00 b e —— S
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

Ldhde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pddasiassa muutoksina eikdé niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitd kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Ndmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttiien joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdicimismenetelmid ei mydskdiiin 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.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 27%




N 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
Euromiiriiset ¥ Muun valuutan
midrdiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessi Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessid Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madri laskut laskut, madri laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 181,8 164,7 17,1 581,7 175,0 159,0 16,0 552,1 6,8 5,7
Syys 192,2 188,1 4,0 585.,5 185,0 183,3 1,7 553,1 7,1 4.8
loka 198,9 189,9 8,9 596,1 192,9 182,9 10,0 563,1 6,0 7,0
marras 194,5 176,6 17,9 615,0 187,0 169,9 17,1 580,6 7,5 6,7
joulu 171,4 169,2 2,1 618,1 162,6 163,5 -0,9 579.9 8,7 5,7
2000 tammi 250,7 265,5 -14,9 599,3 239,3 2552 -16,0 562,0 11,4 10,3
helmi 2525 239,1 13,4 613,6 2399 230,0 9,9 572,0 12,6 9,1
maalis 269,7 2487 21,0 633,6 257,5 239,5 18,0 590,8 12,2 9,2
huhti 2514 249,5 1,9 635,3 2394 2384 1,0 590,7 12,1 11,1
touko 2773 261,3 16,0 653,2 266,3 250,7 15,6 608,8 11,1 10,6
kesd 258,3 256,8 1,6 656,1 2422 246,2 -4,0 605,1 16,2 10,6
heind 286,2 280,7 5.4 664,1 269,2 265,2 4,0 610,2 17,0 15,5
elo 2753 275.4 -0,1 666,7 260,7 258.4 2,3 613,0 14,6 17,0
2. Pitkiaikaiset”
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiiriiset ¥ Muun valuutan
midrdiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessi Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, méadri laskut laskut, madri laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 70,7 49,6 21,1 5801,5 62,3 43,9 18,4 5373,0 8,5 5.8
Syys 1384 75,1 63,3 58634 1234 67,1 56,2 54294 15,0 8,0
loka 116,6 75,1 41,6 5910,5 107,3 69,4 37,9 5468,5 9,3 5,7
marras 104,7 78,6 26,1 59430 94,8 71,9 22,9 54914 9,9 6,7
joulu 71,3 111,6 -34,3 5915,1 70,6 97,6 -27,0 54623 6,7 14,0
2000 tammi 110,4 98,8 11,7 59343 101,7 91,0 10,7 5476,9 8,7 7,8
helmi 123,2 70,1 53,1 5987,6 111,0 62,1 48,9 5526,3 12,2 8,0
maalis 128,7 94,1 34,6 6034,8 1152 84,3 30,9 5559,2 13,4 9.8
huhti 112,6 76,2 36,3 6081,1 102,3 67,5 34,8 5593,7 10,3 8,8
touko 124,4 84,9 39,5 6116,6 112,2 74,4 37,8 5635,0 12,2 10,5
kesd 103,3 63,2 40,1 61514 91,0 533 37,7 56723 12,3 9,9
heind 124,1 74,9 49,2 62029 100,8 67,7 33,1 57014 23,3 7,1
elo 93,0 50,8 42,3 6254,5 75,8 47,6 28,1 5730,0 17,2 3,1
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiiriiset ¥ Muun valuutan
midrdiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, madri laskut laskut, mairi laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 252,6 2143 38,2 6383,1 2373 202,9 343 5925,1 15,3 11,4
Syys 330,5 263,2 67,3 6448,8 308,4 250,4 57,9 5982,6 222 12,8
loka 315,5 265,0 50,5 6506,6 300,2 2523 47,9 6031,6 15,3 12,7
marras 299,2 2553 44,0 6558,0 281,9 241,9 40,0 6072,0 17,4 13,4
joulu 2487 280,8 -32,2 65332 2332 261,1 =279 60422 15,4 19,7
2000 tammi 361,1 364,3 =32 65335 341,0 346,2 -5,2 60389 20,1 18,1
helmi 375,7 309,2 66,5 6601,2 350,9 292,1 58,8 6098,3 24.8 17,1
maalis 3984 342,8 55,6 6 668.4 372,7 323,8 48,9 6150,0 25,7 19,0
huhti 364,0 325,7 38,3 67164 341,6 305,8 35,8 6184,4 22,3 19,9
touko 401,7 346,3 55,5 6769,8 378.,5 325,1 53,4 62437 233 21,1
kesd 361,6 320,0 41,6 6 807,6 333,2 299.5 33,7 62774 28,4 20,5
heini 410,3 355,6 54,7 68670 370,0 333,0 37,0 6311,6 40,3 22,6
elo 368,3 326,2 422 6921,2 336,5 306,1 30,4 63430 31,9 20,1

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Euroalueella olevia litkkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
2) Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuutosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.

28%*
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Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥

Euromiiriiset yhteensd ¥

Liikkeeseen Liikkeessd Liikkeeseen Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva miird laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miird
netto madrd (vuosi- neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana) neljanneksen neljdnneksen aikana) aikana) neljanneksen neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,2 29,5 . . . . . . . 1999 elo
2,3 323 28,0 18,6 9.4 31,7 591.3 566,8 24,5 584.,8 Syys
-1,0 33,0 . loka
0,8 34,4 . . . . . . . . marras
3,0 38,2 21,8 20,0 1.8 34,6 564.,4 536,3 28,0 614,5 joulu
1,1 37,3 2000 tammi
3,6 41,6 . . . . . . . . helmi
3,0 42,7 32,6 32,0 0,6 36,8 769,3 756,8 12,5 627,6 maalis
09 44,6 huhti
0,5 44,4 . . . . . . . . touko
5,6 51,0 37,3 31,0 6,3 43,0 785,1 766,3 18,8 648,2 kesd
1.5 539 . heini
-2,4 53,8 elo
Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥ Euromiiriiset yhteensid ¥
Liikkeeseen Liikkeessd Liikkeeseen Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva miird laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miird
netto madrd (vuosi- neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana) neljanneksen neljdnneksen aikana) aikana) neljanneksen neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2,7 4285 . . . . . . . . 1999 elo
7.1 4339 63,7 12,5 51,1 566,3 370,8 202,5 168,4 59957 Syys
3,6 442,0 loka
32 451,6 . . . . . . . . marras
-7,3 452,8 49,4 21,4 27,9 594,5 322,1 260,4 61,7 6056,8 joulu
09 4573 2000 tammi
4,2 461,3 . . . . . . . . helmi
3,6 475,7 65,7 21,4 44,3 639,0 393,6 258,7 1349 6198,1 maalis
1,5 487,4 . huhti
1,7 481,6 . . . . . . . . touko
2,4 479,1 44.4 23,7 20,7 659,8 3499 2189 131,0 6332,1 kesd
16,2 501,5 . heind
14,1 524.5 elo
Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥ Euromiiriiset yhteensid ¥
Liikkeeseen Liikkeessd Liikkeeseen Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva midrd laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva midrd
netto madrd (vuosi- neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljdnneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen aikana) neljanneksen neljdnneksen aikana) aikana) neljanneksen neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
39 458,0 . . . . . . . 1999 elo
9.4 466,2 91,7 31,1 60,6 5979 962,1 769,3 192,8 6580,5 Syys
2,6 475,0 . . loka
4,0 486,0 . . . . . . . marras
-4,3 491,0 71,2 41,5 29,7 629,1 886,4 796,7 89,7 66713 joulu
2,0 494,6 2000 tammi
7,7 502,9 . . . . . . . . helmi
6,7 5184 98,3 53,4 44,9 675,8 1162,9 1015,5 147,4 6 825,7 maalis
2,5 532,1 . huhti
2,1 526,0 . . . . . . . . touko
8,0 530,1 81,7 54,7 27,0 702,8 1135,0 985,2 1498 6980,3 kesd
17,7 5554 . heind
11,8 578,2 elo

3) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on
pidempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mddritelty.

4)  Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset erdit.

EKP »
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W Taulukko 3.6

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperéisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin
ja sektorin mukaan"-?-3

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)
Liikkeessé oleva méari
1. Lyhytaikaiset®

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) *|laitokset kuin
jérjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 552,1 191,3 7,0 62,3 288,7 2,8 . . . .
syys 553,1 200,6 6,8 64,6 278,6 2,5 31,7 11,2 12,0 7,3
loka 563,1 213,8 6,6 66,1 273,6 3,0 . . . .
marras 580,6 237,22 6,4 67,5 266,0 3,5 . . . .
joulu 579,9 248,6 5,7 66,5 2544 4,8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 tammi 562,0 2293 6,2 66,1 257,1 35
helmi 572,0 240,2 6,2 65,8 256,7 3,0 . . . .
maalis 590,8 250,9 6,0 66,7 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 3,1
huhti 590,7 245,7 5.8 72,3 264,1 2,8 . . . .
touko 608,8 259,7 5,1 76,0 265,7 2,2 . . . .
kesd 605,1 259,1 35 76,1 264,1 2,2 43,0 18,7 11,7 10,8
heind 610,2 264,8 3,8 78,0 260,6 29 . . . .
elo 613,0 263,7 3,8 79,7 263,5 2,3
2. Pitkiaikaiset?
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) *|laitokset kuin
jérjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 5373,0 19383 173,3 1944 29729 94,0 . . . .
Syys 54294 1964,2 181,0 1957 2993,6 94,9 566,3 153,3 759 101,1
loka 5468,5 1983,7 183,8 199,0 30084 93,7 . . . .
marras 54914 1993,9 191,3 1984 3013,7 94,2 . . . .
joulu 54623 1976,7 192,7 197,0 3001,7 94,1 594,5 159,2 81,8 113,9
2000 tammi 5476,9 19844 191,8 192,1 3014,2 943
helmi 5526,3 2003,7 193,8 192,5 3041,2 95,1 . . . .
maalis 5559,2 2021,7 195,1 1959 3050,6 95,9 639,0 176,9 89,1 128,2
huhti 55937 20423 198,0 202,1 3054,5 96,9 . . . .
touko 5635,0 2 066,2 201,5 204,8 3064,3 98,1 . . . .
kesd 56723 2072,8 206,2 2114 30839 97,8 659,8 185,1 93,0 1364
heind 5701,4 2087,9 214,5 2184 3081,5 98,9 . . . .
elo 5730,0 2099,5 218,2 221,6 30904 100,3
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) *|laitokset kuin
jérjestelmid)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 5925,1 2129,7 180,3 256,7 3261,7 96,8 . . . .
Syys 5982,6 2 164,8 187,8 260,3 32723 97,4 5979 164,5 87,9 108,4
loka 6031,6 2197,5 190,4 265,1 3282,0 96,6 . . . .
marras 6072,0 2231,1 197,7 265,8 3279,7 97.7 . . . .
joulu 6042,2 22253 198.4 263,5 3256,1 98,9 629,1 173,6 93,9 120,2
2000 tammi 60389 22137 198,1 258,2 32714 97,7
helmi 6098,3 22440 200,1 258,3 32978 98,1 . . . .
maalis 6150,0 22727 201,0 262,6 3315,1 98,6 675,8 1924 101,0 136,3
huhti 6184,4 2288,0 203,8 274,3 3318,7 99,6 . . . .
touko 62437 23259 206,6 280,9 3330,0 100,3 . . . .
kesd 62774 23319 209,7 287,6 3348,0 100,0 702,8 203,9 104,7 147,2
heind 6311,6 23528 2184 2964 3342,1 101,9 . . . .
elo 6343,0 2363,2 221,9 301,3 33539 102,6

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia litkkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euroalueen jisenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) sekd muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eliike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtio (S1311); muut julkisyhteisot sisdltic osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

30%* EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut| Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot® pankit)” raha- yhteisot jarjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
0,3 0,6 0,3 584.8 211,8 18,8 71,9 279,0 3,1 0,3 Syys
. . . . . . . . loka
. . . . . . . . . marras
0,3 0,6 0,8 614,5 263,0 17,8 72,8 254,7 5,5 0.8 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
0,2 0,3 0,7 627,6 266,4 17,9 74,9 264.,8 3,0 0,7 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,2 0.4 1,2 648,2 2779 15,2 86,9 264,2 2,6 1,2 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensd
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jarjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 1999 elo
82,7 29,2 124,1 5995,7 21174 256,9 296,8 30764 124,1 124,1 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
86,6 29,1 124,0 6056,8 21359 274,5 3109 30883 123,3 124,0 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
93,5 30,0 121,3 6198,1 2198,6 2842 324,0 3144,1 125,9 121,3 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
96,6 29,9 118,7 6332,1 2258,0 299,2 3479 3180,6 127,7 118,7 kesd
. . . . . . . . . . heind
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot®? pankit)® raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 1999 elo
83,1 29,8 1243 6 580,5 2329,2 275,6 368,7 33553 127,3 1243 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
86,9 29,8 124,8 66713 23989 2922 383,7 3343,0 128,7 124,8 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
93,7 30,3 122,0 68257 2465,1 302,0 398,9 3408.8 128,9 122,0 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
96,8 30,3 119,9 6980,3 25358 3144 434,8 3444.8 130,3 119,9 kesid
. . . . . . . . . . heind
elo

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintédn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mddritelty.

5) Termilld pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan tissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset
(ml. eurojirjestelmd).
6) Sisdltdd Euroopan investointipankin. EKP sisdltyy eurojdrjestelmdidn.

EKP »

Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000
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= N Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiéiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin
ja sektorin mukaan"-?3

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, brutto

1. Lyhytaikaiset?

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-|laitokset kuin pankit)®]laitokset kuin
jirjestelmd)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 175,0 92,3 2,0 358 43,8 1,1 . . . .
Syys 185,0 105,1 1,2 37,8 40,0 0,8 28,0 9,7 10,6 6,7
loka 192,9 107,3 1,5 41,3 41,2 1,5 . . . .
marras 187,0 117,7 1,2 33,7 325 2,0 . . . .
joulu 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 23 21,8 9,6 6,9 4,2
2000 tammi 2393 154,7 2,1 40,0 41,2 1,3
helmi 2399 1554 1,9 442 37,0 1.4 . . . .
maalis 257,5 169,9 1,7 45,0 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 7,5
huhti 239.4 141,3 2,0 51,3 434 1.4 . . . .
touko 266,3 175,7 1,6 52,9 34,6 1.4 . . . .
kesd 2422 159,8 2,1 46,5 32,8 1,0 373 16,4 9,3 10,0
heind 269,2 167,6 2,0 56,5 41,4 1.8 . . . .
elo 260,7 168,0 1.8 51,3 38,1 1,6
2. Pitkdaikaiset?
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)”|laitokset kuin
jérjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 62,3 27,6 22 1,7 30,5 0,2 . .
Syys 123.4 55,7 9,3 39 53,0 1.4 63,7 21,3 9.8 22,2
loka 107,3 49,8 44 55 46,5 1,0 . .
marras 94,8 45,3 9,1 3,0 36,1 1,3 . . . .
joulu 70,6 39,3 4,7 1,6 235 1,5 49,4 13,7 7,8 15,9
2000 tammi 101,7 41,5 2,0 0,1 57,3 0,8
helmi 111,0 49,8 3,6 39 51,7 2,0 . . . .
maalis 115,2 51,8 33 4,6 53,7 1,7 65,7 24,0 9,7 17,9
huhti 102,3 46,2 5.1 7.5 41,6 1.9 . . . .
touko 112,2 535 52 44 47,6 1,5 . . . .
kesi 91,0 36,8 9,5 7,8 36,6 0,4 44,4 15,6 6,3 15,1
heind 100,8 44,6 10,5 8,4 35,1 2,1 . . . .
elo 75,8 35,0 4,1 35 31,5 1,7
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)”|laitokset kuin
jérjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 2373 119,9 4.2 37,5 74,3 1.4 . . . .
Syys 308,4 160,8 10,6 41,8 93,0 2,2 91,7 31,0 20,4 28,9
loka 300,2 157,1 59 46,9 87,7 2,5 . . . .
marras 281,9 163,0 10,3 36,6 68,6 33 . . . .
joulu 2332 157,2 5,6 24,6 42,0 3.8 71,2 234 14,8 20,1
2000 tammi 341,0 196,2 4,1 40,1 98,4 2,1
helmi 350,9 205,3 55 48,1 88,6 34 . . . .
maalis 3727 221,7 5,0 49,6 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9 25,4
huhti 341,6 187.5 7,0 58,8 85,0 34 . . . .
touko 378.,5 2292 6,9 57,3 82,3 2,9 . . . .
kesi 3332 196,6 11,6 54,3 69,3 1.4 81,7 32,0 15,6 25,1
heind 370,0 2122 12,5 64,9 76,5 39 . . . .
elo 336,5 202,9 5.8 54,8 69,6 33

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia litkkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset eriit.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euroalueen jisenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) sekd muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisdltdid muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eliike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtio (S1311); muut julkisyhteisot sisdltid osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot® pankit)® raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
03 0,5 0,2 591,3 318,0 154 1229 131,0 38 0,2 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,2 0,2 0,7 564.4 352,6 10,6 102,2 92,4 5.8 0,7 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
0,2 0,2 0,6 769,3 4940 15,8 136,7 118,3 39 0,6 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,1 0,3 1,1 785,1 4932 15,1 160,7 1109 4,1 1,1 kesd
. . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jarjestot® pankit)® raha- yhteisot jarjestot”
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
5,0 2,1 32 370,8 140,1 30,3 36,7 1558 4.8 32 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,6 1,0 43 322,1 148,2 26,0 26,0 112,8 4.8 43 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
9,5 1,9 2,6 393,6 167,2 18,7 26,6 172,1 6,4 2,6 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
4,5 1,5 1.4 3499 152,1 26,1 34,8 130,3 53 1.4 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot® pankit)® raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
54 2,6 35 962,1 458,1 45,7 159,5 286,8 8,5 35 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,8 1,1 5,0 886,4 500,7 36,6 128,2 205,2 10,7 5,0 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
9,7 2,1 3,1 11629 661,2 34,5 163,3 2904 10,3 3,1 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
4,7 1,8 2,5 11350 6453 41,1 195,5 2412 9,5 2,5 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintédn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on
pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

5) Termilld pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan tissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset
(ml. eurojiirjestelmd).

