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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto on kokoontunut kaksi kertaa
EKP:n Kuukausikatsauksen edellisen numeron
julkaisemisen jilkeen. Huhtikuun 27. pdivana 2000
pitamassaan kokouksessa EKP:n neuvosto paitti
nostaa (edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoi-
na toteutettavien) eurojarjestelman perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 25 peruspisteelld 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritettiin 4.5.2000. My6s maksuvalmiusluoton
korkoa ja talletuskorkoa nostettiin 25 peruspis-
teelld 28.4.2000 alkaen; maksuvalmiusluoton kor-
ko nostettiin 4,75 prosenttiin ja talletuskorko
2,75 prosenttiin. Seuraavassa kokouksessaan, joka
pidettiin 11.5.2000, EKP:n neuvosto pditti pitda
EKP:n korot ennallaan.

EKP:n neuvoston huhtikuun 27. pdivana 2000
tekemd paitos oli sopusoinnussa hintavakauteen
keskipitkalld aikavalilla kohdistuviin riskeihin en-
nakoivasti reagoivan rahapolitiikan kanssa.Téllais-
ten riskien katsottiin johtuvan raha- ja luottoag-
gregaattien voimakkaasta kasvusta sekd euron
valuuttakurssin matalasta tasosta nopean talous-
kasvun oloissa.

Kokouksessaan 11.5.2000 EKP:n neuvosto tote-
si, ettd M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen
kuukauden keskiarvo tammi-maaliskuussa 2000
kiihtyi 6,0 prosenttiin oltuaan 5,9 % joulukuusta
1999 tammikuuhun 2000, mika heijasti kausivaih-
teluista puhdistetun M3:n voimakasta kasvua
maaliskuussa 2000. M3:n kasvuvauhti oli siten
edelleen noin | /2 prosenttiyksikkod 4Y2 prosen-
tin viitearvoa nopeampi. Yleistd kisitystd euro-
alueen runsaasta likviditeetistd tuki yksityiselle
sektorille myonnettyjen luottojen méirian vuo-
tuisen kasvuvauhdin kiihtyminen 10,9 prosent-
tiin maaliskuussa 2000, kun se edellisessd kuussa
oli ollut 10,4 %.

Viimeaikaiset tiedot euroalueen talouskehityk-
sestd vahvistavat, ettd euroalueen kasvundakymat
ovat erittdin suotuisat. Kaikki kdytettdvissa ole-
vat indikaattorit viittaavat talouskasvun jatkumi-
seen vuoden 1999 jilkipuoliskolla alkaneen kas-
vun mukaisesti. Kausivaihteluista puhdistettuna
teollisuustuotanto elpyi helmikuussa 2000, mika
vahvisti teollisuussektorin toimeliaisuuden voi-
mistuvan edelleen. Kapasiteetin kiyttoaste pa-
rani huhtikuussa 2000 samoin kuin teollisuuden
luottamus, joka vahvistui kahdeksatta kuukautta
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perikkain ja miltei saavutti vuoden 1989 alku-
puoliskon huippunsa. Kun my6s kuluttajien luot-
tamus on pysynyt enndtyksellisen lujana ja tyot-
tomyys jatkaa alenemistaan, yksityisen kulutuk-
sen voidaan odottaa jatkuvan yhtd vahvana kuin
viime aikoina. Euroalueen ulkoisen ympariston
osalta voidaan todeta, ettd maailmantalouden kas-
vun voimistuminen on viime kuukausina kosket-
tanut yhd laajemmin sekd teollisuusmaita ettd
kehittyvid talouksia. Kun sekd kotimaisen ettd
ulkomaisen kysynnan kasvunakymait ovat myon-
teiset, ennusteita euroalueen taloudellisen toi-
meliaisuuden piristymisesta vuosina 2000 ja 2001
on viime kuukausina tarkistettu mydnteisem-
miksi.

Euroalueen joukkovelkakirjalainojen tuotot suu-
renivat huhtikuussa ja toukokuun alussa hieman
yli 5,5 prosenttiin. Tama heijasti osittain maail-
manlaajuista trendia, silld my6s Yhdysvaltain jouk-
kolainojen tuotot kasvoivat. Samana ajanjaksona
euroalueen tuottokdyra loiveni hiukan lyhyiden
korkojen viimeaikaisen nousun vuoksi. Tuotto-
kdyra pysyi tastd huolimatta suhteellisen jyrkka-
nd heijastaen odotuksia, joiden mukaan euro-
alueen talouskasvu jatkuu yhtd nopeana tai no-
peampana kuin tdlld hetkelld.

Huolimatta siitd, ettd merkittavien kansainvalis-
ten talousalueiden vilisten kasvuerojen odote-
taan yleisesti pienenenevdn, euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi jatkoi heikkenemistdin
huhtikuussa 2000. Euron valuuttakurssi on siten
entistd enemmin ristiriidassa euroalueen talou-
den perustekijoiden yhda myonteisemman kehi-
tyksen ja maailman talousalueiden vilisten mak-
sutaseasemien kanssa. Valuuttakurssin poikkea-
minen perustekijoistd voi jatkuessaan johtaa ul-
komaankaupan ja globaalien rahoitusrakenteiden
vadristymiseen.

Jollei euron kurssin heikkenemisessa tapahdu kaan-
nettd, sen vaikutus tuontihintoihin lisad hintavakau-
teen keskipitkalld aikavililld kohdistuvia riskeja. EKP
tulee seuraamaan titd kehitysti tarkasti.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld
(YKHI) mitattu kuluttajahintainflaatio nopeutui
vuoden 2000 maaliskuussa 2,| prosenttiin edel-
lisen kuun 2,0 prosentista. Tama johtui seka 6ljyn
hinnan ettd euron valuuttakurssin kehityksesta.



My®6s tuottajahintaindeksissd havaittiin samanlais-
ta kehitystd, kun sen vuotuinen muutosvauhti
kiihtyi vuoden 2000 helmikuun 5,8 prosentista
6,2 prosenttiin maaliskuussa.Tama muutosvauh-
din nopeutuminen johtui pddasiassa vilituottei-
den hintojen muutosvauhdin kiihtymisestd; 6ljyn
hinnan nousu nikyy vilituotteiden hinnoissa suo-
raan ja tuontihintojen kallistuminen vilillisesti.
Lisdksi myos padomahyddykkeiden ja kulutus-
tavaroiden hinnat ovat nousseet jonkin verran,
ja niiden vuotuiset muutosvauhdit ovat kiihty-
neet tasaisesti sitten vuoden 1999 alkupuoliskon.
ToisaaltaYKHI-inflaation voidaan odottaa tasaan-
tuvan jonkin verran tulevina kuukausina, mika joh-
tuu paiosin inflaatiovauhdin nopeutumista hillit-
sevastd vuodentakaisen vertailukuukauden vai-
kutuksesta. Toisaalta euron heikkenemisen vii-
peelld ilmenevdt vaikutukset voivat kiihdyttaa
inflaatiota.

Inflaatiovauhdin lyhyen aikavilin kehitykseen ei
tulisi kuitenkaan kiinnittdd liilkaa huomiota, silld
rahapolitiikan kannalta merkittavampia ovat hin-
tavakauden keskipitkan aikavalin nakymat. Euro-
jarjestelman rahapolitiikan strategian molempien
pilareiden mukaan hintavakauteen kohdistuu vas-
taisuudessakin riskeja raha- ja luottoaggregaat-
tien viimeaikaisen kehityksen ja euron valuutta-
kurssin heikentymisen vuoksi. Nihin riskeihin on
suhtauduttava vakavasti, kun otetaan huomioon
euroalueen timdnhetkinen voimakas noususuh-
danne.

Rahapolitiikassa tarkkaillaan tilannetta edelleen
valppaasti ja reagoidaan ennakoivasti hintavakau-
teen kohdistuviin riskeihin, jotta voidaan varmis-
taa hintavakauden sdilyminen keskipitkalld aika-
vililla. Kestava hintavakaus ja inflaatio-odotusten
vihentyminen auttavat muuntamaan nykyisen
noususuhdanteen pitkdksi vahvan talouskasvun
ja alenevan tyottomyyden ajanjaksoksi ja tarjoa-
maan perustan vahvalle eurolle.

Télla hetkelld voidaan olettaa, ettd euroalueen
talouskasvu tulee jatkumaan pitkdan voimakkaa-
na ja inflaatiota kiihdyttamattomana. Tata kehi-
tystd tukevat merkittavalld tavalla maltillisen palk-
kakehityksen jatkuminen, julkisen talouden ter-
vehdyttiminen edelleen ja rakenneuudistusten
toteuttaminen hyédyke- ja tyomarkkinoilla.

Tassda Kuukausikatsauksessa on vakioartikkelin
lisdksi kaksi muuta artikkelia. Ensimmaisessa ar-
tikkelissa "Korkojen ja korkojohdannaisten in-
formaatiosisilté rahapolitiikan kannalta” tarkas-
tellaan, miten keskuspankit pystyvat analysoimaan
korkojen ja korkojohdannaisten aikarakennetta
saadakseen tietoja siitd, miten markkinat odot-
tavat makrotalouden kehittyvén. Toisessa artik-
kelissa "Euroalueen tyémarkkinoiden kehitys ja
rakenteelliset piirteet”analysoidaan euroalueen
tamdnhetkisen suuren tyottdmyyden taustalla
olevia rakenteellisia tekijoitd ja keskustellaan toi-
menpiteistd, joilla nykyiset ongelmat voitaisiin
ratkaista.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paatokset

Huhtikuun 27. paivana pitimdssaan kokouksessa
EKP:n neuvosto paitti nostaa (edelleen kiintea-
korkoisina huutokauppoina toteutettavien) pe-
rusrahoitusoperaatioiden korkoa 25 peruspis-
teelld 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta, jon-
ka maksut suoritettiin 4.5.2000. My6s talletus-
korkoa ja maksuvalmiusluoton korkoa nostettiin
25 peruspisteelld 28.4.2000 alkaen; talletuskor-
ko nostettiin 2,75 prosenttiin ja maksuvalmius-
luoton korko 4,75 prosenttiin. Seuraavassa EKP:n
neuvoston kokouksessa, joka pidettiin |1.5.2000,
EKP:n korot piitettiin pitdd ennallaan (ks. ku-
vio ).

M3 kasvoi voimakkaasti
maaliskuussa 2000

Maaliskuussa 2000 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 6,5 prosenttiin,
kun se helmikuussa oli ollut 6,1 % (helmikuun

Kuvio |.

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

. Perusrahoitusoperaation korko
Yhden kuukauden korko (euribor)
Yo6n yli -korko (eonia)

15— -1 L5

1,0 1,0
0,5 0,5
L L 1 L L 1 L
0,0 v I 0,0
1999 2000

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

- - M3

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

7,0 7,0

4,0 40

3,0 P R HN BV U RN BN R R 3,0
1998 1999

Liihde: EKP.

lukua on korjattu pienemmaksi arvioidusta 6,2
prosentista). M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kol-
men kuukauden keskiarvo tammikuusta maalis-
kuuhun 2000 kasvoi hieman eli 6,0 prosenttiin,
kun se edellisend kolmen kuukauden jaksona oli
ollut 5,9 %. Ndin ollen M3:n kasvuvauhti oli edel-
leen miltei 12 prosenttiyksikon verran 42 pro-
sentin viitearvoaan nopeampaa (ks. kuvio 2).

M3:n viimeaikainen kehitys vahvistaa, ettd euro-
alueella on yha runsaasti likviditeettia. M3:n kuu-
kausittainen kasvuvauhti oli maaliskuussa 2000
hyvin nopea kuten edellisendkin kuukautena.
Kausivaihteluista puhdistettuna ja vuositasolle
korotettuna M3:n kuuden kuukauden kasvuvauh-
ti kiihtyi maaliskuussa 7,4 prosenttiin, kun se edel-
tdvand kuuden kuukauden jaksona helmikuuhun
2000 asti oli ollut 6,3 %.

M3 kasvoi maaliskuussa 32 miljardia euroa ja
kausivaihteluista puhdistettuna 46 miljardia eu-
roa eli 1,0 % (ks. taulukko 1). Kuukausittaisen



Taulukko I.

M3 ja sen piderit

(kuukauden lopun midrdt ja kausivaihteluista puhdistetut kuukausimuutokset)

Maaliskuu 2000 | Tammikuu 2000 | Helmikuu 2000 | Maaliskuu 2000 | Tammialiskuu
Maidrd Muutos Muutos Muutos Muutos keskimézrin
Miljardia  |Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa P euroa % euroa %

M3 48418 24,5 0,5 39,0 0,8 45,7 1,0 36,4 0,8
Liikkeessd oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1) 1970,1 41,3 2,2 25,6 1,3 19,6 1,0 28,8 1,5
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 21513 -17,9 -0,8 8,1 0,4 11,1 0,5 0,4 0,0
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3-M2) 720,4 1,2 0,2 5.4 0,8 15,0 2,1 7,2 1,0

Ldhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdicird ei viilttdmdittd tiismdéici

M3:n kokonaismdidirdan kanssa.

kasvuvauhdin nopeutuminen johtui siitd, ettd
kaikki M3:n paderdt kasvoivat. M| (liikkeessa ole-
va raha ja yon yli -talletukset) kasvoi maaliskuus-
sa kausivaihteluista puhdistettuna 20 miljardia eu-
roa eli 1,0 %. Muut lyhytaikaiset talletukset kuin
yon yli -talletukset kasvoivat | | miljardia euroa
eli 0,5 %, ja jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
kasvoivat |5 miljardia euroa eli 2,1 %.

Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti
hidastui maaliskuussa 5,2 prosenttiin helmikuun
5,7 prosentista. Yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti oli edelleen nopeaeli | 1,0 %, kun se
helmikuussa 2000 oli ollut I 1,4 %.Y6n yli -talle-
tusten kasvuvauhti oli hyvin nopea vuoden 2000
ensimmdiselld neljannekselld, ja se pysdytti vuo-
den 1999 jalkipuoliskolla alkaneen kasvuvauhdin
hidastumisen. Euroalueen lyhyiden markkinakor-
kojen nousun vuoden 2000 ensimmaiselld nel-
jannekselld olisi jo pitdnyt heikentdd yon yli -tal-
letusten kysyntdi, joten niiden talletusten run-
sas kysyntd ensimmdiselld neljannekselld on voi-
nut johtua padasiassa euroalueen voimakkaasta
talouskasvusta. Likvidien instrumenttien tavan-
omaista suurempi kysyntd on voinut myds osit-
tain johtua varotoimenpiteistd, joita on tehty
euroalueen osakemarkkinoilla vuoden 2000 en-
simmadiselld neljannekselld vallinneen verrattain
suuren epavarmuuden vuoksi (ks. kehikko 2). Liik-
keessd olevan rahan ja yon yli -talletusten kehi-
tyksen seurauksena MI:n vuotuinen kasvuvauh-

ti hidastui maaliskuussa 9,9 prosenttiin helmikuun
10,4 prosentista.

M3:n erit

(vuotuinen prosenttimuutos)

Liikkeessd oleva raha

Yon yli -talletukset

Muut lyhytaikaiset talletukset
Jélkimarkkinakelpoiset instrumentit

20

20

15

10

-5

5 0 S R -10

Liihde: EKP.
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Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin y6n yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi maalis-
kuussa 2000 hieman eli I,0 prosenttiin helmi-
kuun 0,7 prosentista. Tama johtui ndiden talle-
tusten kaikkien erien erisuuntaisista kehityksis-
td. Enintddn 2 vuoden miiriaikaistalletusten
madran supistuminen kdantyi maaliskuussa 2000
kasvuksi, eli niiden vuotuinen kasvuvauhti ol
I, %, kun se helmikuussa oli ollut 0,5 %.Tama
johtui oletettavasti euroalueen pankkien lyhyi-
den korkojen asteittaisesta noususta ja siihen liit-
tyvdstd tuottokdyrdn loiventumisesta vuoden
2000 ensimmiiselld neljannekselld (ks. kuviot 5
ja 6). Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuukauden
talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui edel-
leen 1,0 prosenttiin helmikuun 1,6 prosentista.
Naiden talletusten kysynnan heikkeneminen al-
koi vuoden 1999 viimeisina kuukausina, ja se joh-
tuu oletettavasti siitd, ettd lyhyiden korkojen ja
pankkien niille talletuksille maksamien korkojen
ero euroalueella on kasvanut, joten niiden tuot-
tojen kiinnostavuus on heikentynyt muihin inst-
rumentteihin verrattuna. M1:n vuotuisen kasvu-
vauhdin hidastumisen ja muiden lyhytaikaisten
talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuisen
kasvuvauhdin nopeutumisen my6td raha-aggre-
gaatti M2:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi maalis-
kuussa 2000 kutakuinkin vakaana eli 5,1 prosen-
tissa.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi maalis-
kuussa huomattavasti eli 15,1 prosenttiin helmi-
kuun 12,7 prosentista. Tama johtui paiasiassa
repojen vuotuisen supistumisvauhdin hidastumi-
sesta 5,4 prosenttiin maaliskuussa 2000, kun se
helmikuussa oli ollut 12,9 %. Enintddn kahden
vuoden velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti
pysyi edelleen hyvin nopeana eli 34,8 prosentis-
sa, kun se helmikuussa oli ollut 36,8 %. Rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksien ja rahamark-
kinapaperien vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen
nopea eli hieman yli 22 %. Jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien nopea kasvuvauhti johtuu
todennikoisesti lyhyiden korkojen noususta,
tuottokdyrin loiventumisesta ja euroalueen osa-
kemarkkinoiden epivakaudesta vuoden 2000
ensimmaiselld neljanneksella. Naihin lukuihin on
kuitenkin suhtauduttava varauksin, koska kaytet-
tdvissd olevien tietojen mukaan ulkomaiset sijoit-
tajat ovat ostaneet suuren osan euroalueen ra-
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halaitosten vuosina 1999 ja 2000 liikkeeseen las-
kemista rahamarkkinapapereista ja ulkomaisten
sijoittajien hallussa olevat instrumentit eivat si-
sally M3:een.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen kasvuvauhti kiihtyi

M3:n vastaeristd rahalaitosten pitkaaikaisten vel-
kojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui maaliskuus-
sa 6,8 prosenttiin helmikuun 7,3 prosentista.
Niiden velkojen alaeristd yli kahden vuoden
madriaikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui 4,4 prosenttiin, kun se helmikuussa oli
ollut 5,1 %.Yli kahden vuoden pituisten velka-
paperien vuotuinen kasvuvauhti hidastui niin ikdan
ja oli 5,4 %, kun se helmikuussa oli ollut 6,0 %.
Namai kehitykset voivat liittyd lyhyiden ja pitkien
markkinakorkojen eron kaventumiseen maalis-
kuussa 2000. Aiempien kuukausien tapaan irti-
sanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talletuk-
set supistuivat edelleen, joskin niiden vuotuinen
supistumisvauhti hidastui 6,0 prosenttiin helmi-
kuun 7,3 prosentista. Oman padoman ja varaus-
ten vuotuinen kasvuvauhti hidastui 14,6 prosent-
tiin, kun se helmikuussa oli ollut 15,1 %.

Valtion talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui maaliskuussa 0,4 prosenttiin helmikuun 3,3
prosentista.

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vastaa-
vaa-puolella euroalueelle mydnnettyjen luotto-
jen kokonaismadran vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui 7,7 prosenttiin maaliskuussa 2000, kun se
helmikuussa oli ollut 7,9 %. Lieva hidastuminen
johtui siitd, ettd julkisyhteisdille mydnnetyt luo-
tot supistuivat merkittavasti eli 4,3 %, kun ne
helmikuussa olivat kasvaneet 0,9 %. Yksityiselle
sektorille myonnetyt luotot kasvoivat edelleen
10,9 prosenttiin helmikuun 10,4 prosentista.

Julkisyhteiséille suuntautuvan luotonannon vuo-
tuisen kasvuvauhdin supistuminen johtui siitd, ettd
muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuotuinen
muutosvauhti kddntyi negatiiviseksi eli -,6 pro-
senttiin, kun se helmikuussa oli ollut 2,7 %, ja ettd
julkisyhteiséille mydnnettyjen lainojen vuotuinen
supistumisvauhti hidastui hieman eli -0,8 pro-
senttiin helmikuun -,6 prosentista.



Taulukko 2.

Ma3 ja sen vastaeriit

(mrd. euroa)

Kanta-

tiedot Virtatiedot
2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000
Maalis Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis
1 Luotot yksityiselle sektorille | 6 342,4 576,1 601,1 580,7 535,0 588,6 622,3
2 Luotot julkisyhteisoille 2040,4 30,8 39,3 35,9 30,2 18,9 -26,3
3 Ulkomaiset saamiset, netto 181,0 -208,7 -202,6 -172,6 -183,5 -122,9 -187,8
4 Pitkiaikaiset velat 3635,5 2237 236,1 257,5 240,2 245.4 2292
5 Muut vastaerit (nettovelat) 86,5 -72,1 -64,5 -90,1 -97,6 -37,0 -113,6
M3 (=1+2+3-4-5) 4841,8 246,5 266,2 276,7 239,0 276,2 292,6
Léihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismddrd ei véilttdimdittd tiismddi M3:n kokonais-

mdicirdin kanssa.

Kaikki yksityiselle sektorille myénnettyjen luot-
tojen erit kasvoivat.Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
maaliskuussa 9,7 prosenttiin helmikuun 9,4 pro-
sentista. Kausivaihteluista puhdistettuna ja vuo-
sitasolle korotettuna ndiden luottojen kolmen
kuukauden kasvuvauhti oli maaliskuussa 12,8 %,
ja kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle
korotettu kuuden kuukauden kasvuvauhti oli
10,1 %.Yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot
kasvoivat voimakkaasti vuoden 2000 ensimmai-
selld neljannekselld, vaikka pankkien lainakorot
ovat nousseet viime kuukausina. Kuluttajien ja
teollisuuden vahva luottamus on todennikéisesti
tukenut yksityisen sektorin luotonkysyntéa vii-
me kuukausina. Lisdksi odotukset lyhyiden kor-
kojen noususta euroalueella ovat voineet kan-
nustaa kotitalouksia ja yrityksia aikaistamaan luo-
tonottoaan. Fuusioiden ja yritysostojen suuri
maird euroalueella ja omaisuushintojen nousu
joissakin euroalueen maissa ovat myos vaikutta-
neet tihdn kehitykseen. Rahalaitosten hallussa
olevien, yksityisen sektorin liikkeeseen laske-
mien arvopapereiden vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi niin ikdan maaliskuussa 2000. Rahalaitosten
hallussa olevien velkapaperien vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi maaliskuussa 17,8 prosenttiin hel-
mikuun 16,| prosentista, ja hallussa olevien osak-
keiden ja osuuksien kasvuvauhti kiihtyi maalis-
kuussa 25,2 prosenttiin helmikuun 22,6 prosen-
tista.

Maaliskuussa 2000 euroalueen rahalaitossekto-
rin ulkomaiset nettosaamiset supistuivat abso-
luuttisten ja kausivaihteluista puhdistamattomien
lukujen mukaan 68 miljardia euroa. Maaliskuussa
2000 rahalaitossektorin nettomaardiset ulkomai-
set saamiset olivat |88 miljardia euroa pienem-
mat kuin vuotta aiemmin.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kokonaismaira kasvoi 622 miljardia euroa maa-
liskuuhun 2000 ulottuneen 12 kuukauden jak-
son aikana, ja julkisyhteis6ille mydnnetyt luotot
supistuivat 26 miljardia euroa. Luotonannon kas-
vu rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vas-
taavaa-puolella ei kuitenkaan johtanut vastaavan
suuruiseen kasvuun vastattavaa-puolella, koska
ulkomaiset saamiset supistuivat 188 miljardia
euroa. Vastattavaa-puolella M3:n 12 kuukauden
muutos oli 293 miljardia euroa, ja rahalaitossek-
torin pitkdaikaiset velat kasvoivat 229 miljardia
euroa. Rahalaitossektorin taseen muista eristd
nettosaamiset supistuivat | 14 miljardia euroa.
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Velkapapereiden emissiot suuria
helmikuussa

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
bruttoemissiot olivat helmikuussa 2000 yhteen-
sd 377,9 miljardia euroa, kun ne helmikuussa 1999
olivat olleet 308,0 miljardia euroa. Emissioiden
maard edellisen 12 kuukauden aikana oli keski-
maarin 311,3 miljardia euroa kuukaudessa. Hel-
mikuussa miltei 67 % euroalueella sijaitsevien liik-
keeseenlaskijoiden bruttoemissioista oli lyhyt-
aikaisia velkapapereita. Osuus oli jonkin verran
suurempi kuin edellisen 12 kuukauden aikana
todettu 62 prosentin osuus. Helmikuussa 2000
euroalueella lunastettiin velkapapereita 306,0 mil-
jardin euron arvosta. Ndin ollen velkapapereiden
nettomaaraiset emissiot olivat helmikuussa 71,9
miljardia euroa (ks. kuvio 4), eli suurimmat sit-
ten EMUn kolmannen vaiheen alkamisen. Tama
suuntaus nakyi myos siind, ettd euroalueella si-
jaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden kanta alkoi jatkaa kas-
vuaan, joka silla oli ollut koko vuoden 1999 lu-
kuun ottamatta vuosituhannen vaihteen ldhikuu-
kausia. Helmikuun 2000 lopussa euroalueella si-
jaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden kanta oli 6 599,0 miljar-
dia euroa, kun se vuotta aiemmin oli ollut 6 129,9
miljardia euroa, joten kanta oli 12 kuukaudessa
kasvanut 7,6 %.

Liikkeeseenlaskijoiden tarkastelu sektoreittain
osoittaa, ettd rahalaitosten emissiotoiminta oli
edelleen vilkasta helmikuussa 2000. Rahalaitos-
ten osuus euroalueella sijaitsevien lilkkeeseen-
laskijoiden euromaariisten velkapapereiden brut-
toemissioista oli helmikuussa 59 %, kun vastaava
kuukausittainen osuus oli 12 edellisen kuukau-
den aikana ollut keskimairin 52 %. Rahalaitosten
emissiotoiminta on lisddntynyt tasaisesti elokuus-
ta 1999 lahtien, mika voi kuvastaa sitd, ettd raha-
laitokset hankkivat rahoitusta yha enemmin
markkinoilta luotonkysynndan pysyessa jatkuvas-
ti voimakkaana. Valtion osuus euromiiridisten
velkapapereiden bruttoemissioista oli helmikuus-
sa pienempi kuin keskimdarin kuukausittain 12
edellisen kuukauden aikana.Valtion osuuden pie-
nenemista kuvasti myos se, etta helmikuusta 1999
helmikuuhun 2000 rahalaitosten liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden kanta kasvoi 10,1 %,
valtion liikkeeseen laskemien 3,5 % ja muiden
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Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
velkapaperit

(mrd. euroa)

O Liikkeessid oleva mééri (oikea asteikko)

B Liikkeeseenlaskut, netto (vasen asteikko)
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Liihde: EKP.
Huom. Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuu-
tosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.

rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen
laskemien 40,6 %.

Pankkien lyhyet korot nousivat edelleen
maaliskuussa

Pankkien lyhyet korot nousivat euroalueella edel-
leen maaliskuussa 2000 seuraten EKP:n 3.2. ja
16.3. tekemiin koronnostoihin liittynyttd raha-
markkinakorkojen nousua. Pankkien lyhyet kes-
kikorot nousivat helmikuussa ja maaliskuussa
kuitenkin vdhemmin kuin rahamarkkinakorot,
mika kuvastaa sitd, ettd pankkikorot sopeutuvat
yleensd vasta viipeelld vastaavien rahamarkkina-
korkojen muutoksiin (ks. kuvio 5). Enintddn vuo-
den pituisten méiraaikaistalletusten keskikorko
nousi |7 peruspistettd 3,0 prosenttiin. Yon yli
-talletusten ja irtisanomisajaltaan enintddn kol-
men kuukauden talletusten korot eivit yleensa
reagoi yhtd herkasti rahamarkkinakorkojen muu-
toksiin, ja niiden keskikorko nousikin vain 12
peruspistettd.Yon yli -talletusten keskikorko nou-
si 0,7 prosenttiin ja irtisanomisajaltaan enintian
kolmen kuukauden talletusten keskikorko 2,1
prosenttiin. Yrityksille mydnnettyjen enintddn



vuoden pituisten lainojen keskikorko nousi maa-
liskuussa 9 peruspistettid 6,1 prosenttiin, joten
ndiden lainojen keskikorko on noussut syyskuusta
1999 kaiken kaikkiaan yli 70 peruspistettd. Useim-
mat pankkien lyhyet korot olivat maaliskuussa
2000 tuntuvasti korkeammat kuin vuosi sitten,
silla vuoden 1999 kesédkuukausien jilkeen korot
olivat nousseet huomattavasti.

Pankkien pitkat keskikorot muuttuivat maalis-
kuussa vain vdhan seuraten padomamarkkinoi-
den pitkien korkojen laskua helmikuussa ja maa-
liskuussa 2000. Talletusten ja pitkaaikaisten lai-
nojen korkokehitykset poikkesivat maaliskuussa
toisistaan jonkin verran: talletuskorot nousivat
edelleen hieman, kun taas pitkaaikaisten lainojen
korot laskivat vihan (ks. kuvio 6).Yli kahden vuo-
den mddriaikaistalletusten keskikorko nousi
maaliskuussa 3 peruspistettd 4,3 prosenttiin.
Kotitalouksien asuntoluottojen keskikorko laski
3 peruspistettd 6,| prosenttiin. My6s yrityksille
mydnnettyjen lainojen keskikorko laski maalis-
kuussa hieman eli 5,8 prosenttiin. Kaiken kaik-
kiaan pankkien pitkdt korot ovat kuitenkin nous-
seet merkittavasti toukokuusta 1999, ja maalis-
kuussa 2000 ne olivat huomattavasti korkeam-
mat kuin maaliskuussa 1999.

Pankkien lyhyet korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)
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Ldhteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.

Pankkien pitkiit korot ja
vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

= = Yli kahden vuoden pituiset médrdaikaistalletukset
—— Yli vuoden pituiset lainat yrityksille
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Lihteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.

Rahamarkkinakorot nousivat edelleen
huhtikuussa

Rahamarkkinakorot nousivat edelleen huhtikuussa
ja toukokuun alussa. Huhtikuun ensimmaisten viik-
kojen aikana eoniakorkona mitattu yoén yli -kor-
ko vaihteli enimmakseen 3,6 prosentista 3,7 pro-
senttiin, eli se oli tuolloin vallinneen 3,50 prosen-
tin perusrahoitusoperaation koron yldpuolella.
Tdamad oletettavasti johtui suureksi osaksi pank-
kien halukkuudesta tdyttdd varantovelvoitteensa
ennen padsidisen pitkaa viikonloppua,joka osui 24.
maaliskuuta alkaneen ja 23. huhtikuuta paittyneen
pitoajanjakson loppuun (ks. kehikko I). Korko-
kehitykseen vaikutti myds se, ettd markkinoilla jon-
kin verran odotettiin EKP:n korkojen nostoa tuo-
na pitoajanjaksona. EKP:n koronnostoa odotet-
tiin jalleen uuden pitoajanjakson alkaessa, jolloin
eoniakorko oli yli 3,8 %. Tama viesti siitd, ettd
markkinat ennakoivat EKP:n neuvoston paatok-
sen nostaa perusrahoitusoperaation korkoa 25 pe-
ruspistettd 3,75 prosenttiin 27.4.2000.Sen jilkeen
kun padtoksestd oli ilmoitettu, eoniakorko vaih-
teli laajasti 3,9 prosentista 4 prosenttiin.
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.4.2000 paittyneeni pitoajanjaksona

Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojdrjestelma toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation neljdnte-
né pitoajanjaksona eli 24.3.-23.4.2000. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 3,50 prosentin kiintedlld
korolla. Jaetun likviditeetin miérd vaihteli 48 miljardista eurosta 89 miljardiin euroon. Perusrahoitusoperaa-
tioissa tehtyjen tarjousten médrit vaihtelivat 2 869 miljardista eurosta 4 290 miljardiin euroon, ja niiden
keskiarvo oli 3 615 miljardia euroa, kun se edellisend pitoajanjaksona oli ollut 2 589 miljardia euroa. Etenkin
kahdessa edellisessi perusrahoitusoperaatiossa tehtyihin suuriin tarjouksiin on kaksi syyti: ensiksikin pito-
ajanjakso paittyi pitkddn padsidisviikonloppuun ja luottolaitokset halusivat tiyttidd varantovelvoitteensa ta-
vallista aikaisemmin eli ennen pitoajanjakson paéttymisté ja toiseksi koronnosto-odotukset olivat jilleen
voimistuneet. Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat 1,36 prosentista 2,94 prosenttiin, kun ne
edelliseni pitoajanjaksona olivat vaihdelleet 2,04 prosentista 3,13 prosenttiin.

Eurojérjestelmi toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 29.3. vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa
jaettavan likviditeetin mddraksi oli ilmoitettu 20 miljardia euroa. Operaatioon osallistui yhteensd 325 vasta-
puolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaisméiri oli 75 miljardia euroa. Huutokaupan tulokseksi saatiin 3,78
prosentin korko, ja keskikorko oli 3,80 %.

Lukuun ottamatta jakson viimeistd pdiviid eoniakorko pysyi koko pitoajanjaksona perusrahoitusoperaation kor-
koa suurempana. Tavanomaisten vuosineljanneksen pédttymisestd johtuvien vaikutusten vuoksi eoniakorko oli
31. maaliskuuta 3,75 %. Koko pitoajanjaksona likviditeettitilanne oli melko hyvi; jopa jakson alussa tavan-
omainen likviditeettivaje oli verrattain pieni. Eoniakoron pysyminen perusrahoitusoperaation korkoa suurem-
pana voi ndin ollen johtua ldhinni siitd, ettd jotkin vastapuolet aikaistivat varantotalletuksiaan pitoajanjakson
lopussa pitkén pédsidisviikonlopun vuoksi, seki koronnosto-odotusten voimistumisesta. Pitoajanjakson viimei-
send pdivinid eoniakorko laski 3,35 prosenttiin, koska likviditeettitilanne oli pysynyt hyvini viimeisen rahoi-
tusoperaation jilkeen, jonka tarkoituksena oli pyrkid padttaimiin pitoajanjakso kitkattomasti.

Pankkijarjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijat

(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.3.-23.4.2000

Likviditeettic Likviditeettic Nettovaikutus
lisddvit vihentdvdt

(a) Eurojirjestelmiin rahapoliittiset operaatiot 197,9 0,9 +197,0
Perusrahoitusoperaatiot 136,7 - +136,7
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 61,0 - +61,0
Maksuvalmiusjirjestelmi 0,2 0,9 -0,7
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankKkijirjestelmin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 377,1 464,4 - 87,3
Liikkeessd olevat setelit - 349,7 -349,7
Valtion talletukset eurojirjestelmassi - 45,6 -45.,6
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 377,1 - +377,1
Muut tekijit, netto - 69,1 -69,1
(¢) Luottolaitosten talletukset eurojirjestelmin
sekkitileilld (a) + (b) 109,7
(d) Varantovelvoite 108,7

Liihde: EKP.
Pydoristysten vuoksi luvut eivdt vdélttimdittd tdsmdid.
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Vastapuolten talletukset eurojérjestelmén sekkitileilla

Sekkitilitalletukset olivat keskimédrin 109,7 miljardia euroa ja varantovelvoitteet 108,7 miljardia euroa. Kes-

kimadrdisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen vélinen ero oli siten 1,0 miljardia euroa. Tdstd médras-

td noin 0,2 miljardia euroa oli sekkitilitalletuksia, jotka eivit liity varantovelvoitteen tdyttdmiseen, ja 0,8

miljardia euroa oli varantovelvoitteen ylittdvid talletuksia, jotka olivat tavallista suurempia, koska pitoajan-

jakso paittyi pitkddn padsidisviikonloppuun.

Rahamarkkinoiden tuottokdyrd siirtyi ylospdin
kaikissa maturiteeteissa maaliskuun lopusta tou-
kokuun 10. paivaan (ks. kuvio 7).Sekd yhden kuu-
kauden ettd kolmen kuukauden euriborkorko
nousi noin 20 peruspistettd maaliskuun lopun ja
EKP:n neuvoston kokouspdivan eli huhtikuun 27.
paivan vilisend aikana ennakoiden EKP:n korko-
jen nostoa. Siihen mennessd, kun korkopaatok-

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Liihde: Reuters.
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sestd ilmoitettiin, rahoitusmarkkinoilla odotet-
tiin jo yleisesti 25 peruspisteen nostoa, mika il-
menee siitd, ettd rahamarkkinakorot pysyivit suu-
rin piirtein ennallaan heti EKP:n koronnosto-
ilmoituksen jalkeen. Koronnoston jilkeisind pai-
vind sekd yhden kuukauden ettd kolmen kuukau-
den euriborkorko alkoi jilleen nousta. Huhtikuun
27. pdivasta toukokuun [0. pdivaan molemmat
korot nousivat suunnilleen 25 peruspistetti.Tou-
kokuun 10. pdivana yhden kuukauden euribor-
korko oli 4,13 % ja kolmen kuukauden euribor-
korko 4,30 %.Yhden kuukauden euriborkorko
oli siten 44 peruspistetti ja kolmen kuukauden
euriborkorko 47 peruspistettd korkeampi kuin
tdman vuoden maaliskuun lopussa.

Vuoden 2000 toisella puoliskolla erdantyvien
futuurisopimusten pohjalta johdettu euriborkor-
ko kehittyi samalla tavoin. Tamd osoittaa, ettd
markkinoiden odotukset EKP:n koronnostojen
jatkumisesta vuoden toisella puoliskolla vahvis-
tuivat huhtikuussa ja toukokuun alussa. Touko-
kuun 10. paivana kuuden kuukauden euriborkorko
oli 4,45 % ja 12 kuukauden euriborkorko 4,73 %,
eli kuuden kuukauden euriborkorko oli noussut
45 peruspistetti ja 12 kuukauden euriborkorko
43 peruspistettd timan vuoden maaliskuun lopusta.

Eurojirjestelman pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksujen suorituspdivd oli
27.4.2000, marginaalikorko oli 4,00 % ja keski-
korko 4,01 % eli muutamia peruspisteitd alem-
mat kuin kolmen kuukauden euriborkorko ope-
raation toteuttamisajankohtana.



Pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
huhtikuussa

Pitkdt korot laskivat huomattavasti vuoden 2000
helmikuun puolivilistd maaliskuun loppuun, mutta
euroalueen joukkolainojen tuottokehitys muut-
tui huhtikuun alussa (ks. kuvio 8). Euroalueen 10
vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat keski-
madrin noin |5 peruspistettd eli 5,55 prosent-
tiin vuoden 2000 maaliskuun lopusta toukokuun
10. paivaan. Tama ndytti jossakin mairin johtu-
neen joukkolainojen tuottojen merkittavasta
kasvusta Yhdysvalloissa vastaavana ajankohtana,
vaikka kotimaiset tekijit vahvistivatkin euro-
alueen joukkolainojen tuottojen kasvua. Koska
valtion joukkolainojen tuotot kasvoivat enemman
Yhdysvalloissa kuin euroalueella, Yhdysvaltojen
ja euroalueen |0 vuoden joukkovelkakirjalaino-
jen tuottoero kasvoi noin 25 peruspistetti eli
miltei |10 peruspisteeseen maaliskuun lopusta
toukokuun 10. pdivaan.

Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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2000

Huom. Pitkilli valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ldhimpid vastaavia lainoja.

Kansainvilisten joukkovelkakirjamarkkinoiden
kehityksen vaikutuksesta kotimaan joukkolaina-
markkinoihin voidaan todeta, ettd valtion 10 vuo-
den joukkolainojen tuotot kasvoivatYhdysvallois-
sa suhteellisen epévakaissa markkinaoloissa yli
40 peruspistettd taman vuoden maaliskuun lo-
pusta toukokuun 10.péivain,jolloin ne olivat 6,6 %.
Tuottojen kasvua oliYhdysvalloissa edeltinyt val-
tion pitkien joukkolainojen tuottojen jyrkka
supistuminen tammikuun lopusta huhtikuun al-
kuun, jolloin 10 vuoden joukkolainojen tuotot
vahenivdt noin 100 peruspistettd. Tama johtui
suureksi osaksi Yhdysvaltojen valtiovarainminis-
terion suunnitelmista ostaa takaisin erdantymat-
témid joukkolainoja. Joukkolainojen negatiivisen
tuottokehityksen taittuminen ndyttia ensisijaises-
ti liittyneen kasvaviin huoliin inflaation kiihtymi-
sestd Yhdysvalloissa, missa talouskasvu jatkui vah-
vana ja tydmarkkinat kiristyivdt entisestaan. Ja-
panin valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot
supistuivat maaliskuun lopusta toukokuun 0.
paivaan noin 5 peruspistetta eli juuriyli 1,7 pro-
senttiin siitd huolimatta, ettd merkit Japanin ta-
louden elpymisesta lisddntyivat.

Euroalueen joukkolainojen tuottokehitykseen
tdman vuoden huhtikuussa ja toukokuun alussa
ndyttavat vaikuttaneen paitsi Yhdysvaltojen jouk-
kolainamarkkinat my&s muut tekijiat. Etenkin
markkinaosapuolten huoli euroalueen hintoihin
kohdistuvien nousupaineiden todennékéisyydes-
td keskipitkalld aikavililld ndyttdd lisddntyneen
jonkin verran viime aikoina. Tahdin odotusten
muutokseen mahdollisesti vaikuttaneita tekijoi-
td ovat muun muassa M3:n odotettua suurem-
mat kasvuluvut maaliskuulta ja inflaatio-odotus-
ten mahdollinen lisddntyminen euron kurssin vii-
meaikaisen tuntuvan heikkenemisen takia. Euro-
alueen termiinikorkokayra loiveni kuitenkin huo-
mattavasti huhtikuussa ja toukokuun alussa (ks.
kuvio 9). Korkokayra loiveni siitd huolimatta, ettd
pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat, ja hei-
jasteli lyhyiden korkojen nousua, joka liittyi EKP:n
neuvoston koronnostopiitokseen 27.4.2000.

Ranskan 10 vuoden indeksisidonnaisten joukko-
lainojen reaalituotto muuttui vain vahan vuoden
2000 maaliskuun lopusta toukokuun 10. paivaan.
Samaan aikaan |10 vuoden "tuotot yhteniistava
inflaatiovauhti” eli nimellis- ja reaalikorkoisten 10
vuoden joukkovelkakirjalainojen tuottojen ero

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000



Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Léhde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdiyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kaytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

kasvoi noin 10 peruspistettd. Taman indikaatto-
rin perusteella euroalueen joukkolainojen nimel-
listuottojen viimeaikainen kasvu ndyttdd etupdis-
sd johtuneen siitd, ettd pitkan aikavilin inflaatio-
odotukset ovat hieman vahvistuneet, eiki siitd,
ettd reaalikorot ovat nousseet. Kuten aikaisem-
missa Kuukausikatsauksissa on todettu, Ranskan
indeksisidonnaisten joukkovelkakirjalainamarkki-
noiden tuottokehityksen pohjalta on syytd teh-
da vain varovaisia paitelmia euroalueen inflaa-
tio-odotuksista, koska tulkintoihin sisiltyy mo-
nia epavarmuuksia.
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Osakemarkkinat erittdin epavakaat
huhtikuussa

Vuoden 2000 huhtikuussa ja toukokuun alussa
osakkeiden hinnat sekd euroalueella ettd euro-
alueen ulkopuolella vaihtelivat erittdin voimak-
kaasti. Markkinoiden epdvakaus naytti levinneen
tietotekniikkasektorilta osakemarkkinoiden muil-
le sektoreille. Laajan Dow Jones Euro Stoxx -in-
deksin mukaan mitattuna euroalueen osakkeiden
hinnat laskivat lahes 4 % maaliskuun lopusta tou-
kokuun 0. pdivdan ja asettuivat noin 2 % vuo-
den 1999 lopun tason ylipuolelle. Samana ajan-
kohtana osakkeiden hinnat laskivat tuntuvasti
seka Yhdysvalloissa ettd Japanissa (ks. kuvio 10).

Osakemarkkinoiden maailmanlaajuinen tarkaste-
lu osoittaa ensinnikin, ettd Yhdysvalloissa Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksi laski lahes 8 % maa-
liskuun lopusta toukokuun 10. pdivaan. Nain ol-
len osakeiden hintojen vdhdinen nousu vuoden
2000 ensimmaiselld neljannekselld kumoutui, ja
indeksi jai noin 6 % alemmaksi kuin vuoden 1999
lopussa. Osakemarkkinoiden suuret hintojen
vaihtelut, jotka huhtikuun alkuun saakka olivat
pddasiassa koskeneet tietotekniikkasektoria, levi-

Osakeindeksit
(1.2.2000 = 100, pdivihavaintoja)

Euroalue
Yhdysvallat
= = Japani
115 ¢ 115
110 t 110
105 + 105
100 1 100
95 + 95
90 - 1 - ! n 1 90
Helmikuu Maaliskuu Huhtikuu
2000

Liihde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.



sivat muille osakemarkkinoiden sektoreille ja ai-
heuttivat toisinaan jyrkkaa hintojen laskua kaut-
ta linjan. Maaliskuun lopusta toukokuun 10. pai-
vddn etenkin erittdin laajat osakeindeksit ja mark-
kina-arvoltaan pienten yritysten osakkeiden in-
deksit laskivat huomattavastiYhdysvalloissa, mika
viesti siitd, ettd laskupaineet kohdistuivat moniin
yrityksiin,my&s pieniin.Tand ajanjaksona suureksi
osaksi tietotekniikkapainotteisiin Nasdag-indek-
seihin kuuluvien osakkeiden hinnat vaihtelivat
erittdin voimakkaasti (ks. kehikko 2). Maaliskuun
lopusta toukokuun 10. paivdan varsinkin Nasdaq
Composite -indeksi laski 26 % eli 17 % vuoden
1999 lopun tasoa alemmaksi. Huhtikuun toisella
puoliskolla osakkeiden hintoja laskivat osaltaan
tiedot siitd, ettd kuluttajahintaindeksin nousu oli
kiihtynyt odotettua nopeammin ja tyévoimakus-
tannukset olivat nousseet odotettua enemman.

Japanissa osakkeiden hinnat Nikkei 225 -indek-
silla mitattuna laskivat noin |13 % maaliskuun lo-
pusta toukokuun 10. paivdaan. Aiempi hintojen
nousu kumoutui, ja osakkeiden hinnat olivat
Japanissa 6,5 % alemmat kuin vuoden 1999 lo-
pussa.Siita huolimatta, ettd joidenkin tietojen mu-
kaan taloudellinen toimeliaisuus ja talouden ylei-
nen ilmapiiri ovat parantuneet Japanissa viime
aikoina, osakkeiden hintoihin niayttda lyhyella ai-
kavalilla vaikuttaneen osakkeiden hintojen jyrk-
ka lasku Yhdysvalloissa. Maaliskuun lopusta tou-
kokuun 0. pdivaan tama osakkeiden hintojen las-

ku vaikutti erityisesti Japanin osakemarkkinoiden
tietotekniikka- ja televiestintisektoreihin. Nayt-
ti kuitenkin siltd, ettd varsinkin huhtikuun lopus-
sa Nikkei 225 -indeksid vadristivit ja laskivat tek-
niset tekijdt, jotka liittyivat indeksin kokoonpa-
non muutoksiin.Nain ollen indeksin kehitys huh-
tikuussa ei ehkd anna tdysin oikeata kuvaa osa-
kemarkkinaosapuolten odotuksista.

Koska osakkeiden hinnat laskivat tuntuvasti sekd
Yhdysvalloissa ettd Japanissa maaliskuun lopusta
toukokuun 0. paivddn, euroalueen osakkeiden
hinnat vaihtelivat voimakkaasti ja laskivat ldhes
4 %. Kuten Yhdysvalloissa ja Japanissa my6s eu-
roalueella osakemarkkinoiden epdvakaus ndytti
huhtikuun ensimmaiselld puoliskolla levinneen
tietotekniikka- ja televiestintdsektoreilta muille
sektoreille. Sen jilkeen kun lukuisat indikaatto-
rit olivat osoittaneet euroalueen talouskasvun
jatkuvan ripednd, euroalueen osakkeiden hinnat
nousivat hieman huhtikuun loppupuoliskolla.

Samalla erityisesti euroalueen tietotekniikka- ja
televiestintdyritysten osakkeiden hinnat vaihte-
livat edelleen voimakkaasti. Kaiken kaikkiaan
maaliskuun lopusta toukokuun 10. pdivdan ainoa
toimiala, jonka kehitykselld oli tuntuva negatiivi-
nen vaikutus euroalueen osakkeiden hintojen
muutoksiin, oli televiestintdsektori, jonka osak-
keiden hinnat laskivat huomattavasti eli 19 %.
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Osakeindeksien volatiliteetin viimeaikainen kehitys

Osakkeiden hinnoista voidaan saada hyddyllisté tietoa analysoitaessa talouskehitystd eurojérjestelmén raha-
politiikan strategian toisen pilarin mukaisesti. Esimerkiksi osakkeiden hintojen muutokset voivat vaikuttaa
talouden varallisuuteen seké taloudelliseen ilmapiiriin ja tdtd kautta kotimaan kulutuspdétoksiin. Lisédksi
osakkeiden hintojen muutokset antavat viitteitd siitd, miten yksityisen sektorin talousnikymié koskevat odo-
tukset muuttuvat. Viime viikkoina osakkeiden hintojen kehitykselle on ollut ominaista suhteellisen suuri
epivakaus, joka on kohdistunut tietotekniikkasektoriin mutta joka on toisinaan niyttinyt vaikuttaneen osak-
keiden hintoihin laajemminkin.

Viime vuosina tietotekniikkasektorin osakkeiden hinnat ovat vaihdelleet voimakkaasti

Ennen nykytilanteen ldhempaé tarkastelua huomautettakoon, ettd viime vuosina tietotekniikkayritysten osak-
keiden hintakehityksen keskiméérdinen volatiliteetti on jatkuvasti ollut suurempi kuin yleinen osakemarkkinoi-
den volatiliteetti. Vuoden 1991 lopusta toukokuun 10. pédivéaan 2000 Yhdysvaltojen tietotekniikkasektorin osak-
keiden hintojen historiallinen volatiliteetti oli vuositasolla 26 %. Vastaavana ajankohtana laajan Dow Jones US
-markkinaindeksin volatiliteetti oli 14 %, ja Dow Jones -indeksin médrittelemiin 10 keskeisimpién taloussekto-
riin kuuluvien yritysten osakkeiden hintojen mediaani oli 16 % (ks. taulukko). Vastaavasti euroalueen tietotek-
niikkasektorin osakkeiden historiallinen volatiliteetti oli 24 %, Dow Jones Euro Stoxx -indeksin volatiliteetti
16 % ja mediaani 17 %. Téllainen suuri vaihtelu tietotekniikkayritysten osakkeiden hinnoissa nédyttdd johtuvan
sellaisten uusien yritysten aikaisempaa suuremmasta osuudesta, joiden tulevaisuudennikymét ovat epdvarmat.
Tadmin vuoksi niiden osakkeiden hintoihin liittyvit suuremmat nousun ja laskun riskit.

Osakeindeksien historiallinen volatiliteetti

(vuotuinen prosenttimuutos)

Euroalue Yhdysvallat

31.12.1991- | 31.10.1999- | 31.3.2000— | 31.12.1991-| 31.10.1999- |[31.3.2000—
10.5.2000 10.5.2000 10.5.2000 10.5.2000 10.5.2000 10.5.2000

Raaka-aineet 17,0 23,3 20,8 15,5 25.6 24,6
Kulutustavarat (syklinen) 17.1 23,3 29,6 15.1 21,3 253
Kulutustavarat (ei-syklinen) 15,8 18,6 15,3 14,7 20,2 21,0
Energia 18.5 26,2 23.8 17,6 26.8 23,2
Rahoitus 17,2 17,3 22,1 17,5 27,0 32,2
Tervedenhoito 19,3 28,6 26,7 18,4 26,0 222
Teollisuus 15,7 23,2 23,1 13,8 22,0 30,3
Tekniikka 24,1 46.3 64,0 26,2 37,1 60,3
Televiestintd 26,1 47,1 59,9 17,0 24,7 31,3
Yleishyodylliset yhtiot 15,6 19,3 19,8 11,0 17,6 18,2
Laaja indeksi (a) 15,8 22,0 27,2 13,7 19,9 283
Mediaani (b) 17,1 23,3 23.4 16,3 25,1 24.9

Liihteet: Stoxx, Dow Jones -indeksit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Historiallinen volatiliteetti — vuositasolle korotettuna — on laskettu indeksien pdivittéisten muutosten keskihajontana
kerrottuna 250:n nelidjuurella (pankkipdivien lukumdidird keskimdicirin vuodessay).

(a) Dow Jones Euro Stoxx -indeksi euroalueen osalta ja laaja Dow Jones US -markkinaindeksi Yhdysvaltojen osalta.

(b) Kymmenen sektorin mediaani.

Tietotekniikkaosakkeiden hinnat ovat heilahdelleet erityisen jyrkisti viime viikkoina

Taulukosta nikyy my®ds, ettd osakemarkkinat ovat olleet poikkeuksellisen epdvakaat viime viikkoina. Vaihte-
lu on ollut paljon voimakkaampaa kuin pitkélld aikavililld ja poikkeuksellisen korostunutta tietotekniikka-
sektorilla. Huhtikuussa ja toukokuun alussa hintojen suuret heilahtelut nédyttivit johtuvan markkinaosapuol-
ten kasvavasta epavarmuudesta, kykenevitko tietotekniikkasektorin yritykset hyviin tuloksiin osakkeiden
hintoihin siséltyviin odotuksiin nidhden tietotekniikkaosakkeiden hintojen edelliskuukausien huomattavan
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nousun jidlkeen. Yhdysvalloissa Nasdaq Composite -indeksi, johon kuuluu useita tietotekniikkaosakkeita,
nousi 67 % lokakuun 1999 lopun ja maaliskuun 27. pdividn 2000 vélisend aikana, jolloin se saavutti huippun-
sa, ja laski tdimén jdlkeen 32 % toukokuun 10. pdivddn mennessd. Samana ajanjaksona laajan Dow Jones US
-markkinaindeksin tietotekniikka-alaindeksi nousi 76 % maaliskuun 27. pdivddn mennessi, ja laski timin
jélkeen 30 % (ks. kuvio A (b)). Euroalueen tietotekniikkaosakkeiden indeksien kehitys vastasi Yhdysvaltain
tietotekniikkaosakkeiden kehitystd. Dow Jones Euro Stoxx -tietotekniikkaosakkeiden indeksi nousi huomat-
tavasti eli 104 % lokakuun 1999 lopun ja maaliskuun 27. pdivin 2000 vélisend aikana, ja laski 10 % maalis-
kuun 27. pdivin ja toukokuun 10. pdividn 2000 vélisend aikana. Dow Jones Euro Stoxx -televiestintdosakkei-
den indeksi, johon kuuluu yrityksii, joilla on merkittdvéd televiestintdtoimintaa, nousi 101 % maaliskuun
27. pdivddn mennessi ja laski timén jalkeen 25 % (ks. kuvio A (a)).

