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Paakirjoitus

Kesakuun 1999 lopun jilkeen kiytettdvissi ol-
leet tiedot ja kyselyjen tulokset ovat yhdenmu-
kaisia aiempien odotusten kanssa, joiden mukaan
euroalueen taloudellinen toimeliaisuus lakkasi
ensin hidastumasta ja vakaantui sitten vuoden
1999 ensimmiiisella puoliskolla seka tullee lisaan-
tymain toisella vuosipuoliskolla. Rahoitusmark-
kinoilta saadut merkit vahvistivat nima parantu-
neet niakymit. Talouden vihittdiseen elpymiseen
perustuvassa skenaariossa sekd hintojen ettd
tulevaa hintakehitystd ennakoivien indikaatto-
rien vaimea kehitys viittaa siihen, ettd kuluttaja-
hintojen kehityksen tulisi jatkossakin olla sopu-
soinnussa hintavakauden kanssa. Raha- ja luot-
toaggregaattien kehitys heindakuuhun 1999 saak-
ka tukee suurelta osin titd arviota, vaikka tule-
vaa hintavakautta uhkaavat hintojen jonkinastei-
set nousupaineet saattavatkin olla mahdollisia.
EKP:n neuvosto paitti heindkuun 15. ja 29. péi-
vand pitdmissddn kokouksissa, ettd perusrahoi-
tusoperaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %.

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden keskiarvo huhtikuus-
ta kesdkuuhun 1999 oli 5,1 % eli sama kuin tou-
kokuussa 1999 péittyneelld kolmen kuukauden
jaksolla. M3 kasvoi ndin ollen edelleen EKP:n
neuvoston asettamaa 4/2 prosentin viitearvoa
nopeammin. M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui toukokuun 5,2 prosentista 5,0 prosenttiin
kesdkuussa. Hidastumiseen mydtivaikuttivat
useimmat M3:n erit, joskin erilaisilla painoilla.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
madran |12 kuukauden kasvuvauhti nopeutui ke-
sakuussa 1999 edelleen edellisen kuukauden 10,5
prosentista 10,9 prosenttiin. Euroalueelle myén-
nettyjen luottojen kokonaismadran kasvuvauhti
hidastui kuitenkin toukokuun 7,9 prosentista 7,7
prosenttiin kesdkuussa, mikd johtui julkisyhtei-
soille mydnnettyjen luottojen mairian vihenemi-
sestd. Yksityissektorille mydnnettyjen luottojen
madran nopean kasvun tai M3:n kehityksen ei
nykyisessa tilanteessa katsota viittaavan tuleviin
inflaatiopaineisiin. Tilannetta pitda kuitenkin tu-
levina kuukausina seurata tarkasti erityisesti sii-
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tad syystd, ettd sekd M3:n likvideimpien instru-
menttien ettd yksityissektorille mydnnettyjen
luottojen méddran nopea kasvu viittaa siihen, ettd
euroalueella olevien on tilld hetkelld helppo saada
likviditeettia.

Euroalueen pitkdt korot nousivat edelleen hei-
nakuussa ja elokuun ensimmaisind paivina. Euro-
alueen joukkovelkakirjalainojen tuottojen kasvun
jatkumiseen vaikuttivat etupddssa euroalueen si-
sdiset tekijdt, silld joukkolainojen tuotoissa ei
kansainvilisesti katsoen ollut nihtavissd mitddn
selkedd suuntausta. Erityisesti odotukset euro-
alueen suotuisammasta suhdannekehityksestd
ovat saattaneet vaikuttaa pitkiin korkoihin. Nai-
td odotuksia heijastaen euroalueen pitkien kor-
kojen ja Yhdysvaltojen vastaavien korkojen tuot-
toerot pienenivdt heindkuussa ja tuottokdyra
jyrkkeni entisestaan.

Euron valuuttakurssi vahvistui heindkuussa joh-
tuen siitd, ettd markkinoiden odotukset euro-
alueen taloudellisen toimeliaisuuden kehitykses-
td kohenivat. Heikennyttyddn ensin heindkuun
puoliviliin saakka nimellinen efektiivinen valuut-
takurssi vahvistui heindkuun jélkipuoliskolla. Kai-
ken kaikkiaan euron nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi vahvistui kesakuun lopun ja elokuun
5. péaivan vililld noin 2 %, kun taas heindkuun
puolivilin ja elokuun 5. paivan vililld se vahvistui
3 %.Yhdysvaltain dollariin ndhden euro vahvistui
selvemmin.

Euroalueen ulkoisen ympariston nikymat vah-
vistavat edelleen nikemystd siitd, ettd euro-
alueen tuotannon kasvu kiihtyy.Yhdysvaltain talous
osoitti joitakin merkkeja kasvun hidastumisesta,
kun taas Isossa-Britanniassa havaittiin ensimmai-
sid elpymisen merkkeja. Japanin pitkdan jatkunut
taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen on
saattanut pysihtyd, mutta viestit tistd ovat edel-
leen ristiriitaisia. Kehittyvien markkinoiden ta-
lousindikaattorien viimeaikainen kehitys viittaa
siihen, ettd Ita-Aasian talous on elpymassd, mut-
ta Latinalaisen Amerikan nikymien parantumi-
nen on ollut vaatimatonta.



Viimeaikaiset tiedot ovat vahvistaneet, ettid eu-
roalueen tuotannon kasvun pitiisi elpyd vuoden
1999 jilkipuoliskolla. Eurostatin tarkistettujen
arvioiden mukaan BKT:n neljannesvuosittainen
kasvuvauhti nopeutui 0,5 prosenttiin vuoden
1999 ensimmiaiselld neljannekselld vuoden 1998
viimeisen neljanneksen 0,2 prosentista. Nama
luvut pohjautuvat suurelta osin uuden Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelman (EKT 95)
mukaan kerdttyihin tietoihin. Niitd tietoja on
tulkittava jokseenkin varoen, silla EKT 95:std ei
ole vield saatu riittdvasti kokemusta. Kolmen kuu-
kauden keskiarvoina laskettu teollisuustuotannon
kasvu vakaantui maaliskuussa ja huhtikuussa pait-
tyneilld jaksoilla ja nopeutui sitten toukokuussa
1999 péittyneelld jaksolla. Euroopan komission
julkaisemien alustavien kyselytietojen mukaan
teollisuuden luottamus parani edelleen seka kesa-
ettd heindkuussa 1999 saavuttaen siten taas pit-
kaaikaisen keskiarvonsa ensimmaisti kertaa mar-
raskuun 1998 jilkeen. Kuluttajien luottamus pa-
rani merkittavasti heindkuussa vihennyttydin
edellisen kolmen kuukauden aikana ja ldhestyi
ndin ollen tammikuun 1999 ennatyksellisen kor-
keaa tasoa. Kaiken kaikkiaan euroalueen talou-
dellisen toimeliaisuuden nidkymat ovat nyt suo-
tuisammat kuin kuukausi sitten.

YKHIIlE mitattu euroalueen kuluttajahintojen
vuotuinen nousuvauhti hidastui toukokuun 1,0
prosentista 0,9 prosenttiin kesidkuussa 1999 huo-
limatta siitd, ettd energian hinnat olivat nousseet
edelleen 6&ljyn hinnan kohottua merkittavasti vii-
me kuukausina. Tdma hidastuminen johtui etu-
pdissd jalostamattomien elintarvikkeiden hinto-

jen vuotuisen muutosvauhdin huomattavasta hil-
jentymisestd seka jossakin madarin myos jalostet-
tujen elintarvikkeiden hintojen vuotuisen muu-
tosvauhdin hidastumisesta. Palvelujen hintojen
vuotuinen nousu oli edelleen vaimeaa pysyen
samana kuin edellisessakin kuussa. lIman kausi-
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YK-
Hin vuotuinen nousuvauhti hidastui hieman eli
0,8 prosenttiin vuoden 1999 toukokuun 0,9 pro-
sentista. Lyhyelld aikavililld on todennikdisti, ettd
6ljyn hinnan nousu ja euron valuuttakurssin efek-
tiivinen heikentyminen vuoden 1999 ensimmai-
selld puoliskolla saattaa aiheuttaa hintojen nou-
supaineita euroalueella, mutta joidenkin sekto-
reiden kovan kilpailun pitdisi my6tavaikuttaa hin-
tojen nousupaineiden vihenemiseen.

Kaikki kdytettdvissd olleet tiedot huomioon ot-
taen nakymat hintavakauden yllapitimiseksi ovat
edelleen suotuisat. Tulevina kuukausina tulee kui-
tenkin seurata huolella raha- ja luottoaggregaat-
tien kehitystd sekd indikaattoreita, jotka viittaa-
vat yhd vahvemmin taloudellisen toimeliaisuuden
lisddntymiseen.

Tassd EKP:n Kuukausikatsauksessa on vakioar-
tikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia. Niistd en-
simmainen, "Euron kansainvilinen asema”, kisit-
telee euron asemaa ja sen erilaisia merkityksia
kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla. Euroalueen
rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella”
-artikkelissa analysoidaan taseisiin sisiltyvaa tie-
toa sekd taseiden eroja ja samankaltaisuuksia
euroalueella.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paitokset

Heindkuun 15. ja 29. pdivand 1999 pitdmissdan
kokouksissa EKP:n neuvosto tarkasteli tulevaa
hintakehitystad ja hintavakauteen kohdistuvia ris-
keja euroalueella. Tuoreimpien tietojen katsot-
tiin vahvistavan kasitysti siitd, ettd inflaationaky-
mit ovat edelleen pysyneet sopusoinnussa hin-
tavakauden kanssa. Taman vuoksi EKP:n neuvos-
to paitti pitdd EKP:n voimassa olevat korot en-
nallaan. Eurojirjestelmin perusrahoitusoperaa-
tion korko pidettiin siten 2,5 prosentissa, mak-
suvalmiusluoton korko 3,5 prosentissa ja talle-
tuskorko 1,5 prosentissa (ks. kuvio I).

M3:n kasvu hidastui hieman
kesdkuussa

Kesdakuussa 1999 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 5,0 prosenttiin,
kun se toukokuussa oli ollut 5,2 % (lukua on tar-
kistettu alaspain 5,3 prosentista). M3:n 12 kuu-
kauden kasvuvauhtien kolmen kuukauden keski-
arvo huhtikuusta kesakuuhun 1999 oli 5,1 %.

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

- ---  Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

° Perusrahoitusoperaation korko
Kolmen kuukauden korko (euribor)
Yon yli -korko (eonia)

45 45
4,0 40
3 35

3,0 | 3,0

I ’
25—+ —% oo ® ® ¢ & -5 o o /|25

20 U120
. 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
P R R |
0.0 Toukokuu Kesikuu Heindkuu 0.0
1999
Léihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999

Euroalueen raha-aggregaatit

(vuotuinen prosenttimuutos)

--- Ml — M3 (kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)
- - M3 — M3 viitearvo (4 1/2 %)

15 15
12 . 12
9 9
6 6

/
4 = .
N = T —
3 3
oLt e b
1997 1998 1999 0
Lihde: EKP.

Luku oli sama kuin kolmen kuukauden jaksona
maaliskuusta toukokuuhun 1999 (jolloin keski-
arvoa tarkistettiin alaspdin 5,2 prosentista). Ndin
ollen M3:n kasvu oli edelleen EKP:n neuvoston
asettamaa 4> prosentin viitearvoa nopeampaa
(ks. kuvio 2).

Kausivaihteluista puhdistamattomat tiedot osoit-
tavat M3:n kasvaneen 10 miljardia euroa kesi-
kuussa 1999. Kausivaihteluista puhdistettuna M3
kasvoi 5 miljardia euroa (eli noin 0,1 %) edellis-
kuisesta (ks. taulukko I). Kausivaihteluista puh-
distetun M3:n kasvun vihdiseen nopeutumiseen
vaikutti kaksi seikkaa: Toisaalta M1l:n eridt olivat
kasvaneet huomattavasti (kasvu oli 14 miljardia
euroa; tahdn sisiltyi seka liilkkeessd olevan rahan
ettd yon yli -talletusten kasvua) ja muut lyhytai-
kaiset talletukset my6s jonkin verran (2 miljar-
dia euroa).Toisaalta M3:een sisdltyvien jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien maira oli pienen-
tynyt (12 miljardia euroa).

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen ol
seurausta sen useimpien erien kasvun hidastu-



Taulukko I.

M3 ja sen piaderiit

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun mdidrdt ja kuukausimuutokset)

Kesiikuu 1999| Huhtikuu 1999 Toukokuu 1999 Kesikuu 1999 Huhti-keséikuu 1999
Miidrd Muutos Muutos Muutos Muutos keskiméérin
Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 4550,0 11,0 0,2 20,0 04 4,6 0,1 11,9 0,3
Liikkeessd oleva raha ja
yon yli -talletukset (= MI) 1 830,6 17,6 1,0 12,4 0,7 14,5 0,8 14,8 0,8
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 2118,2 -15,0 -0,7 44 0,2 2,1 0,1 -2,8 -0,1
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit ( = M3-M2) 601,2 8,5 1,4 32 0,5 -12,0 -2,0 -0,1 0,0

Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdicird ei véilttamdittd tismdid

M3:n kokonaismddrdn kanssa.

misesta; eniten hidastuivat rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien ja rahamarkkinapaperien
kasvuvauhdit. Lisaksi yli vuoden mutta enintdan
kahden vuoden velkapaperien méira pieneni
edelleen. Toisaalta M3:n kasvuvauhtia nopeutti-
vat liikkeessd olevan rahan ja irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden pituisten talletus-
ten aiempaa voimakkaampi kasvu.

Kesdkuussa 1999 liikkeessa olevan rahan vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui 3,0 prosenttiin. Kas-
vuvauhti jatkoi ndin ollen asteittaista kiihtymis-
tdin, joka on ollut havaittavissa viime kuukausina
(toukokuussa kasvuvauhti oli 1,7 %).Yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan hidas-
tui kesdakuussa 13,1 prosenttiin, kun se touko-
kuussa oli ollut 13,7 %. Vuotuinen kasvuvauhti
oli kuitenkin edelleen tuntuvasti nopeampi kuin
ennen EMUn kolmannen vaiheen alkua, sill sii-
hen vaikuttivat yon yli -talletusten voimakas kasvu
tammikuussa 1999 seka likvidien rahoitusinstru-
menttien huomattava suosio vaihtoehtoiskustan-
nusten ollessa alhaisia. Koska y6n yli -talletusten
kasvuvauhti oli kesdkuussa hitaampi kuin touko-
kuussa, suppean raha-aggregaatin Ml:n 12 kuu-
kauden kasvuvauhti hidastui hieman eli | 1,2 pro-
senttiin, kun se toukokuussa oli ollut 11,4 %.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kesdakuussa
hieman eli 2,0 prosenttiin toukokuun 1,8 pro-
sentista. Jonkin verran pitemmalld aikavililld tar-
kasteltuna ndiden rahoitusinstrumenttien — joi-

den osuus M3:n kannasta on miltei puolet — vuo-
tuinen kasvuvauhti on ollut vaimeaa ja vaihdellut
1,5 prosentin ja 3,0 prosentin vililld. Alle kahden
vuoden pituisten madraaikaistalletusten muutos-
vauhti oli edelleen negatiivinen (kesikuussa se
oli 3,6 %), mikd johtui suurelta osin siitd, ettd
vahittdispankkien niille talletuksille maksamat
korot ovat viime kuukausina tasaisesti laskeneet.
Irtisanomisajaltaan enintddan kolmen kuukauden
pituisten talletusten kysynta sen sijaan voimistui,
ja niiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui kes-
kuussa 6,2 prosenttiin, kun se toukokuussa oli
ollut 5,7 %. Nain tapahtui, vaikka vahittaispank-
kien niille talletuksille maksamat korot laskivat
jonkin verran kesdkuussa. Koska irtisanomisajal-
taan hyvin lyhyitd talletuksia voi usein pitdd yon
yli -talletusten ldheisind vastineina, on mahdollis-
ta, ettd niiden aiempaa nopeampi kasvuvauhti
kesdkuussa johtui siitd, ettd sijoittajat siirsivit si-
joituksiaan yon yli -talletuksista hyvin lyhyen irti-
sanomisajan instrumentteihin. Liikkeessa olevan
rahan, yon yli -talletusten ja muiden lyhytaikais-
ten talletusten yhteisvaikutuksesta viliaggregaatti
M2:n kasvuvauhti nopeutui kesikuussa 6,2 pro-
senttiin toukokuun 6,0 prosentista.

M3:een sisiltyvien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen muutosvauhti oli kesikuus-
sa —2,4 % oltuaan toukokuussa positiivinen el
0,3 %. Naiden instrumenttien maari alkoi siis
uudelleen supistua, mihin tuntuu olevan syyni
niiden suhteellisen heikko tuotto, joka puoles-
taan johtuu euroalueen lyhyiden korkojen alhai-
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suudesta ja tuottokdyran jyrkentymisesta. Jalki-
markkinakelpoisista instrumenteista rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksien ja rahamark-
kinapapereiden suhteellisen nopea vuotuinen
kasvuvauhti hidastui toukokuun 13,7 prosentis-
ta 10,4 prosenttiin kesakuussa. Takaisinostoso-
pimusten eli repojen kanta supistui edelleen huo-
mattavasti; vuodentakaisesta repojen maara su-
pistui 15,7 % (eli hieman enemmén kuin viime
kuukausina). Myos lilkkeeseen laskettujen alle
kahden vuoden pituisten velkapaperien maara
supistui edelleen ja oli kesakuussa 17,5 % vuo-
dentakaista pienempi (toukokuussa vastaava su-
pistuminen oli ollut 12,7 %).

Luotonanto yksityiselle sektorille
kasvoi edelleen kesiakuussa

Euroalueen yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui kesi-
kuussa 10,9 prosenttiin, kun se toukokuussa ol
ollut 10,5 %. Nopeutuminen johtui seka lainojen
ettd muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin pe-
rustuvan antolainauksen kasvun nopeutumises-
ta. Julkisyhteisoille my&nnettyjen luottojen muu-
tosvauhti sen sijaan hidastui kesdkuussa —0,6
prosenttiin, kun se toukokuussa 1999 oli ollut
[,3 %.Tamidn hidastumisen vaikutus oli suurem-
pi kuin yksityiselle sektorille myonnettyjen luot-
tojen kasvun, joten luottojen kokonaismadran
vuotuinen kasvuvauhti hidastui kesdkuussa 7,7
prosenttiin toukokuun 7,9 prosentista.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kasvu kiihtyi huolimatta siitd, ettd vahittdispank-
kien laskusuunnassa olleet lainakorot — erityisesti
yli vuoden pituisten yrityslainojen sekd asunto-
lainojen korot — kadantyivat nousuun kesakuussa.
Vaikka korkojen nousu oli vihdinen, se saattoi
synnyttdd odotuksia, ettd korot nousisivat vield
lisad seuraten pitkien markkinakorkojen kesakuis-
ta nousua. Tamd on puolestaan saattanut kasvat-
taa luottojen kysyntdd, kun lainanottajat ovat
halunneet hyotya toistaiseksi suhteellisen alhai-
sista koroista. Luottojen viimeaikaisen kehityk-
sen taustalla on oletettavasti pankkisektorin ki-
red kilpailu, joka on my®s saattanut vaikuttaa ra-
halaitosten yksityiselle sektorille myéntdman ra-
hoituksen ehtojen suotuisuuteen.
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Rahalaitossektorin pitkaaikaiset velat muille eu-
roalueella oleville kasvoivat kesikuussa hieman
kiihtyneelld eli 5,2 prosentin vauhdilla, kun vauh-
ti toukokuussa oli ollut 5,0 %. Niin ollen timan
M3:n vastaeran kasvuvauhti, joka oli nopeutunut
EKP:n 8.4.1999 tekemin koronlaskun jilkeen,
jatkoi kiihtymistadn. Kasvuvauhdin nopeutumi-
nen johtui yli kahden vuoden pituisten mairiai-
kaistalletusten vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymi-
sestd, vaikka niiden talletusten kasvuvauhti si-
nansd oli edelleen suhteellisen hidas (kasvu voi-
mistui kesdkuussa 2,2 prosenttiin, kun se touko-
kuussa oli ollut 1,5 %).Yli kahden vuoden méaira-
aikaistalletusten vuotuisen kasvuvauhdin kiihty-
miseen on saattanut liittyd se, ettd ero vihittais-
pankkien niille talletuksille maksamien korkojen
ja enintdan kahden vuoden pituisten mairaaikais-
talletusten korkojen ja yon yli -talletusten kor-
kojen vililla on kasvamassa. Tama kehitys seka
viimeksi mainittujen lyhytaikaisten talletusten
vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen viittaavat
siihen, ettd sijoituksia on kesdkuussa mahdolli-
sesti siirretty jonkin verran yli kahden vuoden
maaraaikaistalletuksiksi.

Irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden pitui-
set talletukset vahenivdt aiempaa enemmin ke-
sakuussa, jolloin ne supistuivat 6,3 % vuodenta-
kaisesta; toukokuussa vastaava supistuminen ol
ollut 6,0 %.Tama kehitys viittaa siihen, ettd nima
talletukset eivit viime kuukausina ole olleet ko-
vin houkuttelevia sijoituskohteita. Toisin kuin
madriaikaistalletukset, irtisanomisehtoiset talle-
tukset muodostavat vain pienen osan pitkaaikai-
sista talletuksista, eikd niiden kdyttdé euroalueel-
la ole yhti laajalle levinnyttd kuin mairdaikaistal-
letusten (ks. mySs artikkeli ”Euroalueen rahalai-
tosten taseet vuoden 1999 alkupuolella” tissa
Kuukausikatsauksessa).Alkuperiiseltd maturitee-
tiltaan yli 2 vuoden pituisten velkapaperien maa-
ra kasvoi edelleen voimakkaasti, vaikka niiden
vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman kesakuus-
sa eli 7,9 prosenttiin toukokuun 8, prosentista.
Oman padoman ja varausten vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi ennallaan 6,7 prosentissa.

Euroalueen rahalaitossektorin ulkoinen nettoase-
ma vahvistui kesdkuussa absoluuttisten ja kausi-
vaihteluista puhdistamattomien lukujen perus-
teella 12 miljardia euroa, kun se toukokuussa oli
heikentynyt 46 miljardia euroa.T4st4 kesakuisesta



kohenemisesta huolimatta ulkoinen nettoasema
heikkeni vuodentakaisesta 201 miljardia euroa.
Tama johtui siitd, ettd vaihtotaseeseen, pddoman-
siirtoihin ja rahoitustaseeseen kirjattavat raha-
laitossektoriin kuulumattomien ulkomaiset ta-
loustoimet viimeisen 12 kuukauden aikana ovat
johtaneet pddoman vientiin euroalueelta.

Rahamarkkinoiden tuottokayra
jyrkkeni heindkuussa

Rahamarkkinoiden tuottokdyra jyrkkeni heina-
kuussa ja elokuun alussa, silld enintddn kolmen
kuukauden maturiteeteissa korot eivdt juurikaan
muuttuneet, mutta sekd 6 kuukauden ettd 12
kuukauden korot nousivat yli 20 peruspistetta.
Yon yli -korko eoniakorkona (euro overnight
index average) mitattuna vaihteli kuudentena pi-
toajanjaksona (24.6.-23.7.1999) useimpina pai-
vind 2,54 prosentin ja 2,63 prosentin vililld eli
oli suunnilleen samalla tasolla kuin viidentend
pitoajanjaksona (ks. my&s kuvio ). Kuudennen
pitoajanjakson kahtena viimeisena pdivind eonia-
korko laski noin 2,0 prosenttiin, silld pankkijar-
jestelmidssd oli tuolloin enemmin likviditeettid
kuin eurojirjestelmin varantovelvoitteiden tayt-
tamiseksi oli tarpeen (ks. kehikko I). Seitseman-
nen pitoajanjakson ensimmadisind pdivind yon yli
-korko oli alle 2,6 %.

Rahamarkkinakorkojen tuottokayrissa oli yhden
ja kolmen kuukauden euriborkoroissa vain va-
hdisia muutoksia: 5.8.1999 yhden kuukauden
euriborkorko oli 2,63 % ja kolmen kuukauden
euriborkorko 2,70 %. Kuuden ja 12 kuukauden
euriborkorot sitd vastoin kohosivat siten, ettd 6
kuukauden euribor nousi 22 peruspistettd 3,04
prosenttiin ja 12 kuukauden euribor 29 perus-
pistettd 3,23 prosenttiin. Nain ollen ero 12 kuu-
kauden ja kolmen kuukauden euriborkorkojen
vililld kasvoi kesdkuun lopun 27 peruspisteesta
53 peruspisteeseen 5.8. (ks. kuvio 3). Tamin ke-
hityksen voidaan katsoa kuvastavan sitd, ettd
markkinaosapuolet odottavat lyhyiden korkojen
nousun olevan todenndkdisempada vuonna 2000
kuin ldhikuukausien aikana.

Namd markkinoiden odotukset nikyivit myos
futuurisopimusten pohjalta johdetuissa euribor-
koroissa. Syyskuussa 1999 erdantyvien sopimus-

ten koroista johdettu 3 kuukauden korko nousi
vain hieman heindkuun aikana, mutta joulukuus-
sa 1999 sekd maaliskuussa ja kesdkuussa 2000
erddntyvien sopimusten vastaavat korot olivat 5.8.
tarkasteltuna 26—41 peruspistettd korkeammat:
joulukuussa erdintyvien sopimusten korko oli
3,33 %, maaliskuussa eradntyvien 3,42 % ja kesa-
kuussa erdintyvien 3,71 %. Kuten aiemmin on
todettu, joulukuussa 1999 erddntyvien futuuri-
sopimusten korkoon tuntuvat my&s vaikuttavan
markkinoiden odotukset vuosituhannen vaihtu-
misen mahdollisista vaikutuksista.

Rahamarkkinaolojen vakaus lyhyiden korkojen
osalta nakyi my6s eurojirjestelman sadnnollisessa
kuukausittaisessa pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksut suoritettiin 29.7.1999.
Tavalliseen tapaan tdma pitempiaikainen operaa-
tio oli maturiteetiltaan kolme kuukautta, ja likvi-
diteetin jaossa kaytettiin monikorkoista menet-
telya. Operaation painotettu keskikorko oli 2,66 %
ja marginaalikorko 2,65 %, eli ne olivat vain kaksi
peruspistettd korkeammat kuin kuukautta aikai-
semmin toteutetun pitempiaikaisen rahoitusope-
raation vastaavat korot. Kuten aiemmissakin ope-
raatioissa, korot olivat hieman alempia kuin to-
teutuspdivan kolmen kuukauden euriborkorko.

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— 3 kk:n talletukset
— — 12 kk:n talletukset

2,5

Toukokuu ‘ Kesikuu Heindkuu

1999

Ldhde: EKP.
Huom. Kolmen ja kahdentoista kuukauden euribor.
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne kuudentena pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojérjestelma toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation kuuden-
tena pitoajanjaksona eli 24.6.—23.7.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 2,5 prosentin kiintedlld
korolla. Jaetun likviditeetin médréd vaihteli 53,0 miljardista eurosta 95,0 miljardiin euroon. Heindkuun 20.
pdivind toteutetussa operaatiossa tarjousten kokonaismiirid saavutti uuden ennidtyksen, 1 479,4 miljardia
euroa. Perusrahoitusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonaisméirien keskiarvo oli 1 307,9 miljardia euroa,
mikd on merkittdvisti suurempi kuin edellisen pitoajanjakson vastaava keskiarvo, 895,5 miljardia euroa.
Viikoittaisissa huutokaupoissa tarjouksia tehneiden vastapuolien lukumiérd oli myos aiempaa suurempi: se
vaihteli 856:sta 915:een, kun se edellisend pitoajanjaksona oli vaihdellut 666:sta 894:4én. Osittain kahden
yhtdaikaisen operaation kokoeron vuoksi jako-osuus vaihteli 4,25:std 7,41 prosenttiin.

Pankkijérjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijat

(mrd. euroa)

Piivittidinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.6.—23.7.1999

Likviditeettid Likviditeettid Nettovaikutus
lisdaviit viihentdvdt

(a) Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot 188,5 0,6 +187,9
Perusrahoitusoperaatiot 143.1 - +143,1
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjérjestelmit 0,4 0,6 -0,2
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijirjestelmiin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 3424 427,3 -84,9
Liikkeessd olevat setelit - 342,1 -342,1
Valtion talletukset eurojirjestelméssi - 45,7 -45,7
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 3424 - +342.,4
Muut tekijit, netto - 39,5 -39,5
(c¢) Luottolaitosten talletukset eurojérjestelmiin
sekkitileilli (a) — (b) 103,0
(d) Varantovelvoite 102,0

Liihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vdlttdamdittd tismdd.

Maksuvalmiusjirjestelmin kaytto

Edelliseen pitoajanjaksoon verrattuna maksuvalmiusluoton keskimé@drdinen pdivittdinen kdytté kasvoi 0,3
miljardista eurosta 0,4 miljardiin euroon, kun taas talletusmahdollisuuden kéytté pysyi miltei muuttumatto-
mana ja oli keskiméérin 0,6 miljardia euroa pdivéssd. Lukuun ottamatta 14.7. kirjattua maksuvalmiusluoton
ja talletusmahdollisuuden huomattavaa kiyttod, joka johtui padasiassa yhden maan maksujarjestelméssa il-
menneistd ongelmista, suurin osa talletusmahdollisuuden kéytostd (8,7 miljardia euroa) ajoittui pitoajanjak-
son toiseksi viimeiseen péivadn. Vastapuolet tallettivat yliméariisen likviditeettinsd maksuvalmiusjarjestel-
main paivad ennen pitoajanjakson viimeistd paivad, koska jakson viimeinen pdivi oli perjantai ja oli kannat-
tavampaa kartuttaa varoille talletuskorkoa viimeistéd pdivéd edeltdvina torstaina. Viikonloppuna taas varoille
maksettaisiin korkeampaa, perusrahoitusoperaatioiden korkoa, jota maksetaan sekkitililld oleville, varanto-
velvoitteen tayttimiseen kaytettaville varoille. Toiseksi viimeisen péivén lisdksi sekd maksuvalmiusluottoa
ettd talletusmahdollisuutta kéytettiin suhteellisen paljon pitoajanjakson viimeisend paivani (maksuvalmius-
luottoa 1,6 miljardia euroa ja talletusmahdollisuutta 1,8 miljardia euroa). Tami johtui tavanomaisista epita-
saisuuksista pankkien vilisen likviditeetin jakautumisessa pitoajanjakson lopussa. EKP oli jakanut runsaasti
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likviditeettid pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa. Tétd pidettiin tarkoituksenmukaisena ottaen
huomioon riippumattomien tekijoiden kehitys seuraavan pitoajanjakson alussa sekd suhteellisen korkeat yon
yli -korot.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvit likviditeettiin vaikuttavat tekijéit

Muiden pankkijérjestelmin likviditeettiin vaikuttavien eli riippumattomien tekijoiden (oheisen taulukon koh-
ta b) likviditeettid sitova nettovaikutus oli keskiméérin 84,9 miljardia euroa, mikéd on 10,1 miljardia enem-
min kuin edelliseni pitoajanjaksona. Riippumattomien tekijoiden vaikutus vaihteli 72,7 miljardista 99,3
miljardiin euroon. Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen voimistuminen johtui pédasiassa liikkeessé ole-
vien setelien méddrin kausiluonteisesta, keskimiérin 5,1 miljardin euron suuruisesta kasvusta, seké siiti, ettda
valtion talletukset eurojérjestelmisséd kasvoivat 5,3 miljardia euroa.

PankKkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit kuudentena pitoajanjaksona
(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Séainnollisilld arvopaperimarkkinoilla
lisatty likviditeetti (vasen asteikko)
- - Varantovelvoite (vasen asteikko)

-~ - Piivittdiset talletukset eurojdrjestelmiin
sekkitileilld (vasen asteikko)

—  Muut pankkijirjestelmén likviditeettiin L] Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijit (oikea asteikko) [ Maksuvalmiusjarjestelmén
200 230 3 talletukset 3
2 2
180 -50 1 H 1
0 %%mnuuﬂ%%%mnﬂmnﬂan1 locaolon 0
ot o oo
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-2 -2
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Kesikuu Heinikuu Kesidkuu Heindkuu
1999 1999

Liihde: EKP.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileillid

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileilld ovat yhtd kuin rahapoliittisissa operaatioissa jaetun
likviditeetin (mukaan lukien maksuvalmiusluoton kédyton nettovaikutus) ja riippumattomien tekijoiden net-
tovaikutuksen ero. Kuudentena pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskiméérin 103,0 miljardia euroa,
kun varantovelvoitteet olivat 102,0 miljardia euroa. Edellisen pitoajanjakson vastaaviin lukuihin verrattuna
keskimadrdisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteiden vélinen ero suureni nédin ollen hieman eli 0,1
miljardia euroa ja oli 1,0 miljardia euroa. Noin 0,2 miljardia tdstd mééristd oli talletuksia, jotka eivét liity
varantovelvoitteen tdyttdmiseen. Niiden mééri oli sama kuin viidentend pitoajanjaksona. Noin 0,8 miljardia
euroa oli varantovelvoitteen ylittivid talletuksia. Varantovelvoitteen ylittdvit talletukset olivat hieman suu-
remmat kuin kolmena edelliseni pitoajanjaksona (jolloin ne olivat olleet keskimiérin 0,7 miljardia euroa).
Tamaikin johtui edelld selostetusta syystid eli siité, ettd pitoajanjakson viimeinen pidivé oli perjantai.
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Pitkit korot jatkoivat nousuaan
heinakuussa

Valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
jatkoivat toukokuun 1999 alusta asti kestanytta
kehitystdan ja kasvoivat heindkuussa ldhes 50
peruspistettd (ks. kuvio 4). Elokuun 5. paivana
euroalueen keskimadrdinen 10 vuoden joukko-
velkakirjojen tuotto oli hiukan yli 5,1 % eli yli
120 peruspistettd suurempi kuin vuoden 1998
lopussa. Vuoden 1998 lopusta jatkunut joukko-
lainojen tuoton kasvu ndyttdd perustuvan usei-
siin kansainvilisiin ja kotimaisiin tekij6ihin. Kan-
sainvilisista tekijoistd Yhdysvaltojen pitkien jouk-
kovelkakirjalainojen tuottojen noin 130 perus-
pisteen nousu vuoden 1998 lopusta 5.8.1999
mennessd aiheutti nousupaineita euroalueen
joukkolainojen tuottojen kasvuun. Myds rahoi-
tusmarkkinoiden heindkuun puoliviliin asti jat-
kunut epavarmuus euron ulkoisen arvon tule-
vasta kehityksestd on voinut ajoittain johtaa sii-
hen, ettd kansainviliset sijoittajat ovat vaatineet
euroalueen pitkaaikaisilta kiintedkorkoisilta jouk-
kolainoilta parempia tuottoja. Kotimaisista teki-
joistd pitkien korkojen miirdaytymiseen ovat
aiempaa enemmin vaikuttaneet markkinoiden
viime kuukausina muuttuneet kisitykset euro-
alueen tulevasta talouskehityksesti.Vuoden 1999
alusta suhteellisen runsaana jatkunut velkapape-
rien liikkeeseenlasku ja markkinoiden epavar-
muus joidenkin euroalueen maiden julkisen ta-
louden tilasta ovat voineet ajoittain lisdta pitkien
joukkolainojen tuottojen kasvupaineita.

Ulkoiset tekijat olivat heindkuussa 1999 suotui-
sat euroalueen kotimaisten joukkovelkakirja-
markkinoiden kehityksen kannalta. Yhdysvallois-
sa 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotto ei
vuoden 1999 ensimmiisen puoliskon miltei jat-
kuvan kasvun jilkeen muuttunut selkedsti kum-
paankaan suuntaan ja oli 5.8. hieman yli 6 % el
hieman pienempi kuin kesikuun lopussa. Tama
yleinen kehitys ndytti johtuvan Yhdysvaltojen pit-
kén aikavilin inflaationdkymiin liittyvista, markki-
noiden kannalta ristiriitaisista tekijoista. Vaikka
tiedot kuluttaja- ja tuottajahintojen kehityksesta
ja muutamat merkit talouskasvun hidastumises-
ta ndyttivat vaikuttavan myonteisesti joukkovel-
kakirjamarkkinoihin, merkit tyévoimakustannus-
ten nousupaineista puolestaan heikensivit osit-
tain tdtd vaikutusta. My6s Yhdysvaltojen dollarin
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Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Liihteet: EKP, kansalliset tiedot ja Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.

viimeaikainen heikentyminen on voinut vihen-
tda hintakehityksen suotuisaa vaikutusta. Japanin
pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot vaihteli-
vat heindkuussa, eivitkd ne juuri muuttuneet
kesdkuun lopun ja elokuun 5. pdivan vilisend ai-
kana. Japanin pitkien lainojen tuottojen vaihtelu
ndytti osittain johtuvan markkinaosapuolten epi-
varmuudesta sen suhteen, voiko Japanin talou-
den elpyminen olla kestdvaa.

Kansainvilisten joukkovelkakirjamarkkinoiden
kehityksen suotuisasta vaikutuksesta huolimatta
muut tekijat ndyttivat aiheuttaneen euroalueen
pitkien joukkolainojen tuottojen kasvupaineita
heindkuussa. Nama paineet ndyttiviat johtuvan
padasiassa siitd, ettd rahoitusmarkkinaosapuolet
muuttivat optimistisemmiksi euroalueen talou-
dellista kehitystd koskevia odotuksiaan, jotka liit-
tyivdt erityisesti merkkeihin yritysten luottamuk-
sen kohenemisesta. Euroalueen YKHI-inflaation
vaimeneminen edelleen kesédkuussa ja M3:n kas-
vuvauhdin hidastuminen verrattuna toukokuun



tilanteeseen vidhensivit pitkien korkojen nousu-
paineita. Euron valuuttakurssikehityksen tays-
kddnnds heindkuussa ndytti myds pienentivan
pitkien korkojen nousupaineita. Osoituksena siita,
kuinka merkittava vaikutus kotimaisilla tekijoilla
on euroalueen joukkovelkakirjalainojen tuottoon,
Yhdysvaltojen ja euroalueen pitkien joukkolai-
nojen vilinen tuottoero pieneni yli 50 peruspis-
tettd kesdkuun lopun jilkeen ja oli 5.8. alle 90
peruspistetta.

Euroalueen joukkovelkakirjamarkkinoiden edel-
1a kuvatun kehityksen vaikutuksesta tuottokay-
ra, joka oli jyrkentynyt vuoden 1999 alusta saak-
ka, jyrkkeni heindkuussa vield aiempaa enemman
(ks. kuvio 5). Kymmenen vuoden joukkovelkakir-

Korkojen aikarakenteesta johdetut
euroalueen yon yli -korkojen odotukset
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Ldhde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

jalainojen ja kolmen kuukauden rahamarkkina-
korkojen vilisend erotuksena laskettu tuotto-
kayran jyrkkyys oli yli 240 peruspistettd 5.8. Nain
tuottokdyrd oli jyrkimmilldan sitten kesian 1996
ja noin 180 peruspistetta jyrkempi kuin vuoden
1998 lopussa. Termiinikorkojen tuottokdyra
osoittaa maturiteetteihin liittyvan riskipreemion
lisdksi myos tuleviin lyhyisiin korkohin liittyvid
odotuksia. Termiinikorkojen tuottokdyran muu-
tokset heindkuussa ja elokuun alussa viittaavat
siihen, ettd suurimmaksi osaksi tdimi tuotto-
kdyran jyrkkeneminen johtui lyhyitd ja keskipit-
kid korkoja koskevien odotusten lisddntymises-
td. Tama puolestaan viitannee siihen, ettd mark-
kinaosapuolet ovat mahdollisesti tarkistaneet
odotuksiaan talouskasvun vauhdin kehityksesta
optimistisemmiksi. Lisdksi ranskalaisten indeksi-
sidonnaisten joukkovelkakirjojen tuotosta joh-
detun 10 vuoden reaalisen tuoton melkein 40
peruspisteen nousu kesdkuun lopusta elokuun
5. pdivaan ndyttdd osoittavan, ettd markkinoiden
odotukset talouskasvun tulevasta vauhdista ovat
kohentuneet. Samaan aikaan Ranskassa liikkee-
seen laskettujen 10 vuoden kiintedkorkoisten ja
indeksisidonnaisten joukkovelkakirjalainojen
tuottojen vilisend erona mitattu, tuotot yhtendis-
tavd inflaatiovauhti nopeutui hieman heindkuun
aikana.

Osakkeiden hinnat laskivat
heindkuussa

Vaikka rahoitusmarkkinoiden odotukset euro-
alueen talouskasvun kiihtymisesta lisdantyivit,
euroalueen osakkeiden hinnat laskivat heindkuus-
sa 1999 kesakuun nousun jilkeen. Laajalla Dow
Jones EURO STOXX -indeksillda mitattuna osak-
keiden hinnat laskivat yli 6,5 % kesakuun lopusta
elokuun 5. pdivdan (ks. kuvio 6). Tamin takais-
kun vuoksi euroalueen osakkeiden keskimaarai-
set hinnat olivat endi vajaa 2 % korkeammat kuin
ne olivat olleet vuoden 1998 lopussa. Osakkei-
den hintojen lasku heindkuussa ndytti johtuvan
sekd Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden heikkou-
desta ettd edelld kuvatusta euroalueen pitkien
korkojen nousupaineesta.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
laski yli 4 % kesakuun lopusta elokuun 5. paivaan.
Vaikka Standard & Poor’s 500 -indeksissa muka-
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na olevien yritysten tuottojen kasvu vuoden 1999
toisella neljannekselld ylitti rahoitusmarkkinoi-
den odotukset, ndytti siltd, ettd rahoitusmarkki-
naosapuolet katsoivat yritysten yhteenlaskettu-
jen tulosten kaiken kaikkiaan heikkenevin tule-
vaisuudessa. Japanissa osakkeiden hintojen muu-
tokset olivat vihdisid heindkuussa ja hinnat laski-
vat ainoastaan | prosentin kesikuun lopusta elo-
kuun 5. pdivaan. Tamd johtui edelld mainitusta
epavarmuudesta sen suhteen, voiko Japanin ta-
louden elpyminen olla kestivaa. Nikkei 225 -in-
deksin kumulatiivinen nousu oli silti yli 25 % vuo-
den 1998 lopusta elokuun 5. pdivadn.

Euroalueen osakkeiden hintojen laskuun heini-
kuussa vaikuttivat Yhdysvaltojen osakkeiden hin-
tojen laskun lisiksi myds muut tekijit. Pitkien
korkojen nousu ja etenkin edelld esitetyt viitteet
pitkien reaalikorkojen noususta vaikuttivat hei-
kentdvisti timanhetkisiin arvioihin yritysten tu-
levista voitoista, mikad tuntui lisddvan osakkeiden
hintojen laskupaineita. Tastd oli osoituksena se,
ettd useimmilla sektoreilla osakkeiden hinnat las-

Osakeindeksit
(1.5.1999 = 100, pdivihavaintoja)

Euroalue — — Japani
---- Yhdysvallat
115 115
110 110
105 105
10014 100
95 95
. ! 1 90
Toukokuu Kesidkuu Heindkuu
1999

Liihteet: Reuters euroalueen osalta, kansalliset tiedot Yhdys-
valtojen ja Japanin osalta.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.
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kivat suurin piirtein yhta paljon heindkuussa. Eu-
roalueen osakkeiden hintojen laskupaineita on
voinut lisdtd myos euron valuuttakurssin téys-
kdannos heindkuussa. Kuten euron heikentymi-
nen heindkuun puoleenviliin asti ndytti edistd-
vin osakkeiden hintojen nousua aiemmin, on
euron vahvistuminen heindkuun puolenvilin jal-
keen vastaavasti pienentényt niitd myonteisia vai-
kutuksia, jotka liittyvat rahoitusmarkkinoiden
talouskehityksen elpymisodotusten lisidntymi-
seen.

Vaikka euroalueen osakkeiden hinnat ovat kes-
kimdarin nousseet vain vahan vuoden 1999 alus-
ta, ovat ne joillakin sektoreilla nousseet huomat-
tavasti, mikd johtuu siitd, ettd markkinat odotta-
vat ndiden sektorien yritysten tuottokehityksen
olevan muihin sektoreihin verrattuna suotuisaa.
Ne sektorit, joihin kotimaisten suhdannevaihte-
luiden katsotaan vaikuttavan suhteellisen paljon,
ja erityisesti ne sektorit, joihin maailmantalou-
den suhdannevaihteluiden katsotaan vaikuttavan
kotimaisia enemman, ndyttdvit menestyneen
parhaiten. Nditd sektoreita ovat perusteollisuus-
(basic materials) ja yleisteollisuussektori (indust-
rial sector), joista ensin mainitun osakkeiden hin-
nat nousivat noin 35 % ja jalkimmaisen 20 % vuo-
den 1998 lopusta elokuun 5. paivaan. Helmikuun
1999 puolivilista asti 6ljyn hinnoissa tapahtunei-
den nousujen vaikutuksesta myds energiasekto-
rin osakkeiden hinnat nousivat noin 30 % elo-
kuun 5. pdivaan 1999. Osakkeiden hinnat ovat
sen sijaan laskeneet vihemman suhdanneherkil-
Ia toimialoilla, erityisesti niilld, joihin suhdanne-
vaihteluiden ei katsota vaikuttavan yhtd paljon.
Naihin toimialoihin kuuluvien peruspalveluja
tuottavien ja elintarvikkeita ja juomia valmista-
vien yritysten osakkeiden hinnat ovat laskeneet
noin 10 % tai enemmian vuoden 1998 lopusta
elokuun 5. péivdan.



2 Hintakehitys

Elintarvikkeiden halpeneminen
hidasti kuluttajahintojen nousuvauhtia

Euroalueen kuluttajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui tdmdn vuoden kesdkuussa edel-
leen hieman. Yhdenmukaistetulla kuluttajahinta-
indeksilla (YKHI) mitattu nousuvauhti oli 0,9 %,
kun se toukokuussa oli ollut 1,0 % ja huhtikuus-
sa |,l %. Sekd touko- ettd kesdkuussa nousu-
vauhdin hidastumisen taustalla oli padasiassa elin-
tarvikkeiden hintojen vuotuisen nousuvauhdin
hidastuminen, jonka vaikutusta energian hinto-
jen nousu edelleen kallistuneiden &ljyn hintojen
seurauksena tasoitti vain osittain (ks. kuvio 7 ja
taulukko 2).Vaikka YKHIn kokonaisindeksin nou-
suvauhtiin kesdkuussa vaikuttaneet tekijit olivat
luonteeltaan padasiassa tilapdisia, myos ilman kau-
sielintarvikkeita ja energiaa lasketun YKHIn vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui hieman eli 0,9 pro-
sentista 0,8 prosenttiin.

Taulukko 2.
Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHIn nousuvauhdin hidastuminen edelleen ke-
sdkuussa johtui padasiassa jalostamattomien elin-
tarvikkeiden hintojen huomattavasta laskusta.
Kesikuussa 1999 jalostamattomien elintarvikkei-
den hinnat olivat 0,7 % alhaisemmat kuin vuotta
aikaisemmin (kun ne sen sijaan toukokuussa oli-
vat 0,4 % korkeammat). Syyni on padasiassa he-
delmien ja erityisesti vihannesten hintojen vuo-
tuisen muutosvauhdin hidastuminen suotuisten
sdiden vuoksi. YKHIn nousuvauhdin hidastumi-
seen vaikutti my0s jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen muutosvauhdin hidastuminen, joskin sen
vaikutus oli vahdisempi. Jalostettujen elintarvik-
keiden hintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui
toukokuun 0,8 prosentista 0,7 prosenttiin kesa-
kuussa, mika todennikéisesti osittain johtuu va-
hittdismyyntisektorin kilpailun lisddntymisesta.
Elintarvikkeiden halpenemisen vaikutustaYKHIin
tasoitti osittain energian hintojen vuotuisen nou-
suvauhdin kiihtyminen edelleen toukokuun 0,5

1996 1997 1998| 1998

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

III v 1 II |Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 22 16 1,1 1,1 o8 08 10 08 10 1,1 1,0 09
Josta:
Tavarat 8 1,1 06 07 02 03 06 02 05 08 06 05
Elintarvikkeet 19 14 16 1,7 1, 13 06 14 14 12 06 0,1
Jalostetut elintarvikkeet 1,9 1,4 1,4 1,4 1,2 1,2 09 1,3 1,1 1,1 0,8 0,7
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 1,4 20 2,1 0,8 1,5 03 1,5 1,8 1,2 04 -0,7
Teollisuustuotteet 1,8 1,0 0,1 o1 -02 -02 06 -04 00 06 06 08
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,6~ 0,5 0,9 1,0 09 08 06 0,7 0,7 06 06 0,6
Energia 26 28 -26 -32 44 -38 08 43 -28 03 05 14
Palvelut 29 24 20 20 20 17 16 1,7 18 1,7 15 15
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat V) 04 1,1 -08 -13 23 -26 27 23 -16 -14
Yksikkotyokustannukset 2 2,0 0,6 .03 - - - - - -
Ty6n tuottavuus 2 1,2 1,9 . 1,4 - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tydntekija 2 33 2,5 . 1,1 . . . - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tunti ) 25 25 1,6 1,5 1,9 22 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 159 17,1 120 11,7 10,0 103 149 94 118 144 149 156 18,0
Raaka-aineiden hinnat 5 -6,9 129 -12,5 -18,2 -20,5 -16,0 -8,3 -16,0 -14,6 -12,6 -7,8 -42 -273

Ldhteet: Eurostat, kansalliset tiedot, HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja EKP:n laskelmat.