6) Sisdaltdd Euroopan investointipankin. EKP sisdltyy eurojdrjestelmddn.

EKP  Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000 33*



= N Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euroméiiriiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin
ja sektorin mukaan"-?3

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, netto
1. Lyhytaikaiset?

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)”|laitokset kuin
jérjestelmid)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 16,0 12,3 0,2 1.4 23 -0,3 . . . .
Syys 1,7 9,9 -0,1 2,3 -10,1 -0,3 9.4 3,1 35 24
loka 10,0 12,7 -0,2 1,5 -4,5 0,4 .
marras 17,1 23,5 -0,3 1.4 -8,1 0,6 . . . .
joulu -0,9 10,9 -0,4 -0,9 -11,6 1,3 1.8 2,8 -0,3 -1,3
2000 tammi -16,0 -18,0 0,6 -0,4 2,0 -0,2
helmi 9.9 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,4 . . . .
maalis 18,0 9,9 -0,3 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 1,5
huhti 1,0 -42 -0,1 55 -0.4 0,1 . . .
touko 15,6 12,6 -0,7 3,7 0,5 -0,6 . . . .
kesi -4,0 -2.9 0,5 0,1 -1,7 0,0 6,3 32 -0,2 2,7
heind 4,0 4,6 0,3 1.9 -3.5 0,7 . . .
elo 23 -1,5 -0,1 1,6 29 -0,6
2. Pitkiaikaiset?
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensi Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensd Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)”|laitokset kuin
jérjestelmid)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 18,4 52 1,3 0,0 12,0 -0,1 . . . .
Syys 56,2 259 74 1,3 20,7 0,9 51,1 17,1 7,1 20,1
loka 37,9 18,2 2,8 34 14,8 -1.3 .
marras 229 9,6 7,5 0,0 53 0,5 . . . .
joulu -27,0 -15.4 1,5 -1,1 -11,9 0,0 279 5,6 6,0 12,8
2000 tammi 10,7 4,2 -0,9 -5.4 12,6 0,2
helmi 48,9 18,7 2,0 0.4 27,0 0,8 . . . .
maalis 30,9 16,7 0,9 3,0 9,5 0,9 443 17,6 73 14,4
huhti 34,8 20,3 2,8 6,2 4,6 0,9 .
touko 37,8 229 3,7 2,8 7.2 1,3 . . . .
kesi 37,7 82 7.2 6,0 16,6 -0,3 20,7 83 3,8 82
heind 33,1 18,9 8,4 7,0 -2.4 1,2 . . . .
elo 28,1 11,5 34 3,0 8,9 1,3
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)”|laitokset kuin
jdrjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 elo 343 17,5 1,5 1.4 14,3 -0,4 . . . .
Syys 57,9 358 73 3,6 10,6 0,6 60,6 20,2 10,6 22,5
loka 47,9 31,0 2,6 4.8 10,3 -0,8 . . .
marras 40,0 33,1 73 1.4 -2,9 1,1 . . . .
joulu -27.9 -4,5 1,0 -2,0 -23,6 1,2 29,7 8.4 5.7 11,5
2000 tammi -5.2 -13.8 -0,2 -5, 14,6 -0,1
helmi 58.8 29,7 2,0 0,1 26,6 0,4 . . . .
maalis 48,9 26,6 0,6 38 17,3 0,5 44,9 18,1 6,6 16,0
huhti 35.8 16,2 2,7 11,7 42 1,1 . . . .
touko 53,4 355 3,0 6,5 7,6 0,7 . . . .
kesi 33,7 54 7,6 6,1 14,9 -0,3 27,0 11,5 3,6 10,9
heini 37,0 235 8,7 8.8 -5.9 1.9 .
elo 30,4 10,0 34 4,6 11,8 0,7

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Euroalueella olevia litkkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset eriit.
3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmd) sisdltid EKP:n ja euroalueen jisenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) sekd muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisdltdid muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eliike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtio (S1311); muut julkisyhteisot sisdltid osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot® pankit)® raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
0,0 0,3 0,1 245 30,5 34 84 -17,9 -0,1 0,1 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 =242 23 0,6 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
-0,1 -0,3 -0,2 12,5 33 -0,3 1,7 9,3 -1.4 -0,2 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,0 0,1 0,5 18,8 8,8 -0,5 12,0 -1,7 -0,3 0,5 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jarjestot® pankit)® raha- yhteisot jarjestot”
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
4,6 1,8 0,4 1684 533 20,7 28,0 62,9 3,1 0,4 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
39 -0,1 -0,3 61,7 18,1 17,7 15,1 12,0 -0,9 -0,3 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
7,0 0,9 -2,9 1349 57,2 9,3 12,4 56,1 2,7 -2,9 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
3,1 -0,1 -2,6 131,0 59,7 17,5 232 31,5 1,8 -2,6 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo
Yhteensi
Valtio Muut Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
julkis- viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
yhteisot jérjestot® pankit)® raha- yhteisot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 elo
4,6 2,1 0,6 192,8 83,7 24,1 36,4 45,1 3,0 0,6 Syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
39 -0,1 0,2 89,7 68,0 16,6 15,7 -12,2 1.4 0,2 joulu
2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
6,9 0,6 -3,1 1474 60,6 9,0 14,1 65,4 1,3 -3,1 maalis
. . . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
3,1 0,0 -2,1 149,8 68,5 17,0 352 29,8 1,5 -2,1 kesd
. . . . . . . . . . heini
elo

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintédn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on
pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

5) Termilld pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan tissd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset
(ml. eurojiirjestelmd).

6) Sisdaltdd Euroopan investointipankin. EKP sisdltyy eurojdrjestelmddn.
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4

YKHI ja euroalueen muut hinnat

N Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi’

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais- Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet *[ " Jalostetut| Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-| tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet ? tarvikkeet tuotteet
kuin energia
Paino kokonais-
indeksissi (%) 100,0 100,0 62,7 20,9 12,6 3,2 41,8 32,8 9,0 37,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,0 2.4 2,5 2,2 1,7 1.8 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1.9 1.9 1.9 1,7 1.8 1,5 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,2 1.4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1.4 1.9 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 1,5
1999 I 104,1 1,1 0,9 -0,2 0,6 -1.4 1,5 0,6 4,6 1,5
v 104,4 1,5 1,5 0.4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7.8 1.4
2000 I 105,2 2,0 2,3 0,4 1,0 -0,3 3.4 0,6 13,6 1,6
1T 105,9 2,1 2.4 0,9 1,0 0,8 32 0,6 12,5 1,7
11 106,7 2,5 3.1 1.9 1,2 3.1 3,6 0,7 14,0 1.8
1999 Syys 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,5 6,2 1,4
loka 104,2 1.4 1,3 0,3 0,8 -0.4 1.8 0,5 6,3 1,3
marras 104,3 1,5 1,5 0.4 0,9 -0,3 2,0 0,6 7.1 1.5
joulu 104,7 1,7 1.9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 1,5
2000 tammi 104,8 1.9 2,2 0.4 1,0 -0,5 3,1 0,7 12,0 1,7
helmi 105,2 2,0 2,3 0,6 1,0 0,0 32 0,5 13,5 1,6
maalis 105,6 2,1 2,6 0.4 1,0 -0,5 3,7 0,6 15,3 1,6
huhti 105,7 1.9 2,0 0,6 0,9 0,2 2,7 0,5 10,5 1.9
touko 105.8 1.9 2,3 0,8 1,0 0,6 3,1 0,6 12,2 1,6
kesid 106,3 2.4 2,8 1,2 1,0 1,5 3,7 0,6 14,7 1,7
heini 106,5 24 2,9 1,6 1,0 2,6 3,5 0,6 13,7 1,7
elo 106,5 2,3 2,8 2,0 1,1 3.4 32 0,6 12,3 1.8
Syys 107,0 2,8 3,5 2,1 1,3 3.4 4,2 0,8 16,0 1.8
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Ldahde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltdvdilti ajalta eivdt ole tiysin vertailukelpoisia vuodesta

1995 kiytettivissdi olleen YKHI-indeksin kanssa.

1)

2)
3)

Kattavuutta on laajennettu tammikuusta 2000 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuiseen prosenttimuutokseen vuonna 2000. Muutosta on selitetty lyhyesti
tilastoliitteen Yleistd-osassa.
Sisdaltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
Viittaa ajanjaksoon 2000.
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Taulukko 4.2 _

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
maailmanmarkkina- hinta®
hinnat? (euroa/
barreli)
Teollisuus yhteensd ~ Tehdasteollisuus Rakenta- Kokonais- Kokonais-
pl. rakennusteollisuus minen”  indeksi  indeksi
| — pl. energia
1995 =100 Vili-| Padoma- Kulutus-
tuotteet | hyddyk- tavarat
keet Kestavit Ei-
Kkestdvit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,7 4,1 . ,1 - - 32 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,3 0,3 0,9 -0,6 1,5 22 22 22 1,2 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,8 1,4 0,4 1,1 0,7 1,4 1,0 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,2 21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,5 2 0,3 0,7 0,1 0,6 17,8 -3,1 17,1
1999 1II 100,6 0,1 0,8 0,9 0,0 0,3 0,7 0,1 0,8 31,0 1,1 19,7
v 101,7 2,1 2,7 54 0,2 0,7 0,8 0,6 0,6 61,5 14,0 23,0
2000 I 103,3 43 4,6 10,2 0,6 0,9 1,1 0,9 1,7 78,3 19,9 27,1
11 104,8 52 52 11,4 0,7 1,4 1,2 1,5 1,9 53,7 18,3 29,1
111 . . . . . . . . 46,7 18,0 339
1999  loka 101,3 1,4 2,0 3,6 0,2 0,6 0,9 0,5 443 10,7 20,8
marras 101,7 2,1 2,6 5,3 0,2 0,7 0,7 0,7 - 60,4 11,9 23,5
joulu 102,2 29 34 73 0,2 0, 0,9 0,6 - 81,3 19,3 248
2000 tammi 102,8 38 4,0 9,1 0,5 0,8 1,1 0,7 - 76,2 19,4 249
helmi 103,3 44 4,7 10,4 0,6 0,9 1,1 0,9 - 87,6 20,0 27,6
maalis 103,8 4.8 5,0 11,1 0,6 1,1 1,1 1,0 - 72,0 20,2 28,4
huhti 104,1 4,6 4,7 10,2 0,7 1,2 1,1 1,3 - 439 19,4 24,6
touko 104,9 53 53 11,6 0,7 1,5 1,2 1,7 - 61,9 22,8 30,4
kesi 105,3 5,6 55 12,3 0,8 1,5 1,4 1,5 - 55,2 12,9 31,5
heind 105,9 5,6 53 12,0 0,8 1,6 1,4 1,7 - 42,0 14,3 30,6
elo 106,2 5,6 5,1 11,6 0,7 1,7 1,5 1,8 - 47,5 18,3 33,6
Syys . . . . . . - 50,3 214 374
loka . . . . . . . . - 55,9 22,7 36,8

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset

Bruttokansantuotteen deflaattorit  (kp.)

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiinteédn pid- Vienti > Tuonti >

kysyntd kulutus kulutus oman brutto-

1995 = 100 muodostus
13 14 15 16 17 18 19 20
1995 100,0 2,7 2,6 2,9 2,9 1,7 2,9 2,7
1996 102,1 2,1 2,1 24 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 1.9 1,6 0,9 1,8 2,5
1998 105,3 1,6 1,2 1.4 1,6 0,7 0,0 -1,4
1999 106,5 1,2 1,3 1,2 2,3 0,6 -0,3 0,1
1998 II 105,2 1,7 1.4 1,6 1,7 0,9 0,8 -0,4
I 105,6 1,7 1,1 1,2 1,6 0,7 -0.4 2.4
v 105,8 1.4 0,8 0,9 1.4 0,4 -1,7 -3,8
1999 I 106,2 1.4 0,8 0,9 2,0 0,4 -1,9 -3,8
II 106,4 1,2 1,2 1,1 2,3 0,3 -1.4 -1,5
I 106,7 1,1 1,4 1,2 24 0,7 0,1 1,2
v 106,9 1,0 1,8 1,5 2,3 1,1 1.9 4,5
2000 I 107,2 1,0 2,3 1,9 1,7 1,9 39 8,1
II 107,2 0,8 2,3 1,6 1,3 2,7 43 9,0

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeessa 12 (International Petroleum

Exchange) ja sarakkeissa 13-20 (EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin).

1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

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

4) Tiedot perustuvat pidosin EKT 95:een; vuoden 1998 loppuun asti tilastot perustuvat kansallisessa valuutassa laskettuihin kansallisiin
deflaattoreihin.

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

B Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"
Bruttokansantuote ja sen kiiytto

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

BKT
Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase
Yksityinen Julkinen Kiintedn pdd- |Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto-  |muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 5309,0 5210,9 29984 1093,7 10924 26,4 98,1 1569,6 1471,5
1996 55338 5408,1 3143,6 11423 11214 0,8 125,8 1658,0 15322
1997 5648,1 5498,7 31973 1150,8 1136,8 13,7 1494 1828,8 16794
1998 58742 5733,0 3322,6 11772 11984 34,8 1413 1947,0 1805,7
1999 6124,6 6016,1 34733 1228,5 12772 37,2 108,5 2036,8 19284
1999 1 1508,9 1478.,8 856,1 303,3 311,3 8,0 30,1 481,6 451,5
11 1521,0 1494,0 863,3 306,2 316,1 8,5 27,0 496,6 469,6
1T 1538,6 1511,6 872,8 308,5 3240 6,3 27,0 519,5 492.,5
v 1556,1 1531,7 881,1 310,5 325,8 14,4 243 539,1 514,7
2000 I 1576,2 1553,6 893,5 3135 3355 11,0 22,6 561,9 5393
11 1589,6 15752 904,2 3144 340,0 16,6 14,4 584,1 569,7
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
BKT
Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase®
Yksityinen Julkinen Kiinteén péd- | Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto-  |muutokset
muodostus
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 5309,0 5210,9 29984 1093,7 10924 26,4 98,1 1569,6 1471,5
1996 5383,1 5262,8 3045,7 1111,3 1105,7 0,0 120,3 1637,8 1517,5
1997 5504,7 5350,1 3091,0 1121,9 1130,1 7,1 154,5 1808,1 1653,6
1998 5655,6 5531,8 3181,6 11339 1185,5 30,8 1239 1936,5 1812,6
1999 5793,8 5694,5 3268,2 1150,2 1248,0 28,1 99,3 2023,2 19239
1999 1 14324 14114 811,1 286,2 305,5 8,6 21,0 4834 462,3
11 1440,2 1418,1 813,6 286,9 309,9 7,7 22,1 496,3 474,2
1T 1453,7 14259 8194 2879 3158 2,8 27,9 514,5 486,6
v 1467,5 1439,2 824,1 289,1 316,9 9,0 28,3 529,1 500,7
2000 I 1481,1 1449,1 830,9 291,0 3229 4,2 32,0 542,8 510,8
11 1493,8 1462,0 838,2 290,9 324.,6 8,2 31,9 559,6 527,7
(vuotuinen prosenttimuutos)
1995 2,2 2,0 1,8 0,6 2,3 _ _ 7.9 74
1996 1.4 1,0 1,6 1,6 1,2 _ _ 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,5 1,0 2,2 _ _ 10,4 9,0
1998 2,7 34 2.9 1,1 4,9 _ _ 7,1 9,6
1999 24 2,9 2,7 1.4 53 _ _ 4,5 6,1
1999 1 1.9 3,0 2,9 1.4 4,1 _ _ 0,3 3,7
1T 2,1 3,0 2,7 1.4 5,6 _ _ 2,2 4.8
11T 2,5 2,9 2,6 1,5 5,8 _ _ 5,7 7,0
v 3,2 2,9 2,6 1,5 5,6 _ _ 9,7 9,0
2000 I 34 2,7 2.4 1,7 5,7 _ _ 12,3 10,5
1T 3,7 3,1 3,0 1.4 4.8 12,8 11,3