Kuvio A. Osakeindeksien viimeaikainen kehitys
(kesdikuun 1998 loppu = 100, pdivihavaintoja)

(a) Euroalue (b) Yhdysvallat
350 — 350 —
Euro Stoxx 50 == Standard & Poor’s 500
----- Tekniikka ----- Tekniikka e
250 Televiestintd 250 L ,u-" ﬁ.\\
A
A
«
150 150 — f‘hir R
g Y
50 | | | 50 | | |
7/1998 1/1999 7/1999 1/2000 7/1998 1/1999 7/1999 1/2000

Liihteet: Reuters, Stoxx ja Chicago Board Options Exchange.

Kuviosta kdly ilmi, ettéd laajojen osakkeiden hintaindeksien volatiliteetti kasvoi hieman lokakuun 1999 lopun
ja toukokuun 10. péivin 2000 vilisend aikana, mutta huomattavasti vihemmén kuin tietotekniikkaosakkei-
den hintakehityksen volatiliteetti. Indeksiarvojen pdivittdisten muutosten keskihajonnalla mitattuna Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksin historiallinen volatiliteetti oli 23 % vuodessa lokakuun 1999 lopun ja toukokuun
10. pédivdn 2000 vélisend aikana. Samana ajanjaksona Yhdysvaltain tietotekniikkasektori-indeksin historial-
linen volatiliteetti oli perdti 37 % vuodessa. Euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksin historiallinen
volatiliteetti oli 22 % vuodessa, mikd niin ikdédn oli huomattavasti pienempi kuin tietotekniikkaosakkeiden
indeksin historiallinen volatiliteetti, joka oli 46 % vuodessa (ks. taulukko).

Osakkeiden hintojen implisiittinen volatiliteetti on kasvanut viime aikoina
etenkin tietotekniikkasektorissa

Myos osakkeiden hintaindeksien implisiittisestd volatiliteetista voi saada hyodyllistd tietoa osakemarkkinoi-
den osapuolten odotuksien arvioimista varten. Osakeindeksiin perustuvien optioiden hinnoista johdettu imp-
lisiittinen volatiliteetti antaa viitteitd siitd, mikd on markkinoiden nidkemys osakkeiden hintojen kehitykseen
liittyvéstd epavarmuudesta (ks. timidn Kuukausikatsauksen artikkeli ”Korkojen ja korkojohdannaisten infor-
maatiosisilto rahapolitiikan kannalta”).

Viime kuukausina implisiittinen volatiliteetti on ollut erittdin suuri etenkin Yhdysvaltain tietotekniikkasek-
torissa. Chicago Board Options Exchangen tietotekniikkaindeksin implisiittinen volatiliteetti kasvoi tasai-
sesti lokakuussa 1999 mitatusta 33 prosentista vuodessa 55 prosenttiin vuodessa 10.5.2000 ja on nyt ldhelld
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syksyyn 1998 ajoittuneen rahoitusmarkkinoiden myllerryksen huippuarvoja (ks. kuvio B (b)). Samana ajan-
jaksona Standard & Poor’s 500 -indeksin implisiittinen volatiliteetti kasvoi 22 prosentista vuodessa 24 pro-
senttiin vuodessa. Eurooppalaisen Dow Jones Stoxx -tietotekniikkaindeksin implisiittinen volatiliteetti pysyi
sen sijaan jokseenkin ennallaan eli 32 prosenttina vuodessa lokakuun 1999 lopusta aina 10.5.2000 asti (ks.
kuvio B (a)). Dow Jones Stoxx -televiestintdindeksin implisiittinen volatiliteetti kuitenkin kasvoi merkitti-
visti: lokakuun 1999 lopussa mitatusta 28 prosentista vuodessa 50 prosenttiin vuodessa 10.5.2000. Suurin
osa volatiliteetin kasvusta ajoittui huhtikuuhun. Koko Dow Jones Euro Stoxx -indeksin implisiittinen volati-
liteetti kasvoi 22 prosentista vuodessa lokakuun 1999 lopussa 26 prosenttiin vuodessa 10.5.2000, mika johtui
mahdollisesti siitd, ettd euroalueen osakkeiden hintojen yleiseen nousuun liittyvé epdvarmuus on saattanut
kasvaa.

Kuvio B. Osakeindeksien implisiittisen volatiliteetin viimeaikainen kehitys

(vuotuisina prosentteina, kahden viikon keskiarvo)

(a) Euroalue (b) Yhdysvallat
75 — mm—— Buro Stoxx 50 75 — = Standard & Poor’s 500
----- Tekniikka - - - - - Tekniikka A
Televiestintd A

0 '\/ A
i w
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Liihteet: Bloomberg, Reuters, Stoxx, Chicago Board Otions Exchange ja EKP:n laskelmat.

Huom. Koska ei ole optioita, jotka perustuisivat pelkdstdidn euroalueen yrityksid sisdltdviin toimialakohtaisiin tekniikan ja
televistinndn indekseihin, euroalueen tekniikan ja televiestinndn osalta implisiittinen volatiliteetti perustuu indekseihin, joissa
on mukana myos euroalueen ulkopuolisten EU-maiden yrityksid.

Kaiken kaikkiaan osakemarkkinoiden volatiliteetin lisddntyminen viime kuukausina vaikuttaa arvioihin sii-
td, mitd osakkeiden hintojen muutokset viestivit taloudellisen toimeliaisuuden kehityksesti ja inflaatiokehi-
tyksestd. Jos osakkeiden hinnat pysyvit korkeina, ne voivat aikaansaada myonteisid varallisuus- ja luotta-
musvaikutuksia, joilla voi puolestaan olla myonteinen vaikutus kokonaiskulutukseen. Jos osakkeiden hinto-
jen kehitykseen kuitenkin liittyy paljon epdvarmuutta osakeindeksin volatiliteettina mitattuna, voidaan olet-
taa, ettd sijoittajat keskimddrin odottavat tappioiden seuraavan voittoja ja etteivit he siksi perusta kulutus-
padtoksiddn yhtd suuressa maérin osakkeiden hintojen kehityksestd aiheutuviin varallisuusvaikutuksiin kuin
sellaisina aikoina, jolloin osakkeiden hintojen volatiliteetti on vihiistd. Kun osakkeiden hintojen volatiliteet-
ti on suuri, osakkeiden korkeista hinnoista aiheutuvilla muilla vaikutuksilla, kuten osakepddoman kustannus-
ten pienenemiselld, saattaa myos olla heikompi vaikutus kuin silloin, kun volatiliteetti on vihiista.
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2 Hintakehitys

Maaliskuun kuluttajahintainflaatio
kiihtyi 2,1 prosenttiin padasiassa
energian hintakehityksen vuoksi

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin (YKHI) vuotuisena nousuna mitattu
kuluttajahintainflaatio kiihtyi maaliskuussa 2000
edelleen ja oli 2,1 %, kun se helmikuussa oli ollut
2,0 % (ks. taulukko 3). Energian hinnan vuotui-
sen nousuvauhdin huomattava kiihtyminen on
vaikuttanut merkittavasti YKHIn kokonaisindek-
sin nousuvauhtiin. liman energian ja kausielintar-
vikkeiden hintoja lasketun YKHIn vuotuinen nou-
suvauhti oli maaliskuussa 2000 yha vaimea el
edelleen I,1 % helmikuun 2000 vauhtiin verrat-
tuna.

Kokonaisinflaation kiihtyminen maaliskuussa joh-
tui padasiassa energian hinnan nousuvauhdin kiih-
tymisesta. Siihen puolestaan vaikuttivat suureksi
osaksi 6ljyn maailmanmarkkinahinnan huomat-
tava nousu, joka jatkui maaliskuun puoliviliin asti,
sekd euron valuuttakurssin heikkeneminen. Ener-
gian kokonaishinnan vuotuinen nousuvauhti kiih-
tyi timan vuoden maaliskuussa 15,3 prosenttiin
eli 1,8 prosenttiyksikkoéa helmikuusta 2000
(ks. kuvio 11). Energian hinnan nousuvauhti kiih-
tyi voimakkaimmin kotitalouksissa ja kuljetukses-
sa kdytettdvien nestemdisten polttoaineiden osal-
ta, vaikka myos kaasun kuluttajahinnan vuotui-
nen nousuvauhti kiihtyi. Sen sijaan siahkon hin-
nan vuotuinen nousuvauhti hidastui vuoden 2000
maaliskuussa 0,2 %, mika johtui siitd, ettd sahko-
sektorin sddntelyn purkaminen joissakin euro-
alueen maissa aiheutti hintojen laskupaineita.
Energian hinnan vuotuisen muutosvauhdin odo-
tetaan tasoittuvan huomattavasti maaliskuusta
2000 ldhtien, kun aiemman hintojennousun vai-
kutus vuotuiseen muutosvauhtiin vihitellen lak-
kaa.Arvioiden mukaan my6s 6ljyn viimeaikainen
hintakehitys aiheuttaa laskupaineita energian hin-
nan vuotuiseen muutosvauhtiin; tdméd johtuu var-
sinkin 6ljyn keskimdaraisen barrelihinnan laskusta
vuoden 2000 maaliskuun 28,4 eurosta 24,5 eu-
roon huhtikuussa 2000.

Samalla kun inflaatio kiihtyi huomattavasti ener-
gian hinnan viimeaikaisen kehityksen vuoksi,
jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat laski-

vat 0,5 % vuoden 1999 maaliskuusta timan vuoden
maaliskuuhun. Kehitys poikkesi hieman jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuisen
muutosvauhdin vahittdisestd noususuuntauksesta,
joka on jatkunut vuoden 1999 puolivilistd lah-
tien.Viimeaikaisin lasku johtui padasiassa hedel-
mien ja vihannesten hintojen laskupaineista, joi-
den taustalla on suotuisien toimitusolosuhteiden
syntyyn vaikuttaneita kausitekijoitd. Jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintojen toisen paierin
eli lihan hinnat nousivat edelleen vuoden 1999
ensimmadisen puoliskon alhaiselta tasolta.

Maaliskuussa 2000 ilman energian ja kausielin-
tarvikkeiden hintoja lasketun YKHIn vuotuinen
nousuvauhti oli sama kuin helmikuussa 2000 el
I, %.Tama johtui jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen 1,0 prosentin noususta vuoden 1999

Kuvio | 1.

Euroalueen YKHI-inflaatio erittiin

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaisindeksi

= = Jalostetut elintarvikkeet

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

— — Energia
- - -- Palvelut
16 ¢ 1 16
!
14 + /4 14
/
12+ I 112
/
!
10 | | 10
|
8t I 8

Léihde: Eurostat.
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Taulukko 3.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998 1999| 1999

1999 1999 2000 1999 1999 2000 2000 2000 2000

I 11 v I [Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
YhdenmuKaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen erit
Kokonaisindeksi 6 1,1 1,1 1,0 1,1 1,5 20 1,5 L7 19 20 21
Jjosta:
Tavarat 2 06 08 06 09 15 24 15 19 22 23 26
Elintarvikkeet 14 16 05 06 -02 04 04 04 05 04 06 04
Jalostetut elintarvikkeet 14 14 09 08 06 09 10 09 10 10 1,0 10
Jalostamattomat elintarvikkeet 14 19 00 03 -14 -03 -03 -03 -02 -05 00 -05
Teollisuustuotteet 10 o1 10 06 14 21 34 20 26 32 33 38
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 09 06 06 05 05 06 05 05 08 05 06
Energia 28 26 22 05 46 78 13,6 7,1 100 12,0 135 153
Palvelut 24 20 16 16 15 15 16 15 16 1,7 16 1,6
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat!) L,r -08 00 -13 07 32 57 31 41 51 58 62
Yksikkotyokustannukset2) 07 00 1,1 16 08 04 . - - - - - -
Tyon tuottavuus?) L7 14 08 05 1,1 17 . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija2 2,4 14 1,9 21 20 21 . - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tunti > 25 1,7 21 19 22 22 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)4) 17,1 12,0 17,1 150 19,7 23,0 27,1 235 248 249 27,6 284 245
Raaka-aineiden hinnat® 129 -125 -3,1 -82 1,1 140 199 119 193 194 20,0 202 194

Ldihteet: Eurostat, kansalliset tiedot, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung (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 (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Ei sisdlld energian hintoja. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.

maaliskuusta taman vuoden maaliskuuhun —vuo-
tuinen muutosvauhti siis jatkui yhtd nopeana jo
neljattd perakkaistd kuukautta. Vastaavasti mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
vuotuinen nousuvauhti oli vuoden 2000 maalis-
kuussa 0,6 %, kun se helmikuussa oli ollut 0,5 %.
Tdman kehityksen perusteella ei ole vield nahta-
vissd merkkeja siitd, ettd teollisuuden tuottaja-
hintojen kallistuminen olisi vaikuttanut huomat-
tavasti YKHIn muiden teollisuustuotteiden kuin
energian kuluttajahintoihin. llman energian ja
kausielintarvikkeiden hintoja lasketun YKHIn
nousuvauhdin pysyminen ennallaan johtui myds
palvelujen hintojen kehityksesta. Niiden vuotui-
nen nousuvauhti oli vuoden 2000 maaliskuussa
1,6 % eli sama kuin helmikuussa. Nousuvauhti

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000

kehittyi siis samansuuntaisesti kuin palvelujen
hintojen keskimaardinen nousuvauhti vuonna
1999.1lman energian ja kausielintarvikkeiden hin-
toja lasketun YKHIn nousun jatkuminen suhteel-
lisen vaimeana vuoden 2000 maaliskuuhun asti
viittaa siihen, ettd 6ljyn hinta ja valuuttakurssi-
kehitys ovat aiheuttaneet vain vihdisid nousupai-
neita kuluttajahintoihin energian hintaa lukuun
ottamatta. On kuitenkin erittdin todennikoista,
ettd tamd kehitys ei ole vield siirtynyt YKHlIin
kokonaan. My6s euron valuuttakurssin viime-
aikainen heikkeneminen voi aiheuttaa YKHIn nou-
supaineita, jollei kurssi ala nousta.
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Vilituotteiden hintakehitys kiihdytti
koko teollisuuden tuottajahintoja

Koko teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti kiihtyi maaliskuussa 2000 edelleen
6,2 prosenttiin, kun se helmikuussa 2000 oli ol-
lut 5,8 % (ks. taulukko 3). Kuten edeltavinékin
kuukausina, tima johtui padasiassa vilituotteiden
hintojen nousuvauhdin kiihtymisestd, minka taus-
talla puolestaan oli 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den hintojen aiemman nousun vaikutus tuotan-
topanosten hintoihin ja euron nimellisen efektii-
visen valuuttakurssin huomattava heikkeneminen.
Tarkasteltaessa tuottajahintaindeksin (Producer
Price Index, PPI) muiden erien kehitystd kay ilmi,
ettd kulutustavaroiden hintojen vuotuinen nou-
suvauhti kiihtyi edelleen vuoden 2000 maalis-
kuussa 0,8 prosenttiin, kun taas padomahyddyk-
keiden hintojen nousuvauhti pysyi maaliskuussa
ennallaan eli 0,4 prosentissa (ks. kuvio 12).Vaik-
ka sekd kulutustavaroiden ettd padaomahyddyk-
keiden hintojen nousuvauhti kiihtyi maaliskuus-
sa edelleen vain hieman, suuntaus on kuitenkin
ollut vahittdin nouseva vuoden 1999 ensimmii-
seltd puoliskolta lahtien. Tama viittaa siihen, ettd
vdlituotteiden hintojen nousu aiheuttaa lievid
nousupaineita tuottajahintoihin tuotantoketjun
myShemmissa vaiheessa. Tuottajahintojen nou-
sun lisdksi myos Reutersin laatima euroalueen
tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindek-
si (Eurozone Price Index, EPI) nousi huhtikuussa
2000 edelleen ja saavutti tahanastisen huippun-
sa (ks. my6s kuvio 12). Koska tamén indikaatto-
rin kehitys on viime vuosina seurannut kiintedsti
koko teollisuuden tuottajahintojen kehitysta, vai-
kuttaa siltd, ettd tuotantopanosten hintojen nou-
su on aiheuttanut edelleen nousupaineita euro-
alueen tuottajahintoihin huhtikuussa 2000.

Tuoreimmat tydvoimakustannuksia koskevat tie-
dot viittaavat siihen, ettd palkkakehityksen ai-
heuttamat hintojen nousupaineet pysyivat vaimei-
na vuoden 1999 viimeiseen neljannekseen asti.
Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten vuotuinen muutos oli vuoden 1999 viimei-
selld neljannekselld 2,2 % eli sama kuin edellisel-
I3 neljannekselld (ks. taulukko 3). Sen lisaksi yk-
sikkotydkustannukset ovat tuoreimpien arvioi-
den mukaan kasvaneet vuoden 1998 viimeisesta
neljanneksestd vuoden 1999 viimeiseen neljan-
nekseen 0,4 %.Vuoden 1999 viimeiselld neljan-

Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hinnat euroalueella

(kuukausihavaintoja)

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

""" Pidomahyodykkeet (vasen asteikko)

— Kaulutustavarat (vasen asteikko)

— — — EPI (oikea asteikko) 2)

10 -

L L | L L L lv L L L | 135
1997 1998 1999

1

Ldhteet: Eurostat ja Reuters.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisdlld rakentamista.

2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
pddillikoille tehtiviin kyselyyn. Yli 50 prosentin indeksi-
arvo viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen
nousuun ja alle 50 prosentin arvo hintojen laskuun.

nekselld yksikkotyokustannukset olivat laskeneet
0,4 prosenttiyksikkoda vuoden 1999 kolmannes-
ta neljanneksestd. Tama johtuu sekad siitd, ettd tyon
tuottavuuden suhdanneluonteinen kasvu jatkui
vuositasolla ja oli 1,7 % vuoden 1999 viimeisella
neljannekselld, etti siitd, ettd nimellispalkkojen
kasvu oli edelleen suhteellisen vaimeaa. Uusim-
mat euroalueen palkkaneuvotteluja koskevat tie-
dot viittaavat siihen, ettd palkkoja nostettiin vuo-
den 2000 palkkaneuvotteluissa kohtuullisesti.
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3 Tuotanto, kysynti ja tyomarkkinat

Tarkistettujen arvioiden perusteella
BKT:n kasvu hidastui vuonna 1999
vain vdhdn

Eurostatin uusimman vuoden 1999 viimeista nel-
jannestd koskevan arvion mukaan euroalueen
BKT:n madran arvioidaan nyt kasvaneen 0,8 %
verrattuna edelliseen neljannekseen eli kasvu on
arvioitu hieman pienemmiksi aiemmasta 0,9 pro-
sentista. Vuoden 1999 kolmannen neljanneksen
BKT:n médran kasvua koskeva arvio pysyi ennal-
laan 1,0 prosentissa, kun taas vuoden 1999 en-
simmdisen neljanneksen arvio suureni 0,7 pro-
senttiin ja toisen neljanneksen arvio 0,6 prosent-
tiin eli kumpikin lukema 0,| prosenttiyksikon
verran (ks. taulukko 4). Kaiken kaikkiaan nama
kasvulukujen véhdiset tarkistukset eivit muuta
kasitysta vuoden jailkipuoliskolla huomattavasti
elpyneestd kasvusta. Koko vuonna 1999 kasvun
arvioidaan olleet 2,4 %, kun kasvu vuonna 1998
oli 2,7 %. Jalkeenpiin tarkasteltuna kasvu nayt-
tad hidastuneen vuonna 1999 varsin vihin ver-
rattuna aiemmin esitettyihin arvioihin.

Arvioitua pienemmit, vuoden 1999 viimeistd
neljannesti koskevat BKT:n maaran kasvuluvut
heijastavat ennen muuta aiempaan arvioon ver-
rattuna pienempai varastojen muutoksen kas-
vuvaikutusta, jota hieman kasvanut, positiiviseksi
kadntynyt nettoviennin kasvuvaikutus kompen-
soi jossain madrin. Kotimaisen lopputuotekysyn-
nan (eli kotimaisen kysynnan ilman varastojen
muutosta) kasvuvaikutus pysyi ennallaan. Kaiken
kaikkiaan vuoden 1999 viimeistd neljannestd kos-
kevat tarkistetut arviot vahvistavat kdsitystd, jon-
ka mukaan viennin ja yksityisen kulutuksen voi-
makas kasvu tukee BKT:n kokonaiskasvua.

Teollisuustuotannon kasvu elpyi
helmikuussa 2000

Eurostat arvioi kausivaihteluista puhdistettujen
tietojen perusteella, ettd euroalueen teollisuus-
tuotanto kasvoi erityisen voimakkaasti helmi-
kuussa 2000 kahden edellisen kuukauden hie-
noisen laskusuuntauksen jalkeen (ks.taulukko 5).
Joulukuusta 1999 helmikuuhun 2000 ulottuvalla

Taulukko 4.

BKT:n maiarian kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos!

Neljinnesvuosimuutos?

1997 1998 1999 1998

1999 1999 1999 1999| 1998 1999 1999 1999 1999
I 11 1 I1v v I 11 o 1v

v

Bruttokansantuotteen madra 23 27 24 20

Jjosta:

Kotimainen kysyntd 1,7 34 29 33
Yksityinen kulutus 1,5 30 25 31
Julkinen kulutus 08 09 14 1,0
Kiinteédn pddoman
bruttomuodostus 2,1 45 49 39

Varastojen muutos3) 4 02 05 01 04

Nettovienti 3 06 -0,6 -04 -1,1

Vienti > 10,3 69 44 22

Tuonti ¥ 88 94 60 6,1

L9 20 25 31 03 07 06 1,0 08

29 29 30 26 10 08 04 06 07
28 24 24 25 06 08 03 07 07
5 13 16 14 03 1,1 -01 03 0.2

40 55 51 49 07 18 09 16 05
02 01 01 -02 05 -02 01 -02 02
-0 09 -04 05 -07 -02 01 04 0,1l
06 23 55 91 -13 06 26 35 21
38 52 70 80 09 1,1 24 24 18

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljdnnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljdnneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.
4) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus véihennykset.

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

verrannollisia.
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Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

Joulu Tammi Helmi| Joulu Tammi Helmi| Syys Loka Marras Joulu Tammi

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 4,3 1,8 5,0 34
Tehdasteollisuus 4.8 1,8 5,6 3,3
pddaloittain:
Vilituotteet 40 2,1 7,1 4,6
Padomahyodykkeet 7,0 1,6 4,1 6,2
Kulutustavarat 3,3 2,2 4.4 1,0
Kestokulutustavarat 6,2 3,4 7.5 7,2
Ei-kestokulutustavarat 1,8 1,7 3,5 -14

54 -01 -02 1,2 1,3 1.4 1,5 L2 09
64 02 -04 1,5 1,7 1,2 1,3 1,0 1,1

66 03 -02 13 1,5 1,7 1,7 1,7 1,4
69 06 08 04 1,7 L5 1.4 1,7 1,9
44 05 -14 23 3 08 09 02 02

10,8 1,1 1,1 24 27 06 09 1,2 3,4

1,1 00 -03 02 06 05 04 02 00

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tyopdivien mddrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon néhden on laskettu kéyttamdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tydpdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.

kolmen kuukauden jaksolla teollisuustuotanto
kasvoi rakentamista lukuun ottamatta edellises-
ta kolmen kuukauden jaksosta 0,9 % eli hieman
hitaammin kuin vuoden 1999 jalkipuoliskolla, jol-
loin kasvuvauhti vaihteli 1,2 prosentista 1,5 pro-
senttiin. Koska tdmd kuvastaa kasvun tilapdistd
heikkenemista joulukuussa 1999 ja tammikuus-
sa 2000, tulokset kayvit kuitenkin yksiin viime
kuukausina vahvana jatkuneen tuotannon kasvun
kanssa. Teollisuustuotannon vahvuus kady ilmi
my®&s teollisuuden (rakentamista lukuun ottamat-
ta) arvonlisdyksesta, jonka maara kasvoi I,l %
verrattuna vuoden 1999 viimeiseen neljannek-
seen (ks. kehikko 3,jossa esitetdan tarkempia tie-
toja euroalueen arvonlisdyksesta).

Tehdasteollisuuden tuotanto kasvoi helmikuuhun
2000 ulottuvalla kolmen kuukauden jaksolla 1,1 %
verrattuna marraskuuhun 1999 ulottuvaan kol-
men kuukauden jaksoon eli kasvu pysyi jokseen-
kin ennallaan edeltiviin kolmen kuukauden jak-
soihin verrattuna. Kolmen kuukauden keskiarvo-
jen perusteella vilituotteita ja paidomahyodykkei-
td tuottavilla teollisuudenaloilla tuotannon kas-
vu pysyi edelleen |2 prosentin paikkeilla, kun
taas kulutustavaroiden tuotannon kasvu oli vaih-
televampaa. Helmikuuhun 2000 ulottuvaa kolmen
kuukauden jaksoa koskevat tilastot osoittavat
kestokulutustavaroiden tuotannon elpyneen

Kapasiteetin kiiyttoaste ja teollisuustuotanto
euroalueella

(tehdasteollisuudessa, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja,
neljinnesvuosikeskiarvoja)

—— Kapasiteetin kiyttdaste 1) (vasen asteikko)
— — = Teollisuustuotanto 2 (oikea asteikko)

Vi

71992 1994 1996 1998

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

1)  Muutos edellisesti jaksosta prosenttiyksikkdind.

2) Prosentuaalinen muutos edellisestd jaksosta.
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Arvonlisidyksen rakenne ja kehitys euroalueella

Bruttokansantuote (BKT) koostuu talouden eri aloilla tuotettujen tavaroiden ja palvelujen arvosta. Se mita-
taan arvonlisdyksend eli laskelmissa otetaan huomioon vain tuotannon kussakin vaiheessa lisddntynyt jalos-
tusarvo. Tédssd Kuukausikatsauksessa euroalueen arvonlisiystd koskevat tiedot esitetddn ensimmdistd kertaa
jalostusarvon bruttomiérdisend kokonaislisdyksend ja kuuteen padluokkaan jaoteltuna. Oheisessa taulukossa
nami luokat ovat maa- ja kalatalous, teollisuus (rakentamista lukuun ottamatta), rakentaminen, kauppa ja
kuljetus, rahoitustoiminta ja litke-eldmin palvelut sekd julkishallinto (katso my®os tilasto-osan taulukko 5.1).
Jaottelu padluokkiin sisdltdd hyodyllistd tietoa varsinkin euroalueen palvelualojen tuotannon kehityksesti,
josta on muutoin kaytettdvissd vain vihidn koko euroaluetta koskevia lyhyen aikavilin indikaattoreita. Ar-
vonlisdystd koskevat tiedot ovat kansallisiin tilastoihin perustuvia EKP:n arvioita. Nama kansalliset tiedot
kattavat 97 % euroalueen BKT:n koko arvosta, koska Irlanti, Luxemburg ja Portugali eivit vield julkaise
arvonlisdystddn koskevia tietoja vuosineljanneksittdin eriteltynd. Vuotta 1995 edeltiviltd jaksoilta tietojen
kattavuus on suppeampi kuin nykyisin. Nédin on myos silloin, jos jotkin maat eivédt ole vield julkaisseet
tietojaan viimeisimmaltd euroalueen arvioon siséllytetyltd vuosineljannekseltd. Arviot esitetddn EKP:n omiin
laskelmiin perustuvina indekseini, mutta ndmé korvataan myShemmin vastaavina euroméérdisiné arvoina ja
maérind, joiden kokoamisen Eurostat ottaa tulevaisuudessa tehtdvikseen.

Euroalueen reaalisen arvonlisdyksen kasvu

(prosenttimuutoksia, kausivaihteluista puhdistetut tiedot)

Neljannesvuosittaiset
kasvuvauhdit?

Painot”)| 1998 1999| 1998 1999 1999 1999 1999| 1998 1999 1999 1999 1999
v 1 1T I Iv v I oI mr Iv

Vuotuiset kasvuvauhdit!)

Reaalinen arvonlisiys,

brutto 1000 28 23 20 18 1,9 25 29 03 06 06 10 07

Jjosta:

Maa- ja kalatalous ¥ 26 23 22 10 15 12 33 28 06 10 02 15 00

Teollisuus 297 23 18 04 02 10 22 37 -04 05 08 13 1,1
Pl. rakentaminen® 237 31 17 08 02 07 20 38 -06 03 09 14 11
Rakentaminen 60 -1,1 21 -14 00 25 29 33 03 14 03 09 07

Palvelut 677 30 25 28 25 23 26 26 06 06 05 09 06
Kauppa ja kuljetus © 207 42 33 35 31 31 36 36 06 12 05 13 05
Rahoitustoiminta ja
liike-elimén palvelut?) 254 35 30 32 30 27 30 31 08 05 08 09 08
Julkishallinto ® 216 14 12 16 14 11 11 1,1 03 01 02 04 03

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuotuiset kasvuvauhdit: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljdnnesvuosittaiset kasvuvauhdit: prosenttimuutos edellisestd vuosineljinneksestd.
3) Painot. Viittaavat vuoteen 1995.

4) Sisdltid myos riista- ja metsdtalouden.

5) Sisdltdd mineraalien kaivun, tehdasteollisuuden sekd sahkon-, kaasun- ja vedenjakelun.
6) Sisaltdd myos korjauspalvelut, hotelli- ja ravintolatoiminnan sekii tietoliikenteen.

7) Sisdltdd myds kiinteisto- ja vuokrauspalvelut.

8) Sisaltdad myos koulutus- ja terveydenhoitopalvelut sekd muut palvelut.

Euroalueen arvonlisdystid koskevat arviot vahvistavat, ettd alakohtaisen tuotannon kasvun rakenne ja kehitys
huomioon ottaen alueen ominaispiirteet ovat samanlaiset kuin teollisuusmaiden kehittyneisiin talouksiin ta-
vallisesti yhdistetyt piirteet. Yksittdisten alojen suhteelliset painoarvot osoittavat, etti teollisuus tuottaa vain
hieman alle kolmanneksen koko bruttoarvonlisdyksestd, kun taas palvelualojen osuus on kaksi kolmannesta.
Maa- ja kalatalouden osuus on vihéinen eli jdi alle 3 prosenttiin koko arvonlisdyksesti (ks. oheinen tauluk-
ko). Palveluihin kuuluu monenlaisia toimintoja, ja nykyisen jaottelun mukaiset kolme luokkaa tuottavat ku-
kin 20-25 % koko bruttomiirdisestd arvonlisdyksesti.

Arvonlisdyksen kasvuun 1990-luvulla vaikuttaneet suhdannevaihtelut ilmenivit voimakkaimpina teollisuu-
dessa, kun taas palveluissa kasvu on ollut selvisti vakaampaa (ks. oheinen kuvio). Tdmi palvelujen kasvun
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suhteellinen vakaus johtuu pidasiassa rahoitustoiminnan ja liike-eldmén palvelujen arvonlisdyksen vahvasta
kasvusta, mukaan lukien kiinteisto- ja vuokrauspalvelut. Rahoitustoiminnan ja liike-elimén palvelujen luok-
kaan kuuluvien toimintojen suhdanneherkkyys on yleensikin vihdinen, ja tarkastelujakson aikana ne tasoit-
tivat kaupan ja kuljetuksen luokan jonkin verran tavallista voimakkaampia suhdannevaihteluja. Julkishallin-
toon sekd muun muassa koulutukseen ja terveydenhuoltoon kuuluvien palvelujen luokassa arvonlisdyksen
kasvu jatkui myds suhteellisen vakaana, miki olikin odotettavissa, kun otetaan huomioon kyseisten palvelu-
jen luonne. Tdmin luokan arvonlisdys koostuu suurimmaksi osaksi markkinattomista toiminnoista ja sisdltdd
pidasiassa luokkaan kuuluvien alojen palkansaajakorvauksia. Timin luokan arvonlisdyksen kasvu oli 1990-
luvun jdlkipuoliskolla suhteellisen vaimeaa, miké johtui osaksi euroalueen jasenvaltioiden julkistaloutensa
vakauttamiseksi toteuttamista toimenpiteist.

Euroalueen tuotannon kasvu sektoreittain

(vuotuisia prosenttimuutoksia, neljannesvuositiedot)

Reaalinen arvonlisdys, brutto === - - Palvelut pl. julkishallinto
= — — Teollisuus Julkishallinto

-7,0

P S T e N U U [ S T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tarkempia tietoja kuviossa kdéytetyisti luvuista esitetdiicin oheisessa taulukossa.

Viimeaikaiseen kehitykseen liittyvit arviot arvonlisdyksestd kdyvét yksiin muihin indikaattoreihin perustu-
vien tietojen kanssa. Jilkimmaiisten mukaan talouskasvun vahvistuminen vuonna 1999 perustui piddasiassa
teollisuustuotannon voimakkaaseen lisddntymiseen. Yleisemmaissi tarkastelussa teollisuuden (rakentamista
lukuun ottamatta) arvonlisdyksen kasvun ndhddén kuvastavan teollisuustuotannon kasvua, vaikka joitakin
pienid poikkeamia onkin havaittavissa (ks. oheinen kuvio). Vaikuttaa esimerkiksi siltd, ettd aikaisemmista
1990-luvun laskusuhdanteista poiketen teollisuustuotannon kasvu heikkeni vuosina 1998-1999 hieman enem-
min kuin teollisuuden luottamus ja teollisuuden arvonlisdyksen kasvu (rakentamista lukuun ottamatta). Kos-
ka euroaluetta kuvaavia kiyttokelpoisia lyhyen aikavilin indikaattoreita ei ole kiytettavissé, vastaavia ver-
tailuja palvelualojen arvonlisdystd koskevien arvioiden yhdenmukaisuudesta muiden indikaattoreiden kans-
sa ei voida tehdi.

Euroalueen teollisuustuotannon kasvu ja ja teollisuuden luottamus

(neljiannesvuositietoja)

Teollisuustuotanto 1 (vasen asteikko) — = = Teollisuuden luottamus 2 (oikea asteikko)
Arvonlisdys teollisuudessa 1) (vasen asteikko)

35 ‘ #
\ -18
Il g Il Il Il Il Il Il

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2
Liihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja EKP:n laskelmat.

1) Vuotuiset prosenttimuutokset, ilman rakentamista.
2) Saldoluvut prosentteina, poikkeamat keskiarvosta tammikuun 1985 ensimmdiisestd neljanneksestd lihtien.
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selvasti, kun taas ei-kestokulutustavaroiden tuo-
tannon kasvu heikkeni entisestaan.

Tehdasteollisuuden kapasiteetin kdyttdasteen
muutokset kdyvit yksiin timan vuoden alkukuu-
kausina vahvana jatkuneen teollisuustuotannon
kasvun kanssa (ks. kuvio |3). Huhtikuussa 2000
kapasiteetin kdyttoaste oli noussut 83,5 prosent-
tiin tammikuussa 2000 todetusta 82,9 prosen-
tista. Kapasiteetin kadyttdaste vuoden 2000 en-
simmdiselld neljanneksella oli keskimaarin 83,2 %
eli 0,8 prosenttiyksikkéd korkeampi kuin vuo-
den 1999 viimeisella neljannekselld, jolloin se oli
noussut 0,6 prosenttiyksikkod edellisesta neljan-
neksesta.

Huhtikuun kyselytiedot viittaavat
myodnteisend jatkuvaan kehitykseen

Euroopan komission huhtikuussa 2000 tekemien
yrittdjid ja kuluttajia koskevien kyselyjen tulok-
set viittaavat viimeaikaisen kehityksen jatkumi-
seen: teollisuuden luottamuksen odotetaan pa-
ranevan edelleen ja kuluttajien luottamuksen
pysyvan edelleen huippulukemissa. Tamd tukee
odotuksia siitd, ettd tuotannon ja kysynnan kas-
vu on jatkunut vahvana timan vuoden alkukuu-
kausina.Talouden luottamusindikaattori ei nous-
sut endd maaliskuun 2000 huippulukemista osak-
keiden hintaindeksin laskettua huomattavasti,

mikd kompensoi teollisuuden ja kuluttajien luot-
tamuksen paranemista (ks. taulukko 6).

Huhtikuussa 2000 teollisuuden luottamus para-
ni jo kahdeksantena perikkdisend kuukautena ja
melkein ylsi vuoden 1989 alkupuoliskolla saavu-
tettuun huippuarvoon. Teollisuuden luottamuk-
sen paraneminen huhtikuussa johtui aiempaa
mydnteisemmistd tilauskantoja ja lopputuote-
varastoja koskevista arvioista, kun taas tuotanto-
odotukset pysyivat edelleen huippulukemissa.
Kasitystd tehdasteollisuuden kasvun suotuisista
edellytyksistd tukee myds euroalueen ostopail-
likdiden indeksi (Purchasing Managers’ Index,
PMI). Huhtikuussa 2000 ostopaillikdiden indek-
si nousi edelleen huomattavan paljon ja saavutti
uuden huippunsa sitten vuoden 1997 puolivilin,
jolloin indeksid alettiin julkaista (ks. kuvio [4).
Kun tarkastellaan ostopiillikdiden indeksin yk-
sittdisid osatekijoitd, voidaan havaita, ettd koko-
naisindeksin nousu huhtikuussa johtui padasias-
sa tuotannon merkittdvasta kasvusta ja toimitus-
aikojen huomattavasta pidentymisestd, mika kay
yksiin vilkastuneen toimeliaisuuden ja kasvanees-
ta kysynndsta toimittajille aiheutuvien paineiden
kanssa. Ostopdillikoiden indeksia kohensi myos
uusien tilausten ja tyollisyyden lisddntyminen, kun
taas varastossa olevan hankitun materiaalin maa-
ran ilmoitettiin pysyneen suurin piirtein ennal-
laan.

Taulukko 6.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1997 1998 1999 (1999 1999 1999 2000| 1999 1999 2000 2000 2000 2000

11 111 I\ 1 |Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
Talouden luottamusindeksi V) 24 27 02 -06 01 09 10 06 02 04 04 0,1 00
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -4 6 9 7 7 10 11 10 10 10 11 11 11
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 3 6 -3 1 6 10 6 7 8 10 11 12
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -11 3 15 15 15 19 22 22 18 24 20 22 24
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori 2 -3 3 1 2 -1 -1 6 -3 4 4 3 11 3

Kapasiteetin kiyttoaste, %) 81,4 829 819 81,7

81,8 82,4 832 - - 829 - - 835

Ldihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Vuotuinen 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 neljannesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen
kyselyn eli kyseisen neljinneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.

Vuositiedot ovat neljdnnesvuosihavaintojen keskiarvoja.
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Kuluttajien luottamus pysyi huhtikuussa 2000
ennallaan tdmdn vuoden helmikuussa ja aiemmin
vuoden 1999 ensimmaiselld neljannekselld saa-
vutetuissa ennityslukemissa. Kaiken kaikkiaan
kuluttajien luottamus heikkeni vuonna 1999 vain
hieman, mika johtui lahinni yleistd taloudellista
tilannetta koskevan arvion tilapdisestd huonone-
misesta, ja on nyt ollut ennityslukemissa jo kuu-
den perikkiisen kuukauden ajan.Vaikka kulutta-
jien luottamus kokonaisuutena pysyi muuttumat-
tomana huhtikuussa 2000, sen yksittdisissa osa-
tekijoissa havaittiin toisiaan kompensoivia muu-
toksia. Erityisesti on syytd mainita, ettd koti-
taloudet arvioivat yleisen taloudellisen tilanteen
aiempaa myonteisemmaksi, mutta toisaalta ne

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopaillikoiden indeksi euroalueella

[ ] Teollisuustuotanto 1
—— Teollisuuden luottamus 2)
Ostopééllikdiden indeksi 3)

12

10

4

L 1 L

L | L L | 6

6 1997 1998 1999
Ldhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1)  Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuisia prosentti-
muutoksia; tyopdivien lukumddrdlli korjattuja tietoja.

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

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

positiiviset arvot viittaavat taloudellisen toimeliaisuuden

liscidntymiseen.

arvioivat oman taloudellisen tilanteensa ldhikuu-
kausina hieman aiempaa heikommaksi ja olivat
aiempaa haluttomampia tekemddn suurhankin-
toja.

Vahvana pysynyt kuluttajien luottamus ndyttia
kdyvan yksiin timan vuoden alkukuukausina vah-
vana jatkuneen yksityisen kulutuksen kasvun
kanssa. Huhtikuun Kuukausikatsauksen jilkeen
ei ole julkaistu euroalueen vihittaiskaupan myyn-
tid koskevia tietoja. Tammikuuhun 2000 mennessa
todettu kehitys viittaa jokseenkin ennallaan py-
syneeseen viahittdiskaupan myynnin mairilliseen
kasvuun vuodenvaihteessa 1999-2000. Uusien
henkildautojen rekisterdintien méara vaheni vii-
me vuoden jilkipuoliskolla, mutta kasvoi timan
vuoden ensimmaiselld neljannekselld 3,5 % edel-
liseen neljannekseen verrattuna.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd koska seka
teollisuustuotannon ettd yksityisen kulutuksen
kasvu ndyttda jatkuvan vahvana, on edelleen hy-
vinkin mahdollista, ettda BKT:n mdaran neljannes-
vuosikasvu vuoden 2000 ensimmaiselld neljan-
nekselld yltdd vuoden 1999 jilkipuoliskolla saa-
vutetulle tasolle.

Tyottomyys vaheni edelleen
maaliskuussa

Euroalueen standardoitu tyottomyysaste oli vuo-
den 2000 maaliskuussa 9,4 % eli 0, | prosenttiyk-
sikkoa alhaisempi kuin timan vuoden helmikuus-
sa (ks. taulukko 7). Maaliskuun tiedot vahvistavat
huhtikuun Kuukausikatsauksen arviot, joiden
mukaan tyottémyysaste on laskenut edelleen.
Tyottomyysasteen lasku vuoden 2000 maalis-
kuussa oli kaksinkertainen timan vuoden helmi-
kuun laskuun verrattuna. Tyottomyysasteen las-
kusuuntaus jatkui vuoden 2000 ensimmdiselld
neljannekselld, kuten vuoden 1999 jilkipuoliskol-
lakin (ks. kuvio 15).

Tyottomyyden ikdryhmittdinen tarkastelu osoit-
taa, ettd seki alle ettd yli 25-vuotiaiden ty6tto-
myysaste laski vuoden 2000 ensimmdiselld nel-
jannekselld. Nuorisotydttomyysaste laski tuolloin
vihemman kuin vuoden 1999 viimeiselld neljan-
nekselld. Tyottomyysaste laski maaliskuussa 2000
kuitenkin selvasti enemman kuin kahtena edel-
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Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tydvoimasta, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1997 1998 1999 | 1999 1999
)i 1T

1999  2000| 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

Yhteensi 11,5 109 100 10,0 99
Alle 25-vuotiaat? 232 213 190 192 188

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat? 9,9 9.4 8,7 8.8 8,7

9,7 9,5 9,7 9,7 9,6 9,5 9,5 9,4
18,1 178 183 182 180 179 179 17,6

8,5 83 8,5 8,5 8,5 8,4 8,3 83

Léihde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyottémien kokonaismddrdstd oli 23,1 %.
2) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 76,9 %.

lisend kuukautena. Lasku oli my6s suurempi kuin
vuoden 1999 ty6ttomyysasteen keskimadrdinen
lasku kuukausitasolla. Yli 25-vuotiaiden tyotto-
myysaste laski edelleen vuoden 2000 ensimmai-
selld neljannekselld vuoden 1999 jilkipuoliskos-
ta, jolloin se oli pysynyt suhteellisen vakaana.Vuo-
den 2000 ensimmaiselld neljannekselld tyotto-
myyden vaheneminen jatkui yleisesti euroalueen
yksittdisissd maissa laajalti ja tyottomyysasteiden
hajonta viheni.

Teollisuuden myonteinen kehitys edisti
tyollisyyden kasvua vuoden 1999
viimeiselld neljannekselld

Kuukausikatsauksen huhtikuun numeron jilkeen
ei ole saatu uusia tyollisyytta koskevia tietoja.
Kaytettdvissd olevien kansallisten tietojen mu-
kaan ty6llisyyden arvioidaan kasvaneen vuoden
1999 viimeiselld neljannekselld 0,3 % edellisesta
neljanneksestd eli kasvuvauhti oli sama kuin kah-
tena aikaisempana neljanneksend (ks. tauluk-
ko 8).Tyollisyyden kasvu teollisuudessa edisti tyo-
paikkojen nettomaaran kasvua vuoden 1999 vii-
meiselld neljannekselld.Teollisuuden tyollisyydessa
oli havaittavissa elpymisen merkkeja vuoden 1999
jalkipuoliskolla. Eurostatin hiljattain julkaisemien
tietojen mukaan teollisuuden tydllisyys kasvoi
vuoden 1999 viimeiselld neljannekselld 0,1 %, kun
se kahtena aiempana neljannekseni oli heiken-
tynyt. Kasvu johtui padasiassa tehdasteollisuuden
positiivisesta kehityksestd, kun sen sijaan raken-
nussektorin kehitys pysyi entisellddn. Eri lahteis-
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td saadut tiedot viittaavat siihen, ettd tehdas-
teollisuuden tydpaikkojen médiran kasvun edel-
lytykset paranevat euroalueella edelleen. Muun
muassa tuoreimpien teollisuustuotantoa koske-
vien tietojen perusteella ndyttda siltd, ettd teolli-
suuden kasvu jatkuu vahvana. Palvelusektorin

Euroalueen tyottomyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

—— % tyovoimasta (oikea asteikko)
:] Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)

3,0 12,0
25

1115
2,0
1,5 {110
1,0

1105
) ﬂwmﬂwm
0.0 10,0

-05 W

-1,5

— — — 90
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihde: Eurostat.
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Taulukko 8.

Tyéllisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999 1999 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999, 1999 1999 1999
1 I I v 1 1T 11 IV | Loka Marras Joulu
Neljinnesvuosimuutokset !
Koko kansantalous? 14 15 17 16 14 13 04 03 03 03 - - -
Koko teollisuus 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0, 0,1 -0,1 0,1 0,1
Rakentaminen 0,2 30 29 35 3,7 2,1 09 02 06 04 2,1 2,1 2,0
Koko teollisuus

pl. rakentaminen 04 -04 00 -05 -0,7 -05 00 -03 -02 -01 -07 -0,5 -04
Tehdasteollisuus 0,8 -02 02 -04 -05 -03 -0,1 -03 0,0 01 -04 -02 -02

Ldhteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestdi neljanneksestd; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) Eisisdlld Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.

tyollisyyden kasvun arvioidaan jatkuneen suurin
piirtein vakaana vuoden 1999 viimeiselld neljin-
nekselld, mikd on sopusoinnussa ostopdillikoi-
den indeksin (Purchasing Managers’ Index, PMI)

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron laskupaineet yha selvemmin

o ee

ristiriidassa talouskehityksen kanssa

Euron kurssiin kohdistui huhtikuussa ja touko-
kuun alussa merkittdvid laskupaineita suhteessa
moniin valuuttoihin, mutta etenkin suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Tama kehitys ndytti ole-
van yha suuremmassa ristiriidassa sen kanssa, ettd
talouskehitys ja talousndakymdt viittaisivat pikem-
minkin euron vahvistumiseen. Euroon kohdistui
edelleen laskupaineita my&s Japanin jeniin, Eng-
lannin puntaan ja monien kehittyvien markkina-
talouksien valuuttoihin nahden. Euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi heikkeni 12.4.—-
10.5.2000 noin 3 %.

Yhdysvaltain dollariin ndhden euro heikkeni huh-
tikuun puolivilin ja toukokuun 10. paivén vilise-
nd aikana noin 5 %, vaikka tilastotietojen mukaan
euroalueen talous vahvistui jaYhdysvaltain talou-
dessa ilmeni merkkeja lisdadntyvasta epitasapai-
nosta. Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus
koheni edelleen tasaisesti, mikd nakyi seka koti-
maisen kysynndn vahvistumisena ettd nettomaa-
riisen ulkomaankaupan vahvana kehityksena.

palvelualaan liittyvien tietojen ja yrityksid ja ku-
luttajia koskevista Euroopan komission suhdan-
nekyselyistd saatujen vahittiiskaupan tyollisyys-
odotuksia koskevien tietojen kanssa.

Samaan viittasivat my&s kuluttajien ja teollisuu-
den luottamusta kuvaavat indikaattorit, jotka oli-
vat ennityslukemissa tai hipoivat niitd. Niin ol-
len ero Yhdysvaltojen kasvulukuihin oli kaventu-
massa.Yhdysvalloissa julkaistut tiedot taas sisal-
sivit merkkejd sikdldisen talouskasvun horjumi-
sesta.Yhdysvaltojen vuotuinen inflaatiovauhti kiih-
tyi 3,7 prosenttiin maaliskuussa 2000, kauppa-
vaje oli enndtysmdisen suuri ja rahoitusmarkki-
noiden volatiliteetti lisddntyi merkittdvasti. Euron
dollarikurssi 10.5.2000 oli 0,911 (ks. kuvio 16).

Japanin jenin kurssi heilahteli huhtikuun lopulla
ja toukokuun alussa jonkin verran vihemmén
kuin aikaisemmin tind vuonna. Jeni vahvistui eu-
roon nihden mutta heikkeni Yhdysvaltain dolla-
riin ndhden. Julkistetut tiedot vahvistivat Japanin
talouden olevan elpymidssa aiempaa laaja-alaisem-
min, ja antoivat viitteitd yksityisen kulutuksen
piristymisestd. Teollisuustuotanto ja yritysten
kannattavuus ovat tietojen mukaan jo kohentu-
neet. Japanin keskuspankki korosti Japanin viime
aikoina parantuneita talousndkymid, mutta paat-
ti toukokuun alussa pidetyssd kokouksessaan pi-
tdd rahapolitiikan ohjauskorkonsa toistaiseksi
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Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

—— USD/EUR
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
L | L L 1 L
0.85 Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti 0.85
1999 2000
—— GBP/EUR —— GBP/USD
0,70 0,70
0,66 0,66
0,62 0,62
0,58 0,58
. | A . 1 .
0,54 Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti 0,54
1999 2000
Liihde: EKP.

lahes nollatasolla. Euron jenikurssi 10.5.2000 oli
99,13 eli noin 2 % alhaisempi kuin huhtikuun
puolivilissa.

Englannin punta vahvistui jonkin verran euroon
nahden huhtikuun puolivilista toukokuun puoli-
viliin, vaikka huhtikuun lopussa julkaistut Ison-
Britannian BKT:n kasvua ensimmaiselld vuosinel-
jannekselld kuvaavat luvut olivat hieman odotet-
tua alhaisemmat. Kuten viimeaikaiset ulkomaan-
kauppaluvut kuitenkin osoittavat, Englannin pun-
nan vahvuus haittaa viennin kehitysta —punnan
ulkomaankauppapainoinen kurssi on tilld hetkella
vahvimmillaan |5 vuoteen. Euron puntakurssi
10.5.2000 oli 0,598.

ERM II:n valuuttojen kurssit pysyivat enimmak-
seen vakaina (ks. kuvio 17). Kreikan drakman
kurssi heikkeni hieman tilanteessa, jossa maan
osakemarkkinoiden kurssit heilahtelivat ja joita-
kin korjausliikkeitd esiintyi osittain voittojen rea-
lisoinnin vuoksi. Drakman kurssi 10.5.2000 oli
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110 110
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1,3 % korkeampi kuin sen eurokeskuskurssi 341.
Euron kurssi Tanskan kruunuun niahden pysyi
kaytannollisesti katsoen ennallaan ja oli noin 7,45.

Sveitsin frangi vahvistui edelleen hieman euroon
nahden. Euron frangikurssi 10.5.2000 oli 1,56 eli
noin 3 % korkeampi kuin vuoden 2000 ensim-
maisen neljanneksen keskimairiinen kurssi. Sveit-
sin frangin vahvistumisen euroon niahden voidaan
katsoa liittyvan maan rahapolitiikan kiristamiseen
maaliskuussa, kun Sveitsin keskuspankin korko-
tavoitteen vaihteluvilid suurennettiin 75 perus-
pisteelld.

Maailmanlaajuisten osakemarkkinoiden suuret
vaihtelut ja korjausliikkeet eivdt juuri vaikutta-
neet kehittyvien markkinatalouksien valuutta-
markkinoihin. Tastd poikkeuksena on Brasilia,
jonka valuuttaan on viime aikoina toistuvasti koh-
distunut paineita sen jilkeen, kun maan osake-
kurssit olivat laskeneet jyrkasti.
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Liihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia (DKK 7,46

ja GRD 340,75 [17.1.2000 alkaen]) ja vaihteluvdlii (DKK

+2,25 % ja GRD 15 %).

Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit?

(kuukausittaisia/neljinnesvuosittaisia keskiarvoja,

indeksi 1999 1 = 100)

—— Nimellinen

— — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

---- Reaaliset tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
—— Reaalinen, teollisuuden tuottajahintaindeksi 2)

110 110
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100 100
95 95
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Ldhde: EKP.

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

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ol
toukokuun puolivilissd noin 15 % heikompi kuin
vuoden 1999 ensimmaiselld neljannekselld (ks.
kuvio 18).Samanlaista kehitystd noudattivat my6s
euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit, silla
euron kdyttoonotosta alkaen suhteelliset hinta-
erot euroalueen ja sen tirkeimpien kauppakump-
paneiden vililli ovat olleet merkityksettéman
pienet. Kuluttajahintaindeksilla, tuottajahinta-
indeksilld ja yksikkotyokustannuksilla deflatoitu-
ja euron reaalisia efektiivisid valuuttakursseja kay-
tetddn kuvaamaan euroalueen hinta- ja kustan-
nuskilpailukykya.

Viennin maira kasvanut voimakkaasti

Helmikuussa 2000 euroalueen vaihtotaseen yli-
jaama kasvoi hieman eli 2,4 miljardiin euroon, kun
se helmikuussa 1999 oli ollut 2,3 miljardia eu-
roa. Kasvu johtui siitd, ettd tuotannontekijakor-
vausten taseen ja tulonsiirtojen taseen alijaamat
supistuivat enemman kuin tavarakaupan ylijaa-
ma vaheni, vaikka vuoden 1999 helmikuussa ta-
sapainossa ollut palvelutase muuttui 2 miljardia

euroa alijaamaiseksi (ks. taulukko 9).