1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (vhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Ei sisdlld energian hintoja. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Euroalueen YKHI-inflaatio erittiin

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaishintaindeksi

— — Jalostetut elintarvikkeet

- - - - Jalostamattomat elintarvikkeet

— Muut teollisuustuotteet kuin energia

— — Energia
---- Palvelut
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Léihde: Eurostat.

prosentista 1,4 prosenttiin kesikuussa. Tama oli
seurausta Oljyn ja energian hintojen noususta
tdman vuoden toukokuusta kesikuuhun, silld
energian hinnat laskivat vuoden 1998 toukokuus-
ta kesdkuuhun. YKHIn kokonaisindeksistd noin
kaksi kolmasosaa muodostavien erien eli mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian ja palve-
luiden hintojen nousuvauhdit pysyivit vakaina:
ensin mainitun erdn hintojen nousuvauhti oli
0,6 % ja jalkimmaisen 1,5 %. YKHIn kokonais-
indeksin muutokset kesakuussa 1999 johtuivat
siis padasiassa eristi, jotka vaihtelevat yleensa voi-
makkaasti (eli jalostamattomien elintarvikkeiden
ja energian hinnat).

Samalla kun jotkin tekijat ennakoivat paineita hin-
tojen nousuun ldhikuukausina, ndyttdvit toiset
tekijat taas viittaavan siihen, ettid kuluttajahinto-
jen nousuvauhti pysyisi vaimeana. Oljyn hinnat

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999

ovat edelleen nousseet Kuukausikatsauksen hei-
nakuun numeron laatimisen jilkeen (6ljyn keski-
mairdinen maailmanmarkkinahinta nousi kesi-
kuun 15,6 eurosta barrelilta 18,0 euroon barre-
lilta heindkuussa), minkd voidaan odottaa niky-
van suoraan YKHIn energiahinnoissa tulevina
kuukausina. My&s muiden raaka-aineiden kuin
energian euromdiridiset hinnat ovat nousseet
hieman viime kuukausina vuoden 1997 puoliva-
lissa alkaneen vihittdisen laskevan hintakehityk-
sen jilkeen. Muiden raaka-aineiden kuin energian
hinnat olivat heindkuussa 1999 silti 2,3 % al-
haisemmat kuin vuotta aikaisemmin (verrattuna
siihen, ettd vuotuinen lasku oli timan vuoden
alussa 17 % ja tdimén vuoden kesédkuussa 4,2 %).
Teollisuuden tuottajahinnat ovat nousseet raa-
ka-aineiden hintojen nousun myotd, minka vuoksi
ne olivat toukokuussa 1999 vain 1,4 % alhaisem-
mat kuin vuotta aiemmin (kun ne huhtikuussa
1999 olivat 1,6 % alhaisemmat).

Teollisuuden tuottajahintojen nousuvauhdin kiih-
tyminen johtuu ldhes kokonaan vilituotteiden
hintojen noususta. Vilituotteiden korkeampien
hintojen voidaan odottaa siirtyvan tuotantopro-
sessin myohempiin vaiheisiin ja lopulta my6s ku-
luttajahintoihin, todenndkoisimmin YKHIn erdin
muut teollisuustuotteet kuin energia. Teollisuu-
den tuottajahintojen ja kuluttajahintojen vilinen
suhde ei kuitenkaan ole valttimaittd vakaa tai
yksiselitteinen (aihetta kisitellddn tarkemmin
huhtikuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkelis-
sa "Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merki-
tys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa”).
Sen vuoksi ei pystyta tarkkaan ennakoimaan, mil-
loin teollisuuden tuottajahintojen nousu vaikut-
taa YKHIn erddan muut teollisuustuotteet kuin
energia. Suhde on viime vuosina ollut senkaltai-
nen, ettd sen perusteella muiden teollisuustuot-
teiden kuin energian vuotuisen muutosvauhdin
voidaan odottaa olevan vaimea ldhikuukausina.
Lisdksi markkinoiden jatkuvan vapautumisen ja
kiristyneen kilpailun voidaan odottaa hillitsevin
hintapaineita edelleen.

Eurostat julkisti dskettdin tiedot tuntia kohden
lasketuista tydvoimakustannuksista sekd vuoden
1999 ensimmaistd neljannestd koskevat alusta-
vat arviot. Tuntia kohden laskettujen tyévoima-
kustannusten arvioidaan koko euroalueella kas-
vaneen muilla toimialoilla kuin maataloudessa (eli



koko taloudessa lukuun ottamatta maataloutta,
kalastusta ja julkista sektoria) 2,2 % vuoden 1999
ensimmaiselld neljannekselld viime vuoden vas-
taavaan neljannekseen verrattuna. Tatd ensim-
maistd arviota kuitenkin tarkistetaan todenni-
koisesti alaspdin niin, ettd tuntia kohden lasket-
tujen kustannusten vuotuinen muutos saattaa
suunnilleen vastata edellisen neljinneksen vas-
taavaa muutosta (1,9 %). Tata olettamusta tuke-
vat myos muiden toimialojen kuin maatalouden
bruttokuukausiansioita koskevat yhdenmukaista-
mattomat tiedot. Bruttokuukausiansiot ovat
useimmissa maissa laskeneet hieman timan vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld viime vuoden

vastaavan neljanneksen ansioihin verrattuna.Tuo-
reimpien tietojen perusteella ndyttia siis siltd, ettd
tdmdn vuoden ensimmaiselld neljannekselld ei
ollut havaittavissa huomattavia palkkoihin koh-
distuvia nousupaineita. Kansainvilisten ennuste-
laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan palk-
kojen nousuvauhdin kuitenkin odotetaan kiihty-
vin vuoden 1999 aikana.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd vaikka 6l-
jyn hintojen kehitys viittaa kuluttajahintojen nou-
suvauhdin mahdolliseen nopeutumiseen lahikuu-
kausina, muut tekijat todenndkdisesti lieventa-
vat tatd vaikutusta.

3 Tuotanto, kysynta ja tydmarkkinat

Tuotannon kasvulukuja vuoden 1999
ensimmiaiseltd neljannekselti
tarkistettu ylospdin

Eurostatin tarkistetut arviot kokonaistuotannos-
ta osoittavat, ettd euroalueen kasvu koheni vuo-
den 1999 ensimmaiselld neljannekselld. Brutto-
kansantuote kasvoi neljannesvuositasolla 0,5 %,
joten kasvuvauhti palautui miltei tasolle, jolla se
oli ollut ennen 0,2 prosentin hidastumista vuoden

1998 viimeisend neljanneksend (ks. taulukko 3).
Tarkistetut tiedot viittaavat edelleen siihen, ettd
BKT:n kasvu vuoden 1999 ensimmaisend neljan-
neksend johtui kotimaisen kysynnan voimakkaas-
ta lisddntymisestd (varastojen muutosta lukuun
ottamatta), kun taas nettoviennin ja varsinkin
varastojen muutoksen kasvuvaikutus oli negatii-
vinen. Sekd viennin ettd tuonnin kasvuvauhteja
on kuitenkin tarkistettu ylospdin. Vaikka netto-
viennin kasvuvaikutus pysyy korjausten jilkeen-

Taulukko 3.

BKT:n méirin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos " Neljinnesvuosimuutos 2

1996 1997 1998| 1998
1

1998 1998 1998 1999| 1998 1998 1998 1998 1999
11 - 1v I I o o Iv I

Bruttokansantuotteen médrd 1,3 23 28 3,6

Jjosta:

Kotimainen kysynté 09 18 34 3,7
Yksityinen kulutus 14 14 26 24
Julkinen kulutus 1,5 0,7 1,5 1,9
Kiintedn padoman
bruttomuodostus 1,0 23 43 6,1

Varastojen muutos?) 04 04 06 07

Nettovienti ¥ 04 06 -05 00

Vienti ¥ 45 96 6,1 11,0

Tuonti ¥ 32 84 83 120

28 27 20 1,8 07 05 06 02 05
30 36 32 26 13 04 08 07 07
23 30 26 28 09 05 06 06 1,1
2,1 13 07 14 13 02 -03 -05 20
3,1 47 34 44 16 -07 23 03 26
05 06 07 -03 01 02 00 04 -08
-01 -08 -1,1 -0,7 -05 02 -02 -0,5 -02
86 42 1,1 -01 10 14 01 -14 -02
97 73 47 23 28 10 06 02 04

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

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

verrannollisia.
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Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1999 1999

1999 1999 1999 1999| 1998 1999 1999 1999 1999

Maalis Huhti Touko|Maalis Huhti Touko

Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 4.4 40 -0,1 -0,6
Tehdasteollisuus 5,0 45 -04 -08
pddaloittain:
Viilituotteet 5.4 39 -07 -1,5
Pidomahyodykkeet 4,8 66 -14 05
Kulutustavarat 2,7 3,0 04 -0,8
Kestokulutustavarat 2,8 63 -1,0 -14

Ei-kestokulutustavarat 2,6 1,4 1,6 -0,5

05 07 -07 05 -05 -09 -02 -01 03
-08 09 -06 06 -08 -08 00 -02 04

-0 00 -2 -01 -06 -0,7 -05 -04 -03
-09 -03 02 -04 -01 -03 -04 -05 -05
00 06 -09 2 -07 -06 02 00 04

0,9
-1,1

-0,1  -03 14 -07 -08 -03 -03 02
0,1 00 -02 -01 -01 00 00 00

Léihde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

kin suurin piirtein ennallaan, tarkistetut tiedot
osoittavat ulkomaankaupan heikentyneen taman
vuoden alussa huomattavasti vihemman kuin
alustavien arvioiden perusteella otaksuttiin. Tar-
kistettuja BKT-tietoja tulkittaessa tulisi pitad mie-
lessd, ettd Eurostatin arviot perustuvat nyt en-
tistd tarkemmin uuden kansantalouden tilinpidon
kehikon eli EKT 95:n metodologian mukaisesti
koottuihin kansallisiin tietoihin. Tama muutos on
vaikuttanut sekd BKT:n mairad ettd kasvuvauh-
tia koskeviin lukuihin, ja vaikutusta ovat tehosta-
neet samanaikaisesti kdyttdon otetuista, laadul-
taan tai kattavuudeltaan parannetuista lahdetie-
doista johtuneet muutokset (ks. kehikko 2 uu-
den metodologian ja muiden korjausten vaiku-
tuksista BKT-tietoihin). Koska EKT 95:een siir-
tymisen vaikutukset ovat laajat, on mahdollista,
ettd nditd ensimmiisia BKT-arvioita johdutaan
mydhemmin tarkistamaan.

Kokonaistuotannon kasvun paraneminen vuoden
1999 ensimmadisend neljinneksend kuvastaa laa-
jasti ottaen teollisuustuotannon kasvuvauhdin
positiivista kehitystd vuoden alusta ldhtien. Kol-
men kuukauden keskitettyjen liukuvien keskiar-
vojen perusteella teollisuustuotannon kasvu (il-
man rakentamista) on kadintynyt vuoden alun
selvdstd supistumisesta tuotannon madran vakau-
tumiseen.Tama kehitys jatkui toukokuuhun ulot-
tuneen kolmen kuukauden jakson aikana siten,
ettd tuotanto kasvoi 0,3 % helmikuuhun ulottu-
neen kolmen kuukauden jaksosta. Tehdasteolli-
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Kapasiteetin kiyttoaste ja

teollisuustuotanto euroalueella

(tehdasteollisuus: kausivaihteluista puhdistettuja tietoja,
neljannesvuosikeskiarvoja)

—— Kapasiteetin kiyttoaste D (vasen asteikko)
— = Teollisuustuotanto 2) (oikea asteikko)

L5

1,0

0,5

0,0

-1,0

-1,5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

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

1)  Muutos edellisestd vuosineljinneksestd prosenttiyksikkoind.
2) Prosenttimuutos edellisestd vuosineljinneksestd.



20

suuden kasvu on elpynyt vastaavasti 0,4 prosent-
tiin viimeisen kolmen kuukauden jakson aikana
(ks. taulukko 4).Teollisuuden padaloista kulutus-
tavarateollisuuden kehitys on suureksi osaksi
ollut aikaisempaa suotuisampaa. Kestokulutus-
tavaroiden tuotannon selvd supistuminen padosin
paittyi viimeisen toukokuuhun ulottuneen kol-
men kuukauden jakson aikana, ja ei-kestokulu-
tustavaroiden tuotanto on muiden teollisuuden
alojen tuotannosta poiketen pysynyt melko va-
kaana vuoden alusta l3htien.

Alustavien heindkuun kyselytietojen mukaan teh-
dasteollisuuden kapasiteetin kdyttdaste laski hie-
man eli 81,7 prosenttiin. Vuoden 1999 toisen
neljanneksen keskimairiinen kapasiteetin kayt-
toaste oli huhti- ja heindkuun kyselytulosten pe-
rusteella laskettuna O,| prosenttiyksikkod hei-
kompi kuin ensimmiisen vuosineljanneksen,
mutta pysyi hyvin pitkdaikaisen keskiarvonsa
mukaisena. Kdyttdasteen hienoisen laskun jatku-
minen on sopusoinnussa teollisuuden vakautu-
miskehityksen ja tehdasteollisuuden tuotannon
kasvun vauhdittumisen kanssa (ks. kuvio 8).

Teollisuuden luottamus palautui
pitkdaikaiseen keskiarvoonsa

Heindkuun Kuukausikatsaukseen kaytettdvissa
olleiden tietojen jilkeen Euroopan komissio on
julkistanut yrityksid ja kuluttajia koskeviin suh-
dannekyselyihin perustuvia euroalueen tietoja

kesd- ja heindkuulta 1999 (ks. taulukko 5).Teolli-
suuden luottamus pysyi kesdkuussa edelleen ai-
kaisempien kuukausien tapaan jokseenkin yli-
vireisend ja kuluttajien luottamus alavireisend,
mutta heindkuussa molemmat luottamusindikaat-
torit osoittivat luottamuksen kasvua. Teollisuu-
den luottamus vahvistui edelleen sekd kesd- ettd
heindkuussa ja palautui siten ensimmaisen ker-
ran sitten marraskuun 1998 pitkaaikaiseen kes-
kiarvoonsa. Tama kuvastaa suureksi osaksi jat-
kuvaa tuotanto-odotusten paranemista. Kulutta-
jien luottamus, joka oli edelleen heikentynyt ke-
sdkuussa, vahvistui huomattavasti heindkuussa ja
liikkui siten lahemmiksi tammikuussa saavutta-
maansa kaikkien aikojen huippua.Kuluttajien luot-
tamuksen kesdkuinen ja sitd edeltinyt heikkene-
minen johtui péddasiassa kotitalouksien entistd
pessimistisemmistd, kuluneiden kuukausien ylei-
seen taloustilanteeseen liittyneistd arvioista, kun
taas luottamuksen vahvistuminen uudelleen joh-
tui aikaisempaa suotuisammista talousnakymista
tulevina kuukausina. Myds rakennusalalla ja va-
hittdiskaupassa luottamus vahvistui heindkuussa.
Tamid ei kuitenkaan anna vakuuttavaa ndytt6a
elpymisesti, koska rakennusalan luottamus on nyt
jatkunut vahvana jo useita vuosia ilman, ettd silla
olisi ollut kiintedd yhteyttd rakennustoiminnan
toteutuneeseen kehitykseen, ja koska vihittais-
kaupan luottamuksen kehitys on ollut melko
epivakaata.

Tiedot toteutuneesta kulutuskehityksestd ovat
jossakin madrin ristiriitaisia.Vuoden 1999 ensim-

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998| 1998

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

11T v 1 II | Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heinid
Talouden luottamusindeksi 27 24 31 00 -07 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -8 -3 7 7 10 12 8 12 11 9 8 7 9
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 7 1 -3 -2 -3 -4 -3 -3 -1 0
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -13  -10 4 10 14 16 14 14 16 15 17 18
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori > -5 -3 4 5 3 2 2 0 5 3 -3 0
Kapasiteetin kiyttoaste, %> 80,3 81,6 83,1 833 824 819 818 - - 819 - - 817

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Vuotuinen prosenttimuutos edellisestd kaudesta, indeksi 1985 = 100.

2) Saldoluvut prosentteina. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

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

Vuositiedot ovat neljannesvuosihavaintojen keskiarvoja.
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maisend neljanneksend yksityinen kulutus kasvoi
reaalisesti 2,8 % edellisvuotisesta eli hieman
enemman kuin vuoden 1998 viimeisend neljan-
neksend. Samalla vahittdiskaupan myynnin mai-
ran kasvu — 2,5 % edellisvuotisesta vuoden 1999
ensimmaisena neljinneksend — oli entista hitaam-
paa ja hidastui edelleen 2,3 prosenttiin huhtikuus-
saja 0,5 prosenttiin toukokuussa (ks. timéan Kuu-
kausikatsauksen tilastoliitteen taulukko 5.1).Vaik-
ka kansallisista lhteistd saadut osittaiset ja alus-
tavat tiedot viittaavatkin siihen, ettd vahittdiskau-
pan myynnin maird on saattanut jilleen kasvaa
kesdakuussa, vuoden 1999 toisen neljanneksen
keskimadrdinen kasvu on todenndkéisesti ollut
heikompaa kuin ensimmdisen neljanneksen. Sitd
vastoin uusien henkildautojen rekisterdéinnit li-
sadntyivit vuoden 1999 toisena neljanneksena
10 % vuodentakaisesta; tima kasvuvauhti oli siis
samantapainen kuin edellisten vuosineljannesten
hieman yli 7 prosentin kasvuvauhti. Tama viittaa
kotitalouksien jatkuvaan halukkuuteen tehda
suurehkoja hankintoja, mutta on otettava huo-
mioon, ettd uusien autojen rekisterdinteihin si-
saltyvit myos muut kuin yksityiskdyttéon tarkoi-

tetut autot, jotka katsotaan investoinneiksi eika
yksityiseksi kulutukseksi.

Kaiken kaikkiaan kaytettdvissa olevien lyhyen ai-
kavilin indikaattorien perusteella ndyttdid yha
enemmin siltd, ettd teollisuustuotannon supis-
tuminen pysihtyi vuoden 1999 toisen neljannek-
sen alkaessa, mikd tukee kisitystd kokonaistuo-
tannon kasvun elpymisestd tdmdn vuoden ku-
luessa. Vuoden 1999 ensimmiisen neljanneksen
kokonais- ja teollisuustuotannon kasvun maa-
rien vertailu viittaa siihen, ettd myo6s talouden
muiden sektoreiden kuin teollisuuden tuotannon
kasvu vauhdittui. Tamd on sopusoinnussa vuo-
den 1999 ensimmiiseen neljinnekseen saakka
vahvana jatkuneen kulutuksen kasvun kanssa. On
kuitenkin liian aikaista tehda varmoja johtopai-
toksid kokonaistuotannon kasvun elpymisen tar-
kasta ajoittumisesta ja laajuudesta.Yksi syy varo-
vaisuuteen BKT:n kehityksen arvioinnissa on se,
ettd toistaiseksi on saatu vain vahan kokemuksia
uuden EKT 95:n metodologian mukaisesti koot-
tujen tietojen kasittelystd ja siitd, miten niitd
mahdollisesti joudutaan korjaamaan.

EKT 95:n kiyttoonoton vaikutus BKT-tilastoihin

Eroavuuksien taustalla useita tekijoita

Eurostat julkisti dskettdin arviot euroalueen BKT:std ja sen menoeristé, jotka pohjautuvat ensimmaisti kertaa
uuden Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmén 1995 (EKT 95) mukaisesti kerittyihin tietoihin. Ver-
rattaessa niitd uusia koko euroaluetta koskevia tietoja huhtikuun 1999 lopussa julkistettuihin tietoihin (jal-
jempdnd EKT 79:n mukaiset tiedot' ) on otettava huomioon, ettd EKT 95:n mukaisten uusien tilinpitosdanto-
jen soveltaminen on vain yksi syy tietojen vilisiin eroihin. BKT:n méérd kasvaa uuden jirjestelmén sisilti-
mien uusien kulutukseen tai tuotantoon kirjattavien erien vuoksi. Lukujen muutokset voivat myos johtua
aiempaa yhtendisemmisté ja kattavammista talouskehitystd koskevista tilastoista, minki eteen on viime ai-
koina tehty kovasti tyotd. Useimmissa tapauksissa EKT 95:n ja EKT 79:n mukaisten tietojen véliset erot
johtuvat tarkistuksista, joita tehdéén jatkuvasti uusien tai entistd kehittyneempien perustilastojen ottamiseksi
mukaan. Jasenvaltioiden tilastoviranomaiset hyodynsiviat EKT 95:n kdyttoonottoa ja arvioivat uudelleen kan-
santalouksien tilinpitonsa sen mukaisesti. Téllaisista tarkistuksista johtuvat muutokset voivat myos vaikuttaa
merkittavisti BKT:n kasvuvauhtia koskeviin tilastoihin. Kiinteitd hintoja koskevien arvioiden pohjana ole-
van indeksin perusvuoden muuttaminen voi myos vaikuttaa BKT:n kasvuvauhtia koskeviin tietoihin.

Seuraavassa tarkastellaan tekijoitd, jotka vaikuttavat EKT 95:n ja EKT 79:n mukaisten tietojen vilisiin eroi-
hin. Yksittdisid vaikutuksia ei yleensd voida tunnistaa. Eurostatin julkistamien jdsenvaltioita koskevien vuo-

1 Tdssd vertailussa kdytetyt, Eurostatin julkistamat euroalueen yhteenlasketut tiedot perustuvat kansallisiin tietoihin, jotka
pohjautuvat ainoastaan osittain EKT 79:n mukaisiin tilastoihin. Suomea koskevat tiedot perustuvat EKT 95:n mukaisiin
tietoihin. Huomattakoon, ettd nykyiset euroaluetta koskevat arviot pohjautuvat edelleen tietoihin, jotka Luxemburgin,
Itdvallan ja Portugalin tapauksessa eivdt ole EKT 95:n mukaisia.
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den 1995 alustavien tietojen mukaan vain hieman yli puolet euroalueen BKT-lukujen suurenemisesta johtuu
kasitteellisistd muutoksista ja loppu selittyy perustilastojen kehittymisen kautta. Sellaisia kisitteellisid muu-
toksia, jotka voivat mahdollisesti vaikuttaa BKT-lukuihin, on todettu olevan yli 20, ja jdsenvaltioita on pyy-
detty toimittamaan tarkempia tietoja niiden vaikutuksista. Vastaavaa tutkimusta tehdidfin myos muiden kan-
santalouden tilinpidon indikaattorien osalta. EKT 95:een siirtymisen kaikki vaikutukset voidaan arvioida
vasta sitten kun namai yksityiskohtaiset tutkimukset on tehty. Selkeyden vuoksi késitteellisid muutoksia tar-
kastellaan tédssd kehikossa niiden BKT-lukuja koskevien vaikutusten yhteydessd. Tamai ei kuitenkaan sulje
pois muita muutoksia BKT:n kasvuvauhtia kuvaaviin lukuihin. BKT-lukujen, kasvuvauhdin ja neljannesvuo-
sitietojen vertailu pohjautuu vuosien 1991-1998 tietoihin, ja siind keskitytddn koko euroaluetta koskevien
tietojen vilisten erojen tirkeimpiin syihin. Vertailussa otetaan huomioon, ettéd selitykset eivit vélttdmattd
koske jokaista jdsenvaltiota. Kaiken kaikkiaan uudet EKT 95:n mukaiset tiedot eivét merkittdvésti muuta
suhdannekuvaa.

Kokonaistuotannon tasoa kuvaavat luvut kasvoivat hieman

EKT 95:n yhteydessa tehdyt tarkistukset nostivat tarkastelujaksolla kiinteind hintoina mitattuja kokonaistuo-
tantolukuja koko tarkastelujakson osalta noin 2 % (ks. oheinen taulukko). Tamé johtui pddasiassa kiintedn
pddoman bruttomuodostuksen midritelmén laajentamisesta. Kulutusta ja ulkomaankauppaa koskevien erien
kasitteellisten muutosten vaikutukset kokonaistuotantoon puolestaan ndyttdvit kumonneen toisensa.

Euroalueen BKT:n ja sen erien erot (EKT 95:n mukaiset tiedot, joista vihennetty
EKT 79:n mukaiset tiedot

(prosenttia, nykyhinnoin, vuositietoja)

| 1991-1998 1991-1995 1995-1998

Bruttokansantuote 1,9 2,0 1,8
Yksityinen kulutus -6,7 -6,4 -7,0
Julkinen kulutus 31,9 31,2 332
Kiinteédn padoman bruttomuodostus 6,9 6,4 7,5
Varastojen muutokset -12,2 0,5 -13,6
Vienti 2,3 2,3 2,3
Tuonti 3.9 3,8 39

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kiintedn pddoman muodostuksen arvoa ilmaiseva luku on noin 7 % aiempaa suurempi, ja timin muutoksen
osuus BKT-lukujen suurenemisesta on noin 1%z prosenttiyksikkod. Investointien osuus BKT:std on kasvanut
hieman yli 20 prosenttiin. Investoinnin méiritelméé on laajennettu siséltdméén erid, joita ei aiemmin laskettu
kiintedn padoman muodostukseen: jotkin vilituotekédyton erdt luokitellaan nykyisin pddomamenoiksi. Tdllai-
set uudelleenluokitukset nostavat BKT-lukuja automaattisesti; esimerkiksi kiintein pddoman muodostuk-
seen lasketaan nykyisin joidenkin aineettomien hyodykkeiden, kuten muualta ostettujen tai itse tuotettujen
tietokoneohjelmien hankinnasta aiheutuvat kulut ja mineraalien etsinnésté aiheutuvat kulut. Sellaiset sotilas-
tarvikkeet, joita voidaan mahdollisesti hyodyntdd siviilikdytossd, kuten lentokentit ja sairaalat, lasketaan
my06s mukaan pddoman muodostukseen, kun ne aiemmin oli luokiteltu julkisiksi menoiksi.

Uusien EKT 95:n mukaisten tietojen mukaan yksityistd kulutusta ilmaisevat luvut ovat melkein 7 % pienem-
miit ja julkista kulutusta ilmaisevat luvut 32 % suuremmat kuin aiemmin. Kulutusluvut ovat nousseet 1 pro-
sentin, minkd osuus BKT-lukujen suurenemisesta on hieman yli Y2 prosenttiyksikkod. Julkisen kulutuksen
kasvu yksityiseen verrattuna johtuu padasiassa siité, ettd yksityiseen kulutukseen lasketaan nykyisin ainoas-
taan kotitalouksien suoraan maksama kulutus, kun taas kotitalouksien kuluttamat, mutta julkisen sektorin

luontaismuotoisina sosiaalisina tulonsiirtoina maksamat tavarat ja palvelut luokitellaan julkisiksi menoiksi.
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EKT 79:n mukaisiin tietoihin verrattuna vientiluvut ovat nousseet 22 % ja tuontiluvut 4 %, ja ndiden muu-
tosten nettovaikutus kokonaistuotantolukuihin on lievésti negatiivinen. Ulkomaankaupan lukujen kasvu joh-
tuu pédasiassa siitd, ettd maasta toiseen tehtdvien kauppojen virrat kirjataan nykyisin aina bruttomaérdisina.
Vaikka lapikulkukauppa ei edelleenkiéin kuulu tihédn erddn, ulkomaille ainoastaan vélijalostukseen tai korjat-
tavaksi ldhetettidvien tavaroiden virrat luokitellaan nykyisin vienniksi ja tuonniksi.

Varastojen muutoksia koskevat luvut ovat yleensd pienempid kuin EKT 79:n mukaisissa tiedoissa, mutta
tdmi ei koske kaikkia vuosia samalla lailla. Koska tdmén erdn tietoihin vaikuttavat jossain méédrin myos
tilastolliset epdvarmuudet ja poikkeavuudet, viime vuosia koskevat tarkistukset ovat todennékdisesti johtu-
neet uusien ja kehittyneempien perustilastojen mukaan ottamisesta.

BKT:n méiérin viime vuosien kasvuluvut hieman aiempia alhaisemmat

Tilastojen tarkistusten keskeinen vaikutus kiinteind hintoina mitattua kokonaistuotantoa koskeviin lukuihin
on, ettd BKT:n miirdn vuotuista kasvua osoittavat luvut ovat hieman alhaisemmat tarkastelujakson jilkipuo-
lella ja hieman korkeammat alkupuolella. Tdmaé ei juuri muuta 1990-luvun yleistd suhdannekuvaa. Verrat-
taessa EKT 95:n mukaisia tietoja aiemmin julkistettuihin lukuihin, ero euroalueen BKT:n miirdn kasvu-
luvuissa tarkastelujaksona on alle 0,3 prosenttiyksikkod, vaikka joitakin jasenvaltioita koskevissa luvuissa
onkin tédtd suurempia muutoksia. Suurempia eroja aina 0,5 prosenttiyksikkoon asti voidaan havaita yksittéis-
ten tekijoiden vaikutuksissa kokonaistuotannon kasvuun (ks. oheinen kuvio). Vaikka julkisen kulutuksen
kasvuluvut ovat yleensd EKT 79:n mukaisia lukuja suurempia ja yksityisen kulutuksen pienempiéd, muutok-

sen suunta ei ole niin yhtendinen muissa erissé.

BKT:n kasvuvauhti ja sen tekijit (EKT 95:n mukaiset tiedot, joista viihennetty
EKT 79:n mukaiset tiedot)

(erot vuotuisissa osuuksissa, prosenttiyksikkod)

0.8 B Yksityinen kulutus =< Julkinen kulutus

[ Piddoman muodostus [ Nettovienti
BKT

0,6 -

0,41

02+ \<

0,0

»

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Léhde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Erot kokonaistuotannon kasvuvauhtiluvuissa ovat erityisen selvit vuosia 1993 ja 1996 koskevissa luvuissa.
EKT 95:n mukaisten tietojen perusteella vuoden 1993 taantuma néyttdd hieman vihemmén ankaralta, kun
taas vuoden 1996 notkahdus ndyttdd suuremmalta. Tama kdy ilmi selvistéd eroista kotimaisen kysynnén, net-
toviennin ja varastojen muutosten vaikutuksessa BKT:n médrin kasvulukuihin, joskin ndiden kaikkien muu-
tokset vaikuttavat osittain eri suuntiin (ks. oheinen taulukko). Vuosien 1993 ja 1996 suhteellisen heikko
kasvu selittyy nyt aiempaa selvemmin nettoviennin kasvun heikkouden kautta. Vuonna 1993 kotimaisen
kysynnén (pl. varastojen muutokset) ja varastojen muutosten tarkistamisella ylospidin oli suurempi vaikutus
kuin aiempiin tietoihin verrattuna pienemmilld nettoviennin kasvulla. EKT 95:n mukaisten tietojen perus-
teella kotimaisen kysynnin kasvu puolestaan oli vuonna 1996 pienempi ja varastojen muutokset eivit nadyt-
taneet hidastaneen kasvua yhtd paljon. EKT 95:n mukaisten tietojen perusteella tarkastelujaksolla kotimai-
sen kysynnén vaikutus BKT:n kasvuun on ollut suurempi ja nettoviennin pienempi kuin aiemmin julkaistu-
jen tietojen perusteella.

BKT:n miéirin kasvun ja eri tekijoiden vaikutus kasvuun
(vuotuinen vaikutus, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

BKT:n miiri D

EKT 95 1,5 -0,8 2,4 22 1,3 2,3 2,8

EKT 79 1,4 -1,1 2,6 2,1 1,7 2,5 29
Kotimainen kysynté (pl. varastojen muutokset)

EKT 95 2,0 -1,5 1,5 1,7 1,3 1.4 2,7

EKT 79 1,6 -2,0 1,5 1,8 1,6 1,4 2,8
Varastojen muutokset

EKT 95 -0,4 -0,5 0,6 0,3 -0,4 0,4 0,6

EKT 79 -0,2 -0,8 1,0 0,2 -0,5 0,6 0,7
Nettovienti

EKT 95 0,0 1,2 0,3 0,2 0,4 0,6 -0,5

EKT 79 0.1 1.7 0,1 0.1 0,6 0,5 -0,5

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vuotuinen prosenttimuutos.

BKT:n méirin kasvun jakautumisessa vuosineljinneksittiin joitakin muutoksia

Merkittidvi analyyttinen parannus uusissa EKT 95:n mukaisissa tiedoissa liittyy siihen, ettd euroalueen BKT:n
neljdnnesvuosiarviot voidaan laskea entistd laajempien yhdenmukaisten kansallisten tilastojen perusteella.
Kuten vuositiedoissakin, perustilastojen kehittymisestd johtuvista tarkistuksista voi aiheutua joitakin eroja
EKT 79:n mukaisiin tietoihin verrattuna. Yksi merkittdvé syy eroihin on alkuperdisten tietojen kausitarkis-
tusmenettely. Euroalueen kansantalouden tilinpitoa koskevat arviot laaditaan kansallisten tietojen pohjalta,
jotka on puhdistettu kausivaihteluista ja joissakin tapauksissa esim. juhlapyhien sijoittumisen vaikutuksista.
EKT 95:n kdyttoonoton yhteydessi erdit jasenvaltiot muuttivat menetelmiién tietojen puhdistamiseksi kau-
sivaihteluista ja jotkin jdsenvaltiot ottivat kdytt6on menetelmin, jolla jonkin vuosineljanneksen tiedot puh-
distetaan tyopdivien médrdn vaihtelun vaikutuksista. Yhdessd ndmi voivat muuttaa vuosittaisten lukujen
jakautumista neljannesvuosihavainnoiksi. Koska EKT 95:n aikasarjat ovat liséksi aiempia huomattavasti ly-

Vaikka BKT:n méérin neljdnnesvuosittaista kasvua kuvaavissa luvuissa on eroja (ks. oheinen kuvio), kasvu-
uran kddnnekohdat eivit ole niiden perusteella muuttuneet. Timi koskee sekd viimeaikaista kehitysté ettd
vuoden 1993 taantumaa, jolloin kasvun taittuminen ajoittuu edelleen vuoden 1992 toiselle neljannekselle ja
taantuman syvin vaihe vuoden 1993 alkuun.
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BKT:n miarin kasvu euroalueella EKT 95:n ja EKT 79:n mukaisten tietojen perusteella
(prosenttimuutos edellisestd ajanjaksosta, neljinnesvuositilastoja, kausivaihteluista puhdistettu)
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Lihde: Eurostat.

Tyottomyysaste pysyi ennallaan
toukokuussa

Koska taloudellisen toimeliaisuuden muutokset
vaikuttavat tyomarkkinakehitykseen vasta jonkin
ajan kuluttua, ei voida odottaa, ettd euroalueen
kasvukehityksen paraneminen vuodenvaihtees-
ta ldhtien vield vaikuttaisi tyomarkkinatilantee-
seen. Itse asiassa vuoden 1998 lopun taloudelli-
sen toimeliaisuuden hidastumisen vaikutukset
alkavatkin vasta nyt ndkya viimeaikaisessa tyo-
markkinakehityksessa.

Toukokuussa 1999 euroalueen standardoitu tyot-
tomyysaste oli 10,3 % eli samalla tasolla kuin
kahtena edellisend kuukautena sen jilkeen, kun
maaliskuun 10,5 prosentin ja huhtikuun 10,4 pro-
sentin lukuja oli tarkistettu alaspdin. Tarkistus-
ten myotd tyottdmyysaste on alentunut, mutta

L L L L L L 1 L L L L L L
1995 1996 1997 1998

aiempi kisitys tyottomyyden jumiutumisesta pai-
kalleen aivan viime kuukausien aikana ei ole muut-
tunut. Tyottdmyysasteen pysyminen ennallaan
viime kuukausina saattaa johtua siitd, ettd BKT:n
kasvun hidastuminen vuodenvaihteessa on vai-
kuttanut tyollisyyden kasvuun vuoden 1999 toi-
sella neljannekselld. Kiytettivissd olevien kansal-
listen tietojen perusteella kesikuun standardoi-
dun tyottdmyysasteen odotetaan olevan suurin
piirtein sama kuin toukokuussa.

Tarkasteltaessa tyottomyyttd ikiryhmittdin voi-
daan nuorten tydllisyyden todeta kohentuneen
jonkin verran. Toukokuussa nuorten tyéttémyys
vdheni edelleen, vaikka tyéttdmyysaste olikin yli
19 %.Yli 25-vuotiaiden ty6ttémyysaste on kui-
tenkin pysynyt ennallaan vuoden alusta ldhtien
(9 %). Maakohtaiset tiedot vahvistavat euroalueen
tyottomyysasteen kehityksen. Niistd ilmenee

Taulukko 6.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihteluista puhdistettu)

1996 1997 1998 | 1998 1998
I 111

1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 1999
v 1 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

Yhteensi 11,6 11,6 109 11,0 10,9
Alle 25-vuotiaat) 23,9 233 214 214 213

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat?) 9,8 10,0 9,4 9,5 9,4

10,7 104 106 105 104 103 10,3 103
209 20,1 206 204 20,1 198 19,6 194

9,2 9,0 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0

Ldéhde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 24,4 %.
2) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 75,6 %.
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Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettu)

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

3,0 112,0

2,5
111,5
2,0
1,5

111,0
1,0
0,5
0,0

110,5

10,0

P R B R
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Liihde: Eurostat.

myds, ettd maiden tyottomyysasteiden hajonta
on pienentynyt jonkin verran viime kuukausien
aikana.Tama johtuu seka suotuisasta kehityksesta
osassa hiitd maita, joiden ty6ttdmyysasteet ovat
olleet korkeimmat, ettd tyottomyyden pysymi-

sestd ennallaan niissd maissa, joiden ty&ttdmyys-
asteet ovat olleet alhaisimmat.

Vuoden 1998 viimeisen neljanneksen tarkistet-
tujen lukujen mukaan tydllisyyden kasvu ei aiem-
mista arvioista poiketen hidastunut vuoden 1998
lopulla. Tyéllisyyden neljannesvuosittaista kasvu-
vauhtia on korjattu ylospiin 0,2 prosentista 0,4
prosenttiin eli suurin piirtein edellisen neljannek-
sen kasvuvauhtiin. Niin ollen tyollisyys kasvoi
vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld 1,6 %
vuoden 1997 vastaavasta neljanneksesta.

Vuoden 1999 ensimmaisen neljanneksen alusta-
vat arviot viittaavat siihen, ettid koko euroalueen
ty6llisyyden kasvu oli vain hieman hitaampaa kuin
vuoden 1998 viimeiseni neljanneksena. Toimiala-
kohtaisessa kasvussa on edelleen eroja. Tuoreim-
mat tiedot osoittavat, ettd tehdasteollisuuden
tyOllisyys supistui edelleen hienoisesti vuoden
1999 ensimmdiseni neljinneksend (-0, % edel-
lisestd neljanneksestd), mikd viittaa siihen, ettd
talouden muut sektorit ovat jokseenkin sdilytta-
neet tydllisyyden kasvuvauhtinsa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettid jos vuo-
denvaihteen tienoilla todettu talouskasvun hidas-
tuminen alkaisi vaikuttaa ty6llisyyden kasvuun
toisella neljannekselld, tyottdmyyden ei enda
odotettaisi vahenevan. Tyollisyys ndyttda kuiten-
kin kestineen vuodenvaihteen taloudellisen toi-
meliaisuuden tilapdisen hidastumisen odotettua
paremmin.

Taulukko 7.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1998

1999 1998 1998 1998 1999| 1999 1999 1999

I I v 1 1I jitt v I | Tammi Helmi Maalis
Neljinnesvuosimuutokset !

Koko kansantalous® 0,5 1,3 1,2 1,4 1,6 0,4 0,5 0,4 . - - -
Koko teollisuus -1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Rakentaminen 0,5 -01 -14 -04 1,5 -0,5 0,6 1,5
Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -4 04 0,6 0,6 0,1 -03 0,2 00 -03 -02 -0,1 -02 -0,6
Tehdasteollisuus -1,0 0,7 1,0 0,9 0.4 0,1 0,3 00 -02 -0,1 0,3 02 -02

Liihteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat.

1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd; kausivaihteluista puhdistettu.
2) Ei sisdlld Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettu.
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4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euro vahvistui heindkuussa ja
elokuun alussa

Euro vahvistui valuuttamarkkinoilla heindkuussa
ja elokuun alussa varsinkin suhteessa Yhdysval-
tain dollariin, mutta myds Englannin puntaan ja
moniin muihin Euroopan valuuttoihin ndhden.
Japanin jeni vahvistui edelleen suhteessa Yhdys-
valtain dollariin, joskin lievemmin kuin aiempina
kuukausina, mutta sen vaihtelu euroon nahden
oli vahiistd. Latinalaisen Amerikan ja Aasian ke-
hittyvien talouksien valuutat pysyivit suurin piir-
tein vakaina suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

Euro vahvistui Yhdysvaltain dollariin nihden 4,2 %
heindkuussa, ja sen dollarikurssi oli kuukau-
den lopussa 1,07 (ks. kuvio 10). Heinakuun lo-
pun kurssitaso oli suunnilleen sama kuin touko-
kuun alun taso. Kuten aikaisempina kuukausina-
kin euron kurssikehityksen suhteessa Yhdysval-
tain dollariin voidaan suureksi osaksi katsoa joh-
tuneen Yhdysvaltojen ja euroalueen suhdanne-
nakymien muutoksista. Heindkuun toisella puo-
liskolla ndmd muutokset olivat toisensuuntaiset
kuin aiempina kuukausina, silld jotkin uudet ti-
lastotiedot viittasivat Yhdysvaltojen talouskasvun
hidastumiseen ja euroalueen talouden kasvuvauh-
din kiihtymiseen. Varsinkin vuoden 1999 toista
neljannestd koskevat Yhdysvaltojen BKT:n kas-
vuarviot viittasivat siihen, ettd vuotuinen kasvu-
vauhti olisi hidastunut 2,3 prosenttiin ensimmai-
sen vuosineljanneksen 4,3 prosentista. Elokuun
5. pdivang, jolloin tdhdn Kuukausikatsaukseen si-
siltyvien tilastotietojen tuli olla kdytettavissa,
euron dollarikurssiksi noteerattiin 1,08.

Suhteessa Japanin jeniin euron arvo vaihteli hei-
nikuussa vain vdhan ja pysyi koko ajan ldhelld
124 jenin tasoa heikennyttydan siihen nahden
aiempina kuukausina muiden paivaluuttojen ta-
paan. Euron ja jenin vilisen valuuttakurssin vaih-
telu on vdhentynyt merkittivasti kahden viime
kuukauden aikana, mikd mahdollisesti heijastaa
markkinoiden odotuksia, ettd Japanin talouden
alamdki saattaa olla paattymissa. Etenkin kulut-
tajien luottamus on Japanissa kohentunut ja seka
jotkin kotimaan alat ettd tuonti ovat piristyneet.
Elokuun 5. pdivianad euron jenikurssi oli 123 eli
likimain sama kuin heindkuun alussa.
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Heindkuun puolivilistd lihtien euro on vahvistu-
nut hieman suhteessa Englannin puntaan. Euron
vahvistuminen puntaan samoin kuin sen vahvis-
tuminen Yhdysvaltain dollariinkin ndhden johtui
padasiassa euroalueen aiempaa positiivisemmis-
ta talousndkymistd, ja sitd tuki myos korkoero-
jen kaventuminen. Heindkuun lopulla korkoero
kuitenkin kasvoi uudestaan Ison-Britannian hy-
vaksi, koska Isossa-Britanniassa julkistetut tiedot
kertoivat maan tehdasteollisuuden tilanteen pa-
ranemisesta ja kotimaisen kysynnin jatkumises-
ta vahvana. On merkille pantavaa, etti punta vah-
vistui Yhdysvaltain dollariin ndhden aiemmasta
kiintedstd dollarikytkoksestdan jonkin verran
poiketen. Elokuun 5. pdivand euron puntakurssi
oli 0,67, joten euro oli vahvistunut 2,6 % heina-
kuun alusta.

ERM ll:een kuuluvista valuutoista seki Tanskan
kruunu ettd Kreikan drakma vaihtelivat heina-

Valuuttakurssikehitys

(pdiviihavaintoja)

—— USD/EUR (vasen asteikko)
—— GBP/EUR (oikea asteikko)

1,10 0,68
1,08 0.67
1,06
0,66
1,04
1.02 0,65
1,00 - 1 - — 0,64
Toukokuu Kesikuu Heindkuu
1999
—— JPY/EUR (vasen asteikko)
—— CHF/EUR (oikea asteikko)
136 1,70
134 1,68
132 1,66
130 1,64
128 162
126 ’
124 1,60
122 1,58
120 - ! — 1,56
Toukokuu Kesidkuu Heinédkuu
1999
Léihde: EKP.
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kuussa hyvin vdhan kuten aiempinakin kuukausi-
na (ks. kuvio | 1).Tanskan kruunu pysyi hyvin l3-
helld keskuskurssiaan ja Kreikan drakma edel-
leen noin 9 % keskuskurssiaan vahvempana. Drak-
man kehitys johtuu péiasiassa Kreikan melko
korkeista lyhyistd koroista, jotka heijastavat suh-
teellisen kireda rahapolitiikan viritysta.

Kaiken kaikkiaan euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi eli Kansainvilisen jarjestelypankin
(BIS) tuottaman ulkomaankauppapainoisen in-
deksin mukaan laskettu valuuttakurssi vahvistui
heindkuun toisella puoliskolla noin 2 %. Heina-
kuun keskimdirdinen kurssitaso pysyi siten sa-
mana kuin kesdkuun vastaava taso (ks. kuvio 12).
Elokuun alussa euron nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi oli vahvistunut noin 2 % heindkuun
alusta ja oli 7 % heikompi kuin euron kaytto6n-
oton aikoihin. Indeksin efektiivinen vahvistumi-
nen heindkuussa ja elokuun alussa johtui suu-
reksi osaksi euron vahvistumisesta Yhdysvaltain
dollariin nidhden.

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdiiviihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7,601 T T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
5% T 7,30
7,20 L L —1 7,20
Toukokuu Kesidkuu Heindkuu
1999
— GRD/EUR
415 415
390 390
365 365
340 340
315 315
90— N I 290
Toukokuu Kesikuu Heindkuu
1999

Liihde: EKP.
Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia ja vaihtelu-
véilici (DKK *2,25 % ja GRD %15 %).

Kuvio 12.
Euroalueen efektiiviset valuuttakurssit?
(kuukausittaisia keskiarvoja, indeksi 1990 = 100)

— Nimellinen — — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

105 105

100

95

90

3 J S S S S S N S S S Ry £

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihde: BIS.

1) Tiedot ovat BISin laskemia. Liscitietoja kdytetysti lasken-
tatavasta on timdn Kuukausikatsauksen osuuteen ”Euro-
alueen tilastot” sisdltyvissd taulukossa 10. Nouseva kdyrd
merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat
viivat osoittavat (tammikuun 1994 ja heindkuun 1999 vdli-
sen) tarkastelujakson keskiarvon.

Kumulatiivinen vaihtotase
ylijadmadinen tammi-toukokuussa

Vuoden 1999 viiden ensimmadisen kuukauden ai-
kana vaihtotaseen kumulatiivinen ylijaama oli 18,5
miljardia euroa eli noin 0,9 miljardia euroa pie-
nempi kuin vastaavana ajankohtana vuonna 1998
(ks. taulukko 8).Tana ajanjaksona tavarakaupan
ja palvelutaseen ylijadman merkittiva supistumi-
nen kompensoitui suureksi osaksi tuotannonte-
kijakorvausten taseen ja tulonsiirtojen taseen
kohentumisen kautta. Tavarakaupan ja palvelu-
taseen yhteenlaskettu ylijadma tammi-toukokuus-
sa 1999 pieneni noin | 1,3 miljardia euroa vuo-
den 1998 vastaavasta ajankohdasta, koska vien-
nin arvo laski suunnilleen 32,7 miljardia euroa ja
tuonnin 21,4 miljardia euroa. Tammikuusta tou-
kokuuhun tilastoitu tavarakaupan ylijagdma supis-
tui 34,1 miljardiin euroon vuoden 1998 vastaa-

van ajankohdan 43,5 miljardista eurosta, ja pal-
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Taulukko 8.

Euroalueen maksutase?

(mrd. euroa, vuonna 1998 mrd. ecua, kausivaihteluista puhdistamaton)

1999 1999
1999 1999 Toukokuu Tammikuu—
Toukokuu Tammikuu— Toukokuu
Toukokuu Muutos edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta

Vaihtotase (a)
Tulot
Menot
Tavarat
Tulot
Menot
Palvelut
Tulot
Menot
Tuotannontekijidkorvaukset
Tulot
Menot
Tulonsiirrot
Tulot
Menot

Paiomatase (b)
Tulot
Menot

Luotonanto euroalueen ulkopuolelle, netto (a) + (b)

Rahoitustase
Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Euroalueelle
Arvopaperisijoitukset
Saamiset
Velat
Johdannaiset
Muut sijoitukset
Saamiset
Velat
Valuuttavaranto

Virheelliset ja tunnistamattomat er:it

2,5 18,5 3.9 0,9
101,0 4975 34 -30,9
98,5 479,0 05 -30,0
6,5 34,1 43 9.4
60,6 302,1 3,7 -19,5
54,1 267.9 0,6 -10,1
0,1 35 0,7 -1,9
18,2 84,0 25 132
18,2 87,5 17 113
13 -1,0 0,8 3.9
16,9 78,9 17 05
18,2 80,0 0,9 34
2,7 -11,1 03 64
53 325 1,1 13
8,0 436 0,7 5.2
0,9 3.9 04 -1,9
12 72 03 0,7
03 32 0,1 12
34 225 35 28
74 11,7 26,9 0.6
17,0 -40,7 -15,7 20,0
254 75,9 -13,1 35
8.4 352 2,6 235
276 67,1 -36,7 03
25,0 -104,0 5.4 63,7
2,6 36,9 313 633
32 2,1 1.8 0,0
36,6 38,8 243 8.4
3.1 -38,0 24 12,8
39,7 1268 26,8 213
39 93 3,0 10,6
40 -10,7 30,4 34

Liihde: EKP.