Liihde: Eurostat.
1) Tiedot perustuvat pddosin EKT 95:een. Yleistd-osan alussa selostetaan lyhyesti kiyvin hinnoin ilmaistuja tietoja, 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
(1995 = 100; kausivaihtelusta puhdistettu)

Arvonlisdys, brutto Viilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |vihennettynd
B ” - - - - — - luiden vili- tuotetukipalk-
Yhteenséd|Maa-, riista-, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa, korjaus, Rahoitustoimin- Julkinen S ..
. o AN I . tuotekdytto®  |kioilla
metsd- ja suus, sihko-, majoitus- ja ta, kiinteisto- ja hallinto,
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi-  |vuokrauspalve- Koulutus,
huolto, mineraa- minta, kuljetus |lut, liike-elimin terveyspalvelut
lien kaivu ja tietoliikenne  |palvelut ja muut palvelut
Osuus (%)* 100 2,6 23,7 6,0 20,7 253 21,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,1 105,9 102,2 99,7 102,7 107,3 104,8 102,7 105,0
1997 106,0 105,2 103,8 96,6 105,3 110,9 105,9 102,1 108,7
1998 109,8 105,6 106,9 97,2 110,3 116,2 109,2 102,2 115,2
1999 114,0 104,0 108,5 101,3 1144 123,1 113,7 103,7 1239
1999 1 112,5 106,3 107,2 99,6 113,1 120,9 1124 103,0 120,8
I 1133 103,5 107,5 100,7 113,6 1222 113,5 103,6 123,0
1T 114,5 102,2 109,1 101,9 114,8 124,0 114,1 103,7 1247
v 115,7 104,1 110,3 103,2 116,1 125,5 114,7 104,6 127,0
2000 I 1174 106,5 111,8 1054 117,3 127,6 116,2 105,5 127,0
I 1183 1034 1134 105,1 118,7 128,6 116,5 106,9 129,3
4. Kiintein hinnoin¥
(1995 = 100; kausivaihtelusta puhdistettu)
Arvonlisdys, brutto Vilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |vihennettynd
" " - - - —— - luiden vili- tuotetukipalk-
Yhteenséd|Maa-, riista-, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa, korjaus, |Rahoitustoimin- Julkinen S ..
. o AN I . tuotekdytto®  |kioilla
metsd- ja suus, sihko-, majoitus- ja ta, kiinteisto- ja hallinto,
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi-  |vuokrauspalve- Koulutus,
huolto, mineraa- minta, kuljetus  |lut, liike-elimin terveyspalvelut
lien kaivu ja tietolitkenne  |palvelut ja muut palvelut
Osuus (%) 100 2,6 23,7 6,0 20,7 253 21,7
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 101,5 105,8 99,7 98,1 100,8 103,7 101,8 102,5 101,4
1997 103,8 106,9 102,8 96,3 104,0 107,0 102,8 106,1 103,5
1998 106,7 109,4 105,1 96,2 107,9 111,3 104,4 109,8 106,5
1999 109,2 1119 106,7 97,8 111,2 1153 105,6 113,7 110,4
1999 1 107,9 110,6 105,1 96,9 110,3 113,6 105,1 111,7 109,0
1T 108,6 1114 106,0 97,6 1104 114,6 105,3 112,7 109,4
1T 109,6 112,7 107,3 98,1 111,6 1159 105,8 114,6 110,6
v 110,5 113,2 108,4 98,8 112,7 117,1 106,1 1159 112,7
2000 I 111,8 111,6 110,1 100,0 1143 118,8 106,6 117,1 1114
1T 112,7 111,2 111,0 99,2 1159 119,7 107,0 118,7 1139
(vuotuinen prosenttimuutos)
1995 2,3 0,9 2,9 -0,3 2,2 3,1 1,6 -0,3 0,6
1996 1,5 5.8 -0,3 -1,9 0,8 3,7 1,8 2,5 14
1997 2,3 1,1 3,1 -1,9 3,2 3,2 0,9 35 2,1
1998 2,8 2,3 2,2 0,0 3,8 4,0 1,6 3,5 2,9
1999 24 24 1,6 1,7 3,1 3,6 1,2 3,5 3,7
1999 1 1,8 1,2 -0,1 -0,4 2,9 3,3 1,5 3,1 32
1T 2,1 1,5 0,8 2,1 2,9 34 1,1 3,5 3,1
1T 2,5 34 1,9 2,1 2,9 3,8 1,1 3,8 3,7
v 3,1 34 3,7 3,0 3,6 3.8 1,1 3,8 4,7
2000 I 3,6 0,9 4.8 3,3 3,6 4,6 14 4.8 2,2
1T 3,8 -0,1 4,7 1,6 5,0 4.5 1,6 53 4,1
Liihde: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Arviot perustuvat epditdydellisiin kansallisiin tietoihin, ja siksi ne esitetddn indekseindi.
2) Vilillisten rahoituspalveluiden kiytto luokitellaan vilituotekdiytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
3) Jokaisen toimialan osuus kokonaisarvonlisiyksestd vuonna 1995.
4) Arvonlisdys vuoden 1995 hintoina.
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- H Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja"
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteenséd Yhteensé Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vili- Pidoma-| Kulutus- minen

1995 = 100 1995 = 100 twotteet | hyddykkeet | tavarat Fed ol Tns Ei-

(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-

tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 35 3,7 2,6 7,3 -0,7 -1,2 1,8 0,5
1996 100,1 0,0 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,5 -0,1 0,0 -0,4 -2,3
1997 103,8 3,8 104,7 43 49 5,5 4,9 3,6 3,7 2,8 0,0
1998 107,7 3,7 109,1 42 4,7 39 6,5 5.3 5,9 2,0 0,3
1999 109,8 2,0 111,1 1,8 1,8 2,2 1.4 2,8 3,0 1,6 2,8
1999 I 108,6 1,0 109,8 0,6 0,4 0,5 0,8 1,5 1,8 -0,1 3,1
1T 110,6 2,5 111,8 2,4 23 3,2 1,6 3,2 34 2,1 2,8
v 112,0 4,2 113,5 4,1 4,6 5.4 2,7 52 55 3,6 4,6
2000 I 113,5 5,1 114,7 4.8 5,1 5,9 6,5 6,6 7,7 0,0 52
)i 114,7 5,6 116,6 6,0 6,3 6,6 8,3 7,7 8,5 2,8 0,1
1999 Syys 110,7 2,6 112,3 2,6 2,5 33 2,4 2,5 2,7 1,5 2,8
loka 111,1 2,8 113,1 2,8 3,2 3,8 1,8 3,2 3,3 2,8 29
marras 112,2 4,2 113,7 4,2 4,7 52 3,0 5,1 53 39 3,8
joulu 112,7 5,6 113,8 5.4 6,0 7,5 3,2 7,7 8,3 4,1 7,5
2000 tammi 112,0 3,0 113,8 32 3,1 4.4 4,7 3,8 49 -2,2 2,2
helmi 114,4 7,0 114,7 5.8 6,6 7,1 6,9 8,6 9,8 1,4 13,7
maalis 114,0 53 115,6 5.4 5,5 6,2 7,6 7,1 8,2 0,8 1,0
huhti 114,0 5,5 116,3 6,0 6,5 6,3 7,6 9,2 10,1 3,7 -0,9
touko 116,5 7,9 117,0 8,2 8,4 9,3 11,5 9,8 10,9 33 3,0
kesi 113,8 3,5 116,4 3,8 4,1 42 6,0 43 4.8 1,5 -1,8

heini . . 116,9 53 5,6 4,9 7,5 6,8 7,6 1,7

elo 117,1 6,2 6,8 6,2 10,4 9,0 11,1 1,0

Syys

2. Vihittaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Vihittdiskaupan myynti (kp.)

Uusien henkildautojen

rekisteroinnit
Kiyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensd Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia?
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp-)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

1995 100,0 100,0 . . . 777 0,9
1996 101,8 1,9 100,5 0,5 0,6 . -1,0 0,1 826 6,2
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 1,1 1,2 0,6 1,5 861 4,2
1998 107,8 3,6 104,7 29 2,1 3,5 2,0 4,5 923 7,2
1999 1114 33 1074 2,6 32 23 1,4 3,1 974 55
1999 1II 111,7 2,8 107,7 2,3 33 1,8 -1,0 4,0 998 6,6
v 113,6 43 108,8 3,0 35 ,6 2,6 3,7 950 -0,1

2000 I 114,0 3,7 109,1 2,5 33 1,7 1,2 5.4 981 1,4
)i 115,7 4,8 110,2 33 3,5 3,0 1,7 5,0 985 0,7

il . . . . . . . 927 -1,7

1999  syys 111,2 2,5 107,3 1,9 3,6 0,1 -5,0 3,5 964 2,0
loka 113,6 5,1 109,0 39 4,9 29 39 3,7 972 3,0

marras 114,0 39 108,9 2,4 3,0 2,3 1,6 3,7 956 -1,3

joulu 113,2 4,0 108,5 2,7 2,7 2,7 2,4 39 922 -2,8

2000 tammi 113,5 39 108,9 2,7 3,6 1, -0,3 4,7 975 0,7
helmi 114,9 53 109,7 3,8 3,5 4,1 6,6 6,8 994 53

maalis 113,6 1,9 108,6 1,0 2,6 -0,8 -2,5 4,6 973 -0,9

huhti 114,9 4,8 110,0 3,6 32 3,7 1,9 5.8 974 -1,7

touko 116,5 6,2 110,7 4.4 5,1 4,2 3,5 59 981 1,4

kesd 115,6 35 109,9 2,0 2,1 1,0 -0,4 34 1 000 2,4

heind 116,0 3,6 110,4 2.4 2.4 1,2 0,9 4,8 887 -14,5

elo 116,7 43 110,8 2,6 2,5 5 2,1 35 940 -4,3

Syys 955 -0,9

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 20-21 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A., European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1)  Korjattu tydpdivien mddrdlld.
2)  Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Rakentamisen  Vihittdiskaupan Kuluttajien
luottamus- luottamus- luottamus-
Luottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori
indikaattori odotukset kidyttoaste”
(%)
1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 =27 -12 -13
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 2
1999 111 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
2000 I 3 15 -2 83,0 0 0 0
11 6 17 5 83,7 2 3 0
I 6 18 5 83,8 2 2 -1
1999  syys -5 10 -15 - -8 -7 -4
loka -3 13 -11 - -6 -9 -2
marras -1 15 -9 - 0 -9 -1
joulu 0 13 -6 - -4 -2 -1
2000 tammi 1 13 -4 - 2 2 -1
helmi 3 16 2 - -2 -3 0
maalis 4 15 1 - 0 5 0
huhti 5 15 3 - 2 -3 0
touko 5 16 4 - 1 4 1
kesd 8 19 8 - 3 7 -1
heind 7 19 5 - 2 -3 0
elo 6 18 4 - 5 -3 1
Syys 6 18 5 - -1 -1 -3
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kiyttoaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihtelusta puhdistettu) (kapasiteetin kdyttoaste, prosenttia, neljinnesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihtelusta puhdistettu)
—— Kuluttajien luottamusindikaattori Kapasiteetin kiyttoaste (vasen asteikko) 2
0 —— Teollisuuden luottamusindikaattori 2 % —— Tilauskanta (oikea asteikko) 2 20
85
5 10
84
0
0
83
-5
-10
82
-10
81 -20
-15
80
-30
-20
79
-40
-25
78
-50
-30 77
. 5 L L L L L L L L L L J 76 L L L L L L L L L L ,60
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Liihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kéiiyttoasteesta kerdtdcdn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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- H Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyéollisyys ja tyottomyys”

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Koko kansantalous Teollisuus Palvelut Yhteensi Aikuis- Nuoriso?
(pl. rakenta- viesto 2
1995 =100 Palkan-|  Yrittdjat minen) Miljoonaa % % %
saajat tyovoimasta| tyovoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,321 11,3 9,5 233
1996 100,1 0,1 0,5 0,5 -1,2 1,2 14,724 11,5 9,8 239
1997 100,9 0,8 0,9 0,2 -0,4 1.4 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 102,5 1,6 1,8 0,8 1,1 2,1 14,084 10,9 9.4 21,3
1999 104,3 1,7 s -0,4 0,1 2,5 13,007 10,0 8,7 19,1
1999 I 104,3 1,6 2,0 -0,4 -0,2 2.4 13,100 10,0 8,8 19,3
11T 104,8 1,7 2,2 -0,7 -0,1 2,5 12,902 9,9 8,6 18,9
v 105,3 1,7 2,2 -0,5 0,1 2,5 12,617 9,7 8,5 18,2
2000 I 105,8 1,9 2,3 -0,1 0,2 2,6 12,352 9,5 8,3 18,0
1T 106,5 2,1 2,5 0.4 0,9 2,9 11,936 9,2 8,0 17,5
1999 elo - - - - - - 12,931 9,9 8,6 19,0
Syys - - - - - - 12,847 9,8 8,6 18,8
loka - - - - - - 12,691 9,7 8,5 18,4
marras - - - - - - 12,599 9,7 8,5 18,2
joulu - - - - - - 12,561 9,6 8,5 18,1
2000 tammi - - - - - - 12,491 9,6 8.4 18,1
helmi - - - - - - 12,373 9,5 8,3 18,1
maalis - - - - - - 12,192 9.4 8,2 17,9
huhti - - - - - - 12,063 9,2 8,1 17,7
touko - - - - - - 11,936 9,2 8,0 17,5
kesd - - - - - - 11,809 9,1 8,0 17,3
heini - - - - - - 11,800 9,0 7,9 17,4
elo - - - - - - 11,845 9,0 7,9 17,5
2. Tyovoimakustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyévoimakustannusindeksit ja alaerdt ¥ Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijad
. P - kohden
Yksikkotyo- Tydvoima- Tyo6n | Yhteensd tehdas-
kustannukset kustfmnl:(lf_s:cf tuottavuus teollisuudessa
tyonktehgaa Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
ohden palkkiot (pl. rakenta-
minen)
Y hteensi Yhteensi
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 33 1,8 - - - - - 39
1996 1,9 3,0 1,1 3.4 3,0 4,6 3,7 4,0 3,7
1997 0,7 2,3 1,6 2,5 2.4 2,8 2.4 2,6 2,6
1998 0,2 1.4 1,2 1,8 2,0 1,2 1,9 1.4 29
1999 1,2 1,9 0,7 2,2 2.4 1,7 2,3 1,9 2,4
1998 1T 0,1 1,1 1,0 1,9 2,1 1,1 2,9 1,5 3,1
1T 0,5 1,2 0,7 1,7 1,8 1,2 1,5 1,2 2,9
v 1,0 1,2 0,2 1,8 1,9 1.4 ,1 1,3 33
1999 1 1,6 1,6 0,0 2,1 2,2 1.4 2,3 1,7 2,8
1T 1,6 2,1 0,5 2,1 2,2 1,5 1,7 2,1 2,6
1T 1,0 1,8 0,7 2,3 2.4 1,9 2,6 2,1 2,3
v 0,3 1,7 1,4 2.4 2,6 1,9 2,6 1,8 1,8
2000 1 0,5 3 1,7 3,6 3,7 3,1 3,7 3,0 2,8
1T 0,5 1,8 1,2 3,7 3,8 3, 35 3,0 2,7

Liihteet: Sarakkeet 1-6 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 7—10 seki 14—17 Eurostat ja sarakkeet 11-13 ja 19 kansallisiin
tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tydéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Kattavuuserojen vuoksi neljdannesvuositilastot eiviit tdysin tdasmdd vuositilastojen kanssa. Tyottomyys-

tilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Aikuisvdesto kdsittid 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikdryhmdn tyovoimasta.
3) Tyovoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien

kokonaissummat eivdt véilttamdittd tiismdd.