Viime kuukausien tapaan sekd tavaroiden vien-
nin ettd tuonnin arvo kasvoi helmikuussa 2000
erittdin nopeasti verrattuna helmikuuhun 1999.
Viennin arvo kasvoi tuona ajanjaksona 14,4 mil-
jardia euroa (eli suunnilleen 25 %), mika padasiassa
kuvasti viennin mairan voimakasta kasvua vilk-
kaan ulkomaisen kysynndn sekd euroalueen
parantuneen hintakilpailukyvyn ansiosta. Tuonnin
arvo kasvoi samana aikana 15,1 miljardia euroa
(eli noin 30 %), mika johtui padasiassa tuontihinto-
jen jyrkasta noususta vuonna 1999 kohonneiden
6ljyn hintojen ja euron heikkenemisen vuoksi.

Tilasto-osan taulukosta 9 ilmenee, ettd joulukuu-
hun 1999 pdittyneend 12 kuukauden ajanjakso-
na euroalueen viennin maara kasvoi miltei 9 % ja
vientihinnat nousivat noin 6,5 %. Vientihintojen
nousu viittaa siihen, ettd vientiyhtiot ovat kas-
vattaneet katteitaan, silld euroalueen tuottajahin-
nat nousivat samana ajanjaksona vain noin 4 %.
Tuonnin mairi kasvoi samana aikana vajaat 3 %,
mika suurelta osin kuvastaa siti, ettd energian-
tuontia lukuun ottamatta tuonnin mdiran kasvu
on hidastunut huomattavasti euroalueen tava-
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Taulukko 9.

Euroalueen maksutase

(mrd. euroa, kausivaihteluista puhdistamaton)

1999 1999 2000 1999 2000 2000

Tammi-helmikuu Helmikuu |Tammi-helmikuu Joulukuu  Tammikuu Helmikuu
Vaihtotase -0,1 2,3 -4,2 -0,5 -6,6 2.4
Tulot 190,4 95,1 2252 121,3 110,8 1144
Menot 190,5 92,8 2294 121,8 1174 112,0
Tavarat 11,7 6,9 7,2 7,7 0,9 6,3
Vienti 110,9 57,4 135,5 74,1 63,7 71,8
Tuonti 99,2 50,5 128,3 66,4 62,8 65,6
Palvelut -2.9 0,0 -39 -1,3 -1,9 -2,0
Vienti 32,1 17,2 35,6 222 17,8 17,9
Tuonti 34,9 17,2 39,6 23,4 19,7 19,9
Tuotannontekijikorvaukset ! -4.8 2,5 -5,1 -1.9 4,3 -0,8
Tulonsiirrot -4,2 2,2 23 -5,0 -1,3 -1,0
Piidiomatase 2,6 -0,1 1,6 2,8 1,4 0,2
Rahoitustase 72 6,8 26,8 -6,4 17,1 9,7
Suorat sijoitukset -10,9 -6,2 146,8 -20,6 2,0 144,7
Ulkomaille -23,8 -12,0 -24.8 -35,2 =54 -19.4
Euroalueelle 12,9 5,8 171,5 14,5 7.4 164,2
Arvopaperisijoitukset -17,5 -26,4 -156,2 2,9 -17.5 -138,7
Saamiset -35,3 -16,2 -93,2 -41,5 -25,1 -68,1
Velat 17,8 -10,2 -63,0 444 7,6 -70,6
Johdannaiset -2,3 -0,4 1,3 -0,3 -1,3 2,6
Muut sijoitukset 352 34,8 35,8 12,2 355 0.2
Valuuttavaranto 2,8 5,0 -0,8 -0,5 -1,6 0,8
Virheelliset ja tunnistamattomat erit  -9,7 -9,0 -243 4,0 -11,9 -12,3

Léihde: EKP.

Huom. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku péddoman vientid.
Valuuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisdystd ja positiivinen luku valuuttavarannon vihennystd.
Yksityiskohtaiset tilastot esitetddn timdn Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukoissa 8.1-8.6. Pyoristysten vuoksi

luvut eivdt vélttdmdittd tasmdd.

1) Kuukausitiedot vuodelta 1999 eivdt ole taysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa.

rantoimittajien kilpailukyvyn kohennuttua euron
heikkenemisen vuoksi. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd
energiantuonti ei ole yhti joustava hintojen suh-
teen kuin muu tuonti, etenkin lyhyelld aikavalilla.

Tammi-helmikuussa 2000 vaihtotaseen kumula-
tiivinen alijagama oli 4,2 miljardia euroa, kun se
vastaavana ajanjaksona vuonna 1999 oli ollut 0,
miljardia euroa.Alijidaman kasvu johtui padasias-
sa siitd, ettd tavarakaupan ylijadama supistui 4,5

miljardia euroa.
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Suuri yksittdinen suora sijoitus dominoi
rahoitustaseen kehitystd helmikuussa

Helmikuussa padomavirtoihin vaikutti merkitta-
vasti yksi yksittdinen yrityskauppa, jossa euro-
alueen ulkopuolinen yhti6 osti euroalueella toi-
mineen yrityksen. Kauppahinta suoritettiin osak-
keiden vaihdon muodossa. Euroalueen maksu-
taseessa yrityskauppa kirjautui pidoman tuonti-
na suorana sijoituksena sekd vastakkaisena paa-
oman vientind arvopaperisijoituksina.

35



36

Ensi sijassa tdman yrityskaupan seurauksena paa-
omaa tuotiin helmikuussa suorina sijoituksina
44,7 miljardia euroa, mikd oli yli kaksi kertaa
enemman kuin suorat sijoitukset euroalueelle
olivat koko vuonna 1999.Samaan aikaan padomaa
vietiin arvopaperisijoituksiin siséltyvind osake-
sijoituksina 144,6 miljardin euron arvosta, kun
vastaava padomanvienti koko vuonna 1999 oli
ollut 56 miljardia euroa (ks. tilasto-osan tauluk-
ko 8.4). Yrityskaupan maksaminen osakkeiden
vaihdon muodossa vaikutti sekd osakesaamisiin
ettd -velkoihin: kun euroalueella olevat vaihtoi-
vat omistamiaan kaupan kohteena olleen euro-
alueen yhtion osakkeita ulkomaisen yhtion osak-

keisiin, kirjautui sijoitus ulkomaisiin osakkeisiin.
Suurin osa kyseisen euroalueen yhtion osakkeista
oli kuitenkin ollut jo entuudestaan ulkomaisten
omistuksessa. Ndiden osakkeiden vaihtaminen ul-
komaisen yhtién osakkeisiin vahensi euroalueen
ulkopuolisten sijoituksia euroalueen osakkeisiin,
kun padomanvienti supisti euroalueen osakevel-
kaa.

Muista eristd sijoitukset euroalueen velkainstru-
mentteihin kasvoivat 5,9 miljardia euroa, mika liit-
tyi padasiassa siihen, ettid euroalueen ulkopuoli-
set sijoittivat huomattavia mairia euroalueen
rahamarkkinainstrumentteihin.
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Korkojen ja korkojohdannaisten
informaatiosisalto rahapolitiikan kannalta

Korkojen aikarakenne ja korkojohdannaisten hinnat antavat keskuspankille arvokasta tietoa moniin makro-
talouden perusmuuttuijiin liittyvistd markkinoiden odotuksista.Tdssd artikkelissa tarkastellaan, miten korolli-
siin arvopapereihin perustuvien rahoitusvaateiden hintoja voidaan hyédyntdd tiedon saamiseksi tulevaa ta-
louskehitystd ja inflaatiota sekd lyhyiden korkojen muutoksia koskevista markkinoiden odotuksista. Sen lisdk-
si, ettd rahoitusvaateiden hinnat kertovat markkinoiden odotuksista, ne myos antavat arvokasta tietoa siitd,
miten epdvarmoja markkinat ovat tulevasta kehityksestd.Vaikka tdllaiset rahoitusmarkkinoita kuvaavat indi-
kaattorit eivdt korvaakaan keskuspankin omia itsendisid arvioita ja ennusteita, niiden vdlittdmd tieto on
tdrkedd rahapolitiikan kannalta, koska se antaa mahdollisuuden tarkistaa keskuspankin omaa arviota hin-
tavakautta uhkaavista riskeistd ja auttaa siten mddrittdmddn tarkoituksenmukaiset rahapoliittiset toimet

ndiden riskien ehkdisemiseksi.

I Johdanto

Erilaisten rahoitusvaateiden markkinahinnoista
keskuspankki saa ajantasaista, tulevaisuuteen
suuntautuvaa tietoa siitd, minkalaiset ovat mark-
kinoiden odotukset monista talouden peruste-
kijoista kuten tulevasta talouskehityksesti, inflaa-
tiosta ja lyhyiden korkojen kehityksestd. Ndiden
odotusten analysointi on tirkedd, jotta voidaan
harjoittaa ennakoivaa rahapolitiikkaa, joka kes-
kittyy hintavakauden yllapitimiseen keskipitkalla
aikavililla. Varsinkin kahteen pilariin perustuvas-
sa eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategiassa,
jossa eurojarjestelman ensisijaiseksi tavoitteeksi
asetetaan hintavakauden yllapitdminen, rahoitus-
vaateiden hinnoilla on merkittidvd asema indikaat-
toreina toisen pilarin mukaisen arvioinnin suo-
rittamiseksi (ks. tammikuun 1999 Kuukausikat-
sauksen artikkeli "Vakauteen tihtiaava eurojar-
jestelmidn rahapolitiikan strategia”).

Eurojarjestelman rahapolitiikan strategian keskei-
send piirteend on, ettd rahapolitiikalla ei pyritd
reagoimaan mekaanisesti indikaattoreihin tai
ennusteisiin, ei myoskain rahoitusvaateiden hin-
noista johdettuihin markkinoiden odotuksiin.
Markkinoiden odotukset eivdt voi kuitenkaan
koskaan korvata keskuspankin omaa itsendista
arviota taloustilanteesta ja tulevasta talouskehi-
tyksestd. Niitd odotuksia tulisi pikemminkin pi-
tdd indikaattoreina, jotka tuottavat erillistd ja tdy-
dentivai tietoa keskuspankin oman sisdisen ar-
vion ja ennusteiden tarkistamista varten.Vaikka
markkinoiden odotuksia voidaan periaatteessa
johtaa suuresta joukosta rahoitusvaateiden hin-
toja, keskitytddn tissa artikkelissa yksinomaan
niiden vaateiden hintoihin, jotka perustuvat kor-
kosopimuksiin, kuten joukkovelkakirjalainoihin ja
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rahamarkkinainstrumentteihin seki ndiden joh-
dannaisiin.

Rahoitusvaateiden hinnat heijastavat markkinoi-
den odotuksia, koska ne ovat luonteeltaan tule-
vaisuuteen suuntautuvia.Vaateen vallitseva hinta
maardytyy diskonttaamalla sen odotetut tulevat
kassavirrat. Rahoitusvaateiden hinnoittelussa kay-
tetyt diskonttokorot mairaytyvit yleensa kah-
den tekijan perusteella, jotka ovat kompensaa-
tio kulutuksen lykkdamisestd tulevaisuuteen ja
kompensaatio tulevaisuuden kassavirtoihin liit-
tyvistd epavarmuustekijoistd. Hinnoitellakseen
rahoitusvaateen sijoittajat joutuvatkin tavallises-
ti arvioimaan tulevaisuudessa odotettavissa ole-
vat kassavirrat ja paattamain, minka suuruista
diskonttokorkoa ja siihen sisiltyvaa riskipreemio-
ta tulisi soveltaa.

Likvideilld ja tehokkailla markkinoilla vaateen hin-
nan tulisi ndin ollen kuvastaa sekd markkinoiden
nakemystd odotettavissa olevista kassavirroista
ettd vaateen hinnan mdarittavia diskonttokorkoja.
Joukkovelkakirjalaina, jonka maksuihin ei liity lai-
minlydnnin vaaraa ja jonka maturiteetti ja kupon-
kimaksut ovat tiedossa, voidaankin hinnoitella
vain maarittamalld korot (ml. riskipreemiot), joilla
jaljellda olevat kuponkimaksut ja padoma diskon-
tataan nykyhetkeen. Ndiden korkojen maarayty-
minen perustuu puolestaan talouden perusmuut-
tujia — kuten esimerkiksi tulevaa inflaatiota ja
reaalikorkoja —koskeviin odotuksiin ja kompen-
saatioon, joka vaaditaan nidihin odotuksiin liitty-
vistd epavarmuustekijoistd. Ndin ollen sellaisten
rahoitusvaateiden kuin joukkovelkakirjalainojen
hintojen muutoksia tarkastelemalla saataneen
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tietoa siitd, miten markkinaosapuolten odotuk-
set muuttuvat ajan kuluessa.

Perinteisten rahoitusvaateiden hintojen lisaksi
myOs johdannaisten hintoihin sisdltyy tietoa
markkinaodotusten eri piirteista (ks. kehikko I).
Esimerkiksi optiosopimusten perusteella on
mahdollista arvioida, mika vaateen tuoton vola-
tiliteetin odotetaan olevan tulevaisuudessa. Tama
volatiliteetti mittaa markkinoiden tuntemaa epa-

varmuutta tulevasta kehityksestd. Lisaksi optio-
sopimuksista voidaan pditelld, pitavatkd markki-
nat epavarmuutta symmetrisend vai tiettyyn
suuntaan painottuvana. Jos kdytettivissa on riit-
tdvd madrad optiohintoja, voidaan itse asiassa las-
kea, mikd on markkinoiden kasitys vaateen tule-
van hinnan todennékdisyysjakaumasta.

Ennen kuin aletaan tulkita rahoitusvaateiden hin-
toihin perustuvia indikaattoreita, on syyta koros-

Yleiskatsaus tavallisimmista johdannaissopimuksista
Termiini-, futuuri- ja optiosopimukset

Johdannaissopimukset ovat instrumentteja, joista saatava kassavirta riippuu kohde-etuuden eli esimerkiksi jouk-
kovelkakirjalainan tulevasta hinnasta. Kaksi tyypillisintd johdannaissopimusta, joilla kdydién aktiivista porssi-
kauppaa maailmanlaajuisesti, ovat futuurit ja optiot. On myds monia muita johdannaisinstrumentteja kuten
termiini- ja koronvaihtosopimukset, joilla kidydddn pddasiassa OTC-kauppaa. Téssd kehikossa tarkastellaan
lyhyesti tavallisimpien johdannaisinstrumenttien keskeisid piirteitéd ja ndiden instrumenttien hinnoittelumalleja.

Termiinisopimus on sopimus tietyn kohde-etuuden ostamisesta tai myymisestd ennalta médrattyyn hintaan
(toteutushinta) tiettyné pdivind tulevaisuudessa (toteutus- tai erdpéivi). Termiinisopimuksen ostaja sitoutuu
ostamaan kohde-etuuden, kun taas termiinisopimuksen myyjé sitoutuu myymaéin kohde-etuuden erdpédivini
toteutushintaan. Toteutushinta asetetaan siten, ettd termiinisopimuksen arvo on sopimuksen alkaessa nolla.
Toteutushinnalla tarkoitetaan termiinihintaa.

Vastaavanlainen instrumentti on futuurisopimus. Pdinvastoin kuin termiinisopimukset futuurisopimukset ovat
mm. maturiteetiltaan ja nimellisarvoltaan vakioituja, ja niilld kdydddn porssikauppaa. Liséksi futuurisopi-
muksista on tehtdvd vakuustalletus, josta voitot ja tappiot katetaan piivittdin (ns. arvostaminen markkinahin-
taan, marking to market). Termiinisopimusten maksut suoritetaan sen sijaan vasta toteutuspdivini. Kuten
termiinisopimuksen myos futuurisopimuksen toteutushinta asetetaan siten, ettd futuurisopimuksen arvo on
sopimuksen alkaessa nolla. Toteutushinnalla tarkoitetaan futuurin hintaa.

Optiosopimus on instrumentti, joka antaa haltijalle oikeuden muttei velvoita titd ostamaan tai myyméin
kohde-etuuden ennalta médrittyyn hintaan (toteutushinta) tiettynd pdivind tulevaisuudessa (toteutus- tai eré-
piivi). Osto-optio oikeuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden, kun taas myyntioptio oikeuttaa haltijan myy-
miin sen. Option myyjd on niin ollen sitoutunut myyméin kohde-etuuden (osto-optiossa) tai ostamaan sen
(myyntioptiossa) toteutushintaan, jos option haltija paittié toteuttaa option. Optioita on pédasiassa kahden-
tyyppisid. Niin sanotun amerikkalaisen option haltija voi piéttdd toteuttaa option milloin tahansa sen voi-
massaoloaikana ja myos erédpdivind, kun taas ns. eurooppalainen optio voidaan toteuttaa ainoastaan erdpéi-
vind. Option sanotaan olevan “at the money”, jos kohde-etuuden vallitseva termiinihinta on sama kuin op-
tion toteutushinta. Jos osto-option (myyntioption) toteutushinta on suurempi (pienempi) kuin vallitseva ter-
miinihinta, option sanotaan olevan “out-of-the-money”, kun taas pdinvastaisessa tapauksessa sen sanotaan
olevan ”in-the-money”.

Tirked johdannaistyyppi on my0s koronvaihtosopimus, jossa kaksi osapuolta sopii sddnndllisten maksujen
vaihtamisesta ennalta maaratyksi ajaksi. Koronvaihtosopimuksia tarkastellaan lihemmin kehikossa 2.
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Johdannaissopimusten hinnoittelu

Ennen johdannaissopimusten hinnoista johdettujen indikaattorien tarkastelua lienee hyodyllistd selvittdd ly-
hyesti, miten johdannaissopimuksia hinnoitellaan. Koska termiinisopimuksen hinta asetetaan sopimuksen
alkaessa nollaksi, kohdistuu kiinnostus termiinihinnan méarittimiseen. Olettaen, ettd kohde-etuus on arvo-
paperi, jolla kidydéidn kauppaa rahoitusmarkkinoilla ja josta ei synny kassavirtaa ennen erépéivii, on termii-
nihinta sama kuin kohde-etuuden kéypi arvo lisédttynd korolla, joka tédstd arvosta kertyy sopimuksen erdpéi-
vddn mennessd. Tamé perustuu siithen, ettd erdpdiviand maksettavan termiinisopimuksen kassavirta voidaan
saada aikaan my0s kahdella erilliselld sopimuksella, jotka ovat 1) kohde-etuuden ostaminen tdnédén ja oston
rahoittaminen lainaamalla tarvittavat varat vallitsevalla korolla ja 2) kohde-etuuden myyminen toteutuspéi-
vind tuolloin vallitsevaan markkinahintaan ja lainan maksaminen takaisin. Takaisin maksettavan lainan méa-
rd on kohde-etuuden kdypi arvo lisdttyni korolla, joka on kertynyt tdstd arvosta erdpdivdidn mennessd. Té-
min miérdn on myos vastattava termiinihintaa arbitraasimahdollisuuden estdmiseksi. Futuurin hinta vastaa
yleensd termiinihintaa, ja tietyisséd oloissa ne voivat olla identtiset.

Eurooppalaisten optioiden hinnoittelussa kiytetién yleisimmin Blackin ja Scholesin (1973)" kehittimii kaavaa.
Heidédn mallinsa mukaan option arvo midrdytyy viiden tekijdn perusteella. Namé ovat kohde-etuuden vallit-
seva hinta, option toteutushinta, option voimassaoloaika, riskiton korko option voimassaoloaikana ja kohde-
etuuden tuoton volatiliteetti. Keskeisend oletuksena on, ettd kohde-etuuden hinta noudattaa tiettyé prosessia,
mikd merkitsee sitd, ettd tuotot noudattavat normaalijakaumaa niiden keskiarvon ja volatiliteetin ollessa
vakiot. Koska kaikki muut tekijét volatiliteettia lukuun ottamatta ovat saatavissa, vain volatiliteetti on ar-
vioitava option hinnan laskemiseksi.

Laskelma voidaan esittdd myos kdédnteisesti sikéli, ettd jos option vallitseva markkinahinta on suoraan kdy-
tettdvissid, volatiliteetille voidaan 10ytdd arvo, joka esimerkiksi Blackin ja Scholesin kaavan mukaisella op-
tion hinnoittelumallilla antaa tulokseksi option hinnan, joka vastaa option vallitsevaa markkinahintaa. Tétd
volatiliteetin arvoa kutsutaan implisiittiseksi volatiliteetiksi. Jos olettamukset ovat oikeat, implisiittinen vo-
latiliteetti voidaan tulkita markkinoiden parhaaksi arvioksi kohde-etuuden hinnan volatiliteettiodotuksesta
option jéljelld olevana voimassaoloaikana. Niin ollen implisiittinen volatiliteetti mittaa kohde-etuuden hin-
nan kehitykseen liittyvédd epdvarmuutta option voimassaoloaikana.

Huomionarvoista Blackin ja Scholesin mallissa ja yleensékin optioiden hinnoittelumalleissa (tietyin oletuk-
sin) on, ettd kohde-etuuden tuotto-odotuksella ei ole merkitystd option hinnoittelun kannalta. Tuotto-odotuk-
sen pitidisi heijastella sijoittajien riskipreferenssejd tuotto-odotukseen sisdltyvéna riskipreemiona, ja koska
sitd ei oteta huomioon option hinnoittelussa, voidaan pditelld, ettd option hinta ei riipu sijoittajien riskiprefe-
rensseistd. Viljdsti tulkiten tdhdn on syynd se, ettd option hinnoittelu perustuu arbitraasioletukseen, jolloin
option kassavirta voidaan saada aikaan myos muita jdlkimarkkinakelpoisia arvopapereita siséltdvin portfo-
lion avulla. Jos arbitraasimahdollisuutta ei ole, option arvon on vastattava sen portfolion arvoa, jonka avulla
option tuottama kassavirta saadaan aikaan. Tami arbitraasiehto on voimassa yksittdisten sijoittajien prefe-
rensseistd riippumatta. Koska preferensseilld ei ole merkitystd optiosopimusten hinnoittelussa, voidaan esi-
merkiksi olettaa, etté sijoittajat suhtautuvat riskeihin neutraalisti, mikd puolestaan helpottaa optioiden hin-
noittelua. Tétd menetelméd kutsutaan toisinaan riskineutraaliksi hinnoitteluksi.

Vaikka Blackin ja Scholesin mallia kdytetdidn laajasti optioiden hinnoittelussa ja volatiliteettiodotusten las-
kemisessa, tiedetédn yleisesti, ettd monet mallin perusolettamuksista eivit pade todellisuudessa. Varsinkaan
ei voida hyviksyd olettamusta, ettd useimpien nykyisin kdytossd olevien kohde-etuuksien tuotot noudattavat
normaalijakaumaa niiden volatiliteetin ollessa vakio. Volatiliteetti itse asiassa pyrkii vaihtelemaan ajan kulues-

1

Black, F. ja Scholes, M. S. (1973) " The pricing of options and corporate liabilities”. Journal of Political Economy, 8,
637-654.
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sa, ja tuottojen jakauman hénnit ovat yleensid paksummat kuin normaalijakaumassa (toisin sanoen darimmai-
set hintojen vaihtelut ovat yleisempid kuin normaalijakauma olettaa). Monissa tapauksissa jakauma on myos
vino, mikd merkitsee sitd, ettd suuret hinnanmuutokset ovat yleisempié yhteen suuntaan kuin toiseen, kuten
oheinen kuvio osoittaa. Kuviossa on kaksi hypoteettista tuottojakaumaa, joiden keskiarvot ja varianssit ovat
identtiset. Toinen jakauma on kuitenkin symmetrinen ja toinen positiivisesti vino. Jakauman positiivinen
vinous kdy ilmi siitd, ettd jakauman oikea héntd on pidempi ja levedmpi kuin vasen hénti. Niinpd poikkea-
mat jakauman oikean hénnin pédssé (eli suuret positiiviset poikkeamat) ovat todennikodisempié kuin poik-
keamat jakauman vasemman hédnnin pddssd. Symmetrisessd jakaumassa samansuuruisten positiivisten ja
negatiivisten keskiarvopoikkeamien todennikoisyydet ovat yhtd suuret.

On selvid, ettd ndmi poikkeamat oletuksista vaikuttavat optioiden hinnoitteluun, ja siksi ndma epavarmuus-
tekijdt on pidettidvid mielessd, kun informaatiota johdetaan todetuista optioiden hinnoista. Monet poikkeamat
standardiolettamuksista voidaan ottaa huomioon arvioimalla, mikd kohde-etuuden hinnan implisiittinen toden-
nikoisyysjakauma on sopimuksen erdédntyessi, eikd arvioimalla pelkdstddn sitd, mikd volatiliteetin odotetaan
tuolloin olevan (ks. lisitietoja timin artikkelin lopussa olevasta liitteestd).

Symmetrinen ja positiivisesti vino jakauma

Huom. Jakaumien keskiarvot ja varianssit ovat identtiset.
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taa tiettyjd epavarmuustekijoitd. Vaikka yleisesti
hyvéksytty tosiasia on, ettd vaateiden hinnat hei-
jastelevat markkinoiden niakemysti talouden tu-
levasta kehityksestd, eivit odotusten johtamiseen
littyvat kdytdnnot eivitkd etenkdin menetelmit
ole lopullisesti vakiintuneet. Niinpa rahoitusvaa-
teiden hintoihin sisdltyvad tietoa onkin tulkitta-
va kayttamalld erilaisia malleja ja ottamalla huo-
mioon my&s sellaiset ennakkokdsitykset, jotka
liittyvat rahoitusmarkkinoita kuvaavien muuttu-

jien ja talouskehityksen vilisiin kytkentdihin.Vaa-
teiden hintoihin voivat tilapdisesti vaikuttaa myos
muut kuin talouden perustekijit. Nditd ovat esi-
merkiksi markkinoiden rakenteelliset piirteet tai
tilapdiset tasapainottomuudet erityyppisten
markkinaosapuolten vililla. Jotta markkinoiden
odotuksista voidaan tehdi oikea arvio, nimi
muut tekijat on my&s aina otettava huomioon.
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2 Pitkaaikaisiin korkosopimuksiin perustuvat indikaattorit

Pitkdaikaisten korkosopimusten kuten valtion
joukkolainojen hinnoista voidaan johtaa markki-
noiden odotuksia tulevasta talouskehityksesta ja
inflaatiosta. Lisdksi naihin arvopapereihin perus-
tuvien johdannaissopimusten hinnoista voidaan
jossakin madrin saada tietoa odotuksiin liittyvas-
td epdvarmuudesta. Nditd kahta asiaa kdsitelladn
seuraavissa alakohdissa.

Talouskehitykseen ja inflaatioon
liittyvien odotusten johtaminen

Valtion joukkolainan nimellistuotto voidaan
yleensi jakaa kolmeen osatekijadn.Yksi niista on
odotettu reaalikorko, jota sijoittajat edellyttavit
pitddkseen joukkovelkakirjalainasijoituksen hal-
lussaan juoksuajan loppuun saakka. Toinen osa-
tekija on kompensaatio siitd, mika inflaatiovauh-
din odotetaan olevan joukkolainan juoksuaika-
na. Kolmas osatekija liittyy erilaisiin riskipree-
mioihin. Pitkdn aikavilin reaalikoron katsotaan
yleensi liittyvan odotuksiin tulevasta talouskasvus-
ta. Pitkien joukkolainojen tuottojen muutokset
voitaisiin siten periaatteessa tulkita talouskehitys-
odotusten, inflaatio-odotusten, riskipreemioiden
tai ndiden tekijoiden eri yhdistelmien muutoksik-
si. Koska joukkolainojen hinnat paivittyvit jatku-
vasti, ne voivat antaa ajantasaista tietoa markki-
noiden odotuksista, jotka perustuvat tuoreimpaan
markkinoiden kaytossd olevaan tietoon.

Tuottokayran jyrkkyyttd on yleisesti pidetty kayt-
tokelpoisena indikaattorina tulevaan talouskehi-
tykseen liittyvistd odotuksista. Tuottokayran jyrk-
kenemisen katsotaan normaalisti viestivdn siitd,
ettd talouskasvun odotetaan kiihtyvén, kun taas
tuottokdyrdn loivenemista tai kddntymistd jopa
laskevaksi pidetdan merkkini siitd, ettd talous-
kasvun odotetaan hidastuvan. On monia mah-
dollisia syitd siihen, miksi tuottokayran jyrkkyy-
den ja reaalikasvua koskevien odotusten viililld
saattaa olla tillainen yhteys. Jos esimerkiksi yksi-
tyiset taloudentoimijat uskovat reaalitalouden
heikkenevdn tulevaisuudessa, he ovat halukkaita
lisidmadn pitkien joukkolainojen sijoituksiaan,
koska he odottavat ndistd joukkolainoista saata-
vien kassavirtojen kompensoivan tulojen mene-
tykset talouden suhdanteiden heikentyessa.Tama
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nostaa pitkien joukkolainojen hintoja suhteessa
lyhyiden joukkolainojen hintoihin, mika merkit-
see pitkien joukkolainojen tuottojen supistumista
suhteessa lyhyiden joukkolainojen tuottoihin ja
tuottokdyran loivenemista. Jos taas yksityiset ta-
loudentoimijat odottavat talouden suhdanteiden
kohenevan tulevaisuudessa, he saattavat kuluttaa
enemman ja sddstad vahemman eivitkd enidd ole
yhtd halukkaita sijoittamaan pitkiin joukkolainoi-
hin kuin aikaisemmin. Niinpa tuottokayra jyrkke-
nee, kun talouskasvun odotetaan piristyvan.

Vaihtoehtoisesti voidaan esittdd, ettd markkinoi-
den odottaessa talouden nimelliskasvun kiihtymis-
td keskuspankin odotetaan ehka reagoivan nosta-
malla lyhyitd korkoja tulevaisuudessa inflaation hil-
litsemiseksi. Tama nakyisi valittomasti pitkien kor-
kojen nousuna, koska pitkien korkojen voidaan kat-
soa keskimddrin vastaavan tulevia odotettuja ly-
hyitd korkoja ja niihin listtyja riskipreemioita. Tuot-
tokdyran jyrkkyys korreloisi siten odotettujen
reaalitalouden muutosten kanssa.

Tuottokdyrdn jyrkkyys voi muuttua suhteellisen
nopeasti tulevaan talouskehitykseen liittyvien
odotusten muuttuessa. Tama ilmenee kuviosta |,
jossa esitetdan euroalueen nollakuponkilainojen
tuottokayrit kolmena ajankohtana vuoden 1999
kevdilld ja kesdlla. Huhtikuun suhteellisen loiva
tuottokadyra erityisesti lyhyissd maturiteeteissa
johtui silloisista arvioista, ettd elpyminen vuoden
1998 lopulla alkaneesta talouden hidastumisesta
voisi viedd suhteellisen kauan. Tatd nakemystd
tarkistettiin kuitenkin myéhemmin nopeasti sen
mukaan kuin euroalueen talous piristyi ennakoi-
tua vahvemmin ja nopeammin, kuten tuotto-
kdayran huomattava jyrkkeneminen seuraavina
kuukausina osoittaa.

Tuottokdyran jyrkkeneminen voi paitsi viestid
talouskasvun kiihtymisen odotuksista my&s ku-
vastaa markkinoiden odotuksia hintojen nousu-
paineista. Ndin ollen on mahdollista, ettd kuvios-
sa | ndkyva tuottokayrén jyrkkeneminen on saat-
tanut osittain liittyd markkinoiden odotuksiin
inflaation hienoisesta kiihtymisestda. Tama ei itse
asiassa vaikuta perusteettomalta, koska tuotto-
kdyrasta ilmenevit inflaatio-odotukset vuoden
1999 alussa olivat ehka olleet aivan liian vahai-
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Kuvio I.

Euroalueen nollakuponkilainojen tuotto-
kéiyri

(vuotuinen korko)

—— Huhtikuu 1999 Kesédkuu 1999 Elokuu 1999

6,0 560
551 155
50 5.0
45 45
40 40
35 35
3,0 3,0
2.5 2.5
o b+ . 0 120

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Huom. Nollakuponkilainojen korot on estimoitu kéyttden Svens-
sonin (1994) laajennettua sovellusta Nelsonin ja Siegelin (1987)
menetelmdstd. Sovellusta on kaytetty euroalueen rahamarkkina-

Jja koronvaihtosopimustietoihin. Ks. Nelson, C. R. ja Siegel A. F.
(1987), ”Parsimonious modeling of yield curves”, Journal of

Business, 60, 473489, ja Svensson, L. E. O. (1994) ”Estimating
and interpreting forward interest rates: Sweden 1992—-94", IMF
WP/94/114, Washington D. C.

set. Tuolloinhan ehka ylireagoitiin rahoitusmark-
kinoiden levottomuuteen, joka oli saanut alkun-
sa kehittyvien markkinatalouksien kriiseista vuo-
den 1998 toisella puoliskolla.Ylireagointi on niin
saattanut tilapdisesti pienentdd pitkien joukko-
lainojen tuottoja.

Kasvu- ja inflaatio-odotusten suhteellista vaiku-
tusta tuottokdyraan voidaan jossakin maarin sel-
vittda lisdindikaattorien avulla. Usein kdytetty in-
dikaattori on korkojen aikarakenteesta johdettu
termiinikorkokadyrd, jota toisinaan kutsutaan imp-
lisiittiseksi yon yli -termiinikorkokayraksi. Kayra
kuvaa korkojen aikarakenteesta johdettuja erit-
tdin lyhyitd korkoja (keskimdarin yon yli -korko-
ja) eri ajankohtina tulevaisuudessa (ks. tammikuun
1999 Kuukausikatsauksen kehikko 4). Korkojen
aikarakenteesta johdettujen implisiittisten yon yli
-korkojen voidaan tulkita indikoivan markkinoi-

den odotuksia lyhyistd koroista eri ajankohtina
tulevaisuudessa.Tulisi kuitenkin muistaa, ettd kor-
kojen aikarakenteesta johdetuissa korko-odotuk-
sissa ei ole otettu huomioon maturiteettiin liit-
tyvid riskipreemioita. Kun siis nollakuponkilainan
tuottokdyrin voidaan katsoa mittaavan, mika ly-
hyen koron odotetaan keskimdirin olevan tule-
vaisuudessa, korkojen aikarakenteesta johdetun
termiinikorkokdyran voidaan katsoa mittaavan
odotettua lyhyiden korkojen kehitysta tulevaisuu-
dessa.

Kuviossa 2 esitetddn paivahavaintojen pohjalta
korkojen aikarakenteesta johdetut euroalueen
implisiittiset yon yli -korot vuoden 1999 alusta
huhtikuun 2000 loppuun. Estimointiajankohta,
termiinikoron aikahorisontti ja implisiittiset yon
yli -korot nikyvit kuviossa kolmella eri akselilla.
On ilmeist4, ettd termiinikorkokayrian muoto on
muuttunut merkittavasti sitten vuoden 1999 alun.
Kuviosta nakyy kdyrdn jyrkkeneminen etenkin
lyhyissd ja keskipitkissa maturiteeteissa, kun taas
kdyran pitkien maturiteettien termiinikorot ovat
pysyneet vakaina. Nima muutokset osoittavat,
ettd markkinoiden odotukset euroalueen lyhyi-
den korkojen tulevasta kehityksestd seka lyhyel-
13 ettd keskipitkalld aikavalilld ovat muuttuneet
huomattavasti tuona aikana. Tamén perusteella
ndyttda siltd, ettd pitkien joukkolainojen tuotto-
jen merkittiava kasvu vuoden 1999 ensimmais-
ten kuukausien jilkeen (ks. kuvio 3) voisi suu-
reksi osaksi selittya silld, ettd lyhyiden korkojen
odotettiin nousevan lyhyelld ja keskipitkalld ai-
kavalilla.

Korkojen aikarakenteesta johdettuja lyhyen ai-
kavalin implisiittisia termiinikorkoja voidaan en-
sisijaisesti kdyttdd silloin, kun halutaan tarkastel-
la markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
muutoksista. Tédstd saadaan puolestaan tietoa ra-
hapolitiikkaan liittyvistd odotuksista (ks. kohta 3).
Pitkan aikavalin implisiittiset yon yli -termiinikorot
valittavdt sitdvastoin tietoa reaalikorkoihin ja
inflaatioon liittyvista pitkan aikavalin odotuksis-
ta. Olettaen, ettd pitkalle tulevaisuuteen ulottu-
vat reaalikorko-odotukset ja riskipreemiot ovat
suurin piirtein vakaat, korkojen aikarakenteesta
johdettujen pitkén aikavilin implisiittisten termii-
nikorkojen voidaan katsoa pdiasiassa heijastele-
van inflaatio-odotuksia tastd hetkestd usean vuo-
den padhdn eli ajankohtaan, jolloin inflaatioon
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Euroalueen implisiittiset yon yli -korot vuoden 1999 alusta lukien

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Liihteet: Reuters ja EKP:n arvio. Implisiittiset termiinikorot on estimoitu kéyttien Svenssonin laajennettua sovellusta Nelsonin ja
Siegelin (1987) menetelmdistd. Sovellusta on kéytetty euroalueen rahamarkkina- ja koronvaihtosopimustietoihin.

kohdistuvien lyhyen aikavilin sokkien vaikutus on
heikentynyt. Tdsta syysta erittiin pitkan aikavalin
implisiittisten yon yli -termiinikorkojen nahdaan
usein indikoivan markkinoiden nikemysta kes-
kuspankin uskottavuudesta hintavakauden ylla-
pitdjana pitkalld aikavalilla. On merkille pantavaa,
ettd kymmenen vuoden pdihdn ulottuvat euro-
alueen implisiittiset yon yli -termiinikorot ovat
pysyneet suhteellisen vakaina vuoden 1999 alus-
ta lahtien (ks. kuvio 3).Tama ndyttdisi viittaavan
siihen, ettd markkinoiden luottamus euroalueen
hintavakauden sdilymiseen keskipitkalla ja pitkalla
aikavililla on pysynyt melko vakaana yhteisen ra-
han kayttéonotosta ldhtien.
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Pitkan aikavalin odotuksia reaalitaloudesta ja in-
flaatiosta voidaan selvittdd myos vertaamalla ni-
melliskorkoisten joukkolainojen tuottoja hinta-
indeksiin sidottujen joukkolainojen tuottoihin.
Indeksiin sidotun joukkolainan ja samanpituisen
nimelliskorkoisen joukkolainan tuottoerolla tar-
koitetaan ns. tuotot yhtendistavaa inflaatiovauh-
tia (ks. helmikuun 1999 Kuukausikatsauksen ke-
hikko 2, sivu 16). Kun riskipreemiota ei oteta
huomioon, tdmi tuotot yhtendistava inflaatio-
vauhti vastaa odotettua keskimaariista inflaatio-
vauhtia joukkolainan juoksuaikana. Koska kuiten-
kin on todennikdistd, ettd joukkolainojen tuot-
toihin siséltyy erilaisia preemiota, erityisesti lik-

Huhtikuu 2000
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viditeetti- ja inflaatioepavarmuuteen liittyvid ris-  kédytetddn silti usein korvikkeena kuvaamaan
kipreemioita, tuotot yhtendistavai inflaatiovauhtia ~ muutoksia koko euroalueen rahoitusmarkkinoi-
on tulkittava pienin varauksin. Tastd syystd lie-  den pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksissa. Tuotot
nee jarkevampda keskittya tuotot yhtendistivan  yhteniistava inflaatiovauhti on sindnsa kayttokel-
inflaatiovauhdin muutoksiin eikd niinkdan itse  poinen markkinoiden odotuksia kuvaava indikaat-
vauhtiin, mutta kuitenkin muistaen, etti tdlldin  tori, joka tdydentdd muista inflaatio-odotusten
preemioiden odotetaan pysyvan vakioina. mittareista saatavaa tietoa.

Euroalueen ainoat indeksiin sidotut joukkolainat ~ Euroalueen nimelliskorkoisten joukkolainojen
ovat Ranskan valtion liikkeeseen laskemat 10 ja  tuotot kasvoivat suurimman osan vuoden 1999
30 vuoden lainat. Niiden joukkolainojen pohjal-  kevitti eli samaan aikaan, jolloin Ranskan tuotot
ta laskettu tuotot yhtendistava inflaatiovauhti  yhtendistava inflaatiovauhti kiihtyi (ks. kuvio 4).
perustuu (ilman tupakan hintojen vaikutusta las-  Tama on saattanut johtua inflaatio-odotusten
kettuun) Ranskan kuluttajahintaindeksiin eikd  vahvistumisesta. Inflaatio-odotuksethan olivat
euroalueen yhdenmukaistettuun kuluttajahinta-  erittéin vihaiset vuoden 1999 alussa, mika johtui
indeksiin (YKHI), jota eurojirjestelmad kdayttdd  mahdollisesta ylireagoinnista rahoitusmarkkinoi-
hintavakauden médrittelemiseksi. Koska koko den levottomuuteen, joka aiheutui kehittyvien
euroalueen YKHIin perustuvia vastaavanlaisia  talouksien kriiseistd vuonna 1998, kuten edelld
instrumentteja ei ole, Ranskan indeksiin sidotuista  todettiin. On huomionarvoista, ettd suunnilleen
ja nimelliskorkoisista joukkolainoista johdetun, vuoden 1999 puolivilistd ldhtien tuotot yhteniis-
tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin kehitysta  tiva inflaatiovauhti on vaihdellut suhteellisen va-

Euroalueen 10 vuoden implisiittinen yon yli -korko ja valtion 10 vaoden joukkolainojen tuotto

(vuotuinen korko, pdiviihavaintoja)

— Implisiittinen yon yli -korko (10 vuotta) — Valtion joukkolainan tuotto (10 vuoden maturiteetti)

70 r 1 7,0

3’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3’0
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
1999 2000

Ldhteet: Reuters ja EKP:n arvio. Implisiittiset termiinikorot on estimoitu kéyttien Svenssonin laajennettua sovellusta Nelsonin ja
Siegelin (1987) menetelmdistd. Sovellusta on kéytetty euroalueen rahamarkkina- ja koronvaihtosopimustietoihin.
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Ranskan kuluttajahintaindeksisté laskettu tuotot yhtenéistiivi inflaatiovauhti

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

Nimelliskorkoisen joukkolainan tuotto (vasen asteikko) === Tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti (oikea asteikko)

—— Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto (oikea asteikko)

6,5 r 1 40
6,0 35
55 3,0
5,0 2,5
4,5 2,0
4,0 1,5
35 1,0
3,0 L L L L L L 0,5
Syyskuu Joulukuu Maaliskuu Kesikuu Syyskuu Joulukuu Maaliskuu
1998 1999 2000

Léihteet: Ranskan valtiovarainministerio, ISMA ja Reuters.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) Ranskan kuluttajahinta-
indeksiin sidottujen Ranskan valtion vuonna 2009 erddintyvien joukkolainojen markkinahinnoista. Nimelliskorkoisen joukkolainan
tuotto on johdettu Ranskan kiinteikorkoisten, myds vuonna 2009 erddintyvien joukkolainojen markkinahinnoista.

han. Sen sijaan nimelliskorkoisten joukkolaino-
jen tuottojen kasvu tdnd ajanjaksona johtui il-
meisesti reaalikorkoisten joukkolainojen tuotto-
jen tuntuvasta kasvusta. Tama viittaa siihen, ettd
vuoden 1999 ensimmiisen puoliskon jilkeen ni-
melliskorkoisten joukkolainojen tuottojen kas-
vu johtui markkinoiden entisti positiivisemmis-
ta talouskasvun odotuksista eika pitkan aikavalin
inflaatio-odotusten vahvistumisesta. Tdssa mie-
lessd tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin kehi-
tys kdy yksiin korkojen aikarakenteesta johdet-
tujen pitkdn aikavalin implisiittisten termiinikor-
kojen kehityksen kanssa, mika osoittaa, ettd EKP:n
uskottavuus hintavakauden yllapitdjana pitkalld
aikavililla on pysynyt vahvana ja vakaana.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000

Epavarmuutta osoittavien indikaattorien
laskeminen ja tulkitseminen

Edellisessd osassa selostettujen indikaattorien
avulla voidaan saada tietoa markkinoiden keski-
maariisista talouskasvu- ja inflaatio-odotuksista
sekd ndissa odotuksissa tapahtuvista muutoksis-
ta. Indikaattorit eivdt kuitenkaan kuvasta, missd
maarin ndihin markkinoiden odotuksiin sisiltyy
epavarmuutta. Koska taloudelliset olosuhteet
muuttuvat ajan kuluessa, on todennikoistd, ettd
my6s markkinoiden inflaatio- ja talouskasvuodo-
tuksiin liittyva epavarmuus vaihtelee. On lisdksi
mahdollista, ettd muutkin epavarmuuden piirteet
voivat muuttua: markkinaosapuolet voivat esimer-

45



46

Swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton ero indikaattorina

Swap on sopimus, jossa kaksi osapuolta sopii vaihtavansa sddnnollisin aikavilein suoritettavat maksunsa
ennalta médrityn ajanjakson aikana. Esimerkiksi tavallisessa korkoswapissa toinen osapuoli vaihtaa joukon
maksuja, jotka vastaavat tiettyé kiintedd (pitkdd) korkoa laskennalliselle pddomalle, maksuihin, jotka vastaa-
vat lyhytaikaista vaihtuvaa korkoa samalle laskennalliselle pddomalle. Itse pddomaa ei kuitenkaan siirretd
osapuolelta toiselle, mikd merkitsee sitd, ettd pidomaa ei menetetd, jos swapin toinen osapuoli laiminly6
maksuvelvoitteensa. Swapit ovat ei-standardoituja sopimuksia, joilla kdydddn kauppaa OTC-markkinoilla,
yleensd pankin tai muun vilittdjdné toimivan rahoituslaitoksen vilitykselld.

Swapkoron ja joukkolainan tuoton ero (swap spread) on korkoswapin kiintedn koron (jdljempinid “swapkor-
ko”) ja jdljelld olevalta juoksuajaltaan vastaavanpituisen valtion joukkolainan tuoton ero. Se saattaa antaa
hyodyllisté tietoa mm. maksujen laiminlyonnin todennékoisyydestd. Jos oletetaan, ettd swapsopimuksen osa-
puolina olevat rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat riskineutraaleja ja luottokelpoisuudeltaan samanlaisia,
kiinted swapkorko maédritelldén koroksi, jolla tulevien kiinteddn korkoon perustuvien maksujen nykyarvo
saadaan vastaamaan odotettujen vaihtuvaan korkoon perustuvien maksujen nykyarvoa. Téstd seuraa, ettd
swapkorkoon ja sitd kautta swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton eroon vaikuttavat esimerkiksi tuotto-
kdyrdn jyrkkyys sekd se, miten swapsopimuksessa viitekorkona kéytetyn lyhyen rahamarkkinakoron ja
vastaavan riskittomén koron (eli koron, johon ei liity maksujen laiminlyontiriskid) vilisen eron odotetaan

muuttuvan.

Jos riskineutraaliuden ja samanlaisen luottokelpoisuuden olettamuksista luovutaan, swapmarkkinoiden toi-
mijoiden maksujen laiminlyontiriskiin liittyvit tekijdt vaikuttavat todennékoisesti swapkorkoon ja sitd kaut-
ta swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton eroon. Havaitun swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton eron
voidaan periaatteessa odottaa vaihtelevan mm. sen mukaan, miten laiminlyontien todennidkoisyys muuttuu
markkinoiden niakemyksen mukaan. Toisin sanoen, kun markkinoiden mielestd jonkin yrityksen laimin-
lydnnin mahdollisuus kasvaa, myos swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton ero pyrkii kasvamaan, mikéli
muut tekijit pysyvit ennallaan. Koska laiminlyontien todennikoisyys yleensid kasvaa, kun taantuman enna-
koidaan olevan tulossa, sekd taantuman aikana, swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton ero saattaa myos

10 vuoden swapspread euroalueella

(peruspisteind, pdivihavaintoja)
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Liihde: Bloomberg.
Huom. Swapspread on 10 vuoden korkoswapin kiintedn koron ja jdljelld olevalta juoksuajaltaan vastaavanpituisen valtion
Joukkolainan tuoton ero.
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antaa viitteitd taloudelliseen toimeliaisuuteen liittyvien odotusten muutoksista. Eroon voivat lisdksi ajoittain

vaikuttaa havaitut likvidiysriskin muutokset, minké liséksi yritysten ja valtion joukkolainojen kysynnin ja

tarjonnan vaihtelut voivat muuttaa siti tilapdisesti.

Kesilld 1998 ilmenneiden kehittyvien talouksien kriisien ja niitd seuranneiden rahoitusmarkkinahiirididen

vaikutus nékyy selvisti euroalueen swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton eron jyrkkdnd kasvuna; vuoden

1998 loppua kohti ja vuoden 1999 alussa timi kasvu hévisi asteittain (ks. oheinen kuvio). Vuoden 1999

jélkipuoliskolla swapkoron ja valtion joukkolainan tuoton ero alkoi taas kasvaa, kun vuosituhannen vaihtu-

miseen liittyvét epdvarmuudet alkoivat vaikuttaa markkinoilla. Tama ilmio6 jdi kuitenkin lyhytaikaiseksi.

kiksi joko katsoa epavarmuuden olevan tasaisesti
jakautunut tai sitten johonkin suuntaan vino.

Kuten kehikossa | selostettiin, epivarmuuden eri
piirteisiin liittyvaa tietoa voidaan saada johdan-
naisinstrumenteista. Tassd suhteessa hyvana in-
dikaattorina pidetdan esimerkiksi swapkoron ja
joukkolainan tuoton eroa (ks. kehikko 2). Pitkiin
joukkolainoihin perustuvista optioista voidaan
lisaksi saada viitteita siitd, miten suuri epavarmuus
joukkolainojen tuottondkymiin liittyy. Koska ex
ante -reaalikoron, pitkan aikavilin inflaatio-odo-
tuksen seka erilaisiin preemioihin liittyvan kom-
ponentin voidaan katsoa olevan joukkolainan
tuoton osatekijoitd, joukkolainaoptioiden perus-
teella mitatun epavarmuuden tulisi myds heijas-
taa kaikkiin ndihin osatekijoihin liittyvaa epavar-
muutta. Erimielisyyttd on kuitenkin siitd, miten
inflaatio-odotuksiin liittyvd epavarmuus tulisi
erottaa reaalikoron tai riskipreemioiden muutok-
siin liittyvdstd epdvarmuudesta. Koska kaikkiin
ndihin osatekijoihin liittyvat odotukset vaikutta-
vat pitkiin joukkolainoihin perustuvien johdan-
naisten hinnoitteluun, on erityisen haastavaa
hankkia ja tulkita olennaista ennakoivaa tietoa
pitkiin joukkolainoihin perustuvista optioista.

Euroalueen likvideimpia (ja sen vuoksi oletetta-
vasti indikaattoriominaisuuksiltaan parhaita) pit-
kiin joukkolainoihin perustuvia johdannaissopi-
muksia ovat Saksan valtion 10 vuoden Bund-fu-
tuurit seka niihin liittyvat optiot. Kymmenen vuo-
den Bundien tuleviin hinnanmuutoksiin liittyvén
yleisen epavarmuuden hyvana mittaajana on imp-
lisiittinen volatiliteetti, silld se osoittaa —tietyin
oletuksin —miten suuri kohteena olevan Bund-
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sopimuksen volatiliteetin odotetaan olevan option
voimassaoloaikana (ks. kehikko ). Kuviossa 5
kuvataan |0 vuoden Bund-futuureihin perustu-
vien optioiden perusteella johdetun implisiitti-
sen volatiliteetin kehitystd sekd Yhdysvaltojen
valtion 10 vuoden lainoihin perustuvista optiois-
ta johdetun implisiittisen volatiliteetin kehitysta.

Saksan Bund-futuureihin perustuvien optioiden
perusteella johdettu implisiittinen volatiliteetti on
vaihdellut huomattavasti vuoden 1999 alusta lah-
tien. Vuoden 1999 alkukuukausina sen kehitys
vastasi Yhdysvaltojen vastaavan implisiittisen vo-
latiliteetin kehitystd, mutta alkukesastd se erkani
Yhdysvaltojen kehityksesti ja alkoi asteittain kas-
vaa. Epavarmuus lisddntyi ndin ollen samaan ai-
kaan, kun joukkolainojen nimellistuotot kasvoi-
vat euroalueella; kuten edelld mainittiin, joukko-
lainojen nimellistuottojen kasvu ndytti liittyvan
siihen, ettd pitkat reaalikorot nousivat kohentu-
neiden talousndkymien johdosta. Taman vuoksi
nayttdd todenndkoiseltd, ettd joukkolainojen
tuottokehitykseen liittyvdn epavarmuuden huo-
mattava kasvu tuona aikana johtui siita, ettd tu-
leviin reaalituottoihin liittyvd epavarmuus oli li-
saantynyt, silla talouden elpymisen voimakkuus
ja kestdvyys on saattanut olla kddnnekohdan ai-
koihin erityisen epavarmaa. Implisiittisen volati-
liteetin kasvusta osa on kuitenkin saattanut liit-
tyd myOs siihen, ettd tulevaan inflaatiokehityk-
seen ja/tai riskipreemioihin liittyva epavarmuus
oli kasvanut jonkin verran markkinaosapuolten
tultua mahdollisesti aiempaa epavarmemmiksi
siitd, miten taloudellisen toimeliaisuuden voimis-
tuminen vaikuttaa hintapaineisiin.
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Saksan 10 vuoden Bund-lainoihin ja Yhdysvaltojen valtion 10 vaoden lainoihin perustuvista
futuurisopimuksista johdettu implisiittinen volatiliteetti

(vuotuinen prosentti; pdivihavaintojen 10 pdivan liukuva keskiarvo)
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Liihde: Bloomberg.
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Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti
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Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin mddritelmdn mukaisesti lihimmdn geneerisen futuurisopimuksen lihiajan implisiittistd
volatiliteettia 20 pdiviid ennen erddntymistd. Néin ollen implisiittisen volatiliteetin laskemiseksi kdiytetty erddntymistd lihinnd
oleva sopimus vaihdetaan 20 pdivdii ennen erddntymistd toiseen, erddantymistd seuraavaksi ldhinnd olevaan sopimukseen.