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vdlttiamdittd tdsmdid.

velutaseen alijaama kasvoi 1,6 miljardista euros-
ta 3,5 miljardiin euroon samana ajankohtana.
Tarkasteluajankohdan kolmen viimeisen kuukau-
den aikana toteutuneen viennin arvo laski vuot-
ta aiempaan ajanjaksoon verrattuna paljon enem-
man kuin tuonnin arvo. Tammi-toukokuun 1999
tuotannontekijikorvausten taseen alijidma su-
pistui | miljardiin euroon viime vuoden vastaa-
van ajanjakson 4,9 miljardista eurosta. Tulonsiir-
tojen taseen alijadma pieneni samanaikaisesti noin
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6,4 miljardia euroa edellisen vuoden vastaavasta
ajanjaksosta.

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama oli vuoden
1999 toukokuussa 2,5 miljardia euroa, kun se
vuoden 1998 toukokuussa oli ollut 6,4 miljardia
euroa.Vaihtotaseen ylijadman supistuminen tou-
kokuussa johtui ensisijaisesti tavarakaupan ja
palvelutaseen ylijadman pienenemisestd, mitd tuo-

tannontekijakorvausten taseen ja tulonsiirtojen
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kompensoi. Toukokuussa 1999 euroalueen tava-
rakaupan taseen ylijadma oli 6,5 miljardia euroa
oltuaan viime vuoden toukokuussa 10,8 miljar-
dia euroa, ja tuonti kasvoi vuoden 1998 touko-
kuuhun verrattuna ensimmiisen kerran tini

vuonna.

Palvelutaseen ylijaama oli toukokuussa 0,1 mil-
jardia euroa, kun taas tuotannontekijikorvaus-

ten tase oli 1,3 miljardia euroa alijadmainen ja

tulonsiirtojen tase 2,7 miljardia euroa alijaamai-
nen. Palvelutaseen pieni ylijadma supistui touko-
kuussa vain vahan eli noin 0,7 miljardia euroa
vuoden 1998 toukokuusta, kun taas tuotannon-
tekijakorvausten taseen ja tulonsiirtojen taseen
yhteenlaskettu alijagdma pieneni |,| miljardia eu-
roa. On kuitenkin otettava huomioon, ettd pal-
velutaseessa todettu heikkeneminen saattaa olla
yliarvioitua, koska yksi jasenvaltio on muuttanut
vuoden 1999 palvelutaseeseen soveltamaansa
metodologiaa mutta ei ole vield tehnyt vastaavaa

muutosta vuoden 1998 palvelutaseeseen.

Toukokuussa 1999 paiomatase oli 0,9 miljardia
euroa ylijadmainen, kun ylijadma vuotta aiemmin
oli ollut 0,5 miljardia euroa. Pidomataseen ku-
mulatiivinen ylijaama tammi-toukokuussa 1999
oli 3,9 miljardia euroa eli 1,9 miljardia euroa pie-

nempi kuin vuoden 1998 vastaavana ajanjaksona.

Suorien ja arvopaperisijoitusten
padomanliikkeet vientivoittoisia
tammi-toukokuussa 1999

Rahoitustaseessa padgomanvienti oli vuoden 1999
viiden ensimmaisen kuukauden aikana 11,7 mil-
jardia euroa. Toukokuussa padomaa vietiin net-
tomaaraisesti 7,4 miljardia euroa; padasiassa tama
perustui siihen, ettd padoman nettovienti suori-
na ja arvopaperisijoituksina kasvoi. Pdidoman net-
totuonti huhtikuussa liittyi sen sijaan suureksi
osaksi euroalueen rahalaitosten lyhytaikaisten
ulkomaisten saamisten supistumiseen, jonka vai-
kutus oli suurempi kuin pddomanvienti suorina
sijoituksina ulkomaille.

Vuoden viiden ensimmdisen kuukauden aikana
padomaa vietiin suorina sijoituksina nettomai-
raisesti 40,7 miljardia euroa. Pidoman nettovienti
oli vuoden 1999 toukokuussa 17,0 miljardia eu-
roa, kun se huhtikuussa oli ollut 13,8 miljardia
euroa ja maaliskuussa 2,6 miljardia euroa. P3a-
omanvienti kiihtyi nopeasti huhti- ja toukokuus-
sa vuoden 1999 ensimmaiisestd neljanneksestd
ja saavutti toukokuussa uuden ennityksensa tiana
vuonna.

Arvopaperisijoituksiin liittyvd piadoman netto-
vienti oli 67,1 miljardia euroa tammi-toukokuussa
1999. Toukokuussa padoman nettovienti oli 27,6
miljardia euroa, kun piaiomaa oli huhtikuussa
tuotu nettomiiriisesti 2,4 miljardia euroa ja
maaliskuussa viety nettomdardisesti 33,2 miljar-
dia euroa. Toukokuun nettovienti johtui pai-
asiassa huomattavista euroalueen ulkopuolella
liikkeeseen laskettujen osakkeiden ja joukkolai-
nojen ostoista euroalueelle ja merkittivistd euro-
madrdisten joukkolainojen myynneistd euro-
alueen ulkopuolella. Paédomantuonti liittyi samal-
la vahdisemmassa mairin siihen, ettd euroalueen
rahamarkkinainstrumenttien myynnit euroalueen
ulkopuolelle kasvoivat. Ulkomaiset sijoittajat ovat
siten saattaneet siirtyd euroalueen joukkolainois-
ta muihin korollisiin instrumentteihin viimeaikai-
sia joukkolainojen tuottokehityksen muutoksia
ennakoiden. Sen sijaan huhtikuun padomantuonti
arvopaperisijoituksina johtui euroalueen ulko-
puolella liikkeeseen laskettujen rahamarkkina-
instrumenttien nettomaardisistd lunastuksista ja
myynneistd euroalueella.

Muihin sijoituksiin liittyvd padoman nettotuonti
oli 88,8 miljardia euroa vuoden 1999 viiden en-
simmdisen kuukauden aikana. Toukokuussa paa-
omantuonti oli 36,6 miljardia euroa, mika kuvas-
ti euroalueen rahalaitosten lyhytaikaisten ulko-
maisten velkojen kasvua. Johdannaisiin liittyva
padoman nettovienti oli 2,1 miljardia euroa tam-
mi-toukokuussa 1999 ja 3,2 miljardia euroa tou-
kokuussa 1999.Valuuttavaranto pieneni 9,3 mil-
jardia euroa vuoden viiden ensimmdisen kuukau-
den aikana ja 3,9 miljardia euroa toukokuussa
1999.
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Euron kansainvalinen asema

Euron kdyttoonotto [.1.1999 oli merkittdvd tapahtuma, jolla oli tuntuvia vaikutuksia euroalueella ja myds
sen ulkopuolella. Euro on maailman toiseksi kdytetyin valuutta, mihin ovat vaikuttaneet euroa edeltdneiden
kansallisten valuuttojen “perint6” ja euroalueen painoarvo maailmantaloudessa. Kansainvilisend valuuttana
euro kehittyy pddasiassa markkinaehtoisesti. Merkittdvd tekijd tdssd kehityksessd on se, kuinka paljon yksi-
tyinen sektori tulee kdyttdmddn euroa sijoitus- ja rahoitusvaluuttana sekd maksuvdlineend ja vdlitysvaluutta-
na (vehicle currency). Yksityisen sektorin toimijoiden pddtdksiin vaikuttavat suuresti euromddrdisten rahoi-
tusmarkkinoiden integraatio, likviditeetti ja monipuolisuus sekd euroalueen suhteet muihin maihin. Euron
kansainvdliseen asemaan vaikuttaa lisdksi euroalueen taloudellinen tilanne, mikd korostaa talouspolitiikan
kaikkien lohkojen panoksen merkitystd valuutan vakauden sdilyttdmisessd. Hintavakauden sdilyttdmiseen
tahtddva eurojdrjestelmdn rahapolitiikan linja tulee olemaan tdrked tekijd sijoittajien euroa kohtaan tunte-
massa luottamuksessa. Eurojdrjestelmdssd euron kansainvdlistymisen mahdolliset vaikutukset sen rahapoli-
tiikan harjoittamisen kannalta on tiedostettu. Ndmd vaikutukset eivdt kuitenkaan heikennd eurojdrjestel-
mdn kykya ylldpitda hintavakautta. Koska euron kansainvdlistyminen ei sindnsd ole politiikan tavoitteena,
eurojdrjestelmd ei pyri edistdmddn tai estdmddn sitd.

Tdssd artikkelissa esitellddn kdsitekehikko, jota voidaan kdyttdd euron kansainvdlisen aseman tarkastelussa.
Koska perusteellinen arviointi ndin varhaisessa vaiheessa on vaikeaa, artikkelissa ei pyritd esittdmddn tyhjen-

tdvdd arviota euron kansainvdlisestd asemasta.

I Johdanto

Euro on maailman toiseksi kadytetyin valuutta
Yhdysvaltain dollarin jilkeen ja ennen Japanin
jenia. Tama on seurausta eurolla korvautuneiden
euroalueen kansallisten valuuttojen ’perinnds-
td” ja euroalueen painoarvosta maailmantalou-
dessa. Yhdysvaltain talouteen verrattuna euro-
alueen BKT on pienempi, sen osuus maailman-
kaupan viennistd on suurempi, sen pankkisekto-
ri on laajempi ja sen osake- ja velkapaperimark-
kinat ovat pienemmiit (ks. taulukko I).

Euron nykyistd ja mahdollista tulevaa kayttoa
kansainvilisend valuuttana voidaan tarkastella tut-
kimalla erilaisia kayttotarkoituksia, joihin euro-
alueen ulkopuoliset toimijat euron hyviksyvit.
Taulukkoon 2 on koottuna kansainvilisen valuu-
tan eri tehtdvit jaoteltuina rahan kolmen perin-
teisen tehtdvdn ja kdyttdjin aseman mukaisesti
(yksityinen tai virallinen). Oheista luokittelua
kdytetddn koko artikkelissa kuvaamaan euron
suhteellista merkitysta kussakin tehtavassa.

Euron kansainviliseen asemaan todenndkoisesti
vaikuttavat taloudelliset tekijit voidaan jakaa kah-
teen laajaan luokkaan: suuruustekijdt (esim. euro-
alueen ja muun maailman vilisten liiketoimien vo-
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lyymi ja euroalueen kotimaisten rahoitusmark-
kinoiden koko) ja riskitekijdt (esim. inflaatioriski).
toimet keskittyvat yhteen tai muutamaan kan-
sainviliseen padvaluuttaan: miti laajemmat jon-
kin valuutan ulkomaiset markkinat ovat, sitd pie-
nemmit ovat transaktiokustannukset ndilla mark-
kinoilla. Tima kannustaa yhd useampia kdytti-
madn kyseistd valuuttaa, mikd pienentdi edelleen
transaktiokustannuksia ja johtaa suurempaan
keskittymiseen. Riskitekijat toisaalta johtavat sii-
hen, ettd taloustoimet hajautetaan useampaan
kansainviliseen valuuttaan. Esimerkiksi sijoitta-
jan, jonka sijoitukset ovat ainoastaan yhden va-
luutan maariisid, on joko altistuttava valuutta-
kurssiriskille tai suojauduttava sitd vastaan.Tama
voi kannustaa hajauttamaan sijoitukset useam-
piin eri valuuttoihin. Suuruus- ja riskitekijéiden
vilisen tasapainon |8ytamiseksi valuuttojen vilil-
le muodostuu yleensd hierarkia, jossa joitakin
valuuttoja kdytetdan valtaosassa ulkomaisia liike-
toimia ja muilla valuutoilla on vain vihdinen tai
alueellinen asema. Suuruus- ja riskitekijoita kasi-
tellddn yksityiskohtaisesti jaljempana euron kun-
kin tehtdvan osalta.

Tassa artikkelissa kisitelladn euron kansainvilis-
td asemaa koskevaa neljdd toisiaan tdydentdvaa
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Taulukko I.

Euroalueen, Yhdysvaltojen ja Japanin tunnuslukuja (1998)

Indikaattori Yksikko Euroalue Yhdysvallat Japani Lihde
Vikiluku milj. 292 270 127 Eurostat
BKT mrd. euroa 5773 7592 3375 IMF (WEO)
koko maailmantalouden BKT:std
—kdyvin hinnoin % 22,2 29,3 13,0 IMF (WEO)
—ostovoimapariteetin mukaan % 15,5 20,8 7.4 IMF (WEO)
Tavaroiden ja palvelujen vienti
—% kotimaan BKT:sti % 17,8 10,9 11,5 ECB, IMF
—% koko maailmankaupan viennisté % 20,1 16,3 7,6 ECB, IMF
Pankkitalletukset mrd. euroa 4 849 4128 4104 IMF (IFS)
—% kotimaan BKT:std % 84 54 122
Kotimaiset luotot mrd. euroa 7477 6132 5120 IMF (IFS)
—% kotimaan BKT:std % 130 81 152
Kotimaiset velkapaperit mrd. euroa 5240 11787 4 440 BIS
—% kotimaan BKT:std % 91 155 132
—yksityisen sektorin liikkeeseen laskemat mrd. euroa 1997 5096 1229 BIS
—julkisen sektorin liikkeeseen laskemat  mrd. euroa 3243 6691 3211 BIS
Osakkeiden markkina-arvo mrd. euroa 3655 13 025 2091 FIBV
—% kotimaan BKT:std % 63 172 62

ulkopuolisten toimijoiden nykyisestd euron kay-
tOsta tarkastellaan luvussa 2. Luvussa 3 puoles-
taan tarkastellaan niitd tekijoitd, jotka todenna-
kéisimmin vaikuttavat euron tulevaan kdytt66n
euroalueen ulkopuolella. Euron kansainvilistymi-

Taulukko 2.
Kansainvilisten valuuttojen tehtéivit

sen mahdollisia vaikutuksia eurojirjestelman ra-
hapolitiikkaan tarkastellaan luvussa 4 ja euron
kansainvilistymisen mahdollisia hyotyja ja hait-
toja euroalueella olevien kannalta luvussa 5. Lo-
puksi luvussa 6 esitetdan paatelmat.

Rahan tehtiviit Kaytto kansainvilisen valuutan liikkeeseenlaskualueen ulkopuolella
Yksityinen kaytto Virallinen kiytto
Varallisuuden muoto Sijoitus- ja rahoitusvaluutta Varantovaluutta
Maksuviiline Maksuviline/vilitysvaluutta Interventiovaluutta
(i) tavaroiden ja palveluiden kaupassa
(i) valuuttakaupassa
Arvon mitta Hinnoittelu-/noteerausvaluutta Kiinnitysvaluutta
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2  Euron nykyinen kaytto euroalueen ulkopuolella

Euron yksityinen kaytto
sijoitus- ja rahoitusvaluuttana

Kaytettdvissa olevien tilastotietojen perusteella
voidaan tehdd ainoastaan hyvin alustava arvio
euron yksityisestd kdytostd sijoitus- ja rahoitus-
valuuttana, koska tilastot eivdt ole tdysin katta-
via ja koska kertaluonteiset tekijit ja euron kayt-
téonottoon liittyvat regiiminmuutokset ovat voi-
neet aiheuttaa vaaristymia. Erityisesti euroalueen
sisdisten rahoitusmarkkinoiden kehittyminen
hankaloittaa varsinaisen kansainvilisen vaikutuk-
sen selville saamista euromairiisilla rahoitus-
markkinoilla, mika vaikeuttaa mittaamista ja ver-
tailua. Varovaistenkin laskentakriteereiden mu-
kaan tdhdn mennessd saadut tiedot ndyttiisivat
vahvistavan, ettd eurolla on jo nyt merkittava
asema sijoitus- ja rahoitusvaluuttana kansainva-
lisilla rahoitusmarkkinoilla.

Ulkomaisia velkapaperimarkkinoita (rahamarkkina-
instrumentit ja joukkovelkakirjat) tarkastellaan
tissd artikkelissa joko laajasta nakékulmasta, jossa
otetaan huomioon liikkeeseenlaskijat ja kohde-
ryhmina olevat sijoittajat (ks. taulukot Al,A2 ja
A3 artikkelin lopussa ja kuviot | ja 2), tai sup-
peasta nakokulmasta, jossa otetaan huomioon ai-
noastaan liikkeeseenlaskijat (ks. taulukot BI, B2
ja B3 artikkelin lopussa ja kuviot | ja 2). Sup-
peaan madritelmaan kuuluvat muun kuin lainan-
ottajan kotimaan valuutan maardiset velkapape-
rit, ja laajaan mairitelmadan kuuluvat myds jolla-
kin alueella olevien liikkeeseen laskemat, kyseisen
alueen valuutan mairiiset velkapaperit, jotka on
suunnattu tuon alueen ulkopuolisille sijoittajille.
Laajan médritelmin perusteella saadaan tietoja
valuutan kdytosta sekd investointi- ettd rahoitus-
valuuttana, kun taas suppea madritelma antaa tie-
toja ainoastaan kdytdstd rahoitusvaluuttana.

Kuvio I.

Ulkomaisten velkapaperien emissiot valuutoittain (netto)
(vasemmanpuoleiset pylvdiit osoittavat vuoden 1998 kahden ensimmdiisen neljinneksen lukuja ja
oikeanpuoleiset vuoden 1999 kahden ensimmdiisen neljiinneksen lukuja”)

E Ulkomaisten velkapaperien emissiot !

300 . joista: ilman kotimaisia liikkeeseenlaskijoita

250

200

150

Mrd. euroa

100

50

EUR 3 Muut EU
valuutat

S0 -
Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1) Vuoden 1999 toista neljinnestd koskevat tiedot ovat alustavia.

2)  Ks. mddritelmdd taulukon A3 alaviitteessd 1.
3) Ks. mddritelmdd taulukon B3 alaviitteessd 1.

2)

USD Muut

PY valuutat

4) Euroalueen aiemmat valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Vuoden 1999 kahtena ensimmiisend neljannek-
send euromairdisten velkapaperien osuus liikkee-
seen lasketuista uusista ulkomaisista velkapape-
reista oli suurempi kuin euroalueen aiempien
kansallisten valuuttojen ja ecumairdisten velka-
paperien yhteenlaskettu osuus ennen euron kiyt-
toonottoa (ks. taulukot A2 ja B2). Samana ajan-
jaksona liikkeeseen laskettujen ulkomaisten eu-
romairdisten rahamarkkinainstrumenttien ja
joukkovelkakirjojen nettomairi (eli liikkeeseen-
laskut, joista on vahennetty lunastukset) oli 83,9
miljardia euroa (suppea miiritelma); Yhdysval-
tain dollarin mdidriisid velkapapereita laskettiin
liikkeeseen nettomiiriisesti 74 miljardin euron
arvosta. Japanin jenin madraisid velkapapereita
lunastettiin enemman kuin uusia laskettiin liik-
keeseen. Vuoden 1998 kahtena ensimmadisend
neljanneksend puolestaan laskettiin liikkeeseen
euroalueen aiempien valuuttojen mairiisia ja
ecumadriisia velkapapereita nettomairiisesti
50,9 miljardin euron arvosta (suppea mdiritel-
ma) ja dollarimdariisia velkapapereita 119, mil-
jardin euron arvosta (ks. taulukko B3 ja kuvio I).
Vuoden 1999 ensimmdisen neljanneksen kehitys
johtui osittain kertaluonteisista tekijoista, kuten
joidenkin liikkeeseenlaskujen lykkdadmisesta eu-
ron kdyttéonoton vuoksi vuoden 1998 lopusta
vuoden 1999 alkuun, ja joidenkin liikkeeseenlas-
kijoiden kdyttaimasta strategiasta luoda likvidi lii-
kelainaperusta euromairiisille joukkovelkakirja-

markkinoille. Kdytettdvissd olevat tiedot osoit-
tavat kuitenkin, ettd euromadriisia velkapapereita
laskettiin liikkeeseen vuoden 1999 toisena nel-
janneksend samaa tahtia kuin ensimmaisenakin.
Tahdn kehitykseen ovat siis voineet vaikuttaa
myds muut tekijat. Tarjontapuolella esimerkiksi
Brasilia, Argentiina, Eteld-Afrikka, Kanada ja Fi-
lippiinit ovat laskeneet liikkeeseen huomattavia
madrid euromaariisia joukkovelkakirjoja ulkomai-
sen velkansa koostumuksen uudelleenjirjestimi-
seksi siten, ettd euromairdisen velan osuus kas-
vaa. Mikili euroalueella asuvien liikkeeseen las-
kemat ja euroalueen ulkopuolisille suunnatut liik-
keeseenlaskut otetaan huomioon (ks. taulukot
A2 jaA3),lukujen voi tulkita osoittavan, etti euro-
alueella tapahtuneiden rahoitusalan ja muiden
yritysten fuusioiden rahoitus on hankittu ehka
yha useammin euromairdisten ulkomaisten vel-
kapaperien markkinoilta. Kysyntdpuolella on vai-
kuttanut emissioiden kasvaneen volyymin aiheut-
tama likviditeetin kasvu.

Edella esitettyihin virtatietoihin verrattuna ulko-
maisten velkapaperien kannat muuttuvat yleen-
sd_hitaammin. Ulkomaisten arvopaperien laajan
madritelman mukaisten euromairiisten lainojen
osuus velkapapereiden kannasta kesikuun 1999
lopussa oli 27 % eli vain kaksi prosenttiyksikkod
suurempi kuin euroalueen aiempien kansallisten
valuuttojen yhteenlaskettu osuus vuoden 1997

Ulkomaiset velkapaperit ilman
kotimaisia liikkeeseenlaskijoita
(ks. taulukon BI mdidritelmdi)

Muut
3%
EUR
20%

: Muut EU-
, ﬁﬁ) valuutat
49% ‘
CHF
6%

JPY
15%

Kuvio 2.
Ulkomaisten velkapaperien kannan valuuttajakauma
(30.6.1999)
Ulkomaiset velkapaperit
(ks. taulukon Al mdidritelmd)
Muut
3%
USD NI T T
48% /' Muut EU-
valuutat
9%
CHF
JPY 3%
10%
Liihde: BIS.
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Kuvio 3.

Osakkeiden markkina-arvon jakautuminen huhtikuun 1999 lopussa

Japani
10 %
Sveitsi
2 %
Muut EU-
maat
10 %
Euroalueen
maat
14%
Kanada
4 %

Liihde: Fédération Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV).

lopussa. Samana ajanjaksona jenin ja Sveitsin fran-
gin osuudet pienenivit (ks.taulukko Al ja kuvio 2).
Euromairiisten lainojen osuus suppean maari-
telméan mukaisesta velkapaperien kannasta on
20 % (ks. taulukko B ja kuvio 2), mikd on hie-
man pienempi kuin euroa edeltineiden valuut-
tojen yhteenlaskettu osuus.Tama johtuu siitd, ettd
euromaardisten emissioiden osuuden kasvu vuo-
den 1999 ensimmiiselld puoliskolla kompensoi
ainoastaan osittain laskennallista korjausta, joka
johtui siitd, ettd euroalueen sisdisisti transaktiois-
ta tuli kotimaisia transaktioita.

Taulukko 3.

Yhdysvallat
60 %

Osakemarkkinoilla euroalueen jarjestdaytyneiden
porssien segmentoituminen haittaa edelleen nii-
den likvidiyttd ja euroalueen ulkopuolella olevien
tanyt segmentoitumista. Ensimmdinen tekija on
EU:n lainsdddannon seurauksena vaikuttanut jo
muutaman vuoden ajan. EU:n alueella sijaitsevien
porssien on pitinyt sopeuttaa saintelyyn liitty-
vat ja tekniset infrastruktuurinsa siten, ettd ne
mahdollistavat ns. etdosallistumisen eli sen, ettd
EU:n ulkopuolelle sijoittautuneet sijoittajat ja ra-
hoituksen vilittdjit voivat sijoittaa ilman rajoi-

Osakkeiden markkina-arvo joillakin pdiomamarkkinoilla

(kauden lopun tietoja, mrd. euroa)

1997 1998 1999

Tammi Helmi Maalis Huhti
Yhdysvallat " 11 546 13 025 14 256 14 446 15571 16 555
Kanada? 903 929 988 996 1059 1128
Euroalueen maat 2 696 3655 3780 3742 3 845 3997
Muut EU-maat 2163 2426 2451 2597 2704 2751
Sveitsi 521 591 590 592 600 610
Japani 1957 2091 2154 2177 2 500 2713
Yhteensd 19 785 22717 24218 24 550 26279 27 754

Liihde: Fédération Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV).
1) NYSE, Nasdaq ja Chicagon porssi.
2) Montrealin, Toronton ja Vancouverin porssi.
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Taulukko 4.

Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjestelmi)? taseisssa olevat euroalueen ulkopuolisten
euroméiiriiset talletukset, lainat ja liikkeeseen laskemat arvopaperit

(kauden lopun tietoja)

1998 1999
Kesii2) Syys 2 Joulu Maalis

1. Euroalueen ulkopuolisten tekemiit talletukset
— mrd. euroa 630,3 628.,6 624,3 653,8
— % kaikista valuutoista 42,3 39,7 41,1 40,4

2. Euromaiiriiset lainat euroalueen ulkopuolelle
— mrd. euroa 5649 575,2 529,2 534,6
— % kaikista valuutoista 42,5 41,6 41,7 41,8

3. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
euroméiriiset arvopaperit

— mrd. euroa 69,0 59,7 61,7 67,8
— % kaikista valuutoista 25,3 22,6 24,1 24,0

Liihde: EKP.

1) Asetuksen EY/2819/98 artiklassa 2 olevan mddritelmdn mukaiset “rahalaitokset”, jotka ovat asetuksen EY/2533/98 artiklas-
sa 1 mddriteltyjen ”rahaliittoon osallistuvien jisenvaltioiden” alueella.
2) Kaikkia euroalueen maita koskevat tiedot ovat alustavia ja epditiydellisid.

tuksia koko EU:n padomamarkkinoille. Toinen te-
kija on ilmaantunut myéhemmin, kun EU:n alueel-
la sijaitsevat porssit ovat alkaneet tehdi yhteis-
tyotd liittoutumien ja kumppanuuksien avulla.
Markkina-arvolla mitattuna euroalueen pérssien
nykyinen painoarvo on maailman toiseksi suurin
Yhdysvaltojen porssien jilkeen. Yhdysvaltojen
porssien markkina-arvo on suurempi kuin kaik-
kien muiden suurten teollisuusmaiden porssien
yhteenlaskettu markkina-arvo (ks. taulukko 3 ja
kuvio 3).

Talla hetkelld kdytettavissd olevat pankkisektoria
koskevat tilastot ovat EKP:n laatimia ja koskevat
euroalueen rahalaitoksia (pl. eurojirjestelma)
(tarkempia tietoja rahalaitoksista on Kuukausi-
katsauksen helmikuun numeron sivulla 31 ja ti-
man numeron artikkelissa Euroalueen rahalaitos-
ten taseet vuoden 1999 alkupuolella).Viimeisten
tietojen mukaan maaliskuun lopussa yli 40 %
euroalueen ulkopuolelle mydnnetyistd lainoista
ja euroalueen ulkopuolisten tekemistd talletuk-
sista oli euromairaisia (ks. taulukko 4). Dollari-
mairiisten lainojen ja talletusten osuus oli mil-
tei yhtd suuri.

Euron yksityinen kdytté maksu-
vdlineend ja vilitysvaluuttana

Yksityiselld sektorilla eurolla on kaksi tehtdvaa
kansainvilisend maksuvilineend: maksuvaluuttana
tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupassa ja
vdlitysvaluuttana valuuttamarkkinoilla. Jalkimmai-
nen tehtdva on merkittava osittain valuuttamark-
kinoiden valtavan koon vuoksi. Valuuttamarkki-
nat ovat avainasemassa, koska missi tahansa ul-
komaisessa transaktiossa ainakin toisen osapuo-
len on kdytettava niitd, ja till6in kauppa- ja rahoi-
tusoperaatioissa syntyy transaktio- ja suojautu-
miskustannuksia.

Euron asemaa maksuvilineeni ja vilitysvaluutta-
na ei voida johtaa euroalueen aiempien kansal-
listen valuuttojen ulkomaisesta kdytostd, koska
euroalueen sisdisistd transaktioista on tullut ko-
timaisia.Vaikka tissd vaiheessa ei ole kdytettavis-
sd asiaa koskevia tietoja, euromidiriisen viennin
arvo maailmankaupassa ei todennikdisesti tule
merkittdvasti eroamaan euroalueen viennin ar-
vosta. Sitd vastoin dollariméardisen viennin arvo
maailmankaupassa on melkein nelinkertainen
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verrattuna Yhdysvaltain viennin arvoon. Tami
johtuu padasiassa maailman péadvaluutan kiytt66n
liittyvista ulkoisista hyodyista ja mittakaavaetu-
jen yhteenlasketuista vaikutuksista, jotka vahvis-
tavat dollarimaéraisen ulkomaankaupan asemaa.

Euron yksityinen kaytto hinnoittelu-
ja noteerausvaluuttana

Euron kolmas tehtdva yksityiselld sektorilla on
toimia hinnoittelu- ja noteerausvaluuttana eli tava-
ran tai palvelun toimittajan (liilkkeeseenlaskijan)
valuutasta poikkeavana valuuttana, jonka maarai-
send hyodykkeiden hinta ilmaistaan.

Yhdysvaltain dollarin kdytto laajasti arvon mitta-
na liittyy pikemminkin yhden hinnoitteluyksikon
kayton kitevyyteen kuin suuruustekijéihin. Dol-
lari on kaytetyin valuutta erityisesti sellaisilla
homogeenisilla, keskittyneilla ja tehokkailla mark-
kinoilla kuten raaka-ainemarkkinat, joilla osapuo-
let hyotyvit voidessaan suoraan vertailla yhdes-
sd valuutassa ilmoitettuja hintoja.

Euron virallinen kaytto6 varanto-,
interventio- ja kiinnitysvaluuttana

Julkisella sektorilla euroa voidaan kdyttdd varanto-,
interventio- ja kiinnitysvaluuttana. Useimmissa ta-
pauksissa ndamid kdyttdmuodot liittyvat toisiinsa.

Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) mukaan
Yhdysvaltain dollarin méirdisten varantojen
osuus maailman valuuttavarannoista vuoden 1997
lopussa oli 57,1 %,kun euroalueen aiempien kan-
sallisten valuuttojen mairiisten varantojen vas-
taava osuus oli 19,6 % ja jenimdiraisten 4,9 %.
Naissa luvuissa valuuttojen tosiasialliset osuudet
on kuitenkin todennikdisesti aliarvioitu puutteel-
listen tietojen vuoksi.

Euron kdyttéonoton myoti euroalueen valuut-
tojen (eli euroalueen aiemmat kansalliset valuu-
tat ja ecu 31.12.1998 asti ja euro 1.1.1999 al-
kaen) osuus keskuspankkien valuuttavarannois-
ta supistui kahden teknisen muutoksen vuoksi.
Ensiksikin eurojarjestelma vaihtoi 31.12.1998 ta-
kaisin kullaksi ja Yhdysvaltain dollareiksi viralli-
set ecut (yhteensd 60,9 miljardia ecua), jotka oli
uusittavin swapsopimuksin luovutettu EU:n kes-
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kuspankeille niiden kulta- ja dollarivarantojen 20
prosentin osuutta vastaan. Toiseksi eurojarjestel-
man valuuttavarantojen maiarai pienensi se, ettd
euroalueen aiempien kansallisten valuuttojen
madrdiset varannot luetaan 1.1.1999 alkaen ko-
timaisiksi varannoiksi.

Niiden euron kdytté6noton tekniseen toteutuk-
seen liittyvien muutosten vuoksi euron osuus
valuuttavarannoista pieneni.Vaikka tilla hetkelld
ei ole kdytettavissa ajantasaisia tietoja, on toden-
nakdistd, ettd euro on edelleen maailman toiseksi
kdytetyin varantovaluutta, mikd on euroalueen
aiempien kansallisten valuuttojen “perintod”.

Euron kaytto interventiovaluuttana liittyy padasias-
sa sen tehtdvdan kiinnitysvaluuttana. My6s sellai-
set maat, joiden valuuttaa ei ole kiinnitetty eu-
roon, saattavat kdyttda euroa interventioissa epa-
virallisten valuuttakurssitavoitteiden saavut-
tamiseksi. Tdstd euron kiyttotavasta ei ole kay-
tettdvissd numerotietoa, koska muutamia poik-
keuksia lukuun ottamatta suurin osa keskuspan-
keista ei julkaise interventioitaan koskevia luku-
ja. Lisdksi keskuspankkien lausunnoissaan ilmoit-
tamat tiedot ovat luonteeltaan laadullisia.

Kiinnitysvaluuttana euroa kdytetdan monenlaisten
jarjestelyjen kautta. Joissakin maissa euro on otet-
tu kdyttd6n maan valuuttana, ja toisissa taas euro
telyt ovat padasiassa perua euroalueen aiempien
kansallisten valuuttojen ja kyseisten maiden va-
luuttojen vilisista kytkoksista.

Euroopan yhteison perustamissopimuksen (jal-
jempana perustamissopimus) artiklan 123 koh-
dan 4 (ent. artiklan 109 | kohta 4) perusteella
EU:n neuvosto teki Ranskan merentakaisten
alueiden Saint-Pierren ja Miquelonin sekd Mayot-
ten valuuttajirjestelyistd paatoksen, jonka mu-
kaan niiden alueiden valuutta on euro 1.1.1999
alkaen. Lisdksi perustamissopimuksen artiklan
Il kohdan 3 (ent.artiklan 109 kohta 3) perus-
teella ja ottaen huomioon perustamissopimuk-
seen liitetyn julistuksen valuuttasuhteista San
Marinon,Vatikaanin ja Monacon ruhtinaskunnan
kanssa, EU:n neuvosto teki kolme paatostd va-
luuttasuhteista ndiden kolmen itsendisen valtion
kanssa. Pdatosten perusteella ndma maat voivat
kdyttdd euroa virallisena valuuttanaan Euroopan
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yhteison kanssa tekemidnsd sopimuksen mukai-
sesti. Euroopan komissio ja EKP ovat mukana
parhaillaan kaytdvissi, nditd sopimuksia koskevissa
neuvotteluissa. Perustamissopimuksen artiklan
Il kohdan 3 (ent.artiklan 109 kohta 3) perus-
teella EU:n neuvosto teki lisdksi kaksi muuta,
CFA-frangin, Komorien frangin ja Kap Verden
escudon valuuttakursseihin liittyvaa paatosta.
Naiiden padtosten mukaisesti Ranska voi jatkaa
nykyisid sopimuksiaan 14 Afrikan valtion ja Ko-
morien kanssa ja Portugali Kap Verden kanssa.
Padtosten mukaisesti euro on korvannut aiem-
mat kansalliset valuutat (Ranskan frangin ja Por-
tugalin escudon) kiinnitysvaluuttana 1.1.1999 al-
kaen (ks. taulukko C artikkelin lopussa).

Niiden ad hoc -valuuttajirjestelyjen lisdksi noin
30:11a euroalueen ulkopuolisella maalla on valuut-
taulukko C). Ndiden maiden BKT:n osuus koko
maailman BKT:std on suhteellisen pieni. Maat
voidaan jakaa neljadn ryhmaan. Ensimmaiiseen
kuuluvat maat, joiden valuutta on Kkiinnitetty eu-
roon. Edelld mainittuja ad hoc -valuuttajérjestely-
ja lukuun ottamatta tdhan ryhmain kuuluu nelja
maata. Tammikuusta 1999 alkaen kaksi EU-maa-
ta eliTanska ja Kreikka ovat osallistuneet uuteen

valuuttakurssimekanismiin (ERM Il:een), joka kyt-
kee ndiden EU-maiden valuutat euroon kahden-
vilisin ja vapaaehtoisin sopimuksin. Ryhman kak-
si muuta maata eli Kypros ja Makedonia ovat
yksipuolisesti kiinnittdneet valuuttansa euroon.
Toiseen ryhmaén kuuluvilla mailla (Bosnia ja Hert-
segovina, Bulgaria ja Viro) on euroon / Saksan
markkaan perustuva valuuttakatejdrjestelmd (cur-
rency board).Virallisesti Saksan markka korva-
taan eurolla ndissi jarjestelmissd suunnitelmien
mukaan viimeistadn eurosetelien kidyttddnoton
yhteydessa vuonna 2002. Kolmanteen ryhmiin
kuuluvat 17 maata (mm. Unkari, Islanti ja Puola)
ovat kiinnittdneet valuuttansa valuuttakoriin, jossa
euro tai jokin sen kansallisista ilmentymistd on osa-
na.Tahdn ryhmain voidaan katsoa myds kuulu-
van sellaiset maat, joiden valuutat on kiinnitetty
erityisiin nosto-oikeuksiin (SDR). Kdyttéonoton
yhteydessa euro korvasi automaattisesti Saksan
markan ja Ranskan frangin kiintedt osuudet SDR-
korissa, jossa on osuus my6s Yhdysvaltain dolla-
rilla, Japanin jenilld ja Englannin punnalla. Euron
osuus SDR-korista 23.7.1999 oli 27,3 %. Neljan-
teen ryhmain kuuluvilla seitsemalld maalla (mm.
Tsekki, Slovakia ja Slovenia) on hallitun kellunnan
jarjestelma (managed floating), jossa euroa kay-
tetddn epavirallisena viitevaluuttana.

3 Euron ulkomaiseen kidyttoon tulevaisuudessa mahdollisesti

oo

vaikuttavat tekijat

Tekijit, jotka vaikuttavat
euron yksityiseen kdyttoon sijoitus- ja
rahoitusvaluuttana

Yksityisen sektorin sijoittajien kdyttidytyminen on
hyvin keskeiselld sijalla euron ulkomaista kayt-
tod analysoitaessa. Yksityisten sijoittajien hallin-
noiman rahoitusvarallisuuden maara on paljon
valuuttavarantojen madarda suurempi. Lisdksi
namad sijoittajat tarkistavat varallisuudenhoito-
strategioitaan nopeammin kuin useimmat julki-

sen sektorin instituutiot. Euron kayttoon liitty-
vt sijoitusten jakauman muutokset ovat siten
todennidkdisesti suurempia ja nopeampia yksityi-
selld kuin julkisella sektorilla.

EMUn kolmannen vaiheen alussa kdynnistyi myos
euroalueen padomamarkkinoiden rakennemuu-
tos, joka todennikdisesti lisda kilpailupaineita ja
siten parantaa markkinoiden tehokkuutta. Euro-
alueen kansallisten pddomamarkkinoiden integ-
roituminen tulee edistyessddn todennikoisesti
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johtamaan — hitaasti, mutta varmasti — kokonsa,
laajuutensa, syvyytensd ja avoimuutensa puoles-
ta merkittavasti kehittyneisiin markkinoihin.
Nama rakenteelliset muutokset voivat edistda
euron ulkomaista kayttoa.

Erityisesti suuruustekijit voivat helpottaa euron
ulkomaista kdyttéd euroalueen padomamarkki-
noiden alhaisempien transaktiokustannusten
(esim. osto- ja myyntihintojen erotukset) myota.
Namid kustannukset pienenevit sitd enemman,
mitd laajemmiksi, integroituneimmiksi ja likvi-
deimmiksi ndma markkinat kehittyvat.Tama puo-
lestaan voi houkutella sijoittajia ja lilkkeeseen-
laskijoita, mika lisad kaupankdynnin volyymia ja
alentaa transaktiokustannuksia edelleen. Tama
valuutan kayttéon liittyviin ulkoisiin hyotyihin ja
mittakaavaetuihin perustuva itseddn ruokkiva
kierre riippuu kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
integraatiosta eli siitd, ettd luodaan Euroopan laa-
juiset, yhtendiset, ei-segmentoituneet rahoitus-
markkinat, joilla on tehokas tekninen infrastruk-
tuuri.

Euroalueen rahamarkkinat ovat tdssd mielessd
jo integroituneet ja likvidit. Sen sijaan pankkialal-
la segmentoitumisen poistaminen etenee hitaam-
min kuin arvopaperi- ja johdannaismarkkinoilla.
Valtion joukkovelkakirjamarkkinoilla eurojarjestel-
man eri jasenmaiden liikkeeseen laskemien jouk-
kovelkakirjalainojen tuottojen erot johtuvat jois-
sakin tapauksissa maariskipreemioiden erojen li-
saksi myos teknisista tekijoistd kuten eroista kan-
sallisten markkinoiden likvidiydessi ja rakenteissa.
Teknisten esteiden poistaminen markkinoiden
taydelliseksi integroimiseksi edellyttdd joidenkin
verotusta, sddntelyd ja kaupankdyntid koskevien
standardien yhdenmukaistamista. Seka yksityiselld
ettd julkisella sektorilla on jo tehty timansuun-
taisia aloitteita. Yksityisilld velkapaperimarkkinoilla
euromddridisten rahoitusinstrumenttien valikoi-
man laajentuminen tulee todennikdisesti tapah-
tumaan asteittain. Vuoden 1999 ensimmaiisen
puoliskon kehitys kuitenkin osoittaa, ettd euron
kayttoonotto voi kannustaa luomaan uusia tuot-
teita. Liikkeeseen on laskettu erityisesti uusia
euromairiisia rahamarkkinainstrumentteja, ku-
ten yrityksille suunnattuja kassanhallintarahastoja
ja uudentyyppisid yritystodistuksia. Osakemarkki-
noilla mennee vield jonkin aikaa ennen kuin euro-
alueen ulkopuoliset sijoittajat alkavat hyédyntai
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tdysimadriisesti euromairaisten osakemarkkinoi-
den mahdollisuuksia. Osittain tdima johtuu rahoi-
tuksen vilitysjarjestelmien erilaisesta rakenteesta:
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa rahoitusta
hankitaan enemman osakemarkkinoilta kuin
kittdvampi asema rahoituksenvilityksessa. Kan-
sallisten porssien integroituminen edistyy kuiten-
kin koko ajan.

Tutkimuksissa on selvitetty, millaisia suoranaisia
vaikutuksia edelld mainituilla suuruustekijcilld voi
olla euromdiriisten rahoitusinstrumenttien tar-
jontaan ja kysyntdin.Yhden teorian mukaan eu-
ron kdyttdonoton pitdisi aluksi johtaa sijoitus-
ten jakauman muuttumiseen siten, ettd euro-
madraisten paperien kysynta ylittdisi uusien emis-
sioiden arvon, koska uusien euroméiriisten pa-
perien liikkeeseenlasku riippuisi euroalueen
kansallisten pidomamarkkinoiden rakenteellisen
integraation syvenemisestd. Kuten luvussa 2 esi-
tettiin, tahdnastiset tiedot eivit ndytd tukevan tita
viitettd. On lisaksi voitu havaita, ettd valuutta-
kurssiriskin poistuminen ja rahoitustuotteiden
valikoiman laajentuminen euroalueella voivat
kannustaa eurooppalaisia sijoittajia kasvattamaan
kotimaansa valuutan eli euromadrdisten instru-
menttien kysyntda (kotikenttaetu).Tétd suuntaus-
ta voi kuitenkin heikentdd se, ettd jopa piensi-
joittajat kayttdvit yhda useammin institutionaa-
listen sijoittajien palveluita, koska nima voivat
helpommin suojautua valuuttakurssiriskia vastaan
ja koska niilld on parempi ulkomaisten sijoitus-
mahdollisuuksien tuntemus.

Riskiominaisuudet tulevat olemaan merkittava te-
kija euron kansainvilisen aseman muotoutumi-
Ensimmdinen on sijoittajien luottamus eurojar-
jestelman kykyyn yllapitdd hintavakautta. Euro-
jarjestelmidn selked vastuu tavoitteensa saavut-
tamisessa, sen riippumattomuus ja keskipitkalla
aikavililla vakauteen tahtddva strategia ovat tar-
keitd tekijoita lujitettaessa markkinoiden luotta-
musta euroon vakaana valuuttana. Toiseksi euro-
madrdisten ja muiden valuuttojen médirdisten
rahoitusvaateiden tuottojen vilinen keskindinen
riippuvuus tulee madrittimaan euron houkutte-
levuutta riskien hajauttamisen vilineend ulko-
maisten ammattimaisten sijoittajien kannalta.
Yhden teorian mukaan euroalueen korot tule-
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vat olemaan riippuvaisempia kotimaisista tekijois-
td kuin euroalueen aiempien kansallisten valuut-
tojen mddrdisten instrumenttien korot, mika pie-
nentiisi euroalueen ja Yhdysvaltojen korkojen
keskindistd riippuvuutta. Tahdn mennessi tillai-
sesta kehityksesti ei kuitenkaan ole ollut selkedtd
todistusta, ja korkokehityksen eriytyminen riip-
puu myds euron ja muiden sijoitusvaluuttojen
kuin Yhdysvaltojen dollarin vilisten tuottojen
keskindisestd riippuvuudesta. Kolmas tekijd tulee
olemaan euroalueen yhteinen talouskehitys. Jon-
kin maan tuotannon mairin jatkuva kasvu mui-
den maiden vastaavaan kasvuun ndhden vaikut-
taa yleensd suotuisasti markkinoiden odotuksiin
ja edistdd maan valuutan ulkomaista kdyttoa eri
tehtdvissd. Jatkuvaa kasvua edistdd mm. kotimais-
ten yritysten kansainvilinen kilpailukyky, joka
kasvattaa maan osuutta ulkomaankaupasta ja si-
ten myos sen valuutan ulkomaista kdyttod. Tule-
vina vuosina euroalueen talouden kasvuniky-
mien paraneminen edellyttdd keskipitkalld aika-
vililla perusteellisia rakenteellisia uudistuksia ja
julkisten talouksien tervehdyttamista.

Tekijit, jotka vaikuttavat euron
yksityiseen kidytt66n maksuvilineena
ja valitysvaluuttana

Vaikka euroalueen osuus tavaroiden ja palvelu-
jen viennistd maailmassa on suurempi kuin Yh-
dysvaltojen (vuonna 1998 euroalueen osuus oli
20,1 % jaYhdysvaltojen 16,3 %), tulee euron kayt-
t6 maksuvilineeni ja vilitysvaluuttana todenna-
koisesti lisdadntymaan hitaasti. Laskutus- ja hin-
noittelukdytintdjen rakenteellisten muutosten
odotetaan itse asiassa kestdvian pitkdahkon ajan.
Yhdysvaltain dollarin vakiintunut asema eniten
kdytettynd maksuvilineeni ja vilitysvaluuttana
saattaa kuitenkin pitkdlld aikavalilld muuttua nel-
jastd syysta. Ensiksi transaktiokustannukset tule-
vat todennikdisesti pienenemdin kaikilla niilld
markkinoilla, jotka kdyttavat euroa maksuvilinee-
nd ja vélitysvaluuttana, mistd syysta euron kaytto
voi lisddntya. Etenkin euroalueen ulkopuoliset
saattavat enenevdssd madrin kdyttdd yhteisten
eurovaluuttamarkkinoiden uusia euromairiisia
instrumentteja suojautuakseen valuuttakurssiris-
kiltd. Toiseksi euroalueen kauppiaat voivat aiem-
paa useammin vaatia euron kdyttdmista liiketoi-
missa valuuttakurssiriskin valttimiseksi. Erityisesti

ne eurooppalaiset vientiyritykset, jotka tdhén asti
ovat suostuneet kdyttamain ulkomaanvaluuttaa,
voivat ottaa kotimaanvaluutan eli euron kdytt66n
muihin teollisuusmaihin suuntautuvan viennin
laskutuksessa ja maksujen suorittamisessa. Kol-
manneksi kehittyvissd tai siirtymatalouksissa —
erityisesti niissd Keski- ja Itd-Euroopan maissa,
joiden rahatalous ei tilld hetkelld ole kovin va-
kaa — euroa voidaan kdyttdd yha enemman mak-
suvilineend paikallisissa liiketoimissa (valuutan
suora korvautuminen). Neljdnneksi jonakin het-
kend ja syistd, jotka eividt liity euron tehtdviin
maksuvilineend ja arvon mittana, euromaardis-
ten transaktioiden maird voi saavuttaa tason,
jonka jilkeen toimijoiden taipumus kiyttdd eu-
roa maksuvilineend ja vilitysvaluuttana kasvaa.
Tama pienentiisi transaktiokustannuksia edelleen
ja voisi edistdd euron kansainvilistymista.

Jotta ndma kaikki nelja tekijad paasisivat vaikut-
tamaan, euro pitda jatkuvasti voida yhdistid hin-
tavakauteen.

