>
¥
z
<
+ B
]
D
¥
2]
L
<
z
<
B
o
o
ad
=
L

Heinakuu 2000

KUUKAUSIKATSAUS

EUROOPAN KESKUSPANKKI

KUUKAUSIKATSAUS

Heinakuu 2000


http://www.ecb.int
http://www.ecb.int/

&)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

KUUKAUSIKATSAUS

Heinakuu 2000



© Euroopan keskuspankki, 2000

Kédyntiosoite Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Postiosoite Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main
Germany

Puhelinnumero +49 69 13440

Internet http://www.ecb.int

Faksi +49 69 1344 6000

Teleksi 411 144 ecb d

Kuukausikatsauksen laatimisesta vastaa EKP:n johtokunta. Kuukausikatsaus on pddkirjoitusta lukuun
ottamatta kddnnetty Suomen Pankissa, joka myds huolehtii katsauksen julkaisemisesta.

Kaikki oikeudet piddtetddn. Kopiointi on sallittu opetuskdyttoon ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin, kunhan Idhde
mainitaan.

Tdmdn numeron tilastot perustuvat 5.7.2000 kdytettdvissd olleisiin tietoihin.
ISSN 1561-0322



Sisallys

Paikirjoitus 5
Euroalueen talouskehitys 7
Rahatalous ja rahoitusmarkkinat 7
Hintakehitys 19
Tuotanto, kysyntd ja tydmarkkinat 21
Valuuttakurssit ja maksutase 31
Kehikot:
I Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.6.2000
padttyneend pitoajanjaksona 13
2 Euroalueen rakennusala 23
3 Talouspolitiikan laajat suuntaviivat 29

Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina

toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin 37
Rahapolitiikan vilittymismekanismi euroalueella 43
Videston ikdantyminen ja finanssipolitiikka euroalueella 59
Euroalueen tilastot I*
Eurojirjestelmén rahapoliittiset toimenpiteet 67*
Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja 71%

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000



Lyhenteet

Maat

BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
T
LU
NL
AT
PT
FI
SE
UK
JP
us

Muut

BIS
BKT
BPM4
BPM5
cif

ECU
EKP
EKPJ
EKT 95
EMI

EU
EUR
fob

ILO
IMF
KHI
repo
SITC Rev. 3
YKHI

Belgia
Tanska
Saksa
Kreikka
Espanja
Ranska
Irlanti

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

Kansainvilinen jarjestelypankki

bruttokansantuote

IMF:n maksutasekasikirja (4. laitos)

IMF:n maksutasekasikirja (5. laitos)

kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina

Euroopan valuuttayksikko

Euroopan keskuspankki

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995
Euroopan rahapoliittinen instituutti

Euroopan unioni

euro

vapaasti laivassa

Kansainvilinen tydjarjestd

Kansainvilinen valuuttarahasto

kuluttajahintaindeksi

takaisinostosopimukseen perustuva kidnteisoperaatio
Kansainvidlinen ulkomaankaupan tavaranimikkeisto (3. tarkistettu laitos)
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kdytannon mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjarjestyksessa
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivdat suomennoksen mukaan).

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paitti kokouksissaan 21.6. ja
6.7.2000 pitad EKP:n keskeiset korot ennallaan.
Eurojirjestelmdn  perusrahoitusoperaatioiden
korkotarjousten alaraja oli siten edelleen 4,25 %,
maksuvalmiusluoton korko 5,25 % ja talletuskor-
ko 3,25 %.

EKP:n 8.6.2000 toteuttaman koronnoston jal-
keen saadut tiedot eivit periaatteessa ole muut-
taneet ndakymid hintavakauden ylldpitimisesta
keskipitkalld aikavalilla. Rahapolitiikan strategian
ensimmadisen pilarin osalta voidaan todeta, ettid
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo maaliskuusta toukokuuhun 2000
oli 6,3 % eli sama kuin helmikuusta huhtikuuhun
2000. M3:n kasvuvauhdin jatkuva ja huomattava
poikkeaminen 4)2 prosentin viitearvosta seka
MI:n ja yksityiselle sektorille myénnettyjen luot-
tojen mdaran voimakas kasvu viittaavat siihen, ettd
euroalueella oli runsaasti likviditeettia toukokuun
lopussa.