Volatiliteettiodotukset vaimenivat huomattavas-
ti, kun EKP nosti korkojaan 4.11.1999. Implisiit-
tisen volatiliteetin pienenemisen voidaan katsoa
viittaavan siihen, ettd rahapolitiikan kiristimisen
seurauksena sekd tulevia hintapaineita ettd in-
flaatioriskipreemiota koskeva epavarmuus vahe-
ni. Kuten kuviosta 5 voidaan nihds, volatiliteet-
tiodotusten vaimeneminen osoittautui kuitenkin
suhteellisen lyhytaikaiseksi, silla marraskuun 1999
puolivilissa Bund-futuureihin perustuvien optioi-
den perusteella johdettu implisiittinen volatili-
teetti alkoi jilleen kasvaa. Kasvu jatkui vuoden
1999 loppuun, jolloin implisiittinen volatiliteetti
alkoi jalleen pienentya. Implisiittisen volatilitee-
tin pienenemiseen vuoden 2000 alussa nayttivat
olevan syyna mm.vuosituhannen vaihteeseen liit-
tyvan epavarmuuden hdlveneminen ja ennen kaik-
kea aiempaa voimakkaammat odotukset uudes-
ta EKP:n koronnostosta sekd varsinaiset koron-
nostopaatokset 3.2., 16.3. ja 27.4.2000.

Kuten kehikossa | mainittiin, option hinnoista
saatavaa tietoa voidaan tdydentdd estimoimalla

hintojen todennikaisyysjakauma kokonaisuudes-
saan. Kayttdmalld sellaisten optioiden hintoja,
joilla on sama kohde-etuus ja sama eraantymis-
paivd, mutta erilaiset toteutushinnat, voidaan las-
kea ns.implisiittinen riskineutraali tiheysjakauma
(implied risk-neutral density), josta kaytetaan jal-
jempana lyhyempai muotoa tiheysjakauma.Tiheys-
jakauma kuvastaa markkinoiden késitystd kohtee-
na olevan arvopaperin hinnan todennikdisyys-
jakaumasta option erdintymispdivand olettaen,
ettd markkinaosapuolet ovat riskineutraaleja.
Koska implisiittinen tiheysjakauma on riskineut-
raali, jakauman keskiarvo vastaa itse asiassa sa-
manpituisen termiinisopimuksen hintaa. Koska si-
joittajat ovat yleensd riskin karttajia, tiheys-
jakauma todennikdisesti kuitenkin poikkeaa jon-
kin verran siitd, mikd on markkinoiden todelli-
nen niakemys todennidkoisyysjakaumasta.

Jos oletetaan, etti riskipreemiot vaikuttavat paa-
asiassa jakauman keskiarvoon, tiheysjakaumasta
pitdisi kuitenkin saada hyodyllistd tietoa muista
jakauman piirteistd, kuten epavarmuuden hajon-
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Bund-futuureihin perustuvista optioista johdetut implisiittiset riskineutraalit
tiheysjakaumat EKP:n marraskuussa 1999 tekemén koronnoston aikoihin

EKP:n marraskuun 1999 alussa tekemén koronnoston yhteyteen ajoittui mielenkiintoinen jakso, jonka aika-
na markkinoiden ndkemykset muuttuivat nopeasti. Kuten kuviosta 3 voitiin ndhdé, pitkien joukkolainojen
tuotoissa oli vuonna 1999 ollut nouseva trendi keviésti aina lokakuun loppuun. Joulukuussa 1999 erdénty-
vien 10 vuoden Bund-futuurien implisiittisissé riskineutraaleissa tiheysjakaumissa, jotka on johdettu 25.10.1999
eli puolitoista viikkoa ennen koronnostopéivii noteeratuista optiohinnoista, hajonta oli suhteellisen huomat-
tava (ks. oheinen kuvio). Se osoittaa, ettd epdvarmuuden katsottiin tuohon aikaan olevan suuri.

EKP:n neuvosto ilmoitti 4.11.1999 padtoksestddn nostaa korkoja 50 peruspistettd. Kuten 5.11.1999 noteerat-
tuihin hintoihin perustuvasta implisiittisestd riskineutraalista tiheysjakaumasta ilmenee, markkinoiden epé-
varmuus joukkolainojen hintakehitysndkymistd viheni huomattavasti koronnoston jilkeen, ja joukkolaino-
jen tuotot pienenivit merkittdvésti. Joukkolainojen tuottojen pieneneminen on saattanut kuvastaa inflaatio-
odotuksien vaimenemista sekd sitd, ettd inflaatioriskipreemio pieneni rahapolitiikan kiristimisen seuraukse-
na. Vihidisempi epdvarmuus pitkien joukkolainojen tuottokehityksestd on saattanut viitata myds siihen, ettd
inflaatio-odotusten muutoksiin liittynyt epdvarmuus oli aiempaa vihédisempi, olettaen, ettdi EKP:n neuvoston
padtoksen katsottiin tasoittavan nditd odotuksia. Tédssi tapauksessa olisi pitdnyt pienentyd my0s todennékoi-
syyden siitd, ettd inflaatioriskipreemiossa tapahtuisi ldhiaikoina suuria muutoksia, miki olisi osaltaan edel-
leen vihentinyt joukkolainojen tuottoihin liittyvdd epdvarmuutta.

Toinen mielenkiintoinen seikka 5.11.1999 noteerattuihin optiohintoihin perustuvassa implisiittisessi riski-
neutraalissa tiheysjakaumassa on, ettd se oli merkittidvésti enemmén oikealle vino kuin 25.10.1999 noteerat-
tuihin optiohintoihin perustuva, miké viittaa siihen, ettd joukkolainojen tuottojen tuntuva kasvu oli tuolloin
todennikoisempi kuin niiden tuntuva pieneneminen. Yksi selitys tihin ilmioon voisi olla se, ettd koska pit-
kien joukkolainojen tuotot olivat supistuneet merkittivésti muutamien pdivien aikana, niiden ei juuri odotet-
tu endd jatkossa pienenevén tuntuvasti. Toisin sanoen laskennallisen jakauman aiempaa selvempi positiivi-
nen vinous viittasi siihen, ettd markkinat pitivit todennikoisempini, ettd ne tulevaisuudessa ylldttyisivit
odotettua suuremmista joukkolainojen tuotoista kuin odotettua pienemmisti tuotoista.

10-vuoden Bund-futuurien implisiittiset riskineutraalit tiheysjakaumat (joulukuussa 1999
erddntyvit sopimukset)

— 25.10.1999 — 5.11.1999

4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0
Tuotto

Lcihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Implisiittiset riskineutraalit tiheysjakaumat on ensin estimoitu Bund-futuurien hintojen eikd tuottojen perusteella. Saadut
tulokset on sitten muutettu Bundin jiljelli olevan juoksuajan tuoton riskineutraaleiksi tiheysjakaumiksi kéayttimdilld likiarvoa,
Jjossa otetaan huomioon sellaisen joukkolainan duraatio ja kuperuus, joka on halvin toimittaa estimointipdiivindi (eli optiohintojen
havaintopdivind).
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nasta ja jakauman muodon mahdollisesta epa-
symmetrisyydestd. Kuten edelld mainittiin, on
tdysin mahdollista, ettd markkinaosapuolet voi-
vat aika ajoin pitad epavarmuutta johonkin suun-
taan vinona sen sijaan, ettd sen katsottaisiin ole-
van symmetrisesti jakautunut. Joukkolainamark-
kinoiden tapauksessa Bund-futuureihin perustu-

vista optioista johdettuja tiheysjakaumia voidaan
kayttaa tillaisten markkinoiden epavarmuuden
piirteiden tutkimiseksi. Taman havainnollistami-
seksi kehikossa 3 esitetdan, miten Bund-futuu-
rien tiheysjakauma muuttui EKP:n marraskuussa
1999 tekemé@n koronnoston aikoihin.

3 Lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin perustuvat indikaattorit

Kuten edelld mainittiin, rahoitusmarkkinoiden
hinnoista voidaan my0s saada hyodyllistd tietoa
lyhyisiin korkoihin liittyvistd markkinoiden odo-
tuksista sekd ndihin odotuksiin liittyvasta epavar-
muudesta. Koska keskuspankki vaikuttaa suurel-
ta osin erittdin lyhyisiin korkoihin, rahoitusmark-
kinoiden hinnoista voidaan saada epdsuoria viit-
teitd my0s siitd, millainen nakemys markkinoilla
on keskuspankin tulevista rahapolitiikan muutok-
sista.

Markkinoiden odotukset
lyhyista koroista

Lyhyiden korkojen kehitykseen liittyvistd mark-
kinoiden odotuksista voidaan saada tietoa raha-
markkinoiden tuottokayrasta tai lyhyisiin korkoi-
hin perustuvista futuurisopimuksista. Hyva lyhyi-
den korkojen kehityksen indikaattori euroalueella
on euriborkorko (Euro Interbank Offered Rate).
Euriborkorot lasketaan piivittdin yhdesta viikosta

Kolmen kuukauden euriborkorot ja futuurisopimuksista johdetut implisiittiset korot

(kolmen kuukauden euriborkorko)

Kolmen kuukauden

.. - ... Futuurisopimuksista johdetut

__ o Futuurisopimuksista johdetut

euriborkorko implisiittiset korot 31.1.2000 implisiittiset korot 28.4.2000
1 5,0
445
4 40
435
4 3,0

- - - - . . 2,5

1.7. 1.10. 1.1 1.4. 1.7. 1.10.
1999 2000

Ldhde: Bloomberg.
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aina 12 kuukauteen ulottuville maturiteeteille, ja
korko on euron pankkien vilisille markkinoille
aktiivisesti osallistuvien pankkien muodostaman
ryhman myyntinoteerauksien keskiarvo. Euribor-
korkojen maturiteettirakenteesta voidaan saada
tietoa markkinoiden lyhyisiin korkoihin liittyvis-
td odotuksista. Samankaltaisia viitteitd saadaan
kolmen kuukauden euriborkorkoihin perustuvis-
ta futuurisopimuksista, joilla on monenpituisia
maturiteetteja ja joilla kdyddan kauppaa useissa
porsseissd. Jotkin ndistd markkinoista ovat erit-
tdin likvideja, mika merkitsee sitd, ettd instrument-
tien hintojen pitdisi kuvastaa riittivan tarkkaan
rahoitusmarkkinoiden kaytettdvissd olevaa tie-
toa. Kuviossa 6 esitetddn kdyrd, jossa yhdistyy
kuvaus kolmen kuukauden euriborkoron kehi-
tyksestd vuoden 1999 puolivilistd ja maaliskuun,
kesdakuun, syyskuun ja joulukuun 2000 lopussa
eraintyvistd futuureista johdetuista koroista
markkinoiden sulkeutuessa 31.1.ja 28.4.2000.

Naitd indikaattoreita on, kuten aina, tulkittava
tietyin varauksin, silla rahoitusmarkkinoiden kor-
koriskipreemio véiristad jonkin verran futuureis-
ta johdettujen implisiittisten korkojen perusteella
muodostettuja odotuksia. Riskipreemioiden vai-
kutukset saattavat olla suhteellisen suuret eri-

tyisesti pitkissd maturiteeteissa. Tdstd syystd pit-
kistd futuureista johdetut implisiittiset korot yli-
arvioivat tulevia spotkorkoja todenndkdisesti
enemman kuin lyhyista futuureista johdetut imp-
lisiittiset korot.

Markkinoiden epavarmuutta
osoittavia indikaattoreita

Mittaamalla tulevien lyhyiden ja pitkien korkojen
volatiliteettiodotuksia keskuspankki voi saada ar-
vokasta tietoa markkinoiden odotuksista tai tu-
levaan korkokehitykseen liittyvastd epavarmuu-
desta.Volatiliteettiodotuksia voidaan tehokkaas-
ti mitata implisiittiselld volatiliteetilla, joka voi-
daan —kuten edelld todettiin —johtaa optioiden
hinnoista. Lyhyisiin korkoihin perustuvien op-
tioiden osalta euroalueen likvideimmit korko-
markkinat ovat kolmen kuukauden euriborkor-
kofutuureihin perustuvien optioiden markkinat,
joilla kdydadn aktiivisesti kauppaa eripituisilla
sopimuksilla ja joilta on saatavissa pdivittdiset hin-
tatiedot.

Kuvio 7 kuvaa syyskuussa 1999, joulukuussa 1999
ja kesdkuussa 2000 erdantyvien futuurisopimus-

Kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustuvista optioista johdettu implisiittinen

volatiliteetti
(kauppapaikka: LIFFE)

Syyskuu 1999

Joulukuu 1999

— Kesikuu 2000

30 ¢ 130
25t 125
20 120
15 115
10 10

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo

1999
Ldihde: Bloomberg.
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ten pohjalta johdettujen volatiliteettiodotusten
kehitysta tammikuusta 1999 huhtikuun 2000 lop-
puun. Kuten kuviosta voidaan nahda, implisiitti-
nen volatiliteetti oli vuoden 1999 alussa piene-
nevi, ja huhtikuussa 1999, kun EKP oli ilmoitta-
nut paitoksestddn alentaa korkojaan, volatiliteetti
pieneni merkittavasti. Lyhyiden korkojen kehityk-
seen liittyvd epavarmuus alkoi lisddntya kesastd
1999 alkaen, mutta EKP:n marraskuussa 1999
tekemidn koronnostopiaitoksen jilkeen epavar-
muus jalleen viheni huomattavasti. Siitd lahtien
implisiittinen volatiliteetti on ollut pienenevd,
mikd viittaa siihen, ettd epavarmuus lyhyiden kor-
kojen tulevasta kehityksesta on asteittain vahen-

tynyt.

Kuten aiemmin todettiin, eri aikoihin erdantyvil-
I3 sopimuksilla ei yleensd ole samaa implisiittista
volatiliteettia. Erityisesti euroalueen lyhyisiin kor-
koihin perustuvista optioista johdettu implisiit-
tinen volatiliteetti on yleensa sitd suurempi, mitd
pitempi option jiljelld oleva juoksuaika on. On
kuitenkin huomattava, ettd vaikka kesdkuussa
2000 erdintyvista optioista johdettu implisiitti-
nen volatiliteetti oli enimman osan vuotta 1999
suurempi kuin joulukuussa 1999 erdintyvista
optioista johdettu, vuoden kolmannen neljannek-
sen lopussa joulukuussa 1999 erdintyvista op-
tioista johdettu implisiittinen volatiliteetti oli suu-
rempi kuin kesdkuussa 2000 eraintyvistd johdet-
tu. Tama johtui todennikadisesti siitd, ettd mark-
kinat olivat tuolloin aiempaa huolestuneemmat

vuoteen 2000 siirtymisesta ja ettd EKP:n raha-
politiilkan muutoksen ajoitukseen liittyva epavar-
muus vaikutti kaikkein eniten joulukuussa 1999
eraintyviin optioihin. EKP:n 4.11.1999 tekemin
koronnoston johdosta joulukuussa 1999 eriin-
tyvistd optioista johdettu implisiittinen volatili-
teetti vaheni selvasti kesdkuussa 2000 erdanty-
vistd optioista johdettua volatiliteettia pienem-
maksi.

Kuten joukkolainamarkkinoiden tapauksesta
huomataan, tiheysjakauman mittaaminen tehos-
taa rahoitusmarkkinoilta saatavaa tietoa, silld sen
avulla voidaan tarkastella useita markkinoiden
epavarmuuden piirteitd. Taman havainnollistami-
seksi kuviossa 8 verrataan kahta tiheysjakaumaa,
jotka on johdettu jiljelld olevalta juoksuajaltaan
yhtd pitkistd kolmen kuukauden euriborkorko-
futuureihin perustuvista optioista.Toinen tiheys-
jakauma on estimoitu elokuun 1999 puolivilissa
noteeratuista, joulukuussa 1999 eraintyviin fu-
tuureihin perustuvien optioiden hinnoista ja toi-
nen on estimoitu muutama paiva EKP:n 4.11.1999
tekemén koronnoston jilkeen noteeratuista,
maaliskuussa 2000 eraintyviin futuureihin perus-
tuvien optioiden hinnoista. Kuviosta ilmenee, ettd
rahoitusmarkkinoiden odotuksiin liittyvan epa-
varmuuden hajonta oli koronnoston jilkeen aiem-
paa vahdisempi, kun taas jakauman keskiarvo oli
siirtynyt oikealle verrattuna kolme kuukautta
aiempaan jakaumaan. Nama tiheysjakauman muu-
tokset viittaavat siihen, ettd markkinoiden epa-

Implisiittiset riskineutraalit tiheysjakaumat kolmen kuukauden euriborkorolle

—— Elokuu 1999 (12/1999 erdéntyvi sopimus)

= Marraskuu 1999 (3/2000 eréddntyvi sopimus)

2,0 2,5 3.0

35

4,0 4,5 5,0

Kolmen kuukauden euriborkorko

Ldhteet: Reuters ja EKP:n estimointi.
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varmuus lyhyiden korkojen kehityksestd vaheni
koronnostopaatoksen jilkeen, kun taas odotuk-
set kolmen kuukauden euriborkorosta noin nel-
jan kuukauden kuluttua (termiinikorolla mitat-
tuna) olivat lisddntyneet. Marraskuussa 1999 to-
dettu tiheysjakauman hieman lievempi positiivi-
nen vinous verrattuna elokuuhun 1999 osoitti,
ettd todennikdisyyden odotettua korkeammis-
ta koroista optioiden toteuttamispdivdan men-
nessd katsottiin koronnostopdatoksen jilkeen
pienentyneen suhteessa todennikdisyyteen odo-
tettua alhaisemmista koroista.

Eripituisille sopimuksille lasketuista tiheysjakau-
mista saatavaa informaatiota voidaan kuvata yk-
sinkertaisella ja intuitiivisella tavalla piirtamalla
historiallista kolmen kuukauden euriborkorkoa
kuvaava kdyra seka "viuhka”, joka kuvaa markki-
noiden antamia tulevien euriborkorkojen toden-
nakoisyysprosentteja.Tallainen esitys on kuvios-
sa 9, jossa on aikasarja kolmen kuukauden euri-
borkorosta vuoden 1999 alusta huhtikuun 2000

loppuun sekd luottamusvilit, jotka vastaavat
28.4.2000 vallinneiden optiohintojen perusteel-
la estimoituja 10, 30, 50, 70 ja 90 prosentin las-
kennallisia todenndkdisyyksia. Leveimpdan luot-
tamusviliin sisdltyy yhteensa 90 % tulevan euri-
borkoron tiheysjakauman todennikdisyysmas-
sasta. Toisin sanoen vallitsevien optiohintojen
mukaan markkinat odottivat kolmen kuukauden
euriborkoron asettuvan 90 prosentin todenna-
koisyydelld taman luottamusvilin sisdlle eri ai-
koina tulevaisuudessa. Kuten kuviosta kdy ilmi,
28.4.2000 noteerattujen futuurien markkinahin-
nat osoittavat, ettd euriborkorko-odotuksissa on
nouseva trendi. Lisiksi luottamusvilit laajenevat
aikahorisontin kasvaessa, mika osoittaa sitd, ettd
epavarmuus kasvaa sitd suuremmaksi, mitd
kauempana tulevaisuudessa olevista koroista on
kyse. Lisdksi tiheysjakaumien hieman positiivinen
vinous voidaan ndhdd keskimmadisen luottamus-
valin ylapuolella olevista luottamusvileistd, jotka
ovat jonkin verran levedammat kuin keskimmai-
sen vilin alapuolella olevat luottamusvilit.

Kolmen kuukauden euriborkorko ja implisiittisten riskineutraalien tiheysjakaumien

luottamusvailit 28.4.2000

70 1 7,0
6,5 1 65
6,0 1 6,0
55

50

45

40 140
35 r 1 35
30 1 3.0
25 r 125
2,0 S 2,0

Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti
1999 2000 2001

Ldihteet: Reuters ja EKP:n estimointi.

Huom. Yhtendiinen viiva kuvaa kolmen kuukauden euriborkoron kehitysti vuoden 1999 alusta 28.4.2000 asti. Luottamusviilit ovat
tulevan kolmen kuukauden euriborkoron todenndikoisyysviilejd, jotka perustuvat 28.4.2000 noteeratuista optio- ja futuurihinnoista
Jjohdettuihin riskineutraaleihin tiheysjakaumiin. Keskelld oleva tummin luottamusvdli edustaa 10:ti prosenttia tiheysjakauman
todenndkaoisyysmassasta. Seuraavat luottamusvdlit kattavat kukin 20 prosenttiyksikkdd lisdd, joten leveimpdiiin viiliin sisdltyy 90 %

todenndikoisyysmassasta.
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4 Paitelmat

Rahoitusmarkkinoiden indikaattoreiden avulla
keskuspankit voivat saada ajantasaista tulevaisuu-
teen suuntautuvaa tietoa markkinaodotuksista,
jotka kohdistuvat useisiin rahapolitiikan harjoit-
tamisen kannalta keskeisiin talouden perusteki-
joihin kuten inflaatioon ja talouskasvuun. Tdssd
yhteydessd on tirkedd ottaa huomioon, ettd
rahoitusinstrumenttien hintoja maaritellessddn
rahoitusmarkkinat ennakoivat ja "hinnoittelevat
etukdteen” odotetut muutokset virallisissa ko-
roissa. Rahapolitiikan paitoksentekijoiden kan-
nalta on siksi hyodyllista analysoida my6s mark-
kinoiden lyhyisiin korkoihin liittyvid odotuksia sen
arvioimiseksi, millaisia rahapolitiikkaa koskevia
odotuksia on rahoitusmarkkinoiden talouskas-
vu- ja inflaatio-odotusten taustalla.

Eurojirjestelman rahapolitiikan strategian avulla
varmistetaan, ettd rahoitusmarkkinoiden muut-
tujista saatava informaatio otetaan asianmukai-

sesti huomioon rahapolitiikkaa harjoitettaessa.
Eurojirjestelmd on valinnut kahdesta pilarista
koostuvan rahapolitiikan strategian, jossa raha-
aggregaateista saatavan informaation analysoimi-
selle annetaan keskeinen asema ja jossa suuri
joukko muita indikaattoreita otetaan huomioon
hintavakautta uhkaavien riskien arvioimisessa.
Rahoitusinstrumenttien hinnoilla on huomatta-
va merkitys ajantasaisina tulevaisuuteen suuntau-
tuvina indikaattoreina markkinoiden odotuksis-
ta sekd rahapolitiikan strategian toiseen pilariin
liittyvien epavarmuuksien kuvaajina.

Rahoitusinstrumenttien hinnoista johdetuilla
markkinoiden talouskasvu- ja inflaatio-odotuk-
silla ei kuitenkaan voida korvata keskuspankin
omaa arviota tulevasta talouskehityksestd. Nais-
td indikaattoreista voidaan pikemminkin katsoa
saatavan vain tdydentdvai tietoa, jota voidaan
kayttdd keskuspankin arvion tarkistamiseksi.

Implisiittisten riskineutraalien tiheysjakaumien estimointi

Tissd liitteessd selostetaan lyhyesti, miten implisiittisia riskineutraaleja tiheysjakaumia (RND) voidaan esti-
moida optioiden ja futuurien vallitsevien markkinahintojen avulla. RND:eiden estimoimiseksi voidaan kéyt-
tdd useita erilaisia tekniikoita, mutta tdssi liitteessd keskitytddn menetelméén, jota on kdytetty tdssd artikke-
lissa esitettyjen RND:eiden muodostamiseksi'. Kuten kehikossa 1 mainittiin, optioiden hinnoittelussa voi-
daan kdyttdd riskineutraalin arvostuksen periaatetta. Tamén menetelmédn mukaisesti “eurooppalaisen” option
hinta voidaan ilmaista option odotettujen kassavirtojen nykyarvona, jossa odotukset otetaan huomioon *’ris-
kineutraalin todennikoisyysmitan” mukaisesti ja jossa diskonttokorko on option juoksuaikana vallitseva ris-
kiton korko.

Tarkastellaan eurooppalaista osto-optiota, jonka hinta on ¢ ajankohtana ¢, ja jonka kohde-etuuden hinta on S.
Olkoon option toteutushinta X ja erddntymispdivé tulevaisuuden ajankohta 7. Tdmén osto-option hinta ajan-

kohtana 7 voidaan tdmin jdlkeen ilmaista seuraavasti:

oo

€= e_r(T_t)J-f*(ST)(ST - X)dST g

X

r on riskiton korko ja f *(ST) tarkoittaa kohde-etuuden erddntymispdivdn hinnan riskineutraalia tiheys-
jakaumaa. Eurooppalaiset myyntioptiot voidaan hinnoitella samalla tavalla. Koska ylld olevan kaavan mu-
kaisesti muodostettu option hinta on riskineutraalin tiheysjakauman funktio, optioiden markkinahintojen
pitdisi antaa tietoa tistd tiheysjakaumasta. Itse asiassa, jos otokseen saadaan riittdvd maddrd samanaikaisesti
noteerattuja optioita, joilla on eri toteutushinnat, voidaan arvioida RND f * (ST) .

1 Muita RND:n estimointimenetelmid on kdsitelty mm. artikkelissa Jackwerth, J. C. (1999), ”Option-implied risk-neutral
distributions and implied binomial trees: A literature review”, Journal of Derivatives, Vol. 7, No. 2, s. 66—82.
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Euroalueen tyomarkkinoiden kehitys ja
rakenteelliset piirteet

Euroalueen tyottomyysaste pysyttelee edelleen korkeana ja on suurin piirtein kolminkertainen | 960-luvun
alun tasoon verrattuna.Tdssd artikkelissa tarkastellaan yhteenvedonomaisesti tydéllisyyden, tydmarkkinoille
osallistumattomuuden ja tyéttomyyden kehitystd. Selvityksestd ilmenee, ettd euroalueen ja Yhdysvaltojen
kehityksessé on merkittdvid eroja. Euroalueen tyéllisyysaste on trendinomaisesti laskenut ja tyéttomyysaste
noussut viimeksi kuluneen 40 vuoden aikana.Tyémarkkinoiden ongelmat ndyttdvdt koskevan erityisesti tiet-
tyjd vdestoryhmid, kuten naisia, nuoria ja vanhempia tyéntekijéitd ja vdhemmdn koulutettuja, kun taas
parhaassa tyoidssa (eli 30-59-vuotiaiden) olevien miesten tilanne ndyttdd olevan euroalueella ja Yhdysval-
loissa suurin piirtein yhtd hyvd. Tyéttémyys on joissakin euroalueen maissa selvdsti alueellinen ongelma, ja
pitkdaikaistydttomyys puolestaan on vakava, koko euroaluetta koskeva ongelma.

Euroalueen tyémarkkinoiden ongelmien taustalla on useita rakenteellisia tekijoitd, jotka liittyvdt tyonteon
kannustimiin, liian suuriin tyévoimakustannuksiin, tydmarkkinoiden ammiatillisiin ja alueellisiin kohtaanto-
ongelmiin, valtion sddntelyyn ja pitkdaikaiseen syrjdytymiseen tyémarkkinoilta. Ongelmien ratkaisuun on
olemassa monia poliittisia keinoja, ja niitd tarkastellaan myds téssd artikkelissa. Euroopan unioni on pyrkinyt
viime vuosina yhd tehokkaammin edistdmddn sellaisia merkittdvid rakenteellisia uudistuksia, joilla tyomark-
kinoiden toimivuus paranisi. Uudistusten toimeenpanosta vastaavat kuitenkin pddasiassa kansalliset halli-
tukset ja tydmarkkinaosapuolet, ja uudistuksissa on otettava huomioon eri maissa esiintyvien tyémarkkina-
ongelmien erityispiirteet. Jotta euroalueen tyottémyys merkittdvdsti ja pysyvdsti pienenee, pitdd tydomarkki-

noiden toimivuutta kohentaa edelleen mittavin rakenteellisin uudistuksin.

I Johdanto

Vaikka euroalueen ty6ttdmyys on viime aikoina
vdhentynyt, se on edelleen suurin piirtein kol-
minkertainen 1960-luvun alun tasoon verrattu-
na. Jotta tydttomyyden pitkdaikaisen kasvun syi-
td ja viimeaikaisen pienenemisen jatkumisen var-
mistamiseksi tarvittavien toimenpiteiden valtta-
mattdmyyttd voi ymmartad, on tarkasteltava yk-
sityiskohtaisesti euroalueen tyomarkkinoiden toi-
mivuutta ja varsinkin tyollisyyden ja tyomarkki-
noille osallistumattomuuden kehitystd. Tarkaste-
lua varten tyoikdinen vdesto on tarkoituksenmu-
kaista jaotella kolmeen ryhmain eli tydllisiin, tyo-
voimaan kuulumattomiin ja tyéttomiin (ks. ke-
hikko I).Vertailukohtana kadytetaan myos Yhdys-
valtoja.

Vuonna 1960 tyollisten osuus koko euroalueen
tyoikaisestd vdestostad oli 64,6 % (ks. kuvio 1a)
eli se oli 3,6 prosenttiyksikkoda suurempi kuin
Yhdysvalloissa. Sen jilkeen tyéllisyysaste on las-
kenut euroalueella 59,4 prosenttiin vuoteen 1999
mennessd, kun taas Yhdysvalloissa tyéllisyys on
kasvanut vakaasti ja jopa kiihtynyt huomattavas-
ti vuodesta 1984 lihtien.Vuonna 1999 Yhdysval-
tojen tyollisyysaste oli 74,6 %.Yhdysvalloissa tyl-
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lisyyden kasvun taustalla on ollut se, ettd tyo-
markkinoille osallistutaan merkittavasti enemman
kuin aiemmin (ks. kuvio Ib).

Tyottdomyyden kehitys nayttdd olleen kuvion |c
mukaan samanlaista.Vuonna 1960 vain 1,4 % eu-
roalueen tyoikdisestd vdestostd oli tyottdmana.
Tyottomien osuus tyoikdisestd vdestostd kasvoi
sen jilkeen vakaasti —voimakkaimmin vuoden
1975 jilkeen —mutta heiddn osuutensa pysyi
kuitenkin vuoteen 1984 asti pienempéana kuin
Yhdysvalloissa.Vuoden 1984 jilkeen ty6ttomien
osuus tyoikdisestd vaestostd on ollut euroalueella
jatkuvasti suurempi kuin Yhdysvalloissa, ja vuonna
1999 se oli 6,9 %.Yhdysvalloissa sen sijaan vain
3,3 % tyoikdisestd vdestostd oli tyottomina
vuonna 1999, eli muutos on ollut vuoteen 1960
verrattuna vahdinen vuoden 1983 tilapaistd 7,0
prosentin huippua lukuun ottamatta.

Painvastoin kuin aikaisempien noususuhdantei-
den aikana euroalueen tydllisyysaste nousi talou-
den kahden nousukauden aikana eli vuodesta
1985 vuoteen 1991 ja vuodesta 1996 nykyhet-
keen, koska tyottdmyys pieneni jonkin verran.
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Kuvio I.

Tyoikidinen viesto euroalueella ja Yhdysvalloissa 1960-1999
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Liihde: OECD.

Huom. Euroalueen tyollisyysaste ja tydvoimaan kuulumattomien osuus eiviit sisilld Itdvallan ja Ranskan lukuja vuosilta 1960—
1964 eivditkii Alankomaiden lukuja vuosilta 1960—-1968. Euroalueen tydttomyysaste ei sisdlld Itcivallan lukuja vuosilta 1960—1964
eikd Luxemburgin lukuja vuosilta 1960-1973. Euroalueen yhteenlasketut tiedot vuodelta 1999 eiviit sisdilld Suomen, Luxemburgin,
Irlannin ja Portugalin lukuja. Lisdinformaatiota, ks. kehikko 1.

Tyottomyyden kasvun jatkuminen [1990-luvulla
johtuikin siitd, ettd tyomarkkinoille hakeutuvien
maara lisddantyi hieman 1980-luvun puolivilista
lahtien, eika siitd, ettd tydllisyysaste olisi edelleen
alentunut. Aiemmin tydllisyyden heikkeneminen

oli ollut ratkaisevaa. Tatd kehitysti tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin tdssd artikkelissa siind maa-
rin, kuin kdytettdvissa olevien tietojen perusteella
on mahdollista.
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Tyomarkkinoiden kehityksen arviointia

Tyomarkkinoiden kehitystd ja piirteité ei voida arvioida yhden ainoan arviointiperusteen mukaan. Asiaa ké-
sittelevéssd kirjallisuudessa on yleistynyt viime vuosina ldhestymistapa, jonka mukaan tyomarkkinoiden
muutoksia voidaan tarkastella virtoina eli tyovoiman siirtymisend tyomarkkinoille ja toisaalta poistumisena
tyomarkkinoilta. Tyottomyyttd voidaan nédin ollen pitdé sellaisena tyottomyyden keston ja tyottomyyden
todennikoisyyden yhdistelmind, joka liittyy tyontekijoiden siirtymiseen tyomarkkinoille ja pois tyomarkki-
noilta. Tidllaisen arviointiperusteen mukaan tyottomyys on sitd suurempi, mitd pidempéén se kestdd ja mitd
vihdisempéd tyomarkkinoille siirtyminen ja niiltd poistuminen on. Useat euroalueen maiden tyomarkkinoita
Yhdysvaltojen tyomarkkinoihin vertaavat tutkimukset viittaavat siihen, ettd tyontekijoiden siirtyminen tyo-
markkinoille ja poistuminen tydomarkkinoilta on Yhdysvalloissa huomattavasti yleisempéd. Naissé tutkimuk-
sissa esitetddn mydos, ettd timi johtuu siitd, ettd euroalueen tyomarkkinoilla tyopaikat ovat turvatumpia. Tatd
arviointiperustetta ei voitu kuitenkaan soveltaa tdmén artikkelin analyysiin, koska kidytettdvissi ei ole tyo-
markkinoille siirtymisti ja niiltd poistumista koskevia vertailukelpoisia tietoja koko euroalueelta.

Sen sijaan téssi artikkelissa keskitytddn tarkastelemaan tyoikidistd viestod (eli 15-64- vuotiaat), joka jaotel-
laan kolmeen laajaan ryhmdién eli ty6llisiin, tydovoimaan kuulumattomiin ja tyottomiin. Témén artikkelin
johdannossa kiytetty yksinkertainen arviointiperuste perustuu OECD:n tietoihin, ja se on sikéli informatiivi-
nen, ettd se poistaa viestonkasvun vaikutuksen. Tdmé on olennaista verrattaessa euroalueen ja Yhdysvalto-
jen kehitystd keskendédn. Sen ansiosta voidaan myds osoittaa selvisti, mikd merkitys tyollisyyden ja tyo-
markkinoille osallistumisen muutoksilla on euroalueen tyottomyyden kehityksessd. Tarkasteltaessa tyomark-
kinoita pidemmalld aikavililld viltytddn myos mahdollisuudelta tulkita muutokset pddasiassa makrotalou-
den suhdannekehityksestd johtuviksi. Artikkelin pddosassa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin tyollisyyttd,
tyomarkkinoille osallistumattomuutta ja tyottomyyttd. Lihteend on kdytetty jdljempédnd mainittujen euro-
alueen tyovoimatutkimusten tietoja.

Mairitelmiit ja tietoldhteet

Tissd artikkelissa kédytetddn johdantoa lukuun ottamatta ILOn standardimédritelmid. Johdanto perustuu
OECD:n tietoihin, jotka eivit tdysin vastaa ILOn méadritelmii.

Tyollisid ovat kaikki ne, jotka ovat tehneet jonkin verran tyotd tarkasteluajankohtana palkkaa vastaan tai voittoa
saadakseen tai jotka ovat olleet tilapéisesti poissa tyostd esimerkiksi sairauden, loman tai tyoriidan takia.

» Tyottomid ovat kaikki ne, joilla ei ole tarkasteluajankohtana ollut ty6ti, jotka etsivit tyotd ja jotka voisivat
todella vastaanottaa tyoti.

* Tyovoimaan kuuluvat kaikki ne, jotka ovat tyollisid tai tyottomid, ja tydomarkkinoiden ulkopuolella olevia
ovat kaikki tyoikaiset henkilot, jotka eivit kuulu tyovoimaan.

Artikkelin tiedot ovat perdisin kolmesta ldhteesti eli Eurostatin tydvoimatutkimuksesta, OECD:n tydvoima-
tilastoista ja Yhdysvaltojen tydvoimatilastoista (US Bureau of Labor Statistics).

* Vuodesta 1983 ldhtien EU:n jdsenvaltioissa on tehty joka kevit tydvoimatutkimus, jonka tulokset Eurostat
on koonnut. Euroalueen maista ei ole kdytettidvissi tietoja niiden EU-jdsenyytté edeltivilti ajalta (esim.
Espanjasta ja Portugalista ennen vuotta 1986, Itdvallasta ja Suomesta ennen vuotta 1995). Niinpi euro-
alueen tiedot on tarvittaessa laskettu vuotta 1995 edeltéviltd ajalta ilman niditd maita. Eurostatin tyovoima-
tutkimusta on kehitetty vuodesta 1983 lidhtien ottamalla kdyttoon yksityiskohtaisempia kyselylomakkeita.
Vuonna 1991 tehtiin lisiksi muita merkittdvid muutoksia. Sen vuoksi tietyt sarjat alkavat vasta vuodesta
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1991 (sopimustyypit, toimialakohtaiset erittelyt, jako ikdryhmiin jne.) Joitakin vuoden 1999 tydvoimatut-
kimuksen yksityiskohtaisia tietoja ei ehditty ottaa huomioon tissd Kuukausikatsauksessa. Tamén artikke-
lin kohdissa 2, 3 ja 4 mainitut euroaluetta koskevat luvut ovat tydvoimatutkimuksen tietoja, jollei erikseen
toisin mainita.

* OECD on ylldpitdnyt tydomarkkinatietokantaa, jonka tiedot on koottu kansallisten tutkimusten tuloksista.
Tietokanta on hyodyllinen pitkin aikavilin tarkastelussa, koska tiedot ulottuvat 1960-luvun alkupuolelle,
kuten artikkelin ensimmaéisessd kohdassa jo mainittiinkin.

Mikaili Yhdysvalloista ei ole ollut kéytettidvissa OECD:n tietoja, tiedot on koottu Yhdysvaltojen tydvoima-
tilastoista (US Bureau of Labor Statistics) siten, ettd ne olisivat mahdollisimman vertailukelpoiset euro-
alueen tietojen kanssa.

Koska kaikkia tietoja ei ole saatavilla, sarjojen tarkasteluun tdssd artikkelissa ei ole voitu aina valita samaa
ajanjaksoa. Taulukoissa ja kuvioissa ei ole kaikkia tdssd artikkelissa mainittuja tietoja. Taulukoista ja ku-

vioista puuttuvat tiedot ovat perdisin edelld mainituista ldhteisté ja niitd saa kdyttoonsd pyynnosta.

2 Euroalueen tyollisyyskehitys

Vuoden 1999 toisella neljannekselld euroalueen
vdestostd oli tyollisid noin |17 miljoonaa henki-
164. Kuten edellisessd jaksossa mainittiin, tyolli-
syysaste on pysynyt suurin piirtein vakaana 1980-
luvun puolivilistd ldhtien eli tyollisten osuus tyo-
ikdisestd vdestostd on ollut noin 60 %. Ero Yh-
dysvaltoihin on huomattava, silld sielld tyollisyys
on kasvanut jo pitkaan. Tyéllisyystilanne on kui-
tenkin hyvin erilainen euroalueen eri maissa.Alan-
komaissa, Itdvallassa, Portugalissa, Saksassa ja Suo-
messa tyollisyysaste on 6070 %. Luxemburgis-
sa, Irlannissa, Ranskassa ja Belgiassa tyollisyysas-
te on ldhes 60 %. Italiassa ja Espanjassa tyolli-
syysaste on suurin piirtein 50 %.Yhteenlasketuista
tilastoista eivdat myoskddn ndy huomattavat erot
tyollisyyden alakohtaisessa kehityksessa.

Naisten, nuorten ja ammatti-
taidottomien tyollisyysaste alhainen

Vuonna 1999 naisten tydllisyysaste koko vdes-
tostd oli euroalueella 18 prosenttiyksikkod al-
haisempi kuin Yhdysvalloissa. Ero miesten ty&t-
tOmyysasteessa euroalueen maiden ja Yhdysval-
tojen vililla oli sen sijaan 12 prosenttiyksikkoa.
Naisten tydllisyysaste on kuitenkin noussut eu-
roalueella 1980-luvun lopusta ldhtien, kun taas
miesten tydllisyysaste on laskenut vahitellen. Niin-
pa sukupuolten tydllisyysasteen ero Yhdysvalto-

jen ja euroalueen vililld on miesten osalta kasva-
nut, mutta naisilla se on sen sijaan pysynyt suurin
piirtein vakaana. Euroalueen maiden vilisesta tar-
kastelusta ilmenee, ettd vaikka eri maiden vililla
on eroja sekd miesten ettd naisten tyollisyysas-
teessa, naisten tyOllisyysasteessa vaihtelua on
kuitenkin enemman.

Tarkasteltaessa euroalueen tydllisyysastetta ika-
ryhmittdin kay ilmi, ettd parhaassa tydidssa ole-
vien tyontekijoiden (30-59-vuotiaat) tyollisyys-
aste on noussut ja nuorten (|529-vuotiaat) sekd
vanhempien (yli 60-vuotiaat) tyontekijoiden tyol-
lisyysaste on laskenut viimeisten |5 vuoden ai-
kana.Tama kehitys selvidd kuviosta 2, jossa ver-
rataan eri ikiryhmien tyéllisyysastetta | 980-luvun
ja 1990-luvun lopussa. Nuorten ty6llisyysasteen
lasku saattaa osittain johtua siitd, ettd koulutus-
ajat ovat pidentyneet. Vanhempien tyontekijoi-
den tyollisyysasteen lasku saattaa liittyd useissa
maissa toteutettuihin varhaiseldkejirjestelyihin.
Téssd yhteydessa on huomattava, ettid varhais-
elikejarjestelmida on usein kdytetty taantuvilla
teollisuudenaloilla tyépaikkojen vihenemisen ai-
heuttamien ongelmien ratkaisuun lyhyelld aika-
valilla.Viime aikoina joillakin niista jarjestelmistd
on pyritty rohkaisemaan tydn siirtdmistd vanhem-
milta tyontekijéiltd nuoremmille, koska on aja-
teltu, ettd ndin pystyttdisiin parantamaan nuor-
ten tyOllisyysnakymia.
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Euroalueen tyollisyysasteet ikidiryhmittiin

(prosentteina kokonaisvdestosti kussakin ikdryhmdissd)

B Vuosien 1987-1989 keskiarvo
100 -1 100

O Vuosien 1997-1999 keskiarvo
80 + 1 80
60 4 60
40 4 40
20 420
0 0
15-29 30-39 40-49 50-59 60-64 65+
Tkédryhmit

Léihde: Eurostat.
Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltiviltd ajalta ovat EKP:n
arvioita.

Viime vuosina tyopaikkojen mairan kasvu on li-
sdannyt korkeasti koulutettujen tydntekijoiden
osuutta tyévoimasta ja supistanut vihemman
koulutettujen tyontekijoiden osuutta. Tuoreim-
mat kaytettdvissd olevat tiedot ovat vuodelta
1997, ja niiden mukaan noin 23 prosentilla 25—
59-vuotiaista tydllisistd oli tuolloin korkeakoulu-
tason koulutus, kun vuonna 1992 vastaava kou-
lutus oli 20 prosentilla tydllisista. Samalla kes-
kiasteen tai sitd alemman koulutuksen saaneiden
osuus tyOllisistd laski vuonna 1992 tilastoidusta
43 prosentista 33 prosenttiin vuonna 1997. Ke-
hitys johtuu osittain koko vaeston keskimaarai-
sen koulutustason noususta, mutta samalla se
kuvastaa my0s eroja tyontekijoiden tydllisyysna-
kymissa.Vuonna 1997 yli 80 prosentilla korkeas-
ti koulutetuista oli ty6td, kun taas vdhemman
koulutetuista alle 60 prosentilla oli tyota. Tyolli-
syyden kehitys on ollut ammattiryhmittiin tar-
kasteltuna samansuuntaista. Esimerkiksi "johta-
jien ja korkeasti koulutettujen asiantuntijoiden”
osuus on kasvanut ja alemman koulutuksen am-
mattiryhmien, kuten “suorittavan tyén tekijoi-
den”, osuus puolestaan supistunut.
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Tyollisyyden painopiste eri toimialoilla
siirtymassa palveluihin

KutenYhdysvalloissa my6s euroalueella talouden
painopiste on siirtynyt jo pidemman aikaa yhd
enemman palvelusektorille (ks. taulukko I). Ke-
hityksissd on kuitenkin my6s merkittdvid eroja.
Vaikka maatalouden osuus euroalueen tyéllisyy-
destd on jatkuvasti supistunut, se on silti lahes
kaksinkertainenYhdysvaltoihin verrattuna (vuon-
na 1998 euroalueella 5,1 % jaYhdysvalloissa 2,7 %).
Myos teollisuuden osuus tydllisyydesta on euro-
alueella suurempi kuin Yhdysvalloissa (euro-
alueella 30 % ja Yhdysvalloissa 24 %). Ja vaikka
palvelusektorin tydllisyys on kasvanut euro-
alueella noin |5 prosenttiyksikkoa vuodesta 1978,
se on silti huomattavasti pienempi kuin Yhdys-
valloissa (euroalueella 64 % ja Yhdysvalloissa
74 %). Ero saattaa johtua osittain siitd, ettd vaik-
ka sadnnoéstelyn purkaminen on kiihtynyt euro-
alueella, se on kuitenkin ollut hitaampaa kuinYh-
dysvalloissa. My&s uusien yritysten perustamiseen
liittyy euroalueella enemman byrokratiaa, mika
on saattanut hillitd palvelusektorin kehitysta. Li-
saksi euroalueen jaykit palkkarakenteet ovat
saattaneet vaikeuttaa sellaisten tyopaikkojen syn-
tymistd, joiden tuottavuus on alhainen mutta joi-
den merkitys palvelualan tyéllisyyden kasvuun
olisi huomattava. Euroalueen ja Yhdysvaltojen
vdlinen ero palvelusektorin tydllisyyden osuudes-
sa heijastuu tuotanto-osuuksiin, mika viittaa sii-
hen, ettd euroalueen palvelusektorin alhaisempi
tyOllisyys ei johdu paremmasta tuottavuudesta
vaan siitd, ettd euroalueen palvelusektori on pie-
nempi.

Taulukko I.

Tyollisyyden jakaantuminen toimialoittain

(prosentteina kokonaistyollisyydestdi)

1978 1998

Euroalue

Maatalous 11,8 5.1

Teollisuus 38,8 30,4

Palvelut 494 64,5
Yhdysvallat

Maatalous 3,7 2,7

Teollisuus 31,1 23,6

Palvelut 65,2 73,7
Léiihde: OECD.
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Tyontekijoiden jakaantuminen toimialoittain vuonna 1999

(prosentteina kaikista tyontekijoisti muualla kuin maataloudessa)

Euroalue

Kaivosteollisuus
0,4
Tehdasteollisuus
Muut
26,7 238
Yleishyodylliset yhtiot
1
Rakennusteollisuus
Julkishallinto 7.9
9,9
Tukku- ja viahittdiskauppa seké
Kiinteisto- ja liike-eldmén palvelut korjauspalvelut
s 13,3
Rahoitus. a vak .. 36 62 ’
ahoitus- ja vakuutustoiminta Kuljetus ja tietoliikenne
Yhdysvallat Kaivosteollisuus
0,4 Tehdasteollisuus

Muut
27,2

Julkishallinto
8,5

Kiinteisto- ja liike-eldmén palvelut
10,9

. . L
Rahoitus- ja vakuutustoiminta

b4
Yleishyodylliset yhtiot

4,9 Rakennusteollisuus

Tukku- ja véhittdiskauppa sekd
korjauspalvelut

23,5

4,6
Kuljetus ja tietoliikenne

Ldhteet: Eurostat ja Yhdysvaltojen tyovoimatilastot (US Bureau of Labor Statistics).

Tarkasteltaessa yksityiskohtaisemmin, miten kai-
killa muilla toimialoilla kuin maataloudessa tyds-
kentelevien osuudet jakautuvat eri sektoreille (ks.
kuvio 3),kay ilmi, ettd ero teollisuuden osuudes-
sa euroalueen jaYhdysvaltojen vililla johtuu paa-
asiassa tehdasteollisuudesta. Sen osuus oli vuonna
1999 euroalueella 23,8 % jaYhdysvalloissa 14,3 %.
Ero voi johtua kuitenkin osittain siitd, ettd toi-
den ulkoistaminen on yleistynyt Yhdysvalloissa
voimakkaammin kuin euroalueella. Ulkoistamisen
myotd tietyt tyot ovat siirtyneet tyollisyystilas-
toissa tehdasteollisuudesta palveluihin.Tama kos-
kee seka korkeasti koulutettuja, esimerkiksi tie-
totekniikan parissa tydskentelevid, ettd vihem-
man koulutettuja tyontekijoitd esimerkiksi sii-
vouspalvelutehtdvissd. Erds huomionarvoinen
seikka on, ettd palvelusektorilla tukku- ja vahit-
tdiskaupan sekd korjauspalveluiden tyéllisyyden
osuus on suurempi Yhdysvalloissa. Tama saattaa

johtua osittain aukioloaikojen rajoituksista Eu-
roopassa ja toisaalta siitd, ettd vahidn koulutettu-
jen tyontekijoiden palkkaaminen on ongelmal-
lista korkeiden tyévoimakustannusten ja epdtar-
koituksenmukaisten palkkarakenteiden vuoksi.
Téatd taustaa vasten ndyttdd siltd, ettd tyollisyyttd
voidaan lisitd jatkamalla sdintelyn purkamista
varsinkin palvelualalla.

Osa-aikatyo lisaantymassa

Olennainen piirre euroalueen tyopaikkojen maa-
ran kasvussa on viime vuosina ollut osa-aikaty6n
lisidntyminen.Vuosina 1995+ 999 osa-aikatyol-
listen osuus kaikista tyollisista kasvoi 14,2 pro-
sentista 16,7 prosenttiin. Kasvu oli yli puolet tyo-
paikkojen nettomdirian kokonaiskasvusta.Viime
vuosina euroalueen maissa on tehty useita aloit-
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teita, joilla halutaan edistaa osa-aikaisten tydsuh-
teiden yleistymistd. Aloitteilla pyritidn muun
muassa hoéllentdimdin tydaikajirjestelyja koske-
via mairdyksid ja ottamaan kayttdé6n kannusti-
mia, jotka toteutetaan alentamalla sosiaaliturva-
maksuja.

Euroalueen maat voidaan jakaa kolmeen ryhmaan
sen mukaan, kuinka suuri merkitys osa-aikatydl-
1a on tydmarkkinoilla.Alankomaat on oma lukun-
sa, silld sielld noin 40 prosenttia tydllisistd ja 70
prosenttia naisista tekee osa-aikatyota. Toiseen
ryhmaan kuuluvat Saksa, Ranska, Belgia, Itdvalta
ja Irlanti, joissa osa-aikaisten ty&suhteiden osuus
on 15 %. Kolmannen ryhman muodostavat Suo-
mi, Portugali, Espanja, Italia ja Luxemburg, joissa
osa-aikaisten tydsuhteiden osuus on alle 10 %.
Alankomaita lukuun ottamatta maiden viliset
erot johtuvat pddasiassa naisten osa-aikatydsta.
Osa-aikaisia tyosuhteita on eri toimialoista eni-
ten palvelusektorilla (20 %), seuraavaksi eniten
maataloudessa (16 %) ja teollisuudessa (6,5 %).

Osa-aikatyon osuus on euroalueellaYhdysvaltoi-
hin verrattuna lahes sama, vaikka sen osuus on-
kin pysynyt Yhdysvalloissa vakaana joitakin vuo-
sia.Huomionarvoista on my&s se, ettd vaikka osa-
aikaisista tyontekijoistd naisten osuus on mies-
ten osuutta suurempi sekd Yhdysvalloissa ettd
euroalueella, ero on suurempi euroalueella (ks.
kuvio 4).

Midadridaikaisten tyosuhteiden maara
kasvussa

Mairaaikaisten tyosuhteiden maara on lisddnty-
nyt euroalueella viime vuosina. Vuonna 1999
maidrdaikaisten tyontekijoiden osuus kaikista
tyontekijoista oli 14,9 %, kun se oli 13,2 % vuon-
na 1995.Vaikka miesten ja naisten osuus maara-
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Osa-aikatyo vuonna 1999

(prosentteina kokonaistyollisyydestdi)

O Euroalue B Yhdysvallat
35 - 135
30 - 4 30
25 + 425
20 + 420
15 + 415
10 4 10
5 15
0 0
Yhteensd Miehet Naiset

Liihteet: Eurostat ja OECD.
Huom. Yhdysvaltojen tiedot ovat vuodelta 1998.

aikaisista tyontekijoistd on suurin piirtein sama,
maiden vililld on kuitenkin suuria eroja. Espan-
jassa mdiriaikaisten tyontekijoiden osuus on
suurin eli yli 30 %, vaikka se on supistunut hie-
man viime vuosina. Italia, Belgia ja Itdvalta sijoit-
tuvat asteikon alapaidhan, silld niissd maariaikais-
ten ty6suhteiden osuus on noin 8 %. Muissa eu-
roalueen maissa osuus on lihes |5 %. Vaikka
madrdaikaiset tyosuhteet ovat yrityksille kiistat-
ta edullisia joustavuutensa takia, madraaikaisten
tyosuhteiden suuri suosio saattaa olla merkki
jaykistd tyosuhdeturvaa koskevista maarayksis-
td, joiden vuoksi yritykset eivdt halua palkata va-
kituisia tyontekijoita. Erityyppisten maaraaikais-
ten tyOsuhteiden osuus on yleensd paljon pie-
nempi maissa, joiden tyosuhdeturvalainsdadanto
ei ole niin tiukka.T4llaisia maita ovat esimerkiksi
Yhdysvallat ja Iso-Britannia. Tosin méiriaikaiset
tyOsuhteet ovat lisddntyneet ndissakin maissa vii-
me vuosina.
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3 Tyovoimaan kuulumattomien osuus suuri euroalueella

Kuten kohdassa | korostettiin, tydvoimaan kuu-
lumattomien osuus eli ns. passiivisen tyévoiman
osuus on pysynyt euroalueella lihes ennallaan
1960-luvulta lahtien, kun taas Yhdysvalloissa tama
osuus on vahentynyt jatkuvasti ja nopeasti. Tar-
kasteltaessa tydmarkkinoille osallistumattomuut-
ta tyovoimaryhmittdin kdy ilmi, ettd parhaassa
tyoidssa olevia miehid on passiivisesta tyovoimas-
ta suurin piirtein yhtd paljon euroalueella ja Yh-
dysvalloissa, vaikka heidan osuutensa onkin hie-
man suurempi Yhdysvalloissa (ks. kuvio 5). Erot
nuorten, parhaassa tydidssa olevien naisten ja
vanhempien tyontekijdiden tydmarkkinoille osal-

listumattomuudessa ovat sen sijaan huomatta-
vat. Ndissd ikdryhmissa tyovoimaan kuulumatto-
mien osuus on paljon suurempi euroalueella.