Tekijit, jotka vaikuttavat euron
yksityiseen kdytté6n hinnoittelu- ja
noteerausvaluuttana

Euron mahdollinen laaja kdytté hinnoittelu- ja
noteerausvaluuttana riippuu osittain samoista
tekijoista, jotka vaikuttavat sen kaytt66n maksu-
vdlineend ja vilitysvaluuttana. Kansainvilisessa
kaupassa ja raaka-ainemarkkinoilla hinnat voidaan
kuitenkin ilmoittaa muun kuin maksujen lopulli-
sen suoritusvaluutan maardisind. Esimerkiksi
1970-luvun alkupuolella erdit dljyntuottajamaat
ilmoittivat 6ljyn hinnatYhdysvaltain dollarin maa-
rdisind, mutta laskuttivat Englannin puntina.Vield
nykydankin raaka-ainepdrssien ja muiden vastaa-
vien markkinoiden hinnoittelukdytinnét toden-
nakoisesti muuttuvat hyvin hitaasti, koska nama
markkinat ovat pitkille standardoituja ja keskit-
tyneitd. Keskeinen tekija on my6s se, milld va-
luutta-alueella tirkeimmat raaka-aineporssit si-
jaitsevat.
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Tekijit, jotka vaikuttavat euron
viralliseen kdytto6n varanto-,
interventio- ja kiinnitysvaluuttana

Euron kdytté6nottoa varantovaluuttana hidastaa
se, ettd keskuspankit perinteisesti valttavat akil-
lisid ja suuria muutoksia valuuttavarantojensa
koossa ja koostumuksessa. Euron osuuden mah-
dollisen kasvun voidaan siten odottaa keskuspan-
keissa olevan hitaampaa kuin yksityiselld sekto-
rilla. Euroalueen ulkopuoliset keskuspankit saat-
tavat kuitenkin ajan mittaan arvioida uudelleen
varantojenhallinnointistrategiaansa kolmesta
syysta. Ensiksi keskuspankit voivat muuttaa sijoi-
tustensa jakaumaa, koska mahdollisuudet hajaut-
taa sijoitukset maailmanlaajuisesti parantuvat kun
euron osuus varannoista kasvaa.Aiempaan kehi-
tykseen verrattuna titd suuntausta voi edistdd
kansainvilisten markkinoiden syvyyden ja likvi-
diyden lisddntyminen, mikd on merkittavasti lie-
ventdnyt keskuspankkien sijoitusten hoidon ra-
joituksia. Toiseksi euroalueen ja sen ldhialueiden
(esim. Keski- ja Iti-Eurooppa) viliseen kaupan-

kayntiin ja rahoitukseen liittyvien yhteyksien vah-
vistuminen voi vaikuttaa epasuoraan ndiden mai-
den valuuttavarantojen koostumukseen. Kolman-
neksi euroa tulevat kdyttamain ne maat, jotka
aikovat kiinnittdd valuuttansa euroon ja/tai suo-
rittaa interventioita euroilla.

Tarkasteltaessa euron kdyttdd kiinnitysvaluuttana
ndyttdd mahdolliselta, ettd yhda useammat maat
tulevat kytkemdin valuuttansa yksipuolisesti —
joko virallisesti tai epavirallisesti — euroon tai
valuuttakoriin, jossa eurolla on merkittava osuus.
Naiin voi kdyda Keski- ja Itd-Euroopan maissa ja
niissd Afrikan tai Vélimeren alueen maissa, joilla
on liheiset siteet euroon kaupankdynnin ja ra-
hoitussuhteiden kautta. Lahitulevaisuudessa ndin
tulee todenndkoisesti kiymdin EU:n laajenemi-
sen myotd. Maantieteellinen ldheisyys ja talou-
delliset yhteydet euroalueeseen ovat avainteki-
joitd paitettdessd valuutan kiinnittdmisestd eu-
roon. Muita térkeitd tekijoitd ovat se, ettd maan
ulkomaanvelka on euromairdista seka poliittiset
suhteet euroalueen kanssa.

4 Mahdolliset vaikutukset eurojarjestelman rahapolitiikkaan

Euron kansainvilisen aseman voimistuminen voi
vaikuttaa rahapolitiikan valittymismekanismiin ja
joidenkin rahapolitiikan indikaattorien indikaat-
toriominaisuuksiin. Tdssa luvussa euron kansain-
vilistymista tarkastellaan kolmen tekijan kannal-
ta eli rahapolitiikan valittymismekanismin, rahan
kysynnan vakauden ja valuuttakurssin merkityk-
sen kannalta. Luvussa selvitetdan myos, kuinka
EKP:n neuvosto ottaa nama tekijit ja niihin liit-
tyvan epavarmuuden huomioon rahapolitiikan
strategiaan perustuvassa raha- ja reaalitalouden
arvioinnissaan.
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Rahapolitiikan valittymismekanismi

Euron kansainvilistyminen voi vaikuttaa siihen,
miten EKP:n korkojen muutokset vilittyvit hin-
takehitykseen. Mikili esimerkiksi kolmannet maat
kiinnittdvdt valuuttansa euroon, valuuttakurssin
kautta kanavoituvan vilittymismekanismin teho
heikkenisi sen mukaan, miten merkittavat kaup-
pasuhteet euroalueella on valuuttansa euroon
kiinnittaneiden maiden kanssa. Mitd useampi kol-
mas maa toisaalta kiinnittad valuuttansa euroon,
sitd suuremmat vaikutukset euroalueen korko-
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jen muutoksilla on euroalueen ulkopuolisten
maiden korkoihin. Tdmi puolestaan vaikuttaa
ndiden maiden talouskehitykseen ja siten vahvis-
taa eurojirjestelmin korkojen muutosten vilit-
tymistd vaikuttamalla euroalueen tuotteiden ky-
syntddn ndissa maissa.

Siihen, miten rahapolitiikka vilittyy kolmansista
maista saatavien palautevaikutusten kautta, vai-
kuttavat myds euron asema ulkomaisena sijoi-
tusvaluuttana ja muiden maiden nettovarallisuus-
asemat. Jos jokin maa esimerkiksi on laskenut liik-
keeseen pidiasiassa lyhytaikaisia tai kelluvia eu-
romaariisia lainoja, lyhyiden korkojen nousu hei-
kentidisi kysyntdd tdssd maassa. Tastd aiheutuva
epdsuora vaikutus euroalueen kehitykseen riip-
puisi taas padasiassa euroalueen ja kyseisen maan
vilisen kaupankidynnin laajuudesta.

Euron kdyton lisdédntyminen maksuvilineend ja
vilitysvaluuttana sekd hinnoittelu- ja noteeraus-
valuuttana voisi edelleen vaikuttaa kahdella ta-
valla. Ensiksi kdyton lisidntyminen voisi lyhyelld
aikavililla vihentda euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin (YKHI) herkkyytta
Yhdysvaltojen dollarin kurssivaihteluihin ndhden.
Talléin raaka-aineiden hintojen muutokset an-
taisivat euroalueen tuottajille ja kuluttajille aiem-
paa tarkemman kuvan hintojen suhteellisista
muutoksista ja voisivat edesauttaa huomion kiin-
nittymistd hintakehitykseen vaikuttaviin pitkdai-
kaisiin perustekijoihin. Toiseksi euron kayton li-
sadntyminen maksuvilineeni ja vilitysvaluutta-
na sekd hinnoittelu- ja noteerausvaluuttana voisi
johtaa siihen, miten valuuttakurssimuutokset vai-
kuttavat euroalueen maksutaseen vaihtotasee-
seen. Mikdli euroalueen viennin ja tuonnin lasku-
tuksessa kdytetddn yhda useammin euroa, valuut-
takurssin muutosten lyhyen aikavilin vaikutus-
ten tavaroiden ja palveluiden kauppataseessa pi-
tdisi yleisesti ottaen pienentya.

Rahan kysynnin vakaus

EKP antaa rahapolitiikan strategiassaan keskei-
sen aseman rahalle ilmoittaessaan viitearvon la-
vean raha-aggregaatin (M3) kasvulle.

Eurolla voi olla laaja vaikutus joissakin euroalueen
ulkopuolisissa maissa. Euroalueen ulkopuolisten

euromairiiset talletukset eivat suoraan vaikuta
M3:een, koska laveaan aggregaattiin lasketaan
ainoastaan euroalueella asuvien talletukset.
Eurosetelien ulkomainen kysyntd kuitenkin vai-
kuttaa suoraan M3:een. Koska M3:een kuuluu
monenlaisia rahoitusvaateita, liikkeessia olevan
rahan mairan osuus on suhteellisen pieni. Tou-
kokuun 1999 lopussa se oli vain 7 %. Vaikka ul-
komailla liilkkeessd olevien eurosetelien maarin
kasvu voi vaikuttaa suppeaan raha-aggregaatti
MI:een, tillainen valuutan korvautuminen ei to-
dennikoisesti suurestikaan vaikuta euroalueen
M3:n informaatiosisiltoon.

Euro voi tietysti kansainvilistyd myos siten, ettd
euroalueella asuvien euromiiriisten talletusten
maird euroalueen ulkopuolelle sijoittuneissa ra-
halaitoksissa kasvaa. Tallaisten talletusten maa-
ran kasvaminen voi johtua verotuksen tai muun
sadntelyn eroista euroalueen ja euroalueen ul-
kopuolisten maiden vililla. Ei ole ennakolta sel-
vad, pitdisiko tdllaiset sijoitukset laskea mukaan
euroalueen raha-aggregaatteihin.Yhtiilta ne voi-
taisiin laskea mukaan, koska niiden likvidiysomi-
naisuudet ovat samanlaiset kuin vastaavien euro-
alueelle tehtyjen talletusten. Toisaalta kokemus
on osoittanut, ettd tillaiset talletukset eivat usein-
kaan liity liiketoimiin, joten niiden merkitys ra-
hapolitiikan arvioinnissa ei valttamatta olisi ko-
vin suuri. Télld hetkellda on kuitenkin rauhoitta-
vaa, ettd nykyisen mdaritelman mukainen M3 (jo-
hon eivit kuulu euroalueella olevien talletukset
euroalueen ulkopuolisiin rahalaitoksiin) nayttaa
vakaalta. On siis epaselvai, parantaisiko ulkomais-
ten talletusten lisddminen M3:n nykyiseen maa-
rittelyyn sen kykya indikoida talouskehitysta.

Eurojirjestelmin rahapolitiikan strategia on riit-
tdvan joustava ottamaan huomioon kaikki euron
kansainvilisen aseman korostumisen mahdolli-
set vaikutukset raha-aggregaattien kehitykseen.

Valuuttakurssin merkitys

Euron kdyttdonoton myo6ta on esitetty viite, ettd
valuuttakurssien heilahtelu saattaisi lisddnty3, jol-
loin maailman p3ivaluuttojen kurssien keskinii-
ty, ettd tillaisten jarjestelyjen edellyttima valuut-
tapolitiikan koordinointi olisi helpommin toteu-
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tettavissa kahden tai kolmen maailmanlaajuisen
valuutan kuin tdtd useamman kansainvilisen vii-
tevaluutan vililla.

Valuuttakurssien tulevaan vakauteen vaikuttaa
keskeisesti se, voidaanko tirkeimpien teollisuus-
maiden rahapolitiikassa edelleen keskittya uskot-
tavasti hintavakauden ylldpitimiseen ja tuetaan-

ko titd tavoitetta asianmukaisella finanssi- ja ra-
kennepolitiikalla. Eurojirjestelmén paitavoite on
pitad ylld hintavakautta, eikd jarjestelmilld ole
valuuttakurssitavoitetta. Euron kurssi on kuiten-
kin yksi muuttujista eurojirjestelman rahapoli-
tilkan strategian toisen pilarin mukaisesti. Siten
valuuttakurssia seurataan rahapoliittisten paatos-
ten valmistelun yhteydessa.

5 Euron ulkomaisen kdayton mahdolliset hyodyt ja haitat

Euron kansainvilistyminen vaikuttaa euroalueen
kuluttajiin, yrityksiin ja julkisyhteiséihin. Euro-
alueella oleville mahdollisesti koituvien hyotyjen
ja haittojen luettelo on tilla hetkelld varsin spe-
kulatiivinen ja ennakoiva. Monia hyétyja on vai-
kea mitata tarkasti. Arviot joistakin mitattavissa
olevista hyodyistd ndyttdvit osoittavan, ettd nii-
den suuruusluokka olisi suhteellisen vaatimaton
euroalueen BKT:hen verrattuna. Tama on syytd
pitdd mielessa tarkasteltaessa tdssi vaiheessa joi-
takin mahdollisia vaikutuksia mikrotalouteen.

Readlitaloudessa euroalueella olevien edut liitty-
vit lahinni erilaisten transaktiokustannusten ale-
nemiseen, jos euron ulkoinen asema vahvistuu.
Euroalueen kuluttajat padsevit todennikoisesti
nauttimaan aiempaa pienemmista transaktiokus-
tannuksista erityisesti vaihtaessaan valuuttaa.
Tama johtuu siitd, ettd euron merkityksen lisaan-
tyminen valuutan tukkumarkkinoilla ja siihen liit-
tyva osto- ja myyntihinnan vilisen erotuksen su-
pistuminen johtaisi kilpailun myotd myds palk-
kioiden ja muiden kustannusten pienenemiseen
valuutan vahittdismarkkinoilla.Vieldkin suurempi
vaikutus olisi silld, ettd euron hyviksyttavyyden
kasvu kaupankdynnin laskutusvaluuttana viahen-
tdisi valuutan muunnosta ja valuuttakurssiriskin
hallinnasta euroalueen yrityksille aiheutuvia kus-
tannuksia. Jos euron merkitys laskutusvaluutta-
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na kasvaa, ulkomaanvaluutan maardisten saamis-
ten ja velkojen suojaaminen valuuttakurssiriskil-
td siirtyisi yhd enemmén kolmansien maiden toi-
mijoille, jolloin euroalueen yritysten kilpailuase-
ma paranisi. Ne yritykset, jotka edelleen laskut-
taisivat ja suorittaisivat maksunsa ulkomaan-
valuutan mairidisind, joutuisivat maksamaan vi-
hemmin valuuttakurssiriskiltd suojautumisesta
aiempaa likvidimpien eurovaluuttamarkkinoi-
den ja euromadirdisten johdannaismarkkinoiden
vuoksi.

Rahoitusalalla mikrotaloudelliset edut liittyisivat
lahinnd euroalueen suurien ja kansainvilisesti
toimivien pankkien kilpailuaseman yleiseen pa-
ranemiseen. Etenkin euroalueen pankeilla olisi
merkittdvd asema euromdirdisen likviditeetin
vilittimisessd euroalueen ulkopuolelle, koska
eurojdrjestelmdn suorina vastapuolina ne saavat
euromadrdistd rahoitusta muita edullisemmin.
Empiirinen aineisto osoittaa lisdksi, ettd joukko-
velkakirjojen ensimarkkinoita hallitsevat sen
maan rahoituslaitokset, jonka valuutan maarai-
send joukkovelkakirjat lasketaan liikkeeseen. Eu-
ron merkityksen lisdédntyminen kansainvalisilla
joukkovelkakirjamarkkinoilla voisi ndin ollen kas-
vattaa euroalueen rahoituslaitosten markkina-
osuutta maailman investointipankkitoiminnassa.
Euron kdyttéonotto voi euroalueella myos te-
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hostaa rahoituksenvilitystd eli sddstdjen kana-
voitumista investointeihin. Luvussa 3 tarkastel-
tujen suuruustekijoiden myotd voi esimerkiksi
ilmaantua uusia markkina-aloja, mika laajentaisi
euroalueen padomamarkkinoita. Téllaisia aloja
voisivat olla suuririskiset joukkovelkakirja- tai
luottojohdannaismarkkinat. Joukkovelkakirjojen
jalkimarkkinoiden likviditeetin kasvu voisi vastaa-
vasti pienentdd osto- ja myyntihinnan vilisid ero-
tuksia ja joukkovelkakirjojen tuoton likviditeet-
tipreemiota. Tdman seurauksena padoman han-
kintakustannukset laskisivat, mika hyodyttiisi in-
vestointeja. Euron ulkomainen kaytto lisdisi myds
euroalueen ulkopuolisten tarvetta pitaa likvideja
euromairiisia varoja, joista ainakin osa sijaitsisi
euroalueella. Normaalioloissa timi helpottaisi
hankintaa, koska talletukset tehtiisiin euroalueen
pankkeihin. Tdhin sisdltyvilld lainojen hoitokus-
tannusten pienenemiselld voi olla kotimaantalou-
teen tulovaikutuksia, joita joskus pidetddn osana
ulkomaista seigniorage-tuloa.

Euron kansainvilistymiseen saattaa my®os liittya
mikrotaloudellisia haittoja tai riskeja. Ulkomaisten
sijoittajien tekemien lyhytaikaisten eurotalletus-
ten kasvamisesta on haittaa kotimaiselle pankki-
sektorille. Maailman paavaluuttojen kurssien tai

6 Paitelmait

Euron kansainvilistyminen on yksi rahaliiton
monista mahdollisista seurauksista. Rahaliitolla
pyritddn padasiassa pitimdin uskottavasti ylla
euroalueen hintavakautta ja sitd kautta edistd-
main taloudellista hyvinvointia. Euro on lisdksi
merkittdva edistysaskel tdysin integroitujen Eu-
roopan yhtendismarkkinoiden toteuttamisessa.
Euroalueella on melkein 300 miljoonaa asukasta,
ja sen osuus maailman BKT:std on 16 %, joten
euro on maailman toiseksi kdytetyin kansainvili-
nen valuutta. Euron ulkomainen kdytto kehittyy
todennikoisesti samaa tahtia kuin euroalueen
suhteellinen asema maailmantaloudessa. Téhén
vaikuttaa myds EU:n jasenmaiden institutionaa-
lisen ja poliittisen yhdentymisen edistyminen.

korko-odotusten dkillisten vaihtelujen myo6ta ul-
komaiset sijoittajat voivat dkkid vetdd pois mark-
kinoilta suuria maaria niita likvideja lyhytaikaisia
varoja.Jos kotimainen pankkisektori maassa,jon-
ka valuuttaa kiytetddn kansainvilisesti, muuntaa
suuressa maarin lainojen maturiteetteja, sen alt-
tius likviditeetin heilahteluille voi kasvaa erityi-
sesti silloin kun markkinoilla on painetta. Muut
mikrotaloudelliset haitat tai riskit liittyvat varal-
lisuushintojen heilahtelun mahdolliseen lisddnty-
miseen euron kansainvilisen aseman vahvistumi-
sen myota. Erityisesti euron kdyton lisddntymi-
seen sijoitusvaluuttana voi mahdollisesti johtaa
siihen, ettd ulkomaiset sijoittajat jarjestelevit
aiempaa enemman sijoitustensa jakaumaa epi-
varmuuden lisddntyessa tai odotusten muuttues-
sa. Empiirinen aineisto itse asiassa osoittaa, ettd
rahoitusmarkkinoiden kaupan volyymin kasvu liit-
tyy lyhyen aikavilin vaihteluiden lisddntymiseen.
Lisaksi ekonometrinen tutkimus osoittaa, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden osto- ja myyntihintojen va-
listen erotusten kasvu ja heilahteluiden kasvu liit-
tyvdt selkedsti toisiinsa. Tdma volyymin, volatili-
teetin ja osto- ja myyntihintojen erotuksen kyt-
kos voi vahentdi edelld mainittuja myonteisia lik-
viditeettivaikutuksia, mutta ei todennikoisesti
kumoa niitd kokonaan.

Euron kansainvilinen merkitys maaraytyy pai-
asiassa sen mukaan, kuinka paljon euroa kayte-
tddn yksityiselld sektorilla sijoitus- ja rahoitusva-
luuttana sekd maksuvilineeni ja vilitysvaluutta-
na. Tamai johtuu siitd, ettd kansainvilisten rahoi-
tustransaktioiden mddrd on ylittdnyt kansainva-
lisen kaupan ja valuuttavarantojen mairan sen
jalkeen kun useimmat teollisuusmaat vapautti-
vat padgomanliikkeet 1980-luvulla. Euron kayt-
téonoton mydta euroalueen rahoitusmarkkinoi-
den integroituneisuus ja koko muuttuvat. Euro
ei ole pelkistddn korvannut euroalueen aiempia
kansallisia valuuttoja markkinoilla, vaan sen kayt-
téonotto myds muuttaa rahoitusmarkkinoiden
rakennetta, minka seurauksena markkinaosapuo-
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let saattavat tarkistaa strategioitaan markkinoi-
den uutta rakennetta vastaaviksi.

Euron kansainvilistymisen ei pitdisi haitata euro-
jarjestelman kykya yllapitaa hintavakautta. Se voi
jossakin mairin vaikuttaa rahapolitiikan vilitty-
mismekanismiin, joten eurojirjestelman on olta-
va hyvin perilld euron kiytostd euroalueen ulko-
puolella. Rahapolitiikkansa perustana olevan toi-
mintakehikon avulla eurojirjestelmd kykenee
selviytymdan ulkoisten tekijoiden, kuten euron
kansainvilistymisen, vaikutuksista euroalueen hin-
takehitykseen. Tamén strategian tehokkuus pe-
rustuu osittain siihen, ettd strategia ei riipu min-
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kaan yksittdisen indikaattorin informaatiosisallos-
td, vaan ajan mittaan kaikki merkittavat indikaat-
torit otetaan huomioon.

Euron kansainvilinen asema mairdytyy padasiassa
markkinaosapuolten alati integroituvilla ja vapau-
tuvilla maailman hyodyke- ja pddomamarkkinoil-
la tekemien paitosten mukaan. Sen vuoksi euro-
jarjestelmén asenne euron kansainvilistymiseen
on neutraali: eurojirjestelma ei pyri edistimaan
tai estdmain valuuttansa ulkomaista kayttoa.

Taulukot Al—C, joihin tdssd artikkelissa viitataan,
ovat seuraavilla sivuilla.
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Taulukko Al.

Ulkomaiset velkapaperit" valuutoittain ja instrumenteittain

(mrd. euroa)

Liikkeessi olevat méariit

1, Ulkomaiset 2, Ulkomaiset Yhteensi
rahamarkkinainstrumentit joukkovelkakirjat (1+2)
Yritys- Muut Yhteensd [ Vaihtuva- Kiintea- Oman Yhteensi
todistukset lyhyt- korkoiset korkoiset pédoman
aikaiset eht,
Joulukuu 1997
Euro? 134 16,2 29,6 119,0 626,0 22,0 767,1 796,7
Muut EU-valuutat 10,8 1,3 12,1 70,0 181,9 72 259,1 271,2
Jjoista: GBP 10,6 1,3 11,9 68,1 167,2 7,2 242,6 254,4
CHF 6,8 L5 83 73 98,4 20,5 126,2 134,6
JPY 4,5 1,5 6,0 63,1 334,5 13,4 410,9 416,9
USD 60,2 35,2 95,4 391,1 812,4 108,4 1,311,8 1,407,2
Muut valuutat 4,2 10,8 14,9 6,9 1159 0,5 1233 138,2
YHTEENSA 99,8 66,5 166,3 657,3 2,169,0 172,1 2,998,4 3,164,7
Joulukuu 1998
Euro? 20,6 10,1 30,7 158,2 778,1 36,2 972,6 1,003,2
Muut EU-valuutat 12,0 1,4 13,4 73,0 221,9 7,0 301,9 3153
Jjoista: GBP 11,9 1,4 13,3 71,4 202,0 6,5 279,8 293,1
CHF 5,8 1.4 7,2 9,0 106,4 17,4 132,8 140,0
JPY 3,0 1,0 4,0 71,6 325,0 13,3 409,9 413,9
USD 66,7 28,8 95,5 465,7 1,015,1 106,3 1,587,1 1,682,6
Muut valuutat 5,6 10,1 15,7 7,5 102,3 0,6 110,4 126,0
YHTEENSA 113,7 52,8 166,5 785,0 2,548,8 180,7 3,514,6 3,681,1
Maaliskuu 1999
Euro? 37,1 22,1 59,3 184,7 821,1 40,4 1,046,2 1,105,4
Muut EU-valuutat 13,5 1,7 15,2 78,1 249,6 8,6 336,4 351,6
Jjoista: GBP 13,4 1,7 15,1 76,5 2278 8,1 312,4 327,5
CHF 5,8 2,4 8,2 8,4 111,0 16,2 135,6 1439
JPY 2,3 0,9 3,2 76,1 332,2 14,6 4229 426,1
USD 79,8 30,5 110,3 528,4 1,203,2 1144 1,846,1 1,956,3
Muut valuutat 5,8 10,9 16,8 7,9 113,0 0,6 1214 138,2
YHTEENSA 1443 68,6 2129 883,6 2,830,2 194,8 3,908,5 4,121,5
Kesiikuu 1999
Euro? 38,8 16,1 54,9 240,7 891,1 48,1 1,179,9 1,234,8
Muut EU-valuutat 16,8 1,4 18,2 85,9 272,9 8,5 367,3 385,5
Jjoista: GBP 16,6 1,4 18,0 84,3 250,3 8,0 342,5 360,5
CHF 5,0 1,8 6,8 9,3 114,8 15,7 139,8 146,6
JPY 2,2 1,6 3,8 79,6 335,2 14,9 429,7 4334
USD 79,1 33,1 112,2 580,9 1,367,6 121,0 2,069,5 2,181,8
Muut valuutat 5,4 12,4 17,9 8,7 125,2 1,4 1353 153,2
YHTEENSA 147,3 66,5 213,8 1,005,1 3,106,8 209,6 4,321,5 4,5353

Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1) Tdassd taulukossa arvopaperit on esitetty BISin "ulkomaisen velkapaperin” mdidritelmdn mukaisesti. BIS:n mddiritelmd kdsit-
tid kaksi emissiotyyppid: 1) Kaikki emissiot, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisid
(esim. Yhdysvalloissa sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden euromddrdiset emissiot). 2) Kotimaan valuutan mddrdiset emissiot,
Jotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan sijaintimaassa oleville sijoittajille (esim. euroalueella olevien euromdicirdiset
emissiot, jotka on suunnattu euroalueen ulkopuolella oleville sijoittajille).

2) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Taulukko A2.

Ulkomaiset velkapaperit" valuutoittain ja instrumenteittain

(mrd. euroa)

Bruttoemissiot tai ilmoitetut emissiot?

1. Ulkomaiset 2. Ulkomaiset Yhteensé
rahamarkkinainstrumentit joukkovelkakirjat (1+2)
Yritys- Muut Yhteensd|  Vaihtuva- Kiintei- Oman Yhteensid
todistukset lyhyt- korkoiset] korkoiset| pédioman
aikaiset| eht.
1/1998
Euro? 9.4 8,3 17,7 10,9 79,4 2,9 93,2 110,9
Muut EU-valuutat 9,4 1.4 10,7 54 21,5 0,9 27,8 38,5
Jjoista: GBP 9,2 1,3 10,5 54 19,8 0,9 26,1 36,6
CHF 52 1,3 6,5 0,2 9,1 0,2 9,5 15,9
JPY 4.8 1,6 6,4 4,7 13,2 1,2 19,0 254
USD 50,8 26,7 71,5 41,7 105,2 6,9 153,7 231,2
Muut valuutat 4.8 7,8 12,6 0,6 7,2 0,0 7,7 20,4
YHTEENSA 84,3 47,0 1314 63,4 2355 12,1 311,0 4423
11/1998
Euro? 9,9 7,3 17,3 17,5 53,1 4.8 75,4 92,7
Muut EU-valuutat 9,8 0,3 10,1 5,3 13,7 0,2 19,2 29,3
Jjoista: GBP 9,7 0,3 9,9 5,3 12,2 0,2 17,6 27,6
CHF 4,5 0,6 5.2 1,0 44 2,2 7,6 12,8
JPY 3,7 0,7 4.4 2,8 9,5 0,0 12,2 16,7
USD 52,5 20,2 72,6 47,4 106,6 49 158,9 231,5
Muut valuutat 2,5 7,8 10,3 0,9 6,1 0,1 7,1 17,4
YHTEENSA 82,9 36,9 119,8 74,8 193,5 12,2 280,4 400,3
1/1999
Euro? 31,9 18,7 50,6 36,3 87,3 7,8 1314 182,0
Muut EU-valuutat 10,4 1,1 11,5 4,9 20,3 1,0 26,3 37,8
Jjoista: GBP 10,3 1,1 114 49 18,1 1,0 24,0 354
CHF 4,5 2,0 6,4 0,7 8,3 0,1 9,1 15,5
JPY 1,8 0.4 2,2 3,8 11,1 0,9 15,8 18,0
USD 59,2 18,0 77,2 422 1333 0,8 176,3 253,5
Muut valuutat 4.6 6,2 10,9 0,6 6,1 0,0 6,7 17,6
YHTEENSA 1124 46,5 158,8 88,5 266,4 10,7 365,6 524,4
11/1999
Euro? 31,5 10,8 42,4 67,8 90,4 8,8 167,0 209,4
Muut EU-valuutat 14,5 0,8 15,3 99 21,6 1,0 32,5 47,8
Jjoista: GBP 14,3 0,8 15,1 9,8 20,8 1,0 31,6 46,8
CHF 3,1 0,8 3,8 1,5 5,0 0,0 6,6 10,4
JPY 1,8 0,9 2,7 35 19,7 0,0 23,3 25,9
USD 56,7 19,9 76,6 454 134,6 3,2 183,2 259,8
Muut valuutat 3,6 7,5 11,2 0,6 8,4 0,8 9,7 20,9
YHTEENSA 111,2 40,7 151,9 128,8 279,6 13,9 4223 574,3

Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.
1) Tdassd taulukossa arvopaperit on esitetty BISin "ulkomaisen velkapaperin” mddritelmdn mukaisesti. BIS:n mddritelmd kdsit-
tid kaksi emissiotyyppid: 1) Kaikki emissiot, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddirdisic
(esim. Yhdysvalloissa sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden euromddrdiset emissiot). 2) Kotimaan valuutan mddrdiset emissiot,
Jjotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan sijaintimaassa oleville sijoittajille (esim. euroalueella olevien euromdidrdiset
emissiot, jotka on suunnattu euroalueen ulkopuolella oleville sijoittajille).
2) Rahamarkkinainstrumenttien osalta bruttoemissiot ilman saman vuosineljdnneksen aikana lunastettuja emissioita. Joukkovel-

kakirjojen osalta ilmoitetut emissiot.

3) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Taulukko A3.

Ulkomaiset velkapaperit" valuutoittain ja instrumenteittain

(mrd. euroa)

Nettoemissiot
1. Ulkomaiset 2. Ulkomaiset Yhteensi
rahamarkkinainstrumentit joukkovelkakirjat (1+2)
Yritys- Muut Yhteensid|  Vaihtuva- Kiinted- Oman Yhteensi
todistukset lyhyt- korkoiset korkoiset pidoman
aikaiset eht.
1/1998
Euro? -1,1 0,0 -1,1 5,8 50,4 0,7 56,8 55,7
Muut EU-valuutat 0,1 0,5 0,6 1,3 16,9 0,2 18,4 19,0
Jjoista: GBP 0,1 0,5 0,5 1,4 15,3 0,2 16,9 17,5
CHF -0,5 0,0 -0,6 -0,1 3,6 2,8 0,7 0,2
JPY 0,8 04 1,2 1,5 -9,6 0,4 1,7 -6,5
USD 5,9 1,8 7,7 28,3 76,4 -0,2 104,5 112,1
Muut valuutat 1,2 0,6 1,8 0,3 -1,9 0,0 -1,6 0,2
YHTEENSA 6,3 32 9,5 37,1 135,7 -1,6 171,1 180,6
11/1998
Euro? -0,3 0,7 0,4 14,3 47,1 2,6 64,0 64,5
Muut EU-valuutat 1,1 -1,2 0,0 34 11,5 -0,4 14,5 14,4
Jjoista: GBP 1,2 -1,1 0,0 32 10,1 -0,4 13,0 13,0
CHF -0,4 -0,2 -0,6 0,3 3,0 0,8 42 3,6
JPY -0,4 -0,8 -1,2 0,6 -8,2 -0,7 -8,3 -9,4
USD 43 -1,0 3,3 35,8 92,1 2,0 130,0 1333
Muut valuutat -1,3 -0,5 -1,8 0,9 2,9 0,1 3,9 2,1
YHTEENSA 3,0 -2,9 0,1 55,3 148,5 4,5 208,3 208,4
1/1999
Euro? 14,5 11,0 25,4 25,9 41,7 43 71,8 97,2
Muut EU-valuutat 0,5 0,2 0,7 1,2 16,1 1,3 18,6 19,3
Jjoista: GBP 0,5 0,2 0,7 1,3 14,6 1,3 17,2 17,9
CHF -0,4 0,9 0,5 -0,7 4,0 -1,3 2,0 2,5
JPY -0,9 -0,2 -1,1 0,4 -11,0 0,5 -10,1 -11,2
USD 7,0 -0,8 6,3 21,7 96,6 -1,0 117,2 1235
Muut valuutat -0,2 0,0 -0,3 -0,3 1,0 0,0 0,8 0,5
YHTEENSA 20,4 11,1 31,5 48,2 1484 3,7 200,3 2319
11/ 1999
Euro? 0,5 -6,6 -6,1 55,1 69,4 7,8 1324 126,3
Muut EU-valuutat 2,7 -0,3 2,4 6,5 19,4 -0,3 25,7 28,1
Jjoista: GBP 2,7 -0,3 2,3 6,5 18,9 -0,3 25,1 27,4
CHF -0,9 -0,7 -1,6 0,9 4,2 -0,4 4.6 3,0
JPY -0,2 0,6 04 1,7 -5,2 0,0 -3,6 -3,2
USD -3,8 1,4 2,4 30,6 113,5 1,9 146,0 143,7
Muut valuutat -0,7 1,0 0,3 0,4 4,9 0,7 6,0 6,3
YHTEENSA 2.4 -4,5 -6,9 95,2 206,2 9,8 311,1 304,2

Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1) Tdassd taulukossa arvopaperit on esitetty BISin "ulkomaisen velkapaperin” mdidritelmdn mukaisesti. BIS:n mddiritelmd kdsit-
tid kaksi emissiotyyppid: 1) Kaikki emissiot, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisid
(esim. Yhdysvalloissa sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden euromddrdiset emissiot). 2) Kotimaan valuutan mddrdiset emissiot,
Jotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan sijaintimaassa oleville sijoittajille (esim. euroalueella olevien euromdicirdiset
emissiot, jotka on suunnattu euroalueen ulkopuolella oleville sijoittajille).

2) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Taulukko Bl.

Ulkomaiset velkapaperit valuutoittain ja instrumenteittain

ilman kotimaisia liikkeeseenlaskijoita"
(mrd. euroa)

Liikkeessi olevat médariit

1. Ulkomaiset 2. Ulkomaiset .
rahamarkKinainstrumentit joukkovelkakirjat Yhteensi (1+2)
Joulukuu 1997
Euro? 10,4 3447 355,1
Muut EU-valuutat 5,7 119,7 125,5
CHF 8,2 124,0 132,2
JPY 6,0 362,0 368,0
USD 90,0 897,3 987,3
Muut valuutat 1,6 68,2 69,8
YHTEENSA 121,9 1,916,1 2,037,9
Joulukuu 1998
Euro? 12,4 4280 440,4
Muut EU-valuutat 6,3 154,2 160,4
CHF 7,1 129,1 136,2
JPY 4,0 368,5 372,5
USD 91,6 984.,4 1,076,0
Muut valuutat 1,9 64,5 66,4
YHTEENSA 1233 2,128,6 2,251,9
Maaliskuu 1999
Euro? 25,4 462,3 487,7
Muut EU-valuutat 8,0 165,7 173,7
CHF 8,2 131,9 140,0
JPY 3,2 380,8 384,1
USD 105,9 1,096,2 1,202,0
Muut valuutat 2,2 71,2 73,4
YHTEENSA 152,9 2,308,1 2,461,0
Kesiikuu 1999
Euro? 22,9 505,1 528,0
Muut EU-valuutat 10,8 179,1 189,9
CHF 6,7 136,1 142,83
JPY 3,8 388,7 392,4
USD 108,2 1,185,1 1,293,3
Muut valuutat 2,3 79,0 81,3
YHTEENSA 154,7 2,473,0 2,627,8

Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1) Velkapaperit, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisid. Mddritelmd on suppeampi kuin
BISin "ulkomaisen velkapaperin” mddritelmd, koska se sisdltdd vain kohdan 1) taulukon A3 alaviitteessd 1 esitetystd
mddritelmdstd. Taulukossa Bl kotimaan valuutan mddrdiset emissiot, jotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan
sijaintimaassa oleville sijoittajille, on vihennetty BISin mddritelmdn mukaisista ”ulkomaisista velkapapereista”.

2) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Taulukko B2.

Ulkomaiset velkapaperit valuutoittain ja instrumenteittain

ilman kotimaisia liikkeeseenlaskijoita”
(mrd. euroa)

Bruttoemissiot tai ilmoitetut emissiot 2

1. Ulkomaiset 2. Ulkomaiset Yhteensii (142)
rahamarkkinainstrumentit joukkovelkakirjat
1/1998
Euro? 7,2 42,1 49,3
Muut EU-valuutat 4.5 13,8 18,3
CHF 6,3 9,0 15,3
JPY 6,4 18,6 25,0
USD 72,9 84,4 157,3
Muut valuutat 1,3 5,7 7,0
YHTEENSA 98,5 173,6 272,1
11/1998
Euro? 7,3 35,7 43,0
Muut EU-valuutat 4,0 10,5 14,5
CHF 5,0 6,7 11,7
JPY 44 12,1 16,5
USD 67,0 79,3 146,3
Muut valuutat 1,0 49 59
YHTEENSA 88,7 149,2 237,9
1/1999
Euro? 22,4 54,2 76,5
Muut EU-valuutat 6,0 8,1 14,1
CHF 6,4 9,1 15,5
JPY 2,2 14,3 16,4
UusSD 73,5 73,5 147,0
Muut valuutat 1,2 4.4 5,7
YHTEENSA 11,7 163,5 275,2
11/1999
Euro? 18,8 58,0 76,8
Muut EU-valuutat 9,0 13,6 22,6
CHF 3,3 6,6 10,4
JPY 2,7 22,2 24,9
USD 73,1 71,0 144,1
Muut valuutat 1,2 5,6 6,8
YHTEENSA 108,6 176,9 285,5

Ldhteet: BIS ja EKP:n laskelmat..

1) Velkapaperit, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisia. Mddritelmd on suppeampi kuin
BISin "ulkomaisen velkapaperin” mdidritelmd, koska se sisdltdd vain kohdan 1) taulukon A3 alaviitteessd 1 esitetystd
madidritelmdstd. Taulukossa Bl kotimaan valuutan mddrdiset emissiot, jotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan
sijaintimaassa oleville sijoittajille, on viihennetty BISin mddritelmdn mukaisista ”ulkomaisista velkapapereista”.

2) Rahamarkkinainstrumenttien osalta bruttoemissiot ilman saman vuosineljinneksen aikana lunastettuja emissioita. Joukkovel-
kakirjojen osalta ilmoitetut emissiot.

3) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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Taulukko B3.

Ulkomaiset velkapaperit valuutoittain ja instrumenteittain

ilman kotimaisia liikkeeseenlaskijoita"
(mrd. euroa)

Nettoemissiot
1. Ulkomaiset 2. Ulkomaiset .
rahamarkkinainstrumentit joukkovelkakirjat Yhteensi (1+2)
1/1998
Euro? - 14 24,3 22,9
Muut EU-valuutat - 0,1 10,2 10,1
CHF - 06 0,2 -04
JPY 1,2 -39 -28
UusSD 7,8 49,7 57,5
Muut valuutat 0,0 - 0,1 - 0,1
YHTEENSA 6,9 80,3 87,2
11/1998
Euro? 0,1 27,8 28,0
Muut EU-valuutat 0,2 9,3 9,5
CHF - 0,7 39 32
JPY - 1,2 - 3,6 - 48
UsSD 2,0 59,6 61,6
Muut valuutat -02 2,7 2,5
YHTEENSA 0,2 99,7 99,9
/1999
Euro? 11,7 334 45,1
Muut EU-valuutat 1,2 3.8 5,0
CHF 0,5 2,0 2,5
JPY - 11 -84 - 95
USD 6,1 25,8 31,9
Muut valuutat 0,1 1,2 13
YHTEENSA 18,5 57,8 76,4
11/1999
Euro? -33 42,1 38,8
Muut EU-valuutat 2,5 10,8 13,3
CHF - 1,6 4,6 3,1
JPY 0,4 - 1,6 - 1,2
USD - 1,9 44,0 42,1
Muut valuutat 0,0 3,5 3,5
YHTEENSA -39 103,4 99,5

Liihteet: BIS ja EKP:n laskelmat.

1) Velkapaperit, jotka ovat jonkin muun kuin lainanottajan sijaintimaan valuutan mddrdisid. Mddritelmd on suppeampi kuin
BISin “ulkomaisen velkapaperin” mddritelmd, koska se sisdltid vain kohdan 1) taulukon A3 alaviitteessd 1 esitetystd
mddritelmdstd. Taulukossa Bl kotimaan valuutan mddrdiset emissiot, jotka on suunnattu muualla kuin liikkeeseenlaskijan
sijaintimaassa oleville sijoittajille, on vihennetty BISin mddritelmdn mukaisista ”ulkomaisista velkapapereista”.

2) Euroalueen aiemmat kansalliset valuutat ja ecu 31.12.1998 asti, euro 1.1.1999 alkaen.
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ulukko C.

Valuuttakurssijirjestelmiit, joissa on mukana euro tai sen kansallisia ilmentymi
(huhtikuusta 1999 lihtien, ellei toisin mainita)

1. Euroopan maat

Maa Valuuttakurssi- Kiinnitys- Jirjestelyn piirteitd Huomautuksia
Jjarjestelma valuutta

Bosnia ja Valuuttakatejarjestelmda | EUR/DEM Otettu virallisesti kiyttoon 20.6.1997. Kansallisen lainsddadannon mukaan

Hertsegovina (currency board) euro korvaa Saksan markan viimeistdin vuonna 2002,
kun eurosetelit otetaan kéyttoon.

Bulgaria Valuuttakatejarjestelmda | EUR/DEM Otettu virallisesti kiyttoon 1.7.1997. Kansallisen lainsdddannon mukaan
euro korvaa Saksan markan viimeistidén vuonna 2002,
kun eurosetelit otetaan kéyttoon.

Islanti Kiinnitys (peg) Ulkomaan- Vaihteluvili + 6 % Valuuttakorikiinnitys voimassa vuoden 1992 alkupuolelta. Syyskuuhun
kauppa- (levennetty vuonna 1995 | 1995 saakka valuuttakorin koostumus oli ECU 76 %, USD 18 %,
painoinen + 2,25 prosentista) JPY 6 %.
valuuttakori, johon
kuuluu myo6s euro

Kreikka Kiinnitys EUR Vaihteluvili + 15 % Kreikka on osallistunut ERM Il:een 1.1.1999 lihtien.
yhteisty6jérjestelyn
puitteissa

Kroatia Hallittu kellunta (euroa / Hallittu kellunta on ollut voimassa lokakuusta 1993, jolloin
Saksan markkaa kiytetty vakautusohjelmaa alettiin soveltaa.
epavirallisesti
viitevaluuttana)

Kypros Kiinnitys EUR Vaihteluvili + 2,25 % Kyproksen punta (CYP) oli kiinnitetty ecuun kesikuusta 1992
joulukuuhun 1998. CYP on ollut kiinnitettyni euroon 1.1.1999 alkaen
samalla keskuskurssilla, joka silld oli aiemmin ollut ecua vastaan.

Latvia Kiinnitys SDR Kiinnitys SDR:éidn tosiasiallisesti helmikuusta 1994, virallistettu
vuonna 1997.

Makedonia Tosiasiallinen kiinnitys EUR/DEM Rahapolitiikka perustuu valuuttakurssitavoitteeseen, tosiasiallinen
kiinnitys Saksan markkaan ollut voimassa vuoden 1994 alkupuolelta
lahtien.

Malta Kiinnitys Valuuttakori: Vaihteluvili + 0,25 % Valuuttakorikiinnitys voimassa vuodesta 1971. Euro korvasi ecun 1.1.1999

EUR (56,8 %) alkaen.
USD (21,6 %)
GBP (21,6 %)

Puola Liukuva vaihteluvili Valuuttakori: Ennakkoon ilmoitettu Valuuttakorikiinnitys otettiin kiyttoon toukokuussa 1991, ja korin painot
(crawling fluctuation USD (45 %) + 15 prosentin liukuva | pysyivit samoina 31.12.1998 saakka (USD 45 %, DEM 35 %, GBP 10 %,
band) EUR (55 %) vaihteluvili, keskus- CHF 5 %, FRF 5 %). Liukuva vaihteluvili kiinnitys-kurssin ymparilla

kurssi heikkenee otettiin kdyttoon toukokuussa 1995. Koriin ovat 1.1.1999 alkaen kuuluneet
kuukausittain 0,3 % vain euro ja Yhdysvaltain dollari.

Slovakia Hallittu kellunta Slovakian koruna (SKK) oli 14.7.1994-.10.1998 kiinnitetty kahdesta
(managed floating) valuutasta koostuvaan koriin (DEM 60 %, USD 40 %). Vuonna 1996
(euroa kiytetty vaihteluvili levennettiin + 1,5 prosentista + 7 prosenttiin. Kiinnitys
epavirallisesti lopetettiin 2.10.1998 ja korvattiin hallitulla kellunnalla; euro korvasi
viitevaluuttana) Saksan markan viitevaluuttana 1.1.1999.

Slovenia Hallittu kellunta (euroa Vuodesta 1992 valuuttakurssi on pysynyt julkistamattoman, kapean
kaytetty epavirallisesti vaihteluvilin sisilld Saksan markkaa vastaan (euroa vastaan 1.1.1999
viitevaluuttana) alkaen).

Tanska Kiinnitys EUR Vaihteluvili + 2,25 %  Tanska on osallistunut ERM Il:een 1.1.1999 ldhtien.
yhteisty&jarjestelyn
puitteissa

Tsekki Hallittu kellunta (euroa / Helmikuussa 1996 kiyttoon otettu valuuttakorikiinnitys (DEM 65% ja
Saksan markkaa kdytetty USD 35%) jossa sovellettiin + 7,5 prosentin vaihteluvilid lakkautettiin
epavirallisesti toukokuussa 1997; aiempi valuuttakorikiinnitys oli otettu kiyttoon
viitevaluuttana) vuonna 1991.

Turkki Hallittu kellunta, johon  Valuuttakori, johon Voimassa noin vuodesta 1993; vuoden 1994 aikana vililld kellunta.
liittyy tosiasiallinen kuuluvat USD ja Nykyinen kori méiriteltiin Kansainvilisen valuuttarahaston kanssa vuonna
liukuva kiinnitys EUR/DEM 1995 tehdyssi valmiusluottojirjestelyssd. Valuuttakurssi-politiikan
(crawling peg) tavoitteena on saada reaalisen efektiivisen valuuttakurssin vaihtelu

mahdollisimman pieneksi.

Unkari Liukuva vaihteluvali Valuuttakori: Ennakkoon ilmoitettu Otettu kdyttoon joulukuussa 1994. Keskuskurssin kuukausittaista
EUR (70 %) + 2,25 prosentin liukuva heikkenemisprosenttia ja liukuvaa vaihteluvilid on ajan mittaan
USD (30 %) vaihteluvili, pienennetty useaan otteeseen. Kuukausittainen heikkeneminen

keskuskurssi heikkenee  pienennettiin 0,6 prosenttiin 1.1.1999 ja 0,5 prosenttiin kesikuussa 1999.
kuukausittain 0,5 % Unkarin keskuspankki on ilmoittanut heikkenemisprosentin pienenevin
0,4 prosenttiin lokakuuhun 1999 mennessi; euro tulee korvaamaan
valuuttakorin 1.1.2000.
Viro Valuuttakatejarjestelma ~ EUR/DEM Otettu kiyttoon kesdkuussa 1992. Kansallisen lainsidddnnon mukaan euro

korvaa Saksan markan viimeistdin vuonna 2002, kun eurosetelit otetaan
kayttoon.