Rahapolitiikan strategian toisen pilarin osalta
voidaan puolestaan todeta, ettd tuoreimmat ta-
louskehitystd koskevat tiedot viittaavat euro-
alueen talouskasvun jatkumiseen voimakkaana
vuoden 2000 alussa. Eurostatin julkaisema en-
simmdinen arvio BKT:n médran kasvusta vuoden
2000 ensimmaisen neljanneksen aikana oli 0,7 %.
Vaikka tama alustava arvio neljannesvuosikasvusta
on hieman vuoden 1999 jilkipuoliskon keskimaa-
rdistd kasvua alhaisempi, kaikki muut indikaatto-
rit viittaavat euroalueen talouden voimakkaana
jatkuvaan kasvuun. Teollisuustuotannon kasvu-
vauhti kiihtyi huhtikuussa, minka lisaksi my&s en-
simmdisen neljanneksen kasvua kuvaavia lukuja
tarkistettiin ylospdin.Teollisuuden luottamus saa-
vutti kesdkuussa huippunsa sitten vuoden 1985,
jolloin indeksia alettiin julkaista, ja kuluttajien luot-
tamus pysyi ldhes ennitystasollaan. Kansalliset
tiedot viittaavat tyollisyyden voimakkaaseen kas-
vuun vuoden 2000 ensimmaiselld neljanneksella.
Samalla euroalueen ulkopuolinen kehitys tukee
edelleen euroalueen talouskasvua. Suotuisten si-
sdisten ja ulkoisten kasvuedellytysten vuoksi
euroalueen talouden kasvundkymit ovat edelleen
hyvit.

Euroalueen joukkolainojen tuotoissa ja euron
valuuttakurssissa ei kesdkuussa ja heindkuun alus-
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ja Yhdysvaltain joukkolainojen tuottojen erot
supistuivat kyseisend ajanjaksona huomattavasti.
Joukkovelkakirjamarkkinat heijastavat tilld het-
kelld odotuksia talouskasvun jatkumisesta euro-
alueella ja euroalueen talouden kasvundkymien
kohentumisesta suhteessaYhdysvaltoihin. Samalla
euron efektiivisen valuuttakurssin heikkenemi-
nen vuoden 1999 alusta ldhtien aiheuttaa edel-
leen huolta. Valuuttakurssikehitys on otettava
huomioon arvioitaessa hintavakauteen kohdis-
tuvia riskejd, silld se saattaa aiheuttaa kuluttaja-
hintojen nousupaineita my0s tulevalla ajanjak-
solla.

Oljyn hinnan muutokset ovat viime kuukausina
olleet tirkein euroalueen hintakehitykseen vai-
kuttanut tekija. Kuluttajahintakehityksen osalta
voidaan todeta, ettd yhdenmukaistetulla kulutta-
jahintaindeksilla (YKHI) mitattu inflaatio pysyi
vuoden 2000 toukokuussa 1,9 prosentissa. Koko-
naisindeksin nousuvauhti pysyi ennallaan, silld
energian hintojen nousuvauhdin kiihtymisen vai-
kutusta tasapainotti se, ettd yhden palvelujen hin-
toihin siséltyvan vaihtelevan eran vuotuinen muu-
tosvauhti hidastui. Tuottajahintojen osalta voidaan
todeta, ettd tuottajahintaindeksin (Producer Price
Index, PPI) viimeaikaiseen nousuun on eniten vai-
kuttanut tuontienergian hintakehitys. Myos tuot-
tajahintaindeksin kulutustavaraerdn vuotuinen
muutosvauhti on kiihtynyt viime aikoina, mika
viittaa siihen, ettd tuontihintojen aikaisempi
nousu on alkanut vihitellen vaikuttaa kulu-
tustavaroiden hintoihin. Tydvoimakustannuksis-
ta voidaan todeta, ettd Eurostatin koko euroaluet-
ta koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd ndiden
kustannusten nousu on vuoden 2000 ensimmai-
selld neljannekselld ollut huomattavasti nopeam-
paa kuin vuonna 1999. Tama saattaa kuitenkin
osittain johtua kertaluonteisista tekijoista.

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyy kesdn aikana todennékdisesti edelleen tuon-
tihintojen nousun vilittyessa vihitellen hintoihin.
Tuontihintojen nousu johtuu puolestaan p&a-
asiassa energiakustannusten noususta ja euron
valuuttakurssin aikaisemmasta heikkenemisesta.

Koska rahapolitiikan vaikutukset ilmenevit vii-
veelld, sen vaikutus hintakehitykseen lyhyelld aika-
vililla on erittdin vdhdinen. Sen vuoksi rahapoli-
tiikan on oltava ennakoivaa ja sen toteutuksessa



on keskityttdva hintavakauteen keskipitkalld aika-
valilla kohdistuviin riskeihin. Monia tekijoitd on
siksi seurattava tilld hetkelld tarkoin. Ensinndkin
rahan mairan voimakas kasvu ja runsas likvidi-
teetti edellyttdvit jatkuvaa arviointia. Euroalueen
hintanakymiin vaikuttaa lisdksi tuontihintojen
kehitys, jonka taustalla on puolestaan euron va-
luuttakurssin ja raaka-aineiden hintojen kehitys.
Taménhetkisen voimistuvan talouskasvun ja
tuontihintojen aiheuttamien nousupaineiden
vuoksi on tirkedd, ettd palkkojen keskimdardi-
nen nousuvauhti pysyy edelleen sopusoinnussa
hintavakaustavoitteen kanssa. Jotta kasvu saatai-
siin jatkumaan inflaatiota kiihdyttamidtta ja jotta
euroalueen tyottomyyttd saataisiin vihennettyd,
palkkakehityksen on jatkuttava maltillisena ja tyo-,
hyodyke- ja palvelumarkkinoilla on saatava aikaan
rakenteellisia uudistuksia. Ecofin-neuvoston kesa-
kuussa 2000 hyvaksymissa vuoden 2000 talous-
politiikan yleisissa suuntaviivoissa esitetyt uudis-
tukset on sen vuoksi toteutettava kiireellisesti.
Koko euroalueen kannalta finanssipolitiikan [6y-
sadaminen suhdanteiden kohennuttua lisid my6s