Kun verrataan tyémarkkinoille osallistumatto-
muuden luonnetta ja kehitystd eri maissa, nayt-
tad siltd, ettd pitkalld aikavalilla tyémarkkinoille
osallistumiseen vaikuttavat niin tydmarkkinaolo-
suhteet kuin yhteiskunnan kannustimet ja kult-
tuuriset tekijat. Suuri tyottomyys saattaa hillita
tyontekijoiden, varsinkin naisten tuloa tydmark-
kinoille. Tyémarkkinoille osallistumattomuutta
varsinkin nuorten ja vanhempien tydntekijciden

Tyovoimaan kuulumattomat euroalueella ja Yhdysvalloissa vaonna 1999

(prosentteina kokonaisvdiestostii)
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Liihteet: Eurostat ja Yhdysvaltojen tyovoimatilastot (US Bureau of Labor Statistics).
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keskuudessa edistavit yhteiskunnan kannustimet
on joskus ndhty keinona vahentdi tilastollista
tyottomyytta.

Nuorten siirtyminen tyomarkkinoille
kestdd kauemmin

Nuoret ovat jadneet tydmarkkinoiden ulkopuo-
lelle euroalueella 1980-luvun alusta lahtien huo-
mattavasti useammin kuin ennen. llmié koskee
miehid ja naisia yhtdldisesti. Kun vuonna 1999
hieman yli kolmannes nuorista amerikkalaisista
oli poissa tydmarkkinoilta, yli puolet eurooppa-
laisista nuorista oli viivytellyt siirtymistdaan tyo-
markkinoille.Vuonna 1999 |15-24-vuotiaiden ty6-
voimaan kuulumattomien nuorten osuus nousi
55,7 prosenttiin, kun se vuonna 1983 se oli
49,0 % (ks. kuvio 6). Suuntaus oli sama kaikissa
euroalueen maissa paitsi Alankomaissa, jossa
nuorten tyévoimaosuus on nyt suurempi kuin
vuonna 1983.Tama saattaa johtua osittain siit,
ettd nuorten minimipalkkaa laskettiin huomat-
tavasti |980-luvun alussa, mika on lisinnyt nuor-
ten tyollistymistid.Alankomaissa on viime aikoina
tehty myos kauaskantoisia tyomarkkinapoliitti-
sia uudistuksia, joilla aikaisessa vaiheessa pyritddn
aktivoimaan pakkokeinoin varsinkin nuoria tyot-
tomid. Muissa jasenvaltioissa, etenkin Portugalis-

Tyovoimaan kuulumattomat 15-24-vuotiaat
euroalueella

(prosentteina kaikista 15-24-vuotiaista)
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Lihde: Eurostat.
Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltdviiltd ajalta ovat EKP:n arvioita.
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sa, Ranskassa ja Luxemburgissa nuorten jaami-
nen tyémarkkinoiden ulkopuolelle on lisddnty-
nyt nopeasti.

Kehitystd arvioitaessa on otettava huomioon se,
ettd eri oppilaitoksissa kirjoilla olevien médira on
kasvanut huomattavasti. Nuoret viivyttavat siir-
tymistadn tydmarkkinoille patevoitydkseen lisda
ja parantaakseen siten tyonakymiddn tulevaisuu-
dessa.Viimeaikaisten tutkimusten perusteella on
kuitenkin kiinnitetty huomiota siihen, ettd talou-
delliset ja sosiaaliset ongelmat kasautuvat tietyn
vihdosaisten nuorten 'ydinryhman” osalle Vuon-

na 1999 noin joka viides kaikista |8-24-vuo-

tiaista nuorista euroalueella oli ty6ttémand ja il-
man koulutus- tai opiskelupaikkaa ja heiddn kou-
lutustaustansa oli heikko. Ndiden nuorten eli paa-
asiassa nuorten miesten osuus kaikista 18—
24-vuotiaista oli Portugalissa, Italiassa, Luxembur-
gissa ja Espanjassa yli 30 %.

Naisten osuus tyévoimasta
kasvanut huomattavasti

Naisten osuus tydvoimasta on kasvanut jo pit-
kddn sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa toi-
sesta maailmansodasta lahtien. Kehityksen taus-
talla on pitkallad aikavalilld vaikuttavia taloudelli-
sia ja sosiaalisia tekijoitd, jotka ovat lisinneet
naisten osallistumista tydmarkkinoille. Suuntauk-
sen my6ta tyovoimaan kuulumattomien 25-54-
vuotiaiden naisten keskimdarainen osuus on su-
pistunut Euroopassa vuoden 1983 yli 45 prosen-
tista 29,7 prosenttiin vuonna 1999 (ks. kuvio 7).
Vastaava passiivisen tydvoiman osuus laski sama-
na ajanjaksona myos Yhdysvalloissa 38,0 prosen-
tista 23,2 prosenttiin. Niinpa 25-54-vuotiaiden
naisten osuus tyévoimasta on Euroopassa yha
pienempi kuin Yhdysvalloissa, vaikka ero supis-
tuukin nopeasti.

Euroopassa kasvu on ollut selvasti voimakkainta
maissa, joissa naisten tyollisyys on ollut aiemmin
yleensd vihiistd, eli esimerkiksi Espanjassa,Alan-
komaissa ja Irlannissa. Ndissa maissa tyvoimaan
kuulumattomien naisten osuus on supistunut yli
40 prosenttiyksikk6d vuodesta 1983. Etenkin
Alankomaissa kehitykseen on ilmeisesti vaikut-
tanut tydaikajdrjestelyjen suurempi joustavuus,
esimerkiksi osa-aikatyon kehitys.
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Tyovoimaan kuulumattomat 25-54-vuotiaat
euroalueella

(prosentteina kaikista 25-54-vuotiaista)
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Ldhde: Eurostat.
Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltavaltd ajalta ovat EKP:n arvioita.

Parhaassa tyOidssa olevien miesten osuus tyo-
voimaan kuulumattomista on sen sijaan kasva-
nut samana ajanjaksona vakaasti. Tyévoimaan
kuulumattomien parhaassa tydidssa olevien mies-
ten keskimairdinen osuus kasvoi 7,1 prosenttiin
vuonna 1999, kun se oli 4,6 % vuonna 1983. Lu-
vuista eivat kuitenkaan kay ilmi erot eri maiden
vililla. Italiassa tyévoimaan kuulumattomien par-
haassa tyGidssd olevien miesten osuus kaytin-
nossd kaksinkertaistui vuosina 19834999 (4,3
prosentista lahes 10 prosenttiin), kun taas Alan-
komaissa vastaava osuus pysyi suurin piirtein va-
kaana eli noin 7 prosentissa.

Vanhemmat tyontekijit edelleen
aikaisin elikkeelle

Vanhempien miesten jadminen tyémarkkinoiden
ulkopuolelle on lisadntynyt euroalueella kahtena
viimeisend vuosikymmenena huomattavasti.Vaik-
ka yleinen elidkeikd on useimmissa euroalueen
maissa 65 vuotta, tydvoimaan kuulumattomien
55-64-vuotiaiden miesten osuus kasvoi 51 pro-
senttiin vuonna 1999, kun se oli 42 % vuonna
1983 (ks. kuvio 8).Vastaava tyévoimaan kuulu-
mattomien osuus kasvoi Yhdysvalloissa samana

ajanjaksona 2 prosenttiyksikkoa ja oli vuonna
1999 lihes 32 %.

Vanhemmat tyontekijit vetdytyvit euroalueella
tyoelimastd aikaisemmin kuin Yhdysvalloissa.
Euroopassa puolet 60-vuotiaista on jo tyémark-
kinoiden ulkopuolella, kun Yhdysvalloissa vain
noin kolmannes samanikdisistd tyontekijoista ei
endd kuulu tyévoimaan. Ero on jopa suurempi
60-64-vuotiaiden ikdryhmassa (26,7 prosentti-
yksikkod). Kehitys ilmentéa selvaa pyrkimysta ve-
tdytyd tydelamista entistd aikaisemmin. Kehitys-
td tukevat yhteiskunnan varhaiselikkeelle siirty-
mistd edistdvat kannustimet, joiden maira on li-
sdadntynyt. Useimmissa euroalueen maissa on
otettu kdyttoon varhaiseldkejirjestelmat, joiden
puitteissa eldkkeelle siirtyminen on Portugalissa
ja Ranskassa mahdollista tietyissa olosuhteissa jo
56 tai 57 vuoden idssd. Tydvoimaan kuulumatto-
mien idkkdampien naisten osuus viittaa toisen-
laiseen kehitykseen, silla heiddn osuutensa pysyi
vastaavana ajanjaksona useimmissa maissa suu-
rin piirtein vakaana tai jopa supistui. Niinpa 55—
64-vuotiaiden naisten osallistuminen tyémarkki-
noille on lisaantynyt 1980-luvun alusta ldhtien.

Vaikka tyovoimaan kuulumattomien vanhem-
pien miesten osuuden kasvu johtuu osittain yh-
teiskunnan kannustimista, kuten suhteellisen hy-

Tyovoimaan kuulumattomat 55-64-vuotiaat
euroalueella

(prosentteina kaikista 55-64-vuotiaista)

...... Naiset Yhteensid
Miehet
80 N 80
75 el L. 175
70 70
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45
40 —t — 40

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Léhde: Eurostat.
Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltdvaltd ajalta ovat EKP:n arvioita.
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vistd eldke-eduista, se kertoo myds erityisesti
vanhempien tyontekijoiden tydllistymisen ongel-
mista. Kdytettdvissd olevat tiedot viittaavat sii-
hen, ettd varhaiselikkeelle siirtyminen on ylei-
sintd hitaasti kasvavilla toimialoilla, kuten tehdas-
teollisuudessa, kaivosteollisuudessa tai rakennus-
alalla tydskentelevien tyontekijoiden ja vihem-

4 Euroalueen tyottomyys korkea

Kuten kohdassa | todettiin, tyottémyys on lisdan-
tynyt euroalueella, kun sen sijaan Yhdysvalloissa
se ei ole kasvanut. Tyottomyyden eri alalajeja kan-
nattaa kuitenkin tarkastella lahemmin, silld nii-
den kehitys voi olla hyvinkin erilaista.

Suuri ty6ttomyys yleisintd naisten,
nuorten ja vihemman koulutettujen
keskuudessa

Naisten ty6ttdmyys on ollut jatkuvasti suurem-
paa kuin miesten (ks. kuvio 9). Naisten tyotto-

man koulutettujen keskuudessa. Jilkimmdiseen
ryhmaan kuuluvia ei myoskaan kouluteta yhta to-
dennikdisesti kuin korkeammin koulutettuja
tyontekijoitd, ja heilla on todennikdisesti enem-
man vaikeuksia sopeutua muuttuviin tydelaman
vaatimuksiin, mikd saattaa osaltaan edistdd hei-
dén aikaista vetdytymistddan tyomarkkinoilta.

myysaste on ollut 1980-luvun alusta lahtien kes-
kimdarin 4,9 prosenttiyksikkod korkeampi kuin
miesten tyottomyysaste.Yhdysvalloissa sen sijaan
naisten keskimadrdinen tyottomyysaste on ollut
viimeisten kolmen vuosikymmenen aikana hie-
man alhaisempi kuin miesten ja ero on ollut enim-
millddankin vain | prosenttiyksikon suuruinen.
Koska naisten ja miesten tyottomyysasteiden ero
pysyy jatkuvasti suurena euroalueella, tydllisyy-
den kasvun esteend ovat todenndkoisesti raken-
teelliset tekijat, jotka estdvat nimenomaan nais-
ten tydllistymistd. Naisten tyollistymistd haittaa-
vat muun muassa alhaisempi koulutustaso, koh-

Euroalueen ja Yhdysvaltojen tyottomyysasteet sukupuolittain

(prosentteina tybvoimasta)

Euroalue, miehet
Yhdysvallat, miehet

Euroalue, naiset
Yhdysvallat, naiset

e Furoalue yhteensid
Yhdysvallat yhteensi

41 14 4
2 L L L L L L L L L L L L L L L 2
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldihteet: Eurostat ja OECD.
Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltiviilti ajalta ovat EKP:n arvioita.
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tuuhintaisen lasten paivihoidon puuttuminen
sekad verotus- ja tukijarjestelmat. Tukijarjestelmat
(esim. ditiysavustukset) saattavat estdd naimisis-
sa olevia naisia hakemasta tyotd, jos heiddan mie-
hensd kayvit toissa, tai nuoria diteja hakemasta
tyotd, jos he saavat sosiaalitukea. Tuet siis saatta-
vat pitdd heiddt pois tyomarkkinoilta jonkin ai-
kaa, jolloin heidan ammatillinen pitevyytensi ja
sen myota tydllistyvyytensd voivat heiketa.

Jos maassa tyottomyysasteiden hajonta on suuri
tyomarkkinoiden eri ryhmien —varsinkin suku-
puoli- ja ikdiryhmien —vilillg, sielld on kokonais-
tyottomyysaste yleensd korkea. Siksi tyottomyy-
den tarkastelu eri ryhmien mukaan on tarkeda
arvioitaessa euroalueen tyémarkkinoita (ks. ku-
vio 10). Euroalueella nuorisotyéttomyys on py-

synyt suurin piirtein kaksinkertaisena kokonais-
tyottdmyysasteeseen verrattuna.Tilanne on sama
myds Yhdysvalloissa, mutta siella ongelmallisim-
man ryhman muodostavat alle 20-vuotiaat tyo-
voimaan kuuluvat. Heilli on todenniksdisemmin
huono koulutustausta euroalueen vastaavaan
ryhmdan verrattuna. My6s euroalueella 20-24-
vuotiaiden nuorten tydttomyysaste on hyvin
korkea.

Erona euroalueen jaYhdysvaltojen tydmarkkinoi-
den vililla on my6s se, ettd 55-59-vuotiaiden
tyottomyysaste nousee euroalueella vadjaamat-
td. Taman ikdryhmdn tyottomyysaste oli 1990-
luvun lopussa yli 10 % eli kaksinkertainen 1980-
luvun alkuun verrattuna. Nousun taustalla on
pddasiassa miesten tyottomyyden kasvu tdssd

Kuvio 10.
Euroalueen tyottomyysasteet ikiryhmittiin

(prosentteina tyovoimasta kussakin ikdryhmdissd)

Tkdryhmiit

50-54
55-59
60-64
65-70
70+

Léihde: Eurostat.

Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltiviilti ajalta ovat EKP:n arvioita.

Tyottomyysastevilit

B 20-25
0 15-20
0 10-15
@ 5-10
go-5

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000



Taulukko 2.

Euroalueen tyottomyysasteet koulutustason mukaan

(prosentteina tydvoimasta kullakin koulutustasolla)

1995 1996 1997
Korkeakoulututkinto 6,1 6,2 6.3
Ylempi toisen asteen koulutus 7.8 8,2 8,5
Alempi toisen asteen koulutus tai sita alhaisempi 11,9 12,1 12,2

Léihde: Eurostat.
Huom. Tiedot koskevat 25-59-vuotiaita.

ikdryhmassa. Kehitys johtuu osittain my6s mit-
tavista uudelleenjirjestelyistd, joita on toteutet-
tu joillakin teollisuudenaloilla, kuten kaivosteol-
lisuudessa, jossa tydvoimana on ollut idkkaitd ja
padasiassa miespuolisia tyontekijoita. Kasvavilla
aloilla ei ole tarvittu taantuvilla teollisuudenaloilla
tyoskennelleiden vanhempien tyontekijoiden tie-
toja ja taitoja.

Kuten tyollisyyttd kasittelevdssa jaksossa jo to-
dettiin, tydmarkkinoiden kehitys kahtena viimei-
send vuosikymmeneni ei ole suosinut vahan kou-
lutettuja tyontekijoitd. Tama nakyy heidan suu-
rempana tyottomyytenaan. Kaytettdvissa olevien
tietojen mukaan koulutusaste ja tyéttomyys kor-
reloivat keskendan siten, ettd mitd alhaisemman
koulutusasteen tydntekijaryhmastd on kyse, sitd
suurempi on sen tyottomyysaste (ks. taulukot 2
ja 3).Tyottomistd yli 22 % kuului vihemman kou-
lutettujen ryhmain (eli tyottdmiin, jotka olivat
ennen tyottomyyttddn olleet ns.suorittavan tyon

Taulukko 3.

tekijoitd), kun samalla vain 9,3 % kaikista tyolli-
sistd kuului vihemman koulutettuihin. Korkeasti
koulutettujen todennikdisyys joutua tydttomaksi
on taas pdinvastoin pienempi.

Tyottomyys selvisti alueellista

Tyottomyys ei myoskdan ole yhtd suuri kaikissa
maissa ja niiden eri alueilla. Vaikuttaa siltd, ettd
mikali koko maan tyottomyysaste on korkea,
my0s eri alueiden tydttomyysasteet poikkeavat
toisistaan huomattavasti.Vuonna 1998 alueellis-
ten tyottomyysasteiden ero oli Italiassa ja Espan-
jassa yli 20 prosenttiyksikkod, Saksassa 18 ja Rans-
kassa 15,7 prosenttiyksikkod, vaikka Ranskassa
tyottomyysasteiden keskihajonta oli huomatta-
vasti pienempi kuin ndissa kolmessa muussa
maassa. Suuret ja pysyvit alueellisten ty&ttomyys-
asteiden erot saattavat johtua liian jaykasta pal-
kanmuodostusmekanismista, joka estdd palkko-

Euroalueen tyottomyys ja tyollisyys ammattiryhmittdin vuonna 1997

(prosentteina kokonaistyottomyydestd tai -tyollisyydestdi)

Tyottoman aikaisempi

Tyollisyys

ammattiryhma ammattiryhmittain

Ylemmat toimihenkilot ja johtotehtédvissd toimivat
Asiantuntijat

Teknisten alojen asiantuntijat
Toimistotyontekijat

Palvelu- ja myyntitehtavissé toimivat

Maa- ja kalatalouden piirissé tyoskentelevit
Kasitypammateissa toimivat

Laitteiden ja koneiden hoitajat

Suorittavan tyon tekijat

Puolustusvoimissa palvelevat

Vastaamatta jéttaneet

Kokonaistyottomyys tai -tyollisyys

2.5 6.4
4,9 11,9
9.7 15,6
10,5 13,1
15,6 12,8
2.5 4,1
22.4 16,6
9,6 8.8
22,2 9.3
0.2 0,6
- 0,9
100,0 100,0

Léihde: Eurostat.
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jen méddrdytymisen paikallisten tydmarkkinaolo-
suhteiden ja paikallisen tuottavuuden perusteel-
la. Eri maiden tyottomyysasteiden erot johtuvat
puolestaan osittain tyovoiman vahaisesta liikku-
vuudesta euroalueen maiden vililla.

Tyottomyys usein pitkadaikaista

Euroalueen tyomarkkinoille on ominaista my6s
se, ettd pitkdaikaistydttdmien osuus on suuri.
Euroalueen tyottomyystilanne poikkeaa siten
huomattavasti Yhdysvaltojen tilanteesta (ks. ku-
vio | 1).Vuonna 1998 vain 8 %Yhdysvalloissa tyot-
tomidna olleista oli etsinyt tyotd yli vuoden ajan
ja 42,2 % oli ollut tyottomana alle kuukauden.
Samana vuonna euroalueella yli vuoden tyotto-

mana olleiden osuus kaikista tyottémistad oli yli
puolet ja yli kaksi vuotta ty6ttomana olleita oli
kaikista tyottomista lihes kolmannes. Pitkaaikais-
tyottdmyys on euroalueen tydmarkkinoita ylei-
sesti koskeva ongelma, koska sen osuus on suuri
kaikissa jasenvaltioissa eli mys niissa maissa, joi-
den kokonaistyottomyysaste on alhainen. Ongel-
maa voidaan mahdollisesti selittaa sill3, ettd epa-
edullisen taloustilanteen synnyttdma ty6ttdmyys
pitkittyi euroalueen tyémarkkinarakenteiden
vuoksi. Toisin sanoen laskusuhdanteen aikana
tyottomaksi jadneiden tyottdmyys jatkui lasku-
suhdanteen jilkeen rakenteellisista syistd, mm.
suurten tyéttdmyyskorvausten vuoksi, jotka
mahdollisesti vdhensivit heidin halukkuuttaan
etsid uutta tyopaikkaa nopeasti.

Kuvio | 1.

Tyottomyyden kesto euroalueella ja Yhdysvalloissa

(prosentteina tyéttomyydestd)

Euroalue = = = = Euroalue Yhdysvallat

Yli vuoden Yli kaksi vuotta Yli vuoden
60 1 60
50 / \/ —— 50
40 + 4 40

- - ==~
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Liihteet: Eurostat ja OECD.

Huom. Tiedot vuotta 1994 edeltdvilti ajalta ovat EKP:n arvioita.
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5 Tyomarkkinoihin vaikuttavat rakenteelliset tekijat

Edelld olevassa selvityksessd on todettu lukuisia
euroalueen tydmarkkinoiden syvdin juurtuneita
ongelmia, jotka vaikuttavat tyollisyyteen, tyomark-
kinoille osallistumiseen ja tyottomyyteen. Ana-
lyysin keskeiset tulokset ovat seuraavat.

* Euroalueen tydllisyysaste on laskenut tren-
dinomaisesti ja tyottdmyysaste on noussut
viimeksi kuluneen 40 vuoden aikana. Sen si-
jaan Yhdysvaltojen tyollisyysaste on noussut
ja tyottomyysaste pysynyt jokseenkin vakaa-
na.

* Euroalueen palvelusektori on suhteellisen ali-
kehittynyt, kun taas Yhdysvaltojen palvelusek-
tori on vaikuttanut keskeisesti maan viime-
aikaiseen tydllisyyden kasvuun.

* Euroalueen tyémarkkinoiden ongelmat nayt-
tavat keskittyvdn tiettyihin vdestoryhmiin,
kuten naisiin, nuoriin ja vanhoihin tydnteki-
joihin sekd vihemman koulutettuihin. Tama
kay ilmi ndiden ryhmien muita heikommasta
tyOllisyydestd sekd muita suuremmasta tyot-
tomyydestd ja tyomarkkinoille osallistumat-
tomuudesta. Parhaassa idssd olevien ammat-
titaitoisten miesten tyomarkkinatilanne ndyt-
tdd olevan euroalueella jaYhdysvalloissa suu-
rin piirtein yhta hyva.

*  Tyottdmyys on joissakin euroalueen maissa
selvasti alueellinen ongelma.

» Pitkdaikaisty6ttomyys on vakava ongelma
euroalueella. Lyhytaikaista tyottomyyttd on
kuitenkin suurin piirtein saman verran kuin
Yhdysvalloissa.

Naiissd piirteissa on esimerkiksi OECD:n tyo-
strategiassa (Jobs Strategy) nahty yhteys lukuisiin
rakenteellisiin tekijoihin, jotka liittyvdt tyonteon
kannustimiin, tyévoimakustannuksiin, tyémark-
kinoiden ammatillisiin ja alueellisiin kohtaanto-
ongelmiin, valtion sdintelyyn ja pitkdaikaiseen syr-
jaytymiseen tyomarkkinoilta. Naitd kysymyksia
kasitelladn yksityiskohtaisemmin jiljempana.
Usein kuitenkin esitetddn, ettd makrotalouden
negatiiviset sokit vuorovaikutuksessa tyomark-
kinainstituutioiden kanssa ovat my&s saattaneet
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vaikuttaa Euroopan tydttomyyden kasvuun. Liian
jaykdt institutionaaliset rakenteet ovat ehka
estdneet sopeutumisen taloudellisen ympariston
muutoksiin, vaikka sopeutuminen olisi ollut valt-
tdmatontd, ja tydttdmyys on siksi pysynyt jatku-
vasti suurena.

Riittamattomait kannustimet
tyontekoon

Tyémarkkinoihin vaikuttavat monet sellaiset te-
kijat, jotka voivat osaltaan vihentdd tyonteon
mielekkyyttd. Korkean veroasteen takia kdteen
jadva palkka on pieni, tai suuret sosiaaliturvamak-
sut voivat tehdi tyonteon vahemman kiinnosta-
vaksi. Tdma pitee myos runsaisiin tai rajaamat-
tomiin ty6ttomyyskorvauksiin tai muihin sosiaa-
lietuuksiin, jotka saattavat vihentdd tyottéman
tai tyomarkkinoilta poissa olevan halua hakea
tyotd. Varhaiseldkejarjestelyt voivat myos hillita
vanhenevien ihmisten halua jatkaa tyontekoa.
Kuitenkin myds muut tekijat, kuten esimerkiksi
kohtuuhintaisen lasten pdivdhoidon puuttuminen,
voivat vahentdd tyonteon kiinnostavuutta. Nama
tekijat eivat valttdmattd kannusta tyontekoon ja
vdhentdvit tyollisyytts, ja tydttdmyys ja tydmark-
kinoille osallistumattomuus kasvavat.

Liian suuret tyévoimakustannukset

Jos palkat ovat liian suuria, yritysten tyévoiman
kysyntd saattaa pieneti ja tyollisyys heikkenee.
Tyovoimakustannuksia voivat kasvattaa paitsi
palkankorotukset myds palkkojen sivukulut, ku-
ten palkkaverot ja sosiaaliturvamaksut. Euro-
alueella suurten tyévoimakustannusten haitalli-
set vaikutukset saattavat keskittya tiettyihin tyo-
markkinaryhmiin tai tietyille alueille. Korkeat tyo-
voimakustannukset ovat todennékdisesti erityi-
nen ongelma niissa ryhmissa, joiden tyon tuotta-
vuus on keskitasoa alhaisempi; tima koskee var-
sinkin nuoria ja vahemmin koulutettuja. Liian
suuret palkat ja palkkojen vihiinen hajonta voi-
vat olla oire palkkaneuvotteluratkaisuista, joista
suureksi osaksi paittavat tyéttdmien kustannuk-
sella parhaillaan tydssé olevat ja joissa ei sallita
riittdvasti alueellista joustoa. Myds minimipalkan
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vaikutus nuorten tyodntekijoiden ja vdhemman
koulutettujen tyollisyyteen voi olla varsin mer-
kittdva, jos ndiden tyontekijoiden tuottavuus on
alhainen.

Tyoémarkkinoiden kohtaanto-ongelmat

Suuri tyottdmyys voi johtua talouden eri taho-
jen epatasapainosta. Vaikka avoimia ty6paikkoja
on, tyontekijoilld ei ehka ole tarvittavia taitoja ja
he jadvat taman takia tyotd vaille. Kuten edelld
todettiin, euroalueen ty&ttémien ammattitaito on
yleensi keskitasoa heikompi, eivatka he siksi valt-
tamattd sovellu tyopaikkoihin, jotka ovat ammat-
titaitoisten tyontekijoiden saatavilla. Kuten tyot-
tomyyden alueellinen keskittyminen osoittaa,
my&s maantieteelliset kohtaanto-ongelmat saat-
tavat olla ty6ttdmyyden taustalla, jos liilkkuminen
suuren ja pienen ty6ttdmyyden alueiden vililla
estyy.Tama koskee tyévoiman potentiaalista liik-
kuvuutta euroalueen maiden vililld ja euroalueen
yksittdisten maiden sisélla. Monet esteet, kuten
kieleen ja kulttuuriin liittyvat esteet sekd eldke-
oikeuksien siirtomahdollisuuden puuttuminen,
voivat rajoittaa liikkumista maasta toiseen. Mai-
den sisilld esteend saattavat olla my6s asunto-
markkinat, erityisesti edullisten vuokra-asunto-
jen puute. Lisdksi huonot liilkenneyhteydet voi-
vat estdd matkustamisen tyon takia jopa suhteel-
lisen ldhelle asuinpaikkaa.

Valtion sddntely

Valtion sdintely monilla talouden alueilla voi vai-
kuttaa tydmarkkinoihin, ja sadntelylld saattaa olla
tahattomia kielteisid seuraamuksia.Valtion puut-
tuminen esimerkiksi terveydenhoitoon ja turval-

lisuuteen liittyviin asioihin hyvaksytddn yleisesti,
vaikka se vdhentdd joustavuutta tai lisdd tyévoi-
makustannuksia. Muilla alueilla kuten tydsuoje-
lussa valtion rooli on kiistanalaisempi.Vain vihai-
nen empiirinen aineisto tukee kasitystd, ettd tyo-
suojelusddnnot lisdavat rakenteellista tyottomyyt-
td. Enemman kannatusta saa kuitenkin nikemys,
ettd tillaiset sddnnot saattavat pidentdd tyotto-
myyden keskimdardista kestoa, vahentdd tyovoi-
man osallistumista tyémarkkinoille ja hidastaa
tydllisyyden sopeutumista taloudellisen ymparis-
ton muutoksiin. Kuten edelld oleva analyysi osoit-
taa, monet ndistd ongelmista ndyttavat talld het-
kelld vaivaavan euroaluetta.Vaikka jotkin valtion
toimet eivdt suoraan liity tydmarkkinoihin, ne
voivat kuitenkin vaikuttaa tydmarkkinoiden toi-
mintaan. Esimerkkeind voidaan mainita valtion
sadntely, joka vaikeuttaa uusien yritysten perus-
tamista, tai yleisemminkin yrittdjyyttd ehkdiseva
byrokratia. My&s osaa tuotemarkkinoista saddel-
ladn liikkeiden aukioloaikojen tiukoilla rajoituk-
silla, jotka ovat saattaneet osaltaan hidastaa eu-
roalueen palvelusektorin kehittymista.

Pitkdaikainen syrjaytyminen
tyéomarkkinoilta

Euroalueen erittdin suuri pitkdaikaistyottomyys
merkitsee, ettd on hyvin suuri joukko ihmisid, joita
ei voida endi saada helposti takaisin tydomarkki-
noille. Pitkd aika vailla ty6td todenndkdisesti
murentaa ihmisten ammatillista patevyyttd, eivat-
kd yritykset ole halukkaita palkkaamaan kauan
aikaa tyottémind olleita. Ajan mittaan tdmi voi
estdd aktiivisen tydnhaun ja johtaa tydmarkki-
noilta poistumiseen, vaikka heidat voidaan yha
luokitella tyottomiksi.
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Euroopan tyomarkkina-aloitteita

Kolmena viime vuotena yhteison tasolla on tehty aikaisempaa huomattavasti enemmén aloitteita, joilla pyri-
tadn kdymédn kdsiksi Euroopan suureen tyottomyyteen ja alhaiseen tydllisyyden tasoon. Témé ilmenee
Eurooppa-neuvoston viimeaikaisten kokousten pédtelmistd. Tdssd kehikossa esitetdédn keskeiset toimenpiteet
tiivistetysti.

Eurooppa-neuvoston Luxemburgin kokouksessa (12.—13.12.1997) kisiteltiin talouspolitiikan koordinointia
talous- ja rahaliitossa, ja siind sovittiin koordinoidun tyollisyysstrategian luomisesta talouspolitiikan laajo-
jen suuntaviivojen, tyollisyyspolitiikan suuntaviivojen ja kansallisten toimintasuunnitelmien pohjalta. Jdsen-
valtioiden laatimat kansalliset toimintasuunnitelmat méérittelevét kunkin maan erityistoiminta-alueet, kun
taas tyollisyyspolitiikan suuntaviivat maérittelevit ne yleiset periaatteet, joilla tydmarkkinoiden toimivuutta
yritetddn parantaa. Periaatteet kohdistuvat neljdin alueeseen: erityisesti nuorten ja pitkdaikaistyottomien tyol-
listyvyyden parantaminen, yrittdjyyden kehittaminen helpottamalla yritysten perustamista ja yritystoimin-
nan harjoittamista, yritysten ja niiden tyontekijoiden sopeutumiskyvyn edistiminen erityisesti entisté jousta-
vampien tyohon liittyvien jéirjestelyjen kautta seké naisten ja miesten yhdenvertaisten mahdollisuuksien vah-
vistaminen naisten osallistumisasteen nostamiseksi.

Kun Eurooppa-neuvosto totesi, ettéd positiivisia tyollisyysvaikutuksia voidaan odottaa hyvin toimivilta mark-
kinoilta ja tietotekniikan jatkuvasta kehityksestd, se aloitti Cardiffin kokouksessaan (15.—16.6.1998) proses-
sin, jonka tavoitteena on kdynnistdd uudistuksia kilpailukyvyn sekéd hyodyke-, palvelu- ja pddomamarkkinoi-
den toimivuuden parantamiseksi. Cardiffin prosessi tarjoaa myos oivan tilaisuuden varmistaa, ettd rakenteel-
liset uudistukset edistdvit mahdollisimman hyvin ty6llisyyden kasvua.

Wienissi pidetyssd kokouksessa (11.—12.12.1998) Eurooppa-neuvosto piitti, ettéd sellaista tyollisyyden kas-
vua edistivid politiikkaa, jonka osana ovat sekd kasvuun ja vakauteen tidhtddvd makrotalouspolitiikka ettd
rakenteellisten uudistusten toteuttaminen, tulee tehostaa laajalla strategialla. Eurooppalainen tydllisyyssopi-
mus hyviksyttiin K6lnin huippukokouksessa (3.-4.6.1999), ja se tiydentdd Luxemburgin ja Cardiffin pro-
sesseihin perustuvaa kahta pilaria kolmannella pilarilla. Kolmanteen pilariin siséltyy EU:n tasolla sddnnolli-
sesti toteutettava makrotaloudellinen vuoropuhelu kaikkien taloudentoimijoiden eli hallitusten, Euroopan
komission, Euroopan keskuspankin ja tyomarkkinaosapuolten kesken.

Eurooppa-neuvoston yliméérdisessd kokouksessa Lissabonissa (23.-24.3.2000) médriteltiin avoin koordi-
nointikdytdnto, jotta voidaan vastata globalisaation ja uuden tietopohjaisen talouden asettamiin haasteisiin.
Tarkoituksena on kokoontua sdénnollisin vilein arvioimaan ja analysoimaan, miten Cardiffin ja Luxembur-
gin prosesseissa on edistytty.

6 Johtopaatoksia

Tassa artikkelissa mainitut euroalueen tyomark-
kinoiden syvdin juurtuneet ongelmat ovat luon-
teeltaan padasiassa rakenteellisia. Ndihin ongel-
miin voidaan puuttua monin poliittisin toimenpi-
tein. On selvai, ettd nama kysymykset kuuluvat
kansallisille hallituksille ja tydmarkkinaosapuolil-
le, ja valttimattomat rakenteelliset uudistukset
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riippuvat ongelman erityisluonteesta kussakin
maassa.Viime vuosina EU on kuitenkin pyrkinyt
yha tehokkaammin edistamain tyémarkkinoiden
toimivuuden parantamiseen tihtaivia rakenteel-
lisia uudistuksia (ks. kehikko 2). Eurooppa-neu-
voston Luxemburgin-kokouksessa vuonna 1997
kaynnistetylld prosessilla pyritdankin koordinoi-
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maan ja tehostamaan jasenvaltioiden tydllisyys-
politiikkaa ja tydmarkkinauudistuksia. Osana tata
prosessia jasenvaltiot vahvistavat vuosittain tyol-
lisyyspolitiilkan suuntaviivat, jotka toteutetaan
kansallisilla toimintasuunnitelmilla.

Naiden tyollisyyskysymysten ratkaisu rakenteel-
lisilla uudistuksilla on toistaiseksi edistynyt epa-
tasaisesti. Toiset maat ovat ryhtyneet laajamittai-
siin toimiin, kun taas toiset ovat tyytyneet va-
hemman suurisuuntaisiin hankkeisiin. Toimen-
piteitd tuotemarkkinoiden toimivuuden paran-
tamiseksi on lisdtty, mutta tydmarkkinauudistuk-
sissa on edistytty hitaammin. Useimmat euro-
alueen maat harjoittavat talld hetkelld aktiivista
tyomarkkinapolitiikkaa tyottémien (erityisesti
pitkdaikaistyottdomien, vahdan koulutettujen ja

nuorten) palauttamiseksi tyomarkkinoille. Vero-
ja sosiaaliturvajirjestelmia on my6s uudistettu tyon-
teon kannusteiden lisddmiseksi ja yritysten ty6-
voimakustannusten alentamiseksi, vaikka uudis-
tukset ovatkin toistaiseksi olleet melko vdhiisia.
Joissakin tyévoimapulasta karsivissa maissa on
pyritty kannustamaan tyémarkkinoille osallistu-
mista. Jotkin maat ovat uudistaneet mairiaikai-
sia tai lyhyitd tySsuhteita ja osa-aikatyotd koske-
via saantoja.

Vaikka ty6ttomyyden viahenemisen jatkuminen
on nykyisessa noususuhdanteessa todennakdis-
td, euroalueen tyottémyyden merkittava ja pysy-
vd pieneneminen edellyttdd, ettd tydmarkkinoi-
den toimivuutta kohennetaan edelleen mittavin
rakenteellisin uudistuksin.
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I Rahapolitiikkatilastot

M Taulukko .1

Eurojirjestelmin konsolidoitu tase”

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-| Euromdérdiset| Euromddrdiset
kultasaamiset midrdiset midrdiset saamiset luotot - - — —
saamiset saamiset euroalueen euroalueen Perusrahongs— Pltemplalk{uset Kaant?is?t
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta rahoitus- operaatiot rahongs— hi enosaa?o—
ulkopuolelta sektorille operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 joulu 10. 114 955 240 344 13728 4395 230117 164018 64 999 0
17. 114 745 242 368 13795 4998 225423 148972 74 996 0
24, 114 745 242 368 13795 4998 225423 148972 74 996 0
31. 116612 254 880 14 383 4822 250079 161988 74 996 0
2000 tammi 7. 116612 255118 14739 4834 238 670 161988 74 996 0
14. 116512 255 640 14 086 4993 181 388 105036 74 996 0
21. 116 304 256 607 13091 5101 191 454 112009 74 998 0
28. 116295 256 333 14754 4772 216714 146 035 69 996 0
helmi 4. 116 248 257 465 15278 4505 202 290 131113 69 996 0
11. 116071 257 133 15969 4602 199 257 128 096 69 996 0
18. 116 000 256516 15419 4801 196 077 125052 69 996 0
25. 115946 255627 15454 4716 193 309 121 956 69 996 0
maalis 3. 115945 254 584 16 076 4658 218321 152003 64 998 0
10. 115945 254 985 15547 4466 201 929 136 101 64 998 0
17. 115945 256714 15276 4632 197 820 132022 64 996 0
24, 115945 255508 15455 4149 202 874 137 008 64 996 0
31. 115676 267 136 16938 4131 201733 140 871 60 000 0
huhti 7. 115677 267 192 16 746 4616 197 546 136 770 60 000 0
14. 115677 267972 16 706 4564 190 999 129 864 60 000 0
21. 115677 267 366 17 335 4829 201 782 140 115 60 000 0
28. 115677 267 406 17 349 4833 209911 147 156 59999 0
touko 5. 115677 266 475 17 500 4834 214169 152812 59999 0
2. Vastattavaa

Liikkeessd| Euromdidriiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus- Midriaikais- Kiidnteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml. mahdollisuus talletukset hienos#ito- muutos- sijoitus-
rahoitus- vihimmiis- operaatiot pyyntdihin todistukset

sektorille varanto- liittyvit

talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 joulu 10. 357245 103 584 101 621 1815 0 0 148 7876
17. 370789 105 444 105317 111 0 0 16 7876
24, 370789 105 127 105 000 111 0 0 16 7876
31. 374953 117 427 114799 2618 0 0 10 7876
2000 tammi 7. 364 659 137 689 123 060 135 14 420 0 74 7876
14. 355655 92476 92272 137 0 0 67 7876
21. 349 981 102 388 101 964 406 0 0 18 7876
28. 347953 115650 115525 105 0 0 20 7876
helmi 4. 349983 108 021 107970 32 0 0 19 7876
11. 348 690 107 672 107 624 29 0 0 19 7876
18. 346113 109 479 109 386 68 0 0 25 7876
25. 345 046 95549 95429 97 0 0 23 7876
maalis 3. 349733 122 882 122 828 39 0 0 15 7876
10. 349 984 105 429 105 367 46 0 0 16 7876
17. 347725 106 159 105799 343 0 0 17 7876
24, 345 861 103 195 102997 182 0 0 16 7876
31. 347917 111 151 110076 1075 0 0 0 6265
huhti 7. 351026 112 258 112229 29 0 0 0 6265
14. 351012 101 179 101 157 22 0 0 0 6265
21. 355714 113 857 109 440 4416 0 0 1 6265
28. 354 266 111871 101 478 10371 0 0 22 6265
touko 5. 355893 122195 122129 41 0 0 25 6265

Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkastettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Yhteensd
Euromaidrdiset Euromiirdiset Muut saamiset
Kaiidnteiset Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit - saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisoiltd
operaatiot pyyntoihin
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 78 224 798 24 055 60 153 76 990 764 737 1999 joulu 10.
0 96 401 958 23 991 59 649 76 019 760 988 17.
0 96 401 958 23 991 59 649 75 700 760 669 24.
0 11 429 404 1262 23 521 59 180 80 150 803 627 31.
0 105 400 1 181 23 701 59 236 79 070 791 980 2000 tammi 7.
0 102 63 1 191 23 797 59 236 80 833 736 485 14.
0 3526 44 877 23 993 59 236 79 505 745 291 21.
0 27 82 574 24 037 59 251 80 593 772 749 28.
0 18 110 1053 24 363 59 255 83 072 762 476 helmi 4.
0 135 76 954 24 205 59 255 82 933 759 425 11.
0 48 30 951 24 071 59 255 83 715 755 854 18.
0 21 84 1252 24 576 59 255 83 324 752 207 25.
0 402 96 822 24 850 59 021 84 194 777 649 maalis 3.
0 67 97 666 24 916 59 021 83 180 759 989 10.
0 30 92 680 24 695 59 021 83 085 757 188 17.
0 24 114 732 25 208 59 021 83 018 761 178 24.
0 62 69 731 25 309 59 021 84 477 774 421 31.
0 132 67 577 24 954 59 021 84 676 770 428 huhti 7.
0 289 76 770 25 034 59 021 85 629 765 602 14.
0 430 60 1177 24 944 59 021 86 251 777 205 21.
0 1573 29 1 154 24 937 59 021 83 828 782 962 28.
0 144 32 1182 25 347 59 032 83 446 786 480 touko 5.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta- Myonnettyjen Muut velat Arvon-  Péddoma ja
madrdiset madrdiset maédrdiset midrdiset  erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tili
euroalueella euroalueen  euroalueelle euroalueen vastaerd
oleville  ulkopuolelle ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
76 886 6 053 1 261 9 794 6 229 52 733 89 835 53 241 764 737 1999 joulu 10.
52 373 7 343 1027 12 008 6 229 54 821 89 835 53 243 760 988 17.
52 373 7 343 1027 12 008 6 229 54 819 89 835 53 243 760 669 24.
60 614 7 834 926 11 901 6 531 54 714 107 477 53 374 803 627 31.
40 227 7 674 927 11 822 6 531 53 689 107 477 53 409 791 980 2000 tammi 7.
38 341 6 922 1028 11 689 6 531 55 084 107 470 53 413 736 485 14.
42 016 7 306 820 11 767 6 531 55 730 107 469 53 407 745 291 21.
56 784 7 043 1177 13 279 6 531 55 583 107 469 53 404 772 749 28.
50 717 7 030 999 14 477 6 531 55919 107 483 53 440 762 476 helmi 4.
50 813 6912 1 046 13 138 6 531 55 150 107 379 54 218 759 425 11.
48 627 7 062 823 11 923 6 531 55 822 107 379 54 219 755 854 18.
60 837 7792 770 10 520 6 531 55 663 107 379 54 244 752 207 25.
55 238 6 998 807 10 082 6 531 55 879 107 379 54 244 777 649 maalis 3.
54 599 7 076 805 9 877 6 531 56 159 107 379 54 274 759 989 10.
51 599 6 899 882 11 340 6 531 56 554 107 357 54 266 757 188 17.
61 001 7 135 884 9 624 6 532 57 476 107 357 54 237 761 178 24.
52 334 7 001 933 9 924 6 762 59 864 118 011 54 259 774 421 31.
46 811 7 545 900 11 285 6 762 54 965 118 008 54 603 770 428 huhti 7.
51 133 7 086 884 13 039 6 763 55 630 118 007 54 604 765 602 14.
45 684 7 323 958 13 035 6 763 54 995 118 007 54 604 777 205 21.
53 831 7 694 816 13 523 6 763 55 321 118 007 54 605 782 962 28.
45 523 7 357 805 13 271 6 763 55 739 118 007 54 662 786 480 touko 5.
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~ H Taulukko 1.2
EKP:n korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot " Maksuvalmiusluotto
Korko Muutos Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6
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

Liihde: EKP.

1)  Perusrahoitusoperaatioihin sovelletaan samaa korkoa kuin kiintedkorkoisiin huutokauppoihin. Koronmuutokset tulevat voimaan muutoksen jéilkeen
toteuttavan ensimmdisen perusrahoitusoperaation maksupdivind. Maksujen suorituspdivdt ja médrdt ilmenevdt taulukosta 1.3.

2) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, etti maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron viililld sovelletaan poikkeuksellisesti 4.—21.1.1999 kapeaa 50
peruspisteen korkoputkea. Tdman jdrjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmiin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt mézrit?

(madcirit miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midrd) (méérd) Kiintei korko Marginaalikorko Painotettu|  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivad
1 2 3 4 5 6
1999 marras 3. 2 344 082 66 000 2,50 - - 14
10. 404 857 74 000 3,00 - - 14
17. 484 348 69 000 3,00 - - 14
24. 687 973 74 000 3,00 - - 14
joulu 1. 1 018 950 72 000 3,00 - - 14
8. 1141 163 92 000 3,00 - - 14
15. 286 824 57 000 3,00 - - 15
22. 1 505 405 92 000 3,00 - - 21
30. 485 825 70 000 3,00 - - 20
2000 tammi 12. 914 566 35 000 3,00 - - 14
19. 1 145 548 77 000 3,00 - - 14
26. 1520 993 69 000 3,00 - - 14
helmi 2. 3012 630 62 000 3,00 - - 14
9. 1 036 648 66 000 3,25 - - 14
16. 1022 832 59 000 3,25 - - 14
23. 2 126 309 63 000 3,25 - - 14
maalis 1. 2901 133 89 000 3,25 - - 14
8. 1 627 522 47 000 3,25 - - 14
15. 4165 993 85 000 3,25 - - 14
22. 1 661 995 52 000 3,50 - - 14
29. 3022435 89 000 3,50 - - 14
huhti 5. 2 869 408 48 000 3,50 - - 14
12. 4290 278 82 000 3,50 - - 15
19. 4 277 306 58 000 3,50 - - 15
27. 5492 939 89 000 3,50 - - 13
touko 4. 4 624 944 64 000 3,75 - - 13
10. 6 352776 72 000 3,75 - - 14
Liihde: EKP.

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

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéivi (madri) (madri) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu  Operaation kesto
keskikorko [...] péivaa
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. 66 911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko 27. 72 294 15 000 - 2,53 2,54 91
heini 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. 41 443 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

3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéivi (méiri) (méiri) Kiinted korko| Marginaalikorko Painotettu  Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3 4 5 6 7
2000  tammi 5. Miiriaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tusten kerddminen
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N Taulukko 1.4

Vihimmaisvarantotilastot

1.

Vihimmaéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja® ?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Yhteensi Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukset Enintéin Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midrdaika ja
midrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999  maalis 8 684,9 4 803,1 88,8 151,2 1125,6 549,8 1 966,4
huhti 8 741,1 4 827,6 93,3 160,3 11293 542,0 1 988,6
touko 8 797,6 4 867,1 101,1 158,7 1130,8 541,0 1 999,0
kesd 8 8573 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heind 8 848,9 4 895,7 109,2 155,5 11535 513,8 2 021,2
elo 8 856,3 4893,0 113,2 165,4 1 164,9 484,83 2 035,0
Syys 8 969,1 49127 120,6 170,0 1 166,5 537,2 2 062,1
loka 9 083,7 49673 129,0 178,5 1 180,3 554,2 2 074,5
marras 92952 5079,6 1359 202,9 11933 562,6 2 121,0
joulu 91874 51234 113,5 169,3 1 204,9 503,5 2 072,8
2000 tammi 9 265,7 5 164,6 108,0 156,8 12103 5479 2 078,2
helmi 93384 5189,6 114,5 164,5 1 220,7 553,1 2 096,0
maalis ® 9 490,8 5308,7 116,9 174,8 1231,5 5432 21157
Ldhde: EKP.

1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei
sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa
olevien enintdcdn kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mddirdd, se voi tehdd varantopohjaansa ndiisti veloista prosentti vihennyk-
sen. Varantopohjaan sovellettava viihennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jilkeen 30 %.

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

2. Varantojen pito"
(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimméisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset” varantotalletukset” ylittidvit korko, %°
piittyy talletukset”

1 2 3 4 5

1999  touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50

kesd 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50

heind 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50

elo 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50

Syys 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50

loka 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50

marras 103.,4 104,0 0,5 0,0 2,73

joulu 104,9 1054 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 111,44 B = = B
Liihde: EKP.

1)  Tissd taulukossa ilmoitetaan pddttyneiden pitoajanjaksojen tiydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovelvoitteet.

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

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

4) Keskimddrdiset varantovelvoitteen ylittiviit toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka ovat tiyttineet varantovelvoitteen.

5) Keskimddrdiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka eivdt ole tayttineet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripdivien mdidrdllid painotettu) eurojdirjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimddrdinen korko pitoajanjakson aikana
(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

Pankkijirjestelmin likviditeettiasema®
(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettia lisadvat tekijat Likviditeettid vahentavit tekijat Luotto- Perusraha
paittyy laitosten  (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankkis-)
Eurojir- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut Liikkeessd Valtioiden Muut raha)
jestelmidn| rahoitus-  aikaiset valmius- likviditeettia mahdol- likviditeettid olevat tilit euro- tekijdt
kulta- ja| operaatiot rahoitus- luotto lisadvat lisuus  vihentdvit setelit  jarjestel-  (netto)?
valuutta- operaatiot operaatiot > operaatiot > méssi
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 3,8 30,2 1,3 0,2 329,3 41,0 28,9 100,3 430,9
maalis 323,6 136,4 45,0 0,4 0,0 1.4 0,0 326,9 49,8 25,0 102,2 430,5
huhti 3384 130,1 45,0 0,7 0,0 0,3 0,0 331,0 429 39,0 101,1 4323
touko 342,5 121,6 45,0 0,8 0,0 0.4 0,0 333,9 36,3 38,0 101,2 435,5
kesd 339,8 132,0 45,0 0,4 0,0 0,6 0,0 337,0 40,4 37,2 101,9 439,6
heind 3424 143,1 45,0 0.4 0,0 0,5 0,0 342,1 45,7 39,5 102,9 445,6
elo 3432 150,1 45,0 0,5 0,0 1,0 0,0 344.8 47,3 42,1 103,6 4494
Syys 343,5 150,4 45,0 0,2 0,0 0,7 0,0 342,1 51,4 41,6 103,2 446,0
loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0.4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 4723
helmi 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 4559
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
Liihde: EKP.

1) Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mddiritellddn euroalueen luottolaitosten eurojirjestelmddn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-
saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojdrjestelmdn konsolidoidusta taseesta.
2) Sisdltdd kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdit rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen

vaiheeseen.

3)  Eurojdrjestelmiin konsolidoidun taseen muut erdt.
4)  Likviditeettid liscidvien (erdt 1-5) ja likviditeettid viihentdivien erien (erdt 6—10) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 8) ja sekkitilien (erd 11) summa.
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2 Euroalueen rahatalous

~ H Taulukko 2.1

Eurojirjestelmén yhteenlaskettu tase !

(miljardia euroa, kausivaihteluista 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 9 10 11 12 13 14 15
1997 2372 2155 21,1 06 1140 07 1118 1,5 29 0,5 24 3241 70 51,6 736,7
1998 1 2302 208,8 21,2 02 106,6 12 1042 13 30 04 26 3235 75 395 7103
II 2934 2721 21,1 02 1054 48 99,7 0,8 32 0,6 26 3372 78 479 7949
11 302,8 2815 21,1 0,2 82,7 1, 81,0 0,7 4.8 2,0 28 3294 8,0 50,0 7776
v 2252 204,6 20,4 0,1 87,8 1, 86,2 0,5 55 1.8 37 3223 79 493 698,0
1999 maalis 608,5 5879 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 41 4260 9,3 522 11983
huhti 540,7  520,1 20,4 0,2 93,2 1,2 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 52,8 1140,2
touko 481,1  460,5 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 82 4,0 42 3876 9,6 51,1 10309
kesid 788,8 7683 20,4 0,2 924 1,5 90,0 09 8,7 44 43 4994 9,7 47,1 1446,1
heind 7552 7347 20,4 0,2 923 1,5 89,9 09 8,7 44 43 4520 9.8 51,6 1369,8
elo 530,8 5102 20,4 0,2 91,9 1,1 90,0 0,7 8.8 44 44 4230 99 528 1117,
Syys 4569  436,3 20,4 0,2 924 14 89,9 1,1 8,7 43 44 4279 9.8 479 10437
loka 5670 5464 20,4 0,2 924 1,9 894 12 8,6 43 43 4326 99 539 11643
marras 5084 4878 20,4 0,2 92,6 2,1 89,4 1,1 8.8 42 46 4103 9,9 56,0 1086,1
joulu 4423 4221 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 43 9.8 4006 9,9 558 10119
2000  tammi 4636 4433 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 14,2 44 98 4243 99 52,1 10544
helmi 3822 3618 19,8 0,6 93,2 1.8 90,4 1,0 14,2 43 98 4175 9.8 522 969,0
maalis ” 4432 4242 184 0,6 96,2 24 92,7 1,1 144 43 10,1 439,1 9.8 48,6 10513
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut péadoma velat » velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisdjen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 3549 147,0 91,9 51,7 34 134 14,8 106,0 334 67,2 736,7
1998 1 340,5 1379 88,4 46,5 30 14,0 14,5 1074 31,7 64,3 710,3
II 3455 217.8 159,1 534 53 14,4 133 1143 272 62,5 794,9
I 341,5 211,8 140,2 66,4 52 11,9 12,0 109,6 232 67,6 777,6
v 359,1 152,0 94,2 544 35 8,5 53 97,1 18,6 574 698,0
1999 maalis 3483 5495 486,6 544 8,5 49 53 138,0 97,9 54,5 11983
huhti 349,6 486,1 440,9 38,0 7,1 49 53 139,0 105,0 50,4 1140,2
touko 353,0 419,7 369,5 41,8 83 49 53 1374 61,5 49,2 1030,9
kesid 3558 7243 6723 43,1 89 49 53 140,7 1714 438 1446,1
heinid 363,6 682,7 620,6 55,5 6,6 49 53 1399 1243 49,2 1369.,8
elo 358,6 463,7 403,2 53,8 6,6 49 53 1399 93,9 50,9 11171
Syys 3594 390,5 3329 50,1 7,6 33 53 146,3 88,8 50,1 1043,7
loka 361,2 500,6 440,8 50,2 9,5 33 53 150,6 93,8 494 11643
marras 3629 443,0 3683 64,1 10,6 33 4,6 150,3 69,5 524 1086,1
joulu 393,0 3393 277,1 534 8.8 33 4,6 175,1 49,8 46,9 1011,9
2000  tammi 3659 3875 332,0 47,1 84 33 4,6 174,6 72,6 459 10544
helmi 363,5 3118 246,7 56,7 84 33 4,6 1739 64.4 475 969,0
maalis © 3659 372,0 319,6 433 9,1 1,7 4,6 185,7 75,1 46,5 1051,3
Liihde: EKP.