52

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



2. Euroopan ulkopuoliset maat

Maa Valuuttakurssi- Kiinnitys Jérjestelyn piirteiti | Huomautuksia
jirjestelmi
14 Afrikan Kiinnitys EUR Kiinted CFA-frangia laskevat liikkeeseen Linsi-Afrikan valtioiden
maata, joiden keskuspankki ja Keski-Afrikan valtioiden pankki. Lansi-Afrikan
laillinen valtioiden keskuspankki laskee liikkeeseen CFA-frangia seuraavia
maksuviline on maita varten: Benin, Burkina Faso, Norsunluurannikko, Guinea-
CFA-frangi Bissau, Mali, Niger, Senegal ja Togo. Keski-Afrikan valtioiden
pankki laskee CFA-frangia liikkeeseen seuraavia maita varten:
Kamerun, Keski-Afrikka, TSad, Kongo, Pdivintasaajan Guinea ja
Gabon. CFA-frangi oli kiinnitetty Ranskan frangiin 31.12.1998
saakka.
Arabiemiirikunnat | Kiinnitys SDR Vaihteluvili + 7,25 %
Bahrain Kiinnitys SDR Vaihteluvili + 7,25 % | Bahrainin dinaari on virallisesti kiinnitetty SDR:&én, joskin
tosiasiallisesti se seuraa tarkasti Yhdysvaltain dollaria.
Bangladesh Kiinnitys Kauppakumppanei-
den valuutoista
koostuva kori, johon
kuuluu myds euro
Botswana Kiinnitys SDR seki kauppa-
kumppaneiden
valuutoista koostuva
kori, johon kuuluu
myods euro
Burundi Kiinnitys Maan tiarkeimpien
kauppakumppanei-
den valuutoista
koostuva kori, johon
kuuluu myds euro
Chile Liukuva vaihteluvili Valuuttakori Vaihteluvili + 16 %
USD, EUR/DEM,
JPY
Israel Liukuva vaihteluvali Valuuttakori (kunkin | Liukuva * 15 Kunkin valuutan yksikéiden médrd korissa médrdytyy sen mukaan,
valuutan yksikoiden | prosentin vaihteluvili. | kuinka suuri osuus valuutalla on ollut ulkomaankaupassa
médrit korissa): Jarjestelmidn siséltyy | edellisend kalenterivuonna, seki siitd, mitkd ovat eri valuuttojen
USD (0,6741) asteittainen, jatkuva ja | ristikkdiset kurssit ajankohtana, jolloin valuuttakorin kokoonpano
EUR (0,2282) ennalta madritelty madritelldan. Euro on korvannut Saksan markan 1.1.1999 ldhtien.
GBP (0,0589) sopeutuminen seki
JPY (6,5437) keskuskurssiin ettd
vaihteluviliin.
Jordania Kiinnitys Virallinen kiinnitys | Kiinted Jordanian dinaari on ollut virallisesti kiinnitettynd SDR:dén
SDR:ddn vuodesta 1995, joskin tosiasiallisesti se seuraa tarkasti
Yhdysvaltain dollaria.
Kap Verde Kiinnitys EUR Kiinted Kap Verden escudo oli kiinnitetty Portugalin escudoon 31.12.1998
saakka.
Komorit Kiinnitys EUR Kiinted Komorien frangi oli kiinnitetty Ranskan frangiin 31.12.1998 saakka.
Libya Kiinnitys SDR Leveid vaihteluvili
Marokko Kiinnitys Julkistamaton Valuuttakurssi voi Valuuttakoriin kuuluu todennékoisesti myds euro.
valuuttakori vaihdella péivittdin
0,3 % kumpaankin
suuntaan.
Myanmar Kiinnitys SDR Vaihteluvili +2 %
Qatar Kiinnitys SDR Vaihteluvili + 7,25 %
Saudi-Arabia Kiinnitys SDR Kiinted Saudi-Arabian rial on virallisesti kiinnitetty SDR:ién, joskin se
tosiasiallisesti seuraa Yhdysvaltain dollaria.
Seychellit Kiinnitys Painotettu
valuuttakori, johon
kuuluu my6s euro
Vanuatu Kiinnitys Julkistamaton Valuuttakoriin kuuluu todennékdisesti myds euro.
kauppapainotettu
valuuttakori

Ldhteet: EKP sekd seuraavat Kansainvdlisen valuuttarahaston (IMF) julkaisut: Impact of EMU on Selected Country Groups, Background Material for
Central European and Mediterranean Countries, Staff Reports, Recent Economic Developments (eri maita koskevat), Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions ja International Financial Statistics.
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Euroalueen rahalaitosten taseet
vuoden 1999 alkupuolella

Andlysoidessaan raha- ja readalitalouden sekd rahoitusmarkkinoiden kehitystd Euroopan keskuspankki (EKP)
kohdistaa pddhuomionsa euroalueen kehitykseen ja antaa rahan mddridlle, varsinkin M3:n mddrille, keskei-
sen aseman. Jotta rahan mddrdn kasvua euroalueella voitaisiin arvioida oikein, tarvitaan tarkka tilastointijcr-
jestelmd.Tdssd suhteessa euroalueen rahalaitosten ilmoittamat tasetiedot ovat ratkaisevassa asemassa, min-
kad lisdksi niistd voidaan saada tukea pankkisektorin ja koko rahoitusjdrjestelmdn kehityksen yleiseen arviointiin.

EKP laatii sekd koko euroalueen rahalaitokset kdsittdvdn yhteenlasketun taseen ettd euroalueen rahalaitos-
ten konsolidoidun taseen.Yhteenlaskettu tase saadaan laskemalla yhteen kunkin erillisen rahalaitoksen (ml.
eurojdrjestelmd) taseet, kun taas konsolidoidussa taseessa eliminoidaan rahalaitosten vdliset erdt. Euro-
alueen rahalaitosten taseet antavat kokonaiskuvan sektoreittain ja instrumenteittain eritellyistd rahalaitos-
ten saamisista ja veloista, jotka kohdistuvat sekd toisiin rahalaitoksiin ettd talouden muihin toimijoihin.

Tdssd artikkelissa osoitetaan, ettd ndmd taseet ovat monipuolinen tiedonldhde euroalueen rahatalouden
analysoinnissa. Lisdksi artikkelista ilmenee, ettd talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alussa erddt rahoi-

tusrakenteen keskeiset piirteet olivat merkittdvdn samankaltaiset kaikissa euroalueen yhdessdtoista maassa,
joskin monia eroavuuksiakin esiintyi.

| Euroalueen rahalaitosten taseiden informaatiosisilto

EKP laatii sekd koko euroalueen rahalaitokset + Rahalaitossektorin konsolidoitua tasetta kay-

kasittavan yhteenlasketun taseen ettd euroalueen tetddn myos M3:n vastaerien saanndllisen ana-
rahalaitosten konsolidoidun taseen.Yhteenlasket- lysoinnin pohjana. M3:n vastaerida ovat kon-
tu tase on kaikkien euroalueella olevien rahalai- solidoidun taseen kaikki muut kuin M3:een
tosten yhdenmukaistettujen taseiden summa, ja sisdltyvit erdt (sekd saamis- ettd velkapuo-
siihen sisdltyvit rahalaitosten viliset erdt. Raha- lella).

laitossektorin konsolidoitu tase laaditaan elimi-
noimalla rahalaitosten viliset erdt yhteenlaske- + Rahalaitossektorin yhteenlasketusta tasees-

tusta taseesta. Konsolidoidusta taseesta kayvit ta saadaan tietoa rahalaitosten vilisistd eris-
ilmi rahalaitossektorin saamiset ja velat, jotka td sekd rahalaitosten muihin euroalueen mai-
kohdistuvat euroalueella oleviin rahalaitossekto- hin ja euroalueen ulkopuolisiin maihin koh-
riin kuulumattomiin (julkisyhteis6ihin ja muihin distuvasta toiminnasta. Tédtd tietoa voidaan
euroalueella oleviin) sekd euroalueen ulkopuo- kdyttad arvioitaessa rahoitusjarjestelmien in-
lella oleviin (sekd pankkeihin ettd muihin kuin tegroitumista ja pankkienvalisten markkinoi-
pankkeihin). den merkitysta.

Rahalaitossektorin taseilla on seuraavat perusteh- * Sekd euroalueen rahalaitosten yhteenlaske-

tavdt: tussa taseessa ettd konsolidoidussa taseessa
useat erdt on eritelty alkuperdisen maturi-

* Euroalueen rahalaitosten konsolidoidun ta- teetin, valuutan ja sektorin mukaan. Ndiden
seen velkapuolta kdytetddn raha-aggregaat- erittelyjen avulla voidaan esimerkiksi saada
tien (MI, M2 ja M3) laskemisen perustana. selville, miten suuri osuus antolainauksesta
Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vel- on pitkdaikaisia lainoja ja miten suuri lyhytai-
kaerien luokittelujen perusteella voidaan saa- kaisia, kuinka suuri osuus rahalaitossektorin

da selville, missd maarin kukin velkatyyppi saamisista ja veloista on euroina, sekd millai-
vastaa ominaisuuksiltaan rahaa. Euroalueen nen on rahalaitosten vilisten erien merkitys
rahapolitiikan strategiassa rahan mairille on verrattuna eriin, jotka kohdistuvat euroalueen
annettu keskeinen asema, mitd osoittaa M3:n muihin taloudellisiin toimijoihin (ml.kotitalou-
kasvun viitearvon ilmoittaminen. det, yritykset ja julkisyhteis6t). Tietoja voidaan

kdyttdd myos talouden rahoitusrakenteen tut-
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kimiseksi, ja ne helpottavat rahoituksen vili-
tysmekanismin toiminnan ymmartamista.

* Yksittdisten luottolaitosten taseita kiytetdan
my6s sdannollisesti luottolaitosten varanto-
pohjan laskemiseksi.Tasetietoja tarvitaan,jotta
voitaisiin maaritelld, minkd suuruista vahim-
madisvarantoa kunkin luottolaitoksen on pi-
dettidvd eurojirjestelmassa.

Euroalueen rahalaitosten taseista saatavat tiedot
ovat my0s joissakin suhteissa rajallisia:

* Konsolidoidun taseen perustana olevasta kir-
janpitoyhtalosta ei voida paitella M3:n vasta-
erien ja M3:n vilisida syy-yhteyksia.

¢ Taseet kuvastavat rahalaitossektorin rahoitus-
asemaa vain tiettynd hetkena.

* Rahoitusmarkkinoiden kehityksessd on usei-
ta piirteitd, jotka ovat merkittivia rahoituk-
sen vilitysmekanismin analysoinnin kannalta,
mutta jotka eivit ilmene euroalueen rahalai-
tosten taseista. Naitd ovat esimerkiksi raha-
laitosten taseen ulkopuoliset liiketoimet seka
muiden rahoituksenvilittdjien kuin rahalaitos-
ten lilketoimet yritysten, kotitalouksien ja jul-
kisyhteisojen kanssa.Tallaisten muiden rahoi-
tilastointijarjestelmas, kuten talouden rahoi-
tusvirtatietojen analyysid. Euroalueen julkis-
yhteis6jen sekid yksityisen sektorin (muiden
kuin rahalaitosten) rahoitustilinpidon keraa-
mistd kehitellddn parhaillaan. Nama tiedot
tulevat tdydentdmdin rahalaitosten taseista
saatavaa informaatiota.

e0es @

2 Euroalueen rahalaitosten tasetietojen tilastointijarjestelma

denmukaiset puitteet rahalaitoksia koskevien
raha- ja pankkitilastojen kerddmiseksi koko euro-
alueelta. Tilastointijirjestelmd perustuu rahalai-
toksista muodostuvaan tiedonantajien perusjouk-
koon (ks. kehikko I).

Koska euroalueen rahalaitosten taseet on yh-
teenlasketussa taseessa yksinkertaisesti vain las-
kettu yhteen, sen perusteella voidaan laatia eril-
linen eurojarjestelman yhteenlaskettu tase seki
euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjestelma)
yhteenlaskettu tase. Eurojirjestelmén yhteenlas-
kettu tase on euroalueen yhdentoista kansalli-
sen keskuspankin taseiden ja EKP:n taseen sum-
ma (ks. taulukko 2.l timén julkaisun tilastoliit-
teessd). Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjes-
telmd) yhteenlaskettu tase taas kasittad || maa-
kohtaista rahalaitosten (pl. eurojarjestelmd) yh-
teenlaskettua tasetta (ks. taulukko 2.2 tamén jul-
kaisun tilastoliitteessa).

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ks.
taulukko 2.3 tilastoliitteessd) on eurojirjestel-

man ja rahalaitosten (pl. eurojirjestelma) tasei-
den summa, kun taseista on ensin eliminoitu kaik-
ki rahalaitosten viliset erdt (ks. kehikko 2). Ra-
halaitosten vilisten erien konsolidoiminen kos-
kee vain euroaluetta, koska rahalaitosten saami-
set ja velat, jotka kohdistuvat muiden maiden
rahalaitoksiin, pystytdan konsolidoimaan vain
euroalueen puitteissa.

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase on
tirkein tietoldhde kuukausittain tehtdvassd yksi-
tyiskohtaisessa rahamidrin, sen erien ja vasta-
erien analyysissa. Lisdksi rahalaitokset toimitta-
vat kuukausittaisia tietoja yksityiskohtaisempia
neljannesvuositietoja, joissa yhteenlasketun ta-
seen erdt on luokiteltu erityisesti alkuperdisen
maturiteetin, maan, kdyttotarkoituksen, valuutan
ja sektorin mukaan (ks. esimerkiksi taulukot 2.5
ja 2.6 timan julkaisun tilastoliitteessa). Sektoreit-
tainen erittely perustuu Euroopan kansantalou-
den tilinpitojarjestelman 1995 (EKT 95) mukai-
siin luokituksiin.
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Rahalaitoksista koostuva tiedonantajien joukko

Rahalaitossektoriin kuuluvat ne laitokset, joista euroalueen rahaa luova sektori padasiassa koostuu. Rahalai-
tossektori kisittdd kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on midritelty yhteison laissa, sekd muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka liiketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid
vastineita muilta yhteisoiltd kuin rahalaitoksilta ja myontdvit luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia
omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd).

Euroopan keskuspankkijarjestelmé (EKPJ) seuraa, tarkistaa ja pdivittdd luetteloa rahalaitossektorin muodos-
tavista luottolaitoksista. Seuranta- ja tarkistusmenettelyin varmistetaan, ettd tdmé luettelo on ajantasainen,
tarkka, mahdollisimman homogeeninen ja riittdvin vakaa, jotta sen ilmoittamia tasetietoja voidaan kayttds
rahatalouden analyysid varten. Rahalaitosten luetteloon kuuluvat sekd euroalueen maiden rahalaitokset ettd
rahaliittoon kuulumattomien EU-jdsenvaltioiden laitokset. Luetteloa pdivitetddn sdadnnollisesti, ja se julkais-
taan EKP:n Internet-kotisivulla (http://www.ecb.int) osassa "MFIs and assets”.

Rahalaitosten luettelon koostumus heinidkuussa 1999

Maa Keskus- Luotto- Rahamarkkina- Muita Rahalaitoksia

pankkeja laitoksia rahastoja rahalaitoksia yhteensi
Euroalue 1 - - - 1
Belgia 1 117 29 0 147
Saksa 1 3180 41 0 3222
Espanja 1 390 206 0 597
Ranska 1 1200 710 1 1912
Trlanti 1 78 17 0 96
Italia 1 925 17 0 943
Luxemburg 1 210 463 0 674
Alankomaat 1 613 28 5 647
Itdvalta 1 899 8 2 910
Portugali 1 228 0 0 229
Suomi 1 345 5 0 351
Euroalue yhteenséa 12 8185 1524 8 91729
Tanska 1 212 3 0 216
Kreikka 1 59 42 0 102
Ruotsi 1 148 29 1 179
Iso-Britannia 2 508 33 0 543
EU yhteensi 17 9112 1631 9 10 769

Euroalueen rahalaitossektorin konsolidoidun taseen laatimiseksi tarvittava tiedonantajien joukko koostuu
euroalueella olevista rahalaitoksista, joihin luetaan myds euroalueen ulkopuolella sijaitsevien emoyhtiéiden
euroalueella sijaitsevat tytdryhtiot ja sivukonttorit. Tilastointia varten rahalaitokset konsolidoivat kaikkien
samalla kansallisella alueella sijaitsevien sivukonttoriensa liiketapahtumat. Hallinnolliset padtoimipaikat voivat
konsolidoida myos kaikkien samalla kansallisella alueella sijaitsevien rahalaitostytaryhtididensi litketapah-
tumat, mutta luottolaitosten ja muiden rahalaitosten liiketapahtumat tulee kuitenkin eriyttdd toisistaan va-
himmaisvarantopohjan laskemista varten. Ilmoitettavissa tilastotiedoissa ei sallita kansalliset rajat ylittavaa
konsolidointia. Tilastointia varten offshore-rahoituskeskuksissa sijaitsevien laitosten kotipaikaksi katsotaan
niiden sijaintipaikka.

Oheinen taulukko kuvaa rahalaitosten luettelon koostumusta maittain heindkuussa 1999. Ensimméinen euro-
aluetta osoittava rivi taulukossa tarkoittaa Euroopan keskuspankkia, joka on osa eurojérjestelmai. Isossa-
Britanniassa Englannin pankin pankkitoiminnasta vastaava osasto (Banking Department) ja setelien liikkee-
seenlaskusta vastaavaa osasto (Issue Department) esiintyvit rahalaitosten luettelossa nykyisin kahtena eri
laitoksena; EKT 95:n periaatteiden mukaisesti niistd kahdesta laitoksesta ilmoitetaan EKP:lle tilastointia
varten vain yksi konsolidoitu tase. Luottolaitoksia on eniten Saksassa (3 180), toisella sijalla on Ranska
(1 200), kolmannella Italia (925) ja neljannelld Itdvalta (899). Rahamarkkinarahastoja on eniten Ranskassa
(710), toisella sijalla on Luxemburg (463) ja kolmannella Espanja (206).
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Kehikko 2.
Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase ja konsolidoitu tase

Oheinen kaavio kuvaa prosessia, jonka mukaisesti kunkin maan toimittamista tilastotiedoista muodostetaan
euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase ja lopulta euroalueen raha-aggregaatit. Rahalaitossektorin (pl. eu-
rojarjestelma) taseet kustakin euroalueen 11 maasta yhdistetdén euroalueen rahalaitossektorin (pl. eurojarjes-
telmd) yhteenlasketuksi taseeksi. Euroalueen 11 kansallisen keskuspankin ja EKP:n taseet yhdistetdén vas-
taavasti eurojdrjestelmén yhteenlasketuksi taseeksi. Kumpikin tase laaditaan konsolidoimattomana. Yhteen-
laskettuun taseeseen sisiltyy siis toisiin rahalaitoksiin kohdistuvia saamisia ja velkoja, esimerkiksi pankkien
valisilld markkinoilla myytyja ja ostettuja talletuksia tai likviditeettid, jota eurojérjestelma sadnnollisesti
tuottaa pankkijdrjestelmadn.

Taseiden konsolidointi etenee seuraavasti: 1) talletukset rahalaitoksissa ja luotot rahalaitoksille nettoutetaan
ja 2) liikkkeessd oleva raha ja rahalaitossektorin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velka (velkapa-
perit, rahamarkkinapaperit ja rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet) nettoutetaan rahalaitosten taseissa
saamisina olevia vastaavia instrumentteja vastaan. Koska jdlkimarkkinakelpoisten rahoitusinstrumenttien
kulloisiakin haltijoita on erittdin vaikeaa saada selville (sitd varten pitiisi seurata arvopaperien kaikkia omis-
tajanvaihdoksia), muiden kuin rahalaitosten hallussa olevien instrumenttien méaré saadaan laskettua ainoas-
taan vahentdmalld liikkeeseen laskettujen instrumenttien mddrastd rahalaitosten taseissa saamisina olevien

instrumenttien maara.
Raha-aggregaattien mairit lasketaan lopuksi lisddmilld konsolidoidun taseen monetaarisiin velkoihin erdét

valtionhallinnon lyhytaikaiset talletusvelat (postitilit, kansalliset sddstotilit ja valtiokonttoritilit), jotka ovat
luonteeltaan samankaltaisia kuin lyhytaikaiset pankkitalletukset.

Euroalueen rahalaitosten yhteenlasketun taseen laatiminen

Euroalueen 11 maan
keskuspankkien taseet

Euroalueen 11 maan rahalaitosten
(pl. eurojérjestelmd) yhteenlasketut taseet

Euroalueen rahalaitosten - .
(pl. eurojérjestelma) Eurojérjestelmén
yhteenlaskettu tase yhteenlaskettu tase

\onsolidOim’a/

Euroalueen rahalaitosten Valtionhallinnon luonteeltaan
yhteenlaskettu tase monetaariset talletusvelat

Rahalaitosten vilisten saami

sten
ja velkojen eliminoiminen

Euroalueen rahalaitosten Raha-aggregaatit ja

konsolidoitu tase niiden vastaerit

Y
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3 M3-aggregaatin vastaerit euroalueen rahalaitosten

konsolidoidussa taseessa

M3:n vastaerien johtaminen .

Taulukossa | esitetdin, milld tavalla M3:n vasta-
erit saadaan euroalueen rahalaitosten konsoli-
doidusta taseesta.

Taseyhtdlon avulla raha-aggregaatti M3 voidaan
esittad seuraavasti:

M3 = luotot euroalueelle + ulkoinen netto-
asema — pitkaaikaiset velat + muut vastaerit

M3:n vastaerit mairitellaan seuraavasti:

* Luottoihin siséltyvat euroalueella oleville ra-
halaitoksiin kuulumattomille (ml. julkisyhtei-
sot ja yksityinen sektori) myonnetyt lainat
seka rahalaitosten hallussa olevat, euroalueel-
la olevien rahalaitossektoriin kuulumatto-
mien liikkeeseen laskemat arvopaperit. Kos-
ka arvopapereita voidaan pitdd lainoja vastaa-
vana vaihtoehtoisena rahoitusldhteend, timan
madritelman avulla on mahdollista saada tar-
kempaa tietoa rahalaitossektorin talouteen
valittdman rahoituksen mairasta kuin siini ta-
pauksessa, ettd mairitelmd olisi suppeampi
ja kattaisi vain lainat.

Ulkoinen nettoasema saadaan vahentamailld ra-
halaitosten ulkomaisista saamisista niiden
velat ulkomaille. Ulkomaisiin saamisiin sisal-
tyvat euroalueen ulkopuolisten maiden va-
luuttojen mddrdinen kiteinen raha, euro-
alueen ulkopuolella olevien liikkeeseen las-
kemat arvopaperit, lainat euroalueen ulko-
puolella oleville (ml. pankit) seki eurojarjes-
telmdn kulta ja erityisnosto-oikeudet. Ulko-
maisia velkoja ovat euroalueen ulkopuolella
olevien talletukset euroalueen rahalaitoksis-
sa, euroalueen ulkopuolella olevien myonta-
mit luotot euroalueen rahalaitoksille ja eri-
tyisnosto-oikeuksien vastaerit.

Muutokset rahalaitossektorin ulkoisessa net-
toasemassa suureksi osaksi heijastavat euro-
alueella olevien rahalaitossektoriin kuulumat-
tomien ulkomaisia taloustoimia euroalueen
maksutaseen vaihtotaseessa, pidomansiirrois-
sa ja muiden kuin rahalaitosten rahoitus-
taseessa. Tatd kuvataan euroalueen maksu-
tasetta monetaariselta kannalta tarkastelevas-
sa taulukossa 2, jossa erotetaan toisistaan
rahalaitosten ja muiden kuin rahalaitosten
ulkomaiset taloustoimet.

Taulukko I.

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase péipiirteissiin

Saamiset |

Velat

Euroalueelle myonnetyt luotot
Ulkomaiset saamiset
Muut saamiset (ml. kiinted omaisuus)

M3 1

Pitkdaikaiset velat

Ulkomaiset velat

Muut velat (ml. valtionhallinnon talletukset)

1) Sisdltdd valtionhallinnon luonteltaan monetaariset talletusvelat.
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Taulukko 2.

Euroalueen maksutase monetaariselta kannalta

(kassaperusteinen)

Muiden kuin rahalaitosten ulkomaiset taloustoimet

+ 4+ +

Vaihtotase

Pddomansiirrot

Muiden kuin rahalaitosten rahoitustase
Virheelliset ja tunnistamattomat erét
Muiden kuin rahalaitosten maksutase

Rahalaitosten ulkomaiset taloustoimet

+

Eurojdrjestelmin rahoitustase
Rahalaitosten (pl. eurojirjestelmi) rahoitustase
Rahalaitosten maksutase

Koko maksutaseyhtdldstd seuraa, ettd

Muiden kuin rahalaitosten maksutase
— Rahalaitosten maksutase
Rahalaitosten ulkoisen nettoaseman muutos

1)

Tdmd yksinkertaistettu esitys ei sisdlld vaihtotaseeseen tai pddomansiirtoihin kirjattavia rahalaitosten ulkomaisia taloustoimia
tai rahalaitosten ulkomaisiin taloustoimiin liittyvid virheellisid tai tunnistamattomia erid.

Kuten taulukon yksinkertaistetusta esitykses-
td ilmenee, rahalaitossektorin ulkomaisen net-
toaseman muutos on peilikuva muiden kuin
rahalaitosten taloustoimista euroalueen ul-
kopuolella olevien kanssa. Tama johtuu siita,
ettd euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten ulkomaiset taloustoimet vaikuttavat
euroalueen rahalaitosten konsolidoituun ta-
seeseen siltd osin kuin niihin liittyva maksu-
liilkenne kulkee pankkijirjestelman kautta.
Tastd syystd monet rahalaitosten ulkomaiset
taloustoimet ja niistd aiheutuvat muutokset
rahalaitosten ulkoisessa nettoasemassa ovat
yhteydessd muiden kuin rahalaitosten ulko-
maisiin taloustoimiin.

Pitkdaikaisiin velkoihin sisaltyvat yli kahden vuo-
den pituiset madraaikaistalletukset, alkuperii-
seltd maturiteetiltaan yli kahden vuoden pi-
tuiset euroalueen rahalaitosten liikkeeseen
laskemat velkapaperit, talletukset, joiden irti-
sanomisaika on yli 3 kuukautta, seka rahalai-
tossektorin oma padoma ja varaukset. Pitka-
aikaiset velat eivit ole mukana M3:n maari-
telmassd, koska niitd pidetdan pikemminkin
sadstdjen sijoituskohteina kuin lilketoimien
vilineina. Niitd voidaan kuitenkin pitid joiden-
kin M3:n erien vastineina. Pitkdaikaisten vel-
kojen kehitys saattaa myds ilmentdd rahalai-

tosten rahoituspaatoksia, silld pitkaaikaiset ve-
lat voivat toimia vaihtoehtoisena rahoituslah-
teend lyhytaikaisille veloille, ja niiden avulla
rahalaitokset voivat saada velkojensa matu-
riteettirakenteen vastaamaan paremmin saa-
mistensa maturiteettirakennetta.

Muut vastaerdt kattavat muut konsolidoidun
taseen erit.Yksi niistd on valtionhallinnon tal-
letukset rahalaitossektorissa. Muihin vasta-
eriin kuuluu myos kiinted omaisuus, toisin
sanoen rahalaitosten muu omaisuus kuin ra-
hoitusvaateet (esimerkiksi rakennukset).
Muihin saamisiin ja velkoihin sisdltyy monen-
laisia erid, kuten johdannaisiin ja ns. suspense
-eriin liittyvdt saamiset ja velat, siirtosaami-
set ja -velat, korkosaamiset lainoista ja mak-
samatta olevat korot talletuksista, osinkosaa-
miset ja -velat, muuhun kuin varsinaiseen ra-
halaitostoimintaan liittyvit saamiset ja velat,
valtion liikkeeseen laskeman metallirahan vas-
taerd, ilman kateisvakuuksia lainaksi annetuis-
ta arvopapereista aiheutuneet nettopositiot
ja arvopaperikauppojen tulevista tilityksistd
ja toimituksista aiheutuvat nettovelat. Muihin
vastaeriin kuuluu my6s M3:een sisiltyvien
valtionhallinnon lyhytaikaisten talletusvelko-
jen vastaera (ks. kehikko 2).
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M3:n ja sen vastaerien vilinen suhde perustuu
kirjanpitoyhtdl66n, ei M3:n ja sen vastaerien vi-
liseen syy-yhteyteen. Kdytdnnossd suurin osa
tase-erien muutoksista riippuu korkojen liikkeista
sekd taloudellisen toimeliaisuuden ja inflaation
muutoksista. Tdssd suhteessa eri tase-erien maa-
radvat tekijit voivat olla samoja tai samankaltai-
sia, ja erien muutokset voivat antaa viitteitd siitd,
miten taustalla oleva euroalueen talous kehittyy.
Yksittdisten vastaerien muutoksia saattaa olla
mahdollista yhdistdd M3:n muutoksiin, muttei

kuitenkaan liheskdin kaikissa tapauksissa. Esimer-
kiksi euroalueelle suuntautuvan antolainauksen
kasvuun ei liity M3:n muutosta, jos lainanottajat
kayttdvdt varat rahoittaakseen euroalueen ulko-
puolelle suuntautuvia sijoituksia. Tdssa tapauk-
sessa erin “euroalueelle my6nnetyt luotot” kas-
vua vastaa rahalaitosten ulkoisen nettoaseman
pieneneminen. Vastaerien analyysi voi kuitenkin
tdydentdd rahatalouden kehityksen analyysii ja
auttaa saamaan selkeimmian kuvan euroalueen
suhdannekehityksesta.

4 Euroalueen rahalaitosten taseiden rakenne maaliskuussa 1999

Euroalueen rahalaitosten
konsolidoitu tase

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitua tasetta
kiytetddn euroalueen M3:n ja sen vastaerien
analyysin perustana. Kuviosta | kdy ilmi euro-
alueen rahalaitosten konsolidoidun taseen koos-
tumus maaliskuun 1999 lopussa.

Velkapuolella rahalaitosten M3:een luettavat ve-
lat muodostivat 40,8 % laitosten kaikista velois-
ta maaliskuussa 1999. M3:n eristi liikkeessi ole-
van rahan osuus M3:sta oli 7,1 % ja yon yli -talle-
tusten 32,4 % (ndma muodostavat suppean raha-
aggregaatin M1),joten M1:n osuus M3:sta oli hie-
man alle 40 %. Enintdan kahden vuoden pituis-
ten madriaikaistalletusten osuus M3:sta oli
19,5 % ja irtisanomisajaltaan enintddn kolmen
kuukauden pituisten talletusten osuus 27,8 %
(nama kaksi erda yhdessa Ml:een sisiltyvien vel-
kojen kanssa muodostavat viliaggregaatin M2).
Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit, jotka luetaan
M3:een (mutta ei M2:een) muodostivat 13,2 %
M3:sta. Naistd rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet ja rahamarkkinapaperit (netto) olivat 8,2 %
M3:sta, takaisinostosopimukset 4,0 % ja enintdin
kahden vuoden pituiset velkapaperit I,1 %.

Pitkiaikaisten velkojen osuus rahalaitosten kai-
kista veloista oli 30,6 % maaliskuussa 1999.Yli
kahden vuoden pituisia mairiaikaistalletuksia oli
10,1 % euroalueen rahalaitosten konsolidoidus-
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ta taseesta ja Yyli kahden vuoden pituisten velka-
papereiden osuus oli 12,4 %. Oman pdaoman ja
varausten osuus kaikista veloista oli 7,0 %. Irti-
sanomisajaltaan yli kolmen kuukauden pituisten
talletusten osuus oli 1,1 %.

Konsolidoidun taseen saamispuolella suurimman
erdn eli 70,6 % muodostivat euroalueelle myon-
netyt luotot. Valtaosa euroalueelle my&nnetyista
luotoista on annettu yksityiselle sektorille (jon-
ka osuus kaikista euroalueelle myénnetyista luo-
toista on 73,6 %), ja loput ovat luottoja julkisyh-
teisdille. Noin 90 % yksityiselle sektorille myon-
netyistd luotoista oli suoraa antolainausta eli lai-
noja. Arvopaperimuotoinen antolainaus velkapa-
pereina, osakkeina ja osuuksina muodosti jiljelle
jadvan 10 prosentin osuuden. Julkisyhteiséjen
luototus toteutetaan sitd vastoin useimmiten
rahalaitosten ostamien velkapaperien avulla (ndita
oli miltei 60 % rahalaitosten kaikista luotoista
julkisyhteiséille).

Maaliskuussa 1999 rahalaitossektorin (ml. euro-
jarjestelma) ulkoinen nettoasema oli positiivinen.
Ulkomaisten velkojen osuus euroalueen konso-
lidoitujen velkojen kokonaismdirasta oli 15,6 %,
ja ulkomaisten saamisten osuus konsolidoitujen
saamisten kokonaismairista oli 18,8 %. Eurojar-
jestelman ulkomaisten saamisten ja velkojen kan-
toihin sisiltyy TARGET-maksujérjestelman toi-
mintaan liittyvid, euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden kansallisille keskuspankeille kohdistuvia
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hallinnon
talletukset

Kuvio I.

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase
(maaliskuu 1999; osuudet prosentteina kokonaismdicirdstd)

Velat yhteensi

Muut velat
11,7 %

M3

Ulkomaiset
velat
15,6 %

Valtion-

1,3 %

Pitkdaikaiset velat
30,6 %

tilapdisid saamisia ja velkoja. Ndama saamiset ja
velat tietenkin havidvat nettoutuksen jalkeen.

Euroalueen rahalaitosten
(pl. eurojarjestelmd) yhteenlasketun
taseen rakenne

Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjestelma)
yhteenlasketusta taseesta ilmenee ndiden raha-
laitosten rahoitusasema muuhun talouteen ja
euroalueen ulkopuolella oleviin nihden.Yhteen-
lasketusta taseesta voidaan saada myos luokitte-
lu maittain ja instrumenteittain.

Padasialliset velkaerdt

Kuten taulukosta 3 voidaan nihdd, Saksassa si-
jaitsevien rahalaitosten osuus euroalueen raha-
laitosten (pl. eurojirjestelmd) yhteenlasketun
taseen velkojen kokonaismddrdstd on yli kolman-
nes (36,2 %). Euroalueen kolmen suurimman
maan (Saksa, Ranska ja Italia) osuus velkojen ko-
konaismaéariastd on 70,9 %. Muiden maiden osuu-
det euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjestel-

40,8 %

Saamiset yhteensi

Kiinted omaisuus
2,3 %

Luotot
julkisyhteisoille
18,6 %

Muut saamiset
8,3 %

Ulko-
maiset
saamiset

18,8 %

Luotot
yksityiselle sektorille
52,0 %

m3) taseesta vaihtelevat Suomen 0,7 prosentis-
ta Espanjan 6,7 prosenttiin. Luxemburgissa ole-
vien rahalaitosten (pl. eurojirjestelmd) osuus
euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjestelma)
velkojen kokonaismadristd on 4 %. Tama mer-
kitsee sitd, ettd Luxemburgissa rahalaitosten
(pl. eurojdrjestelmd) osuus maan BKT:sti on kai-
kista euroalueen maista suurin.

Rahalaitosten (pl. eurojirjestelmd) merkittavim-
man velkaerdn muodostavat talletukset, joiden
osuus kaikista veloista on 67,8 % (ks. tauluk-
ko 3).Suurin piirtein puolet talletuksista on euro-
alueen rahaa hallussa pitdvan sektorin talletuk-
sia. Rahalaitosten vilisten talletusten osuus tal-
letusten kokonaismadrastd on hieman yli kolman-
nes (34,0 %) (ks. taulukko 2.2 tdmin julkaisun
tilastoliitteessd). Muut talletukset ovat euro-
alueen ulkopuolella olevien talletuksia (16 % tal-
letusten kokonaismdirastd) ja valtionhallinnon
talletuksia (I %).Yksittdisten maiden osuudet tal-
letusten kokonaismadrdstd vastaavat suurin piir-
tein niiden osuuksia velkojen kokonaismaarasta.

Liikkeeseen lasketut velkapaperit muodostavat 14,9
prosentin osuudellaan toiseksi suurimman vel-
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Taulukko 3.

Rahalaitosten (pl. eurojiirjestelmé) yhteenlasketut velat maittain ja instrumenteittain

(maaliskuu 1999)

Talletukset Liikkeeseen lasketut Rahamarkkinarahas- Rahamarkkina-
(kaikki valuutat) velkapaperit tojen rahasto-osuudet paperit

osuus maan osuus [ osuus maan osuus osuus maan osuus | osuus maan osuus

veloista, euroalueen veloista,  euroalueen veloista, euroalueen veloista, euroalueen

% yhteis- % yhteis- % yhteis- % yhteis-

méiristi, % madristi, % madristi, % médristi, %

Belgia 76,0 54 11,3 3,7 0,2 0,4 0,0 0,0
Saksa 67,3 35,9 22,4 54,6 0,4 7,3 0,5 14,1
Espanja 78,0 7,7 34 1,5 4.8 16,8 0,0 0,0
Ranska 63,4 22,5 9,6 15,6 49 62,0 3,5 69,4
Irlanti 78,1 2,0 8,3 1,0 - - 0,0 0,0
Italia 59,6 9,3 16,5 11,8 0,2 1,3 0,0 0,0
Luxemburg 78,4 4,6 5,6 1,5 5.8 12,2 2,4 8,0
Alankomaat 74,7 6,7 13,9 5,7 - - 0,0 0,0
Itdvalta 71,4 3,3 17,2 3,6 - - 0,0 0,0
Portugali 63,8 1,8 5,1 0,7 - - 0,0 0,0
Suomi 67,4 0,7 5,0 0,2 - - 14,1 8,6
Euroalue 67,8 100,0 14,9 100,0 1,9 100,0 1,2 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 9933 2176 280 178

Oma padoma ja Muut velat Velat yhteensi
varaukset

osuus maan osuus osuus maan osuus Lisétieto: osuus

veloista, euroalueen veloista, euroalueen osuus maan euroalueen

% yhteis- % yhteis- BKT:std, % yhteis-

miristd, % midristi, % ! midrasti, %
Belgia 3,9 3,7 8,7 4,6 3189 49
Saksa 4,1 29,1 5,3 21,1 274,6 36,2
Espanja 8,0 10,3 5,8 4,2 187.,5 6,7
Ranska 5,5 25,9 13,0 34,6 272,1 24,1
Irlanti 6,8 2,3 6,8 1,3 3333 1,7
Ttalia 7,2 14,8 16,5 19,3 146,5 10,6
Luxemburg 2,4 1,9 54 2.4 3,768,3 4,0
Alankomaat 49 5,8 6,5 4.4 253,0 6,1
Ttdvalta 5,0 3,1 6,3 2,2 243,1 3,1
Portugali 6,0 2,2 25,2 54 295,8 1,9
Suomi 5,9 0,9 7,6 0,6 95,9 0,7
Euroalue 5,1 100,0 9,1 100,0 249,5 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 750 1328 14 645

Huom: ”Osuus maan veloista, %" tarkoittaa erdn prosenttiosuutta maan rahalaitosten (pl. eurojirjestelmd) velkojen yhteismdicirdstd.
”Osuus euroalueen yhteismddrdstd, % tarkoittaa maan kyseisen erdn prosenttiosuutta euroalueen vastaavan erdn yhteismdcirdstd.
1) Rahalaitosten (pl. eurojirjestelmd) velat yhteensd prosentteina kansallisen BKT:n arvosta vuonna 1998. Liihteet: Eurostat ja

EKP:n laskelmat.

kaerdn euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjes-
telmd) yhteenlasketussa taseessa. Saksassa liik-
keeseenlaskut ovat maariltdan erityisen suuria,
54,6 % euroalueen kokonaismdirista, kun taas
Ranskassa ja Espanjassa olevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemien velkapaperien osuus kaikista
liikkeeseenlaskuista on suhteellisen pieni, kun sitd
verrataan ndiden maiden osuuteen euroalueen
yhteenlasketusta taseesta.
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Velkojen kokonaismddrdsta suhteellisen pieni osa
on rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin
(1,9 %) ja rahamarkkinapapereihin (1,2 %) perus-
tuvia rahalaitosten velkoja. Niitd velkoja on eni-
ten Ranskassa, jonka osuus rahamarkkinapape-
reiden mairastd koko euroalueella on 69,4 %
ja rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista
62,0 %. Luxemburgin pieneen kokoon nihden
sielld olevat rahalaitokset laskevat myos liikkee-
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seen merkittivin osan ndistd lyhytaikaisista jil-
kimarkkinakelpoisista instrumenteista. Kun liik-
keeseen laskettuja maaria suhteutetaan maiden
kokoon, nidhddin, ettd espanjalaisten rahalaitos-
ten osuus rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksista on suhteellisen suuri, kun taas suo-
malaiset rahalaitokset laskevat liikkeeseen suh-
teellisen suuren osan rahamarkkinapapereista.

Rahalaitosten (pl. eurojarjestelmd) oman pddoman
ja varausten eli omien varojen osuus euroalueen
velkojen kokonaismédarastd oli 5,1 %. Muiden vel-
kojen osuus oli 9,1 %. Muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta maiden osuudet vastaavat suu-
rin piirtein niiden osuuksia euroalueen velkojen
kokonaismaarasta.

Taulukko 4.

Rahalaitosten (pl. eurojiirjestelméi) yhteenlasketut saamiset maittain ja instrumenteittain

(maaliskuu 1999)

Lainat

Muut arvopaperit
Kkuin osakkeet

Osakkeet ja Rahamarkkina-
osuudet paperit

osuus maan osuus euro- osuus maan

osuus euro- osuus maan osuus euro- osuus maan osuus euro-
saamisista, alueen yhteis- | saamisista, alueen yhteis- | saamisista, alueen yhteis- | saamisista, alueen yhteis-

%  miristi, % %  miiristi, % %  midristd, % %  madristi, %
Belgia 63,5 43 27,1 8,1 2,3 3,1 0,0 0,1
Saksa 76,3 38,5 15,2 33,9 5,0 49,7 0,1 6,6
Espanja 73,9 6,9 15,0 6,1 4,1 7,6 0,5 5,1
Ranska 67,2 22,6 16,1 23,9 1,7 11,3 2,1 78,1
Irlanti 73,0 1,8 18,6 2,0 1,7 0,8 0,0 0,0
Italia 65,5 9,7 16,5 10,7 4,1 12,0 0,0 0,0
Luxemburg 66,9 3,7 27,1 6,7 1,6 1,7 1,0 6,0
Alankomaat 81,4 6,9 11,3 4,2 3,5 6,0 0,0 0,0
Itdvalta 77,3 34 12,4 2,4 5,7 49 0,0 0,0
Portugali 57,2 1,5 11,0 1,3 4.5 24 0,0 0,0
Suomi 70,6 0,7 13,2 0,6 1,9 0,4 3,6 4,1
Euroalue 71,7 100,0 16,2 100,0 3,6 100,0 0,7 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 10 501 2379 528 95

Kiintei omaisuus

Muut saamiset Saamiset yhteensia

osuus maan osuus euro- osuus maan osuus euro- Lisitieto: osuus euro-

saamisista, alueen yhteis- saamisista, alueen yhteis- osuus ko. maan alueen yhteis-

% maiiristi, % % médristi, % BKT:std médristi, %

Belgia 0,5 1,6 6,6 5,2 3189 49
Saksa 0,7 14,5 2,7 15,8 274,6 36,2
Espanja 2,2 8,6 4,3 4,7 187,5 6,7
Ranska 34 48,7 9,5 37,3 272,1 24,1
Irlanti 0,6 0,6 6,1 1,7 3333 1,7
Ttalia 2,9 18,2 11,0 19,1 146,5 10,6
Luxemburg 0,5 1,2 3,0 2,0 3768,3 4,0
Alankomaat 0,6 2,2 3,2 3,1 253,0 6,1
Ttdvalta 1,0 1,9 3,6 1,9 243,1 3,1
Portugali 1,3 1,4 26,1 8,2 295,8 1,9
Suomi 24 1,1 8,3 1,0 95,9 0,7
Euroalue 1,7 100,0 6,3 100,0 249,5 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 244 897 14 645

Huom: ”Osuus maan saamisista, %" tarkoittaa erdn prosenttiosuutta maan rahalaitosten (pl. eurojdrjestelmd) saamisten yhteis-
maddrdstd. " Osuus euroalueen yhteismddrdstd, %" tarkoittaa maan kyseisen erdn prosenttiosuutta euroalueen vastaavan erdn

yhteismdidrdstd.

1) Rahalaitosten (pl. eurojiirjestelmd) saamiset yhteensd prosentteina kansallisen BKT:n arvosta vuonna 1998. Liihteet: Eurostat

ja EKP:n laskelmat.
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Pddasialliset saamisten erdit

Euroalueella lainat muodostivat selvésti suurim-
man saamiserdn euroalueen rahalaitosten (pl.
eurojarjestelmi) yhteenlasketussa taseessa maa-
liskuussa 1999. Lainojen osuus saamisten koko-
naismadrastd oli 71,7 % (ks. taulukko 4). Rahalai-
tosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin
osakkeet muodostivat toiseksi suurimman erén
eli 16,2 % rahalaitosten (pl. eurojirjestelma) saa-
misten kokonaismairastd. Osakkeita ja osuuksia
oli vain 3,6 % kaikista saamisista. Saamisten ko-
konaismdiristd rahamarkkinapaperien osuus ol
vain 0,7 %.

Maiden suhteelliset osuudet lainojen kokonais-
mairdstd olivat jokseenkin samat kuin niiden
osuudet euroalueen rahalaitosten (pl. eurojirjes-
telmad) yhteenlasketusta taseesta. Muiden arvo-
paperien kuin osakkeiden osalta tilanne on sa-
manlainen. Saksassa olevilla rahalaitoksilla on
suhteellisen suuri osuus yhteenlasketun taseen
osakkeista ja osuuksista (miltei 50 %), kun taas
Ranskassa olevien rahalaitosten (pl. eurojarjes-
telmad) osuus kaikista osakkeista ja osuuksista oli
vain puolet niiden osuudesta euroalueen saamis-
ten kokonaismddrastd. Samaan aikaan Ranskassa
olevien rahalaitosten (pl. eurojirjestelma) hallussa
olevien rahamarkkinapapereiden osuus euro-
alueen rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) hallus-
sa olevien rahamarkkinapaperien kokonaismaaras-
td on 78,1 %. Ranskassa olevilla rahalaitoksilla on
myos suhteellisen suuri osuus euroalueen raha-
laitosten kiintedan omaisuuden ja muiden saamis-
ten kokonaismddristd verrattuna muiden euro-
alueen maiden rahalaitoksiin (pl. eurojirjestelma).

Rahaa hallussa pitavin sektorin
talletusten rakenne

Euroalueen muiden kuin rahalaitosten talletus-
ten rakenne esitetddn taulukossa 5 maturitee-
teittain eriteltynd. Euroalueen rahaa hallussa pi-
tavan sektorin talletuksista mairiaikaistalletuk-
set ovat yleisimpid, ja niitd on 40 % talletusten
kokonaismaarasta. Merkittavd osuus kokonais-
madrdstd on myos yon yli -talletuksilla (28,5 %)
ja irtisanomisehtoisilla talletuksilla (27 %). Yli
puolet mairiaikaistalletuksista on pitkiaikaisia
(noin 56 % on yli 2 vuoden talletuksia). Sen si-
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jaan suuri osa irtisanomisehtoisista talletuksista
(noin 91 %) voidaan luokitella irtisanomisajaltaan
enintddn 3 kuukauden pituisiksi.

Maittaisessa vertailussa rahaa hallussa pitdvan
sektorin yon yli -talletukset ovat suhteellisen suu-
ret Italiassa (24,9 % koko euroalueen y6n yli -tal-
letuksista) kun niiden osuutta verrataan ltalian
osuuteen euroalueen talletusten kokonaismaa-
rastd (11,7 %). Saksan osuus yon yli- talletuksista
on taas verrattain pieni (27,5 % euroalueen yon
yli -talletusten kokonaismdirastd, kun Saksan
osuus talletusten kokonaismaarastd on 39,1 %).
Muiden maiden yon yli -talletusten osuudet vas-
taavat enemman niiden osuuksia talletusten ko-
konaismadrasta.

Italiassa oleviin rahalaitoksiin tehtyjen mddrdai-
kaistalletusten osuus maaraaikaistalletusten koko-
naismddrastd euroalueella on suhteellisen pieni
(5 %, kun Italian osuus talletusten kokonaismaa-
rastd on |1,7 %), kun taas Saksassa olevissa ra-
halaitoksissa mairiaikaistalletuksia on suhteelli-
sen paljon (45 % euroalueen kokonaismaarasta).
Enintddn vuoden pituisia mairdaikaistalletuksia
on erityisen runsaasti Luxemburgissa eli miltei
10 % tallaisten talletusten kokonaismadrasta
euroalueella. Toisaalta Luxemburgin osuus euro-
alueen rahaa hallussa pitdvan sektorin talletus-
ten kokonaismédirasti on vain 2,8 %. Italiassa ole-
villa rahalaitoksilla on suurin osuus yli vuoden
mutta enintddn kahden vuoden pituisten maari-
aikaistalletusten kokonaismdarastd euroalueella.
Euroalueen yli kahden vuoden pituisista maara-
aikaistalletuksista suurin osa eli miltei 85 % on
keskittynyt Saksaan ja Ranskaan.

Irtisanomisehtoisten talletusten kayttd ei ole euro-
alueella yhti laajalle levinnyt kuin méiriaikaistal-
letusten.Verrattuna kansallisten rahalaitossekto-
rien osuuksiin euroalueen talletusten kokonais-
madrastd irtisanomisehtoisten talletusten mer-
kitys on vdhdinen Luxemburgissa, Itdvallassa ja
Portugalissa. Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuu-
kauden pituiset talletukset ovat yleisia useimmis-
sa maissa, mutta irtisanomisajaltaan yli 3 kuukau-
den pituisia talletuksia on miltei yksinomaan Sak-
sassa (98,8 % kokonaismairastd). Euroalueen
rahaa hallussa pitivan sektorin talletusten koko-
naismairisti jalkimmadisten talletusten osuus on
erittdin pieni (2,5 %).
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Taulukko 5.