42%

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



6

Euroalueen sadstaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Saistiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit 2

investoinnit"
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen  pddoman luotonanto  pddoman Yritykset Varojen " Kireinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- L. ne}lo— ja arvopaperit ™ pra- tekninen
muodostus 1‘,11!(1(1)' muodostus  papaigys.  hankinta e keer Kkuin aikaiset vastuuvelka
puolisilie sektori) osakkeet arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1992 21,3 225 -0,9 18,8 11,8 13,5 4,0 1,6 0,4 1.4 2,9
1993 20,4 20,7 0,6 17,2 10,4 13,3 5,6 0,5 0.9 0,7 3.1
1994 20,8 20,3 0,3 17,1 10,2 13,8 34 2,5 2,7 1,7 33
1995 22,0 20,8 0,5 17,6 10,7 13,5 3.8 1.8 1.5 1.4 3,7
1996 21,7 20,6 1,0 17,4 10,6 12,7 3,7 0.4 1.5 1.4 39
1997 22,1 20,0 1,6 16,9 10,5 12,8 1,7 -0,5 -0,2 1,6 4.2
1998 22,1 20,0 1,2 17,0 10,7 13,8 1,8 -2,2 -1,3 2,4 3,4
1999 21,8 20,9 0,1 17.8 11,7 16,4 2.4 1.4 1.3 3,6 3,7
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus " Netto-  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus- investoinnit, velkaantu-
st cop s s e investoinnit? % brutto- minen,
SAASAMIMEN 0ol oudet velkle:ir:;: Muut Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit Pitkii- Pitkii- neista® sesta®
kl]((um aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1992 21,0 13,1 10,2 0,7 0,6 1.4 6,7 4,7 33 41,8 32,7
1993 20,7 12,7 7.9 1,3 1.4 1,5 3,6 4.4 5.4 43,6 27,6
1994 20,7 11,9 9,6 1,0 1,1 1,8 39 4,0 4.2 44,7 31,7
1995 21,7 12,1 7,1 -1,8 -1,8 1.4 4,7 32 6,4 434 24,7
1996 21,2 11,8 8,5 0,2 0,0 1,7 5.5 4,5 4.2 42,2 28,6
1997 20,3 10,6 9,1 0,1 0,1 1.4 59 4,5 3,7 43,1 31,0
1998 19,1 10,0 11,3 0,3 0,2 2,5 6,8 49 2,5 44.8 37,2
1999 18,0 9,6 14,7 0,9 0.4 2,0 9,1 7.1 1,7 48,0 45,0
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus'-?
(prosenttia BKT:stdi)
Investoinnit Rahoitus
= Kiinteiin padoman bruttomuodostus E Osakkeet = = = Bruttosiistiminen m Osakkeet
= = = Rahoitusvarojen nettohankinta L. Vakuustekninen vastuuvelka — = Nettovelkaantuminen Lainat
24 D Pitkdaikaiset arvopaperit Kiteinen ja talletukset o E Pitkiaikaiset arvopaperit
20 00 TTTCTC TTr=el_
—/—\/ =- -~
16 .7 16
I
8 Q
4 §
0 S==E
1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘
Liihde: EKP.
1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdaltdd 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 Pia- Lisé-
— — — - oma- tieto:
Vilit- Vilil- Sosiaali- Myynnit tulot Péi- verot
tomiit S— liset turva- - oma-|  yhteen-
verot| ~ Koti-| Yritykset|  verot{ ~EUn| maksut| Tyon-| Vakuu- verot e
taloudet toimi-| antaja tettu
elinten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13] 14
1991 46,4 46,1 11,9 9,6 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 53 23 0,3 0,2 41,8
1992 47,6 46,9 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 55 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,7 5,7 2,5 0,5 0,3 432
1994 47,7 47,3 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,4 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,7 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 5,7 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,7 2,5 0,7 0.4 43,7
1998 47,8 473 12,4 9,9 24 14,2 0,7 16,5 8,5 5,1 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,8 12,9 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 44,0
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pid- Lisd-
Yhteensid| Palkan- Vili-| Korko-| Tulon- n:)f:]l&; Inves- Pad- U:’t():
saaja- tuote-| menot| siirrot Sosiaali- Toki- cnol toinnit| oman- EUn rr?e?gts‘;
korvauk-|  kiyttd . siirrot L
set etuudet| palkkiot EUn toimi-
’ ja toin{i— elinten
avustuk- clinten maksa-
set?) mat
maksa-
mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 50,8 46,0 11,2 53 5,1 24,4 20,6 2,5 0,6 4,8 3,3 1,6 0,0 45,7
1992 52,2 47,4 11,4 54 5,6 25,1 21,5 23 0,5 4,7 3,2 1.5 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 55 58 26,1 224 2,5 0,6 4,7 3,1 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 48,3 11,3 53 55 26,1 225 2,4 0,6 4,4 29 1.5 0,0 472
1995 52,2 47,7 11,2 52 5,7 25,7 22,4 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 52 5,7 26,2 229 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 11,0 5,1 5,1 25,9 22,8 2,1 0,5 3,7 2,4 1.3 0,1 45,7
1998 50,0 46,1 10,7 5,0 4,7 25,6 223 2,0 0,5 3,9 2,5 1.5 0,1 453
1999 49,7 45,6 10,7 5,1 4.3 25,6 223 2,1 0,5 4,0 2,5 1.5 0,1 45,4
3. Euroalue - alijaimai / ylijidmai, perusalijiama / -ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijadma (+) Pﬁrus Julkinen kulutus®
Yhteensd|  Valtio Osa-| Paikal-| Sosiaali-| ~ alijdd-(Yhteensd Kollek-|  Yksi-
valtio- lis- turva-| ma (—)/ Palkan- Viili- Luon-| Kiintesin| Myynnit| tiiviset| 16lliset
hallinto| hallinto| rahastot X]‘Jaa;) saaja- tuote-| toismuo-| piioman| (miinus)| kulutus-| kulutus-
ma (+) 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 -4,4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,2 11,2 53 4,6 1,7 -2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 1,0 20,7 11,4 5.4 4.8 1,7 24 8,9 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,1 11,6 55 4.9 1,8 -2,5 9,1 12,1
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 53 5,0 1,7 24 8,8 12,0
1995 -5,0 -4,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 52 5,1 1,8 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1.4 20,6 11,2 52 5,1 1,8 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -23 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 5,1 5,1 1,8 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,1 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,6 20,0 10,7 5,0 5,1 1,7 24 8,3 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,2 0,3 3,0 20,0 10,7 5,1 5,1 1,7 24 8,2 11,8
4. Euromaat — alijadmai (-) / ylijadma (+)
BE DE ES FR 1E 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 -3.8 -3,4 -5,0 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -1,8 -3,8 -4,0 =32
1997 -1,9 -2,7 -3,2 -3,0 0,7 =27 34 -1,1 -1,7 -2,6 -1,5
1998 -0,9 -2,1 -2,6 =27 2,1 2,8 3,7 -0,7 -2,3 2,3 1.3
1999 -0,7 -1,4 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 4,4 1,0 -2,1 -2,0 1,9

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijéidmdid koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijadmdd (=) / ylijadmdd (+) koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tiedot vuoteen 1995 asti eiviit ole taysin vertailukelpoi-
sia viime vuosia koskevien tietojen kanssa. Euroalueen maiden ja EU:n toimielinten viliset tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina.
Euroalueen maiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

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

4)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

5) Kokonaisalijddmd (—) / ylijidmd (+) pl. korkomenot.

6) Vastaa julkisyhteisojen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.
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Taulukko 7.2

Velka?
(prosenttia BKT:stdi)

1. Euroalue - julkinen velka rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensd Rahoitusvaade Velkoja
Kolikot Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen luotonantaja? Muut
ja talle- aikaiset aikaiset luoton-
tukset arvo- arvo- Yhteensd Raha- Muut Muut antajat?
paperit paperit laitokset rahoitus- sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1991 57,4 2,6 16,0 8,3 30,5 48,1 249 7,2 16,0 9,3
1992 60,9 2,6 16,6 8,7 33,1 50,3 26,7 7,5 16,1 10,7
1993 67,3 2,7 17,5 8,2 39,0 52,6 27,9 8,6 16,0 14,7
1994 69,9 2,9 16,5 8,3 422 56,1 29,9 9,7 16,5 13,8
1995 74,1 29 18,1 7,7 454 58,5 30,6 10,9 17,1 15,6
1996 75,3 2,9 17,6 7,6 47,1 59,2 30,3 13,1 15,8 16,2
1997 74,7 29 16,8 6,4 48,5 57,0 29,0 14,4 13,7 17,6
1998 73,0 2,8 15,7 55 49,0 53,5 26,9 16,1 10,4 19,5
1999 72,1 29 14,7 4,5 50,0 50,4 253 15,1 10,0 21,7
2. Euroalue - julkinen velka liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensd Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jéljelld oleva laina-aika Valuutta
Valtio Osa- Paikal- Sosiaali-| Enintddn Yli Enintdidn Yli Yli Euro Muut
valtio- lis- turva-| 1 vuosil 1 vuosi—————— 1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta tai—————— valuutat
hallinto hallinto  rahas- Vaihtu- ja jisen-  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 46,4 4,5 6,3 0,3 11,7 45,7 4.4 17,6 18,5 21,4 56,3 1,7 1,1
1992 60,9 49,5 4,7 6,3 0,4 12,1 48,8 6,0 17,8 21,0 22,1 59,7 2,1 1,3
1993 67,3 54,9 5.2 6,6 0,6 12,0 55,3 6,4 18,5 243 24.4 65,6 2,7 1,7
1994 69,9 57,4 5,4 6,4 0,7 11,2 58,7 7,1 16,6 26,5 26,9 68,0 2,7 1.9
1995 74,1 61,3 5,7 6,3 0,8 10,6 63,5 6,5 17,6 26,2 30,4 72,2 2,7 2,0
1996 75,3 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,1 6,0 19,2 25,2 30,9 73,3 2,5 2,0
1997 74,7 61,9 6,3 5.9 0,6 8,8 65,9 5,6 18,6 25,1 31,0 72,6 2,5 2,1
1998 73,0 60,7 6,3 5,7 0,3 7,7 65,3 5.2 16,3 258 30,9 71,2 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 5,6 0,3 6,9 65,2 4,7 14,5 26,7 30,9 70,3 - 1,8
3. Euromaat - julkinen velka
BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 130,9 59,8 68,2 57,1 74, 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 65,1 59,7 55,0 116,2 6.4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 63,7 58,9 50,1 115,1 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6

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

1)

sektorin nimellinen konsolidoitu bruttovelka vuoden lopussa. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu.

2)
3)
4)
5)

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000

Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
Sisdiltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan litkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
Ei sisalld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

Ajalta ennen vuotta 1999 ecumdiirdinen velka kotimaan valuuttana ja euron kdyttoon ottaneiden maiden valuuttoina.

Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Tiedot vuoteen 1995 asti eiviit ole tdysin vertailukelpoisia viime vuosia koskevien tietojen kanssa. Julkisen
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~ H Taulukko 7.3

Velan muutos?
(prosenttia BKT:std)

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

Yhteensd Aiheuttaja Rahoitusvaade Velkoja

Rahoitus-| Arvostus-| Luokit-| Aggre-| Kolikot| Lainat| Lyhyt- 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 5,0 5,1 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,3 -0,1 3,7 . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 0,0 0,1 1,5 0,8 4,2 4,8 3,1 0,7 1.8
1993 7,9 7,5 0,3 0,1 -0,1 0,2 1,3 -0,3 6,8 3,5 2,0 1,3 43
1994 5,9 5,1 0,2 0,7 -0,1 0.4 -0,1 0,6 5,0 6,1 33 1,5 -0,2
1995 7,7 5,6 0,2 2,2 -0,3 0,2 2,4 -0,2 53 53 2,2 1,7 2,5
1996 3,7 4,2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,2 33 2,6 0,8 2,6 1,1
1997 2,2 23 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,9 32 0,1 -0,1 1,8 2,1
1998 1,5 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,6 -1,1 -0,8 2.4 2,6
1999 1,7 1.4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,7 -1,2 -0,7 -0,5 2,9

2. Euroalue - alijiama-/velkaoikaisut
Velan|  Alijéi- Alijaidma-/velkaoikaisut®

muutos m?/lgj_é)é{ Yhteensi Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit-| Muut'”

mé (+) Yhteensi | Kéteinen Arvo-| Lainat| Osakkeet tus- Valuutta- telu-

N . ) y tekijat . muu-

ja talle-| paperit Jasitvis-] Padom kurssi- tokset

tukset osuudet| Y $1Y18| Fadoma- vaiku- oxse

tdmis-| sijoituk- "
ukset
tulot set

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1991 5,0 -4.4 0,6 1,1 0,3 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,6
1992 6,6 -4,6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 7,9 -5,5 2,4 1.4 1,0 0,2 0.4 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 59 -5,0 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0.4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,2
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 3,7 -4.3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,4
1997 2,2 -2,6 -0.4 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,1
1998 1,5 -2,1 -0,6 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,6 -1,0 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1

Ldhteet: EKP.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Tiedot vuoteen 1995 asti eiviit ole tdysin vertailukelpoisia viime vuosia koskevien tietojen kanssa. Nimellisen
konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] — velka [t-1])/ BKT (t).

2)  Luotonotto vastaa mddritelmdn mukaan julkiseen velkaan kohdistuvia transaktioita.

3) Sisdltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen las-
kettujen arvopaperien preemiot tai diskonttaukset).

4)  Sisdltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja maittaisten velkojen muutosten summan vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettid aggregoinneissa
kdiytettiin 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) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijddmdn vdlinen erotus.

9) Eisisdlld johdannaisia.

10) 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 Pii- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo-  Tulon- siirrot| Yhteensd|  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- l&r;:;sl:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-|  varanto tomat
tekija- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42.2 13,0 . -44.5 =243 . . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28.,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -1,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
1999 11 4,7 22,6 0,4 -8,3 -10,0 3.4 17,3 -43,8 1,1 2,3 52,4 5,4 -25,4
1 -2,8 23,2 -2,9 -8,1 -15,0 1,6 -1,4 -12,2 21,7 6,5 -17,4 0,0 2,6
v -6,5 20,9 -4,2 -9,4 -13,8 5,7 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5 -1,9
2000 I -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42.7
11 -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2.4 -2,9 -18,2 51,9 4.8 -45,3 3,8 7,2
1999  kesd 4,7 10,6 -0,2 -2,3 -3.4 1,5 12,4 -15,5 13,4 0,2 13,2 1,0 -18,5
heind 2,3 13,6 -1,1 -5,5 -4,6 0,7 1,6 -3,1 6,6 2,0 -2,9 -1,0 -4,6
elo -1,8 4,6 -0,7 -0,8 -5,0 0,6 15,8 9,2 3,1 3,0 18,6 0.4 -14,6
syys -3.3 5,0 -1,1 -1,8 -5,4 0,3 -18.,8 0,1 12,0 1,5 -33,1 0,7 21,8
loka -0,5 9,1 -0,4 -5,0 -4,1 1,6 8,4 9.3 -14,6 =22 34,2 0,3 -9,5
marras -2,1 6,3 2.3 -1,7 -4.4 1,2 1,5 -17,0 11,2 1,9 5.4 0,0 -0,6
joulu -39 5,5 -1,5 -2,7 -5,2 3,0 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8 8,2
2000  tammi -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2 -11,6
helmi 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -152,9 1,9 2,8 0,3 1,8
maalis 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5 -32,9
huhti -5,9 4,3 -1,3 -3.8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 5,1 0,2 1,6
touko -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3 -11,0
kesd -0,6 5.9 0,2 -1,5 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
heind -2,2 8,4 0,6 -5,7 -5,5 0,5 7,0 -11,3 -5,9 -3,2 28,0 -0,5 -5,3
elo -2,2 4,6 0,3 -1,6 -5,6 0,1 -39 -45,7 15,3 -0,6 25,9 1,2 6,1
Vaihtotase ja pddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
:I Tavarat E Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
] palvelut m Pidomansiirrot |:| Arvopaperisijoitukset
. 200
Tuotannontekijékorvaukset Yhteensd
150
»  EMm
il = (
50
’ E
-50
-100
-150
=30 . . . -200 . . —
1998 1999 1998 1999
Lihde: EKP.

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

Maksutase: vaihtotase ja piddomansiirrot?