1)  Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdidi koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
Jjasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaa liittyvdt eurojdrjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen ulko-
puolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néihden. Tammikuun 2000 lopun tilanne oli noin 46 miljardia euroa, helmikuun 2000 lopun
tilanne oli 40 miljardia euroa, maaliskuun 2000 lopun tilanne oli 51 miljardia euroa ja huhtikuun 2000 lopun tilanne oli 47 miljardia euroa. Vuoden
1999 kunkin kuukauden lopun tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessdi Kuukausikatsauksen helmikuun 2000 numerossa.

[0*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmi)®
(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensd

Lainat Hallussa | Raha-| Hallussa Ulko-  Kiinted Muut
euro- Raha-  Julkis-  Muille olevat Raha-  Julkis- Muiden mark- olevat Raha- Muiden  maiset omaisuus saamiset
alueelle laitoksille yhtei- euro- laitosten yhteiso- kina- euro-| laitosten saamiset
soille alueella jen paperit alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-|
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 8436,1 2905,6 821.4 4709,1 18684 6355 10506 1823 99,7 3298 94,2 2356 15948 2389 796,9 13364,7
1998 1 8561,6 2979,8 806,0 47758 19545 6523 1103,7 198,6 1078 3844 1109 2735 1676,7 238,0 811,3 137343
I 8750,4 3064,6 8084 48774 2007,8 6781 11394 190,3 1049 401,5 1185 283,0 16684 2403 737,5 13910,8
I 8844,1 3073,7 809,8 4960,5 2040,0 7055 11372 197,3 1058 381,2 109,8 2714 16508 237,0 7858 140444
v 90984 31815 821,2 50958 20123 721,3 11023 188,7 107,1 4242 1233 300,8 15799 2439 7774 142432
1999  maalis 92522 3277,3 816,8 5158,1 20874 760,8 1130,0 196,6 99,1 469,0 126,1 3429 1627,6 2446 877,0 146569
huhti 9293,7 33048 809,6 51793 2103,6 773,7 1128,1 201,8 104,8 4823 126,5 3558 16227 2464 841,7 146952
touko 9312,1 3290,6 809,8 5211,7 2140,8 7874 11452 2082 102,8 4972 1281 369,1 1621,8 2475 831,01 147531
kesd 9452,1 3330,5 816,5 5305,1 2138,3 8003 11254 212,6 101,9 4847 1244 3603 16460 250,0 8658 149387
heini 9461,6 33132 8084 5340,0 2131,8 801,7 1114,1 2160 1082 4833 1259 3573 1630,2 2545 849,0 149185
elo 9489,5 3350,1 8044 53351 2152,8 8104 11182 2243 1105 4827 126,7 356,1 16329 2553 828,6 149524
syys 9568,5 33842 8094 53749 21799 828,0 11345 2174 111,1 4815 129,6 3519 16533 2589 8169 150702
loka 96974 3457,5 818,7 5421,2 22029 8403 11472 2154 1151 4844 1309 353,5 16865 261,1 842,6 152900
marras 9859,3 35419 831,7 54858 2217,7 850,0 1144,6 223,1 128,1 4979 129,7 368,1 17649 2653 9025 156357
joulu 9791,3 34473 8224 5521,5 2180,7 831,8 1128,0 2209 1299 520,7 138,7 382,0 17029 283,0 937,5 15546,1
2000 tammi 9859,0 34778 8144 5566,8 2198,7 839,7 11374 221,6 121,3 5274 141,7 3857 17239 2844 9520 15666,7
helmi 9863,1 34524 809,7 56009 2221,5 8503 11434 227,8 132,0 544,0 1448 399,2 1768,6 2839 968,11 157814
maalis ® 10009,3 3532,6 8133 56634 2224,1 8748 1116,0 2332 1335 5889 1549 4340 18046 2875 9748 16022,6
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd Talle- Raha- Liikkee- Raha- Oma Ulko- Muut
oleva tukset Raha-  Valtion Muiden mark- seen markkina- pddoma  maiset velat
raha euro- Jajtosten julkis- Yon| Miiiri- Iti-  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 12139 13364,7
1998 1 04 78457 30862 92,8 4666,7 12108 18972 13464 2122 2555 19872 1495  710,3 1512,0 1273,7 137343
11 04 8010,8 3176,1 939 4740,8 12928 1899,7 13464 2019 2598 20412 1459 7234 1480,1 1249,1 13910,8
I 04 8043,6 32275 90,0 47262 12688 1901,0 13454 211,0 2604 20932 154,1 7259 14828 1284,0 140444
v 04 82793 3311,7 953 48723 13827 1924,1 13888 176,7 2412 21160 160,8 7424 15004 1202,7 142432
1999  maalis 0,5 8330,1 33904 78,9 4860,8 1387,1 19849 13105 1783 279,8 21939 180,5  759,3 1618,1 12947 146569
huhti 0,5 83388 3384,6 778 48764 14040 19868 13140 171,7 2975 22230 190,1  769,5 1626,0 1249,7 146952
touko 0,5 83722 3397,1 789 48963 14345 19747 13147 1724  296,8 22475 1903 7776 1659,2 1209,0 14753,1
kesi 0,5 8447,1 34389 81,9 49263 1479,6 1961,1 1319,1 1664 3053 2269,0 1832 7819 1666,6 12850 149387
heiné 0,5 84527 34410 79,5 49323 14682 19792 1321,3 163,6 3023 22748 1843 7882 1646,1 12695 149185
elo 0,6 8452,0 3458,0 84,0 49100 1439,1 1988,1 13202 1626 3073 22910 1950 7879 1683,1 12355 149524
Syys 0,6 85082 35038 83,1 49213 14669 19763 13175 160,6 307,1 23293 204,1 7950 16885 12374 15070,2
loka 0,6 86050 35847 84,8 49355 14674 1996,7 13140 1574 307,6 23557 214,6  801,2 1753,8 12514 15290,0
marras 0,7 87351 36798 81,9 49735 1501,1 20050 13087 1586 3102 23769 2435 8052 18395 13246 156357
joulu 0,7 87334 36038 89,8 5039.8 1529,7 2037,8 13270 1453 3089 23640 2525 8329 1776,7 1277,0 15546,1
2000  tammi 0,7 8732,6 35799 87,8 50049 15587 20234 13269 1560 3259 2370,0 2320 853,1 18394 1313,0 15666,7
helmi 0,7 8730,7 35723 89,0 5069,5 1551,6 2040,7 1316,7 160,5 343,6 23958 2434 860,6 1877,1 1329,5 157814
maalis ® 0,7 88082 3627,1 90,7 50904 15609 2053,5 13072 1689 3432 2420,1 255,1 868,22 19877 1339,6 16022,6
Léhde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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~ H Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojirjestelmi?)

(miljardia euroa, kausivaihteluista 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
1998 elo 57473 826,4 4920,9 14224 12269 195,6 271,7 1973,9 2443 7943 10453,9
Syys 5791,6 830,9 4960,7 1416,1 1218,1 198,0 274,2 1 980,1 2449 805,6 105127
loka 5829,0 835,2 49938 1429,7 1226,7 203,0 2743 1968,6 247,1 799.5 10 548,1
marras 58828 841,5 5041,3 1418,3 1221,6 196,7 288.,8 2008,4 2493 821,1 10 668,7
joulu 59375 841,6 50959 13778 1188,5 189,2 304,5 1902,2 251,8 790,6 10 564,4
1999  tammi 5949,6 839,4 5110,1 1 400,2 11904 209,8 320,0 20478 254,1 962,3 10933,9
helmi 5950,9 839,6 51113 1410,1 1206,2 203,9 326,8 1958,8 2527 979,1 10 878,4
maalis 5995,5 837,2 51583 1419,1 12219 197,2 347,0 2053,6 2539 897,9 10967,0
huhti 6009,5 830,0 5179,5 14219 12194 202,6 359,9 2058,4 2559 864,0 10969,7
touko 6042,1 830,2 5211,8 14449 1236,0 208,9 3733 2 009,4 257,1 850,0 10976,7
kesi 6142,1 836,9 5305,2 1429,0 12155 2135 364,5 21454 259,6 880,2 11220,8
heind 6168,9 828,8 5340,2 1421,0 1204,0 216,9 361,7 2082,2 2644 868,2 11166,3
elo 6 160,0 8248 5335,2 14332 1208,2 225,0 360,4 2 056,0 265,2 848,4 11123,1
Syys 62049 829,8 5375,1 14429 12244 218,5 356,3 2081,2 268,7 832,0 11186,1
loka 6260,4 839,1 54213 1453,1 1236,5 216,6 357,8 2119,1 271,0 864.,0 113254
marras 6338,0 852,1 5486,0 14582 1234,0 2242 372,77 21752 2753 924.8 115442
joulu 6364,2 842,1 55221 1436,1 1214,1 222,0 391,8 2103,5 2930 949.4 11538,0
2000 tammi 6401,6 8342 55674 14476 1225,0 222,6 395,5 21482 2942 970,3 116574
helmi 6431,1 829,5 5601,5 14627 1233,8 228.,8 409,0 2 186,2 293,7 987,0 11769,7
maalis 6495,7 831,7 5 664,1 14430 1208,7 2343 444.1 22437 2973 991.,1 11915,0
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
1998 elo 315,0 1645 47176 12482 19158 13464 207,2 3264 13854 716,6 1490,2 1336,2 2,1 104539
Syys 311,8 1564 4731,3 12740 1901,0 13454 2110 320,7 13988 723,7 15059 1351,6 124 105127
loka 3133 155,1 47510 12760 19044 13489 221,8 3254 13914 720,0 1552,2 13438 -4,0 10548,1
marras 314,2 1482 4772,1 13234 1897,2 13498 201,8 328,8 14028 717,3 16069 13550 234 106687
joulu 3234 149,7 48758 1386,2 1924,1 1388,8 176,7 303,5 13989 7143 15189 1260,1 19,7 105644
1999 tammi 3132 1323 48826 14153 19835 13126 171,2 340,0 14178 7552 1682,6 1429,7 -19,7 109339
helmi 312,8 141,1 4866,6 13889 1980,2 1313,6 183,9 3554 14339 7535 16429 13795 -7,3 108784
maalis 3174 1334 48693 13956 19849 13105 178,3 366,1 14369 767,1 1716,0 13492 11,7 10967,0
huhti 319,5 1158 4883,6 1411,1 1986,8 13140 171,7 387,6 14535 778,0 1731,0 1300,2 0,6 10969,7
touko 321,2 120,7 4904,6 1442,8 19747 13147 172,4 389,1 14638 783,0 1720,7 1258,1 154 10976,7
kesi 3237 1249 49352 14885 1961,1 13191 166,4 391,5 14725 793,6  1838,0 13288 12,5 11220,8
heind 331,7 1349 49389 14748 1979,2 13213 163,6 383,3 14770 797,8 17704 1318,6 13,7 11166,3
elo 326,2 137,8  4916,7 14457 1988,1 13202 162,6 396,6 1484,8 796,7 1776,9 1286,5 0,9 111231
Syys 327,1 1332 49288 14744 19763 13175 160,6 403,5 1505,2 8073 17773 12874 16,2 11 186,1
loka 3294 1350 4945,1 14769 1996,7 1314,0 1574 410,5 15188 816,6 1847,6 1300,8 21,6 113254
marras 3299 146,0 4984,1 1511,7 20050 1308,7 158,6 4289 15293 821,6  1909,0 13771 18,4 115442
joulu 349,7 1432 5048,6 15385 2037,8 13270 1453 434,8 15348 865,1 18264 13239 11,5 11538,0
2000 tammi 3327 1349 50733 1567,1 20234 13269 156,0 439,9 15332 881,6 19120 13589 9,1 116574
helmi 330,9 145,7 50779 1560,0 2040,7 1316,7 160,5 458,3 15483 8854 19415 1377.1 4,7 11769,7
maalis ® 3343 1340 5099,5 1570,0 20535 1307,2 168,9 466,4 15475 894,6 2062,7 1386,1 -10,1 11915,0
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. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
3) Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 2.
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3. Saamiset: virrat?

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa  Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat  saamiset ¥ omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteis6jen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  syys 50,3 4.8 45,6 -6,1 -8,9 2,8 2,7 47,6 0,6 -2,7 92,4
loka 37,3 42 33,1 12,2 7,5 4,7 0,1 -18,1 2,3 -6,1 27,7
marras 56,0 6,2 49,7 -11,6 -5,2 -6,4 14,5 22,3 2,3 214 104,9
joulu 64,3 0,2 64,1 -39,7 -32,1 -7,6 15,6 -102,5 2,7 -30,1 -89,7
1999  tammi 75,4 -1,3 76,7 17,7 12,6 5,1 9.4 120,7 -0,1 158,5 381,6
helmi -1,1 0,0 -1,2 9,5 15,7 -6,2 6,7 -114,2 -1,3 16,8 -83,7
maalis 39,3 =32 42,4 25,2 24,1 1,1 19,9 52,9 1,2 91,5 47,1
huhti 12,5 -8,7 21,2 3,7 -1,6 53 12,9 -6,8 2,0 -339 -9,6
touko 31,5 0,1 31,3 22,9 16,6 6,2 13,3 -59.3 1,2 -14,1 -4,6
kesd 101,3 6,6 94,8 -17,0 -21,4 4.4 9.4 127,0 2.4 29,8 2342
heini 29,7 -8,0 37,6 -7,6 -11,2 3,6 -29 -35.3 4,7 -12,0 -233
elo -9,9 -4,1 -5,8 11,6 3,8 7.8 -1,4 -42,1 0,8 -19,8 -60,9
syys 46,4 5,1 41,3 9,2 15,8 -6,5 -4,1 23,1 3,6 -9,6 68,7
loka 52,1 9,1 43,0 9,5 11,7 -2,2 1,5 19,0 2,0 32,1 116,2
marras 73,6 12,7 60,9 39 =32 7,1 14,8 20,6 43 60,8 178,0
joulu 30,1 -10,2 40,4 -27,6 -25,1 -2,6 14,0 -76,8 17,9 21,0 -21,5
2000  tammi 32,8 -8,1 40,9 14,7 13,7 1,0 3.4 21,4 1,4 20,9 94,5
helmi 30,1 -4,6 34,7 154 9,1 6,3 12,0 32,9 -0,5 16,7 106,5
maalis 61,7 3,1 58,6 -22.9 -27,4 4,5 34,1 334 3,6 4.4 114,2
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 teisjen/ aikaiset sanomis- narahas-| lasketut ja  velat? viiliset
muiden ehtoiset tojen|  velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  syys -3,3 -8,1 19,2 27,6 -11,4 -0,9 3,9 -5,1 5.2 8,2 46,9 19,3 10,2 92,4
loka 1,5 -1,3 18,9 1,7 3,0 35 10,8 4,7 -10,7 -3,3 43,8 94 -16,6 27,7
marras 0,9 -6,8 18,9 46,5 -8,5 0,9 -20,0 3,1 10,2 -1,9 40,1 13,1 27.4 104,9
joulu 9,2 1,5 105,9 63,3 28,7 39,0 -25,1 -24.8 -4.,5 -3,5 -81,6 -88,9 -3,1 -89,7
1999  tammi 9,2 -5.4 40,5 29,8 =22 14,2 -1,4 13,6 20,3 10,3 156,5 178,7 -23,6 381,6
helmi -0.4 8.8 -26,2 -27,6 -12,2 0,9 12,6 15,1 12,2 -0,8 -61,5 -50,1 19,2 -83,7
maalis 4,7 -7,6 -0,5 53 3,0 -3,1 -5,6 6.4 5,0 12,5 55,6 -41,7 12,8 47,1
huhti 2,1 -17,6 13,1 15,1 1,1 3.4 -6,6 20,9 15,4 11,2 6,6 -50,5 -10,8 -9,6
touko 1,7 4,9 19,7 31,2 -12,9 0,6 0,8 1,3 8,8 5.9 -19,4 -423 14,8 -4,6
kesid 2.4 4.2 29,2 45,2 -14,4 4,5 -6,0 1,3 7,1 13,1 109,0 71,5 -3.8 2342
heiné 8,0 10,0 6,8 -12,6 20,0 2,2 -2,8 -7.8 7.4 49 -45,5 -7.8 0,6 -233
elo -5,5 2,9 -24,3 -29.8 7,7 -1,1 -1,1 13,1 5,0 -0,4 -5,0 -34,6 -12,2 -60,9
syys 0,9 -4,7 13,0 29,2 -11,6 2,7 -2,0 6,5 20,4 5.2 43 7,8 15,3 68,7
loka 2,2 1,8 13,8 1,6 19,0 -3,6 =32 6,6 10,8 7,0 54,5 15,5 4,1 116,2
marras 0,5 11,0 34,5 33,1 5,7 -5.3 1,1 17,8 7,0 4,1 32,2 74,2 -3,3 178,0
joulu 19,6 -2,8 64,5 26,8 32,8 18,3 -13,4 -5,1 5,7 27,1 -85,9 -41,7 -2,8 -21,5
2000 tammi -16,9 -84 22,4 27,6 -15,7 -0,2 10,7 1,0 232 18,9 68,1 36,1 -23.4 94,5
helmi -1.8 10,8 4,1 -7,2 17,0 -10,2 4,5 18,4 14,9 5.4 25,0 15,9 13,8 106,5
maalis 3.4 -11,8 18,5 8,7 11,0 -9,6 8,4 9,1 -5,0 10,3 100,9 3,8 -14,8 114,2
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Raha-aggregaatit”

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

~ H Taulukko 2.4

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
1998 elo 315,0 13155 1 630,5 91,70 886,1 1191,6 3 708,2 94,85 207,2 326,4 90,4
Syys 311,8 13399 1 651,6 92,99 8714 11915 3714,6 95,13 211,0 320,7 82,0
loka 313,3 1 340,8 1 654,0 93,11 878.,8 11953 3 728,1 95,46 2218 3254 82,7
marras 3142 13879 1.702,0 95,76 877,1 1196,1 37752 96,62 201,8 3288 79,7
joulu 3234 1 .453,5 17769 100,00 894,5 12344 3905,8 100,00 176,7 303,5 69,7
1999  tammi 313,2 1 483,1 1.796,3 101,19 887.9 12498 3934,1 100,85 171,2 340,0 54,5
helmi 312,8 1 453,1 17659 99,41 873,1 12525 38915 99,69 183,9 355.4 56,1
maalis 317,4 1 469,1 1786,5 100,49 8727 1 250,1 3909,3 100,07 178,3 366,1 49,1
huhti 319,5 14814 1 800,9 101,28 872,9 12551 39290 100,55 171,7 387,6 53,0
touko 321,2 1 510,6 1 831,9 102,99 863,3 12599 39550 101,19 172,4 389,1 57,6
kesd 3237 15512 18748 105,38 840,2 12657 3 980,7 101,82 166,4 391,5 59,2
heind 331,7 1 543,6 18753 105,47 853,3 12704 3999,0 102,35 163,6 383,3 61,7
elo 326,2 1513,6 1839,8 103,43 856,1 1270,3 3 966,2 101,47 162,6 396,6 63,0
Syys 327,1 15375 1 864,6 104,85 842,1 12678 39745 101,70 160,6 403,5 75,5
loka 3294 1 542,0 18714 105,18 857.,4 1265,5 39943 102,11 157.,4 410,5 74,0
marras 329,9 15759 1 905,8 107,02 856,8 1 260,4 4023,0 102,75 158,6 4289 75,6
joulu 3497 1 606,4 1 956,1 109,83 876,3 12828 4 115,1 105,10 145,3 434,8 84,4
2000 tammi 332,7 1 634,0 1 966,7 110,37 859,6 1283,6 4109,9 104,91 156,0 4399 82,5
helmi 330,9 1 624,5 19554 109,73 874,9 12724 4102,7 104,77 160,5 4583 86,2
maalis 3343 16359 1 970,1 110,48 889,0 12623 4121,5 105,18 168,9 466,4 85,1
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
1998  syys -3.3 26,2 22,9 8,0 -12,1 0,1 10,9 4,6 3,9 -5,1 -7,7
loka 1,5 0,5 2,0 7.8 7,1 3,8 12,8 4,5 10,8 4,7 0,5
marras 0,9 46,3 47,2 8,5 -2,7 0,7 452 4,9 -20,0 3,1 -3,2
joulu 9,2 66,1 75,3 9,2 18,9 38,0 132,2 6,0 -25,1 -24.8 -10,3
1999  tammi -9,2 30,3 21,1 14,7 =32 15,3 33,2 7.8 -1,4 13,6 -5,5
helmi -0,4 -31,2 -31,6 12,6 -16,3 2,6 -45,3 6,5 12,6 15,1 1,1
maalis 4,7 14,6 19,3 11,7 -1,7 -2,6 15,0 6,8 -5,6 6.4 -0,4
huhti 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,4 5,0 18,6 6,3 -6,6 20,9 1,1
touko 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,2 4,7 24,9 6.4 0,8 1,3 4.4
kesd 2,4 40,0 42,5 11,5 -23,7 5.8 24,6 6,3 -6,0 1,3 1.4
heind 8,0 -6,4 1,6 14,1 14,4 4.8 20,8 7,7 -2,8 -7,8 2,9
elo -5,5 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,5 7,0 -1,1 13,1 1,0
Syys 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,9 -2,5 9,0 6,9 -2,0 6,5 0,8
loka 2,2 3,6 5,8 13,0 12,7 2,4 16,1 7,0 -32 6.6 -1,8
marras 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,1 6,3 1,1 17,8 0,8
joulu 19,6 30,4 50,0 9.8 19,6 22,4 92,0 5,1 -13,4 -5,1 9,1
2000 tammi -16,9 26,6 9,7 9,1 -17,7 0,8 -7,2 4,0 10,7 1,0 -2,1
helmi -1,8 -9,6 -11,4 10,4 16,8 -11,2 -5,8 5,1 4,5 18,4 3,6
maalis 3.4 10,0 13,4 9,9 12,9 -10,2 16,1 5,1 8.4 9,1 -1,8
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. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisendi
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vdlilli vastaa aggregaatin muutosta uudelleenluokitellun 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
43322 97,13 1 030,1 210,1 12950 716,6 20533 53881 4920,9 96,23 483,7 1998 elo
43282 97,17 1 030,0 209,5 13168 723,7 2 049,1 54329 4 960,7 97,12 474,2 Syys
4 3579 97,82 1 026,1 209,3 1 308,7 720,0 20619 5471,1 49938 97,77 416,4 loka
4 3855 98,38 1 020,5 209,6 1323,1 717,3 2 063,1 5 526,9 50413 98,74 401,5 marras
4 455,6 100,00 1 030,2 214,8 13292 7143 2 030,1 5 589,6 50959 100,00 383,3 joulu
44998 100,90 1 096,3 123,1 1363,3 7552 2029,8 5 640,0 5 110,1 101,50 365,1 1999 tammi
4 486,9 100,53 1107,8 121,8 13777 753,5 20458 56419 51113 101,48 3159 helmi
4 502,8 100,87 11129 120,9 1 387,8 767,1 2 059,1 5702,5 51583 102,32 337,6 maalis
45413 101,63 11148 118,7 1 400,4 778,0 20494 57419 5179,5 102,74 327,4 huhti
45742 102,34 11123 115,1 1 406,3 783,0 2 066,2 57940 52118 103,37 288,7 touko
45979 102,81 11219 1142 14133 793,6 20523 58833 5 305,2 105,25 307,4 kesd
4 607,6 103,11 1 126,6 111,9 14153 797,8 2032,8 59188 5 340,2 105,99 311,8 heind
4 588.5 102,63 1132,6 111,0 14218 796,7 20330 59207 53352 105,88 279,0 elo
4 614,1 102,95 11349 111,2 1429,7 807,3 20542 59499 5375,1 106,70 304,0 Syys
4 636,2 103,34 1139,7 110,6 1 4447 816,6 20756 59957 54213 107,55 271,5 loka
4 686,1 104,34 11487 110,6 1 453,8 821,6 2 086,1 6 082,8 5 486,0 108,76 266,2 marras
4.779,6 106,18 1162,0 112,8 1 450,4 865,1 20562 61359 5522,1 109,56 277,1 joulu
47882 106,23 1 164,3 111,8 1 450,7 881,6 20592 61855 55674 110,37 236,2 2000 tammi
4 807,6 106,69 1 166,7 112,8 1 462,1 885.4 20634 62394 5 601,5 111,06 2447 helmi
4 841,8 107,40 1 164,9 113,6 1 462,4 894,6 2 0404 63424 5 664,1 112,22 181,0 maalis
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
2,0 4,7 - 0,7 -0,6 12,9 8,2 -4,1 51,0 45,6 9,0 0,7 1998 syys
28,8 5,0 4,8 -4,1 -0,2 -11,1 -3.3 11,7 37,9 33,1 8,9 -61,9 loka
25,1 4,7 4.8 -5,8 0,4 13,4 -1,9 1,0 57,9 49,7 9,3 -17,8 marras
72,1 4,7 5,1 9.9 55 5,7 -3,5 -31,9 72,1 64,1 9,0 -20,9 joulu
40,0 5.8 53 1,3 -1,1 25,7 10,3 11,3 91,1 76,7 10,4 -35,8 1999 tammi
-16,5 53 5,5 4,1 -1,3 11,0 -0,8 15,7 -0,6 -1,2 9,8 -52,7 helmi
15,4 5.4 53 4,7 -0,8 53 12,5 20,9 63,5 42,4 10,0 -2,6 maalis
34,0 53 5,4 1,7 -2,2 14,3 11,2 -10,3 39,4 21,2 9,6 -13,3 huhti
31,4 5.4 5.4 -2,7 -3,6 4.4 5.9 16,7 50,9 31,3 9,9 -39.9 touko
21,3 5,5 5,6 9,3 -1,0 5,7 13,1 -14,8 89,8 94,8 10,4 18,0 kesd
13,1 5.9 5,7 5.2 -2,3 4,5 49 -19,2 38,4 37,6 10,2 10,2 heind
-21,4 5,7 5,8 5,7 -0,9 4,0 -0,4 -0,3 0,6 -5,8 10,0 -37,1 elo
14,3 5.9 5,8 2,3 0,2 19,6 5.2 20,9 30,7 41,3 9,9 18,8 Syys
17,7 5,6 5.9 6,1 -0,6 12,6 7,0 20,8 423 43,0 10,0 -35,5 loka
44,8 6,1 6,0 8,1 0,1 6,2 4,1 9,5 82,8 60,9 10,1 -11,7 marras
82,6 6,2 5,8 13,2 2,1 -3.4 27,1 -35,3 51,8 40,4 9,6 9,1 joulu
2,3 53 5.9 2,0 -0,9 -1,1 18,9 5,6 453 40,9 8,7 -46,7 2000 tammi
20,6 6,1 6,0 0,7 1,0 11,3 5.4 4,5 53,0 34,7 9.4 7.9 helmi
31,8 6, - -2,4 0,8 -32 10,3 -24.3 97,2 58,6 9,7 -67,5 maalis ®

3)  Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueelle ja sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin.
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.
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~ H Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit"

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3 Lainat muille
- curoalueella
Yhteensd| Indeksi”| (pl. julkisyhteisot)
M2 Jilkimarkkinakelpoiset Y hteensd| 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
11998 elo 1655,7 93,11 2085,7 97,85 37414 95,70 6179 112,21 43593 97,74 49389 96,58
Syys 1667,0 93,85 20823 97,82 3749,3 96,02 613,1 111,58 43624 97,94 49733 97,37
loka 1676,6 94,37 2 088,6 98,10 37652 96,41 634,2 115,37 43994 98,75 5006,8 98,02
marras 1694,9 95,36 2099,2 98,55 3794,1 97,10 610,6 110,99 4404,7 98,81 50489 98,89
joulu 17199 96,79 2110,7 99,15 3830,6 98,07 5729 104,20 4403,5 98,83 5066,2 99,42
1999 tammi 1784,9 100,55 2110,1 99,27 3895,1 99,85 578,0 103,42 4473,1 100,30 5090,3 101,11
helmi 1782,2 100,33 21027 98,85 3 885,0 99,52 5914 105,67 4476,4 100,29 51142 101,54
maalis 1803,3 101,43 21142 99,32 39175 100,28 588.,8 105,62 4506,4 100,95 51615 102,39
huhti 1816,1 102,13 21183 99,48 39344 100,69 602,1 107,41 4536,5 101,53 5190,0 102,95
touko 18299 102,88 21227 99,66 3952,6 101,13 605,6 107,96 45583 101,98 5230,8 103,74
kesi 1843,8 103,63 21173 99,38 3961,1 101,31 6144 109,29 45754 102,31 5285,0 104,85
heind 1.864,2 104,84 2129,7 100,03 3993,9 102,22 609,2 108,53 4603,1 103,01 5321,2 105,62
elo 1870,7 105,16 2132,6 100,12 4.003,3 102,42 616,3 109,70 4619,7 103,33 5355,1 106,27
Syys 1 880,9 105,77 21325 100,12 40134 102,69 638.,5 111,51 46518 103,79 5390,2 107,00
loka 1 890,5 106,26 21392 100,31 4.029,7 103,02 647,5 112,94 46773 104,26 54354 107,83
marras 1902,6 106,84 2 141,5 100,33 4.044,1 103,29 663,2 115,42 47073 104,81 5492,6 108,89
joulu 19044 106,92 21383 100,18 4.042,7 103,25 689,2 118,01 47319 105,12 54913 108,95
2000 tammi 1 946,6 109,24 21213 99,34 4067,9 103,84 6949 118,21 4762,8 105,67 55425 109,88
helmi 1972,3 110,67 2128,0 99,72 4100,2 104,70 700,3 119,12 4 800,6 106,53 5605,2 111,13
maalis ® 19932 111,77 2 140,3 100,24 4133,5 105,49 715,1 121,67 4 848,6 107,55 5667,3 112,28
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat
M3 Lainat muille
— euroalueella
Yhteensd|  Muutos| (pl. julkisyhteisot)
- - - edellisestid —
M2 Jilkimarkkinakelpoiset kuukau-| Yhteensd Muutos
instrumentit ¥ desta, % edellisesti
Yhteensi M_uut0§ Yhteensi M_u‘ut‘0§ (]i(;l::];al}%;
— edellisesti edellisesti
Ml Muut lyhytaikaiset kuukau- kuukau-
talletukset ? desta, % desta, %
Yhteensi Muutos| Yhteensd Muutos
edellisestid edellisestid
kuukau- kuukau-
desta, % desta, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 elo 12,4 0,8 7,9 0.4 20,3 0,5 9,3 -1,5 11,0 0,3 36,5 0,7
Syys 13,2 0,8 -0,7 0,0 12,5 0,3 -3,5 -0,6 9,0 0,2 40,2 0,8
loka 9,2 0,6 6,0 0,3 15,2 0.4 20,9 3.4 36,1 0,8 334 0,7
marras 17,5 1,0 9,5 0,5 27,0 0,7 -24,1 -3,8 29 0,1 44,4 0,9
joulu 254 1,5 12,7 0,6 38,1 1,0 -37.4 -6,1 0,8 0,0 26,8 0,5
1999 tammi 66,7 3,9 2,7 0,1 69,4 1,8 -4,3 -0,8 65,1 1,5 86,3 1,7
helmi -39 -0,2 -9,0 -0,4 -12,8 -0,3 12,6 2,2 -0,3 0,0 21,5 0,4
maalis 19,7 1,1 10,0 0,5 29,7 0,8 -0,2 0,0 29,5 0,7 42,8 0,8
huhti 12,4 0,7 3,5 0,2 15,8 0,4 9,9 1,7 25,8 0,6 28,6 0,6
touko 13,3 0,7 3,8 0,2 17,2 0.4 3,1 0,5 20,3 0.4 39,8 0,8
kesd 13,4 0,7 -6,1 -0,3 7,3 0,2 7,5 1,2 14,8 0,3 55,6 1,1
heind 21,5 1,2 13,8 0,7 35,3 0,9 -4,3 -0,7 31,1 0,7 38,8 0,7
elo 5.8 0,3 2,0 0,1 7,1 0,2 6,6 1,1 14,3 0,3 33,1 0,6
Syys 10,7 0,6 0,0 0,0 10,7 0,3 10,2 1,6 20,9 0,5 36,6 0,7
loka 8,7 0,5 4,0 0,2 12,7 0,3 8,2 1.3 20,9 0,4 42,0 0,8
marras 10,4 0,5 0,3 0,0 10,7 0,3 14,2 2,2 25,0 0,5 53,4 1,0
joulu 1.5 0,1 -3,1 -0,1 -1,6 0,0 14,9 2,2 13,3 0,3 3,0 0,1
2000 tammi 41,3 2,2 -17,9 -0,8 23,3 0,6 1,2 0,2 24,5 0,5 46,7 0,9
helmi 25,6 1,3 8,1 0,4 33,6 0,8 5.4 0,8 39,0 0,8 63,4 1,1
maalis ® 19,6 1,0 11,1 0,5 30,7 0,7 15,0 2,1 45,7 1,0 58,1 1,0
Liihde: EKP.
1) Ks. sivu 14* alaviite 1.
2)  Ks. sivu 14* 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 15%* alaviite 4.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan?

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisdille

Yrityk- Koti- Koti-
set? lalou—\ Kulutusluotot ® Asuntoluotot Muu luotonanto talouksia
Emntian]  Yh1  YH5 % Eninan Y 1| YIS Emn@an YL YRS Emntan  Yh1  yh 5 Pavelevat
1 vuosi| vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija| vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta 1 vuosi vuosija  vuotta meoa
enintiin enintiin enintiin enintiin 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 1 2163,1 770,9 319,8 10725 23182 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 1320,7 108,2 76,6 355.8 37.7
1T 2200,5 785,1 320,8 10946 2373,6 78,2 121,8 190,2 284 49,3  1345,1 113,9 79,2 367,6 37.5
1 22238 775,0 3244 11244 24203 80,2 126,0 195,1 28,9 48,6 1379,2 111,8 86,6 364,0 36,8
v 22871 8130 3163 11578 24794 847 1282 1998 282 420 14196 1142 820 3806 368
1999 1 22575 818,2 338,1 1101,3 25259 86,4 147.3 187,2 15,4 66,9 1463,1 1354 99,2 3249 35.8
1T 2330,1 844,0 352,6 11335 25930 84,6 152,8 1929 18,7 63,7 15136 138,3 99,2 329,1 35.8
1 23449 8315 362,3  1151,2 26535 86,2 155,6 195,3 19,5 643 15614 136,2 97.8 3373 36,2
Ve 24166 860,8 372,6 11832 27134 874 153,0 192,8 19,9 61,4 16162 141,8 98,9 342,0 37,2

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset 2 Vakuutuslaitokset ja elékerahastot?

Enintddan  Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn  YIi 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

1 vuosi enintdin 1 vuosi enintdin

5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 1 2404 146,1 50,0 443 23,5 17,5 2,0 4,0
1T 246,3 148,1 514 46,8 234 16,4 2,1 4.8
1 247.5 1433 54,2 50,0 352 27,2 24 5.6
v 263,9 157.9 52,9 53,0 279 19,1 2,5 6,3
1999 1 302,0 185,3 54,9 61,9 37,0 28,0 3,1 6,0
1T 306,0 192,0 52,3 61,7 40,3 28,8 2,7 8,8
1 298,7 181,1 53,3 64,3 41,7 32,9 2,8 6,0
v ® 316,0 1914 54,5 70,0 384 29,8 2,8 58

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot?
Valtio® Muut julkisyhteisot Sosiaali-
4 4 . . . turva-
Osavaltiohallinto i ‘ Paikallishallinto i ‘ rahastot
Enintédn . . Yli 5 Enintédn . . Yl 5
. Yli 1 vuosi . Yli 1 vuosi
1 vuosi . P vuotta 1 vuosi . P vuotta
ja enintdén ja enintdin
5 vuotta 5 vuotta
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 1 828,0 221,2 269,2 9.9 14,6 2446 3270 19,9 52,4 2547 10,6
1T 830,1 219,1 271.,8 8,6 15,6 247,6 3335 19,8 55,6 258,1 5.6
1 8315 216,5 273,7 7.8 14,2 251,7 326,1 17,7 50,7 2577 15,3
v 841,7 201,7 291,2 11,4 13,5 266,3 3349 19,1 51,0 264.8 14,0
1999 1 8372 2212 276,7 12,1 20,9 243,7 325.8 19,3 12,5 2940 13,6
1T 836,9 212,0 279,2 11,5 20,5 247,1 3284 20,0 10,9 297.5 17,3
111 829.,8 206,2 2784 10,1 21,3 247,0 3284 19,8 10,4 298,2 16,8
v e 838,9 197,6 289.9 15,0 22,1 2527 335,1 21,0 10,9 303,3 16,2

Léhde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten
aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot: S123 (ml. Rahoituksen ja vakuutuksen vilitystd avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja
eldakerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

3)  Kulutus- ja asuntoluottojen mdéidritelmdit vaihtelevat euroalueen eri maissa.

4) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.
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Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan "

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamato, ajanjakson lopussa)

1. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset

Yritykset? Kotitaloudet®
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 1 684,6 363,7 2433 27,1 50,5 32332 726,5 1128,6 1312,9 65,2
11 7049 390,1 2454 26,5 429 3256,4 768,4 1120,7 1311,8 55,6
I 705,6 3922 250,5 25,4 37,5 3225,1 745,6 1111,0 1311,6 56,8
v 743,0 4354 2525 25,6 29,5 33133 7942 1116,5 1355,0 47,7
1999 1 726,4 393,2 286,0 23,5 23,7 32224 797,3 1110,5 1275,0 39,5
II 739,0 4259 263,6 25,7 23,7 32372 841,3 1082,5 1280,7 32,6
I 7433 4273 268,4 25,4 22,1 3232,1 8435 10754 1279,2 33,9
v ® 769,3 442,1 280,5 24,1 22,7 32934 866,1 1097,2 1290,7 39,4
2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten talletukset
Muut rahoituslaitokset® Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot®
Yon yli Mairi- Irti- Repot Yon yli Mairi- Irti- Repot
aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-
ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1998 1 229,8 60,2 71,7 10,2 81,8 395,4 24,1 3547 4,6 12,0
11 248,8 70,3 79,5 10,7 88,2 402,7 26,6 358,8 4,7 12,6
11 2542 68,6 77,8 10,3 97,4 408,2 24,8 363,0 4,4 16,0
v 259,4 79,1 83,5 9.3 87,5 410,6 28,7 367,4 4,6 10,0
1999 1 375,5 127,4 142,1 4,7 101,3 4247 32,0 378,9 3,0 10,8
11 400,0 132,9 164,9 4,7 97,6 4299 36,4 379,5 33 10,7
111 390,1 122,0 172,4 52 90,4 4352 31,8 388,6 33 11,5
v ® 398,9 142,6 182,5 4,7 69,1 4482 34,2 398,7 33 12,0
3. Julkisyhteisojen talletukset
Julkisyhteisot®
Valtio Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaaliturvarahastot
Yon yli| Madra- Irti-|  Repot Yon yli| Madré- Irti-|  Repot Yon yli| Madri- 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 1 2733 1393 519 82 434 0,1 0,2 454 21,7 188 3.4 1.4 368 11,3 235 1,1 0,9
11 284,7 1473 51,1 74 435 0,1 0,1 457 21,8 193 34 1,2 40,6 142 238 1,3 1,2
I 2964 1564 52,7 7.8 44,6 0,1 0,2 472 21,7 203 35 1,6 40,1 13,7 23,7 1,3 1,5
v 298,8 149,7 53,7 10,1 43,5 0,1 0,1 52,8 257 223 35 1,2 42,6 123 283 1,1 0,8
1999 1 2532 1334 256 74 17,9 0,1 0,2 53,0 24,1 239 32 1.8 41,2 13,7 25,6 1,0 1,0
I 2535 1249 273 8,1 18,9 0,2 0,1 54,3 26,1 24,1 34 0,7 46,8 17,2 27,6 1,1 1,0
I 261,3 1332 278 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 254 33 1,1 46,0 164 272 0,9 1,5
v ® 281,6 1432 31,6 102 21,1 0,1 0,2 58,6 269 273 34 1,0 48,1 158 30,6 0,7 1,0
Ldhde: EKP.

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

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet, S14 (ml. kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15); Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eliikerahastot: S123 (ml. Rahoituksen ja vakuutuksen viilitysti avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.
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Taulukko 2.7

Euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset ja velat; paderit?

(miljardia euroa, kausivaihteluista 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 1 1394 81,1 54,1 43 776 84 650 42 1,3 02 10 257 89 164 04
1 93,7 71,3 12,9 34 91,6 9,3 80,9 1,5 1,0 0,3 0,8 14,4 9,1 5,0 0,3
it 78,7 70,4 44 39 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 0.4 0.4
v 844 71,6 11,6 1,1 120,8 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 1914 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 74 6,6 1939 5,7 184.4 3,8 0,6 0,1 0,5 432 39,8 0,3 32

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 1 1365,8 1000,1 68,2 297,5 262,0 63,1 95,2 103,7 58,7 18,6 40,0 1521,5 11530 494 3190
I 1336,5 963,3 65,9 3074 282,0 81,2 92,0 108,8 56,6 16,9 39,7 14872 11232 61,6 3024
11T 1323,6 949,8 81,8 292,0 271,1 66,6 84,1 120,4 57,6 23,0 347 14859 11593 34,0 2927
v 1253,0 889,8 70,7 292,5 272,4 64,5 89,5 118,4 55,2 21,9 333 15019 1139,6 39,2 3230
1999 1 1267,2 896,0 61,1 310,0 300,1 71,5 108.4 120,2 58,5 22,4 36,1 1618,1 12044 70,8 3429
1 12482 849,8 63,9 3344 320,7 78,3 104,1 138,3 75,2 32,5 42,7 1666,6 12156 63,1 3879
11T 12544 850,5 64,5 3394 319,6 87,6 90,0 142,0 77,6 37,7 39,9 16885 12302 62,6 3957
ve 12778 863,3 64,0 350,5 340,2 94,0 89,8 156,4 79,3 374 41,9 17755 12800 723 4232

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 1 15052 10812 1223 301,8 339,6 71,5 160,2 107,9 59,9 18,8 41,1 1547,1 11619 65,8 3194
I 14302 1040,6 78,8 310,8 373,6 90,4 172,9 110,3 57,7 17,2 40,5 1501,6 11323 66,5 3028
11T 14023 1020,2 86,2 2959 365,1 69,7 173,8 121,6 58,2 23,0 35,1 14962 11688 343 2931
v 13374 961,5 82,3 293,6 3932 66,8 205,7 120,7 55,8 22,0 338 15147 11517 39,6 3234
1999 1 1375,6 993,1 69,5 313,0 485,5 75,4 287,0 123,1 58,8 22,4 36,4 1710,0 12940 71,3 3447
1 1439,6 1024,5 71,0 338,1 4959 82,7 271,0 142,1 75,6 325 43,0 1831,8 13784 63,3 390,1
111 13625 949,5 71,3 341,7 495,8 91,6 258,1 146,1 78,0 378 40,2 1771,0 13108 63,0 3972
ve 13374 908,9 71,4 357,1 5341 99,7 2742 160,2 79,9 37,5 42,4 1818,7 13198 72,6 4263

Léhde: EKP.

1) Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.
2)  Tammikuussa 1999 kéiyttoon otettujen uusien raportointisdantojen 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.
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ulukko 2.8

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa, kausivaihteluista 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 31784 28072 43,5 327,7 234,5 27,0 44,9 21,3 4816,8 46583 21,1 137,3 103,3 15,1 10,3 8,6
I 32808 29371 39,2 304,5 2139 20,9 42,9 26,9 48976 47429 18,7 1359 99,5 15,8 10,2 10,5
1 3310,6 2932,0 41,1 3374 234,1 27,1 442 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 1 3877,0 34532 49,1 374,6 263,6 27,1 54,5 29,4 50025 48506 23,7 128,1 89,2 14,2 14,5 10,2
I 4111,3 37122 44,0 355,0 252,8 27,0 51,5 23,6 5059,6 48993 25,7 134,6 96,6 15,0 12,5 10,5
m 3836,7 3430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21,0 5061,5 4901,1 25,8 134,6 95,9 16,3 11,9 10,4
v ® 3880,9 34673 42,4 371,2 262,5 342 54,1 20,4 5191,3 50272 24,0 140,1 100,8 17,3 11,5 10,5

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 1161,9 470,3 121,0 570,6 448.,6 44,0 52,5 25,6 388,7 150,1 39,0 199,6 145,7 22,4 13,9 17,7
I 11323 460,7 1214 550,3 4257 40,9 49,9 33,7 372,77 147,8 32,6 192,3 140,3 18,9 11,6 21,5
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 26,1 366,4 154,5 33,2 178,6 131,3 22,8 12,1 12,5
1999 1 1294,0 556,5 1284 609,2 470,4 52,9 53,1 32,7 4152 178,1 36,8 200,3 149,2 242 12,9 13,9
I 13784 613,9 135,3 629,2 501,2 39,2 52,3 36,5 4532 193,3 40,9 219,0 168,0 245 11,7 14,8
m 1310,8 553,8 130,1 626,9 495,6 43,9 53,5 33,9 4588 199,8 43,4 215,7 161,9 27,5 11,4 14,8
ve 13198 539,5 121,1 659,2 526,7 49,0 50,7 32,8 4989 214,1 46,7 238,1 183,5 27,3 13,0 14,2

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 2001,2 1784,0 20,7 196,6 110,7 38,9 31,2 15,8 163,5 151,0 0,3 12,2 10,6 0,9 0,4 0,4
I 20539 18338 22,5 197,6 112,7 37,6 30,6 16,7 160,2 144,2 0,7 15,3 10,9 1,8 1,2 1,3
m 21057 18914 26,0 188,3 105,3 339 334 15,8 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,3
v 2 121,3 19035 27,7 190,1 106,6 354 33,2 15,0 169,4 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 1 21992 19673 253 206,7 111,5 32,8 31,7 30,7 1854 169.,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3 0,2
I 22743 20268 30,1 217,3 1144 31,8 32,2 39,0 188,1 170,3 1.4 16,5 13,8 1,1 1,5 0,2
1 23345 20799 31,2 2235 1134 33,8 31,2 45,0 2074 187,8 1,2 18,4 13,3 2,7 2,2 0,2
v ® 23683 21079 32,5 228,0 113,2 37,6 30,8 46,5 2558 230,5 1,5 238 17,5 3,6 2,3 0,4

Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten aiheut-
tamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.

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 1 3188,6 - - - - - - - 56045 54372 26,5 140,8 86,0 153 36,9 2,6
II 3336,7 - - - - - - - 57079 55455 253 137,0 80,8 13,5 38,4 4.4
111 33553 - - - - - - - 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 1 38652 - - - - - - - 59955 57989 20,2 176.,4 99,9 18,3 53,7 45
11 4098,8 - - - - - - - 61421 59312 21,3 189,6 108,9 19,5 57,9 32
II1 3820,5 - - - - - - - 62049 59850 233 196,6 106,9 239 61,6 42
v ® 38694 - - - - - - - 63642 6131,1 224 210,7 115,5 284 62,6 4.2
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 1 654,7 625,7 6,7 22,2 14,6 2,7 1,2 38 1407,7 1366,7 82 32,8 16,8 6,9 2,6 6,5
II 683,9 656,0 59 22,0 138 2,5 1,1 4,6 14303 13897 8,6 32,0 15,6 6,4 2,5 7,6
11 706,8 679,7 72 20,0 12,9 29 1.4 2,9 1416,1 13803 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 1377.8 13409 10,6 26,3 14,7 82 23 1,1
1999 1 762,3 726,7 7.8 27,9 18,3 5,6 1,3 2,7 1419,1 1386,6 39 28,5 154 10,2 2,0 0,9
II 801,7 767,6 6,5 27,6 18,3 52 1,1 3,0 14290 13988 32 26,9 13,6 10,2 2,1 1,1
1l 8294 7954 6,8 272 17,8 5,1 1,7 26 14429 14127 3,1 27,1 13,0 10,4 22 1,6
v ® 8337 799,4 73 27,1 18,2 4.8 2,3 1,8 1436,1 14032 54 27,5 14,3 10,1 2,0 1,1
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 1 1081,2 4415 83,8 5559 426,6 63,7 29,8 358 4207 190,9 255 2043 171,7 5,7 11,0 159
II 1 040,6 417,6 84,9 538,1 409,3 62,8 28,7 373 3863 181,5 20,9 1839 162,9 4,6 11,1 53
11 1020,2 419,3 98,3 502,6 365,2 67,5 26,7 432 3788 174,7 245 179,6 156,5 53 11,9 59
v 961,5 371,7 74,1 515,7 3758 74,7 27,0 38,1 372,6 1481 26,8 197.8 171,6 83 133 4,5
1999 1 993,5 4582 76,3 459,0 325,1 62,3 272 444 3840 133,7 29,0 2214 193,7 7,7 14,4 5,6
II 1024,8 474,71 80,5 469,6 349,1 52,9 26,2 414 4169 139,6 35,0 2423 211,7 8,0 16,3 6,3
11 949,8 4285 78,4 4429 320,3 54,1 28,3 40,2 4132 143,0 36,9 2333 198,7 10,8 18,0 5.8
v ® 909,0 389,1 75,0 4449 323,6 539 30,0 374 4319 138,6 39,6 253,6 217,1 11,1 18,8 6,7
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 1 71,5 15,9 4,5 51,1 38,2 37 0,6 8,6 2629 38,8 29,6 194,6 148,1 239 39 18,8
11 90,4 18,1 53 67,1 38,6 45 0,7 233 278,0 49,3 259 202,7 141,3 20,4 38 373
11 78,2 20,3 4.2 53,7 39,7 52 1,0 78 290,2 41,5 31,5 217,2 161,1 30,1 4.4 21,6
v 66,8 19,6 5,6 41,6 28,1 49 0,8 7,7 3212 48,1 31,0 2422 182,1 35,7 4,2 19,8
1999 1 75,4 19,5 5,6 50,3 35,0 53 09 9,1 4098 52,4 31,0 3264 255,1 37,2 43 29,8
II 82,7 21,7 6,4 54,7 39,2 5,6 1,2 88 4129 66,7 33,8 3124 2478 37,1 49 22,6
11 91,6 339 6,1 51,5 38,1 59 1,0 6,5 403,6 80,5 30,9 2923 2374 33,5 4,5 16,9
v ® 99,7 37,9 72 54,6 39,6 6,9 1,0 7,1 4332 91,2 31,5 310,6 2533 34,5 4,7 18,1
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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 huhti 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 5,00 0,15
touko 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 5,02 0,11
kesd 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,18 0,10
heind 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,31 0,11
elo 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,45 0,09
Syys 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,57 0,10
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
2000 huhti 7. 3,58 3,73 3,86 4,02 4,30 6,28 0,12
14. 3,61 3,76 3,92 4,07 4,34 6,28 0,12
21.” 3,35 3,83 3,96 4,12 4,39 6,32 0,11
28. 3,93 3,93 4,09 4,26 4,57 6,50 0,11
touko 5. 4,03 4,15 4,32 4,49 4,78 6,67 0,10
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— lkkinkorot = = 3kkinkorot —— 12kk:n korot —— Euroalue = = Yhdysvallat Japani
vuotuinen % vuotuinen %
9,00 8,00
8,00 7,00
6,00
7,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : : : : : : 0,00 : : : : : .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

4) Ajanjakson lopun korot tammikuuhun 1998 asti; sen jilkeen ajanjakson keskiarvot.

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

6) Liborkorko (London interbank offered rate).