Rahaa hallussa pitivin sektorin talletukset rahalaitoksissa (pl. eurojérjestelmi)

(maaliskuu 1999)

Yon yli Madriaikaistalletukset
-talletukset Yhteensdi enint. 1 v yli 1 v mutta yli2v
enint. 2v
osuus maan osuus | osuus maan osuus [ osuus maan osuus | osuus maan osuus | osuus maan osuus
talletuksista, euroalueen |talletuksista, euroalueen [talletuksista, euroalueen |talletuksista, euroalueen |talletuksista, euroalueen
% yhteis- %o yhteis- % yhteis- % yhteis- % yhteis-
magrasti, madristd, MAArasta, magristd, mAdrastd,
% % % % %
Belgia 21,0 3,5 35,0 4,0 28,4 8,1 0,8 2,5 58 1,2
Saksa 20,1 27,5 46,9 449 12,4 29,3 0,4 11,5 34,1 58,5
Espanja 27,7 8,3 32,0 6,7 24,9 12,9 34 19,5 3,7 1,4
Ranska 25,1 15,9 39,2 17,3 5,6 6,1 0,2 2,8 334 26,4
Irlanti 12,8 0,7 49,7 1,8 39,0 3,5 1,7 1,7 9,0 0,6
Italia 60,7 249 17,4 5,0 9,7 6,8 4,0 31,1 38 1.9
Luxemburg 34,7 34 61,8 4,2 57,6 9,7 0,9 1,7 33 0.4
Alankomaat 32,1 7,7 32,1 5.4 15,5 6,4 0,6 2,9 16,0 4.8
Itdvalta 24,2 3,0 75,1 6,5 424 9,0 3,5 8,2 29,2 4,5
Portugali 33,4 2,5 66,1 34 56,5 7,3 7,2 10,3 2,4 0,2
Suomi 65,0 2,7 24,5 0,7 12,1 0,9 10,1 7,9 2,4 0,1
Euroalue 28,5 100,0 40,8 100,0 16,5 100,0 1,5 100,0 22,8 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 1384 1983 803 72 1107
Irtisanomisehtoiset talletukset Repot Talletukset
Yhteensdi enint. 3 kk yli 3 kk yhteensia
osuus maan osuus | osuus maan osuus | osuus maan osuus | osuus maan osuus osuus
talletuksista, euroalueen | talletuksista, euroalueen | talletuksista, euroalueen | talletuksista, euroalueen euroalueen
% yhteis- % yhteis- % yhteis- % yhteis- yhteis-
médrasti, madrastd, madrast, madristd, madristd,
% % % % %
Belgia 43,5 7,6 43,4 8,4 0,1 0,1 0,5 0,7 4,7
Saksa 32,9 47,7 26,6 42,5 6,3 98,8 0,1 1,0 39,1
Espanja 22,7 7,2 22,7 79 0,0 0,0 17,7 40,8 8,5
Ranska 31,6 21,1 31,6 23,3 0,0 0,0 4,1 20,1 18,0
Irlanti 36,7 2,0 36,5 2,2 0,1 0,1 0,8 0,3 1,5
Italia 10,5 4,5 10,5 5,0 0,0 0,0 11,4 36,1 11,7
Luxemburg 33 0,3 3,1 0.4 0,1 0,1 0,2 0,2 2,8
Alankomaat 35,6 9,1 35,5 10,0 0,1 0,3 0,2 0,4 6,9
Itdvalta 0,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,1 0,1 3,5
Portugali 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 2,1
Suomi 10,3 0.4 10,3 0,5 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2
Euroalue 27,0 100,0 24,5 100,0 2,5 100,0 3,7 100,0 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 1310 1189 121 180 4 856

Huom: ”Osuus maan talletuksista, %" tarkoittaa kyseisen erdn prosenttiosuutta talletusten yhteismdidirdstd ko. maassa. " Osuus
euroalueen yhteismddrdstd, % tarkoittaa maan kyseisen erdn prosenttiosuutta euroalueen vastaavan erdn yhteismddrastd.

mukset luokitellaan mys rahaa hallussa pitavan
sektorin talletuksiksi, vaikka ne joissakin maissa
kdytinndssd muistuttavat jalkimarkkinakelpoisia
arvopapereita. Niitd instrumentteja on eniten
Espanjassa (40,8 % euroalueen kokonaismairis-
td), ltaliassa (36,1 %) ja Ranskassa (20,1 %).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen rakenne

Neljannesvuosittain toimitettavien tilastotietojen
perusteella lainoja voi tarkastella my&s sektoreit-
tain. Keskeisid neljannesvuosittaisia tilastotieto-
ja yksityiselle sektorille my6nnetyistd lainoista
sektorin, kdyttotarkoituksen ja maturiteetin
mukaan eriteltyind julkaistiin ensimmadisen ker-
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ran EKP:n Kuukausikatsauksen huhtikuun 1999
numerossa (ks. tilastoliitteen taulukko 2.5).

Taulukossa 6 rahalaitosten (pl. eurojirjestelma)
mydntamat lainat on eritelty sektoreittain eli yri-
tyksille, kotitalouksille ja kotitalouksia palvelevil-
le voittoa tavoittelemattomille yhteisdille myon-
nettyihin lainoihin. Maaliskuussa 1999 euro-
alueen kotitalouksille myonnettyjen lainojen

osuus oli 52,4 % koko yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen kokonaisarvosta, ja yrityksille
myonnettyjen lainojen vastaava osuus 46,9 %.
Kotitalouksia palveleville voittoa tavoittelemat-
tomille yhteisdille (esimerkiksi kuluttajayhdistyk-
set, avustusjarjestot, sosiaalista kanssakdymista ja
kulttuuria tukevat jarjestot, ammattiyhdistystoi-
minta ja poliittiset puolueet) mydnnettyjen lai-
nojen osuus oli 0,7 %.

Taulukko 6.

Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille kiyttotarkoituksittain

(maaliskuu 1999)

Yritykset Kotitaloudet
Kulutusluotot
osuus maan osuus euro- osuus maan osuus euro- osuus maan osuus euro-
lainoista, alueen yhteis- lainoista, alueen yhteis- lainoista, alueen yhteis-
% médristd, % % méadrdstd, % % madristd, %
Belgia 50,7 3,8 48,8 3,2 5,1 2,0
Saksa 36,6 32,4 62,8 49,8 10,8 51,7
Espanja 48,3 8,8 51,2 8,3 9,6 9,3
Ranska 50,8 20,0 48,3 17,0 10,7 22,8
Irlanti 46,1 1,0 52,2 1,0 12,7 1,5
Italia 66,7 17,6 32,2 7,6 2,6 3,6
Luxemburg 67,7 1,4 30,3 0,5 1,4 0,2
Alankomaat 46,2 7.2 53,8 7,5 3,5 3,0
Itdvalta 69,9 5.0 29,3 1,9 9,7 3,7
Portugali 47,8 1,9 51,9 1,8 6,7 1.4
Suomi 40,9 0,9 58,2 1,2 5,9 0,7
Euroalue 46,9 100,0 52,4 100,0 8,7 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 2268,0 2535,0 421,0
Kotitaloudet (jatkoa) Kotitalouksia palvelevat Lainat
voittoa tavoittelemattomat yhteensa
Asuntolainat Muut lainat yhteisot
osuus maan osuus euro- osuus maan osuus euro- | osuus maan osuus euro- osuus euro-
lainoista,  alueen yhteis- lainoista, alueen yhteis- lainoista, alueen yhteis-| alueen yhteis-
% méristd, % % médristd, % % mairisti, % mairisti, %
Belgia 28,1 3,1 15,5 4,6 0,5 2,5 3,5
Saksa 38,6 50,2 13,4 473 0,6 36,7 41,6
Espanja 31,2 8,3 10,4 7,5 0,5 6,3 8,5
Ranska 294 17,0 8,2 12,9 0,9 23,8 18,5
Irlanti 39,6 1,3 0,0 0,0 1,7 2,4 1,0
Italia 114 4.4 18,2 19,2 1,2 19,9 12,4
Luxemburg 9,7 0,3 19,2 1,5 1,9 2,5 0,9
Alankomaat 45,5 10,4 4,8 3,0 0,0 0,0 73
Itdvalta 13,7 1,4 6,0 1,7 0,8 3,7 33
Portugali 39,4 2,3 5,8 0,9 0,3 0,8 1,8
Suomi 38,3 1,3 14,0 1,3 0,9 1,3 1,1
Euroalue 31,9 100,0 11,7 100,0 0,7 100,0 100,0
Yhteensi (mrd. euroa) 1 546,0 568,0 36,0 4 839,0

Huom: ”Osuus maan lainoista, %" tarkoittaa kyseisen erdn prosenttiosuutta lainojen yhteismdidirdsti ko. maassa. ”Osuus euro-
alueen yhteismddirdstd, %" tarkoittaa maan kyseisen erdn prosenttiosuutta euroalueen vastaavan erdn yhteismddrdstd.
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Taulukko 7.

Rahalaitosten lainat yrityksille ja kotitalouksille eriteltyni alkuperiisen maturiteetin mukaan

(maaliskuu 1999)

Yritykset
(% kaikista lainoista)

Kotitaloudet

Asuntolainat
(% kaikista lainoista)

Kulutusluotot
(% kaikista lainoista)

enint. ylilv yli enint. ylilv yli enint. ylilv yli
1v mutta Sv lv mutta S5v lv mutta Sv

enint. enint. enint.

Sv Sv Sv
Belgia 35 20 45 4 77 18 0 1 99
Saksa 29 10 61 20 20 59 1 6 93
Espanja 38 22 40 18 42 40 1 3 97
Ranska 29 16 55 12 66 22 0 4 96
Irlanti 44 22 34 78 18 4 0 10 90
Italia 51 23 25 31 49 20 2 4 94
Luxemburg 67 11 22 13 83 5 4 2 94
Alankomaat 34 8 58 52 28 20 1 5 94
Itdvalta 37 13 50 18 16 66 2 5 93
Portugali 63 18 19 35 53 12 1 2 97
Suomi 20 22 58 38 21 41 1 3 96
Euroalue 36 15 49 20 36 44 1 5 94

Kotitalouksille myoénnetyt lainat jaotellaan edel-
leen lainan kdyttotarkoituksen mukaan. Taulukos-
ta 6 ilmenee, ettd asuntolainojen osuus on mer-
kittivd koko euroalueella. Maaliskuussa 1999
asuntolainojen osuus koko yksityiselle sektorille
mydnnettyjen lainojen kokonaisarvosta oli noin
32 %, kun taas kulutusluotoiksi luokiteltujen lai-
nojen osuus oli 8,7 %. Muiden kotitalouksille
myonnettyjen lainojen (padasiassa liiketoimintaa
tai koulutusta varten tai velkojen vakauttamiseksi
myonnetyt lainat) osuus oli 11,7 % koko yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen lainojen kokonais-
arvosta.

Kunkin lainatyypin suhteellinen merkitys vaihte-
lee huomattavasti euroalueen eri maissa. Saksassa
olevien rahalaitosten osuus kotitalouksille myén-
netyisti lainoista koko euroalueella on suhteelli-
sen suuri eli noin 50 % kaikkiin eri kdyttotarkoi-
tuksiin mydnnetyistd lainoista, mutta saksalais-
ten rahalaitosten osuus yrityksille mydnnetyistd
lainoista koko euroalueella on vastaavasti suh-
teellisen pieni. Asuntoluotot muodostavat suu-
rimman osan kotitalouksille eri kdyttotarkoituk-
siin mydnnetyistd lainoista kaikissa muissa euro-
alueen maissa paitsi Italiassa ja Luxemburgissa,
joissa lainoja mydnnetdan enemman muihin kayt-

totarkoituksiin. Italiassa, Luxemburgissa ja Alan-
komaissa kulutusluottojen osuus on tuntuvasti
euroalueen keskiarvoa pienempi. Kulutusluotto-
jen osuudet euroalueen kulutusluottojen koko-
naismaarastd ovat suurimmat Saksassa, Ranskas-
sa ja Irlannissa.

Lainojen jakautuminen alkuperdisen maturiteetin
mukaan on myds tirkedd rahapolitiikan vilitty-
mismekanismin kannalta. Rahapoliittisten toimien
vaikutuksen ajoittuminen taloudessa riippuu sii-
td, miten nopeasti keskuspankkikorkojen muu-
tokset vilittyvat pankkien lainakorkoihin. Tama
taas riippuu siitd, kuinka suuri osuus lyhytaikai-
silla lainoilla on verrattuna pitkaaikaisiin lainoi-
hin, kuten ilmenee rahalaitosten neljannesvuosi-
tiedoista (ks. taulukko 7). Ajoittumiseen vaikut-
taa myos se, kuinka suuri osa lainoista on kiin-
tedkorkoisia ja kuinka suuri osa vaihtuvakorkoi-
sia.

Kuten taulukosta 7 ilmenee, miltei puolet euro-
alueella yrityksille myonnetyista lainoista on vyl
viiden vuoden pituisia. Yrityksille mydnnettyjen
pitkdaikaisten lainojen osuus on suurin Saksassa
(61 %), sitten Alankomaissa (58 %), Suomessa
(58 %) ja Ranskassa (55 %). Joissakin maissa yri-
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tykset taas rahoittavat toimintaansa suureksi
osaksi enintdan vuoden pituisilla lainoilla (Italias-
sa, Luxemburgissa ja Portugalissa).

Kotitalouksille my&nnetyista kulutusluotoista yli
viiden vuoden pituisten kulutusluottojen osuus
on 44 % (ks. taulukko 7), kun taas rahalaitosten
myontimien asuntoluottojen (joihin sisdltyvit
asunnon ostoa ja perusparannusta varten myon-

Paitelmia

Tassd artikkelissa on kuvattu sekd rahalaitossek-
torin yhteenlaskettua tasetta ettd sen konsoli-
doitua tasetta vuoden 1999 alkupuolella. Tarkas-
telu on osoittanut, ettd taseet ovat monipuoli-
nen tiedonlihde euroalueen rahatalouden ana-
lyysid varten. Lisdksi osoittautui, ettd erdat rahoi-
tusrakenteen keskeiset piirteet olivat talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alussa euroalueen
yhdessitoista maassa merkittdvan samankaltai-
set, joskin monia eroavuuksiakin esiintyi.

Euroalueen rahalaitosten yhteenlasketun taseen
perusteella saamisten ja velkojen tirkeimmit erit
ovat lainat ja talletukset.Tilastotiedot maaliskuul-
ta 1999 osoittavat, ettd kussakin maassa lainojen
osuus kaikista saamisista ja talletusten osuus kai-
kista veloista (ml. pankkien viliset saamiset ja
velat) vastaavat maiden osuuksia koko euroalueen
rahalaitosten (pl. eurojirjestelmd) saamisten ja
velkojen kokonaismaarasta.

Muissa saamisissa ja veloissa esiintyy huomatta-
via maittaisia eroja. Rahalaitosten liikkeeseen las-
kemat velkapaperit ovat erityisen téirkeitd Sak-
sassa mutta niiden merkitys on suhteellisen va-
hdinen Ranskassa ja Espanjassa. Rahamarkkina-
paperit ovat padosin keskittyneet Ranskaan, mut-
ta my6s Luxemburgissa olevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat ja hallussaan pitdamat mairit
ovat merkittavid, etenkin kun niitd vertaa maan
talouden pieneen kokoon.

Rahaa hallussa pitavan sektorin talletusten ma-
turiteettirakennetta tarkasteltaessa havaitaan,
ettd mairdaikaistalletukset ovat yleisimpid talle-
tuksia euroalueella. My6s yon yli -talletuksilla ja
irtisanomisehtoisilla talletuksilla on huomattava
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netyt lainat) kannasta yli viiden vuoden pituisia
on 94 %.Vaikka kulutusluottojen rakenteissa on
joitakin maittaisia eroja, eri maiden asuntoluo-
totus on rakenteellisesti suhteellisen samanlais-
ta, silld kaikissa maissa ainakin 90 % asuntoluo-
toista on mydnnettdessa yli viiden vuoden pitui-
sia. Kuten edelld todettiin, maittaisia eroja voi
kuitenkin esiintyd sen suhteen, kuinka suuri osuus
asuntoluotoista on sidottu vaihtuviin korkoihin.

osuus euroalueen talletusten kokonaismaarasta.
Yli puolet maidriaikaistalletuksista on pitkaaikai-
sia (yli kahden vuoden pituisia). Irtisanomiseh-
toiset talletukset ovat sen sijaan enimmikseen
lyhytaikaisia.

Rahaa hallussa pitavan sektorin talletusten ma-
turiteettirakenteissa on joitakin maittaisia eroja,
jotka ovat selvimpid tietyissd maturiteeteissa.
Tama koskee esimerkiksi irtisanomisehtoisia tal-
letuksia, joiden kdyttd euroalueella ei ole laajalle
levinnyt. Irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukau-
den pituisia talletuksia on miltei yksinomaan Sak-
sassa, mutta tdllaisten talletusten osuus euro-
alueen rahaa hallussa pitdvan sektorin talletus-
ten kokonaismdidrastd on suhteellisen vahdinen.
Yli kahden vuoden pituiset madraaikaistalletuk-
set keskittyvat enimmiakseen Saksaan ja Rans-
kaan, ja takaisinostosopimukset ovat keskeisid
padasiassa Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa.

Kun tarkastellaan lainojen luokittelua sektorin,
kayttotarkoituksen ja maturiteetin mukaan, voi-
daan huomata, ettd kotitalouksille myénnetyt lai-
nat muodostavat suurimman erdn koko yksityi-
selle sektorille mydnnetyistd lainoista euro-
alueella. Kaikissa euroalueen maissa, lukuun otta-
matta Italiaa ja Luxemburgia, suurin osa koti-
talouksille mydnnetysta lainoista on asuntoluot-
toja. Noin puolet kaikista yrityksille mydnnetyis-
ta lainoista ja 44 % kulutusluotoista on myon-
nettdessa yli viilden vuoden pituisia. Nama osuu-
det vaihtelevat kuitenkin melkoisesti maittain. Sitd
vastoin kaikille euroalueen maille on yhteisti se,
ettd erittdin suuri osuus asuntoluotoista on
myodnnettiessd yli viiden vuoden pituisia.
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I Rahapolitiikkatilastot

Taulukko I.1

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase
(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-  Euromiiriiset Luotot
kultasaamiset midriiset midriiset saamiset euroalueen
saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Perusrahoitus-  Pitempiaikaiset Kiidnteiset
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahoin.ls- hienosﬁﬁ.ﬁi-
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 maalis 5. 99 589 228 538 8591 4890 190 857 144 836 45001 0
12. 99 589 227441 9834 3990 188 013 141 819 45001 0
19. 99 589 228 150 9027 4 445 165292 119 020 45001 0
26. 99 589 228 549 8925 3780 192221 146 030 45 005 0
huhti 2. 105 323 242761 10618 3492 187 687 140 975 44 994 0
9. 105 323 243 199 10 331 3789 152226 105 607 44 994 0
16. 105 323 241250 11488 4146 180 495 133 600 44994 0
23. 105 323 240702 11963 4033 168 543 117 043 44994 0
30. 105 323 240 747 11683 4002 174 322 128 023 44 999 0
touko 7. 105 323 239 350 12 366 4018 166 184 119944 44 984 0
14. 105 323 238 483 12091 4088 166 060 119953 44981 0
21. 105 323 240 921 11904 4265 167 728 120 953 44 981 0
28. 105 323 237 639 12 383 4350 185070 138 992 45008 0
kesid 4. 105 307 236 031 12428 4345 184 680 139 032 44997 0
11. 105 307 238 154 12 499 4216 174 876 129 020 44 997 0
18. 105 307 237 871 12 156 4031 170 664 125012 44 997 0
25. 105 307 238 361 11927 3941 170 641 125 020 44 997 0
heind 2. 101 753 244 594 12 827 3832 188 687 142 963 44 991 0
9. 101 753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44 991 0
16. 101 753 245 833 12 344 4140 193768 148 065 45001 0
23. 101 754 247 105 11717 4364 194 138 146 956 45001 0
30. 101 754 245 380 12 802 4162 214 012 166 954 45001 0

2. Vastattavaa

Liikkeessda ~ Euromiirdiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus-  Mrdaikais- Kiinteiset 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 maalis 5. 328 763 115173 114 900 210 0 0 63 11 650
12. 328 646 108 092 107 621 436 0 0 35 11 650
19. 327 281 87 857 84 427 3410 0 0 20 11 650
26. 327128 100416 100 274 130 0 0 12 11 650
huhti 2. 335331 104 850 104 298 536 0 0 16 10 158
9. 333367 79332 79 117 213 0 0 2 10 158
16. 330 839 120 752 120 462 283 0 0 7 10 158
23. 328 984 90 190 89 605 580 0 0 5 10 158
30. 332280 104 395 104 241 119 0 0 35 10 158
touko 7. 335708 101 663 101 459 197 0 0 7 10 158
14. 337375 99 361 99 229 118 0 0 14 10 158
21. 335245 102373 99 795 2561 0 0 17 10 158
28. 335 148 109 331 109 194 134 0 0 3 10 158
kesd 4. 338 980 106 950 106 826 101 0 0 23 10 158
11. 338 947 96 441 96 278 155 0 0 8 10 158
18. 337 865 103 238 103 141 91 0 0 6 10 158
25. 337877 97 499 97 383 101 0 0 15 10 158
heind 2. 342 556 112235 112 120 95 0 0 20 10 158
9. 344 694 102 529 102 185 316 0 0 28 10 158
16. 344 405 104 586 104 499 68 0 0 19 10 158
23. 342580 94 151 92 351 1788 0 0 12 10 158
30. 345 768 109 826 109 789 27 0 0 10 10 158

Ldhde: EKP.
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Yhteensi

Euromiiriiset Euromiiridiset| Muut saamiset
Kaidnteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisdiltd
operaatiot pyyntoihin
liitty vt luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 97 62 861 24 638 60 185 80 785 698 073 1999 maalis 5.
0 161 95 937 25 365 60 185 78 637 693 054 12.
0 188 118 965 25 036 60 185 76 559 668 283 19.
0 171 149 866 26 107 60 185 80 040 699 396 26.
0 665 178 875 26 640 60 186 81 041 717 748 huhtu 2.
0 710 72 843 26 511 60 186 77 903 679 468 9.
0 1019 128 754 25 871 60 186 76 831 705 590 16.
0 5 591 138 777 26 181 60 186 74 786 691 717 23.
0 500 47 753 26 088 60 186 75 945 698 296 30.
0 481 52 723 26 047 60 186 78 650 692 124 touko 7.
0 366 55 705 26 030 60 186 75 266 687 527 14.
0 950 65 779 25 945 60 186 74 813 691 085 21.
0 479 63 528 25 873 60 180 74 249 705 060 28.
0 229 32 390 25 957 60 156 77 522 706 426 kesdi 4.
0 397 30 432 26 137 60 156 75 708 697 053 11.
0 193 29 433 25 929 60 156 75 657 691 771 18.
0 165 29 430 26 088 60 156 79 223 695 644 25.
0 177 29 527 25 806 60 156 78 537 716 192 heind 2.
0 440 79 583 25 882 60 156 75 867 722 715 9.
0 108 133 461 25 700 60 156 77 875 721 569 16.
0 1562 156 463 26 009 60 156 76 639 721 882 23.
0 1 465 103 489 25 775 60 156 75 684 739 725 30.
Yhteensi
Euromdiriiset| Euromidriiset Valuutta- Valuutta-|  My®onnettyjen|  Arvonmuutos- Piddoma ja Muut velat
velat muille velat médriiset midriiset erityisnosto- tili rahastot
euroalueella euroalueen velat velat oikeuksien
oleville ulkopuolelle euroalueelle euroalueen vastaerd
ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
49 724 7 141 778 6 910 51767 59 658 51 280 61 229 698 073 1999 maalis 5.
53 503 7 820 828 6 860 5 767 59 658 51 281 58 949 693 054 12.
49 493 8 100 856 6 729 5 767 59 658 51 281 59 611 668 283 19.
64 280 7 663 856 7 780 5 767 59 658 51 281 62 917 699 396 26.
48 234 8 468 917 7 381 6 043 78 685 54 146 63 535 717 748 huhti 2.
39 644 7 936 940 7 684 6 043 78 479 54 147 61 738 679 468 9.
38 048 7 830 930 7 389 6 043 78 479 54 147 50 975 705 590 16.
57 279 7617 969 7 629 6 043 78 479 54 638 49 731 691 717 23.
44 993 7207 994 7 931 6 043 78 479 54 639 51177 698 296 30.
36 822 6 993 998 7 925 6 043 78 479 54 666 52 669 692 124 touko 7.
35 681 7 557 896 7199 6 043 78 479 54 694 50 084 687 527 14.
35 029 8 111 948 8 847 6 042 78 479 54 694 51 159 691 085 21.
43 906 7751 938 8 838 6 043 78 479 54 809 49 659 705 060 28.
44 070 7 457 902 7 269 6 042 78 479 54 858 51 261 706 426 kesdi 4.
45 428 7275 776 9 603 6 042 78 479 53 227 50 677 697 053 11.
36 035 6 918 733 9 028 6 042 78 479 53 226 50 049 691 771 18.
40 939 7 075 734 9 265 6 042 78 479 53 227 54 349 695 644 25.
40 446 7 158 782 8 994 6 192 82 510 53 231 51 930 716 192 heind 2.
56 382 6 962 757 8 559 6 192 82 510 53 217 50 755 722 715 9.
52 128 6 924 741 9 611 6 192 82 510 53 217 51 097 721 569 16.
61 172 7 265 716 9 924 6 192 82 510 53 217 53 997 721 882 23.
62 055 6 727 871 10 606 6 192 82 510 53 218 51 794 739 725 30.
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Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjérjestelmén korot
(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoind)

Talletusmahdollisuus | Maksuvalmiusluotto
Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4
1999  tammi 1. 2,00 - 4,50 -
4.D 2,75 0,75 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 3,50 -1,00
Liihde: EKP.

1) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vilillid sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21 .1.1999 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Timdn jdrjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit"
(maddirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan

makzcujen laro)eu}:iZ: H{a\;;::zz: K:z‘:{i‘:::p‘::e[ Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspdivi
’ (midri) (mididrd) Kiinted korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paividd
1 2 3 4 5
1999 huhti 7. 67 353 67 353 3,00 14
14. 781 721 67 000 2,50 14
21. 612 275 50 000 2,50 14
28. 754 825 78 000 2,50 14
touko 5. 655 789 42 000 2,50 14
12. 708 881 78 000 2,50 14
19. 638 583 43 000 2,50 14
26. 784 380 96 000 2,50 14
kesid 2. 698 358 43 000 2,50 14
9. 907 145 86 000 2,50 14
16. 922 203 39 000 2,50 14
23. 1165 521 86 000 2,50 14
30. 1222 128 57 000 2,50 14
heind 7. 1 282 746 95 000 2,50 14
14. 1247 454 53 000 2,50 14
21. 1 479 409 94 000 2,50 14
28. 1342 169 73 000 2,50 14
Pitem piaikaiset rahoitusoperaatiot
Huutokaupan " . " .
mak;ujenp laro)eu}:iZ: H{a\;;::zz: K:E[:[aol:::poa‘:e[ Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspiivi
’ (midri) (middrd) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paividd
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
heind 1. 76 284 15 000 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 2,65 2,66 91
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huulolfaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt| Kiinteikorkoiset . .
Z“u?)t:[tljcepnﬁivﬁ ’ tyyppi larjouksil l),arjoul{szl huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
(midri) (mididrd) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paivad
1 2 3 4 5 6 7

1999

Liihde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyistd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd su orittamattomien maksujen

vuoksi.

6>l<
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Taulukko 1.4

Vihimmaisvarantotilastot

1. Vihimmiisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja® ?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Yhteensi Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta

pohja Talletukset Enintdzn Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit

2 vuoden velkapaperit midridaika ja

midridaika ja irtisanomisaika)

irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 8 699,7 4 839,2 83,1 146,0 1 196,9 510,6 1923,8
helmi 8 731,2 4 801,5 86,9 148,9 1 203,6 543,9 1 946,5
maalis 8 777.8 4 803,9 88,8 151,2 1217,7 549,8 1 966,4
huhti 8 8349 4 827,7 93,3 160,3 12231 542,0 1 988,6
touko 8 889,8 4 867,1 101,1 158,7 1223,0 541,0 1 999,0
kesd ® 8 951,2 4 918,0 106,3 151,9 1238,0 518,5 2 018,6
Liihde: 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 enintdin kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mdicirdd, se voi tehdd varantopohjaansa ndistd veloista 10 prosentin
suuruisen vihennyksen.

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” ylittdvit korko, %°
piittyy talletukset?

1 2 3 4 5

1999 helmi 98,3 99,3 1,1 0,1 3,00

maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
kesd 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
heinid 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
elo ® 102,9

Liihde: EKP.

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

2)  Kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen mdrd 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
konttdsummavdhennyksen varantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vdhimmdisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskimdidrdiset pdivittiiset varantotalletukset varantotililli pitoajanjakson
aikana.

4) Keskimddrdiset varantovelvoitteen ylittavdt 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 eiviit ole tayttineet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripdivien mddrdllid painotettu) eurojdirjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdidirdinen korko pitoajanjakson aikana

(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

Pankkijirjestelmiin likviditeettiasema
(miljardia euroa; jakson pdivittdiisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso

Likviditeettid lisddvit tekijiat Likviditeettid viihentiiviit tekijat Luotto- Perusraha
piittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankki-
raha)®
Eurojir- Perus- Pitempi- Muut Maksu- Talletus- Liikkeessd Valtioiden Muut
jestelmin rahoitus- aikaiset operaa- valmius- mahdol- olevat tilit euro- tekijit
kulta- ja | operaatiot rahoitus- tiot® luotto lisuus setelit jirjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot missi
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136,4 45,0 0,0 0,4 1,4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
huhti 3384 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 429 38,9 101,1 4324
touko 3425 121,6 45,0 0,0 0,8 0,4 333,8 36,3 38,1 101,3 435,5
kesid 339.,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
heind 3424 143,1 45,0 0,0 0,4 0,6 342,1 45,7 39,5 103,0 445,6
Liihde: EKP.
1) Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mddritellddin euroalueen luottolaitosten eurojdrjestelmddn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-
saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojdrjestelmdn konsolidoidusta taseesta.
2) Sisdltid kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdt rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.
3) Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdt.
4) Likviditeettidi liscdvien (erdt 1-5) ja likviditeettid vihentdivien erien (erdt 6-9) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erd 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettid lisddvien erien

8>|<

(erdit 15) summan ja valtion tilien (erd 8) ja muiden erien (erd 9) summan erotus.
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2 Euroalueen rahatalous

Taulukko 2.1

Eurojirjestelméin 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 saamiset”
soille alueella jen alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 tammi 2349 2133 21,2 04 111,7 1,0 109,3 1,5 29 0,3 2,6 2943 72 43,0 694,0
helmi 257,7 2359 21,2 0,7 108,2 1,0 105,8 1,5 2,9 0,4 2,5 294,6 73 443 715,1
maalis 242,7 221,3 21,2 0,2 106,6 1,2 1042 1,3 3,0 0.4 2,6 294,0 75 413 6951
huhti 2372 215,6 21,2 0,4 1025 1,4 100,2 0,9 3,0 0.4 2,6 2984 7,6 457 6944
touko 2393 217,8 21,2 0,3 101,9 1,6 994 0,9 3,0 0,4 2,6 301,7 7,7 488 7024
kesid 325,0 303,7 21,1 0,2 1054 4,8 99,7 0,8 32 0,6 2,6 2884 7,8 498 779,7
heind 338,2 316,9 21,1 02 8738 1,I 859 0,8 4,8 2,1 2,8 2925 80 51,9 7833
elo 339,9 3185 21,1 02 88,1 09 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 2904 80 56,9 7881
Syys 326,8 3055 21,1 0,2 827 1,0 81,0 0,7 4,8 2,0 2,8 288,0 80 52,1 7624
loka 326,6 3053 21,1 02 733 09 71,7 0,7 4,8 1,9 2,9 2979 81 51,7 7623
marras 3222 300,7 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 4,8 1,9 2,9 305,1 8,1 534 7715
joulu 225,1 2045 204 0,1 878 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3172 79 494 6929
1999 tammi 451,0 4304 20,4 02 892 1,3 873 0,6 82 4,1 4,1 416,8 9,5 569 10315
helmi 504,5 4839 204 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 83 4,2 4,1 364,6 9,5 56,6 10343
maalis 513,4 4928 204 02 94,0 L5 919 0,6 8,1 4,0 4,1 4259 9,4 52,1 1103,0
huhti 486,7 466,1 204 02 932 1,2 913 0,7 8,1 4,0 4,1 4353 9,7 52,6 1085,6
touko 420,4 3999 20,4 02 93,1 1,6 90,8 0,7 82 4,0 42 386,8 9,8 51,0 9694
kesd ® 646,2 6256 204 02 924 1,5 90,0 0,9 8,8 4,4 4,3 4992 9,8 479 13042
2. Velat
Yhteensii
Liikkeessd ~ Talletukset Raha-  Liikkeeseen Oma  Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut pédoma velat? velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 3399 1363 83,4 50,7 22 13,9 163 1092 16,1 623  694,0
helmi 3399 1592 93,7 61,5 4,0 13,3 165 1074 15,1 63,7  715,1
maalis 3405 1379 88,4 46,8 27 11,3 172 106,6 15,3 66,3  695,1
huhti 3438 1313 84.8 44,3 2,2 12,0 169 1056 16,4 684 6944
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 13,1 153 1053 15,9 64,8 7024
kesi 3454 2080 1493 54,2 45 13,5 14,1 1134 20,8 644 7797
heini 3504 1999 1328 64,0 3,0 13,9 143 1121 24,0 68,8 7833
elo 3446 2088 1355 69,7 35 12,4 135  112,0 21,6 75,1 7881
syys 341,5 195,9 124.4 67,1 45 11,2 12,8 108,2 232 69,7 7624
loka 342,3 198,2 129,2 64,7 43 11,7 11,8 108,5 22,6 672 7623
marras 344,1 210,5 1473 56,8 6,4 12,5 11,6 105,1 20,0 678 7715
joulu 359,1 146,9 89,0 55,0 2,9 72 6,7 97,1 18,6 574 6929
1999 tammi 3438 3832 3267 50,3 6,2 6,3 53 1257 99,3 678 10315
helmi 3424 451,55 3898 55,0 6,7 6,3 53 1229 49,9 56,0 10343
maalis 3483 4544 3914 55,1 7.9 4.9 53 1380 97,7 545 11030
huhti 3496 4320 3868 38,8 6,4 49 53 1389 1048 502 10856
touko 3530 3588 3086 42,7 75 4.9 53 1374 60,9 49,1 9694
kesd ® 3558 581,6 5296 44,1 7.8 49 53 1413 170,8 445 13042
Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdd koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
Jjdsenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyviit eurojdrjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néihden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa,
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa ja kesdkuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa.

|0*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmi)?
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi

Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiintei| 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] alueellal
olevien olevien
liikkee-| liikkee-|
seen| seen
laskemat laskemat
muut osakkeet|
arvopape- ja
rit kuin| osuudet
osakkeet|
1 2| El 4 5 6] 7 8] 9 10) 11 12] 13 14] 15} 16
1998  tammi 8501,3 29744 8064 47206 1911,0 6482 10740 1889 104,8 351,2 1022 2490 15973 2364 8264 135284
helmi 8538,7 2986,8 8079 47440 1932,1 651,8 10862 194,1 1063 363,7 106,6 257,1 1623,6 236,7 8314 136325
maalis  8561,6 2979,8 806,0 47758 19572 6549 1103,7 198,6 1051 3844 1109 273,5 1676,7 2380 811,3 137344
huhti 8617,1 2999,7 8109 48065 1978,1 6643 11148 199,1 1057 396,1 1140 282,1 16340 2382 830,8 13800,1
touko 86182 29940 799,7 48244 20000 670,8 1126,5 202,7 1057 4040 1164 287,7 16329 2470 8456 138534
kesi 8752,6 3070,5 8058 48764 20145 6813 11376 1955 104,1 401,0 1182 282,8 16748 2402 7363 139235
heind 87322 3013,8 801,44 4917,0 20357 697,5 11372 201,0 1040 3922 1172 2751 16327 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 20414 703,8 1136,1 201,6 103,7 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
syys 8820,5 3049,0 8069 49646 20475 709,6 11358 2022 1022 379,7 109,6 270,1 16249 2370 782,1 139939
loka 8943,6 31319 8128 49989 20704 7099 11546 2059 101,9 3868 1157 271,1 16212 2390 782,1 141450
marras ~ 9072,1 32092 819,6 50433 2071,8 7194 1151,8 200,6 1089 4012 116,7 2845 1666,1 241,2 7952 14356,6
joulu 9047,7 31302 821,3 50962 20319 731,1 1107,3 193,6 101,5 4230 121,8 3012 1587,6 2433 7950 14230,1
1999 tammi  9266,9 33445 8212 5101,1 2060,0 738,6 11150 2063 103,8 431,5 102,0 329,5 1631,5 2440 9475 146852
helmi 91648 32330 821,7 5110,1 20757 746,6 11262 202,8 1082 442,6 107,7 3349 15869 2429 9672 145882
maalis  9218,6 32356 818,7 51643 20820 7625 11228 196,7 954 4689 1145 3545 1640,9 2437 8950 146445
huhti 92655 32663 811,5 5187,8 20983 776,0 11212 201,2 101,2 4820 114,1 3679 1629,1 2454 8656 146872
touko 92819 32485 8105 52230 2136,5 7894 11399 2072 958 4979 1153 3826 16138 246,5 8522 14724,6
kesi ®  9409,6 3289,0 8156 53050 21264 801,5 11158 209,1 96,6 484,0 112,1 3719 16335 2483 871,5 14870,0
2. Velat
Y1 =
Liikkeessd]  Talle- Raha{ Liikkee{  Raha Omal  Uko{  Muu
oleval tuksef Raha{ Valtion] Muiden mark] seen| markkina| pédomal  maised] velat]
rahal  euroq laitosten| julkis- Yon| M Itii Repot|  kina{ lasketut| paperit| j vela]
alueelta yhtei] ylif aikaiset| sanomis{ rahas{  velkaq varaukse|
sdjen/] ehtoise] tojen]  paperif|
muiden) rahasto
osuudetf
1 2 3 4 3 q 7 § 9 10 11 12 13 14 15 16
1998  tammi 04 77821 30295 959 4656,6 1179,8 1917,8 1341,8 217,1 2537 1946,6 1452 6908 1436,0 1273,7 135284
helmi 04 78297 3066,1 984 46652 1181,7 1922,1 13451 2163 2557 19699 1472 696,0 1469,8 12639 136325
maalis 0,4 78364 30770 92,8 4666,7 1210,8 18972 13464 2122 2555 19872 149,5 7103 1521,2 12737 137344
huhti 0,4 78673 3079,7 972 46903 12253 19124 1346,0 206,6 2583 2001,5 1563 702,6 14924 1321,3 13800,1
touko 04 78900 30928 832 47090 12423 1910,6 1347,9 2082 2612 2013,3 1509 7122 14852 13402 138534
kesi 04 79994 31748 94,0 47305 12898 18908 1346,5 2034 2598 20424 1459 718,77 1496,1 12608 139235
heind 04 79618 31633 924 4706,1 12508 18939 13459 2155 2598 2063,1 1528 720,1 14729 12812 139119
elo 04 7982,1 31837 954 47029 1241,8 19054 1347,6 2082 2647 20747 1529 720,1 14758 12633 139339
Syys 0,4 8013,6 32126 96,3 47047 1260,9 18895 1346,6 207,7 2603 2074,8 1532 7184 14849 12884 139939
loka 04 81051 32859 970 47222 12662 18878 1349,8 2183 2584 2077,7 1602 7225 1532,4 12883 14145,0
marras 04 82134 33706 982 4744,6 13062 1887,6 13525 1983 2596 2093,6 168,6 7243 1600,1 1296,6 14356,6
joulu 0,4 82338 32830 101,3 4849,5 1379,1 1907,0 13854 178,0 241,1 20910 1653 727,5 1516,1 12549 14230,1
1999  tammi 04 83693 34270 87,5 48548 1399,7 1972,7 1309,8 172,5 272,0 21255 174,1 7382 1601,6 14042 14 685,2
helmi 04 82706 33394 91,2 48400 13729 19700 13125 184,77 286,5 2150,8 179,1 7429 1600,8 1357,0 145882
maalis 0,5 83140 33724 858 48559 1384,0 19827 1309,7 179,6 279,7 21759 1785 749,6 1618,8 1327,6 146445
huhti 0,5 83172 33645 84,7 48681 1402,0 19802 1313,0 1729 2974 22063 187,5 759,7 16342 12844 146872
touko 0,5 83396 33696 852 48848 14279 19706 1313,0 1733 2963 2230,6 187,7 767,7 1660,8 12415 14724,6
kesd ® 0,5 8407,5 34019 87,6 49179 14735 19598 1317,0 167,6 2940 22534 1755 7764 1671,5 1291,2 14870,0
Liihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojirjestelma V)?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset”  omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteisojen euro-
olevien alueella
likkkeeseen olevien
laskemat likkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 55485 827,5 1373,6 11832 190,4 251,6 1891,6 243.6 840,5 10 149.4
helmi 5573.8 829,1 13876 1192,0 195.,6 259,6 19182 2440 847,1 10 230,3
maalis 5603,2 827,2 1407,7 1207,9 199.8 276,1 1970,7 245,5 8235 10 326,7
huhti 5639,0 832,1 14149 1215,0 199.9 284,7 19324 245,8 847,0 10 3639
touko 5645,6 820,9 14294 12259 203,5 290,3 1934,6 254,7 865,1 10 419,7
kesd 57034 826,9 1433,7 12373 196,4 2854 19633 248.,0 755,8 10 389,6
heind 5739,7 822,5 14249 1223.1 201,8 2779 19252 2433 801,4 104125
elo 5741,6 825,0 14248 12224 2024 271,1 19315 2443 795.,6 10 408,9
Syys 57928 828,0 1419,6 1216,7 202,9 2729 19129 245,0 804,2 10 447.5
loka 5833.1 8339 14329 12263 206,6 2739 1919,1 247,1 804.,4 10510,4
marras 58844 840,7 14294 12281 201,3 2874 1971,2 2493 818,3 10 640,1
joulu 5938,0 841,6 1387.,6 11935 194,1 304,9 19048 251,2 808,7 10 595,2
1999  tammi 59429 841,7 1.409,2 1202,3 206,9 333,6 20483 2535 973,8 10 961,3
helmi 59524 8422 14182 12149 203,3 339,0 19515 2523 994,0 10 907.5
maalis 6 003,6 839,1 1412,0 12147 197,2 358,6 2 066,8 253,1 916,1 11 010,2
huhti 6019,8 831,9 14143 12124 201,9 372,1 2 064.4 255,1 888,0 11013,7
touko 6 054,0 830,9 14387 1230,7 2079 386,8 2 000,7 256,2 8714 11 007,7
kesid® 6 141,1 836,0 14158 1205.8 210,0 376,3 21327 258,1 887,1 11211,1
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-  Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd talletuk- julkisyh- markki- seen pddoma maiset velat laitosten
oleva teisdjen/ Méiri- Trti- Repot narahas- lasketut ja velat® viliset
raha muiden aikaiset sanomis- tojen velka-  varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-  paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  tammi 3114 46588 11821 19178 13418 217,1 308,0 13138 697,5 14520 13360 -74,8 101494
helmi 311,7 160,0 46692 11856 1922,1 13451 216,3 309,8 13337 696,5 14849 13276 -62,9 102303
maalis 311,8 139,6 46694 12136 18972 13464 2122 311,2 13483 705,7 1536,6 1340,0 -35.8 10326,7
huhti 314,8 141,6 46925 12275 19124 1346,0 206,6 3209 13527 693,8 1508,8 13897 -50,8 103639
touko 317,2 1351 4713,0 12463 19106 13479 2082 3194 13563 700,8 1501,2 14050 -28,2 10419,7
kesid 315,5 1482 47350 12943 18908 1346,5 2034 3151 13703 7134 15169 13252 -50,1 10389,6
heind 320,6 1564 4709,1 12538 8939 13459 2155 3223 13787 713,1 14969 13499 -34,6 104125
elo 3149 1652 47064 12453 9054 13476 208,2 3262 13834 7120 14974 13384  -35,1 104089
Syys 3119 1633 47092 12654 889,5 1346,6 207,7 3225 13770 7150 1508,1 1358,1 -17,6 104475
loka 3134 161,7 47265 12705 887,8 13498 2183 328,5 1378,6 7133 15550 13555 -222 105104
marras 314,3 1550 47510 13125 887,6 13525 1984  331,8 13848 710,7 1620,1 13644 8,0 10 640,1
joulu 3238 1563 48524 13821 907,0 13854 178,0  312,0 13655 701,0 15347 13123 37,2 105952
1999  tammi 313,6 1379 48610 972,77 1309,8 172,5 348,5 390,8 7579 17009 14720 -21,3 109613
helmi 313,0 146,2 4 846,8 970,0 13125 184,7 363,8 408.,0 7539 1650,7 1413,0 12,2 10907,5
maalis 317,8 140,8 4 863.8 982,7 1309,7 179,6 367,6 4172 769,1 1716,5 13821 354 11010,2
huhti 3199 1235 48744 980,2 1313,0 173,0 3885 4345 780,5 17389 13347 18,9 110137
touko 321,6 1279 48923 970,6 13130 1734 3931 4449 7858 1721,7 1290,6 29,8 11007,7
kesd® 324,1 131,8 49257 959,8 1317,0 167,6 3776 455,8 801,2 18423 13357 169 11211.1
Lihde: EKP.
1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdi koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-

2)
3)

4)

alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.

Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
Tammikuun 1999 alusta mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyviit eurojirjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jisenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin ndhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999
lopun tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia
euroa, toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa ja kesdkuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat®

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset? omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella|  yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  helmi 28,5 2.4 26,1 14,1 8.8 53 8,0 332 0.4 6,2 90,5
maalis 31,0 -1,9 32,9 19,2 15,1 4.2 16,5 40,4 1.5 -23,6 85,0
huhti 39,2 5,0 342 7.8 74 0,3 8,6 -6,4 0,3 23,2 72,7
touko 7.9 -11,1 19,0 14,7 11,0 3,7 5,6 14,9 9,0 17,9 69,9
kesd 66,8 5,9 60,9 2,9 10,7 -7.8 -6,0 13,3 -6,7 -104,5 -343
heind 39,9 -43 44,1 -11,7 -17,3 5,6 -6,8 -17,1 -4,7 46,0 45,6
elo 1,5 24 -0,9 -0,4 -0,9 0,5 -6,7 -3,2 1,0 -6,0 -13,7
Syys 57,7 33 54,4 -4.8 -5,6 0.8 1.9 473 0.6 8.4 111,2
loka 40,3 5.9 34,4 12,0 8,5 3,5 0,9 -1.4 2,2 0,3 54,4
marras 53,6 6,7 46,9 -3,7 1,7 -5.5 13,5 26,3 2,4 13,7 105,6
joulu 63,5 1,1 62,4 -40,9 -33,7 -1,2 17,4 -60,1 2,1 9,2 -27,3
1999  tammi 66,1 0,9 65,1 16,8 17,1 -0,2 9,7 112,3 -0,2 151,9 356,6
helmi 7,0 0,3 6,7 8,3 12,2 -39 5.5 -133,9 -1,2 20,2 -94,1
maalis 45,9 -3.8 49,7 9.8 8,1 1,7 19,3 66,1 0.8 -88.4 53,5
huhti 14,9 -8,8 23,7 32 -1.4 4,6 13,5 -17,7 2,0 -28.1 -12,3
touko 333 -1,1 344 24,1 18,2 59 14,7 -75,6 1,1 -16,6 -19,0
kesid® 85,5 5.0 80,5 -24,0 -26,0 1.9 -11,1 117.8 1,7 15,3 185,1
4. Velat: virraty
Yhteensi
Liikkeessé Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk-| julkisyh-| Yon yli| Madri- Irti- Repot|  markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
raha set| teisdjen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut ja velat? viliset
muiden ehtoiset tojen velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  helmi 0.4 13,3 10,9 3,7 4,7 32 -0,8 1.8 20,6 0,5 38,0 -7,6 12,6 90,5
maalis 0,0 -20,4 -0,9 27,5 -25,6 1,3 -4,1 1,3 14,7 12,5 42,3 8,2 27,2 85,0
huhti 3,0 2,0 25,8 14,8 16,9 -0,4 -5,6 10,1 8,2 -11,2 -3.4 53,3  -15,1 72,7
touko 2.4 -6,5 21,5 19,2 -1,2 1.9 1,6 -1,3 6,1 7.4 1.4 16,5 22,5 69,9
kesd -1,7 13,1 20,8 474 -20.4 -1,4 -4,8 -4.4 14,5 15,5 5,0 <715 -19,6 -343
heind 5.2 8,2 -23.8 -39,7 43 -0,6 12,1 7.4 11,5 -1,0 -3.8 24,9 17,0 45,6
elo -5,7 8.8 -3,7 -8,9 10,8 1,7 <13 3.8 3,1 -0,1 -7,6 -11,8 -0,5 -13,7
Syys -3,1 -1.8 89 222 -12,1 -0,8 -0,4 -3,0 0,0 4,0 63,3 25,5 17,3 111,2
loka 1,5 -1,6 16,4 4,6 -2,1 32 10,6 6,0 -1,7 -1,2 43,0 -3.2 -4.8 544
marras 0.9 -6,7 22,3 41,1 -1,6 2,6 -19.9 3,0 4,7 -1,8 42,8 10,3 30,3 105,6
joulu 9.5 1,3 103,8 70,1 21,3 32,9 -20,5 -19.2 -19,6 -10,0 -76,5 -46,3 29.8 -27.3
1999  tammi 9.4 -6,4 34,5 23,7 24 14,6 -14 13,6 26,9 13,6 158,8 1679 -428 356,6
helmi -0,6 8,3 -24.3 -27.4 -11,5 2,5 12,1 14,9 13,7 -3,0 -83.3 -60,2 40,3 -94,1
maalis 4.8 -5,2 13,9 10,8 11,0 -2,9 -5,1 -0.4 11,6 14,4 39,1 -41,5 16,9 53,5
huhti 2,1 -17.4 9.4 16,1 -33 33 -6,7 20,3 16,1 11,9 9.3 -479  -16,2 -12,3
touko 1,7 44 16,6 26,5 -10,3 0,0 0.4 44 9,0 6,2 -29.3 -43,1 10,9 -19,0
kesd® 2,4 39 31,9 45,5 -11,7 39 -59 -16,6 9.4 17,0 1059 449  -137 185,1
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit? ?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensia Joulukuu markkina- 2 vuoden
M1 Enintddn Irtisanomis- 1998=100 ¥ rahastojen velka-
Yhteensi Joulukuu 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998=100 ¥ madra- enintiin osuudet
Liikkeessa Yon yli aikais- 3 kkin ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 311,4 12536 15650 88,13 908,4 11775 36509 93,71 217,1 308,0 74,8
helmi 311,7 12541 1 565,8 88,19 905,1 1181,6 36525 93,76 216,3 309,8 79,7
maalis 311,8 12838 15955 89,84 878,8 11834 36577 93,87 2122 311,2 85,9
huhti 3148 12959 16107 90,75 892,6 11851 36834 94,72 206,6 320,9 86,4
touko 317,2 13130 16302 91,87 888,8 11892 37083 95,25 208,2 3194 88,7
kesd 3155 1361,7 16772 94,48 871,2 11890 37374 95,97 203,4 315,1 87,8
heind 320,6  1321,7 16423 92,56 872,5 1189,7 3704,6 95,17 215,5 3223 93,5
elo 3149 13126 16275 91,71 879,3 11929 36997 95,02 208,2 326,2 88,9
syys 31,9 13313 16432 92,71 864,6 11929 37007 95,18 207,7 322,5 81,2
loka 3134 13353 1648,6 92,99 867,0 11964 37120 95,45 2183 3285 84,6
marras 3143 13770 16913 95,35 870,9 11989 3761, 96,67 198,4 331,8 81,8
joulu 3238 14494 17732 100,00 884,8 1231,1 3 889,1 100,00 178,0 312,0 68,5
1999 tammi 313,6 14738 17873 100,83 881,2 12471 309156 100,60 172,5 3485 55,5
helmi 313,0 14438 17568 99,05 8674 12514 38757 99,51 184,7 363,8 57,3
maalis 317,8 14540 1771,8 99,81 876,2 12492 38972 99,99 179,6 367,6 48,9
huhti 319,9 14721 1792,0 100,93 870,5 1254,1 30916,6 100,46 173,0 388,5 53,5
touko 321,6 14957 18173 102,33 861,4 12582 39369 100,95 173,4 393,1 60,2
kesi ® 324,1 15425 1866,5 105,07 844,2 12635 39743 101,88 167,6 377,6 56,4
2. Virrat?
M2 Repot Raha- Enintdédn
Yhteensd  Vuotuinen markkina- 2 vuoden
M1 Enintddn Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd  Vuotuinen 2 vuoden ajaltaan muutos® rahasto- paperit
prosentti- maari- enintddn osuudet
Liikkeessd Yon yli muutos® aikais- 3 kkin ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset  talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 helmi 0,4 0,7 1,1 8,3 -3,1 4,1 2,0 4,2 -0,8 1,8 4,9
maalis 0,0 29,3 29,3 8,8 -26,9 1,8 4,2 4.4 -4,1 1,3 6,2
huhti 3,0 13,0 16,1 10,3 15,0 1,8 32,9 5,1 -5,6 10,1 0,9
touko 2,4 17,5 19,9 10,1 -3,2 4,1 20,7 5,3 1,6 -1,3 2,5
kesd -1,7 48,1 46,4 9,5 -18,1 -0,2 28,1 53 -4,8 -4.4 -1,0
heind 5.2 -39,2 -34,1 8,2 2,3 0,7 -31,1 4.4 12,1 7.4 5,9
elo -5,7 -9.4 -15,2 82 6,3 32 -5,7 4,3 -7,3 38 -4.8
Syys -3,1 20,8 17,8 7,8 -11,8 0,1 6,1 4,5 -0,4 -3,0 -7,1
loka 1,5 35 5,0 7,9 2,1 35 10,6 4,4 10,6 6,0 3,1
marras 0,9 40,9 41,8 82 2,8 2,5 47,1 4,9 -19,9 3,0 -2,9
joulu 9,5 72,9 82,4 9,4 15,4 31,9 129,7 59 -20,5 -19,2 -13,6
1999 tammi 9.4 24,2 14,8 14,4 -6,9 15,6 23,5 74 -1,4 13,6 -1,3
helmi -0,6 -31,1 -31,7 12,3 -15,2 4,2 -42,6 6,1 12,1 14,9 1,3
maalis 4.8 8,8 13,6 11,1 7,5 2.4 18,7 6,5 -5,1 -0,4 -1,7
huhti 2,1 17,7 19,8 11,2 -6,3 4,9 18,4 6,1 -6,7 20,3 1,7
touko 1,7 23,2 25,0 11,4 -9,7 4,1 19,3 6,0 0,4 4.4 6,5
kesd ® 2,4 46,2 48,7 11,2 -17,8 53 36,2 6,2 -5,9 -16,6 -4,0
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
3)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisend
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan viililld vastaa aggregatin muutosta uudelleenluokitellun ja
muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.
4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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M3 Lisiitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Y hteensid Joulukuu
1998=100%
Y hteensid
Talletukset Y1i 2 vuoden Oma
Y1i 2 vuoden Irtisanomis- velkapaperit pidoma ja
midrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
4 250,9 95,38 12277 1 010,0 217,7 1239,0 697,5 3164,2 1998 tammi
4 258,3 95,56 1235,2 1017,7 217,5 1 254,0 696,5 3 185,7 helmi
4 267,0 95,73 1235,8 1019,1 216,8 12625 705,7 32039 maalis
4302,4 96,59 1235,2 1 020,5 214,7 1 266,2 693.8 3195,2 huhti
4 3246 97,12 12353 10223 213,0 12675 700,8 3203,6 touko
4 343,8 97,52 12322 1 020,2 212,0 12825 713,4 3 228,0 kesd
4 335,9 97,40 12326 1021,8 210,8 1285,2 713,1 32309 heind
4323,0 97,08 1236,5 1 026,6 209,9 1 294,6 712,0 32430 elo
4312,1 96,98 12347 10253 209,3 1295,8 715,0 32455 Syys
43434 97,67 1 230,4 1021,3 209,1 1294,1 713,3 32378 loka
4 373,1 98,28 1226,7 1017,2 209,5 1302,9 710,7 32403 marras
4 4476 100,00 12374 1022,8 214,6 1297,0 701,0 32354 joulu
44921 100,77 12154 1092,3 123,1 13353 757,9 3308,6 1999 tammi
44814 100,45 12252 1103,3 121,8 1 350,6 753,9 3 329,7 helmi
44933 100,71 1228,1 1107,2 120,9 1 368,3 769,1 3 365,5 maalis
45315 101,46 12293 1 110,6 118,7 1 381,0 780,5 3 390,8 huhti
4 563,6 102,15 12253 1110,2 115,2 1 384,6 785,8 3 395,8 touko
4 5759 102,37 1230,7 1116,6 114,2 13994 801,2 34313 kesd
M3 Lisiitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensid Vuotuinen 3 kk:n
prosentti- liukuva
muutos ¥ keskiarvo
Yhteensi
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomis- velkapaperit pidoma ja
maidrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
8,0 4,6 4,7 7,6 7.8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 helmi
7,6 4,7 4,9 0,5 1,2 -0,8 8,5 12,5 21,5 maalis
38,3 5,2 5,0 -0,1 1,9 -2,0 7,2 -11,2 -4,1 huhti
23,5 5,0 5,1 0,2 1,9 -1,7 3,6 7.4 11,2 touko
18,0 4,9 4,9 -3.3 -2,3 -1,0 15,5 15,5 27,7 kesd
-5,6 4.8 4,7 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,0 53 heind
-14,0 4,5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7.9 -0,1 11,4 elo
43 44 4.6 0.9 04 0,6 7.1 40 102 syys
30,3 4.8 4,6 -4.4 -4,2 -0,2 -4,8 -1,2 -10,4 loka
27,3 4,6 4,7 -4,0 -4.4 0,4 7,6 -1,8 1,8 marras
76,5 4,7 5,0 11,4 5,9 5,5 -6,1 -10,0 -4,7 joulu
34,3 5,7 5,2 3,7 4,7 -1,0 28,2 13,6 45,5 1999 tammi
-14,2 5,1 53 24 3,7 -1,3 12,3 -3,0 11,8 helmi
11,4 5,2 5,1 2,7 3,5 -0,8 13,3 14,4 30,4 maalis
33,7 5,0 5,1 0,9 3,2 -2,2 14,3 11,9 27,2 huhti
30,7 5,2 5,1 -4,2 -0,7 -3,5 2,5 6,2 4,5 touko
9,8 5,0 - 5,1 6,1 -1,0 13,4 17,0 35,5 kesd®
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit? ?

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Yhteensi Indeksi®
Jalkimarkkinakelpoiset
M2 instrumentit>
Yhteensd Indeksi® Yhteensd
M1 Muut lyhytaikaiset
talletukset?
Yhteensi Indeksi® Yhteensi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 1570,0 88,42 2058,3 36284 93,16 607,8 4236,2 95,15
helmi 15874 89,40 2 063,1 3650,5 93,74 601,5 4252,0 95,51
maalis 1 603,7 90,30 2063,2 3 666,9 94,14 608,3 42752 96,01
huhti 1621,8 91,38 2064,2 3 686,0 94,69 607,1 42932 96,48
touko 1628,6 91,78 2 070,1 3698,7 95,03 603,1 4301,8 96,70
kesi 1643,0 92,56 2072,6 37156 95,44 605,5 4321,1 97,11
heind 1 644,6 92,69 2070,2 3714,8 95,46 624.,4 43392 97,57
elo 1652,6 93,12 20749 37275 95,77 6104 43379 97,51
Syys 1 660,4 93,68 2076,6 3736,9 96,15 610,9 43478 97,89
loka 1672,0 94,31 2078,0 3750,0 96,46 632,1 4382,1 98,63
marras 1 684,0 94,94 2094,5 37785 97,15 615,5 43940 98,85
joulu 1701,0 95,93 21064 38074 97,93 591,1 43985 99,00
1999  tammi 1787,9 100,87 2099,8 38877 99,92 585,6 44733 100,45
helmi 1774,6 100,05 2 095,5 3870,1 99,40 602,0 4472,1 100,34
maalis 17848 100,55 21249 3909,7 100,34 596,4 4506,1 101,09
huhti 1.802,8 101,54 2110,5 39133 100,41 608,3 4521,6 101,34
touko 18157 102,24 21154 39311 100,84 611,8 45429 101,79
kesd® 1.830,6 103,05 21182 39489 101,27 601,2 4550,0 101,89
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat ©
M3
Yhteensi Muutos
— - - edellisestd
M2 Jalkl(narkkmak@lpmset kuukaudesta
instrumentit (%)
Yhteensad Muutos Yhteensi Muutos
——— edellisestd edellisestd
Ml Mu'f;ﬁgu}j(til;‘;bet kuukaudesta kuukaudesta
Yhteensi Muutos Yhteensid Muutos % %
edellisesti edellisesti
kuukaudesta kuukaudesta
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 18,7 1,2 7,7 0,4 26,5 0,7 -0,2 0,0 26,3 0,6
helmi 17,5 1,1 5,1 0,2 22,6 0,6 -6,2 -1,0 16,4 0.4
maalis 16,0 1,0 -0,5 0,0 15,5 0,4 6,7 1,1 22,1 0,5
huhti 19,0 1,2 23 0,1 21,3 0,6 0.4 -0,1 20,9 0,5
touko 7,1 0,4 6,4 0,3 13,5 0,4 3,6 -0,6 9,9 0,2
kesi 13,9 0,9 2,0 0,1 15,8 0,4 2,1 0,4 18,0 0,4
heini 2,4 0,1 -1,4 -0,1 0,9 0,0 19,5 3,2 20,5 0,5
elo 7,6 0,5 43 0,2 11,9 0,3 -14,3 23 23 -0,1
syys 9,9 0,6 4,7 0,2 14,6 0,4 1,9 0,3 16,5 0,4
loka 11,2 0,7 1,1 0,1 12,3 0,3 20,9 34 33,2 0,8
marras 11,1 0,7 15,5 0,7 26,6 0,7 -17,0 2,7 9,5 0,2
joulu 17,5 1,0 13,1 0,6 30,6 0,8 24,1 -39 6,5 0,1
1999  tammi 87,5 5.1 -10,3 -0,5 77,2 2,0 -12,8 2,2 64,5 1,5
helmi -14,5 -0,8 -5,8 -0,3 -20,3 -0,5 15,6 2,7 -4.7 -0,1
maalis 8,8 0,5 27,9 1,3 36,7 0,9 33 -0,5 33,5 0,7
huhti 17,6 1,0 -15,0 -0,7 2,6 0,1 8,5 1.4 11,0 0,2
touko 124 0,7 4.4 0,2 16,8 0,4 32 0,5 20,0 0,4
kesi® 14,5 0.8 2,1 0,1 16,6 0.4 -12,0 -2,0 4.6 0,1

Ldhde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten ja joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3) Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen
kyseisend ajankohtana, kuten alaviitteessa 6 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vdlilld vastaa aggregaatin muutosta ilman
uudelleenluokittelun ja muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.

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

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

6) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
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transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille kiyttotarkoituksen ja

alkuperiisen maturiteetin mukaan®

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Yritykset? Koti- Koti-

taloudet? Kulutusluotot® Auntoluotot? talouksia

enintdin yli 1 yli 5 enintidin yli 1 yli 5| enintddn yli 1 yli 5| palvelevat

1 vuosi| vuosi ja vuotta 1 vuosi| vuosi ja vuotta 1 vuosi| vuosi ja vuotta voittoa

enintdin enintddn enintiin tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat

yhteisét?

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

1998 joulu 2277,6 8134 321,3 11429 24827 84,8 128,2 199,8 28,2 48,7 14099 37,2
1999  maalis® 22775 8198 3494 11083 25385 868 1493  186,1 154 73,1 14594 354

Lihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét: S15.
3) Kulutus- ja asuntoluottojen mddritelmdt vaihtelevat euroalueen eri maissa. Sarake 5 sisdltid myds muut kotitalousluotot kuin kulutus- ja

asuntoluotot.

Taulukko 2.4 — Tekninen huomautus

Euroalueen raha-aggregaattien puhdistaminen kausivaihteluista

Kausipuhdistus tehdéddn joko X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.2") tai TRAMO/SEATS -ohjelmalla’ (beetaversio, heiné-
kuu 1998). Kausitasoituksessa kéytetdin menetelmien multiplikatiivisia malliversioita. Teknisistd syistd X-12-ARIMAn tu-
lokset julkistetaan virallisina tietoina. Raha-aggregaattien puhdistamiseen kausivaihteluista sisédltyy my6s joidenkin M2:n

erien puhdistaminen kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan kausivaihteluista vélillisesti laskemalla yhteen M1:n ja erotuksien
(M2 — M1):n ja (M3 — M2):n kausivaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerdt summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan kausitekijét, joilla muokataan miljardeina euroina ilmaistuja

kantoja ja uudelleenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauserid, jolloin saa-

daan kantojen, korjauserien ja virtojen kausipuhdistetut arvot (taulukko 2.4.1.).

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, Washington, 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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Taulukko 2.6

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 valuutat USD JPY CHF  Muut valuutat valuutat USDh JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 33709 29784 43,2 349.4 2445 27,2 51,2 26,5 5008,0 4 8632 19,5 1254 90,0 13,1 13,2 9,1
1999 maalis ® 3 761,9 3 302,5 47,5 411,9 290,7 30,4 54,4 36,4 50026 48518 23,2 127.6 88,1 14,3 14,5 10,7
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 USbh JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 1166,3 4784 1222 565,7 4323 56,2 50,8 264 3674 1553 329 179,1 1314 23,1 11,9 12,8
1999 maalis ® 1 291,3 555,6 1314 604,2 465,7 53,7 539 31,0 4180 179,2 39,5 199,0 1473 25,2 12,5 14,0
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit
Velkapaperit Ral kkinapaperit
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 joulu 2097,6 18852 259 186,6 107,3 34,4 30,9 13,9 172,5 158,5 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 maalis ® 2 182,5 19773 27,0 178,2 108,2 27,0 28,3 14,7 1833 167,6 0,8 15,0 12,8 0,8 1,3 0,2

Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Sisdaltdd euron kansalliset ilmentymdit.

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

| 8%
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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 joulu 33347 5937,1 5764,1 26,1 146,9 79,7 15,1 49,1 3,1
1999 maalis ® 3 7284 6002,8  5803,8 20,0 179,0 99,5 18,7 542 6,7
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseen laskijat
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 joulu 732,1 688,8 18,1 25,3 16,9 38 1,8 29 1387,6  1346,1 10,8 30,6 16,4 92 2,8 23
1999 maalis ® 763,0 728,7 7,8 26,5 17,7 53 1,2 22 14128 1376,1 4,2 32,5 17,6 11,6 24 0,9
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 joulu 973,5 378,2 80,6 514,6 374,5 74,1 27,1 38,9 379,3 152,7 26,7 200,0 173,7 83 134 4,6
1999 maalis ®  1004,3 435,6 109,4 459,7 326,9 62,5 27,1 43,2 384,7 139,9 28,3 216,6 189,3 7.8 14,2 54
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
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 joulu 69,3 18,8 9,9 40,7 27,7 5,0 0,8 72 3129 47,0 32,0 2339 178,3 33,1 4,1 18,4
1999 maalis ® 71,5 19,2 10,0 48,3 344 5.1 0,9 7,9 3954 514 314 312,6 2523 30,9 43 25,1
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

| Euroalue® ¥ | Yhdysvallat © Japani ¥

Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n

-talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset

1 2 3 4 5 6 7

1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34

1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50

1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31

1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36

1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18

1998 heind 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34

elo 3,78 3,80 3,81 3,72 3,69 5,50 0,37

Syys 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12

loka 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68

marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68

joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18

1999 tammi 3,14 3,16 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35

helmi 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38

maalis 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20

huhti 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18

touko 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12

keséd 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10

heinid 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12

1999 heind 2. 2,58 2,64 2,66 2,84 2,96 5,28 0,12

9. 2,54 2,62 2,67 2,87 2,99 5,29 0,13

16. 2,62 2,65 2,69 2,93 3,07 5,33 0,12

23. 1,87 2,63 2,69 2,93 3,09 5,29 0,09

30. 2,58 2,63 2,69 2,97 3,13 5,38 0,12
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain) (kuukausittain)
1 kk:nkorot ~ =====-- 3 kk:n korot —— Euroalue  ====---- Yhdysvallat ~———— Japani

12 kk:n korot

vuotuinen %

vuotuinen % 8,00 -

7,00 7,00

6,00

6,00

nen_omas

s XN M

5,00 4001 ,r

4,00 3007

2,00
3,00
1,00
2,00 : : . . . 0,00 f
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: Reuters ja EKP.

1)  Pankkien vilisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti; sen jilkeen antolainauskorot (offered rates).

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

3) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéiyttdmalld BKT:lli painotettuja kansallisia korkoja.

4) Sarakkeessa 1 esitetidn eoniakoron keskiarvo (euro overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen; muut euroalueen rahamarkkinakorot
ovat euriborkorkoja tammikuusta 1999 alkaen.

5) Helmikuusta 1999 alkaen liborkorko (London interbank offered rate).

20%* EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v Sv Tv 10 v 10 v 10 v
2 3 4 5 6 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
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 5,33 1,30
1998 heind 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
elo 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 541 1,17
syys 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
loka 3,39 3,51 3,77 4,09 425 4,58 0,82
marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
helmi 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 4,21 5,54 1,36
kesi 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
heind 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
1999 heindi 2. 3,22 3,54 4,01 4,47 4,78 5,83 1,66
9. 3,30 3,68 4,20 4,61 491 5,82 1,67
16. 3,37 3,75 4,24 4,62 4,91 5,70 1,76
23. 3,46 3,64 4,11 4,52 4,82 5,83 1,68
30. 3,43 3,81 4,32 4,69 4,99 593 1,77
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
3vuotta .- 5 vuotta —— Euroalue - - - - - Yhdysvallat ~ ———— Japani
7 vuotta
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 10,00 -
9,00 9,00
8,00
8,00
7,00
7.00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00 f
4,00
2,00+
3,00 100}
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:1ld painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdéytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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Taulukko 3.3
Osakeindeksit

(indeksit pisteind) "

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka- Kulutus- Kulutus-  Energia Rahoitus Moniala Teollisuus Tekniikka Yleis- Standard Nikkei
yritysti 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 13
1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 19 299,47
1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19 417,95
1996 167,75 1 850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15917,07
1998 298,37 334232 147,10 156,74 48539 23287 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 122923 13 842,17
1998  heind 318,06 3480,63 182,52 19581 436,13 25590 29141 226,39 301,26 417,31 305,08 1 156,58 16 370,17
elo 277,73 3050,59 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1074,62 15 243,98
Syys 246,31 2670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020,64 14 140,69
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 25098 300,39 29580 1098,67 13 564,51
marras 291,73 323244 14795 153,01 44291 23751 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70
joulu 298,37 334232 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1122923 13 842,17
1999  tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 22501 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 124493 14 168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1284,56 1545981
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 33472 40394 306,87 133579 16 689,65
touko 317,05 3669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 34494 41334 300,15 1330,72 16 533,26
kesi 321,66 374945 17795 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
heind 328,07 384624 190,82 168,19 48734 316,01 246,24 277,97 37994 481,62 302,28 138099 18 008,62

1999  kesd 2. 331,34 3888,11 184,03 170,35 49423 306,08 250,51 28341 380,86 489,03 309,04 1380,96 1793247
9. 336,91 396242 192,76 171,13 501,72 325,64 25339 28583 379,15 490,57 309,85 140328 17937,73

16. 336,31 395220 197,60 170,36 488,87 330,76 248,67 281,56 394,02 504,32 304,89 141878 18 248,30

23. 318,89 372355 191,68 165,16 484,10 305,16 240,51 272,61 372,09 464,17 29599 135694 17 534,44

30. 312,35 3638,62 190,10 162,42 46749 30526 23595 267,88 36541 456,03 288,16 132872 17 861,86

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

= Dow Jones = ------ Standard & —— Nikkei 225
Euro Stoxx (laaja) Poor’s 500

300

250 + g

200

150

100

50 +

0 . . . I . . . I . . . I . . . I . . . I . .

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Reuters.
1) Ajanjakson lopun tiedot joulukuuhun 1998 asti; sen jilkeen ajanjakson keskiarvot.
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Taulukko 3.4

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miéirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintidén Enintidén Yli Enintidén Yli Enintidén 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
1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,92 . 11,56 7,46
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,62 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,04 5,87
1998  kesid 1,12 3,27 3,28 4,18 2,58 3,34 6,78 5,90 10,07 5,98
heind 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,65 5,84 10,02 5,86
elo 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,60 5,77 10,02 5,79
Syys 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,59 5,65 10,00 5,65
loka 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,51 5,52 9,79 5,48
marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,39 5,44 9,67 5,43
joulu 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,21 5,12 9,61 5,28
1999  tammi 0,79 2,67 2,67 3,42 2,36 2,86 6,02 5,04 9,59 5,10
helmi 0,74 2,60 2,60 3,37 2,33 2,78 5,93 5,00 9,52 5,02
maalis 0,73 2,57 2,56 3,37 2,30 2,79 5,84 4,99 9,50 5,06
huhti 0,70 2,39 2,39 3,26 2,26 2,61 5,67 4,81 9,36 4,91
touko 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,56 4,73 9,30 4,84
kesi 0,62 2,22 2,22 3,29 2,15 2,45 5,50 4,79 9,32 4,96
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli — Yritykset, enintddn 1 vuosi
----- Miiriaikaiset, enintddn 1 vuosi - - - - - Kulutusluotot
Madridaikaiset, yli 2 vuotta Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 | 12,00 =~

10,00 |- 10,00

8,00 |- 8,00

6,00 6,00

4,00 4,00
2,00 F 2,00 +
0,00 : . - 0,00 ‘
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Liihde: EKP.

Ndiiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéytettivi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystd olisi
analysoitava pédasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitd kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Némd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kéiyttien joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendiisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerciimismenetelmii ei myoskédn ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kdyton
maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, etti korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

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 63,7 22,4 13,4 9,0 41,3 32,5 8,8 36,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 . 2,4 2,5 2,4 1,6 1,7 1,4 3,4
1996 100,0 2,2 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,6 2,6 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 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 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1998 1II 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
I 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
v 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4.4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7
I 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
1998  kesd 102,9 1,4 1,0 2,1 1,6 2,9 0,4 1,0 -1,7 2,0
heind 102,9 1,3 0,9 1,9 1,6 2,5 0,3 1,0 -1,9 2,0
elo 102,9 1,1 0,6 1,9 1,5 2,4 0,0 1,0 -3,8 2,0
syys 102,9 1,0 0,4 1,4 1,3 1,5 -0,1 1,0 -3,9 2,0
loka 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4,0 2,1
marras 102,8 0,8 0,2 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4,8 1,9
1999  tammi 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4.4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 1,4 1,3 1,5 -0,4 0,7 -43 1,7
maalis 103,4 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 1,1 0,8 1,2 1,1 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
touko 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0.4 0,6 0,6 0,5 1,5
kesd 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1,4 1,5
6,0 r
YKHI yhteensda =~ = ----" Elintarvikkeet !
=\ A .
5.0 \ ~ — - = — Teollisuustuotteet =~ — — — Palvelut

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

41,0 . . . | . . . | . . . | . . . | . . . | . . . | L
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltdviiltd ajalta eivdit ole tdysin vertailukelpoisia vuodesta 1995

kdytettavissd olleen YKHI-indeksin kanssa.

1)  Sisdltiid alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

2)  Viittaa ajanjaksoon 1999.

24%* EKP « Kuukausikatsaus ¢ Elokuu 1999



Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden
maailmanmarkkina-
hinoatl)
Teollisuus| Teollisuus Tehdas-| Vilituotteet Pddoma- Kulutus- Rakenta-| Kokonais-| Kokonais-
yhteensi pl.| yhteensi pl.[ teollisuus hyodykkeet tavarat Kesto- Ei- minen ? indeksi indeksi
rakennus-| rakennus- kulutus- kesto- pl. energia
teollisuus|  teollisuus tavarat kulutus-
1995 = 100 tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 1,9 2,2 2.4 . 0,3 2,1
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,2 6,4 -6,9
1997 1014 1,1 0,6 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 1,4 10,0 12,9
1998 100,6 -0,8 -0,7 2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,3 -21,2 -12,5
1998 1T 101,0 -0,2 0,0 -1,1 0,5 0,6 0,1 0,8 0,4 -16,6 -10,7
1T 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 =242 -18,2
v 99,4 23 -2,2 -4,5 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -30,0 -20,5
1999 1 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0
I . . . . . . . . . 59 -8,3
1998 heind 100,6 -0,8 -0,6 -2,1 0,7 0,6 0,4 0,6 - -21,1 -14,5
elo 100,4 -1,4 -1,2 -3,2 0,7 0,4 0,3 0,4 - -26,3 -19,0
Syys 100,2 -1,6 -1,5 -34 0,5 0,1 0,2 0,0 - =252 -21,0
loka 99,8 -2,0 -1,9 -4,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 -23,5
marras 99,4 24 22,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4
joulu 99,1 -2,6 -2,3 -4.9 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19.4
1999 tammi 98,8 2,7 2,4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23,3 -17,2
helmi 98,7 -2,7 23 -5,1 0,2 -0,1 0,2 -0,1 - -20,6 -16,0
maalis 99,0 -2,3 -1,8 -4,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -8,4 -14,6
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,3 . 0,2 . - 0,2 -12,6
touko 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 0,0 . 0,1 . - 5,1 -7,8
kesid . . . . . . . . - 12,9 -4,2
heind . . . . . . . . - 22,7 -2,3

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tydvoimakustannukset

Bruttokansantuotteen deflaattorit® (kp.) Yksikkotyo- Tyovoima- Palkat tyon-
BET BET Yisityinen Tolkinen Kiintean kustannukset kustz\nnulﬁset tekijdd kohden
1995 = 100 kulutus kulutus piddoman koko tyontekijid . tehdas-
taloudessa kohden koko teollisuudessa
bruttomuodostus taloudessa

12 13 14 15 16 17 18 19
1995 100,0 2,6 2,8 2,8 1,5 1,7 35 3,6
1996 102,1 2,1 2,5 2,4 0,8 2,0 33 35
1997 103,7 1,6 2,1 1,5 1,0 0,6 2,5 3,0
1998 105,4 1,7 1,5 1,1 0,5 . . .
1996 III 102,2 1,8 2,3 2,1 0,5 1,9 3.2 3,7
v 102,7 1,7 2,2 2,6 0,6 1,4 2,8 2,9
1997 1 103,2 1,6 2,0 1,8 0,9 1,9 2,8 3,1
I 103,5 1,6 1,8 2,1 0,9 0,5 2,7 34
1 103,8 1,5 2,1 1,4 0,9 0,2 2,2 2,7
v 104,2 15 1,9 7 1,0 -0,1 2,1 2,8
1998 1 104,9 1,6 1,6 1,3 0,5 -2,0 0,9 2,1
I 105,2 1,6 1,5 1,3 0,6 -0,5 1,1 2,8
I 105,5 1,6 1,1 2,0 0,2 -0,3 1,1 2,6
v 105,7 1,5 0,9 1,7 0,0 . . .

1999 1 106,1 1,2 0,9 1,0 0,1

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeissa 1246 (EKP:n las kelmat deflaattoreista
kansallisessa valuutassa) ja sarakkeissa 1749 (EKP:n laskelmat).

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

2) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

3) Tiedot perustuvat pddosin EKT 95:een.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 25%*



5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kysynniin ja tarjonnan tilastoja

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1995 hintoina) "

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn pédioman Vienti ? Tuonti ?
kysyntd kulutus kulutus  bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7

1995 53023 5203,2 2993,6 1089.,4 10934 1568,0 1469,0

1996 53735 52509 3035,8 1105,9 1104,6 1638,5 15159

1997 5499,0 5346,5 3076,9 1113,6 1130,5 1796,4 16439

1998 56519 5526,6 3156,5 1130,5 11793 1906,1 1780,8

1998 1 1402,8 1370,2 782,77 282,9 292,9 4729 440,3

I 1409.,9 1375,0 786,4 283,6 290,7 479,5 4447

I 14182 1385,5 791,4 282,7 297.4 480,1 4475

v 1421,0 1395,8 796,1 281,3 298,3 473,6 448.,4

1999 1 1427,8 1405,7 804,7 287,0 305,9 472,4 450,3
(prosenttia edellisvuotisesta) ¥

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn padoman Vienti? Tuonti ?

kysynti kulutus kulutus  bruttomuodostus

8 9 10 11 12 13 14

1995 2,2 2,0 1,8 0,5 2,6 8,0 7,6

1996 1,3 0,9 1.4 1,5 1,0 4,5 3,2

1997 23 1,8 1.4 0,7 23 9,6 8,4

1998 2,8 34 2,6 1,5 4,3 6,1 83

1998 1 3,6 3,7 2,4 1,9 6,1 11,0 12,0

I 2,8 3,0 23 2,1 3,1 8,6 9,7

I 2,7 3,6 3,0 1,3 4,7 42 73

v 2,0 3,2 2,6 0,7 34 1,1 4,7

1999 1 1,8 2,6 2,8 1.4 44 -0,1 2,3

2. Muita keskeisié reaalitalouden tilastoja
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

Teollisuustuotanto ¥ Vihittiis- Uusien
Teollisuus-  Teollisuus- Tehdas- Vilituotteet Piddoma- Kesto- Ei- Rakenta- kaupan henkils-
tuotanto tuotanto teollisuus hyddykkeet kulutus- kesto- minen médrd autojen
pl. rakennus- pl. rakennus- tavarat kulutus- kiintein rekiste-
teollisuus teollisuus tavarat hinnoin roinnit

1995 = 100

(kp.)
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1995 100,0 34 35 2,6 73 . -0,4 2,0 0,3
1996 100,5 0,4 0,1 -0,1 1,7 0,1 -0,3 -2,5 1,1 6,6
1997 104,9 4.4 5,0 54 4.8 2,8 2,6 -1,0 0,8 39
1998 109,1 4,0 4,5 39 6,6 6,3 1.4 -0,6 2,6 7,6
1998 11 109,2 4,6 53 4,6 7,1 6,9 2,4 -0,2 1,8 2,8
I 109,5 39 4,2 3,1 6,6 6,4 2,0 -1,5 2,8 74
v 109,1 1.4 1,3 0,3 3.8 4,5 -0,5 -3,6 3,0 75
1999 1 108,9 0,1 -0,3 -0,9 0,6 0,9 0,7 0,7 2,5 7,1
I . . . . . 10,0
1998  kesid 109,1 35 4,0 3,7 53 5,6 1,7 -0,8 2,6 4.8
heind 110,0 4,2 4,6 35 74 6,5 2,8 -0,3 35 72
elo 108,9 43 4.8 3,6 6,9 7,6 2,4 -0,9 24 7,1
Syys 109,5 32 34 2,5 5,7 5,7 1,0 -2,9 2,6 7,9
loka 109,7 2,3 2,6 1,2 5,6 8,1 0,1 -3,5 1,8 1,2
marras 109,4 1,9 1,9 1,3 4,3 4,3 -0,1 -4,0 4,0 15,3
joulu 108,2 -0,3 -0,9 -1,8 1,6 0,5 -1.4 -3,5 33 73
1999  tammi 109,0 1,1 1,0 -0,3 3,8 35 0,8 3,0 0,2 5,1
helmi 108,4 -0,7 -1,5 -1,5 -0,1 0,6 -0,5 -2,3 1,6 5,6
maalis 109,2 -0,1 -0,4 -0,7 -1,4 -1,0 1,6 1,3 5,8 10,0
huhti 108,4 -0,6 -0,8 -1,5 0,5 -1,4 -0,5 . 2,3 11,2
touko 108,9 -0,5 -0,8 -1,0 -0,9 0,9 -1,1 0,5 7,9
kesd . . . . . . . 10,6

Ldhteet: Eurostat paitsi sarakkeessa 23 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuva EKP:n laskelma) ja sarakkeessa 24 (ACEA/
A.A.A. - European Automobile Manufacturers Association).

1) Alaeriit eivit sisdlld varastojen muutosta. Tiedot perustuvat pddosin EKT 95:een.

2) Vienti ja tuonti kdisittivdt tavarat ja palvelut ja sisdltdavdt euroalueen sisdisen kaupan.

3) Korjattu tyopdivien mdcirdlld.

26%* EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



Taulukko 5.2

Tyomarkkinat
(kausivaihteluista puhdistettu)
Tyollisyys Tyottomyys? Ty6n tuottavuus
Koko talous" Tehdasteollisuus Miljoonaa| % tyovoimasta| Koko talous",| Tehdasteollisuus,
1995 = 100 Vuotuinen 1995 = 100 Vuotuinen vuotuinen vuotuinen
prosentti- prosentti- prosenttimuutos| prosenttimuutos
muutos muutos
1 2 3 4 5 6 7 8
1995 100,0 0,5 100,0 -1,1 14,380 11,4 1,9 4,7
1996 100,3 0,3 98,1 -1,9 14,807 11,6 1,2 2,1
1997 100,9 0,5 97,1 -1,0 14,901 11,6 1.9 6,1
1998 102,2 1.3 97.8 0,7 14,104 10,9 3.8
1998 1 101,5 1,1 97.6 0,6 14,469 11,2 3,0 7,0
11 101,9 1,2 97,9 1,0 14,191 11,0 1,5 43
111 102,4 1.4 97,9 0,9 14,009 10,9 1.4 33
v 102,8 1,6 97.8 0.4 13,749 10,7 . 0,9
1999 1 . . 97,6 0,1 13,410 10,4 -0,4
1998  touko - - 97,9 1,0 14,190 11,0 - 6,8
kesi - - 98,0 1,0 14,110 10,9 - 3,0
heind - - 97,9 0,9 14,056 10,9 - 3,7
elo - - 97,9 0,9 14,028 10,9 - 3.8
Syys - - 97,9 0,8 13,941 10,8 - 2,6
loka - - 97,9 0,6 13,840 10,7 - 2,0
marras - - 97,7 0,4 13,741 10,7 - 1,5
joulu - - 97,7 0,3 13,666 10,6 - -1,1
1999  tammi - - 97,8 0,3 13,501 10,5 - 0,7
helmi - - 97,7 0,2 13,411 10,4 - -1,6
maalis - - 97,5 -0,2 13,317 10,3 - -0,2
huhti - - . . 13,284 10,3 - .
touko - - . . 13,260 10,3 -

Barometrikyselyt
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kéyttoaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu) (kapasiteetin kiyttoaste, prosenttia, neljinnesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)
10 - — Kuluttajien luottamusindikaattori 86 - ——— Kapasiteetin kiyttdaste (vasen asteikko) 3 4 10
------ Teollisuuden luottamusindikaattori 3 - - - - - Tilauskanta (oikea asteikko) 3
85
: L o - 10
- P - 84
0 .o -
; 83 110
5 '
82
-10 1 -20
81
-15 4 -30
80
-20
79 4 -40
-25 78
| 1 -50
-30 - - 77
35 L 1 L 1 L 1 L 1 L 76 L 1 L 1 L 1 L 1 L -60
1990 1992 1994 1996 1998 1990 1992 1994 1996 1998
Liihteet: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat (sarakkeet 1, 2 ja 7), Eurostat (sarakkeet 3-6 ja 8) ja Euroopan
komission suhdannetiedustelut (kuvion tilastot).
1)  Neljinnesvuosittaiset tulokset perustuvat niiden maiden tilastoihin, jotka tekevdt kuukausittaisia tai neljannesvuosittaisia tilastoja.
2) Laskettu ILOn suosituksien mukaan.
3) Tehdasteollisuus; tiedot kapasiteetin kéiyttoasteesta kerditiian tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa.
EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 27%



6 Euroalueen saastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

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

Euroalueen sdidistiminen ja Fo. . . N -
J Y ksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit"?

investoinnit!
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen pddioman luotonanto piddioman Yritykset varojen Kiteinen Muut Osakkeet Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. netto- ja arvopaperilw tekninen
muodostus ulko-  muodostus rahoitus- hankinta  talletukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet aryopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 39 3,0 2,6 1,7 2,5
1992 20,9 222 -1,0 18,4 13,7 14,3 4,5 1,7 0,5 1,4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,2 5.4 0,6 1,0 0,8 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 14,0 34 2,3 2,5 1,8 3,0
1995 21,2 20,0 0,8 16,8 12,6 13,1 4,7 1,9 1,7 1,6 32
1996 20,8 19,7 1,3 16,6 12,3 12,8 4,1 0,2 1,1 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1,9 16,2 12,1 11,7 2,1 -0,5 0,0 1,3 3,6
1998 21,6 19,4 0,9 16,4 12,4 .
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus 2 Netto-  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus- investoinnit, velkaantu-
sédistiminen Kotitaloudet ~ velkaantu- Muut Osakkeet Lainat investoinnit % brutto- miner,
minen  arvopaperit  Pitka- BT mvest(?m— % rahoituk-
kuin aikaiset aikaiset neista sesta
osakkeet arvopaperit lainat (sar. 6-14)  (sar. 6/ (4+6)) (sar. 14/ (12+14)
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 21,0 12,1 13,2 0.4 0,3 1,5 9,0 4,8 3,6 46,7 38,6
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1.4 6,9 4,7 3,6 43,6 34,0
1993 20,4 11,5 7,6 1,3 1,4 1,5 3.8 4,6 5,6 44,2 27,1
1994 20,3 10,6 9,8 1,1 1,2 1,8 3.8 3,7 4,1 45,8 32,6
1995 21,0 10,8 5,6 -1,7 -1,8 1,6 4,7 29 715 43,7 21,0
1996 20,3 10,7 8,4 0,2 0,1 1,8 4,6 35 4.4 43,6 29,3
1997 19,8 9.4 7,9 0,0 -0,1 1,4 5,0 34 3,8 42,0 28,6
1998 19,0 8.8 . . . . . . . . .
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
[ Kiteinen ja talletukset
—— Kiinte#in péioman bruttomuodostus [ Osakkeet B Lainat 000000 - Bruttosddstiminen
- - - -Rahoitusvarojen nettohankinta Il Vakuutustekninen vastuuvelka [T] Pitkdaikaiset arvopaperit ——— Nettovelkaantuminen
24 - 24 .
20 + 20F T T T T

16 +

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1991 1992 1993 1994 1996 1997

4 L 4l

Lihde: EKP.
1) Keskeisid rahoituksen ja investointien erid.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltid yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

28%* EKP « Kuukausikatsaus ¢ Elokuu 1999



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 Pddoma-| Yhteensi Menot Pddoma-
Vilittomit| Vililliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kiytto menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille

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

1991 48,0 47,5 12,3 12,9 17,3 2,5 0,4 52,4 47,7 11,8 55 4,9 21,3 4,6 3,0

1992 49,2 48,4 12,3 13,0 17,7 27 0,8 53,8 49,3 12,1 55 5,5 22,2 4,5 3,0

1993 49,9 49,4 12,5 13,2 18,2 2,8 0,5 55,5 51,0 12,3 5,7 57 23,1 4,5 29

1994 49,2 48,6 12,0 13,4 18,1 27 0,5 54,3 50,1 12,0 55 54 23,1 42 2,7

1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 53 57 23,1 43 2,6

1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2,8 0,5 53,4 49,7 11,9 54 5,5 232 37 2,4

1997 49,7 49,0 12,2 13,5 18,3 27 0,7 52,2 48,6 11,6 52 5,0 23,1 3,6 2,3

1998 49,1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 5,1 4,5 22,6 3,7 2,3
2. Euroalue V? - siiistiminen, rahoitusjiimi ja velka

Brutto- Alijadmi (-) / ylijadami (+) Perus-| Alijazimii-/ Velan muutos® Konsolidoitu nimellinen bruttovelka

sifisti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijééimé/ velka-| Yhteensd| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensd| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-

minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijaami| oikaisu® talletukset|  aikaiset| kat/pitka- talletukset|  aikaiset| kat/pitka-

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 -0,2 -4.4 -4.5 -0,2 0,3 0,5 0,7 5,1 1,3 0,0 39 58,3 18,5 8,5 31,2

1992 -0,9 -4,6 -4,3 -0,2 -0,1 0,9 22 6,8 1,7 0,9 4,2 61,9 19,2 89 338

1993 -1,6 -5,5 -5,3 -0,2 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 68,4 20,2 8,4 39,8

1994 -1,5 -5,1 -4.9 -0,2 0,0 0,3 0,8 59 0,2 0,6 5,1 70,8 19,4 8,5 42,9

1995 -1,3 -5,0 -4,6 -0,1 -0,3 0,7 23 73 2,0 -0,2 55 74,8 20,6 79 46,4

1996 -0,9 -4,1 -39 0,0 -0,2 1,3 -0,2 39 0,3 0,2 34 76,1 20,2 78 48,1

1997 0,4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2,5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 75,4 19,3 6,6 495

1998 1,1 -2,1 -2,3 0,2 0,1 2,4 -0,6 1,5 -0,4 -0,7 2,6 73,6 18,1 56 499

3. Euromaat - alijidma (-) / ylijaama (+)

BE DE ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1991 -6,3 -33 -4,4 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 -2,8 -4,0 -39 -2,4 -9,6 0,7 -39 -2,0 -3,0 -5,7
1993 -7,3 -3,5 -6,8 -5.8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -13
1994 -4.9 -2,6 -6,2 -5.8 -1,5 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3.3 -7,1 -4.9 -2,1 -1,1 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3.4 -4.5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -33 -3,1
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3,0 1,1 -2,7 29 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -2,9 2,3 -2,7 2,1 -0,9 -2,1 -2,3 1,0

4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka

BE DE ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 128,4 40,9 44,6 358 92,6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109,4 4,9 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 47,5 58,8 45,4 93,1 120,0 59 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49,9 61,3 48,6 86,5 125,7 55 71,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 1253 58 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124,6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 123,4 61,5 67,5 58,1 61,3 122,4 6,4 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 1173 61,0 65,6 58,5 52,1 118,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6

Liihteet: EKP: euroaluetta koskevat tiedot, Euroopan komissio (POII ja Eurostat): euroalueen maiden ali-/ylijddmd ja velka.
1) Euroalueen jisenmaiden keskindisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Euroalue pl. Luxemburg.

3)  Alijadmdn vuosimuutos / konsolidoidun nimellisen bruttovelan muutos, % BKT:std.

4) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] - velka [t-1]) / BKT (t).

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 29%*



8 Euroalueen maksutase ja eurojirjestelman
varantoasema

Taulukko 8.1

Maksutase
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Vaihtotase Pii- Rahoitustase” Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd  Tavara-| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot| Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- ttl:::;i:
kauppa tannon- siirrot sd? sijoi-|  paperi-| naiset”| sijoituk-| varanto®|  tomat
tekiji- tukset sijoi- set?d erit?
kor- tukset?
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 67,0 122,1 3,1 -12,6 -455 12,6 79  -100,2 -90,8 -8,3 198,9 83 -87.,6
1998 1 7,6 22,9 -2,6 -2,2 -10,5 4,7 -1,6 -11,2 -54,7 0,3 65,2 -1,3 -10,7
I 22,3 31,8 3,7 -4,0 93 1,2 4,1 -14,8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27,5
I 19,3 32,4 2,7 -3,8 -12,1 3,0 -3,3 -23,1 12,3 1,2 3,5 2,8 -19,0
v 17,9 34,9 -0,6 -2,8 -13,6 3,7 8,7 -51,1 -46,7 -5,6 105,5 6,7 -30,3
1999 1 9,2 19,1 -3,2 -1,2 -5,6 2,4 -21,6 -9,9 -41,9 -1,6 27,7 4,0 10,0
1998  tammi 2,4 4,9 -2,3 -1,9 =32 2,7 13,5 -5,1 -2,0 -1,8 20,0 2,5 -13,9
helmi 2,8 8,0 -0,6 -0,7 -3,8 0,6 -17,6 -4,5 -22.8 0,7 12,9 -39 14,2
maalis 7,1 10,0 0,3 0,4 -3,6 1.4 2,5 -1,5 -29.9 1,4 32,3 0,2 -11,0
huhti 55 9,9 0,2 -0,7 -39 0,6 -29,0 -8,2 -21,9 -0,9 2,9 -0,9 22,9
touko 6,4 10,8 0,8 2,2 -3,0 0,5 19,5 -1,3 9,1 -1,5 12,3 0,9 -26,4
kesid 10,4 11,2 2,7 -1,1 -2,4 0,1 13,6 -5,2 11,1 -1,8 9,5 0,0 -24,1
heind 12,3 15,3 1,5 23 23 1,0 23,8 -8,6 14,6 -1,4 17,8 1,3 -37,1
elo 45 8,2 1,0 0,1 -4,9 1,5 8,6 -7,9 8,5 23 8,3 -2,5 -14,6
Syys 2,5 8,9 0,2 -1,6 -4,9 0,5 -35,7 -6,6 -10,8 0,3 -22,6 4,0 32,6
loka 54 12,2 -0,6 -1,2 -5,0 0,9 -12,3 -16,6 -334 -3,0 44,1 -3,3 6,0
marras 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0,9 4,7 -33.8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
joulu 7,5 11,0 0,3 0,1 -3,9 2,0 16,3 -0,7 -15,1 -0,2 16,2 16,1 -25,8
1999  tammi -0,2 4,0 -1,3 -1,3 -1,6 2,7 11,8 -5,2 8,1 -2,1 13,6 -2,4 -14,3
helmi 39 7,2 -0,6 -0,2 -2,6 0,0 6,7 -2,0 -16,8 -0,2 21,2 4,6 -10,6
maalis 55 7.8 -1,3 0,3 -14 -0,2 -40,2 -2,6 =332 0,8 -7,0 1,8 34,9
huhti 6,8 8,6 -0,4 1,4 -2,8 0,6 17,3 -13,8 2,4 2,7 24,5 1,5 -24,7
touko 2,5 6,5 0,1 -1,3 -2,7 0,9 7.4 -17,0 -27,6 232 36,6 3,9 4,0
Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
200 ¢ 200 1 L I
’ m Suorat sijoitukset O Arvopaperisijoitukset
15,0 15,0
10,0 10,0 |
5,0 50 r
0,0 0,0 B
-5,0 -5,0
-10,0 -10,0
-15,0 -15,0
-200 ¢ —= Palvelut 200 1
mmmm Tuotannontekijikorvaukset
250 ¢ EEEE Tulonsiirrot 250 ¢
E=— Pddomansiirrot
-30,0 ¢ — Tavarakauppa -30,0 ¢ -
—e— Vaihtotase ja pddomansiirrot yhteensi U
-350 - -350 ¢
tammi huhti heinid loka tammi huhti tammi huhti heind loka tammi huhti
1998 1999 1998 1999
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (5. Valuuttavaranto: lisdys (9, vihennys (+).
2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eiviit ole tiysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.
3)  Tammikuuta 1999 edeltdviit tiedot sisdltdvdt arvioita.

30% EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



Taulukko 8.2

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

Vaihtotase Pidomansiirrot
. Tuotannon- ..