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

Vaihtotase Pddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuo tannon- Tulonsiirrot
tekijikorvaukset
Tulot Menot Vienti Tuonti Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 12129 11514 749,1 633,4 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1270,2 12392 779,2 669,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7 53
1999 13356 13414 814,5 731,1 241,5 2533 2132 245,6 66,4 111,5 19,7 6,2
1999 11 3352 330,5 198,1 175,5 61,7 61,3 60,9 69,2 14,6 24,5 4,7 1,3
111 331,0 3338 205,4 182,2 64,3 67,2 48,6 56,7 12,8 27,8 32 1,6
v 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 7.8 2,0
2000 I 359,5 3674 221,2 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3 1,4
1T 387,7 394,3 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 2,4
1999  kesd 121,1 116,4 71,4 60,8 22,7 229 22,6 249 4.4 7,9 1,9 0,5
heini 117,9 115,6 74,3 60,7 22,5 23,6 16,6 22,1 4,6 9,3 1,3 0,6
elo 100,6 102,4 60,4 55,7 20,8 21,5 15,3 16,1 4,1 9,1 1,0 0.4
Syys 112,5 115,8 70,7 65,8 20,9 22,0 16,7 18,5 4,1 9,5 0,9 0,5
loka 116,7 117,1 75,2 66,1 20,8 21,3 15,8 20,8 4,9 9,0 2,1 0,5
marras 117,9 120,0 76,2 70,0 20,1 22,5 16,9 18,6 4,6 9,0 1,9 0,7
joulu 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 5,6 10,8 3.8 0,9
2000  tammi 111,9 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 214 12,9 14,2 1,9 0,5
helmi 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 18,4 6,8 8,0 0,5 0,4
maalis 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 55 8,5 1,8 0,5
huhti 116,1 1219 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4,5 9,6 2,1 0,5
touko 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 233 239 249 6,1 9,2 1,7 1,1
kesi 133,9 134,5 82,0 76,1 235 232 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0 0,8
heini 132,2 134,4 83,9 75,5 24,8 24,2 19,7 25,4 39 9,4 1,1 0,6
elo 120,8 123,0 75,5 70,9 23,4 23,1 18,5 20,1 34 9,0 0,9 0,8
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 213,2 245.6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 45,4 64,1 105,9 92,6 89.4
1999 11 60,9 69,2 3,0 1,3 57,9 67,9 14,4 11,7 18,4 32,9 25,2 23,3
I 48,6 56,7 3,1 1.4 45,5 55,2 8,9 10,1 15,5 24,5 21,2 20,6
v 52,5 61,9 33 1.4 49,1 60,5 11,7 13,0 15,1 23,8 22,4 23,7
2000 I 54,7 61,0 3.1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
I 66,9 73,2 3,0 , 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3

Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot - -

Yhteensd Joukkolainat Rahamarkkinapaperit

Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 37,7 41,5 6,4 3.8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 2,9 1,7
1999 11 13,0 10,7 1.4 1,0 33 15,0 15,0 17,9 14,2 17,2 0,9 0,7
1 7.4 9,2 1,5 1,0 2.4 6.4 13,1 18,0 12,6 17,6 0,5 0.4
v 9,7 11,9 2,0 1,1 2,3 59 12,8 17,9 12,1 17,9 0,7 0,0

2000 I 11,0 12,0 2,3 1,5 1.9 5.8 11,6 15,9
11 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5

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

W Taulukko 8.4

Ulkomaille Euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu pddoma, Yhteensi Oma pddoma ja Muu pddoma,
uudelleen lahinna uudelleen ldhinnd
sijoitetut voitot konsernien sijoitetut voitot konsernien
sisdisid lainoja sisdisid lainoja
1 2 3 4 5 6
1997 -93,1 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
1999 11 <714 -40,1 -31,3 27,6 13,5 14,1
111 -30,5 -33,2 2,8 18,2 12,5 5,7
v -139,6 -124,7 -14,9 93,0 90,1 2,9
2000 I -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
11 -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
1999  kesd -25,1 -21,6 -3,5 9,6 5,1 4,6
heind -4,9 -11,7 6,7 1,9 2,9 -1,0
elo -13,6 -11,8 -1,8 4.4 3,3 1,1
Syys -11,9 -9,7 -2,2 12,0 6.4 5,6
loka -16,5 -14,8 -1,7 7,1 1,2 5.9
marras -26,6 -15,9 -10,7 9,6 8.4 1,2
joulu -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
2000  tammi -7,0 -6,4 -0,5 7.8 7.4 0.4
helmi -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
maalis -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
huhti -16,0 -7.4 -8,6 17,1 5,1 12,0
touko -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
kesd -22,1 -22,2 0,2 11,5 2,7 8,8
heind -9,9 -21,2 11,3 -1,5 9,2 -10,7
elo -53,7 -55,3 1,6 8,0 3,6 4.4
Ldhde: EKP.

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

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

1. Vaateittain®

Yhteensd Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Joukko- Raha- Yhteensd Joukko- Raha-
lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -327,6 2279 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155.4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
1999 11 -96,2 97,3 -42,4 38,0 -53.8 -63,6 9,7 59,3 49,4 9.9
Jits -60,1 81,8 -34,6 29,4 -25.4 -25,8 0,4 52,5 42,1 10,4
v -86,4 83,7 =554 443 -31,0 -15,4 -15,5 39,5 17,4 22,1
2000 I -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
11 -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
1999  kesd -32,0 45,5 -15,5 18,0 -16,5 -20,7 42 27,5 30,1 -2,7
heind -19,4 25,9 -9,7 13,4 -9,7 -13,0 33 12,6 9,9 2,7
elo -24,2 27,4 -14,3 53 -9,9 -9.9 0,0 22,1 15,1 7,0
syys -16,5 28,5 -10,6 10,7 -5,8 -2,9 -2,9 17,8 17,1 0,7
loka -21,4 6,8 -13,3 9,7 -8,1 -2,7 -5.4 -2,9 2.4 -5,3
marras -31,3 42,4 -18,6 15,8 -12,7 -1,7 -4,9 26,6 17,6 9,0
joulu -33,7 34,5 -23,5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000 tammi -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8 -0,9
helmi -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1
maalis -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 222 6,9
huhti -28,0 222 -17,5 -2,9 -10,5 -9.1 -1,4 25,1 13,0 12,1
touko -28,1 29,9 -18,6 8.4 -9,5 -6,1 -3.4 21,5 18,4 3,1
kesd -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9,4 -1,5 38,0 19,3 18,7
heind -30,8 24,9 -22,2 7,7 -8,6 -7,1 -1,6 17,2 25,6 -8,4
elo -21,6 36,9 -17,5 17,5 -4,2 -4,0 -0,2 19,4 15,5 4,0
2. Saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jarjes- | yhteisot  laitokset sektorit jérjes- |  yhteisot  laitokset sektorit jarjes-  yhteisot  laitokset  sektorit
telméd (pl. euro- telméd (pl. euro- telméd (pl. euro-
jarjes- jarjes- jarjes-
telma) telma) telma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -1,5 6,2
1999 11 0,0 -0,3 -3.3 -38,7 -0,2 -0,3 -11,6 =514 0,5 0,0 1,1 8,0
1T 0,0 -0,5 0,5 -34,6 -0,3 -0,6 -0,7 -24,3 -1,0 -0,2 -0,9 2,5
v 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0,4 0,1 -4,7 -10,6
2000 I 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 32 -2,8
11 0,0 -0,7 1,5 -55,1 0,6 -0,7 -1,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -1,5
Liihde: EKP.
1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

- W Taulukko 8.6

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto

1. Muut sijoitukset sektoreittain?: ?
Yhteensid Eurojirjestelméd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat | Saamiset Velat|Saamiset Velat|Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -82,3 2032 -0,7 35 -1,0 -7,6 -22,6 192,5 -37.6 40,5 15,0 152,0 -58,0 14,9
1999 -25,0 188,0 -4,0 8,6 2,8 -12,5 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 105,2 -41,9 32,3
1999 11 1,7 50,6 -0,5 2,1 1,1 -2,1 18,5 36,7 -15,9 17,4 34,4 19,4 -17,3 13,9
111 -27,5 10,0 -3,3 0,4 1,2 -2,1 -7,6 12,1 -12,3 13,8 4.8 -1,7 -17,7 -0,4
v 11,7 41,1 0,2 2,1 0,5 -39 -0,2 39,0 -5,0 7.6 4,7 31,3 11,2 4,0
2000 1 -86,6 1779 =17 2,6 -6,0 -2,7 -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18.8 143,1 -42.8 14,9
11 -29,6 -15,7 -0,3 33 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 7,6 -16,2 -28.3 9.3 2,0
1999 kesi =32 16,4 1,0 0,2 0,6 -1,8 3,7 6,6 -7,6 9.8 11,4 -3,1 -8.,5 11,5
heind -11,5 8,6 32 1,2 -0,7 -1.1 -8.3 5.9 -4,1 7.8 -4,2 -1,9 -5,6 2,6
elo -12,2 30,8 -5,1 -1,8 1,1 0.3 -6,8 31,8 -5,7 1.5 -1,1 30,3 -1,5 0,5
Syys -3,7 -29.4 -1,4 0,9 0,8 -1,3 7.5 -25.5 -2,5 4,6 10,1 -30,1 -10,6 -3.,5
loka -22,0 56,1 -1,6 0,5 -1,1 -1,1 -21,9 51,8 -3,7 3,6 -18,2 48,2 2,6 4,9
marras -58,7 64,1 1,5 -1,3 1,2 -2,0 -56,6 63,2 1,7 1.4 -58,3 61,8 -4,8 4,2
joulu 92,4 -79,1 0.3 29 0.4 -0.8 78,3 -76,0 -3,0 2,6 81,3 -78,7 13,4 -5.2
2000  tammi -24,1 50,8 -3,0 3.1 =29 -1,0 -2,6 43,4 -39 6,2 1.4 37,2 -15,6 53
helmi -32.4 35,2 -23 0,5 -2,7 -0.3 -17.4 26,4 -4,9 7.7 -12,5 18,7 -10,0 8,6
maalis -30,1 91,9 -2,5 -1,0 -0,4 -1,4 -10,0 93,3 23 6,1 =17 87,2 -17,2 1,0
huhti -35.3 40,4 -0,3 3.4 0.4 -0,5 -30,8 37,1 -5,4 5.7 -25.5 31,4 -4.5 0.4
touko -16,6 32,3 -2,7 0,3 0,5 0,6 -9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8.5 28,7 -5.4 3,6
kesd 22,3 -88,4 2,7 -0,4 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 17,8 -88,3 0,6 -2,0
heind 10,4 17,6 -0,1 -1.3 35 0,1 9.8 19,2 -1,9 6,8 11,7 12,4 -2,8 -0,5
elo -32,6 58,5 -0,2 -1.5 -1,5 0,1 -22,0 26,6 -3.8 -1,0 -18,2 27,6 -89 333
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 -2,6 8.1 5.5 -1,4 0,5 -0,9
1999 11 -0,5 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0
Jiig =32 0.3 =29 -0,1 0,1 0,0
v 0,2 2,1 2.4 0,0 0,0 0,0
2000 1 =17 2,6 -5.1 -0,1 0,0 0,0
11 0,0 3.1 3,0 -0,2 0,2 0,0
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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2.2. Julkisyhteisot
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 39 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
1999 11 0,0 0,0 0,0 2.4 -1,9 0,4 -1,3 -0,2 -1,6
11 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
v 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 -3,9 0.4 0,0 0.4
2000 I 0,0 0,0 0,0 -59 -23 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
I 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
1999 11 19,9 35,5 55,5 -1,5 1,2 -0,3
I -6,7 11,3 4,6 -0,9 0,9 0,0
v 0,5 37,5 37,9 -0,7 1,5 0,8
2000 I =277 163,0 1353 2,2 0,1 -2,1
11 -22.3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
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 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 4,3 -22,4 11,4 -11,0
1999 11 -1,8 -1,8 -3,6 -7,6 14,0 6,4 -1,9 1,8 -6,1
1 -1,6 -0,1 -1,7 -12,6 -2,0 -14,6 -3,5 1,7 -1,8
v -1,3 2,1 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 -23
2000 I -4,3 2,9 -1.4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
I -39 0,3 -3,6 -5.3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
3. Valuuttavaranto”
Yhteensi Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
_nosto- OSUUS  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- ~ Saamiset
oikeudet  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 7.1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
1999 1I 5.4 0,0 -1,1 -0,1 6,5 -4,7 -2,6 0,0 10,0 3.8 0,0 0,1
11 0,0 0,0 0,2 1,9 2,4 4.2 -2,8 0,2 -3.4 -0,6 0,0 0,3
v -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 3,0 0,0 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1
2000 I -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
I 3.8 0,0 -0,1 33 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
Léhde: EKP.
1) Lisdys (—), vihennys (+).
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- W 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 Yhteensd| Kauppa- Lainat/ Muut varanto
pidoma| pddoma luotot| Kkiteinen| saamiset/
(ml. Yhteensd|  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 42,2 114,4 129,9 -15,5  -599.6 -361,8 -237.8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0.4 89,3 363,3
1998 -132,4 164,6 175.4 -10,8  -609,1 -475,5 -133,6  -1255 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -1722 71,9 329,4
Ldhde: EKP.

1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisti-osassa.
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2. Eurojirjestelmin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset"-?

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon

liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut 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
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 5,1 23,4 199,8 12,5 18,3 1691 0,0 116,7 52,4 0,0 1,5 7.6
1999 joulu 372,3 116,4 402,762 4,5 242 225,1 13,8 20,6 190,8 - - - 0,0 2,1 14,4
2000 tammi® 378,1 116,2 401,639 43 24,4 2314 14,4 28,4 188.,5 - - - 0,2 1,9 14,7
helmi®  383,2 121,1 400,503 4,4 239 231,9 12,0 26,2 193.5 - - - 0,2 2,0 16,1
maalis  385,4 116,0 400,503 4.4 24.8 238,9 12,7 26,0  200,1 - - - 0,2 1,2 17,0
huhti 399,7 121,3 400,503 43 22,7 2498 18,2 284  203,0 - - - 0,2 1,7 18,1
touko 388,9 117,2 400,503 4,5 21,1 244.6 162 29,0 199,2 - - - 0,2 1,4 19,1
kesd 385,8 120,8 400,503 4,5 20,5 2383 144 258 198,0 - - - 0,1 1,7 18,6
heind® 3914 119,6 399,539 4,5 20,9 2444 10,5 27,1  206,7 - - - 0,2 1,9 17,5
elo 402,6 124,3 399,539 4.8 20,9 251,9 10,9 255 2153 - - - 0,2 0,8 17,3
syys 408,1 124,7 399,539 4,9 21,3 255.9 11,2 243 220,1 - - - 0,3 1,3 16,6

3. Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset V-

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Y hteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut Valuutta-
nosto- osuus saami- mdiidrdiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd|Yhteensd 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
1999 joulu 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 41,0 0,3 6.4 34,4 - - - 0,0 1,4 2,6
2000 tammi 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 41,7 0.4 7.6 33,7 - - - 0,0 1,3 3,2
helmi 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 39,5 0.4 6,5 32,6 - - - 0,0 1,3 42
maalis 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 0.4 7.4 34,1 - - - 0,0 0,9 4,3
huhti 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 443 1,1 8,1 35,1 - - - 0,0 1,2 43
touko 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 42,1 1,7 6,2 34,3 - - - 0,0 0,9 4,5
kesd 50,6 7,2 24,030 0,0 0,0 422 1,0 7,7 33,5 - - - 0,0 1,2 4,1
heind 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 42,9 0,5 5,5 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
elo 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,8 0,6 7,8 38,3 - - - 0,0 0,8 4,1
syys 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7
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 eurojdrjestelmdn valuuttavarantoa.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

- H Taulukko 9
1. Vienti?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], fob-arvo)

Yhteensid Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus-[  kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Miard®|  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 2959 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 1159 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104.,4 221,7 371,1 14,7 1279 120,0 106,6
1999 829,6 553 16,3 13,5 113,6 2242 382,7 24,0 1333 1223 109,0
1997 1 170,7 12,0 3.8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
il 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 1233 117,3 105,1
it 193,5 13,0 42 34 25,6 55,6 86,5 5,1 1243 116,6 106,6
v 206,8 14,4 42 3,7 25,6 58,2 95,1 55 132,9 1257 105,7
1998 1 1945 13,8 42 34 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 1159 107,8
I 204,5 14,6 3.9 33 27,0 56,6 95,5 3,7 1314 123,1 106,8
I 1959 13,5 3,9 3,0 25,8 553 91,0 3,6 1259 1182 106,5
v 201,4 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105.4
1999 1 187,6 12,3 3.8 2,6 25,8 51,0 86,4 5,7 120,5 112,4 107,2
)il 202,9 13,5 3.9 3.1 27,9 54,9 93,9 5.8 130,4 119,7 108,9
it 209,2 13,9 4,1 3,8 29,6 56,7 95,1 6,1 1344 122,8 109,5
v 2299 15,6 4,5 4,0 30,4 61,7 107,4 6.4 147,7 134,2 110,1
2000 I 229,7 13,7 4.8 4.8 32,5 62,2 105,2 6,5 147,6 128,8 114,6
1T 246,5 14,8 5,1 52 34,1 64,8 116,1 6,5 158.,4 136,0 116,5
1998  tammi 58,6 43 1,3 1,2 8.4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
helmi 63,8 4,5 1.4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
maalis 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
huhti 68,2 4.9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 1229 106,9
touko 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
kesi 70,5 49 1,3 1,1 9.1 19.3 33,5 1,2 1359 127.3 106,7
heini 73,0 4.8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
elo 56,7 42 1,2 1,0 7,7 15,6 259 1,1 109,3 103,2 105,9
syys 66,2 45 1,3 0,9 8.8 18,5 30,9 1.3 127,6 119,7 106,6
loka 69,0 4.8 1.3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 1258 105,8
marras 67,1 4,8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,3 104,8
joulu 65,3 4,6 1,2 0,9 82 17.3 31,7 1,2 1258 119.3 105,5
1999  tammi 54,3 37 1,1 0.8 7,7 14,7 24,8 1,5 104,7 98,0 106,8
helmi 60,1 4,0 1,2 0,8 83 16,5 27,3 2,1 1158 108.4 106,9
maalis 73,2 4,7 1.4 1,0 9.8 19,9 34,3 2,1 141,0 130,7 107,9
huhti 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,5 1,7 126,8 1164 108,9
touko 63,7 4,5 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1.8 122,7 113,1 108,5
kesi 73,5 4,6 1,3 1,1 9.8 19,8 34,5 2,2 141,7 129,6 109,3
heind 76,1 4.6 1,4 1,2 10,3 20,8 35,4 2.4 146,7 132,6 110,6
elo 60,9 4,2 1,3 1,1 9,2 16,1 27,2 1,8 1174 106,7 110,0
Syys 72,2 5,1 1,4 1,5 10,1 19,8 324 1,9 139,2 1289 108,0
loka 77,1 52 1,4 1,4 10,1 20,8 36,0 2,1 148,6 135,2 109,9
marras 712 53 1,5 1,2 10,6 20,7 35,8 2,0 148,9 136,7 108,9
joulu 75,6 5,1 1,6 1.4 9,6 20,1 35,5 2,3 145,7 130,8 1114
2000  tammi 66,0 4,0 1.4 1,5 9.4 17,6 30,1 2,0 127,3 111,8 113,8
helmi 75,3 45 1,6 1,6 10,8 20,8 339 2,1 145,1 1256 1155
maalis 88,4 5.2 1,8 1,7 12,3 23,7 41,2 2,4 170,4 148,9 114,5
huhti 73,1 4.4 1,6 1,6 10,3 19,5 339 1,9 140,8 121,5 1159
touko 88,7 5.4 1,9 1,9 12,0 23,2 42,1 2,3 171,0 146,8 116,5
kesi 84,8 5,0 1,6 1,7 11,8 222 40,1 2,3 163.,4 139,7 117,0
heini 84,0 4.8 1,5 1,7 11,5 23,2 39,2 2,1 161,9
elo 77,2 . . . . . . . 148,8

Ldahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Mididritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9

2. Tuonti?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)
Yhteensi] Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indeksejd,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus-| kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Midrd®  Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228.,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 776,2 51,8 39,2 77,5 70,6 209,3 304,1 23,7 137,9 129,8 106,3
1997 1 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 1194 1114 107,2
1T 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
v 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 1 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 43 127.9 119,2 107,3
I 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,2 43 1274 121,6 104,7
1T 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
v 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3.9 128,5 131,9 97,4
1999 1 178,5 12,3 9,2 13,8 16,9 49,9 70,9 5,5 126,9 128,3 98,9
I 188.,5 12,8 10,1 16,8 17,6 50,4 75,2 5,7 134,0 129,1 103,8
1T 193,2 12,7 9,5 21,2 17,1 54,0 72,9 5,8 137,3 1255 109,4
v 216,0 14,0 10,4 25,8 19,0 54,9 85,2 6,7 153,6 136,5 112,5
2000 I 231,0 12,5 11,3 31,7 20,0 60,6 87,4 7,5 164,2 136,3 120,5
I 2424 13,7 12,5 32,0 21,3 62,1 93,2 7,6 1723 1374 1254
1998 tammi 57,7 4,5 35 5,7 5,6 16,6 20,4 1.4 123,0 1143 107,6
helmi 57,9 4,3 3,5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 1234 1144 107,9
maalis 64,3 49 3,8 53 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
huhti 60,1 4,8 3,7 5.2 5,8 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
touko 56,9 44 3,5 5.2 5,6 15,8 21,2 1,2 1214 115,7 1049
kesd 62,1 4,6 39 4,7 6,0 17,8 23,4 1,8 132,5 127,8 103,7
heind 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
elo 50,1 4,1 2,8 4.4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
Syys 61,8 4,6 33 4,7 5,8 17,9 24,1 1.4 131,7 129,2 101,9
loka 62,5 4,8 33 4,7 5,8 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
marras 59,7 4,6 3,1 4,2 54 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
joulu 58,6 5,0 3,1 4,3 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999  tammi 54,8 3,8 3,0 4,6 5,1 15,4 21,2 1,7 116,9 119,0 98,2
helmi 56,2 3,8 2,9 42 54 16,1 21,9 1,9 119.,8 121,6 98,5
maalis 67,5 4,6 33 5,0 6.4 18,5 27,8 1,9 143,9 144,1 99,9
huhti 61,3 4,2 33 5,6 5,7 15,9 24,6 1,9 130,8 127,7 102,4
touko 62,1 42 33 5,7 5,7 16,4 24.9 1,8 1323 126,5 104,6
kesd 65,2 44 3,5 5.4 6,1 18,1 25,6 2,0 139,0 132,8 104,6
heind 64,2 43 34 6,7 5,7 18,3 24,0 1,9 137,0 126,9 108,0
elo 58,3 4,0 2,7 7,0 5,1 16,2 21,6 1,7 1244 113,1 110,0
Syys 70,6 44 34 7,6 6,3 19,5 27,3 2,1 150,6 136,6 110,2
loka 69,8 4,5 33 7,9 6,3 18,5 27,0 2,3 148,9 133,7 111,3
marras 73,7 4,7 3,6 8,4 6,6 18,6 29,5 2,3 157,1 141,8 110,8
joulu 72,5 4,8 34 9,5 6,1 17,9 28,7 2,1 154,7 134,1 1154
2000 tammi 71,0 4,0 35 10,3 5,8 18,5 26,5 24 151,3 127.8 1184
helmi 75,4 4,0 3,6 10,3 6,8 20,1 28,2 2,5 160,9 133,6 120,4
maalis 84,6 4.5 42 11,1 7.5 22,0 32,7 2,6 180,4 1473 122,5
huhti 72,8 4,2 3,7 9,5 6,5 18,3 28,3 2,3 155,2 1274 121,8
touko 87,7 5,0 4,7 11,3 7,5 22,7 33,9 2,7 187,1 148,0 126,4
kesd 81,9 4,5 4,1 11,3 7,3 21,1 31,1 2,6 174,7 136,9 127,6
heind 78,9 4.4 4,0 11,9 6,7 20,9 28,2 2,8 168,2 . .
elo 78,2 . . . . . . . 166,7

Liihde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Midritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdit ole téysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdn kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tavaroi-
den tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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~ E Taulukko 9

3. Kauppatase’

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) — tuonti (cif))

Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut

tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-

juomat, tuotteet laitteet

tupakka

1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,7 223 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 2,2
1998 85,3 1,0 -25,5 -45.9 36,4 19,7 101,0 -1,4
1999 53,4 3,5 229 -64,0 43,0 14,9 78,6 0,3
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 43 22,8 -0,8
I 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -0,4
1T 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1 14,6 0,1 -6,7 -13,0 9,0 32 22,7 -0,7
I 25,4 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,2 -0,6
1T 24,8 0,1 -5,8 -10,9 9,3 4,5 27,6 0,0
v 20,6 -0,1 -5,7 -10,3 8,5 59 22,6 -0,2
1999 1 9,1 0,1 54 -11,2 8,9 1,1 15,5 0,1
1T 14,4 0,7 -6,2 -13,7 10,3 4,5 18,7 0,1
1T 16,0 1,1 54 -17,4 12,5 2,6 22,2 0,3
v 13,9 1,6 -5,9 21,8 11,3 6,7 22,2 -0,3
2000 I -1,3 1,2 -6,6 -26,8 12,4 1,6 17,9 -0,9
I 4,1 1,1 -7,4 -26,8 12,8 2,7 22,8 -1,1
1998 tammi 0,9 -0,2 2,2 -4,6 2,8 -0,3 5,6 -0,2
helmi 59 0,3 2,2 -43 3,1 1.4 8,1 -0,4
maalis 7,8 0,1 2,3 -4,1 3,1 2,0 9,0 0,0
huhti 8,0 0,1 24 -4,1 34 2,2 8,7 0,0
touko 9,0 04 2,3 -4,1 3,1 24 9,5 -0,1
kesid 8,3 0,3 -2,6 -3,5 3,1 1,5 10,1 -0,5
heini 13,8 0,0 22 -3,6 33 33 13,0 0,0
elo 6,6 0,1 -1,6 -3,5 3,0 0,6 7,7 0,1
syys 44 -0,1 -2,0 -3,8 3,0 0,5 6,8 -0,1
loka 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 74 -0,2
marras 74 0,2 -1,9 -3,3 2,7 2,0 7,7 0,0
joulu 6,6 -0,3 -1,9 -3,3 2,9 1,7 7,5 0,1
1999 tammi -0,5 -0,1 -1,8 -3,8 2,6 -0,7 3,6 -0,2
helmi 39 0,1 -1,7 -33 2,9 04 54 0,2
maalis 57 0,1 -1,9 -4,0 34 1.4 6,5 0,2
huhti 44 0,2 -2,0 -4,6 34 1,8 5,9 -0,2
touko 1,6 0,3 2,1 -4.8 32 0,9 39 0,0
kesid 8,3 0,2 2,1 -4.3 3,7 1,8 8,9 0,2
heini 11,8 0,2 -2,0 -5,5 4,7 2,5 11,5 0,5
elo 2,6 0,2 -1,4 -5,8 4,0 -0,2 5,6 0,1
syys 1,6 0,7 -2,0 -6,1 38 0,3 5,1 -0,2
loka 7,3 0,8 -1,9 -6,5 38 2,3 9,0 -0,1
marras 3,6 0,6 -2,1 -7,2 4,1 2,2 6,4 -0,2
joulu 3,0 0,2 -1,9 -8,1 35 2,3 6,8 0,1
2000 tammi -5,0 0,0 2,2 -8,8 3,6 -0,9 3,6 -0,3
helmi -0,2 0,5 -2,0 -8,6 4,0 0,7 5,7 -0,4
maalis 3,8 0,6 24 94 4.8 1,7 8,6 -0,2
huhti 0,3 0,2 2,1 -7,9 3,7 1,1 5,6 -0,5
touko 1,0 0,3 -2,8 9,4 4,6 04 8,2 -0,4
kesid 2,8 0,5 2,5 9,5 4,5 1,2 9,0 -0,3
heini 5,1 0,4 -2,5 -10,2 4.8 2,3 11,1 -0,8
elo -1,0 . . . . . . .

Ldahde: Eurostat. Hybdykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole téiysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erdin kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tava-

roiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

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

Euron efektiivinen valuuttakurssi” Ecun/euron valuuttakurssit?
Suppea maaryhma Laaja maaryhmé USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Reaalinen;] Reaalinen;| Reaalinen;| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,5 112,3 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,2 100,9 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 95,4 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
1999 I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,1 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
I 94,6 94,7 94,5 94,0 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,2 91,4 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 89,7 87,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
I 86,0 86,6 87,0 85,6 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
I 84,7 85,7 86,1 84,4 87,3 85,2 0,905 97,4 1,544 0,612
1999 tammi 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
helmi 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
maalis 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
kesd 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658
elo 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Syys 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 tammi 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 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 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
touko 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,0 0,906 98,1 1,556 0,602
kesd 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
heind 86,9 88,0 88,2 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623
elo 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,0 0,904 97,8 1,551 0,607
Syys 82,8 83,7 84,1 - 85,3 83,1 0,872 93,1 1,531 0,608
loka 81,6 82,6 82,9 - 84,4 82,0 0,855 92,7 1,513 0,589
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2000 loka -1,4 -1,3 -1,4 - -1,1 -1,3 -1,9 -0,4 -1,2 -3,0
Muutos ed. vuodesta, % *
2000 loka -13,6 -12,4 -12,1 - -12,4 -13,4 -20,1 -18,3 -5,1 -8,8

Liihde: EKP.

1)

2)
3)

4)

EKP:n laskelmat. Tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat teollisuustuotteiden kaupankdynti-
tilastoihin vuosilta 1995-1997, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Suppeaan maaryhmddn kuuluvat ne maat, joiden
valuutat on esitetty taulukossa. Laajaan maaryhmddin kuuluvat lisdksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros, Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, Taiwan, Thaimaa, TSekki,
Turkki, Unkari, Uusi-Seelanti, Vendji ja Viro. Reaaliset valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin, tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin
Jja tehdasteollisuuden yksikkotyokustannusten pohjalta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetddn arvioita.

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

Koska EKP ei ilmoittanut virallisia viitekursseja ndille valuutoille ennen lokakuuta 2000, taulukossa esitetdidin viitteelliset kurssit syyskuuhun
2000 saakka.

Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos merkitsee euron vahvistumista.
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Ecun/euron valuuttakurssit »

Ruolsinl Tanskan Kreikan| Norjanl Kanadan Auslralianl Hongkonginl Elel;'i—l Singaporen
kruunu kruunu drakma kruunu dollari dollari dollari® Korean dollari®
won?
11 12 13 14 15 16 17 18 19
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765 1996
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876 1998
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 12673 1,806 1999
8,98 7,44 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911 1999 I
8,90 7,43 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1258,8 1,810 I
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1252,8 1,772 11
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 v
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 I
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 I
8,40 7,46 337,6 8,10 1,341 1,576 7,06 1 009,5 1,569 11
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 13624 1,950 1999 tammi
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905 helmi
8,94 7,43 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881 maalis
8,91 7,43 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834 huhti
8,97 7,43 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820 touko
8,83 7,43 3242 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775 kesd
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756 heind
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779 elo
8,063 7,43 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781 Syys
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1289,9 1,793 loka
8,063 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727 marras
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1149,6 1,694 joulu
8,60 7,44 331,1 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000 tammi
8,51 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1110,8 1,674 helmi
8,39 7,45 333,9 8,11 1,408 1,583 7,51 1 076,1 1,654 maalis
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 1015,3 1,566 touko
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1061,1 1,641 kesd
8,41 7,46 336,9 8,18 1,389 1,598 7,33 1047,9 1,636 heinid
8,39 7,46 3373 8,10 1,341 1,557 7,05 1007,6 1,556 elo
8,41 7,46 338,6 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Syys
8,52 7,45 339,5 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 loka
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
1,3 -0,2 0,3 -0,3 -0,2 2,7 -1,9 -0,8 -1,2 2000 loka
Muutos ed. vuodesta, % ¥
-2,3 0,2 3,1 -34 -18,2 -1,4 -19,8 =252 -16,5 2000 loka
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

M Taulukko 1|

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-| Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitkd-|  kurssi®, ja uusi tyo- médri suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| péddoma- kustan- tuotannon tyOtto- vuotuinen
jaama (-)/ velka,|  lainojen linen tase, nukset® volyymi-| myysaste, korko
yli- % tuotot",|  valuutta/ % indeksi®? % tyo-
jddmi (+),] BKT:stid| vuotuinen ecu tai| BKT:std voimasta
% korko euro (kp.)
BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1997 1.9 0,5 61,4 6,25 7,48 0,6 1.4 3,1 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -1,1 2,6 2,5 2,2 52 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 491 7,44 1,5 34 1,7 1,8 52 42 3,44
1999 1II 23 - - 5,35 7,44 1,8 32 1.4 -0,4 5.2 34 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 0.8 0,2 2,5 4,5 4,9 4,1 3,78
2000 I 2,8 - - 5,79 7,45 1,3 2,5 2,6 3.1 4,9 2,2 3,95
)i 2,9 - - 5,67 7,46 0.8 2.3 3,6 7.7 4.8 1,3 4,73
il 2,6 - - 5,69 7,46 . . . . . 5,84
2000  huhti 29 - - 5,57 745 - - - 12,5 4,7 -0,9 4,32
touko 2,8 - - 5,77 7,46 - - 11,4 4,8 1,5 4,70
kesd 2,9 - - 5,67 7,46 - - - 0,3 4,9 33 5,14
heini 2,8 - - 5,76 7,46 - - - 6,1 4,9 0,5 5,78
elo 2,2 - - 5,64 7,46 - - - 82 4.8 2,5 5,66
Syys 2,7 - - 5,66 7,46 - - - . . . 6,10
loka . - - 5,57 745 - - - 5,55
Kreikka
1997 5.4 -4,6 108,3 9,92 309,3 4,1 8.4 35 1,8 7.9 11,8 12,48
1998 4,5 =32 105.5 8,48 330,7 -3,1 5.5 3.1 8,3 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,8 104,6 6,30 3258 -4,1 2,5 3.4 3.4 . 7.6 10,08
1999 1II 1.4 - - 6,56 326,1 - - - 4,7 6,6 9,86
v 2,0 - - 6,68 329,2 - - 0,0 6.3 10,13
2000 I 2,6 - - 6,44 3327 - - - 7.8 5.1 8,71
)i 2,3 - - 6,12 336,2 - - 59 8,9 8,33
it 2,8 - - 6,06 337,6 - - - . . 7,79
2000  huhti 2,1 - - 6,09 3352 - - - 8,0 9,5 8,48
touko 2,6 - - 6,19 336,6 - - - 6,7 8,0 8,30
kesd 2,2 - - 6,06 336,6 - - - 33 9,3 8,22
heini 2,6 - - 6,08 336,9 - - - 0.4 9,7 8,02
elo 2,9 - - 6,04 3373 - - - . 9.4 7,92
Syys 3,0 - - 6,05 338,6 - - - . 7,42
loka . - - 5,97 339.,5 - - - 6,88
Ruotsi
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0.4 2,0 7.1 9,9 42 4,43
1998 1,0 1.9 724 4,99 8,92 33 1,6 3,0 4,1 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 1.9 65,7 4,98 8,81 1,6 0,1 3.8 1,0 72 6,8 3,32
1999 1II 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 3.8 -0,7 7.1 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -0,8 3.8 3,0 6.8 9.1 3,69
2000 I 1,2 - - 5,79 8,50 3,0 6.7 4,0 6,2 6.5 8,7 3,99
)il 1,2 - - 5,30 8,28 1.5 5.2 39 10,4 6,1 9.1 4,09
11T 1,3 - - 5,30 8,40 . . . . . 4,14
2000  huhti 1,0 - - 543 8,27 - - - 13,2 6,1 9,9 4,14
touko 1.3 - 5,34 8,24 - - - 6,4 6,0 11,2 4,10
kesd 1.4 - - 5,13 8,32 - - - 11,6 6,1 6,1 4,05
heind 1,3 - - 5,31 8,41 - - - . 5.6 5.9 4,21
elo 1.4 - - 531 8,39 - - - 5.9 4.4 4,13
Syys 1,3 - - 5,27 8,41 - - - . . 4,08
loka . - - 5,23 8,52 - - - 4,03
Iso-Britannia
1997 1.8 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0.4 48,0 5,60 0,676 0,0 2,9 2,6 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1.3 1.3 45,7 5,01 0,659 -1,1 3,6 2,2 0,6 6,1 53 5,54
1999 1 1,2 1.3 45,6 5,39 0,655 -1.8 34 2,3 1,9 6.0 35 5,28
v 1,2 1.5 454 5,46 0,636 -0,3 3,0 2,9 2,2 5.9 3,6 5,98
2000 I 0.8 6,6 43,6 5,60 0,614 -1,3 2,9 3,0 2,0 5.8 3.8 6,20
)i 0,6 -0,3 43,9 5,31 0,610 -0.8 . 32 2,6 5.5 5,6 6,28
1T 0,8 1,9 42,6 5,31 0,612 . . . 6,21
2000  huhti 0,6 1.8 43,5 5,30 0,598 - - - 2,0 5,7 5,0 6,30
touko 0,5 -1,3 43,1 541 0,602 - - - 24 5.5 5.1 6,30
kesd 0,8 -14 439 5,21 0,629 - - - 33 5.4 6,6 6,23
heind 1,0 7.5 434 5,24 0,623 - - - 0,1 6.8 6,19
elo 0,6 23 44,0 5,32 0,607 - - - 0,9 . 6,22
Syys 1,0 0,6 42,6 5,38 0,608 - - - 6,21
loka . . . 5,20 0,589 - - - 6,16

Liihteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8, 9 ja 10 pl. Kreikka), Euroopan komissio (talous- ja raha-asioista vastaava pdcdosasto ja Eurostat) (sarake 2 [vuosittain] ja
sarake 3 [vuosittain]), Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarake 2 [neljinnesvuosittain ja kuukausittain], sarake 3 [neljinnesvuosittain ja kuukausit-

tain], 4, 5, 7 [pl. Ruotsi], 10 [Kreikka] ja 11), EKP:n laskelma (sarakkeet 6 ja 7 [Ruotsi]).
1) Ajanjakson keskiarvoja.
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.
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3) Koko talous; Ison-Britannian tilastor eivdit sisdllid  4)

tyonantajan sosiaaliturvamaksuja.

5)

Yhteensd (rakentamista lukuun ottamatta);
korjattu tyopdivien mddrdlld.

Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;

M4 Kreikan ja Ison-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2?  Pankkien- Valtion  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set! indeksi”  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:std
(kp.) korko®,  vuotuinen ecu tai euro alijgdma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:stid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1996 2,9 -2.3 3,6 4,7 5.4 4.8 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4.4 7,0 49 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4.4 49 4,5 7.4 5,57 5,33 1,121 0,3 53,3
1999 2,2 -1,7 4,2 4,2 42 7.5 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
1999 1T 2,1 -1.4 3.8 4,1 43 8,0 5,07 5,54 1,057 0,9 51,2
111 2,3 -0,8 43 4.4 4,2 7.5 5,44 5,88 1,049 1,2 50,4
v 2,6 -3,1 5.0 4.8 4,1 6,1 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
2000 1 3,2 -3,7 53 5.9 4,1 5.8 6,11 6,48 0,986 2,0 49,3
1T 33 -4.4 6,1 6,6 4,0 5.8 6,63 6,18 0,933 2,1 46,4
111 3,5 5.3 6,2 4,0 5,6 6,70 5,89 0,905 .
2000 touko 3,2 - - 6,6 4,1 5.6 6,75 6,42 0,906 - -
kesd 3,7 - - 6,8 4,0 5,5 6,79 6,10 0,949 - -
heini 3,7 - - 6,3 4,0 5.4 6,73 6,04 0,940 - -
elo 3.4 - - 6,2 4,1 5,6 6,69 5,83 0,904 - -
syys 3,5 - - 6,2 39 6,0 6,67 5,80 0,872 - -
loka . - - . . . 6,78 5,74 0,855 - -
Japani
1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 3.4 33 0,57 3,03 138,1 -2,9 -
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3.4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -2,5 0,2 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
1999 1T -0,3 -1,6 0,6 -0,6 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 - -
111 0,0 -5,0 0,9 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
v -1,0 -6,0 -0,3 4.8 4,6 3,0 0,29 1,77 108.4 - -
2000 1 -0,7 -7,0 0,7 6,2 4.8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
1T -0,7 -7.3 1,0 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
111 -0,7 . . 53 1,9 0,32 1,79 97,4 - -
2000 touko -0,7 -7.8 - 7.5 4,6 2,2 0,10 1,71 98,1 - -
kesd -0,7 -7,5 - 7,3 4,7 1,9 0,13 1,69 100,7 - -
heini -0,5 -4,5 - 42 4,7 2,0 0,22 1,72 101,4 - -
elo -0,8 . - 8.2 4,6 1,7 0,32 1,77 97,8 - -
syys -0,8 . - 3,8 . 1,9 0,41 1,88 93,1 - -
loka . . - . . . 0,52 1,83 92,7 - -
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
1
0
-1
-2
-3
4 . . . . . .

P R P P P B
1996 1997 1999 2000 1996 1997 1999 2000

Liihteet: 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 alijéidmd 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 sddstiminen 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
1996 17,3 19,1 -1.4 8,8 8,4 52 8,7 5.1 1,1 11,8 5,7 13,0 4,8
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1.8 8,7 3,4 1.9 11,6 3,7 12,3 4,6
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 39 8,5 54 1,7 12,0 5.8 12,5 58
1999 18,5 21,1 -3.4 9,8 9,3 7,0 8,7 8,5 3,6 12,6 53 11,4 6,7
1998 1L 19,0 20,8 -2,5 9,7 8,8 4.4 8,5 5.8 0,6 12,0 3,7 12,4 53
v 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 8,4 33 -1,0 12,3 43 12,4 6,0
1999 1 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 83 8,7 9,7 6,3 12,4 4,5 11,9 6,5
I 18,4 21,2 =32 9,6 9,5 8,0 8,7 9,4 0,4 12,7 5,7 11,6 6,8
11T 18,4 21,1 -3,6 9,8 9,3 6,9 8,6 8,4 3,6 12,6 5,1 11,1 6,4
v 18,3 21,4 -39 10,0 9,3 4,9 8,7 6,6 4.2 12,6 58 10,9 7,0
2000 I 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 8,8 8,9 10,3 5.8 12,8 4,7 10,1 82
I 18,4 22,0 -4,2 10,4 9,7 4.2 9,0 6,0 3,7 12,5 4,1 9,9 5,6
Japani
1996 31,3 29,8 1.4 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 33 13,7 1,2 0,1 54 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3.1 14,5 14,6 -6,6 15,1 -9.4 -1,5 5,0 5,6 13,7 -0,4
1999 . 26,0 . . 2,6 -2.4 1.4 . 6,8 . -0,5
1998 11 . 26,9 . . . 33 . -0,9 1,5 44 2,0
v . 26,9 . . . 13,4 . -6,9 -7,0 11,3 -0,8
1999 1 . 26,9 . . . 0,8 . -14,9 -2,2 -3,6 6,3
11 . 242 . . . -16,5 . -17,7 1.9 14,4 -7.2
11T . 26,4 . . . 9,9 . -1.4 1,5 43 1.4
v . 26,9 . . . 15,0 . 21,1 4,1 11,8 -2,2
2000 I . 26,3 . . . 7.2 . -6,1 -4.4 29 . 8,4
11 . 23,7 . . . -25,1 . -19.9 0,3 4.2 . -9.3
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
o EE s o EE s
6
4
2
o
-2
4 B
-6

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 ) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

64* EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 2000



Tekninen huomautus

taulukkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihtelusta

Raha-aggregaattitiedot puhdistetaan kausivaihte-
lusta joko X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.2')
tai TRAMO/SEATS- ohjelmalla? (beetaversio, hei-
nakuu 1998). Kausitasoituksessa kdytetaan me-
netelmien multiplikatiivisia malliversioita. Tekni-
sistd syistd on paddytty julkistamaan X-12-ARI-
MAn tulokset virallisina tietoina. Joihinkin M2:n
eriin tehdaidn kalenterikorjauksia. M3 puhdiste-
taan kausivaihtelusta epasuorasti laskemalla yh-
teen Ml:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2)
kausivaihtelusta puhdistetut sarjat, jotta alaerit
summautuvat 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 (taulukko 2.4.1).

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen
tai (b) kausivaihtelusta puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.

Jos F kuvaa muutosta kuukauden taikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_, + 1),jajos | on
kuukauden t kausivaihtelusta puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a_eli muutos
viimeisten |2 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti
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(a) ac = ((Xc * Xc-l * Xc-Z* Xc-3* Xc-4 * Xc-S * Xc-é *
Xc-7 * Xc-s * Xc-9 * Xc-IO * Xc-l I)—l)*lOO

®)  a=(/1_,~1)*100

Pyoristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivat valt-
tamattd tasmaad taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihtelusta puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n Internet-koti-
sivulta (http://www.ecb.int) sivun ”Euro area stat-
istics-download” csv-tiedostona, jolloin taulukon
2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.

taulukoihin 2.5-2.8

Tilastot ovat mahdollisimman yhtendisid ja ver-
tailukelpoisia. Tammikuussa 1999 kiyttoonotetun
uuden raportointimenetelman vuoksi taulukoi-
den 2.5-2.8 tiedot vuoden 1999 ensimmadistd
neljannestd edeltdviltd ajalta eivdt ole suoraan
vertailukelpoisia myShempien tietojen kanssa.
Liséksi neljannesvuosittaisia virtatilastoja ei voi-
da laskea millekdan tilastoidulle ajanjaksolle, koska
uudelleenluokittelun ja arvostusmuutosten vai-
kutuksia ei vield ole koottu. Taulukkoja 2.5-2.8
voidaan kayttdd rakenneanalyysiin, mutta niissa
esitettyjen kasvuvauhtien yksityiskohtainen ana-
lyysi ei ole suositeltavaa.

1 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.

2 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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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerddmit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat toukokuussa 2000
julkaistuun asiakirjaan ”Statistical information
collected and compiled by the ESCB”, jolla pdivi-
tetddn heindkuussa 1996 julkaistua asiakirjaa
”Statistical requirements for Stage Three of Mon-
etary Union (Implementation Package)”. Piivi-
tetyssd asiakirjassa kuvataan tilastojen nykyista
tuottamista. Siind kasitellddn raha- ja pankkitilas-
toja seka niihin liittyvia tilastoja, maksutasetilas-
toja, ulkomaista varallisuutta koskevia tilastoja ja
rahoitustilinpitoa. Sen sijaan hinta- ja kustannus-
tilastoja, kansantalouden tilinpitoa, tyémarkkina-
tilastoja, julkisen talouden tulo- ja menotilastoja,
lyhyen aikavilin tarjonta- ja kysyntdtilastoja seka
yrittdjid ja kuluttajia koskevia suhdannekyselyitd
koskevat EKP:n vaatimukset esitetddn elokuussa
2000 julkaistussa asiakirjassa ”Statistical require-
ments of the ECB in the field of general econ-

”» |

omic statistics”.

Nama tilastot keskittyvit euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemman aikavilin yksityiskoh-
taisempia tilastotietoja lisdselvityksineen on
saatavissa csv-muodossa EKP:n verkkosivuilla
(http://www.ecb.int), ja EKP:n Kuukausikatsauk-
sessa julkaistaan uusia tai yksityiskohtaisempia
tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jisenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisi-
vat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lukui-
hin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkis-
ten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voi-
taisiin valttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.8
tiedot vuotta 1999 edeltdviltd ajalta on ilmoi-
tettu yksikkoina, jotka on saatu muuttamalla kan-
salliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron
peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin
mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999
edeltdvilta ajalta perustuvat kansallisissa valuu-
toissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on laskettu yhteen ja/tai konsolidoitu
(mukaan lukien maitten vilinen konsolidointi)
tarpeen mukaan.
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Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistid ko-
kouspaivda edeltdvind paivand. Tdaman numeron
tilastot perustuvat 31.10.2000 kdytettdvissa ol-
leisiin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan tarkistaa. Pyoristysten vuoksi eri lu-
kujen yhteissummat eivit valttdmattd tismaa.

Yhteenveto

Taulukossa esitetdan yhteenveto euroalueen
talouskehityksen keskeisimmistd piirteista.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelmian
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka va-
teettiasemaan liittyvid tilastoja.Taulukot .2 ja 1.3
kuvaavat siirtymista vaihtuvakorkoisiin huuto-
kauppoihin kesiakuussa 2000.Taulukoissa 2.1-2.3
esitetddn rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta kos-
kevia tilastoja eurojirjestelmid mukaan lukien.
Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euroalueen
rahalaitosten vilisid positioita ei ole esitetty, mut-
ta niiden saamisten ja velkojen yhteissummien
erotus esitetddn sarakkeessa |3.Taulukossa 2.4
esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidusta ta-
seesta johdetut raha-aggregaatit ja joitakin val-
tionhallinnon (monetaarisia) velkoja. Taulukossa
2.5 esitetddn neljannesvuositilastot rahalaitosten
lainoista kotitalouksille ja yrityksille eriteltyind
kayttotarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin
mukaan. Taulukossa 2.6 esitetddn neljannesvuo-
sitilastot euroalueella olevien talletuksista raha-
laitoksiin. Taulukossa 2.7 esitetddn neljannesvuo-
sitilastot euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvista
rahalaitosten saamisista ja veloista.Taulukossa 2.8
esitetddn neljinnesvuositilastot joistakin rahalai-

Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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tosten tase-eristd valuutoittain. Luettelo rahalai-
toksista on kokonaisuudessaan EKP:n verkko-
sivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yksityiskoh-
taisesti raha- ja pankkitilastojen sektorikisi-
kirjassa "Money and Banking Statistics Sector
Manual — Guidance for the statistical classifica-
tion of customers” (EKP, marraskuu 1999).Raha-
ja pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EMI, huh-
tikuu 1998) esitetddn suositukset, joita kansallis-
ten keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotie-
dot kerdtédn ja tilastot laaditaan 1.1.1999 alkaen
rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta anne-
tun Euroopan keskuspankin asetuksen (EKP/
1998/16) mukaisesti.

EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitka-
aikaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja kos-
kevat tilastot (taulukot 3.1-3.3) sihkdisistd mark-
kinainformaatiojarjestelmistd saatujen tietojen
perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskorkoja
koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityiskoh-
dat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskuja, kuoletuksia
ja kantoja koskevat tilastot esitetdan taulukossa
3.5. Taulukossa 3.6 on euromddriisten arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskijoiden (seki euroalueella
ettd sen ulkopuolella sijaitsevien) erittely sekto-
reittain. Taulukon 3.6 yhteismaarit (sarakkeet I,
7 ja 14) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt
luvut euroma@iriisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liikkee-
seenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja netto-
madriisista liilkkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, 15
ja 19). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien arvo-
papereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6 vas-
taa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja ra-
halaitosten yhteenlasketun taseen velkapuolen
rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sarak-
keet 2 ja 10),vaikka liikkeeseenlaskutilastojen kat-
tavuus onkin télld hetkelld hieman suppeampi.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettivit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (ldhinnd Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-

sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot
ovat mahdollisimman yhtendisid ja vertailukelpoi-
sia.Vertailukelpoisten tietojen saatavuus vaihte-
lee tilastosta toiseen, mutta yleisesti ottaen ver-
tailukelpoista tietoa on paremmin saatavissa vii-
me ajoilta kuin aikaisemmilta ajanjaksoilta.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi YKHI (taulukko 4.1) on kaytettévissa vuo-
desta 1995 ldhtien. Kansallisiin kuluttajahinta-
indekseihin perustuvat arviot vuotta 1995
edeltdvilti ajalta eivdt ole tdysin vertailukelpoi-
sia. YKHI perustuu kansallisiin yhdenmukaistet-
tuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka lasketaan
samoin menetelmin kaikissa euroalueen valtioissa.
Tammikuusta 2000 alkaen YKHIin sisdltyvit ter-
veydenhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Laajennetun YKHIn mukaisia tietoja ei yleensa
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltivilta ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisdltda myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jisenmaiden
YKHIin.

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.Taulukossa
4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaattorit
vuotta 1999 edeltdviltd ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Taman Kuukausikatsauksen kansantalou-
den tilinpitotilastot perustuvat pdiasiassa EKT
95:een.

Taulukossa 5.2 esitetddn muita keskeisid reaali-
talouden tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998
antaman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan ase-
tuksen (EY) N:o 1165/98 taytintéonpano tulee
kasvattamaan kdytettdvissd olevien euroaluetta
koskevien tilastojen maaraa.