7) Tiedot koskevat tilannetta 20.4.2000.
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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 3,39 3,63 4,01 438 4,66 5,64 1,75
1999  huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 421 5,54 1,36
kesi 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
heini 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
elo 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Syys 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
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 5,35 5,49 6,26 1,81
huhti 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
2000 huhti 7. 4,50 4,72 4,99 5,24 5,36 5,89 1,72
14. 4,56 4,79 5,06 5,29 5,41 5,92 1,78
21. 4,65 4,85 5,14 535 5,48 6,00 1,75
28. 4,73 4,92 5,16 5,37 5,48 6,23 1,76
touko 5. 4,96 5,16 5,39 5,55 5,64 6,50 1,73
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — — 5vuotta — 7 vuotta — Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 10,00
9,00 200
8,00
8,00
7,00
7,00 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 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

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

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) "
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energial Rahoitus|Teollisuus|Tekniikka Yleis-| Standard Nikkei
yritystd aineet tavarat tavarat hyodylli-| & Poor's 225
(syklinen) (ei- set 500 -indeksi
syklinen) yhtiot?| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 130,54 1388,06 150,65 127,86 141,06 131,15 116,97 124,51 145,99 132,29 542,18 17 363,36
1996 151,62 165748 181,08 146,78 180,62 159,49 129,89 134,66 150,01 166,32 671,22 21 061,69
1997 207,62 231961 233,35 191,87 231,88 227,26 184,42 167,97 227,74 205,51 873,86 1837341
1998 280,49 3 076,25 257,88 244,99 295,52 249,33 281,31 218,43 333,64 282,11 1085,34 15338,37
1999 325,78 378735 279,23 262,90 327,73 286,05 295,66 285,07 470,38 306,03 1327,79 16 829,89
1999  huhti 316,39 3671,80 272,40 266,31 326,99 276,69 299,91 264,26 404,01 305,94 1332,56 16 689,65
touko 317,05 3669,07 275,94 267,89 323,27 291,29 293,23 271,64 413,34 300,03 1329,66 16533,26
kesd 321,66 374945 279,81 265,94 327,34 299,00 288,48 284,44 440,22 300,26 1322,55 1713596
heini 328,07 3846,24 294,65 265,52 330,38 316,01 289,64 294,47 481,62 302,28 1380,99 18008,63
elo 316,78 3691,33 302,07 251,22 319,26 314,74 279,25 288,77 455,23 289,80 1327,49 17 670,31
Syys 325,88 377279 294,33 257,51 328,66 312,33 289,78 297,78 480,77 296,06 1318,21 17532,78
loka 322,44 3742,62 282,74 253,19 321,54 295,41 290,89 294,41 488,96 281,85 1312,60 17 697,85
marras 351,17 4159,97 294,91 264,98 333,23 305,69 310,34 314,73 589,93 297,38 1391,61 18440,35
joulu 389,11 4590,11 334,55 288,43 327,66 307,40 318,64 366,04 755,74 311,68 1428,96 18430,57
2000  tammi 402,38 4714,71 338,22 296,88 319,81 300,57 318,93 379,82 836,44 310,07 1427,47 18905,63
helmi 433,82 5090,59 309,26 308,15 307,57 299,65 313,58 396,45 989,39 346,36 1388,44 19700,88
maalis 452,09 5317,08 302,45 316,14 305,44 310,53 325,43 402,65 1070,10 374,61 144221 19823,05
huhti 428,62 5149,15 306,80 293,68 313,26 329,05 339,03 382,21 957,40 353,92 1459,65 19517,67

2000 huhti 7. 440,06 5259,52 306,26 302,21 313,08 327,86 339,30 388,67 1019,48 360,60 1516,35 20252,81
14. 418,33 5034,25 307,09 287,84 309,18 325,98 342,26 373,05 868,89 351,34 1356,56 20434,68

217 426,25 5117,78 298,66 293,08 312,69 325,68 334,25 383,24 964,86 352,18 1434,40 18252,68

28. 438,58 530395 307,05 300,82 315,89 345,76 340,18 391,00 1061,46 354,42 1452,43 17973,70

touko 5.9 445,46  5351,71 311,47 307,05 320,28 345,97 340,27 403,29 1085,34 361,28 1432,63 18439,36

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

50 +

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Reuters.

1) Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.

2) Indeksin laskutapaa on muutettu siten, ettd siind otetaan huomioon Euroopan osakemarkkinoiden muutokset. Indeksiin tehdyt muutokset ovat
Dow Jones Global Indices -sarjaan tehtyjen muutosten mukaisia. Tilastoja on tarkistettu.

3)  Nikkei 225 -indeksid lukuun ottamatta tiedot koskevat tilannetta 20.4.2000.

4) Sarakkeen 12 tiedot koskevat tilannetta 2.5.2000.
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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 7,58 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  maalis 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,83 4,98 9,50 5,05
huhti 0,68 2,38 2,39 3,26 2,27 2,61 5,66 4,81 9,37 491
touko 0,63 2,24 2,24 3,21 2,16 2,48 5,55 4,72 9,31 4,84
kesd 0,60 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
heinid 0,60 2,24 2,24 3,45 2,14 2,63 5,40 4,96 9,21 5,18
elo 0,60 2,25 2,26 3,67 2,00 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
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 3,96 2,02 3,01 5,75 5,54 9,36 5,77
joulu 0,67 2,70 2,70 4,02 2,04 3,05 5,81 5,51 9,38 5,79
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 2,79 2,80 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
maalis 0,72 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,10 5,84 9,54 6,10
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli — Yritykset, enintdin 1 vuosi
— - Miiriaikaiset, enintiéin 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Maiidriaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 12,00 = |
T ~
10,00 10,00 S -
8,00 8,00
6,00 6,00
4,00 4,00
2,00 2,00
0,00 . — — . : 0,00 . L . . :
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Ldhde: EKP.

Niiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéiytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystdi olisi
analysoitava pddasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niiti kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Ndmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttien 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 * Toukokuu 2000 25%




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
Euromiidriiset ¥ 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, mairi laskut laskut, maari laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  helmi 175,0 175,6 -0,6 559,2 1704 172,7 -2,3 536,6 4,5 2,9
maalis 184,3 180,6 3,8 5624 179,6 177,1 2,5 539,7 4,7 35
huhti 217,0 200,1 16,8 579,0 212,0 196,0 16,0 5548 5,0 4,1
touko 172,0 172,5 -0,5 579,0 1654 167,7 -2,2 552,6 6,6 4,8
kesd 175,7 187,1 -11,5 567,3 169,7 182,4 -12,7 540,2 5.9 4,7
heind 209,8 212,1 23 563,5 203,3 205.9 -2,5 536,0 6.4 6,2
elo 181,7 164,7 17,1 581,6 175,0 159,0 16,0 552,1 6,7 5,6
Syys 192,1 188,2 4,0 585.4 185,0 183,3 1,7 553,2 7,1 4,9
loka 198,3 189,9 8.4 596,0 192,3 182,9 9.4 563,1 6,0 7,0
marras 195,0 176,6 18,4 614,9 187,6 169,9 17,7 580,7 7,5 6,7
joulu 171,4 169,2 2,2 618,2 162,6 163,5 -0,8 580,0 8,7 5,7
2000 tammi 250,9 266,1 -15,2 599.4 239.4 255,8 -16,4 562,1 11,5 10,4
helmi 2527 2393 13,4 613,7 240,1 230,2 9,9 572,1 12,6 9,1
2. Pitkidaikaiset®
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiidriiset ¥ Muun valuutan
miadrdiset
Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, mairi laskut laskut, maari laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 helmi 133,1 74,5 58,6 5570,6 120,4 71,9 48,5 5191,7 12,7 2,6
maalis 1234 94,9 28,5 5604,5 115,5 86,1 294 52219 7,9 8,8
huhti 123,4 102,6 20,8 56284 116,0 97,1 18,9 5241,6 7.4 5,5
touko 136,9 86,2 50,6 5681,3 118,7 70,5 48,2 52904 18,2 15,7
kesd 129,2 65,3 63,9 57475 1184 60,1 58,3 5348,8 10,8 5,1
heind 128,2 90,7 37,5 57834 1194 80,7 38,8 5389,1 8,7 10,0
elo 71,2 59,0 12,2 5 800,1 60,7 51,6 9,1 5399,1 10,5 7.4
Syys 165,6 102,3 63,3 5864,5 129,0 69,1 60,0 5459,6 36,5 33,2
loka 115,8 74,0 41,8 5910,2 107,3 70,4 36,9 54972 8,5 3,6
marras 101,5 82,3 19,3 5935,0 93,5 73,1 20,4 55184 8,0 9,1
joulu 74,5 105,9 -31,4 5907,0 69,4 95,9 -26,4 5489,7 5,0 10,1
2000 tammi 109,6 92,3 17,3 59259 102,8 86,4 16,3 5505,5 6,8 5.9
helmi 125,2 66,7 58,5 59853 1133 62,6 50,7 5556,7 11,9 4,2
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiidriiset ¥ Muun valuutan
miadrdiset
Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee- Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessd Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, mairi laskut laskut, maari laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  helmi 308,0 250,1 57,9 61299 290,8 244.6 46,2 57283 17,2 5,5
maalis 307,7 275.,5 32,2 6166,9 295,1 263,3 31,9 5761,6 12,6 12,2
huhti 340,4 302,7 37,7 62074 328,0 293,1 34,9 5796,4 12,4 9,6
touko 308,9 258.8 50,1 6260,3 2842 238,2 46,0 5843,1 247 20,5
kesd 304,9 2524 52,5 63148 288,2 2425 45,6 5889,0 16,7 9.8
heini 337,9 302,7 35,2 6346,8 322,8 286,6 36,2 5925,1 15,2 16,2
elo 252,9 2237 29,2 6381,7 235,7 210,7 25,1 5951,2 17,2 13,0
Syys 3577 2904 67,3 64499 314,0 2524 61,7 6012,8 43,7 38,1
loka 314,1 263,9 50,2 6506,2 299,6 253,3 46,4 6 060,3 14,5 10,7
marras 296,6 258,9 37,7 6549,9 281,1 243,1 38,0 6099,0 15,5 15,9
joulu 2459 275,1 -29.3 65252 232,1 259.4 -273 6 069,7 13,8 15,8
2000 tammi 360,4 3584 2,0 65253 3422 342,2 0,0 6 067,6 18,3 16,2
helmi 377,9 306,0 71,9 6599,0 3533 292,8 60,6 6128,8 24,6 13,3

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Tilastotietoja

tarkistetaan, kun uusia tietoja saadaan.
2) Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuutosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.
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Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥

Euromiiriiset yhteensd ¥

Liikkeeseen Liikkeeseessi Liikkeeseen Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva miird laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva madrd
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
1,6 22,6 . . . . . . . . 1999 helmi
1,2 22,7 233 11,1 12,2 254 571,6 550,9 20,7 565,1 maalis
0,8 242 huhti
1,7 26,4 . . . . . . . . touko
1,2 27,1 19,2 22,7 -3,5 22,8 566,4 568,7 -2,4 563,1 kesid
0,3 27,5 . heind
1,1 29,5 . . . . . . . . elo
2,3 32,2 27,8 18,4 9.4 31,7 591,1 566,6 24,5 584,8 Syys
-1,0 329 . . loka
0,8 343 . . . . . . . . marras
3,0 38,2 21,7 19,9 1.8 34,6 564,2 536,2 28,0 614,6 joulu
1,1 373 . 2000 tammi
3,6 41,6 helmi
Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥ Euromiiriiset yhteensid ¥
Liikkeeseen Liikkeeseessi Liikkeeseen Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva miiri 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
10,1 3789 . . . . . . . . 1999 helmi
-0,9 382,6 53,4 16,8 36,5 462,6 431,1 265,3 1658 5684,5 maalis
2,0 386,8 huhti
2,5 390,9 . . . . . . . . touko
5,6 398.,6 56,1 11,4 44,7 506,9 409,2 239,2 170,0 58557 kesid
-1,2 394,2 . . heind
3,1 401,0 . . . . . . . . elo
33 404,9 62,5 8,3 54,2 561,5 371,7 209,7 162,0 6021,2 Syys
4,8 413,1 loka
-1,1 416,6 . . . . . . . . marras
-5,0 4173 51,7 19,0 32,7 594,7 3219 258,4 63,6 6084.4 joulu
0,9 420,4 . 2000 tammi
7.8 428.,6 helmi
Euroalueen ulkopuolisten euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥ Euromiiriiset yhteensid ¥
Liikkeeseen Liikkeeseessi 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
11,7 401,5 . . . . . . . . 1999 helmi
0,4 405,2 76,7 279 48,7 488,0 1002,8 816,2 186,5 6249,6 maalis
2,8 411,0 huhti
42 4172 . . . . . . . . touko
6,9 425.8 75,2 34,0 41,2 529,7 975,6 807.9 167,6 6418.8 kesid
-1,0 421,7 . . . heind
42 430,5 . . . . . . . . elo
5,6 437,1 90,3 26,7 63,6 593,2 962,8 776,3 186,5 6 606,0 Syys
3.8 4459 . loka
-0.4 450,9 . . . . . . . . marras
-2,0 455,5 73,4 38,9 34,4 629,3 886,2 794,6 91,6 6699,0 joulu
2,0 457,7 . 2000 tammi
11,3 470,2 helmi

3) Lyhyaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintddn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun mukai-
sesti; poikkeuksellisesti enintddn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on pidempi
kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

4)  Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mddrdiset erdit.
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W Taulukko 3.6

Muut euromiiiiridiset arvopaperit kuin osakkeet alkuperiisen 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 helmi 536,6 173,9 8,9 54,4 2959 35 . . . .
maalis 539,7 173,1 8.8 58,0 296,7 3,1 25,4 12,5 7,7 42
huhti 554,8 1814 8,7 61,0 300,7 3,0 . . . .
touko 552,6 179,8 8,5 59,7 301,7 2,9 . . . .
kesi 540,2 173,9 8.3 58,6 296,5 2,9 22,8 8.3 8,7 5,0
heind 536,0 178,8 6,8 60,9 286,5 3,0 . . . .
elo 552,1 191,3 7,0 62,3 2887 2,8 . . . .
syys 5532 200,6 6.8 64,6 278,6 2,5 31,7 11,2 12,0 7,3
loka 563,1 2139 6,6 66,1 273,6 3,0 . . . .
marras 580,7 2373 6,4 67,5 266,0 3,5 . . . .
joulu 580,0 248,6 5,7 66,5 2544 4,8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 tammi 562,1 229,2 6,2 66,1 257,1 34
helmi 572,1 240,3 6,2 65,9 256,7 3,0
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 helmi 5191,7 1 890,6 128,6 1934 28743 104,8 . . . .
maalis 52219 1 896,0 129,5 199,9 2890,3 106,2 462,6 123,7 554 65,8
huhti 5241,6 19114 133,1 204,2 2884,2 108,8 . . . .
touko 52904 19349 138,5 203.5 2904,3 109,2 . . . .
kesi 53488 1957,1 157,8 2006,1 2918,6 109,2 506,9 134,6 66,2 82,3
heind 5389,1 1 960,6 163,9 2094 29455 109,7 . . . .
elo 53991 19599 165,3 206,7 2957,6 109,6 . . . .
syys 5459,6 1992,6 173,0 205,1 29784 110,5 561,5 153,0 75,1 102,6
loka 54972 2011,1 175,7 207,9 29933 1093 . . . .
marras 55184 2020,2 182,6 207,3 2998,0 110,3 . . . .
joulu 5489,7 2002,3 185,0 206,1 2986,0 110,3 594,71 160,4 81,2 117,7
2000 tammi 5505,5 20109 185,2 200,4 2998,6 1104
helmi 5556,7 2032,7 187,0 200,3 3025,0 111,7
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 helmi 57283 2 064,5 137,5 2478 31702 108,3 . . . .
maalis 5761,6 2 069,1 138,3 2579 3187,0 109,4 488,0 136,2 63,2 70,0
huhti 57964 2092,8 141,8 265,2 31849 111,8 . . . .
touko 5843,1 2114,7 147,0 2633 3206,1 112,1 . . . .
kesd 5889,0 2131,0 166,1 264,7 3215,1 112,1 529,7 143,0 74,9 87,3
heind 5925,1 21394 170,7 270,3 3232,0 112,7 . . . .
elo 5951,2 21512 172,3 269,0 32464 112,3 . . . .
syys 6012,8 21932 179,7 269,7 3257,0 113,0 593,2 164,2 87,1 109,9
loka 6 060,3 22249 182,3 273,9 3266,9 112,2 . . . .
marras 6099,0 22575 188,9 2748 3264,0 113,8 . . . .
joulu 6069,7 2251,0 190,7 272,6 32404 115,1 629,3 174,8 93,3 124,0
2000 tammi 6 067,6 2 240,1 191,5 266,5 32557 113,8
helmi 6128,8 2273,0 1933 266,2 3281,7 114,7

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Tilastotietoja
tarkistetaan, kun uusia tietoja saadaan.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mddrdiset 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 sisdltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) seki vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhteisot sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jirjestot? pankit)? raha- yhteisot jirjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 1999 helmi
0,4 0,4 0,2 565,1 185,5 16,6 62,2 297,1 35 0,2 maalis
. . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,3 0,3 0,1 563,1 182,2 17,0 63,6 296,9 32 0,1 kesd
. . . . . . heind
. . . . . . . . . . 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 0,8 614,6 263,0 17,8 72,8 254,7 55 0,8 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio Muut julkis- Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jarjestot? pankit)? raha- yhteisot jirjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 1999 helmi
69,7 25,8 122,2 5684,5 2019,7 184,9 265,7 2960,0 132,0 1222 maalis
huhti
. . . . . . . . . . touko
73,9 27,3 122,6 58557 2091,8 224,0 288,4 29924 136,5 122,6 kesd
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
78,6 29,1 123,1 6021,2 21456 248,1 307,8 3057,0 139,6 123,1 Syys
. . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
82,6 29,1 123,7 6084,4 21627 266,2 323,8 3068,6 139,3 123,7 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio Muut julkis- Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus-  laitokset kuin julkis- viliset
jarjestot” pankit)® raha- yhteisot jarjestot”
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . . 1999 helmi
70,1 26,1 122,5 6249,6 2205,2 201,5 327,8 3257,1 135,5 122,5 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
74,2 27,6 122,8 64188 2274,0 241,1 352,0 32893 139,7 122,8 kesi
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
78,9 29,7 1234 6 606,0 23574 266,8 379,7 3336,0 142,8 1234 Syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
82,9 29,7 124,6 6699,0 24258 284,0 396,6 33234 144,8 124,6 joulu
. 2000 tammi
helmi

4) 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
pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vihintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

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

6) Sisdaltid Euroopan investointipankin. EKP sisdltyy eurojdrjestelmdidn.
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= N Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiiiriiset 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
jérjestelmd)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  helmi 170,4 96,5 1,3 31,5 39,8 1,3 . . . .
maalis 179,6 92,2 1,4 38,7 46,2 1,1 23,3 12,2 6,6 3,7
huhti 212,0 1124 1,5 40,8 56,0 1,3 . . . .
touko 1654 87,6 1,5 34,1 40,4 1.8 . . . .
kesd 169,7 95,6 1.9 348 36,4 0,9 19,2 6,8 7.2 4,5
heind 203,3 110,9 1,7 425 46,9 1.4 . . . .
elo 175,0 92,3 2,0 358 43,8 1,1 . . . .
Syys 185,0 105,1 1,2 37,8 40,0 0,8 278 9,5 10,5 6,7
loka 192,3 107,3 1,5 41,3 40,7 1,5 . . . .
marras 187.6 117,7 1,2 33,7 33,0 2,0 . . . .
joulu 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 23 21,7 9,6 6,8 4,2
2000 tammi 2394 154,8 2,1 40,0 41,2 1,3
helmi 240,1 155,6 1,9 442 37,0 1.4
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  helmi 120,4 47,1 4,0 9.9 57,1 23 . . . .
maalis 115,5 49,1 2,6 9,1 52,6 2,1 534 16,3 9.9 14,3
huhti 116,0 50,3 5.1 7.3 49,7 3,7 . . . .
touko 118,7 45,9 7,0 1.9 62,8 1,1 . . . .
kesi 118,4 50,7 20,1 6,1 40,6 0,9 56,1 15,5 11,9 17,7
heind 119.4 34,8 7,6 8,9 67,1 1,0 . . . .
elo 60,7 274 1,7 0,9 30,5 0,2 . . . .
syys 129,0 61,8 9,1 3.7 53,0 1,4 62,5 21,0 11,2 21,2
loka 107,3 50,7 3,7 5.4 46,5 1,0 . . . .
marras 93,5 46,0 8,1 23 353 1,8 . . . .
joulu 69,4 39,4 4,0 1,6 23,0 1.5 51,7 14,3 7.9 17,2
2000 tammi 102,8 434 1,3 0,1 57,3 0,7
helmi 113,3 53,7 2,8 33 51,0 2,5
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  helmi 290,8 143,6 53 41,4 96,9 3,6 . . . .
maalis 295,1 141,3 4,0 47,8 98,9 32 76,7 28,6 16,5 18,0
huhti 328,0 162,7 6,5 48,1 105,7 5,0 . . . .
touko 2842 1335 8,5 36,0 103,2 29 . . . .
kesd 288,2 146,4 22,1 40,9 77,0 1.9 75,2 223 19,1 22,3
heind 322,8 1457 9.3 51.4 114,0 24 . . . .
elo 2357 119,7 3,7 36,7 74,3 1.4 . . . .
syys 314,0 167,0 10,4 41,5 92,9 2,2 90,3 30,6 21,8 27,9
loka 299,6 158,1 52 46,7 87,1 2,5 . . . .
marras 281,1 163,7 9,3 36,0 68,4 38 . . . .
joulu 232,1 157.3 4,9 24,6 41,6 3.8 73,4 239 14,7 21,4
2000 tammi 3422 198,2 34 40,1 98,4 2,1
helmi 3533 209,3 4,7 47,6 88,0 39

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Tilastotietoja
tarkistetaan, kun uusia tietoja saadaan.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset 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 sisdltid muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhteisot sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jérjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot?
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
0,3 0,3 0,2 571,6 306,4 11,0 109,1 141,0 4,0 0,2 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
0,3 0,2 0,1 566,4 302,5 12,1 114,2 133,1 43 0,1 kesd
. . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,3 0,5 0,2 591,1 317.8 15,4 1229 131,0 3.8 0,2 syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,2 0,2 0,7 564,2 352,6 10,5 102,2 924 5.8 0,7 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jarjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot?
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
53 1,6 59 431,1 169,8 21,3 38,3 189.4 6.4 59 maalis
. . . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
59 2,1 3,1 409,2 1624 44,0 33,0 158.9 7.8 3,1 kesd
. . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
4,1 2,1 29 371,7 145,1 29,7 34,7 1546 4,7 2,9 syys
. . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,5 1,0 4.8 3219 1504 23,6 26,5 111,3 53 4.8 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jérjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot?
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
5.6 1,9 6,1 1 002,8 476,2 323 147.4 3304 10,4 6,1 maalis
. . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
6.2 2,2 32 975,6 4649 56,2 147.3 292,0 12,0 32 kesd
. . . . . . . . heind
. . . . . . . . elo
4.4 2,5 32 962,8 463,0 45,1 157,5 285.6 8.5 32 syys
. . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,7 1,1 5.6 886,2 502,9 34,1 128,7 203,7 11,2 5.6 joulu
. 2000 tammi
helmi

4) 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

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véhintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

5) Termilld pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan téssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset
(ml. eurojirjestelmd).
6) Sisdaltdd Euroopan investointipankin. EKP sisdltyy eurojdrjestelmdidn.
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= N Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euromiiiiriiset 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
Yhteensd Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Yhteensi Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-|laitokset kuin pankit)®|laitokset kuin
jérjestelmd)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  helmi -2,3 39 0,1 29 -9,4 0,3 . . . .
maalis 2,5 -1.4 0,0 3,6 0.8 -0,4 12,2 9,5 1,1 1.5
huhti 16,0 9,2 -0,1 3,0 4,0 -0,1 . . . .
touko =22 -1,7 -0,2 -1,2 1,0 -0,1 . . . .
kesd -12,7 -6,3 -0,1 -1,2 -5,2 0,0 -3.5 -4,6 0,8 0,7
heind -2,5 53 -0,1 2,3 -10,1 0,1 . . . .
elo 16,0 12,3 0.2 1.4 2,3 -0,3 . . . .
Syys 1,7 9,9 -0,1 2,3 -10,1 -0,3 9.4 3,1 35 24
loka 9.4 12,7 -0,2 1,5 -5,0 0.4 . . . .
marras 17,7 23,5 -0,3 1,4 -7,6 0,6 . . . .
joulu -0,8 10,9 -0,4 -0,9 -11,6 1,3 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 tammi -16,4 -18,0 0,6 -0,4 2,7 -1,4
helmi 9.9 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,4
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  helmi 48,5 12,3 2,8 5,0 27,2 1,2 . . . .
maalis 29.4 43 0,9 6,5 16,2 1,5 36,5 8,7 8,5 12,4
huhti 18,9 14,5 3,6 43 -6,1 2,5 . . . .
touko 48,2 229 54 -0,7 20,1 0,4 . . . .
kesd 58,3 22,3 19,2 2,6 14,2 0,0 44,7 10,9 10,9 16,7
heind 38.8 32 4.8 34 26,9 0,5 . . . .
elo 9,1 -1,3 1,3 -2.8 12,0 -0,1 . . . .
syys 60,0 32,7 7,7 -2,2 20,7 1,0 54,2 18,1 8,9 20,2
loka 36,9 17,2 2,7 35 14,8 -1,3 . . . .
marras 20,4 8,4 6,9 -0,6 4,7 1,0 . . . .
joulu -26,4 -16,1 2,5 -0,8 -11,9 0,0 32,7 7,1 6,2 15,1
2000 tammi 16,3 8.2 0,2 -5.4 13,2 0,1
helmi 50,7 21,2 1,8 -0,1 26,5 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
jérjestelmi)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  helmi 46,2 16,2 2,8 79 17,8 1,5 . . . .
maalis 31,9 2,9 0,8 10,1 17,0 1,1 48,7 18,3 9,6 13,9
huhti 349 23.8 3,5 73 -2,1 24 . . . .
touko 46,0 21,2 5.2 -1,9 21,2 0,3 . . . .
kesd 45,6 16,0 19,2 1.4 9,0 0,0 41,2 6,3 11,7 17,3
heind 36,2 8,5 4,6 5,6 16,9 0,6 . . . .
elo 25,1 11,0 1,5 -1,4 14,3 -0,4 . . . .
syys 61,7 42,7 7,6 0,1 10,6 0,7 63,6 21,2 12,3 22,6
loka 46,4 29.9 2,6 4,9 9,8 -0,8 . . . .
marras 38,0 31,9 6,6 0,8 -2,9 1,6 . . . .
joulu -27.3 -5,2 2,0 -1,8 -23,6 1,2 344 9,9 59 13,8
2000 tammi 0,0 -9,8 0,9 -5.8 16,0 -1,3
helmi 60,6 32,2 1,8 -0,4 26,0 0,9

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Tilastotietoja
tarkistetaan, kun uusia tietoja saadaan.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mdidrdiset 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 sisdltid muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elike-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen vdlitystd avustavat laitokset (S124) sekd vakuutuslaitokset ja elikerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhteisot sisdltdd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Yhteensd
Valtio Muut julkis- Kansain- Yhteensi Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jirjestot? pankit)? raha- yhteisot jirjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
0,0 -0,2 0,2 20,7 19,0 1,2 13,2 -12,2 -0,6 0,2 maalis
. . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
-0,1 -0,1 -0,1 24 -3.3 0.4 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 kesd
. . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
0,0 0,3 0,1 24,5 30,5 34 8.4 -17,9 -0,1 0,1 syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 =242 2,3 0,6 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jarjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot?
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
43 0,9 1,7 165,8 51,6 15,6 23,5 70,0 34 1,7 maalis
. . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
42 1,5 0.4 170,0 70,6 39,1 22,9 32,5 4,5 0.4 kesd
. . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
4,6 1,8 0,5 162,0 52,8 22,7 18,6 64,3 3,1 0,5 syys
. . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
4,1 -0,1 0,3 63,6 16,6 18,3 17,1 11,6 -0,4 0,3 joulu
. 2000 tammi
helmi
Yhteensd
Valtio  Muut julkis- Kansain- Yhteensd Pankit Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhteisot viliset (ml. keskus- laitokset kuin julkis- viliset
jérjestot® pankit)” raha- yhteisot jérjestot?
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
. . . . . . . . . 1999 helmi
43 0,7 1.9 186,5 70,6 16,8 36,7 57.8 2,8 1,9 maalis
. . . . . . . . huhti
. . . . . . . . . . touko
4,1 1.4 0,3 167,6 67,3 39,5 24,2 32,2 4,2 0,3 kesd
. . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
4,6 2,1 0,6 186.5 83,3 26,1 27,0 46,4 3,0 0,6 syys
. . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
4,0 -0,1 0,9 91,6 66,5 17,1 17,8 -12,6 1,9 0,9 joulu
. 2000 tammi
helmi

4) 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

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véhintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mdidritelty.

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

EKP -
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

W 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 63,2 20,9 12,6 8,2 42,4 334 9,0 36,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,0 2,3 2,5 2,1 1,7 1,6 1.9 3,6
1996 100,0 2,2 1.9 1.9 2,0 1,9 1,9 1,7 2,4 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 0,6 2,2 1,6
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,4 -0,3 0,8 -39 1,7
)i 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,3 0,6 0,6 0,5 1,6
11 104,1 1,1 0,9 -0,2 0,6 -1.4 1.4 0,5 4,6 1,5
v 104,4 1,5 1,5 0.4 0,9 -0,3 2,1 0,5 7.8 1,5
2000 I 105,2 2,0 2.4 0.4 1,0 -0,3 3.4 0,6 13,6 1,6
1999 maalis 103.4 1,0 0.4 1,3 1,1 1,7 -0,1 0,8 -2.9 1,8
huhti 103,7 1,1 0,7 1,1 1,1 1,1 0,5 0,6 0,1 1,7
touko 103,8 1,0 0,5 0,6 0,7 0.4 0,5 0,6 0,3 1,5
kesd 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,7 0,6 1,2 1,5
heind 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -14 1,1 0,6 2,9 1,6
elo 104,1 1,2 0,9 -0,3 0,6 -1,6 1,5 0,6 4,7 1,5
Syys 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,4 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 0,5 7,1 1,5
joulu 104,7 1,7 1,9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,5 10,0 1,6
2000 tammi 104,8 1.9 2,2 0.4 1,0 -0,5 32 0,8 12,0 1,7
helmi 105,2 2,0 2,3 0,6 1,0 0,0 33 0,5 13,5 1,6
maalis 105,6 2,1 2,6 0.4 1,0 -0,5 3,8 0,6 15,3 1,6
—— YKHI yhteensi = =+ Elintarvikkeet 2
60 —— Teollisuustuotteet ==---- Palvelut
50 e,

1,0 PR NN U VRN O U T HO U A N SO AN AU NS HO O TR NNU HO U AU NI NPV AU NARI NS U R BN R R B
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ldahde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltdviilti ajalta eivdt ole tiysin vertailukelpoisia vuodesta

1995 kiiytettivissd olleen YKHI-indeksin kanssa.

1) Kattavuutta on laajennettu tammikuusta 2000 alkaen. Muutos vaikuttaa vuotuiseen prosenttimuutokseen vuonna 2000. Muutosta on selitetty lyhyesti

tilastoliitteen Yleistd-osassa. Kokonaissummat eiviit valttimdittd téismdid.
2)  Sisdltid alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
3) 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
N — pl. energia
1995 = 100 Vili-| Pddoma- Kulutus-
tuotteet | hyddyk- tavarat
keet Kesto-  Ei-kesto-
kulutus-  kulutus-
tavarat tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 39 5,0 1,8 - - 3,0 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,2 1,2 1,9 1,7 2,1 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,6 1,2 0,3 0,9 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,6 2,2 0,5 0,5 0,1 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,5 0,0 0,1 -0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,9 17,8 -3,1 17,1
1999 1 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,3 0,1 0,2 0,0 0,8 -17,6 -16,0 10,3
II 99,7 -1,3 -1,1 -2,7 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,8 59 -8,2 15,0
I 101,1 0,7 0,8 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,2 1,2 31,0 1,1 19,7
v 102,6 3,2 2,8 4,7 0,1 0,5 0,4 0,6 0,9 61,5 14,0 23,0
2000 1 104,5 5,7 5,0 9,1 0,4 0,7 0,7 0,8 . 78,3 19,9 27,1
1999  huhti 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,2 0,0 0,2 -0,1 - 0,3 -12,5 14,4
touko 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 - 5,1 -7,8 14,9
kesd 99,8 -1,0 -1,0 -2,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 - 12,8 -42 15,6
heind 100,6 0,0 0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,1 0,1 - 22,7 -2,3 18,1
elo 101,0 0,7 0,9 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,2 - 29,2 -0,5 19,2
Syys 101,6 1,4 1,5 1,8 -0,1 0.4 0.4 0,4 - 414 6,6 21,8
loka 102,0 2,2 2,0 3,2 0,0 0,5 0,4 0,5 - 443 10,7 20,8
marras 102,6 3,1 2,8 4,7 0,1 0,5 0,4 0,6 - 60,4 11,9 23,5
joulu 103,2 4,1 3,5 6,4 0,1 0,5 0,5 0,6 - 81,3 19,3 24,8
2000 tammi 103,9 5,1 4.4 8,1 0,3 0,6 0,6 0,6 - 76,2 19,4 24,9
helmi 104,5 5,8 5,1 9,3 0,4 0,7 0,7 0,8 - 87,6 20,0 27,6
maalis 105,1 6,2 54 9,8 0,4 0,8 0,8 0,9 - 72,0 20,2 28,4
huhti . . . . - 43,9 19,4 24,5

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 2,6 2,5 2,7 2,9 1,5 2,8 2,5
1996 102,0 2,0 2,0 2,5 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 1.8 1,6 0,9 1,8 2,5
1998 105,2 1,6 1,1 1,3 1.4 0.8 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,2 1,3 1.4 2,2 0,7 -0,4 0,1
1997 v 104,3 1,6 1,6 1,8 1,8 1,0 24 24
1998 I 104.,6 1,7 1,4 1,5 1,2 0,9 1,4 0,7
II 105,0 1,6 1,3 1,5 1,3 1,0 0,8 -0,4
I 105,5 1,6 1,0 1,2 1,7 0,8 -0,5 -2,5
v 105,8 1.4 0,8 1,0 1.4 0,4 -1,9 -39
1999 I 106,2 1,5 0,9 1,1 1,8 0,3 -2,0 -3,8
II 106,3 1,2 1,1 1.4 2,2 0.4 -1.4 -1,6
I 106,6 1,1 1,5 1.4 2,4 0,9 -0,1 1,3
v 106,7 0,9 1,8 1,7 2,4 1,2 1,8 4,7

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 pddosin 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 kiytto

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

BKT

Kotimainen kysynti

Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase®

Yksityinen Julkinen Kiintedn pidd- |Varastojen Vienti ¥ Tuonti®
kulutus kulutus oman brutto- |muutokset ?
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 5307,9 52094 29959 1093,6 1094,1 25,8 98,5 1568,0 1469,6
1996 5530,9 5405,0 3140,3 11433 11223 -0,9 126,0 1656,8 1530,8
1997 56437 54934 3192,1 1151,1 1135,7 14,6 150,3 1825,7 16754
1998 5865,4 5720,9 33172 11743 1191,8 37,5 144.,6 1939,6 1795,0
1999 6110,0 5999,5 3469,1 12252 1266,5 38,7 110,5 2025,3 19147
1998 1III 1473,3 14342 833,8 2940 300,3 6,2 5 488,3 449,1
v 1489,8 1458,7 8447 297,8 303,7 12,6 s 479,2 448,2
1999 1 1506,6 1476,6 854,4 303,1 309,9 9,3 30,0 480,9 451,0
11 15164 1489,0 862,2 305,1 3133 8.4 274 495,6 468,2
1T 1536,2 1508,5 871,6 307,7 320,5 8,7 27,7 516,9 489,2
v 1550,8 15253 880,9 309,3 3228 12,3 25,5 5319 506,4
2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivaihteluista puhdistettu)
BKT
Kotimainen kysyntd 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 5307,9 5209,4 29959 1093,6 1094,1 25,8 98,5 1568,0 1469,6
1996 5380,9 5261,3 3040,5 1113,0 1106,3 1,6 119,7 1636,1 15164
1997 5503,1 5349,1 3085,1 11223 1129,0 12,6 154,0 1804,2 1650,2
1998 56543 5530,6 3178,3 1133,0 1180,0 394 123,6 19283 1804,7
1999 5787,7 5 688,6 3259,2 1149,2 12373 43,0 99,0 2012,6 1913,6
1998 1III 14172 1384,6 797,5 283,1 297,0 6,9 32,7 485,7 453,1
v 1421,3 13989 802,4 2839 299,0 13,6 22,4 479,4 457,0
1999 1 1430,8 1410,6 808,6 286,9 3044 10,6 20,2 482,3 462,1
11 14387 14169 811,0 286,7 307,1 12,0 21,8 495,0 473,2
1 14532 1425,6 817,0 287,5 312,1 8.9 27,6 5123 484,7
v 1465,0 1435,5 8225 288,0 313,6 11,4 29,4 523,0 493,6
(prosenttia edellisvuotisesta)
1995 2,2 2,0 1,8 0,6 2,5 _ _ 7,8 74
1996 14 1,0 1,5 1,8 1,1 _ _ 4,3 3,2
1997 2,3 1,7 1,5 0,8 2,1 _ 10,3 8,8
1998 2,7 34 3,0 0,9 4,5 _ 6,9 9,4
1999 24 2,9 2,5 1.4 4,9 _ _ 44 6,0
1998 1III 2,6 3,5 3, 0,7 4,7 _ _ 52 8,2
v 2,0 33 3,1 1,0 39 _ _ 2,2 6,1
1999 1 1,9 2,9 2,8 1,5 4,0 _ _ 0,6 3,8
1T 2,0 2.9 2,4 1,3 55 _ _ 2,3 5.2
111 2,5 3,0 2,4 1,6 5,1 _ _ 5,5 7,0
v 3,1 2,6 2,5 1.4 4,9 9,1 8,0

Liihde: Eurostat.
1) Tiedot perustuvat pédosin 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
(indeksi: 1995 = 100; kausivaihteluista puhdistettu)

Bruttoarvon lisdys Vilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |vihennettynd
. — - - - - — - luiden viili- tuotetukipalk-
Yhteensid|Maa-, riista-, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa; korjaus; [Rahoitustoimin- Julkinen Kiytts 2 Kioilla
metsd- ja suus; siahko-, majoitus- ja ta; kiinteisto ja  hallinto; tuotekay
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve-  koulutus;
huolto; mineraa- minta; kuljetus  |lut; liike-eldmén terveyspalvelut

lien kaivu ja tietoliikenne | palvelut ja muut palvelut

Osuus (%)" 100 2,6 23,7 6,0 20,7 25,4 21,6
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 104,0 105,6 102,2 99,7 102,9 106,9 104,7 101,4 1049
1997 105,8 1049 104,0 96,2 1054 110,3 105,6 99,3 108,7
1998 109,6 105,7 107,6 96,1 110,2 115,2 108,8 99,1 115,0
1999 113,6 104.8 1094 100,4 114,7 121,2 113,0 100,4 123,7
1998 1III 110,0 105,9 108,0 95,8 110,8 115,7 109,2 98,4 115,7
v 111,1 105,1 107,6 97,4 112,2 1179 110,6 100,0 118,3
1999 1 1123 105,5 107,9 99,2 1134 119,6 111,7 100,4 120,6
1T 112,9 104,3 108,2 99,5 1139 1204 112,9 100,5 1223
1 1142 104,3 110,0 101,0 1153 121,9 113,5 100,2 124,8
v 115,1 105,2 111,5 102,1 116,1 123,0 113,8 100,3 126,9

4. Kiintein hinnoin?
(indeksi: 1995 = 100; kausivaihteluista puhdistettu)

Bruttoarvon lisdys Vilillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |vihennettynd
" m - - - - . - luiden vili- tuotetukipalk-
Yhteensid|Maa-, riista-, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa; korjaus; [Rahoitustoimin- Julkinen Kiytts? Kioilla
metsd- ja suus; siahko-, majoitus- ja ta; kiinteisto ja  hallinto; tuotekay
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi- vuokrauspalve-  koulutus;
huolto; mineraa- minta; kuljetus  |lut; liike-eldmén terveyspalvelut
lien kaivu ja tietoliikenne | palvelut ja muut palvelut
Osuus (%)" 100 2,6 23,7 6,0 20,7 25,4 21,6
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 101,4 106,1 100,0 98,3 100,6 103,7 101,4 102,9 101,4
1997 103,8 107,1 103,3 96,0 104,1 107,0 102,0 106,3 103,6
1998 106,7 109,5 106,6 94,9 108,5 110,7 103,5 110,9 106,5
1999 109,2 111,9 108,4 97,0 112,1 1139 104,7 115,6 110,5
1998 1II 107,0 109,2 106,8 94,6 108,9 111,1 103,7 111,6 107,0
v 107,3 109,8 106,2 94,9 109,5 112,0 104,1 113,3 107,8
1999 1 107,9 110,9 106,6 96,1 110,8 112,5 104,2 113,2 108,8
1T 108,6 111,2 107,6 96,4 1114 1134 104,5 114,5 109,2
1T 109,7 112,8 109,0 97,3 112,8 1144 1049 116,7 110,7
v 1104 112,8 110,3 98,0 1134 1154 105,2 118,0 113,0
(prosenttia edellisvuotisesta)
1995 2,3 34 2,8 0,4 33 2,3 1,5 1,3 0,4
1996 1.4 6,1 0,0 -1,7 0,6 3,7 1,4 2,9 14
1997 2,3 1,0 33 -2,3 3,5 3,1 0,6 33 2,2
1998 2,8 2,3 3,1 -1,1 42 3,5 1,4 4.4 2,8
1999 2,3 2,2 1,7 2,1 33 3,0 1,2 4,2 3,7
1998 1III 2,7 2,6 2,8 -1,3 4,1 3,3 1,5 4.4 2,3
v 2,0 1,0 0,8 -1.4 3,5 3,2 1,6 5,0 34
1999 1 1,8 1,5 0,2 0,0 3,1 3,0 1,4 39 32
I 1,9 1,2 0,7 2,5 3,1 2,7 1,1 42 3,2
1T 2,5 33 2,0 2,9 3,6 3,0 1,1 4,6 35
v 29 2,8 3,8 33 3,6 3,1 1,1 42 49

Liihde: Eurostat.

1) Arviot perustuvat epditdydellisiin kansallisiin tietoihin ja siksi ne esitetdcdn indekseindi.

2) Vilillisten rahoituspalveluiden kéytto luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
3) Jokaisen toimialan osuus kokonaisarvonlisiyksestdi 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)

Yhteensi Yhteensd 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 34 35 2,6 7,3 . -1,2 1,8 -0,4
1996 100,2 0,1 100,6 0,5 0,1 -0,1 1,9 -0,1 0,1 -0,4 -1,5
1997 104,0 3,8 104,9 43 5,0 5,5 4,5 2,8 33 2,5 0,4
1998 107,9 3,8 109.4 43 4.8 4,0 7,0 33 6,2 1,8 0,6
1999 110,1 2,0 111,4 1,8 1,8 2,1 1,6 2,2 3.4 1,7 3,1
1998 v 107,8 1,3 109,3 1,7 1,6 0,6 4,6 1,8 4,7 0,4 -1l
1999 I 108,5 0,4 109,7 0,5 0,1 0,0 0,8 1,4 2,5 0,9 0,5
)i 108.,9 1,1 110,4 0,7 0,6 0,6 0,5 1,0 2,3 0,1 34
111 110,9 2,4 111,9 23 2,2 3,0 1,5 2,4 3,9 2,1 3,3
v 112,2 4,1 113,6 3,9 4.4 5,0 3,3 3,8 4,6 3,5 49
1999 maalis 109,0 0,5 110,3 0,5 0,3 0,4 -0,1 1,7 1,6 2,1 1,4
huhti 107,8 0,4 109,7 -0,1 -0,1 0,0 0,8 -0,5 0,7 -1,0 33
touko 109,1 0,6 110,3 0,2 0,0 0,1 -0,8 1,3 2,9 0,0 2,9
kesid 109,7 2,2 111,3 1,9 1,7 1,7 1,5 2,2 3,5 1.3 4,0
heind 110,2 1.5 111,4 1,2 1,0 2,0 -0,3 1,1 1,2 1.3 3,5
elo 111,6 3.4 111,9 34 33 3,7 2,7 4,6 10,1 3,6 3,0
Syys 110,9 2,6 1124 2,5 2,5 34 2,4 2,0 3,1 1,8 3,3
loka 111,4 3,0 112,9 2,7 3,0 33 2,1 2,6 2,3 2,7 33
marras 112,6 4,2 113,9 4,1 4,7 4,9 3,8 4,5 4,6 43 3,7
joulu 112,7 52 113,8 5,0 5,6 7,1 4,1 4.4 7,5 3,5 8,4
2000 tammi 112,4 3,1 113,6 3,4 3,3 4,6 6,2 1,0 7,2 -1.4 3,6
helmi 1149 5,4 6,4 6,6 6,9 4.4 10,8 1,1
maalis . . .

2. Vihittaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

- . Uusien henkildautojen
Vihittdiskaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensd Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp-)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

1995 100,0 . 100,0 . . . . . 777 0,8
1996 102,1 2,1 100,5 0,5 0,6 . -1,0 -0,1 826 6,2
1997 104,4 2,3 101,7 1,2 1,1 1,0 0,6 1,1 861 4,2
1998 108,1 35 104,4 2,6 1,9 2,7 1,9 39 923 7,2
1999 111,6 33 107,0 2,5 3,0 1,6 1,2 2,6 974 55
1999 1 110,2 33 106,0 2,6 2,7 2,1 1,7 1,3 973 6,7
)i 110,9 29 106,5 2,4 3,0 1,8 1,8 2,5 979 8,3

111 111,8 2,8 107,2 2,1 3,0 0,9 -1,1 3,5 990 6,4

v 113,3 39 108,2 2,8 3.4 1,5 2,3 3,0 952 -0,1

2000 I . . . . . . . . 985 1,2
1999  maalis 110,9 4,1 106,4 3,0 32 29 43 0,9 991 7,5
huhti 110,4 2,8 106,1 23 23 2,0 2,5 3,4 991 11,2

touko 110,6 2,2 106,3 1,8 2,0 1,1 0,1 1,3 968 5,7

kesd 111,6 3,8 107,0 3,1 4,7 23 29 29 978 7,9

heind 111,6 2,6 107,0 2,1 2,6 1,1 0,1 3,4 1044 10,4

elo 112,1 3,0 1074 2,2 3,0 1,3 0,2 4,0 962 5,1

Syys 111,9 2,8 107,2 2,0 33 0,2 -3,7 3,0 965 2,1

loka 113,2 4,5 108,3 35 4,6 2,0 3,5 3,0 970 2,8

marras 1134 3,5 108,2 2,2 2,8 1,1 1,4 29 958 -1,1

joulu 1134 3,8 108,2 2,6 2,8 1,4 2,0 3,0 928 -2,5

2000 tammi 1133 3,1 108.4 2,4 34 0,9 -0,7 3,8 978 0,8
helmi . . . . . . . . 998 4,7

maalis . . . . . . . . 978 -1,0

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.

38%* EKP * Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000



Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihteluista 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 -14
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 11 -10 3 221 81,8 -7 -4 -4
II1 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
2000 I 3 15 -2 82,9 0 0 0
11 . . . 83,5 . . .
1999  huhti -11 2 -20 - -7 -1 -3
touko -11 3 =22 - -8 -3 -4
kesd -9 5 =22 - -6 -9 -5
heind -7 7 -18 - -5 -6 -3
elo -7 7 -17 - -9 -7 -4
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
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kiiyttoaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu) (kapasiteetin kdyttoaste, prosenttia, neljinnesvuosittain; tilauskanta,

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

—— Kauluttajien luottamusindikaattori Kapasiteetin kiyttoaste (vasen asteikko) 2

10 —— Teollisuuden luottamusindikaattori 2 % —— Tilauskanta (oikea asteikko) 2 ”
85
3 10
84
0
0
83
-5
-10
82
-10
81 -20
-15
80
-30
-20
79
40
-25
78
-50
-30 77
235 L L L L L L L L L L ) 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: Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kéiyttoasteesta kerdtddn 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?
tuotanto viesto
1995 = 100 Palkan-|  Yrittjat| (Pl rakenta- Miljoonaa % % %
saajat minen) tyovoimasta| tyovoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,276 11,3 9,5 232
1996 100,3 0,3 0,3 0,5 -14 1,4 14,683 11,5 9,8 239
1997 100,9 0,6 0,7 0,2 -0.4 1,2 14,788 11,5 9,9 232
1998 102,2 1.3 1.4 0,8 1,0 1,8 14,074 10,9 9,4 21,3
1999 103,2 1,4 1,7 -0,1 0,2 2,0 12,990 10,0 8,7 19,0
1999 I 102,7 1,5 1,7 0,6 0,8 2,2 13,366 10,3 8,9 20,0
)il 103,1 1,5 1,8 0,0 0,1 2,1 13,079 10,0 8,8 19,2
it 103,3 1,3 1,7 -0,6 0,0 1,9 12,906 9,9 8,7 18,8
v 103,6 1,3 1,6 -0,4 0,0 1,8 12,607 9,7 8,5 18,1
2000 1 - - - - - - 12,331 9,5 83 17,8
1999 maalis - - - - - 13,248 10,2 8,9 19,7
huhti - - - - - - 13,145 10,1 8,8 19,4
touko - - - - - - 13,072 10,0 8,8 19,1
kesd - - - - - - 13,019 10,0 8,7 19,0
heind - - - - - - 12,977 9,9 8,7 19,0
elo - - - - - - 12,921 9,9 8,7 18,9
syys - - - - - - 12,820 9,8 8,6 18,6
loka - - - - - - 12,671 9,7 8,5 18,3
marras - - - - - - 12,619 9,7 8,5 18,2
joulu - - - - - - 12,531 9,6 8,5 18,0
2000 tammi - - - - - - 12,427 9,5 8,4 17,9
helmi - - - - - - 12,353 9,5 8,3 17,9
maalis - - - - - - 12,213 9,4 8,3 17,6
2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerit * Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijdd
- kohden
Yksikkotyo- Tyokustan- Tyon | Yhteensid tehdas-
kustannukset ) m]l(l:set tuottavuus teollisuudessa
tyontekijad Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
kohden alkkiot
p Yhteensd Yhteensi
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 34 1,9 - - - - - 3.9
1996 2,0 3,1 1,2 34 3,1 4,5 3,6 3.9 3,7
1997 0,7 2,4 1,7 2,5 2,4 2.8 23 2,6 2,6
1998 0,0 1,4 1,4 1,7 1,8 1.3 1,8 1,2 29
1999 1,1 1,9 0,8 2,1 2 1,6 2,1 1,7 2,4
1997 v 0,0 2,0 2,1 2,4 23 2,5 2,4 2,1 2,6
1998 1 -1,5 1,2 2,7 1,7 1,9 1,1 1,5 1.3 2,4
1T -0,1 1.3 1.3 1,8 1,9 1.3 2,0 1.3 32
it 0,3 1,3 0,9 1,6 1,6 1,6 1,9 1,1 3,0
v 0,7 1,2 0,4 1,8 1,8 1.4 2,0 1,2 3,2
1999 1 1,6 1,7 0,1 1,9 2,0 1,6 ,1 1,3 2,8
1T 1,6 2,1 0,5 1,9 2,1 1.5 1,9 1,8 2,5
1T 0,8 2,0 1,1 2,2 23 1,7 2,2 1,8 2,2
v 0,4 2,1 1,7 2,2 2,4 1,7 22 1,7 1,9

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 neljannesvuositilastot eiviit tdysin tdsmdd 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) Tydkustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien

kokonaissummat eivdt véilttamdittd tiismdd.
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6 Euroalueen sddstaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Saistiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Euroalueen siddstiminen ja

Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit 2

investoinnit"
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen pddoman luotonignto pééomanm varojen Kateinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
bruFtoT rahaliiton bru}toj (pl. netto- ja arvopaperit™ i tekninen
muodostus ulko-  muodostus rahoitus- hankinta  g)j1eukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet uryopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 22,0 23,0 -1.3 19,1 14,3 16,6 39 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 13,9 44 1,7 0,5 1,5 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,1 5.4 0,5 1,0 0.8 29
1994 204 19,8 0,3 16,5 12,3 13,6 33 2,2 2.4 1,7 2,9
1995 21,5 20,2 0,5 16,9 12,7 13,4 4,5 2,0 1.8 1.4 34
1996 21,0 19,9 0,9 16,7 12,3 12,0 4,0 0,1 1,2 1,2 3,6
1997 21,7 19,4 1,5 16,3 12,1 12,8 2,3 -0,8 -0,3 1.4 39
1998 22,0 19,4 1,1 16,3 12,1 13,9 2,2 -1,9 -1,1 2,3 3,1
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus V2 | Netto-  Rahoitus- Netto-
Bruto- Netto- invesoinmit? 5 braio. e
s _— 1 IV > o - N
sadstaminen ™y ialoudet velkaamu- Muut Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
minen . . h
arvopaperit Pitki- Pitkii- neista® sesta’
k]l((um aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 21,0 12,1 13,2 0.4 0.4 1,6 9,1 5,0 34 46,5 38,6
1992 20,7 12,1 10,3 0,7 0,6 1.4 6,8 4,7 3,6 43,0 332
1993 20,4 11,5 7,6 1,3 1.4 1,6 3,6 43 5.5 44,1 27,1
1994 20,4 10,6 9,5 1,0 1,1 1,8 3,6 35 4,1 452 31,8
1995 21,2 10,8 7.1 -1,8 -1,8 1.4 5.4 3,6 6,3 44,2 25,1
1996 20,4 10,7 8,2 0,2 0,0 1,7 5.4 4.4 3.8 41,8 28,7
1997 19,8 9.4 9.4 0,1 0,0 1,5 6,6 4.8 34 44,0 32,2
1998 18,9 8,8 12,0 0,5 0,2 2,6 7,6 5,6 1.9 46,0 38,8

Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"?

(prosenttia BKT:stdi)
Investoinnit Rahoitus

= Kiintein pddoman bruttomuodostus E Osakkeet

= = = Rahoitusvarojen nettohankinta i,
D Pitkaaikaiset arvopaperit

24

20

ERNN\Y

Vakuutustekninen vastuuvelka

Kiiteinen ja talletukset

24

20

1992 1993

Liihde: EKP.