Yhteensi Tavarakauppa Palvelut ekijikorvaukset Tulonsiirrot
Tulot Menot Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1277,8 1210,7 779,4 657,3 247,6 2444 190,2 202,9 60,6 106,1 17,6 5,0
1998 1 317,6 310,1 190,8 167,9 56,3 58,9 47,0 49,2 23,5 34,1 5,9 1,2
I 3257 303,5 199,0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2.4 1,2
111 316,0 296,7 190,8 158,3 67,4 64,7 45,5 49,3 12,2 24,3 4,1 1,1
v 318,4 300,5 198.8 163,9 59,7 60,4 47.4 50,1 12,5 26,1 5.2 1,5
1999 1 292,7 283,5 177,9 158,9 47,9 51,0 44,5 45,6 22,4 28,0 4.4 2,0
1998  tammi 104,7 107,1 58,6 53,7 18,5 20,8 14,6 16,5 13,0 16,2 3,1 0,4
helmi 101,0 98,1 62,3 54,3 17,6 18,2 15,1 15,8 6,0 9.8 0,9 0,4
maalis 112,0 104,9 69,9 60,0 20,2 19,9 17,3 16,9 4,6 8,1 1.8 0,4
huhti 106,4 101,0 66,5 56,6 20,2 20,0 16,2 16,9 35 7.4 1,0 0,4
touko 104,4 98,0 64,3 53,5 20,7 19,9 15,2 17,3 4,2 72 0,9 0,4
kesi 1149 104,5 68,2 57,1 232 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0,4
heini 116,0 103,7 70,6 55,3 24,1 22,6 16,2 18,5 5,0 7.3 1.4 0,4
elo 94,6 90,1 55,3 47,1 22,3 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1.8 0,3
Syys 105,4 102,9 64,8 55,9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0,4
loka 106,8 101,4 68,2 56,0 20,4 21,0 14,6 15,8 3,6 8,6 1,3 0,4
marras 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8,8 1,3 0,5
joulu 110,1 102,5 65,4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4,8 8,7 2,6 0,6
1999  tammi 94,3 94,5 53,0 49,0 14,5 15,8 14,2 15,5 12,6 14,2 3,1 0,5
helmi 93,7 89,8 58,1 50,9 16,0 16,6 14,3 14,4 53 7,9 0,5 0,5
maalis 104,7 99,2 66,8 58,9 17,4 18,6 16,1 15,7 4,5 5.9 0,8 1,0
huhti 103,8 97,0 63,5 55,0 17,9 18,3 17,5 16,1 4,8 7,6 1.5 0,9
touko 101,0 98,5 60,6 54,1 18,2 18,2 16,9 18,2 5.3 8,0 , 0,3

Léiihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 3%



Taulukko 8.4

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Arvopaperisijoitukset
Suorat sijoitukset
Velkapaperit
Yhteensi Osakkeet -
Saamiset Velat®
Ulko- Euro-| Saamiset Velat?  Saamiset Velat”| Yhteensid  Joukko- Raha- Yhteensi  Joukko- Raha-
maille alueelle lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -177,9 71,7 -307,1 216,3 -82,4 68,5 -224.7 -206,9 -17,9 147,8 119,4 28,3
1998 I -46,4 35,2 -114,1 594 -29,6 14,8 -84,5 -74,9 -9,5 44,6 39,9 4,6
I -39,6 24,9 -83,3 81,6 -25,6 24,8 -57,6 -55,1 -2,5 56,7 443 12,4
I <253 2,2 -55,0 67,3 9,8 -0,4 -45,2 -42,5 -2,7 67,7 50,5 17,3
v -66,6 15,4 -54,7 8,0 -17,3 29,2 -37.4 -34,3 -3,1 -21,2 -15,2 -6,0
1999 I -28,1 18,3 -64,6 22,7 -15,2 -13,5 -49.4 -47,8 -1,6 36,2 33,2 3,0
1998  tammi 9,8 4,7 -20,8 18,7 -5,7 4,7 -15,1 -16,3 1,2 14,0 11,3 2,7
helmi -15,0 10,5 -51,1 28,3 -11,4 3,2 -39,7 -33,0 -6,7 25,1 26,0 -1,0
maalis -21,6 20,1 -42,3 12,4 -12,5 6,9 -29,7 -25,7 -4,0 5,5 2,6 2,9
huhti -20,7 12,5 -34,0 12,1 -8,0 1,2 -26,0 -30,9 49 10,9 10,6 0,3
touko -12,3 10,9 -19,6 28,7 -6,7 55 -12,9 -10,0 -2,9 23,2 15,8 75
kesid -6,6 1.4 -29,7 40,8 -10,9 18,2 -18,7 -14,2 -4,6 22,6 17,9 4,7
heind -2,8 -5,8 -23,0 37,6 -3,2 9,1 -19,8 -20,9 1,1 28,6 17,0 11,6
elo -4,0 -4,0 -14,5 23,0 0,5 -5.4 -15,0 -14,1 -0,9 28,4 224 6,0
syys -18,6 12,0 -17,5 6,7 -7,1 -4,1 -10,4 -7,4 -2,9 10,8 11,1 -0,3
loka -11,7 -5,0 -6,9 -26,6 -1,4 -6,1 -5,5 -8,0 2,5 -20,4 -24.8 43
marras -41,1 7,3 -30,3 32,1 -9,0 33,0 21,3 -15,7 -5,6 -0,9 1,1 -2,0
joulu -13,8 13,1 -17,6 2,5 -7,0 2,4 -10,6 -10,6 0,0 0,1 8,4 -8,3
1999  tammi -11,6 6,3 -17,2 253 -6,3 59 -10,9 -1.4 -3,5 19,3 23,5 -4,1
helmi -5.4 34 -19,8 3,0 -3,1 2,8 -16,7 -18,5 1,8 0,1 -5,8 5,9
maalis -11,1 8,5 -27,6 -5,6 -5,8 -22,3 -21,8 -21,9 0,1 16,7 15,5 1,3
huhti -22.4 8,6 -14,4 16,8 -4,1 2,7 -10,3 -16,4 6,1 14,1 12,7 1,3
touko =254 8,4 -25,0 -2,6 -11,7 6,1 -133 -14,1 0,8 -8,7 -17,5 8,8
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (-.
2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eiviit ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.

32%

EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



Taulukko 8.5

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

Yhteensi Eurojirjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmii) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat Yhteensd Pitkaaikaiset Lyhytaikaiset Saamiset| Velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat

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

1998 -37,0 235,8 -0,7 2,5 -1.4 -8,2 -18,1 211,0 -38,3 36,6 20,3 174,4 -16,8 30,5

1998 1 -31,2 96,4 0.4 -0,1 -1,9 2.4 -9,6 88,7 -7,6 11,1 -1,9 77,6 -20,1 10,2

11 -1,5 26,2 -1,0 0,5 -2,9 -1,0 -1,8 20,7 -13,7 7,7 11,9 13,1 42 5.9

111 -79.3 82,8 0.4 -0,6 0.4 -1,9 -73,6 78,7 -14,7 1.4 -58,8 71,3 -6,5 6,6

v 75,0 30,4 -0,5 2,7 3,1 -2,8 66,9 22,8 -2,3 16,4 69,1 6,4 5,6 7.8

1999 1 -52,8 80,5 2,4 0,0 -33 -5,0 -32,1 71,0 -19.9 21,1 -12,2 49,9 -14,9 14,5

1998  tammi -14,4 343 0,1 0,2 -2.4 -1,6 3,1 32,8 -4.4 3,6 7.5 29,2 -15,2 2,9

helmi -14,1 27,0 0,3 -0,3 -0.8 -1.3 -6,6 24,6 -43 73 -2,3 17,4 -7,0 4,0

maalis -2,7 35,0 0,0 0,1 1,2 0,5 -6,0 31,3 1,1 0,2 -7,1 31,1 2,1 33

huhti 6,7 -3.8 0,0 0,3 0,5 0,2 12,9 -7,2 -4,1 4,0 17,0 -11,3 -6,6 2,9

touko -0,7 12,9 0,0 -0,3 -1,2 -0,6 -5,9 13,5 -39 0,8 -1,9 12,7 6,4 0.4

kesd -7,6 17,0 -0,9 0,6 =22 -0,6 -8,8 14,5 -5,6 2,9 -3,2 11,6 44 2,6

heind -3,2 20,9 0,2 -0,1 0,3 -3.4 6,4 21,9 -33 0,9 9,7 21,1 -10,0 2,5

elo -10,2 18,5 0,1 -0,1 0,5 0,5 -22,8 17,4 -6,1 -1,6 -16,7 19,0 12,0 0,7

Syys -65.9 43,3 0,1 -0,4 -0,3 0,9 -57,1 39,4 -5.3 2,1 -51,9 37,3 -8.,5 3.4

loka 5.5 38,7 0,0 0.4 0,2 0.4 14,8 33,6 -1,0 4,6 15,7 29,0 -9,5 4,3

marras 10,2 34,9 -0,1 2,7 1,1 1,5 2.5 33,1 0,5 23 2,1 30,9 6,7 3,0

joulu 59.4 -43,2 -0,4 5,0 1.8 -4,7 49,6 -43.9 -1,8 9,6 51,4 -53,5 8,4 0,5

1999  tammi -59,2 72,8 2,7 0,0 -0,5 -5,6 -58.,5 75,1 -13,2 8,2 -453 67,0 -3,0 32

helmi 20,4 0,7 -4,9 0,0 -2,1 -0,7 39,4 -3.2 -0,7 -3,0 40,2 -0,2 -12,0 4,6

maalis -14,0 7,0 -0,3 0,0 -0,8 1.3 -13,0 -1,0 -5,9 15,9 -7,1 -16,8 0,1 6,7

huhti 17,9 6,6 0,9 0,0 -0,1 0.4 17,0 3,6 -3,5 4.8 20,5 -1,2 0,1 2,6

touko -3,1 39,7 3,6 0,0 1,2 -0,8 -5,6 39,9 -7,1 73 1.5 32,5 -2,3 0,6
Lihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (.

2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eivdt ole tdysin
sisdltdvit arvioita.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999

vertailukelpoisia

aikaisempien havaintojen kanssa. Tammikuuta 1999 edeltdviit tiedot

33%



Taulukko 8.6

Eurojérjestelmiin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisiitieto:

Valuuttavarantoon

liittyviit saamiset

Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuutta- Muut Valuutta-

miljoonaa nosto- osuus saamiset saamiset madriiset

troyunssia oikeudet IMF:ssd saamiset

euroalueelta

1 2 3 4 5 6 7 8

1999 tammi 1. 330,3 99,6 405 6,0 22,5 201,5 0,7 7,6
tammi 3375 101,6 405 59 22,4 205,9 1,6 7.4
helmi 340,2 105,6 405 3,0 22,4 208,5 0,7 9.4
maalis 3489 105,3 405 38 233 214,7 1,8 10,1
huhti 352,2 109,7 405 5.4 23,8 211,6 1,7 11,7
touko 344,7 103,9 405 49 239 210,2 1,7 12,2
kesi 3454 101,9 404 39 25,1 2129 1,6 12,5

Ldhde: EKP.
1) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole tdysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

34%* EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



9 Euroalueen ulkomaankauppa

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? Middra? Y ksikko-
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 762,6 52,8 16,3 14,4 98,9 2164 3428 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 791,5 53,2 15,7 12,4 104,1 219.4 3674 19,2 127,2 119,3 106,6
1996 1V 182,2 13,7 3,8 35 21,8 52,4 82,8 42 117,1 114,8 102,0
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
I 191,7 13,4 4,1 3,6 25,1 53,8 86,4 53 123,2 117,2 105,1
1T 193,4 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 5,1 1243 116,6 106,6
v 206,7 14,4 4,2 3,7 25,6 58,1 95,1 55 132,8 125,7 105,7
1998 1 194,1 13,1 4,1 34 26,6 54,4 87,5 5,0 1247 115,7 107,8
I 203,6 13,9 39 33 26,9 56,1 94,5 5,0 130,9 122,5 106,8
1T 194,6 12,7 3,9 2,9 25,7 54,6 90,1 4,6 125,1 117,4 106,5
v 199,1 13,4 3,8 2,8 24,9 54,3 95,3 4,6 128,0 121,6 105,2
1999 1 186,6 . . . . . . . 119,9
1997 joulu 67,1 4,5 1,3 1,2 8,1 18,1 32,0 1,8 129,4 1223 105,8
1998 tammi 58,4 4,0 1,3 1,2 8,4 16,2 25,8 1,6 112,7 104,7 107,6
helmi 63,7 43 1,4 1,0 8,6 18,0 28,8 1,6 122,8 113,9 107,8
maalis 71,9 4.8 1,5 1,2 9,6 20,2 32,9 1,8 138,7 128,4 108,0
huhti 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 18,9 31,0 1,8 131,0 1225 106,9
touko 65,7 4,5 1,3 1,1 8,7 18,1 30,5 1,6 126,8 118,6 106,9
kesd 70,0 4,7 1,3 1,1 9,1 19,1 33,1 1,6 134,9 126,4 106,7
heind 72,7 4,5 1,3 1,1 9.2 21,0 34,0 1,6 140,2 131,2 106,9
elo 56,2 4,0 1,2 0,9 7,7 15,4 25,5 1,4 108,4 102,3 105,9
Syys 65,7 4,3 1,3 0,9 8,8 18,2 30,6 1,6 126,6 118,8 106,6
loka 68,4 4,5 1,3 1,0 8,6 19,4 32,1 15 131,9 1249 105,6
marras 66,3 4,5 1,3 0,9 8,1 18,0 32,0 1,6 127,9 122,1 104,7
joulu 64,4 4.4 1,2 0,9 8,2 16,9 31,2 1,5 124,1 117,9 105,3
1999 tammi 54,4 3,6 1,2 0,8 7,8 14,7 25,0 1,4 104,8
helmi 59,7 3,9 1,2 0,8 8,3 16,4 27,3 1,8 115,1
maalis 72,5 . . . . . . . 139,8
huhti 65,7 . . . . . . . 126,7
touko 61,9 . . . . . . . 119,3

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

1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 35%*



Taulukko 9

2. Tuonti?

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

Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M iadra? Y ksikko-
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 2288 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 708.,4 50,3 41,0 61,9 67,3 199,8 265,0 23,1 1259 1227 102,6
1996 IV 1579 12,2 9,1 21,6 14,0 41,8 52,1 7,0 112,2 108,8 103,2
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 5,7 119,4 111,4 107,2
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 1 180,7 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,7 6,2 128,4 119,7 107,3
I 178,7 12,5 11,1 15,9 17,2 50,0 65,9 6,1 127,0 121,4 104,6
I 170,8 12,2 9,6 14,7 16,3 50,1 62,6 5.2 121,4 119,3 101,7
v 178,3 12,9 9,5 13,9 16,3 48,4 71,8 5,6 126,7 130,5 97,1
1999 1 176,6 125,5
1997 joulu 58,8 44 34 7,1 5,1 15,3 21,0 2,5 125,5 116,3 107,9
1998 tammi 57,9 4,1 35 6,2 5,6 16,4 20,1 2,0 123,5 114,8 107,6
helmi 58,3 4,0 3,5 5,7 5,5 16,6 20,7 2,2 1242 1152 107,8
maalis 64,5 4,6 3,8 5,6 6,5 18,2 23,9 2,0 137,6 129,3 106,4
huhti 60,0 43 3,7 54 5,7 16,6 22,3 2,0 127,9 121,3 105,5
touko 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,7 20,9 1,8 121,7 116,0 104,9
kesd 61,6 4,2 3,9 49 5.9 17,7 22,7 23 1314 127,1 1034
heind 59,2 4,3 3,6 49 5.9 17,7 20,9 1,9 126,1 123,5 102,1
elo 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,7 17,9 1,5 106,8 105,6 101,1
Syys 61,5 4,2 33 5,0 5,7 17,7 23,7 1,9 131,2 128,9 101,8
loka 61,7 43 33 5,0 5,7 17,2 243 2,0 131,6 132,6 99,3
marras 59,1 42 3,1 44 53 16,0 243 1,8 126,0 130,9 96,3
joulu 57,5 44 3,1 44 52 15,3 23,2 1,8 122,6 128,2 95,6
1999 tammi 54,4 3,6 2,9 4,5 5.2 15,4 21,2 1,7 116,0
helmi 55,7 3,6 29 4,1 5.4 16,0 21,7 1,9 118,8
maalis 66,4 . . 141,7
huhti 60,3 128,6
touko 59,2 126,3

Ldhde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta

tavaroiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.

36%

EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



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 -58,5 314 28,5 102,3 -8,3
1997 88,4 32 -25,0 -66,8 37,0 28,3 114,0 22
1998 83,0 2,9 254 -49,5 36,8 19,6 102,4 -3,8
1996 1V 242 1,4 54 -18,1 7,8 10,6 30,7 -2,8
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 43 22,8 -0,8
I 23,7 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -0,4
I 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,7 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 9,9 31,3 -1,3
1998 1 13,3 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,1 22,7 -1,2
I 25,0 1,4 -7,2 -12,6 9,7 6,1 28,6 -1,1
I 23,9 0,5 -5,8 -11,8 9,5 4,5 27,5 -0,6
v 20,8 0,5 =57 -11,1 8,6 5,9 23,5 -0,9
1999 1 10,1
1997 joulu 8,3 0,1 2,1 -5,8 3,0 2,8 11,0 -0,7
1998 tammi 0,5 -0,1 2,3 -5,0 2,8 -0,2 5,7 -0,4
helmi 54 04 2,2 -4,7 3,1 1,4 8,1 -0,6
maalis 7.4 0,2 -2,3 -4.4 3,1 1,9 9,0 -0,2
huhti 7,9 04 2,3 -4,3 34 2,3 8,7 -0,1
touko 8,7 0,5 2,3 -4,5 3,1 2,4 9,6 -0,2
kesd 8,3 0,5 -2,6 -3,8 32 1,5 10,4 -0,8
heinid 13,6 0,2 22 -3,8 34 33 13,1 -0,2
elo 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,1 0,7 7,6 -0,1
Syys 42 0,0 -2,0 -4,1 3,1 0,5 6,9 -0,3
loka 6,7 0,2 -2,0 -4,0 2,9 2,2 7,7 -0,4
marras 7,2 0,3 -1,9 -3,5 2,8 2,0 7,7 -0,2
joulu 6,9 -0,1 -1,8 -3,5 3,0 1,6 8,0 -0,3
1999 tammi 0,0 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,7 39 -0,3
helmi 4,0 0,3 -1,7 -3,3 2,8 0.4 5,6 -0,1
maalis 6,1
huhti 54
touko 2,7

Lihde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdit ole tiysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta

tavaroiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista oli vuonna 1998 noin 3,8 %.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit
(jakson keskiarvo, x yksikkod valuuttaa / 1 ecu tai euro, indeksi 1990 = 100 [efektiivinen])

Ecun/euron valuuttakurssit

USA:n Japanin Sveitsin Englannin Ruotsin Tanskan Kreikan Norjan Kanadan
dollari jeni frangi punta kruunu kruunu drakma kruunu dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33 303,0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305,5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309,3 8,02 1,569
1998 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50 330,7 8,47 1,665
1998 I 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339,9 8,28 1,592
11 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50 332,7 8,54 1,690
v 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 3315 8,82 1,814
1999 I 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44 322,7 8,60 1,696
I 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43 325,0 8,24 1,557
1998 heind 1,098 154,3 1,661 0,668 8,77 7,52 328,7 8,37 1,630
elo 1,102 159,4 1,646 0,675 8,96 7,50 331,6 8,51 1,688
Syys 1,154 155,3 1,617 0,687 9,12 7,48 3379 8,74 1,756
loka 1,194 1442 1,596 0,705 9,37 7,44 336,5 8,88 1,842
marras 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44 329,1 8,68 1,793
joulu 1,172 1374 1,594 0,702 9,45 7,45 328,8 8,91 1,807
1999 tammi 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44 323,6 8,65 1,765
helmi 1,121 130,8 1,598 0,689 8,91 7,44 322,0 8,65 1,679
maalis 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43 322,5 8,51 1,651
huhti 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43 3255 8,32 1,594
touko 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43 3252 8,23 1,553
kesd 1,038 125,3 1,595 0,650 8,83 7,43 3242 8,17 1,524
heind 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44 325,0 8,18 1,540
Muutos ed. kuukaudesta, % ? -0,2 -1,3 0,6 1,2 -0,9 0,1 0,2 0,2 1,0
Ecun/euron valuuttakurssit | Euroalueen efektiiviset
Australian Uuden- Hongkongin Eteld-Korean Singaporen Taiwanin Meksikon valuuttakurssit
dollari Seelannin dollari won dollari dollari peso Nimellinen Reaalinen
dollari
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,7
1996 1,623 1,847 9,68 1007,9 1,765 34,39 9,52 98,3 99,1
1997 1,528 1,715 8,75 1069,8 1,678 32,50 8,95 90,4 90,7
1998 1,787 2,097 8,69 1568,9 1,876 37,64 10,30 92,3 92,1
1998 I 1,754 2,063 8,53 1537,0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,1
11 1,867 2,199 8,67 1486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,4
v 1,887 2,236 9,16 1516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,2
1999 I 1,770 2,087 8,69 1342,6 1,911 36,60 11,18 91,0 90,8
I 1,618 1,949 8,19 1258,8 1,810 34,57 9,98 87,6 87,3
1998 heind 1,776 2,116 8,51 14236 1,878 37,79 9,78 92,0 92,1
elo 1,868 2,196 8,55 14504 1,939 38,33 10,34 93,3 93,3
Syys 1,962 2,289 8,97 15924 1,994 40,10 11,83 95,2 94,9
loka 1,932 2,284 9,31 1615,7 1,969 39,81 12,21 95,8 95,3
marras 1,834 2,180 9,05 15119 1,913 38,08 11,64 94,1 93,6
joulu 1,893 2,241 9,11 14263 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
1999 tammi 1,839 2,159 8,99 13624 1,950 37,43 11,82 92,7 92,3
helmi 1,751 2,062 8,68 1330,2 1,905 36,41 11,21 90,9 90,6
maalis 1,726 2,045 8,43 1336,2 1,881 36,04 10,60 89,5 89,4
huhti 1,668 1,972 8,30 12922 1,834 35,22 10,10 88,4 83,0
touko 1,605 1,925 8,24 1272,1 1,820 34,82 9,97 88,1 87,7
kesd 1,580 1,948 8,05 1212,6 1,775 33,70 9,88 86,4 86,1
heind 1,576 1,967 8,03 12294 1,756 33,42 9,71 86,4 86,2
Muutos ed. kuukaudesta, % » -0,3 1,0 -0,2 1.4 -1,1 -0,8 -1,7 0,0 0,2
ed. vuodesta -6,2 -6,4

Ldhde: EKP.

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

2) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja (ainoastaan efektiivisten valuuttakurssien
osalta) vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vahvistumista.

3) BISin laskelma. Joulukuuhun 1998 asti tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Tammikuusta
1999 alkaen tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin (alkuperdiset BISin tiedot on indeksoitu uudelleen siten, etti
1990 = 100). Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden kauppalukuihin niiden kauppakumppaneiden kanssa, joiden valuutat on esitetty
taulukossa, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kdyttiden kansallisia
kuluttajahintaindeksejd (KHI). Jos KHI-tilastot eiviit ole vieldi saatavissa, kdytetddn arvioita.

38%* EKP « Kuukausikatsaus * Elokuu 1999



Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI Julkisen Julkisen Valtion Valuutta-| Vaihtotase|  Yksikko- BKT:n| Teollisuus-| Standardoitu Lavea 3 kk:n
talouden|  talouden pitké- kurssi®, ja uusi tyo- midrd| tuotannon| tydttdmyys- raha® korko",
alijaama (-)/| bruttovelka, aikaisten| kansallinen piiomatase”, | kustannuk- volyymi- aste, % vuotuinen
ylijami (+),] % BKT:std lainojen| valuutta/ecu % BKT:std set? indeksi® | tyovoimasta korko
% BKT:std tuotot", tai euro K
vuotuinen (kp.)
korko
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1995 - 24 8,27 7,33 . 0,5 3,7 44 7.2 -2,0 6,20
1996 2,1 -0,9 67,4 7,19 7,36 . 1,4 2,8 2,0 6,8 7.2 3,98
1997 1.9 0.4 63,6 6,26 7,48 0,6 2,8 3,1 5,6 5,6 4,7 73
1998 1.3 0.8 5 4,94 7,50 -1,3 2,4 2,7 2,2 5,1 4,6 4,27
1998 11 1.4 - - 5,12 7,52 -1,9 1,7 1,0 -1,2 52 5,1 4,21
1T 1,2 - - 4,82 7,50 1,5 2,1 3,6 3,7 5.1 6,6 4,47
v 1,1 - - 4,51 7,44 -3,7 35 2,5 -0,3 4,7 3,7 51
1999 1 1.4 - - 4,22 7,44 1,5 54 1,0 -0,3 4.8 4,5 3,64
1T 1,8 - 4,50 743 . . . . 5,0 3,12
1999  tammi 1,2 - - 4,03 7,44 - - - -0,9 4,9 3,7 3,87
helmi 1,3 - - 4,19 7,44 - - - -0,9 4.8 43 3,62
maalis 1,7 - - 4,43 7,43 - - - 0,9 4.7 55 3,46
huhti 1,7 - - 4,22 7,43 - - - 9,8 4,7 39 3,12
touko 1,6 - - 4,46 7,43 - - - 11,7 52 3,11
kesd 1.9 - - 4,81 7,43 - - - 5.8 3,13
heind . - - 5,11 7,44 - - - . 3,17
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2,8 11,6 2,1 2,1 7,1 6.4 16,09
1996 7.9 -1.5 112,2 - 305.,5 -3,7 10,6 24 0,6 7.5 9.8 13,54
1997 54 -39 109.4 9,92 309,3 -4,0 7,1 32 1,0 7.9 14,5 12,48
1998 4,5 24 106,5 8,48 330,7 -3,1 3.4 10,0 4,0 13,53
1998 I 5,0 - - 7,90 339,9 6,1 10,3 34 12,77
1T 4,8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 2,3 13,18
v 4,0 - - 7,76 3315 0.8 9.8 5.7 11,94
1999 1 34 - - 6,08 3227 -0,8 10,56
1T 2,2 5,87 325,0 . 9,80
1999  tammi 3,5 - - 6,32 323,6 - - - -0,1 14,6 11,45
helmi 35 - - 5,96 322,0 - - - -0,9 . 10,43
maalis 32 - - 9 3225 - - - -1,2 9,84
huhti 2,6 - - 5,85 325,5 - - - 0,0 9,85
touko 2,2 - - 5,75 3252 - - - 1,0 9,72
kesd 1,8 - - 6,02 3242 - - - . 9,84
heind . - - 325,0 - - - 9,83
Ruotsi
1995 - -6,9 77,6 10,24 9,33 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0.8 -3,5 76,7 8,02 8,51 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,7 6,62 8,65 1,8 7.2 9,9 42 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 2, 2,6 4,1 8,3 35 4,36
1998 11 1.4 - - 5,13 8,60 1,1 1,8 6,2 8,6 2,6 4,53
1T 0,6 - - 4,82 8,95 24 2,5 4,8 8,2 4,7 4,29
v 0,1 - - 4,50 9,38 2,7 32 1,2 7,6 4,5 3,94
1999 1 0,2 - - 4,21 8,98 2,5 3,6 7,5 54 3,31
I 0,3 - 4,54 8,90 . . 6.4 3,07
1999  tammi 0,0 - - 4,02 9,08 - - - -1,1 7,7 4,1 342
helmi 0,2 - - 4,18 8,91 - - - . 7.3 5.8 3,31
maalis 0,5 - - 4,44 8,94 - - - 7.4 6,3 3,23
huhti 0,3 - - 4,24 8,91 - - - 7.3 6,7 2,99
touko 0,3 - - 4,50 8,97 - - - 6.8 6,6 3,10
kesd 0.4 - - 4,87 8,83 - - - . . 5.9 3,12
heind . - - 5,26 8,74 - - - . . . 3,23
Iso-Britannia
1995 - -5,7 53,0 8,32 0,829 -0,4 1,7 2,8 1,5 8,7 7,2 6,75
1996 2,5 -44 53,6 7,94 0,814 0,0 2,0 2,6 0.4 8,2 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 52,1 7,13 0,692 0,9 33 3,5 1,0 7,0 11,2 6,92
1998 1.5 0,6 49.4 5,60 0,676 0,1 2,2 0,3 6,3 9,6 7,43
1998 I 1,8 - 5,89 0,665 -0,3 2,5 1,0 6.3 9,9 7,58
1T 1,4 - - 5,57 0,676 0.4 2,0 0,5 6.3 9,5 7,67
v 1.4 - - 4,82 0,702 0,2 1,6 -0,5 6,3 8,6 6,89
1999 1 1,6 - - 4,39 0,687 -1,6 1,2 -1,2 6,3 72 5,60
1I 1.4 - 4,82 0,658 . . . . 6,7 5,29
1999  tammi 1,6 - - 4,20 0,703 - - - -1,0 6,3 7,5 5,90
helmi 1,5 - - 4,37 0,689 - - - -1.4 6.3 7.3 5.53
maalis 1,7 - - 4,60 0,671 - - - -1,3 6,3 6,8 5,40
huhti 1,5 - - 4,54 0,665 - - - -1,5 7,5 5,32
touko 1,3 - - 4,83 0,658 - - - 7,1 5,35
kesd 1.4 - - 5,09 0,650 - - - . . 5,6 5,22
heind . - - . 0,658 - - - . . . 5,17

Ldhteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8 ja 10 pl. Kreikka), Euroopan komissio (PO II ja Eurostat) (sarakkeet 2 ja 3), Bloomberg (sarake 12), kansalliset tilastot
(sarakkeet 4, 5, 6, 7, 9, 10 [Kreikka] ja 11).

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eiviit siscllii 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tydntekijiin sosiaaliturvamaksuja. M4 Ison-Britannian osalta.
3) BPM5; BPM4 Kreikan osalta. 5) Tehdasteollisuus; korjattu tyopdivien mddrdlld.

EKP * Kuukausikatsaus * Elokuu 1999 39%*



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
ty6- mddrd tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi¥,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kkin lainojen kansallinen  rahoitus- velka,
set” indeksi”  voimasta talletusten tuotto?,  valuutta/ asema % BKT:sti
(kp.) korko”,  vuotuinen ecu tai euro alijidma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 54 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,2 60,8
1996 2,9 -2,3 34 4.8 5.4 4.8 543 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 39 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 39 4,2 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 1,4 55,1
1998 I 1,6 1,0 3,6 5,0 4.4 7,2 5,59 5,67 1,100 - 56,1
1 1,6 1.4 3,5 32 4,5 73 5,20 5,27 1,118 - 553
v 1,5 -0,8 43 2,5 4.4 8,4 5,00 4,72 1,177 - 55,1
1999 I 1,7 -1,6 4,0 2,2 4,3 8,5 4,99 5,00 1,122 - 54,8
I 2,1 . 4,1 2,7 43 7.9 5,04 5,54 1,057 - .
1999 tammi 1,7 - - 2,0 4,3 8,7 4,99 4,78 1,161 - -
helmi 1,6 - - 2,5 4.4 8,5 5,00 4,99 1,121 - -
maalis 1,7 - - 2,2 4,2 8,1 4,99 5,23 1,088 - -
huhti 2,3 - - 2,3 4,3 8,2 4,97 5,18 1,070 - -
touko 2,1 - - 2,2 4,2 8,0 4,98 5,54 1,063 - -
kesd 2,0 - - 3,7 43 7,7 5,17 5,90 1,038 - -
heind - - . . 5,30 5,80 1,035 - -
Japani
1995 -0,1 -2,2 1,5 34 32 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 34 33 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -2,2 1,4 3,6 34 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,3
1998 0,6 6,3 -2,8 -7.1 4,1 4.4 0,18 1,30 146,4 -5.9
1998 1T 0,3 8,1 -1,7 -8,8 4,1 4,2 0,43 1,36 149,5 - -
11 -0,2 7,6 -3.2 -85 4,3 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 5,1 -2,8 -6,8 4,4 4,5 0,18 1,04 140,6 - -
1999 1 -0,1 3,6 0,1 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 - -
1T -0,3 . . -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 - -
1999 tammi 0,2 7,5 - -8.3 4.4 4,1 0,35 2,07 131,3 - -
helmi -0,1 2,9 - -4,1 4,6 39 0,38 2,09 130,8 - -
maalis -0,4 -0,2 - -0,8 4.8 4,2 0,20 1,72 130,2 - -
huhti -0,1 0,4 - -2,4 4.8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
touko -0,4 . - -0,5 4,6 4,1 0,12 1,36 129,7 - -
kesd -0,3 - -0,2 4,9 4,3 0,10 1,60 1253 - -
heind . - . . . 0,12 1,69 123,7 - -
Bruttokansantuotteen méira Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
8 ——— Yhdysvallat ~— — — Japani 4 - Yhdysvallat — — — Japani
7+r --- Ewroake === Euroalue
6 F
5
41
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-5 n n n n 1 L | L ) -1 n n n 1 n n n 1 n n 1 n )

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Ldahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 11); OECD (sarake 2 [Japani]); Eurostat
(euroaluetta koskevat kuvion tilastot); Reuters (sarakkeet 7 ja 8 [tammikuusta 1999 alkaen]); Euroopan komissio (PO II) (sarake 10).

1) Tehdasteollisuus. 4) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. 5) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2.
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Taulukko 12.2

Saédstiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:stdi)

Kansallinen siistiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinni rahoitus"
Brutto- Pidoman Netto- Pidoman Rahoitus- Brutto- Netto- Piidoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sidstiminen brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen | siddstiminen velkaan- ‘Arvopaperit menot varojen sddsti-|  velkaan-
muodostus arllo muodostus pitioman ne.llo- tuminen ja netto- minen| tuminen
ulkomaille brutto- hankinta osakkeet hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1995 16,3 17,4 -1,4 7.8 72 6,0 33 5.4 23 12,2 6,6 13,5 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 79 75 53 8.2 5.2 0,7 12,4 5,1 13,5 4.8
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7.4 3,7 82 43 1,5 12,3 4,6 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 2,5 8.3 7,7 43 8,1 4,6 0,8 12,8 49 11,5 59
1997 11 17,6 18,5 -1,5 8,7 7.5 1,8 8,3 2,9 1,1 12,2 5.9 13,3 4,5
1T 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 5,1 8.4 6,1 1,6 12,3 4,9 12,9 54
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 73 32 8,1 34 2,1 12,2 4,6 12,3 4,0
1998 1 17,7 19,1 -2,1 8,7 1,7 6,1 8,2 6,6 1.9 12,5 35 11,6 5,6
11 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 23 8,1 2,7 2,6 12,8 8,2 11,5 6,0
11 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 4,1 8,1 4,1 0,7 12,7 3,6 11,3 5,1
v 16,9 18,8 -2,6 8,2 7.8 4,7 8,0 4.8 -2,0 13,1 4.4 11,5 6,7
1999 1 17,0 19,0 -3,0 8,2 7,7 54 8,1 5,7 39 13,3 43 10,9 6,6
Japani
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 23 0,5 53 10,3 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1.4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6.4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5.6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . 4.4 -5,7 -1,3 . 53 . -0,3
1997 11 31,2 26,6 23 . . 2,6 . -1,9 1.4 . 10,7 . 0,7
1T 30,2 30,0 2,2 . . 3,0 . 3,1 0.4 . -0,3 . 1,5
v 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 1,5
1998 1 33,2 27,9 24 . . 0,6 . -15.3 -2,6 . -5.4 . 23
11 . 24,1 . . . -0,6 . 1,3 2,2 . 12,2 . 0,0
1T . 26,7 . . . 4,1 . -1,9 0,5 . =22 . 0,5
v . 12,7 . -6,7 -4.8 . 154 . 0,6
1999 1
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:stdi) (prosenttia BKT:stdi)
mmmmm  Yhdysvallat E===a Japani Euroalue
12 ¢
10
8
6
4
2
0
-12L 2t
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Liihteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Japanin osalta kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteisdjen sddstaminen sisdltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sddstidmiseen.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) keraimit 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 kasitellddn raha- ja
pankkitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista
varallisuutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa,
hinta- ja kustannustilastoja sekd muita taloustilas-
toja.'

Namai tilastot keskittyvdt euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemman aikavilin yksityiskoh-
taisempia tilastotietoja lisdselvityksineen on saa-
tavissa EKP:n kotisivuilla (http://www.ecb.int) ja
EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai
yksityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenvalti-
oiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisivat
niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lukuihin,
jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osallis-
tuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaih-
tokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tama voitaisiin
valttaa rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6 tiedot
vuotta 1999 edeltaviltd ajalta on ilmoitettu yk-
sikkoind, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 ilmoitetuilla peruuttamatto-
milla kiinteilld muuntokursseilla. Ellei toisin mai-
nita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edel-
tavaltd ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa
ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kaytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaisend ko-
kouspdivana. Tdmdn numeron tilastot perustu-
vat 5.8.1999 kiytettdvissi olleisiin tietoihin.

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan tarkistaa. Pyoristysten vuoksi eri lu-
kujen yhteissummat eivat valttamattd tdsmaa.
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Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa I.1-4.5 esitetddn eurojirjestelmén
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojir-
jestelmén rahapoliittisista operaatioista seka va-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2.1—
2.3 esitetdadn 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 esitetdin neljannesvuositilastot rahalaitosten
lainoista kotitalouksille ja yrityksille eriteltyind
kayttotarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin
mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastellaan joitakin ra-
halaitossektorin tase-erid valuutoittain. Laajem-
mat neljinnesvuositilastot tullaan julkaisemaan
piakkoin. Tilastoinnissa kiytettdvien rahalaitos-
ten luettelo on kokonaisuudessaan EKP:n kotisi-
vuilla. Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtai-
sesti raha- ja pankkitilastojen sektorikasikirjassa
"Money and Banking Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of cus-
tomers” (EMI, huhtikuu 1998). Raha- ja pankkiti-
lastojen kokoamisohjeissa 'Money and Banking
Statistics Compilation Guide” (EMI, huhtikuu 1998)
esitetddn suositukset, joita kansallisten keskuspank-
kien tulee noudattaa. Tilastotiedot kerdtddn ja ti-
lastot laaditaan 1.1.1999 alkaen Euroopan keskus-
pankin rahalaitossektorin konsolidoidusta tasees-
ta annetun asetuksen (EKP/1998/16) mukaisesti.

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

1 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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Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja
kuoletuksia koskevat tilastot julkaistaan suunni-
telmien mukaan vuoden 1999 aikana.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (ldhinna Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot
ovat mahdollisimman yhteniisid ja vertailukelpoi-
sia. Vertailukelpoisten tietojen saatavuus vaihte-
lee tilastosta toiseen, mutta yleisesti ottaen ver-
tailukelpoista tietoa on paremmin saatavissa vii-
me ajoilta kuin aikaisemmilta ajanjaksoilta. Kau-
sivaihteluista puhdistetut tiedot ovat Eurostatin
tai kansallisten viranomaisten tuottamia.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettdvissd vuo-
desta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Kansallisiin kuluttajahintain-
dekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edelti-
viltd ajalta eivit ole tdysin vertailukelpoisia. EU:n
neuvoston 19.5.1998 antaman lyhyen aikavilin
tilastoja koskevan asetuksen (EY) N:o 1165/98
tdytintoonpano tulee kasvattamaan kdytettavis-
sd olevien euroaluetta koskevien tilastojen maa-
rda. Tama koskee myos vihittdiskaupan liikevaih-
don tuoreita ja vertailukelpoisia tietoja, joihin liit-
tyvit tilastot (taulukko 5.1) perustuvat tilld het-
kelld kansallisten tietojen pohjalta tehtyihin ar-
vioihin.

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 tilinpitojarjestelmd (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taman
Kuukausikatsauksen tiedot perustuvat padasias-
sa EKT 95:een.

Tyottomyystilastot ovat Kansainvilisen tyojarjes-
ton (ILO) ohjeiden mukaisia. Koko taloutta kos-

kevat tyollisyystilastot on johdettu kansallisista
lahteistd kdyttdmalla samankaltaisia tyollisyyden
maaritelmid. Tehdasteollisuuden tyollisyystilastot
on yhdenmukaistettu ja ne ilmoitetaan lyhyen
aikavilin tilastoista annetun EU:n neuvoston ase-
tuksen mukaisesti (taulukko 5.2).

Barometritiedot (kuvio 5.3) perustuvat Euroo-
pan komission tekemiin yritys- ja kuluttajakyse-
lyihin.

Rahoitustilinpitotilastot

Tilastovaatimusten toteutusta koskevassa julkai-
sussa ("Implementation package”) todetaan, ettd
rahatalouden analysointia ja rahapolitiikan tutki-
musta tdydentdmadn tarvitaan yksityiskohtaisia
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-, padgomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetddn kansalli-
siin pddomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmit euroalu-
een rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tultaneen
julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa vuo-
den 1999 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetddan BKT:hen suhteutettuna
euroalueen julkisen talouden rahoitusasemaa
kuvaavat julkisen talouden tuloja ja menoja, sdis-
tdmistd, alijddmaa ja velkaa koskevat tilastot. Tie-
dot perustuvat jasenvaltioiden toimittamiin yh-
denmukaistettuihin tilastoihin, jotka lasketaan

yhteen EKP:ssa.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijadmaa ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
tddn lisaksi maittain, koska ne ovat tdrkeitd va-

kaus- ja kasvusopimuksen kannalta.
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Euroalueen maksutase seka
eurojirjestelmidn varantoasema,
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kasitteet ja
madritelmédt ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
[.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin ti-
lastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia. Ulko-
maista varallisuutta koskevat tilastot tullaan jul-
kaisemaan syksylld ja niissd esitetddn vuoden 1998
lopun tilanne. Yhteistd metodologiaa, josta EKP
ja Euroopan komissio (Eurostat) ovat keskendin
sopineet, sekd aggregointimenetelmad esiteltiin
Kuukausikatsauksen toukokuun numeron sivul-
la 26 olleessa kehikossa 2 ja EKP:n kotisivuilla.
Tuotannontekijakorvauksia koskevat tilastot (tau-
lukko 8.3) eivit sisally tahdan numeroon, vaan ne
julkaistaan seuraavassa numerossa, kun yksityis-
kohtaiset neljannesvuositilastot ovat saatavissa.

Euroalueen maksutasetilastot ovat EKP:n laati-
mia. Tiedot joulukuuhun 1998 asti on ilmoitettu
ecuina.

Eurojirjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat vuodesta 1999 alkaen
esitetddn taulukossa 8.6. ja niitd vastaavat netto-
virrat taulukossa 8.1. Nama tilastot eivit ole ver-
tailukelpoisia taulukossa 8.1 esitettyjen, joulukuu-
hun 1998 asti ulottuvien nettovirtatilastojen
kanssa, silla ndma varhemmat tilastot on laadittu
laskemalla yhteen kansallisten madritelmien mu-
kaiset tiedot, ja niihin sisiltyy euroalueella liik-
keeseen laskettuja vaateita.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, maari ja yksikkoarvo).Arvoin-
deksin laskee EKP. Mairaindeksi lasketaan Euros-
tatin ilmoittaman yksikkéarvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Madritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan eri-
en kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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Valuuttakurssitilastot (taulukko 10) perustuvat
EKP:n julkaisemiin paivan viitekursseihin tammi-
kuusta 1999 alkaen.

Euroalueen maksutase-, ulkomaankauppa- ja va-
luuttakurssitilastojen laatimisessa kaytettyja me-
netelmid esitellddan yksityiskohtaisesti EKP:n ko-
tisivuilla.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin I3hteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat s3dstamistd, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintojen selityksia
2 Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
“miljardia” 10 °

® Ennakkotieto.

kp.  Kausivaihteluista puhdistettu.

9999

99
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojarjestelmin
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteutetaan
kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 prosentin
korolla, milld tasolla se aikoo pitda koron naképii-
rissd olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdynnistetdan
4.1.1999, likviditeetin jaosta padtetaan 5.1.1999
ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Liséksi paitetian,
ettd ensimmadisestd pitempiaikaisesta rahoitusope-
raatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (maksupéivana on
14.1.1999) ja ettd se toteutetaan vaihtuva-
korkoisena huutokauppana siten, ettd jakomenet-
telyssd kdytetddn yksikorkoista huutokauppaa.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd maksuvalmius-
luoton korko asetetaan 4,5 prosenttiin ja talle-
tuskorko 2,0 prosenttiin kolmannen vaiheen alusta
eli 1.1.1999 alkaen.Ajanjaksona 4.21.1.1999 mak-
suvalmiusluoton korko asetetaan tilapdisesti 3,25
prosenttiin ja talletuskorko 2,75 prosenttiin. EKP:n
neuvosto aikoo lopettaa timan tilapaisjarjestelyn
21.1.1999 pidettdvan kokouksen jilkeen.

31.12.1998

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 109 | kohdan 4 mukaisesti EU:n neuvosto
yksimielisesti niiden Euroopan yhteison jasenval-
tioiden kanssa, joita ei koske poikkeus, Euroo-
pan komission ehdotuksesta ja ottaen huomioon
EKP:n lausunnon hyviksyy euron peruuttamat-
tomat muuntokurssit, jotka ovat voimassa
[.1.1999 klo 0.00 (paikallista aikaa) alkaen.

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paattavit keskindiselld menettelylld
yhdessd Euroopan komission kanssa ja EU:n
raha-asiain komiteaa kuultuaan maarata 1.1.1999
voimaan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin
osallistuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vas-
taan. Taman eurokeskuskursseja koskevan paa-
toksen lisiksi EKP seka Tanskan ja Kreikan kes-
kuspankit asettavat yhteiselld sopimuksella Tans-
kan kruunun ja Kreikan drakman pakolliset in-
terventiokurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili eu-
rokeskuskurssiin nahden on % 2,25 %. Kreikan
drakman vaihteluvili eurokeskuskurssiin ndhden
on normaali + 15 %.
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7.1.1999

EKP:n neuvosto paittad, ettd |1.1.ja 18.1.1999
ilmoitettaviin perusrahoitusoperaatioihin sovel-
letaan samoja ehtoja kuin ensimmaiseen perus-
rahoitusoperaatioon, jonka maksut suoritettiin
7.1.1999, eli ne toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina 3,0 prosentin korolla.

12.1.1999

EKP:n neuvoston 22.12.1998 tekemin paitok-
sen mukaisesti EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestel-
man ensimmdiset pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa nouda-
tetaan yksikorkoista menettelyi. Jotta pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot voitaisiin ottaa kayt-
toon vaiheittain, ensimmainen operaatio toteu-
tetaan kolmena rinnakkaisena huutokauppana,
joiden erapdivit ovat 25.2.,25.3.ja 29.4.1999.EKP
ilmoittaa, ettd se aikoo jakaa |5 miljardia euroa
kussakin ndistd huutokaupoista. Sama 15 miljar-
din euron suuruinen mairi aiotaan jakaa jatkos-
sakin kussakin vuoden 1999 kolmen ensimmai-
sen kuukauden aikana toteutettavassa pitempi-
aikaisessa rahoitusoperaatiossa.

21.1.1999

EKP:n neuvosto piittas, ettd sen kolmannen vai-
heen alkaessa eurojirjestelman maksuvalmiusluo-
ton koroksi asettama 4,5 prosentin korko ja tal-
letuskoroksi asettama 2 prosentin korko otetaan
jalleen kayttoon 22.1.1999 lukien. Neuvosto paat-
tdd niin ikdan, ettd kahteen perusrahoitusope-
raatioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.1999
ja 3.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin niihin
kolmeen perusrahoitusoperaatioon, joiden mak-
sut suoritettiin aikaisemmin tammikuussa. Ne siis
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
3,0 prosentin korolla.
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4.2.1999

EKP:n neuvosto paittid, ettd kahteen perus-
rahoitusoperaatioon, joiden maksut suoritetaan
10.2.ja 17.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
ensimmaisiin perusrahoitusoperaatioihin, joiden
maksut on suoritettu aikaisemmin tdnd vuonna.
Ne siis toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3,0 prosentin korolla. Maksuvalmiusluoton
korko on edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.

18.2.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.2. ja
3.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin edelli-
siinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne siis toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0 pro-
sentin korolla. Maksuvalmiusluoton korko on
edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.

4.3.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 10.3. ja
17.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin edelli-
siinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne siis toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0 pro-
sentin korolla. Maksuvalmiusluoton korko on
edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %. Liséksi
EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojirjestelman
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditee-
tin jaossa kdytetddn jatkossa monikorkoista me-
nettelyd seuraavasta pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta (jonka maksut suoritetaan
25.3.1999) lahtien, kunnes toisin iimoitetaan.

18.3.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.3., 31.3.
ja 7.4.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin ai-
empiinkin tdnd vuonna toteutettuihin perusra-
hoitusoperaatioihin. Ne siis toteutetaan kiinted-
korkoisina huutokauppoina 3,0 prosentin korol-
la. Maksuvalmiusluoton korko on edelleen 4,5 %
ja talletuskorko 2,0 %.

8.4.1999

EKP:n neuvosto padttia laskea perusrahoitusope-
raation korkoa 0,5 prosenttiyksikélla 2,5 prosent-
tiin alkaen perusrahoitusoperaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 14.4.1999. Lisdksi maksuvalmius-
luoton korkoa lasketaan | prosenttiyksikélld 3,5
prosenttiin ja talletuskorkoa 0,5 prosenttiyksi-
kolla 1,5 prosenttiin 9.4.1999 lahtien.

22.4.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisak-
si EKP:n neuvosto ilmoittaa, ettd pitempiaikaisis-
sa rahoitusoperaatioissa, joiden maksut suorite-
taan seuraavien kuuden kuukauden aikana, aio-
taan edelleen jakaa 15 miljardia euroa kussakin.

6.5.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %.

20.5.1999

EKP:n neuvosto pdittdi, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisak-
si EKP:n neuvosto paattad muuttaa sen pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation maturiteettia, jonka
maksut on tarkoitus suorittaa 30.9.1999. Taman
operaation lunastuspdivai aikaistetaan joulukuun
30. paivastd joulukuun 23. paivdan 1999. Vastaa-
vasti muutetaan myos sen pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation aikataulua, josta oli alun perin
tarkoitus ilmoittaa 27.12.1999 ja jonka likvidi-
teetti oli tarkoitus jakaa ja maksut suorittaa
30.12.1999. Tastd pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999, lik-
viditeetti jaetaan 22.12. ja maksut suoritetaan
23.12.1999. Tilla aikataulumuutoksella on tar-
koitus helpottaa rahoitusmarkkinaosapuolten
tyotd vuodenvaihteessa.
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2.6, 17.6., 1.7.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko I,5 %.
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