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

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Koska kaikki euroaluetta koskevat
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tiedot eivit olleet kidytettavissa tatd Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat kaytet-
tdvissd oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioi-
ta. Tyottomyystilastot ovat Kansainvalisen tydjar-
jeston (ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

Rahatalouden analysointia ja rahapolitiikan tut-
kimusta tdydentdmain tarvitaan yksityiskohtai-
sia tietoja euroalueen rahoitustaloustoimista ja
rahoitustaseista. Tarkoituksena on julkaista laaja,
joskaan ei tdydellinen, EKT 95:n mukainen euro-
alueen rahoitustilinpito raha- ja pankki-, maksu-
tase-, padgomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetddan kansalli-
siin pddomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmit euro-
alueen rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tulta-
neen julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa
vuoden 2001 alkupuolella.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukoissa 7.1-7.3 esitetddn euroalueen julki-
sen talouden rahoitusasema. Tiedot on suurim-
maksi osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat
EKT 95:een. EKP laatii euroalueen aggregaatti-
tilastot kansallisten keskuspankkien toimittamien
yhdenmukaistettujen tietojen perusteella, ja tilas-
toja paivitetddn sdadnnollisesti. Euroalueen mai-
den julkisen talouden alijiamai ja julkista velkaa
koskevat tiedot voivat siten poiketa Euroopan

lyn yhteydessd kdyttamistd tiedoista.

Taulukossa 7.1 esitetdan julkisyhteisdjen tulot ja
menot EKT 95:n maaritelmien mukaisesti sellai-
sina kuin ne ovat muutettuina Euroopan komis-
sion 10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/
2000.Taulukossa 7.2 esitetdadn konsolidoitu julki-
sen talouden bruttovelka nimellisarvoisena liial-
Euroopan yhteison perustamissopimuksen maa-
rdysten mukaisesti. Taulukoissa 7.1 ja 7.2 esite-
tddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten mai-
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den tiedoista, koska ne ovat tarkeitd vakaus- ja
kasvusopimuksen kannalta. Taulukossa 7.3 esite-
tddn analyysi julkisen talouden velan muutokses-
ta. Julkisen velan muutoksen ja julkisen talouden

tuu paiasiassa julkisyhteisdjen rahoitusvarojen
muutoksista ja valuutan arvostusmuutosten vai-
kutuksista.

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.6) ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen kasitteet ja maa-
ritelmit ovat yleensd IMF:n maksutasekasikirjan
5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n toukokuussa
2000 antamien Euroopan keskuspankin tilasto-
vaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/2000/
4) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia.

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 yhteydessd. Aiempia tie-
toja tarkistetaan aika ajoin.

Maksutaseen rahoitustasetilastot vuoden 1998
loppua edeltéviltd ajalta, palvelutasetilastot vuo-
den 1997 loppua edeltiviltd ajalta, tuotannon-
tekijakorvausten taseen kuukausikehitystd kos-
kevat tilastot vuosilta 1997—1998 ja ulkomaista
varallisuutta koskevat tilastot vuoden 1997 lop-
pua edeltiviltd ajalta perustuvat osittain arvioi-
hin eivdtka ole tdysin vertailukelpoisia myohem-
pien havaintojen kanssa. Taulukossa 8.5.2 esite-
tddn euroalueella olevien sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liilkkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin sijoittajan sektorin mukaan jaoteltuina. Ulko-
maisten sijoittajien sijoituksia euroalueella ole-
vien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ei voi-
da esittdd liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuina.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.7.1) on saatu laskemalla kan-
salliset nettomadriiset tiedot yhteen. Ulkomai-
nen varallisuus on laskettu kdyttien tdménhet-
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kisida markkinahintoja lukuun ottamatta suorien
sijoitusten kantatietoja, jotka laajalti perustuvat
kirjanpitoarvoihin.

Eurojirjestelmin valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat esitetddn taulukossa
8.7.2. EKP:n valuuttavaranto ja siihen liittyvdt
saamiset esitetddn erikseen taulukossa 8.7.3.Tau-
lukoiden 8.7.2 ja 8.7.3 tiedot ovat IMF:n/BIS:n
valuuttavarannon ja valuuttamairiisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltdviltd ajalta
eivit ole tdysin vertailukelpoisia my&hempien ti-
lastojen kanssa. Eurojdrjestelman valuuttavaran-
non tilastointia kdsitteleva uusi julkaisu on saa-
tavissa EKP:n verkkosivuilla.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa sekid kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, miiri ja yksikkoarvo).Arvo-
indeksin laskee EKP. Mairdindeksi lasketaan
Eurostatin ilmoittaman yksikkoarvoindeksin ja
arvoindeksin perusteella. Maaritelmien, luokitte-
lun, kattavuuden ja kirjausajankohdan erojen
vuoksi ulkomaankaupan tilastot eivit ole tdysin
vertailukelpoisia maksutasetilastojen tavarakau-
pan erien kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 esitetdan euron nimellinen ja reaa-
linen efektiivinen valuuttaindeksi.Taulukossa esi-
tetddn reaaliset indeksit deflatoituina kuluttaja-
hinnoilla, tehdasteollisuuden tuottajahinnoilla ja
yksikkotyokustannuksilla suhteessa niihin 13 va-
luuttaan, joita EKP kayttdd “suppean” efektiivi-
sen valuuttakurssin laskennassa. EKP julkaisee
paivittdisid viitekursseja ndille ja joillekin muille
valuutoille. Lisdksi taulukossa esitetddn laajem-
masta, 39 valuutan ryhmasta laskettu nimellinen
ja reaalinen (kuluttajahinnoilla deflatoitu) indeksi.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko I1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin ldhteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat sdadstimistd, investointeja ja rahoitusta
Yhdysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmi toteuttaa
raation, jonka maksut suoritetaan samana pdiva-
nd.Talla toimenpiteelld pyritadn palauttamaan nor-
maali likviditeetti markkinoille sen jilkeen, kun
vuoteen 2000 siirtyminen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

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

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynndsta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien padjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM II) 3% prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

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

EKP:n neuvosto paittdd myos, ettd eurojirjes-
telmd aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuoliskolla
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 20 miljardia euroa kussakin. Mdaraa paa-
tettdessd otettiin huomioon euroalueen pankki-
jarjestelman arvioitu likviditeetin tarve vuoden
2000 ensimmaisen vuosipuoliskon aikana seka
eurojirjestelmdn pyrkimys jakaa vastaisuudessa-
kin suurin osa rahoitussektorille rahoitusoperaa-
tioissa tarjoamastaan likviditeetistd perusrahoi-
tusoperaatioiden kautta.

I Eurojdrjestelmdin 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 paittda 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. Talletus-
korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 lhtien.

17.2., 2.3.2000

EKP:n neuvosto padttad, etta perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittda nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkoa 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisdksi
maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 pro-
senttiyksikkod 4,5 prosenttiin ja talletuskorkoa
niin ikdan 0,25 prosenttiyksikkod 2,5 prosenttiin
17.3.2000 ldhtien.

30.3., 13.4.2000

EKP:n neuvosto paattad, etta perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,5 % ja talletuskorko 2,5 %.

27.4.2000

EKP:n neuvosto paittda 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-
yksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkoéd 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.
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11.5.2000

EKP:n neuvosto padttda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

25.5.2000

EKP:n neuvosto padttda, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

8.6.2000

EKP:n neuvosto paittda nostaa eurojarjestelman
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
paattdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkoda 3,25 prosenttiin
9.6.2000 ldhtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my®&s, ettd siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojirjestelmén perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa kiyte-
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 eurojarjestelman rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylla
pyritddn vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tidhanastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattad, ettd Kreikka tiyttdd artiklan 121 koh-
dassa | esitettyihin kriteereihin perustuvat vaa-
timukset, 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-
misesti talous- ja rahaliiton jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden tdyttimisessd ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja keskusteltuaan valtion- tai
hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoon-
tuneen Eurooppa-neuvoston kanssa.

Toimien yksimielisesti niilden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden, joita ei koske poikkeus, ja kysei-
sen jasenvaltion kanssa Ecofin-neuvosto — Eu-
roopan komission esityksestd ja EKP:ta kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron vili-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan [.1.2001. Kreikan drakman ja euron
valisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon nihden ERM II
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lihentymistd drak-
man euromuuntokurssiin. Lahentyminen tulisi
saavuttaa viimeistddan 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

EKP:n neuvosto paittia, ettd maksuvalmiusluo-
ton korko on edelleen 5,25 % ja talletuskorko
3,25 %. Neuvosto toistaa, ettd — kuten 8.6.2000
ilmoitettiin — eurojarjestelman tulevat perusra-
hoitusoperaatiot tullaan toteuttamaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelya kiyttien ja ettd operaatioissa
tehtdvien korkotarjousten alaraja on 4,25 %.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my6s, ettd vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelmai aikoo ja-
kaa |5 miljardia euroa operaatiota kohden. Tas-
sd madrdssd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman ennakoidut likviditeettitarpeet
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus my6ntdi 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 pdittia nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,50 prosenttiin siita
operaatiosta lahtien, jonka maksut suoritetaan
6.9.2000. Lisaksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdain 0,25 prosentti-
yksikkod 3,50 prosenttiin 1.9.2000 ldhtien.

14.9.2000

EKP:n neuvosto paattad, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,50 %, maksuvalmiusluoton korko 5,50 % ja tal-
letuskorko 3,50 %.
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5.10.2000

EKP:n neuvosto paittda nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa 0,25 prosenttiyksikkoa 4,75 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
11.10.2000. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 5,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa niin ikdan 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin 6.10.2000 alkaen.

19.10., 2.11.2000

EKP:n neuvosto padttad, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 % ja tal-
letuskorko 3,75 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Tassd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistopalvelusta (Press Division).Tilaukset voi lahettda nimiGsivun
kdantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista [0ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus
Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.

Lihentymisraportti

Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lihtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tahtddva eurojirjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojirjestelmdn rahapolitiikan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteita ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmin toimintakehikko: kuvaus ja ensimmadinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantéonpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkdn aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Heindakuu 1999.

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu [999.

Vakauteen tahtddva politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromdidriiset maksut. Marraskuu 1999.

Euroopan keskuspankin saddékset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kayttdonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tiarkeimmat piirteet ja muutokset.
Tammikuu 2000.
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Eurojdrjestelmién valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojérjestelma ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Huhtikuu 2000.

EMU ja pankkivalvonta. Huhtikuu 2000.

Korkojen ja korkojohdannaisten informaatiosisilté rahapolitiikan kannalta. Toukokuu 2000.
Euroalueen tydmarkkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet. Toukokuu 2000.

Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin.
Heindkuu 2000.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi euroalueella. Heindkuu 2000.

Vieston ikddntyminen ja finanssipolitiikka euroalueella. Heindkuu 2000.

Katsaus euroalueen hinta- ja kustannusindikaattoreihin. Elokuu 2000.

Euroalueen ulkomaankauppa: tyypilliset piirteet ja viimeaikainen kehitys. Elokuu 2000.

Potentiaalisen tuotannon kasvun ja tuotantokuilun kisitteet, hyddyntiminen ja estimaatit. Lokakuu
2000.

EKP:n suhteet Euroopan yhteison toimielimiin ja laitoksiin. Lokakuu 2000.
EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria. Marraskuu 2000.

Elektronisen rahan kidyttdonoton vaikutuksia. Marraskuu 2000.

Occasional Paper Series

| Santillan J., Bayle M. ja Thygesen C., The impact of the euro on money and bond markets.
Heindkuu 2000.

Working Paper Series

| BrousseauV.ja Scacciavillani F, A global hazard index for the world foreign exchange markets.
Toukokuu 1999.

2 Monticelli C. ja Tristani O., What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for
the European Central Bank.Toukokuu 1999.

3 Detken C., Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world.
Toukokuu 1999.

4 Angeloni I. jaDedola L., From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy
convergence among EU countries. Toukokuu 1999.

5 Wynne M., Core inflation: a review of some conceptual issues. Toukokuu 1999.
6 Coenen G.jaVega J.-L.,The demand for M3 in the euro area. Syyskuu 1999.

7 de Bandt, O. ja Davis E. P, A cross-country comparison of market structures in European
banking. Syyskuu 1999.

8 Orphanides A.jaWieland V., Inflation zone targeting. Lokakuu 1999.
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9 Coenen G., Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models. Tammikuu 2000.

10 Fatum R., On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention. Helmikuu 2000.

I'l Berk J.M.ja van Bergeijk P, Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?
Helmikuu 2000.

12 Svensson L. E. O.jaWoodford M., Indicator variables for optimal policy. Helmikuu 2000.
13 Soderstrém U., Monetary policy with uncertain parameters. Helmikuu 2000.

14 Rudebusch G. D., Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data
uncertainty. Helmikuu 2000.

I5 Orphanides A., The quest for prosperity without inflation. Maaliskuu 2000.

16 Hordahl P, Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwartz model. Maaliskuu 2000.

|7 Fabiani S. ja Mestre R., Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and
assessment. Maaliskuu 2000.

18 lacoviello M., House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR
analysis. Huhtikuu 2000.

19 Detken C.ja Hartmann P, The euro and international capital markets. Huhtikuu 2000.
20 de Bandt O. ja Mongelli F. P, Convergence of fiscal policies in the euro area.Toukokuu 2000.

21 Ehrmann M., Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business
survey data. Toukokuu 2000.

22 Holthausen C. ja Ronde T, Regulating access to international large-value payment systems.
Kesakuu 2000.

23 Cho I-K.ja SargentT.]., Escaping Nash inflation. Kesdkuu 2000.
24 Smets F,What horizon for price stability. Heinakuu 2000.
25 Schellekens P, Caution and conservatism in the making of monetary policy. Heindkuu 2000.

26 Winkler B., Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making.
Elokuu 2000.

27 Camacho M. ja Perez-Quiros G., This is what the US lending indicators lead. Elokuu 2000.

28 Ellison M.jaValla N.,Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic
interactions. Elokuu 2000.

29 Fabiani S., Locarno A., Oneto G. ja Sestito P, The sources of unemployment fluctuations:
an empirical application to the Italian case. Syyskuu 2000.

30 Coenen G. ja Wieland V,, A small estimated euro area model with rational expectations and
nominal rigidities. Syyskuu 2000.

31 Gropp R.ja Kostial K., The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate
income taxes? Syyskuu 2000.

32 de Fiore F, Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money? Syyskuu 2000.
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33 Trecroci C. ja Vega J.L., The information content of M3 for future inflation in the euro area.
Lokakuu 2000.

34 Castrén O.jaTakalo T, Capital market development, corporate governance and the credibility of
exchange rate pegs. Lokakuu 2000.

35 de Bandt O. ja Hartman P, Systemic risk: a survey. Marraskuu 2000.

36 Morana C., Measuring core inflation in the euro area. Marraskuu 2000.

Muita julkaisuja
The TARGET service level. Heindkuu [998.
Report on electronic money. Elokuu 1998.

Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations. Syyskuu 1998.

Money and banking statistics compilation guide. Syyskuu 1998.

Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineistd ja
menettelyistd. Syyskuu 1998.

Third progress report on the TARGET project. Marraskuu 1998.

Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.

Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures. Tammikuu 1999.
Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term. Helmikuu 1999.
Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise. Heindkuu 1999.

The effects of technology on the EU banking systems. Heinakuu 1999.

Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union.
Elokuu 1999.

Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view. Syyskuu 1999.
Compendium: Sdddoskokoelma. Kesakuu 1998 — toukokuu 1999. Lokakuu 1999.

European Union balance of payments/international investment position statistical methods. Marras-
kuu 1999.

Money and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum |: Money market paper. Marras-
kuu 1999.

Money and Banking Statistics Sector Manual. Toinen painos. Marraskuu 1999.

Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States. Marras-
kuu 1999.

Correspondent central banking model (CCBM). Marraskuu 1999. (Ei saatavissa painettuna; julkaisun
sahkoinen versio on nihtavissa EKP:n Internet-sivuilla.)

Cross-border payments in TARGET: A users’ survey. Marraskuu 1999.

Money and Banking Statistics: Series keys for the exchange of balance sheet items time series.
Marraskuu 1999.
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Money and Banking Statistics: Handbook for the compilation of flow statistics. Joulukuu 1999.
Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures. Helmikuu 2000.
Interlinking: Data dictionary, version 2.02. Maaliskuu 2000.

Asset prices and banking stability. Huhtikuu 2000.

EU banks’ income structure. Huhtikuu 2000.

Correspondent central banking model (CCBM). Heindkuu 2000.

Statistical requirements of the European Central Bank in the field of general economic statistics.

Elokuu 2000.
Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area. Elokuu 2000.
Improving cross-border retail payment services. Syyskuu 2000.

Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves. Lokakuu 2000.

Esitteita

TARGET. Heindkuu 1998.

TARGET: facts, figures, future. Syyskuu 1999.
Euroopan keskuspankki. Kesakuu 2000.

The ECB payment mechanism. Elokuu 2000.
Eurosetelit ja -metallirahat. Elokuu 2000.

The euro: integrating financial services. Elokuu 2000.

TARGET. Elokuu 2000.
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