1994

1995

1996

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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1997

1998

m Osakkeet

Lainat

= - = Bruttosiistiminen
= = Nettovelkaantuminen
E Pitkaaikaiset arvopaperit

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella

ja yksittdisissd euromaissa

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue? — tulot ja menot

Tulot Menot
Yhteensi Tulot Piddoma-| Yhteensd Menot Péddoma-
Vilittomat| Valilliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kadytto menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1991 46,4 46,0 11,8 13,0 16,7 2,3 0,3 50,8 45,9 11,2 54 5,1 20,4 4,8 33
1992 47,5 46,8 11,9 13,0 17,1 2,4 0,7 52,1 47,4 11,4 5,5 5,5 21,4 4,7 3,2
1993 48,3 47,8 12,1 13,3 17,5 2,4 0,5 53,8 49,1 11,6 5,7 5,8 22,3 4,7 3,1
1994 47,7 47,3 11,6 13,5 17,5 2,4 0,4 52,7 48,3 11,3 5.4 5,5 22,3 44 2,9
1995 47,2 46,7 11,6 13,3 17,3 2,5 0,5 52,2 47,7 11,2 53 5,7 22,3 4,5 2,7
1996 48,0 47,5 12,0 13,4 17,6 2,5 0,5 52,3 48,3 11,2 53 5,7 22,8 4,0 2,6
1997 48,3 47,6 12,2 13,6 17,5 2,5 0,7 50,9 47,1 11,0 53 5,1 22,6 3,7 24
1998 47,8 47,3 12,4 14,2 16,5 2,4 0,5 49,9 46,0 10,7 5.2 4,7 22,1 39 24
1999 48,5 48,0 12,9 14,4 16,5 2,4 0,6 49,7 45,7 10,7 5.2 4,2 22,1 4,0 2,5
2. Euroalue? - sifstiminen, rahoitusjaimi ja velka
Brutto- Alijaami (-) / ylijadma (+) Perus-| Alijaamé-/ Velan muutos?® Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
sddsti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijadma/ velka-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijadma| oikaisu® talletukset|  aikaiset| kat/pitka- talletukset|  aikaiset| kit / pitki-
maksut ja lainat arvo-|  aikaiset ja lainat arvo-|  aikaiset
paperit arvo- paperit arvo-
paperit paperit
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1991 0,1 -4.4 -4,2 -0,5 0,3 0,7 0,6 5,0 1,3 0,3 33 57,3 18,4 9,5 29,3
1992 -0,6 -4,6 -4,0 -0,5 -0,1 1,0 2,0 6,6 1,7 1,1 3,8 60,8 19,1 10,2 31,5
1993 -1,3 -5,5 -4,9 -0,6 -0,1 0,3 2,4 7,9 1,5 0,0 6,4 67,2 20,1 9,9 37,2
1994 -1,0 -5,0 -4,3 -0,7 0,0 0,5 0,8 5,8 0,2 0,9 4,7 69,8 19,4 10,3 40,1
1995 -1,0 -5,0 -4,1 -0,5 -0,3 0,7 2,7 7,6 2,6 0,0 5,0 74,0 21,0 9,8 432
1996 -0,8 -4,3 -3,6 -0,5 -0,2 1.4 -0,6 3,7 0,2 0.4 3,1 75,2 20,5 9,9 449
1997 0,5 -2,6 -2,3 -0,3 0,1 2,5 -0,4 2,2 -0,1 -0,6 2,9 74,6 19,6 8,9 46,1
1998 1,3 -2,0 2,2 0,1 0,1 2,6 -0,5 1,5 -0,4 -0,6 2,5 72,9 18,4 7.9 46,7
1999 23 -1,2 -1,6 0,1 0,3 3,1 0,5 1,6 -0,2 -0,8 2,7 72,1 17,5 6,8 47,7
3. Euromaat — alijdima (-) / ylijadma (+)
BE DE ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 -3,7 -3,4 -5,0 -4,2 -0,6 -7,1 2,7 -1,8 -3,8 -3,8 -3,2
1997 -2,0 -2,6 -3,2 -3,0 0,8 2,7 3,6 -1,2 -1,9 -2,6 -1,5
1998 -1,0 -1,7 -2,6 2,7 2,1 -2,8 3,2 -0,8 -2,5 -2,1 1,3
1999 -0,9 -1,1 -1,1 -1,8 2,0 -1,9 24 0,5 -2,0 -2,0 2,3
2000 ¥ -0,5 -1,0 -0,7 -1,5 1,7 -1,5 2,6 1,0 -1,7 -1,5 4,1
4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka
BE DE ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1996 128,3 59,8 68,0 57,1 74,1 122,1 6,2 75,3 68,3 63,6 57,1
1997 123,0 60,9 66,7 59,0 65,3 119,8 6,0 70,3 63,9 60,3 54,1
1998 117,4 60,7 64,9 59,3 55,6 116,3 6,4 67,0 63,5 56,5 49,0
1999 114,4 61,0 63,5 58,6 52,4 114,9 6,2 63,6 64,5 56,7 47,1
2000 ¥ 110,0 60,7 62,3 58,2 45,2 110,8 5,8 58,7 64,0 57,0 42,6

Ldhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP; euroalueen maiden ali-/ylijéidmd ja velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tuloja, menoja ja alijddmdd koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Euroalueen maiden keskindisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2) Alijadmdn vuosimuutos / nimellisen konsolidoidun bruttovelan muutos, % BKT:std.
3) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] - velka [t-1])/BKT (t).
4) Euroopan komission ennusteet.
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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 Pid- Rahoitustase Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo-|  Tulon- siirrot|  Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- ttl:::::;:
tannon- siirrot sd sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-|  varanto tomat
tekijd- tukset sijoi- set erit
kor- tukset
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 76,2 124,8 7,1 -15,2 -40,5 13,1 . -48,1 -22,8 . . . .
1998 433 118,8 -0,9 -28.8 -45,8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,5 8,5 13,1
1999 22,8 99,5 -1,5 -26,4 -42,8 13,3 -64,3 -138,8 -28,9 -1,0 90,8 13,7 28,
1998 1V 11,8 31,0 -1,2 -4,6 -13.4 3,7 -36,2 -56,5 -39,7 -5,3 58,7 6,7 20,7
1999 1 6.4 21,5 -3.2 -6,4 -5.5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 5,5 24,0
I 8,6 24,8 0,2 -7,1 -9,3 3.4 -28,3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 ,6 16,2
111 4,5 26,6 -1,1 -6,4 -14,6 1,7 -6,7 -23.3 29,8 1.5 -16,1 1.4 0,5
v 3.4 26,5 -3,3 -6,5 -13.4 5,5 3,8 -47,3 3,0 -0,5 48,5 ,2 -12,6
1998  joulu 53 10,3 0,1 -1,1 -39 2,0 -33.8 =32 -12,0 -0,1 -33.9 15,4 26,4
1999  tammi -2,4 4,8 -2,9 -2,3 -2,0 2,7 0.4 -4,7 8,8 -1,9 0,3 -2,1 -0,7
helmi 2,3 6,9 0,0 -2,5 -22 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0 -9,0
maalis 6.4 9,8 -0,4 -1,6 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7 33,7
huhti 4.8 8,0 -0,4 0,1 -2,9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 35 9.3 1,8 -0,2
touko -1,5 5.9 0,7 -4,9 -3,2 1.4 -11,0 -19,1 -28.,5 -39 37,0 35 11,1
kesd 5,4 11,0 -0,1 -2,3 -3,2 1.4 -12,2 -18,9 7,9 -0,1 -2,3 1.3 5,4
heind 6.4 14,6 -0,1 -3,6 -4,5 0,7 -24,4 -9,8 -3.2 0,8 -11,5 -0,8 17,3
elo 1,3 6,5 -0,5 0,1 -4.8 0,6 27,2 -7,2 12,0 1,9 20,0 0,5 -29,0
Syys -3,2 5,6 -0,6 -2,9 -5,2 0.4 -9,5 -6,3 20,9 -1,2 -24,6 1,7 12,3
loka 2,2 10,5 -0,2 -39 -4,1 1,5 14,7 -7,3 -13,5 -1,8 37,2 0,1 -18,4
marras 1,6 8,4 -1,8 -0,7 -4,3 1,1 -4,5 -19,4 13,6 1,6 -1,0 0,6 1,8
joulu -0,5 7,7 -1,3 -1,9 -5,0 2,8 -6,4 -20,6 2,9 -0,3 12,2 -0,5 4,0
2000  tammi -6,6 0,9 -1,9 -4.3 -1,3 1.4 17,1 2,0 -17,5 -1,3 35,5 -1,6 -11,9
helmi 2.4 6,3 -2,0 -0,8 -1,0 0,2 9,7 1447 -138,7 2,6 0,2 0,8 -12,3
Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
|:| Tavarat E Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
- Palvelut m Péadomansiirrot 40 D Arvopaperisijoitukset
50 /7] Tuotannontekijikorvaukset —— Yhteensi
30

"
11T 20
™ -

30 0 ] m 10
,/-’\ T - [
20 m / 0 ey T E g
YamnUA il
N MRS
-20
30
-50 ]
_30 L L L _60 L L L ] L
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Liihde: EKP.

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

Maksutase: vaihtotase ja padomansiirrot”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], bruttovirrat)

| Vaihtotase Pddomansiirrot
Yhteensi 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 12122 1136,0 744,1 619,3 217,9 210,8 189,5 204,7 60,7 101,1 18,9 8
1998 1264,0 12206 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 2273 61,1 106,9 17,8 5,1
1999 1303,8 12809 796,0 696,5 236,0 2435 205,0 231,4 66,8 109,6 19,6 6,3
1998 IV 316,6 304,8 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 54,9 12,4 25,9 52 1,6
1999 1 300,8 2944 179,7 158,2 50,7 53,9 46,6 53,0 23,8 29,3 4.4 1,7
I 3252 316,6 193,1 168,2 59,3 59,1 58,0 65,1 14,8 24,2 4,6 1,2
I 3232 318,7 199.9 173,2 62,5 63,6 47,9 54,4 12,9 27,5 3,1 1,5
v 354,7 351,3 2234 196,9 63,6 66,8 52,5 59,0 15,3 28,6 75 2,0
1998  joulu 109,4 104,1 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 20,4 5,0 9,0 2,7 0,6
1999  tammi 95,4 97,7 53,5 48,7 14,9 17,8 14,8 17,0 12,3 14,3 3,1 0.4
helmi 95,1 92,8 57,4 50,5 17,2 17,2 14,2 16,7 6,2 8,4 0,7 0,8
maalis 110,4 103,9 68,8 59,0 18,7 19,0 17,7 19,3 53 6,6 0,6 0,5
huhti 105,8 101,0 63,3 55,3 18,5 18,9 19,1 19,1 4,9 7,8 1,0 0.4
touko 102,6 104,2 60,7 54,9 19,2 18,5 17,3 22,2 5.4 8,6 1,8 0,3
kesi 116,8 1114 69,1 58,1 21,6 21,7 21,6 23,8 4,6 7,8 1,9 0,5
heind 1159 109,4 72,8 58,2 22,7 22,8 15,7 19,3 4,6 9,1 1,3 0,6
elo 98,3 97,0 58,8 52,3 19,1 19,6 16,2 16,1 4,2 9,0 1,0 0,4
Syys 109,0 112,2 68,2 62,7 20,6 21,2 16,1 19,0 4,1 9,4 0,8 0,5
loka 115,7 113,5 74,0 63,5 20,9 21,1 15,9 19,8 4,9 9,1 2,0 0,5
marras 117,6 116,0 75,3 66,9 20,5 22,3 17,1 17,8 4,7 9,0 1,8 0,7
joulu 121,3 121,8 74,1 66,4 222 234 19,5 21,4 5,6 10,6 3,7 0,8
2000 tammi 110,8 117,4 63,7 62,8 17,8 19,7 16,4 20,6 13,0 14,3 1,8 0.4
helmi 114,4 112,0 71,8 65,6 17,9 19,9 17,8 18,6 6,9 7,9 0,6 0.4

Lihde: EKP.
1) Uusimpien ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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Taulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset
(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi Palkansaaja- Pddomakorvaukset
korvaukset .
Yhteensd 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 205,0 231,4 9,6 4,9 1954 226,5 42,4 38,4 61,9 98,5 91,1 89,7

1999 1 46,6 53,0 2,3 0,9 44,4 52,1 7,8 8,8 13,6 21,7 23,0 21,6

11 58,0 65,1 2,3 1,3 55,7 63,8 12,7 8,1 17,4 31,4 25,5 24,3

111 47,9 54,4 2,3 1,4 45,6 53,0 9,5 9,8 15,7 22,4 20,4 20,7

v 52,5 59,0 2,7 1,3 49,7 57,6 12,4 11,6 15,2 23,0 22,2 23,0

Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot - -
Yhteensi 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 37,4 33,8 5,0 4,6 9,7 273 52,2 71,2 49,9 70,2 2,3 1,0

1999 1 6,9 8,0 0,9 .9 1,6 3,7 12,0 18,0 11,6 17,3 0,5 0,7

)i 11,5 7,0 1,2 1,1 33 12,8 14,1 18,6 13,5 18,1 0,6 0,5

111 8,2 8,6 1,3 1,2 2.4 4,9 13,3 17,5 12,7 17,7 0,6 -0,2

v 10,7 10,2 1,7 1,4 2,4 5.8 12,8 17,2 12,1 17,2 0,7 0,0
Ldhde: EKP.
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Taulukko 8.4

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

1. Suorat sijoitukset; arvopaperisijoitukset vaateittain

Suorat sijoitukset

Arvopaperisijoitukset

Velkapaperit
Yhteensi Osakkeet -
Saamiset Velat
Ulko- Euro-| Saamiset Velat  Saamiset Velat| Yhteensd  Joukko- Raha- Yhteensd  Joukko- Raha-
maille  alueelle lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -93.4 453 . . . . . . . . . .
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1999 -212,9 74,1 -316,5 287,5 -153,7 97,7 -162,7 -149,0 -13,8 189,8 119,2 70,6
1998 1V -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19.9 -18,0 -1,9
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5.4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9 13,2
I -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44,7 -52,5 7,8 473 33,7 13,7
I -26,9 3,6 -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 42,3 24,7
v -72,7 254 -101,2 104,2 -53,9 44,8 -47,3 -31,7 -15,7 59,4 40,4 19,1
1998  joulu -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8,8 -2,9 0,6 75 -6,9
1999  tammi -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 9,3 -3.4 18,4 15,7 2,7
helmi -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 52 4,5
huhti -23,3 8,7 =222 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 43 27,6 27,7 -0,1
touko -28,3 9,1 -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 =233 1,1 -1.4 9,2 7,8
kesid -25.3 6,4 -25,5 334 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2 5,9
heind -3,6 -6,2 -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7.8 0.4 7.4
elo -12,8 5,6 -22,8 34,8 -14,8 5,5 -8,0 -6,5 -1,5 29,3 21,8 75
Syys -10,5 43 -19,5 404 -12,6 10,5 -6,9 -2,7 -4,2 29,9 20,1 9,8
loka -15,2 7,9 -24,2 10,8 -13,2 10,2 -11,1 -5.4 -5,6 0,6 1,5 -0,9
marras -22,4 3,0 -35,4 49,0 -18,3 16,1 -17,1 -12,2 -4,9 329 32,7 0,2
joulu -35,2 14,5 -41,5 44,4 -22.,4 18,5 -19,1 -14,0 -5,1 259 6,2 19,7
2000 tammi -5.4 7.4 -25,1 7,6 -22,0 4,0 -3,1 -6,1 2,9 3,6 0,1 35
helmi -19.4 164,2 -68,1 70,6 -52,6 -92,0 -15,5 -12,6 -2,9 21,4 5,6 15,8
2. Arvopaperisijoitukset: 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 -2,0 33 -155,1 0,7 -1,6 -17,7 -130.4 0,6 -0,1 -8,0 -6,2
1999 1 0,1 -0,4 1,1 =225 0,1 -0,4 5,1 -48,6 1.4 -0,2 -1,1 0,0
I 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 1,1 6,6
1 0,0 -0,5 6,1 -42.9 0,1 -0,6 -4,4 -16,1 -1,0 0,4 -1,0 -4,4
v -0,1 -0,9 -1,0 -51,9 -0,3 -0,3 -7,8 =233 -0,3 0,1 -7,0 -84
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti(+), pddoman vienti (—).
2) Uusimpien ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.
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W Taulukko 8.5

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain®
Yhteensid Eurojirjestelméd Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmat) 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 -67,5 186,0 -0,7 35 -1.4 -1.7 -22,6 178.1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42,8 12,1
1999 -58,0 148,8 9,4 0,0 -0,7 -13.4 -24.8 1374 -50,4 39,7 25,6 97,7 -41,9 24,7
1998 1V 59,1 -0,4 -0,5 29 3,0 -2,5 53,7 -4,1 -3,7 14,2 574 -18,3 2,9 32
1999 1 -34,6 67,7 29 0,0 -3,3 -4,2 -13,4 58,6 -13,9 7,1 0,6 51,5 -20,9 13,3
1T 1,0 24,4 44 0,0 39 -2.9 8,2 19,4 -15,6 13,2 23,9 6,2 -15,6 78
111 -28,1 12,0 -0,3 0,0 -1,6 -2,4 -8,6 10,3 -14,3 8,1 5,7 2,2 -17,7 4,1
v 3.8 44,7 23 0,0 0,3 -39 -11,1 49,1 -6,5 11,3 -4.5 37,8 12,2 -0,5
1998  joulu 49,0 -82,8 -0,4 52 1,9 -4,9 38,6 -82,4 -1,6 9,6 40,3 -92,0 8,9 -0,7
1999  tammi -64,7 65,1 8,4 0,0 0,0 -4.8 -65,0 65,2 -6,2 3.4 -58.,8 61,7 -8,2 4,6
helmi 30,9 39 -4.5 0,0 =22 -0,6 48,5 1.5 -0,6 =32 49,1 4,6 -10,9 3,1
maalis -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 1,2 32 -8,1 27,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
huhti 10,5 -19,8 0.4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4,7 2,7 19,7 -23,5 -4,8 0,7
touko -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -0,9 -13,4 50,4 -39 6,1 -9.,5 443 -1,4 -1,9
kesd 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 -7,1 4,5 13,7 -14,6 9.4 9,0
heind -14,2 2,7 0.8 0,0 -1.7 -1,2 -8,2 0.4 -2,1 3,7 -6,0 -3.2 -5,1 3,5
elo -5,1 25,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 -2,6 26,3 =54 0,1 2,8 26,2 -1,2 -1,1
syys -8,8 -15,8 0,5 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -16,4 -6,8 43 9,0 -20,7 -11,4 1,7
loka -16,8 53,9 0.3 0,0 -1,1 -1,1 -20,8 51,1 -3,1 35 -17,7 47,5 4,9 4,0
marras -71,8 70,8 -1,7 0,0 1,1 -1,8 -68.,5 71,6 1,0 -0,4 -69,4 72,0 -2,7 1,0
joulu 92,3 -80,1 38 0,0 0,3 -1,0 78,2 -73,6 -4,4 82 82,5 -81,8 10,0 -5,5
2000  tammi -4,1 39,6 -0.3 0,0 2.2 -1.2 8.3 41,3 -3,4 7.8 11,7 33,5 -9,9 -0,
helmi -32,6 32,9 -1,8 0,0 -4,1 -0,5 -22.4 30,3 -2,9 8,3 -19,5 22,1 -4,4 3,1
. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 10,0 0,0 10,0 -0,7 0,0 -0,7
1999 1 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
11 43 0,0 43 0,1 0,0 0,1
1T -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
v 2.4 0,0 2.4 0,0 0,0 0,0
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Uusimpien ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-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 -0,3 0,0 -0,4 1,5 -13,1 -11,6 -1,9 -0,2 -2,1
1999 1 -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
I -0,1 0,0 -0,1 5.7 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
11 -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
v -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -39 -3,9 0,4 0,0 0,4
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 -25,9 137,0 111,2 1,1 0,4 1,5
1999 1 -17,1 61,3 44,2 3,7 -2,7 1,0
11 9,1 18,4 27,4 -0,8 1,1 0,2
I -6,8 9,8 3,0 -1,8 0,5 -1,3
v -11,1 47,6 36,6 0,0 1,5 1,5
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 -13,4 2,7 -10,8 -5,7 14,5 8,8 -22.8 7.5 -15,3
1999 1 -3.5 4,1 0,6 -11,8 34 -8,4 -5,5 5.8 0,2
11 -6,2 -2,9 -9.1 1.4 9,6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
1 -2,9 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -2,9 1,5 -1,4
v -0,7 1,5 0,8 16,6 -1,2 15,4 -3,7 -0,8 -4.4
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 13,7 0,3 1,0 3,0 9,5 32 0,8 0,2 7.8 -2,4 -0,1 0,0
1999 1 5.5 0,0 2,5 0,0 33 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
I 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
11 1,4 0,0 0,2 1,9 -0,9 53 -2,7 0,2 -3.2 -0,5 0,0 0,2
v 0,2 0,3 -0,7 0,3 0.4 0,9 3,0 0,0 1,3 -2,2 -0,1 -0,1
Léhde: EKP.
1) Lisdys (-), vihennys (+).
| 49%
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- W Taulukko 8.6

Ulkomainen varallisuus ja valuuttavaranto

1. Ulkomainen nettovarallisuus?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; saamiset viihennettyndi 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  -125,5 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 71,9 329.4
Ldhde: EKP.

1) Uusimpien ja varhaisempien tietojen vertailukelpoisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleistd-osassa.

50%
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2. Eurojirjestelmin valuuttavaranto ja siihen liittyviit saamiset”

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

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon

liitty vt
saamiset
Yhteensd Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut Valuutta-
1 nosto- osuus saamiset miiriiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssi Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia alueelta

Raha- Pankit Osakkeet Joukko- Raha-

viran- lainat mark-

omaiset kina-

ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 joulu ? 3294 99,6 404,131 5,1 23,4 199,8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 1,5 7,6
1999 joulu 372,5 116,4 402,754 4,5 242 2252 - - - - - 0,0 2,0 14,4
2000 tammi?® 381,5 116,2 401,635 43 24,4 2314 - - - - - 0,2 1,9 14,7
halmi® 383,8 121,1 400,499 4,4 239 231,9 - - - - - 0,2 2,0 16,1
maalis  384,1 116,0 400,499 4.4 24.8 238,9 - - - - - 0,2 1,2 17,0

3. Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyviit saamiset®

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto)

Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon

liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuuttasaamiset Muut Valuutta-
1 nosto- osuus saamiset miiriiset
Miljoo- oikeudet IMF:ssd Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta
Raha- Pankit Osakkeet Joukko- Raha-
viran- lainat mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 joulu 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 41,0 - - - - - 0,0 1,4 2,6
2000 tammi 50,0 7.0 24,030 0.0 00 417 - - - - - 0.0 1.3 32
helmi 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 39,5 - - - - - 0,0 1,3 4.2
maalis 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 - - - - - 0,0 0,9 43

Léhde: EKP.

1) Kattavuus ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole taysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

2) Tilanne 1.1.1999.

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

4)  Osa eurojirjestelmdn valuuttavarantoa.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

- H Taulukko 9
1. Vienti?

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

Y hteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Miiria? Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 295.9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 3428 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 1279 120,0 106,6
1999 8284 55,6 16,3 13,4 113,7 2234 3829 23,1 133,1 121,9 109,2
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
1T 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
111 193,5 13,0 4,2 3.4 25,6 55,6 86,5 5,1 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 42 3,7 25,6 58,2 95,1 5,5 132,9 125,7 105,7
1998 1 194,5 13,8 4,2 3.4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 1159 107,8
1T 204,5 14,6 39 33 27,0 56,6 95,5 3,7 131,4 123,1 106,8
1T 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
v 201,4 14,2 3,8 29 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105.4
1999 1 187,9 12,3 3,8 2,6 25,8 51,0 86,6 5,7 120,7 112,5 107,3
1T 202,9 13,4 4,0 3,1 27,9 54,8 93,9 5,8 130,4 119,7 108,9
111 209,2 13,8 4,1 3,8 29,6 56,5 95,4 6,0 134,4 122,8 109,5
v 2284 16,0 4,5 39 30,4 61,0 107,0 5.6 146,8 132,4 110,9
1998  tammi 58,6 4,3 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 49 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
touko 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 1189 106,9
kesd 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
heind 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 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
Syys 66,2 4,5 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 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999  tammi 54,6 3,7 1,1 0,8 7.8 14,7 25,0 1,5 105,3 98,6 106,8
helmi 60,2 4,0 1,2 0,8 8,2 16,5 27,4 2,1 116,0 108,5 106,9
maalis 73,1 4,7 1,4 1,0 9,8 19,9 34,2 2,1 140,9 130,6 107,9
huhti 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,7 126,9 116,6 108,9
touko 63,7 4,5 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 122,7 113,1 108,5
kesd 73,3 4,6 1,3 1,1 9.8 19,8 34,4 2,2 141,4 1294 109,3
heind 76,2 4,6 1.4 1,2 10,3 20,8 35,7 2.4 147,0 132,8 110,7
elo 61,0 4,2 1,3 1,1 9,2 16,0 27,4 1,8 117,5 106,8 110,0
Syys 72,0 5,1 1,4 1,5 10,1 19,7 32,4 1,9 138,8 128,5 108,0
loka 76,4 5.2 1,5 1,3 10,1 20,6 35,7 2,0 147,4 134,0 110,0
marras 76,4 53 1,5 1,2 10,6 20,5 35,5 1,9 147,3 133,5 110,3
joulu 75,6 5,6 1,6 1.4 9,7 19,9 35,8 1,6 145,7 129,6 112,4
2000  tammi 65,8 3,5 1,4 1,5 9,2 17,5 30,3 2,5 126,9
helmi 74,0 . . . . . . . 142,7

Ldahde: Eurostat. Hybdykejako 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-erin 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 771,77 51,0 38,7 77,3 70,8 208,3 302,0 23,5 137,1 129,0 106,3
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
I 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
I 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 1 177,2 12,0 9,1 13,4 17,0 49,8 70,5 5,5 126,0 127.5 98,8
I 188,1 12,6 10,0 16,8 17,6 50,4 74,9 5,8 133,7 128,8 103,8
1T 1924 12,6 9.4 21,2 17,1 54,0 72,4 5,7 136,8 125,0 109,4
v 214,0 13,8 10,2 25,9 19,1 54,2 84,2 6,6 152,1 135,0 112,7
1998 tammi 57,7 4,5 35 5,7 5,6 16,6 20,4 1.4 123,0 114,3 107,6
helmi 57,9 4,3 3,5 5.4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 114,4 107,9
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 1,2 121,4 115,7 1049
kesd 62,1 4,6 3,9 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 5.4 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 54,5 3,7 2,9 4,5 5,1 15,3 21,2 1,7 116,2 118,6 98,0
helmi 55,8 3,7 2,9 4,1 5,5 16,0 21,8 1,9 119,1 121,1 98,3
maalis 66,9 4,5 33 4.9 6.4 18,4 27,5 1,9 142,6 142,9 99,8
huhti 61,0 4,1 33 5,6 5,7 15,9 24.5 1,9 130,2 127,1 102,4
touko 62,1 42 33 5,7 5,7 16,4 24.9 1,8 132,4 126,5 104,6
kesd 65,0 44 3,5 5.4 6,1 18,0 25,5 2,0 138,6 132,5 104,6
heind 64,1 43 33 6,7 5,7 18,3 23,9 1.9 136,6 126,6 107,9
elo 57,9 4,0 2,6 7,0 5.2 16,2 21,3 1,7 123,5 112,3 110,0
Syys 70,4 44 34 7,6 6,3 19,4 27,2 2,1 150,2 136,3 110,2
loka 69,0 44 33 7,7 6,3 18,0 26,9 2,3 147,1 131,8 111,6
marras 72,8 4,7 35 8,4 6,6 18,5 28,9 2,2 155,3 139,2 111,6
joulu 72,2 4,7 34 9,7 6,1 17,8 28,4 2,1 153,9 133,7 115,1

2000 tammi 70,4 4,1 3,5 10,4 5,8 18,4 25,9 2,3 150,0

helmi 73,7 157,2

Liihde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Midritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdit ole tiysin 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.

EKP * Kuukausikatsaus * Toukokuu 2000
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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 56,6 4,6 22,4 -63,9 429 15,0 80,9 -0,5
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 10,7 0.4 -5,3 -10,8 8,9 1,2 16,1 0,2
1T 14,8 0,8 -6,1 -13,7 10,3 4,5 19,0 0,0
1T 16,8 1,2 -5,3 -17,4 12,5 2,5 23,0 0,3
v 14,4 2,2 -5,7 -21,9 11,3 6,8 22,7 -1,0
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
keséd 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 0,1 0,0 -1,8 -3,7 2,7 -0,7 3,8 -0,2
helmi 43 0,2 -1,7 -3,2 2,8 0,5 5,6 0,2
maalis 6,2 0,1 -1,8 -3,9 34 1.4 6,8 0,2
huhti 4.8 0,2 -1,9 -4,6 34 1,8 6,2 -0,2
touko 1,6 0,3 2,0 -4.8 32 1,0 39 0,0
kesd 8,4 0,3 2,1 -4,3 3,7 1,8 8,9 0,2
heini 12,2 0,3 -2,0 -5,5 47 2,5 11,7 0,5
elo 3,0 0,3 -1,3 -5,8 4,0 -0,2 6,1 0,1
syys 1,6 0,7 -2,0 -6,1 38 0,3 5,1 -0,2
loka 7,5 0,7 -1,8 -6,4 38 2,7 8,8 -0,2
marras 3,6 0,6 2,1 -7,2 4,0 2,0 6,5 -0,3
joulu 34 0,9 -1,8 -8,3 3,6 2,1 74 -0,5
2000 tammi -4.5 -0,6 2,1 9,0 34 -0,9 44 0,2
helmi 0,3 . . . . . .

Ldahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole téysin 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 yksikkod valuuttaa / 1 ecu tai euro, 1999 I = 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 107,9 108,8 108,1 114,2 95,4 106,1 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,5 102,2 90,4 96,7 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,8 99,8 96,6 99,3 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,8 95,9 96,6 95,9 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 96,2 96,5 96,1 1,057 127,7 1,600 0,658
I 94,6 94,7 94,7 94,5 95,5 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,5 92,8 94,2 92,7 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 I 89,0 89,6 90,1 88,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1999 tammi 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,3 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 98,7 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,1 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,5 - 96,9 96,5 1,063 129,7 1,603 0,658
kesd 94,7 94,6 94,3 - 95,1 94,6 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 94,9 - 95,0 94,6 1,035 123,7 1,604 0,658
elo 95,4 95,6 95,5 - 96,3 95,6 1,060 120,1 1,600 0,660
Syys 93,6 93,4 93,6 - 95,2 94,0 1,050 112,4 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,4 - 96,3 94,8 1,071 113,5 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,4 - 94,0 92,5 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,3 90,6 - 92,2 90,8 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 tammi 90,2 90,8 91,2 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 89,8 90,2 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615
maalis 87,7 88,3 88,8 - 89,7 88,0 0,964 102,6 1,604 0,611
huhti 86,1 86,5 87,6 - 88,4 86,5 0,947 99,9 1,574 0,598
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2000 huhti -1,8 -2,0 -1,4 - -1,4 -1,7 -1,8 -2,6 -1,9 -2,1
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥
2000 huhti -11,3 -10,7 -9,8 - 9,3 -11,1 -11,5 -22,0 -1,7 -10,1
Ldhde: EKP.

1) 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 maaryhmdéicn kuuluvat ne maat, joiden
valuutat on esitetty taulukossa. Laajaan maaryhmdin kuuluvat lisiiksi 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, Vendjd, ja Viro. Reaaliset valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksin, tehdasteollisuuden tuottajahintaindeksin
Jja tehdasteollisuuden yksikkotyokustannusten pohjalta. Jos deflaattoreita ei ole saatavissa, kdytetddn arvioita.

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

3) Koska EKP ei ilmoita virallisia viitekursseja, taulukossa esitetddn viitteelliset kurssit.
4) 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?
10 11 12 13 14 15 16 17 18
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
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1362,4 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 3332 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 ,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
Muutos ed. kuukaudesta, %
-1,4 0,0 0.4 0,5 -1,4 0,3 -1,7 -2,3 -2,1 2000 huhti
Muutos ed. kuukaudesta, %*

-71,3 0,2 3,0 -2,0 -12,9 -4.8 -11,1 -18,6 -11,7 2000 huhti
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

M Taulukko 1|

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-| Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitki- kurssi?, ja uusi tyd- méiiri 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® % tyd-
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 61,3 6,25 7,48 0,6 1.4 3,1 5,6 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,6 4,94 7,50 -1,1 2,6 2,5 2,2 5.2 4,6 4,27
1999 2,1 3,0 52,6 491 7,44 1,2 3,5 1,6 2,5 52 4,2 3,44
1999 1 1.4 - - 4,22 7,44 1,7 6,2 0,6 -0,6 54 4,5 3,65
11 1,8 - - 4,50 743 1,5 39 2,2 6,0 53 4,9 3,13
11 23 - - 535 7,44 1,7 3,1 1,5 -0,3 5.1 3.4 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 0,1 0,9 2,0 5.2 4,9 4,1 3,78
2000 I 2,8 - - 5,79 7,45 . . . 4,2 4,9 2,2 3,95
1999  loka 2,6 - - 5,76 743 - - - 1,8 4,9 2,0 3,69
marras 2,7 - - 5,45 7,44 - - - 54 4.8 6.3 3,85
joulu 3.1 - - 5,50 7,44 - - - 8.4 4,9 4,1 3,80
2000  tammi 2,8 - - 5,87 7,44 - - - 5.5 5.0 0,8 3,72
helmi 2,8 - - 5,85 7,45 - - - 4,5 4.8 2,1 3,93
maalis 3,0 - - 5,65 745 - - - 2,7 4.8 39 4,18
huhti . - - 5,56 745 - - - . . . 4,32
Kreikka
1997 5.4 -4,6 108,5 9,92 309,3 -4,1 8.4 34 1,0 7.9 11,8 12,48
1998 4,5 -3,1 105.4 8,48 330,7 -3,1 5.5 3,7 3.4 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,6 104,4 6,30 3258 2,5 . 0,5 . 7,6 10,08
1999 1 3,1 - - 6,08 3227 - - - -0,8 10,4 10,56
)i 2,0 - - 5,87 325,0 - - - 0,5 7.3 9,80
11 1,4 - - 6,56 326,1 - - - 1,5 6,8 9,86
v 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,6 6.3 10,13
2000 I 2,6 - 6,44 3327 - - - . 32 8,71
1999  loka 1,7 - - 7,03 329,2 - - - 1.9 53 10,11
marras 2,0 - - 6,61 328,7 - - - -1,8 8,0 10,71
joulu 2,3 - - 6,39 329,7 - - - 1,6 5,6 9,57
2000  tammi 2.4 - - 6,60 331,1 - - - 5.9 8,92
helmi 2,6 - - 6,48 3332 - - - 4,7 8,51
maalis 2.8 - - 6,24 3339 - - - -1,0 8,69
huhti . - - 6,09 3352 - - - . 8,48
Ruotsi
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0.4 2,0 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1.9 724 4,99 8,92 33 1.8 3,0 4,2 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 1.9 65,5 4,98 8,81 1,6 . 3.8 1,1 7,2 6,8 3,32
1999 1 0,2 - - 4,21 8,98 2,1 0.4 39 0,7 7.7 54 3,31
I 0.3 - - 4,54 8,90 0,9 0,1 3,7 0,9 7.2 6,5 3,07
I 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,0 3.8 -0,7 7.1 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,9 3.8 3.1 6.8 9.1 3,69
2000 I 1,2 - - 5,79 8,50 . . 6.5 . 3,99
1999  loka 1,0 - - 5,92 8,73 - - - 4,2 6.7 10,0 3,74
marras 0,8 - - 5,56 8,63 - - 4,1 6,8 74 3,72
joulu 1,2 - - 5,59 8,59 - - - 1,1 6,8 9,9 3,63
2000  tammi 1,0 - - 5,95 8,60 - - - 5,6 6.6 8,6 3,70
helmi 1.4 - - 5,90 8,51 - - - 5.9 6,6 9.1 4,10
maalis 1.4 - - 5,51 8,39 - - - . 6,5 . 4,16
huhti . - - 5,42 8,27 - - - . . . 4,14
Iso-Britannia
1997 1.8 -2,0 50,8 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 1,6 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,3 48,4 5,60 0,676 0,0 3.8 2,2 0,3 6,3 9,7 7,42
1999 1.3 1.2 46,0 5,01 0,659 -1.3 . 2,1 0,1 6,1 5.2 5,54
1999 1 1,6 39 46,6 4,39 0,687 -2,0 4.3 1,5 -1,6 6,2 74 5,61
)i 1.4 2,4 46,7 4,82 0,658 -0,9 4,0 1,6 -1.8 6,1 6,7 5,30
11 1,2 1.5 45,8 5,39 0,655 -1,8 3.4 2,2 1,3 6,0 3,5 5,28
v 1,2 1.5 45,6 5,46 0,636 -0,7 3,0 24 59 3.4 5,98
2000 I 0.8 6,2 434 5,60 0,614 . . . . . . 6,20
1999  loka 1,2 9.6 44,6 5,78 0,646 - - - 1,2 6,0 3,1 6,02
marras 1.3 -3,1 44,7 5,23 0,637 - - - 2,5 5.9 33 5,87
joulu 1,2 -2,0 45,6 5,36 0,627 - - - 3.8 6,0 39 6,06
2000  tammi 0,8 17,2 43,7 5,83 0,618 - - - -1,7 5.9 2,9 6,14
helmi 1,0 0,9 432 5,63 0,615 - - - -1,1 . 2,8 6,24
maalis 0,7 0,9 43,6 5,34 0,611 - - - . 6,23
huhti . . . 5,30 0,598 - - - 6,30

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eiviit sisdlli 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tyénantajan sosiaaliturvamaksuja. M4 Kreikan ja Ison-Britannian osalta.
3) BPM5. 5) Tehdasteollisuus; korjattu tyopdivien médrdlld.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, 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 alijgma (-)/
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 =22 58,8
1997 2,3 0,0 42 7,0 49 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,5
1998 1,6 0,7 43 49 4,5 7.4 5,57 5,33 1,121 0,4 53,5
1999 2,2 -1,7 4,2 42 42 7.5 5,42 5,64 1,066 1,0 50,5
1998 v 1,5 -0,8 4,7 3.7 4.4 8,5 5,27 4,72 1,177 0,7 53,5
1999 1 1,7 -1,6 3.9 3,5 43 8,5 5,00 4,98 1,122 0,8 53,1
1T 2,1 -1.4 3.8 4,1 43 8,0 5,07 5,54 1,057 1,0 51,4
11 2,3 -0,8 43 4.4 42 7.5 5,44 5,88 1,049 1,2 50,6
v 2,6 -3,1 4,6 4.8 4,1 6,1 6,14 6,13 1,038 1,0 50,5
2000 1 32 -3,7 5.0 5,7 4,1 5,6 6,11 6,48 0,986
1999 marras 2,6 - - 4.8 4,1 5.9 6,10 6,03 1,034 -
joulu 2,7 - - 5.2 4,1 5.8 6,13 6,26 1,011 - -
2000 tammi 2,7 - - 5.9 4,0 5,7 6,04 6,66 1,014 - -
helmi 3,2 - - 5.5 4,1 5.4 6,10 6,52 0,983 - -
maalis 3,7 - - 5,7 4,1 5.8 6,20 6,26 0,964 - -
huhti . - - 3.9 . 6,31 6,00 0,947 - -
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 -2,1 0,3 0.4 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
1998 v 0,5 5,1 -2,9 -6,8 44 4,5 0,43 1,03 140,6 - -
1999 1 -0,1 3,5 -0,4 -4,2 4,6 4,0 0,36 1,97 130,7 - -
1T -0,3 -1,2 0,6 -1,0 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 - -
111 0,0 -4,6 0,9 2,6 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
v -1,0 -5,7 0,0 4.4 4,6 3,0 0,29 1,77 108.4 - -
2000 1 -0,7 6.5 4.8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
1999 marras -1,2 -7.4 - 6,7 4,6 2,9 0,30 1,81 108,2 - -
joulu -1,1 -6,4 - 5.3 4,7 2,6 0,33 1,73 103,7 - -
2000 tammi -0,9 -6,9 - 6.4 4,7 2,6 0,15 1,71 106,5 - -
helmi -0,6 . - 8,7 4.9 2,1 0,13 1,83 107,6 - -
maalis -0,5 . - 4.8 49 1,9 0,14 1,81 102,6 - -
huhti . . - . . . 0,12 1,75 99,9 - -
Bruttokansantuotteen miéri Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljcinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
—— Yhdysvallat — = Euroalue —— Yhdysvallat — —  Euroalue
—— Japani —— Japani
3 p 4 p
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
4 L L L L L L ) 2 L L L L L L )

1996 1998

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

1) Tehdasteollisuus. 5) Japania koskevat tiedot: vuoden 1998 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-| Pddoman Netto-| Pidoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pidoma-| Rahoitus-|  Brutto- Netto-
sddsti- brutto- luoton- brutto-[ goSan varojen sddstd-|  velkaan- Arvo- menot| varojen sidsti-| velkaan-
minen| muodostus uflto muodostus pitioman ne.no- minen tuminen paperit netto- 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 8,7 83 4.8 8,7 5,1 1,1 11,8 52 12,9 4,9
1997 18,3 19,8 -1,5 9,1 83 35 8,8 4.2 2,1 11,6 39 12,5 4,5
1998 18,8 20,5 -2,3 9,5 8,7 3,0 8,7 4,0 1,6 12,1 52 12,1 5,7
1999 18,7 20,8 -3.4 9,6 9,1 6,6 8,7 7,6 33 12,6 55 11,4 7,0
1998 1 18,9 20,6 -1,8 9,8 8,6 4,1 8,8 58 32 11,9 3,7 12,3 58
11 18,6 20,3 -2,2 9,3 8,7 33 8,7 4,0 38 12,1 8,0 12,1 5,6
11T 18,9 20,6 -2,6 9,4 8,5 38 8,7 4,0 0,5 12,0 43 12,0 53
v 18,8 20,7 -2,6 9,5 8,9 0,8 8,6 24 -1,1 12,3 4,6 12,2 6,0
1999 1 19,0 20,8 -2,8 9,4 8,9 74 8,7 8,1 6,0 12,5 34 11,8 6,6
11 18,7 20,5 -3.3 9,6 9,4 6,1 8,7 7,1 -0,3 12,8 6,6 11,6 6,8
11T 18,7 20,8 -3,6 9,6 9,2 6,6 8,6 7,6 33 12,6 4,6 11,1 6,7
v 18,5 20,9 -3,8 9,8 9,1 6,4 8,8 7,6 39 12,6 7,1 10,9 73
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 <12 15,1 -8,8 -1,3 5,0 59 13,7 -0,2
1999 . 28,1 . . . 35 -4.3 1,6 . 54 . 1.9
1998 1 332 28,4 24 -7.1 -14,0 0,0 -4,5 4,6
11 . 24.8 -33.,5 -13,8 0,4 11,7 -7,0
1T 26,9 2,6 -1,9 1,5 39 1,6
v 26,9 73 -5.8 -6,5 12,0 -0,2
1999 1 26,9 4.4 -19,6 -4.8 -3,6 16,0
10 24,2 -18,7 -14.5 2,0 9,2 -7,9
11 26,4 85 -2,6 1.4 5,1 34
v 27,0 18,2 17,6 73 10,4 -3,7

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

(prosenttia BKT:std)

Kotitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT:std)

B Yhdysvallat
m Japani

m Euroalue

B Yhdysvallat
m Japani

-8 L L L L L L L , 2 L L

m Euroalue

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1991 1992 1993

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

1994

1995 1996 1997

1998
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Tekninen huomautus

taulukkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihteluista

Raha-aggregaattitiedot puhdistetaan kausivaihte-
luista 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 tehdain kalenterikorjauksia. M3 puhdiste-
taan kausivaihteluista epasuorasti laskemalla yh-
teen Ml:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2)
kausivaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerit
summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista 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) kausivaihteluista puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.

EKP * Kuukausikatsaus * Toukokuu 2000

Jos F kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_ + 1),jajos | on
kuukauden t kausivaihteluista puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a,_eli muutos
viimeisten |2 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

(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 tasmad taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kau-
sivaihteluista puhdistetut, useampidesimaaliset
kantatiedot ovat saatavissa EKP:n Internet-koti-
sivulta (http://www.ecb.int) sivun ”Euro area sta-
tistics-download” csv-tiedostona, jolloin taulukon
2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan las-
kea.

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) kerdamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat asiakirjaan "Imple-
mentation package (Statistical requirements for
Stage Three of Monetary Union)”. Euroopan ra-
hapoliittinen instituutti (EMI) ja kansalliset kes-
kuspankit saattoivat taman asiakirjan pankkiyh-
distysten ja muiden kolmannen vaiheen tilastoin-
nin valmisteluun osallistuvien saataville heina-
kuussa 1996.Asiakirjassa kisitelladn raha- ja pank-
kitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista varalli-
suutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa, hin-
ta- ja kustannustilastoja sekd muita taloustilas-
toja.!

Namai tilastot keskittyvit euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemman aikavilin yksityiskoh-
taisempia tilastotietoja lisdselvityksineen on saa-
tavissa csv-muodossa EKP:n verkkosivuilla (http:/
Iwww.ecb.int), ja EKP:n Kuukausikatsauksessa
julkaistaan uusia tai yksityiskohtaisempia tietoja
heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenvalti-
oiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisivat
niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lukuihin,
jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osallis-
tuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten
vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima voi-
taisiin valttad rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.8
tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on ilmoi-
tettu yksikkoing, jotka on saatu muuttamalla kan-
salliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron
peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin
mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999
edeltdvdltd ajalta perustuvat kansallisissa valuu-
toissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmadistd ko-
kouspdivad edeltivand padivand. Taman numeron
tilastot perustuvat 10.5.2000 kdytettdvissa ollei-
siin tietoihin.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Toukokuu 2000

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan tarkistaa. Pyoristysten vuoksi eri lu-
kujen yhteissummat eivdt vilttimattd tasmaa.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa 1.14.5 esitetddn eurojirjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelman rahapoliittisista operaatioista seka va-
himmadisvarantoihin ja pankkijarjestelman likvidi-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2.1—
2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta
koskevia tilastoja eurojirjestelma 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 esitetdadn neljannesvuositilastot rahalaitosten
lainoista kotitalouksille ja yrityksille eriteltyind
kayttotarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin
mukaan. Taulukossa 2.6 esitetddan neljinnesvuo-
sitilastot euroalueella olevien talletuksista raha-
laitoksiin. Taulukossa 2.7 esitetdaan neljannesvuo-
sitilastot euroalueen ulkopuolisiin kohdistuvista
rahalaitosten saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8
tarkastellaan joitakin rahalaitosten tase-erid va-
luutoittain. Luettelo rahalaitoksista on kokonai-
suudessaan EKP:n verkkosivuilla. Sektoriluoki-
tus on esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pank-
kitilastojen sektorikasikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual —Guidance for
the statistical classification of customers” (EMI,
huhtikuu 1998).Raha- ja pankkitilastojen kokoa-
misohjeissa "Money and Banking Statistics Com-
pilation Guide” (EKP, marraskuu 1999) esitetdan
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa. Tilastotiedot kerdtdén ja tilas-
tot laaditaan 1.1.1999 alkaen Euroopan keskus-
pankin rahalaitossektorin konsolidoidusta tasees-
ta annetun asetuksen (EKP/1998/16) mukaisesti.

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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EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitka-
aikaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja kos-
kevat tilastot (taulukot 3.1-3.3) sahkoisista 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 esitetddn taulukossa
3.5. Taulukossa 3.6 on euromddriisten arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskijoiden (seka euroalueella
ettd sen ulkopuolella sijaitsevien) erittely sekto-
reittain. Taulukon 3.6 yhteismairit (sarakkeet I,
7 ja 14) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt
luvut euromairidisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liikkee-
seenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja netto-
maariisista lilkkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, |5
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 liilkkeeseenlaskutilastojen kat-
tavuus onkin tilla hetkelld hieman suppeampi.
Naistd tilastoista kerrotaan tarkemmin Kuukau-
sikatsauksen marraskuun 1999 numeron sivuilla
17-18.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinna Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot
ovat mahdollisimman yhteniisia 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-
indeksiYKHI (taulukko 4.1) on kdytettavissd vuo-
desta 1995 lahtien. Kansallisiin kuluttajahinta-
indekseihin perustuvat arviot vuotta 1995
edeltéviltd ajalta eivdt ole tdysin vertailukelpoi-
sia. YKHI perustuu kansallisiin yhdenmukaistet-

tuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka lasketaan
samoin menetelmin kaikissa euroalueen valtioissa.
Tammikuusta 2000 alkaen YKHlIin sisaltyvit ter-
veydenhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Laajennetun YKHIn mukaisia tietoja ei yleensd
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltavalta ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisiltad myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jasenmaiden
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 jalkeen. 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. Tamédn Kuukausikatsauksen kansantalou-
den tilinpitotilastot perustuvat padasiassa EKT
95:een.

Taulukossa 5.2 esitetaan muita keskeisid reaali-
talouden tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998
antaman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan ase-
tuksen (EY) N:o |165/98 taytantdonpano tulee
kasvattamaan kaytettdvissa 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
tiedot eivdt olleet kaytettdvissd titda Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat kdytet-
tdvissa oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioi-

jeston (ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

Tilastovaatimusten toteutusta koskevassa julkai-
sussa ('Implementation package’) todetaan, etti
rahatalouden analysointia ja rahapolitiikan tutki-
musta tdydentdmain tarvitaan yksityiskohtaisia
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tietoja euroalueen rahoitustaloustoimista ja ra-
hoitustaseista. Tarkoituksena on julkaista laaja,
joskaan ei taydellinen, EKT 95:n mukainen euro-
alueen rahoitustilinpito raha- ja pankki-, maksu-
tase-, padomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetddn kansalli-
siin padomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

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

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetddn BKT:hen suhteutettuna
euroalueen julkisen talouden rahoitusasemaa
kuvaavat julkisen talouden tuloja ja menoja, sads-
tamista, alijadamaa ja velkaa koskevat tilastot. Tie-
dot perustuvat jasenvaltioiden toimittamiin yh-
denmukaistettuihin tilastoihin, jotka lasketaan

yhteen EKP:ssa.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijadmad ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
tddn lisaksi maittain, koska ne ovat tarkeitd vaka-

us- ja kasvusopimuksen kannalta.

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

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
madritelmat ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
1.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) 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 yhteydessa.
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Maksutaseen rahoitustasetilastot vuoden 1998
loppua edeltavilta ajalta, palvelutasetilastot vuo-
den 1997 loppua edeltiviltd ajalta, tuotannon-
tekijakorvausten taseen kuukausikehitystd kos-
kevat tilastot vuosilta 19974999 ja ulkomaista
varallisuutta koskevat tilastot vuoden 1997 lop-
pua edeltdviltd ajalta perustuvat osittain arvioi-
hin eivdtka ole tdysin vertailukelpoisia myohem-
pien havaintojen kanssa. Taulukossa 8.4.2 esite-
tddn euroalueella olevien sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin sijoittajan sektorin mukaan jaoteltuna. Ulko-
maisten sijoittajien sijoituksia euroalueella ole-
vien lilkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei voi-
da esittdd liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuna.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.6.) on saatu laskemalla kansal-
liset nettomairiiset tiedot yhteen. Ulkomainen
varallisuus on laskettu kdyttien timanhetkisid
markkinahintoja lukuun ottamatta suorien sijoi-
tusten kantatietoja, jotka laajalti perustuvat kir-
janpitoarvoihin.

Eurojirjestelmén valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat esitetddn taulukossa
8.6.2. EKP:n valuuttavaranto ja siihen liittyvit
saamiset esitetddn erikseen taulukossa 8.6.3.Tau-
lukoiden 8.6.2 ja 8.6.3 tiedot ovat IMF:n / BIS:n
valuuttavarannon ja valuuttamairiisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia. Valuuttavaranto-
tilastot vuoden 1999 loppua edeltiviltd ajalta
eivdt ole tdysin vertailukelpoisia my&hempien ti-
lastojen kanssa.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, mdari ja yksikkoarvo). Arvo-
indeksin laskee EKP. Mairdindeksi lasketaan
Eurostatin ilmoittaman yksikkoarvoindeksin ja
arvoindeksin perusteella. Madritelmien, 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 esitetddn euron nimellinen ja re-
aalinen efektiivinen valuuttaindeksi. Taulukossa
esitetddan euron kahdenvilinen kurssi suhteessa
EKP:n efektiivisen valuuttakurssin laskennassa
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kayttamiin kolmeentoista valuuttaan. Kurssit ovat
Hongkongin ja Singaporen dollaria ja Eteld-Ko-
rean wonia lukuun ottamatta EKP:n julkaisemia
paivan viitekursseja. Taulukossa 10 esitetdan myos
kaksi kolmeentoista valuuttaan ndhden laskettua
reaalista indeksid, joista toinen on deflatoitu teh-
dasteollisuuden tuottajahinnoilla ja toinen teh-
dasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla. Lisak-
si siind esitetdan kaksi kuluttajahinnoilla deflatoi-
tua indeksid (nimellinen ja reaalinen), jotka on
laskettu suhteessa 39 valuuttaan.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 1) 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.

Taulukkomerkintdjen selityksia

wr Tiedot puuttuvat.

Tiedot eivit ole vield saatavissa.
Nolla tai merkitykseton.

9y

9 9

"miljardia” 10°
® Ennakkotieto.
kp. Kausivaihteluista puhdistettu.
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Eurojirjestelman rahapoliittiset toimenpiteet!

4.1.2000

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

5.1.2000

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

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynnosta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien padjohtajat pdittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM Il) 32 prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

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

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

! Eurojdrjestelmdn 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 pdittdd 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 lahtien.

17.2.,2.3.2000

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

16.3.2000

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,5 prosenttiin siitd operaatiosta lah-
tien, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000. Lisaksi
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 padttds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,5 % ja talletuskorko 2,5 %.
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27.4.2000

EKP:n neuvosto pddttdd nostaa eurojirjestelmdn
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
prosenttiyksikkod 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.

11.5.2000

EKP:n neuvosto padttds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Tassd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistépalvelusta (Press Division). Tilaukset voi lahettdd nimisivun
kadntopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 18ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.

Lihentymisraportti

Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 ldhtien julkaistut artikkelit:
Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen tihtdiva eurojirjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojirjestelman rahapolitiilkan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavdlin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymid. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmén toimintakehikko: kuvaus ja ensimmdinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen taytintdonpano. Toukokuu [999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkdn aikavdlin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Heindkuu 1999.

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu 1999.

Vakauteen tihtdava politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromaardiset maksut. Marraskuu 1999.

Euroopan keskuspankin sdddokset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kiyttoonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tirkeimmat piirteet ja muutokset.
Tammikuu 2000.
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Eurojirjestelmin valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojirjestelmi 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 tyomarkkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet. Toukokuu 2000.

Working Paper Series

| Brousseau V. 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. ja Dedola 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.jaWielandV, Inflation zone targeting. Lokakuu 1999.

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].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.
I3 Séderstrom U., Monetary policy with uncertain parameters. Helmikuu 2000.

4 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.

I8 lacoviello M., House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR
analysis. Huhtikuu 2000.
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19 Detken C.ja Hartmann P,The euro and international capital markets. Huhtikuu 2000.

20 de Bandt, O. ja Mongelli, FP,, Convergence of fiscal policies in the euro area.Toukokuu 2000.

Muita julkaisuja

The TARGET service level. Heinakuu 1998.
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
menettelyista. 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. Kesikuu 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 nédhtdvissa 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.

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.
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Asset prices and banking stability. Huhtikuu 2000.

EU banks’ income structure. Huhtikuu 2000.

Esitteitd

TARGET. Heindkuu 1998.
Eurosetelit ja -metallirahat. Heindkuu 1999.

TARGET: facts, figures, future. Syyskuu 1999.
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