osaltaan hintavakautta uhkaavia hintojen nousu-
paineita. Useimpien maiden tamanhetkiset bud-
jettisuunnitelmat eivdt ole riittdvan kunnianhi-
moisia suhteessa suotuisiin talousnakymiin.

Kuukausikatsauksen tima numero sisdltaa vakio-
artikkelin lisdksi kolme muuta artikkelia. Naistd
ensimmainen (”Siirtyminen vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina toteutettaviin perusrahoitus-
operaatioihin”) sisiltdd taustatietoa eurojdrjes-
telmdn vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin siirtymi-
sestdi 24.6.2000 alkaneena pitoajanjaksona.
Artikkelin mukaan siirtyminen uuteen huuto-
kauppamenettelyyn on sujunut ongelmitta. Toi-
sessa artikkelissa kasitelldan rahapolitiikan valit-
tymistd euroalueella. Keskuspankkien on tarkeda
tuntea rahapolitiikan vilittymisprosessi, jotta ne
voisivat arvioida toimenpiteidensa vaikutusta hin-
tavakauden ylldpitamisen kannalta. Artikkelissa
”Vieston ikaantyminen ja finanssipolitiikka euro-
alueella” tarkastellaan euroalueen viaestémuutos-
ten mahdollisia finanssipoliittisia vaikutuksia.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paatokset

EKP:n neuvosto paitti 21.6.ja 6.7.2000 pitamis-
sadn kokouksissa, ettd perusrahoitusoperaatiois-
sa (jotka toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina monikorkoista huutokauppamenette-
lyd kdyttaen) korkotarjousten alaraja on edelleen
425 %. Talletuskorko on niin ikdan edelleen
3,25 % ja maksuvalmiusluoton korko 5,25 %
(ks. kuvio I).

M3:n kasvu jatkui vahvana toukokuussa

Toukokuussa 2000 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 5,9 prosenttiin
huhtikuun 6,5 prosentista. M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo maalis-
kuusta toukokuuhun 2000 pysyi ennallaan ja oli
6,3 %. Naiin ollen M3:n kasvuvauhti oli edelleen
miltei 2 prosenttiyksikén verran 4/, prosentin
viitearvoaan nopeampaa (ks. kuvio 2).

Kuvio |.

EKP:n korot jarahamarkkinakor ot
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

Maksuval miusluoton korko
Talletuskorko

Y 6n yli -korko (eonia)
« Perusrahoitusoperaation marginaalikorko

55 55

20 - - - 2,0

) Y Y AR R EPUR P i
) )

Lahteet: EKP ja Reuters.
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Perusrahoitusoperaation korko / korkotarjousten alargja

M3:n kasvu ja viitearvo
(vuotuinen prosenttimuutos)

- - M3

M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo pyoristettynd ensimmaiiseen desimaaliin

—— M3:n viitearvo (4Y2%)

7,0 7.0

4.0 4.0
30 PRI RPN HAPU TR RS BRI SR SR S B 30

1998 1999 2000
Lahde: EKP.

M3:n kausivaihteluista puhdistettu kuukausittai-
nen muutosvauhti oli maalis-toukokuussa 2000
keskimaarin 0,5 % (ks. taulukko ). Tama vahvis-
taa sen, ettd toukokuuhun saakka M3:n lyhyen
aikavilin kasvuvauhti oli ollut verrattain voima-
kas. Kausivaihteluista puhdistettuna ja vuosita-
solle korotettuna M3:n kuuden kuukauden kas-
vuvauhti oli toukokuussa 6,5 %, kun se huhti-
kuussa oli ollut 6,6 %. M3:n kasvun jatkuminen
voimakkaana vuoden 2000 alkupuolella ndytti liit-
tyvan pddasiassa nimellisen ja reaalisen BKT:n kas-
vuvauhdin kiihtymiseen sekd tuottokdyran loi-
venemiseen tammikuusta 2000 ldhtien.

M3:n eristi liikkeessd olevan rahan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui toukokuussa 4,9 prosent-
tiin huhtikuun 5,5 prosentista (ks. kuvio 3). Li-
saksi yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui huhtikuun 12,6 prosentista 9,4 prosent-
tiin toukokuussa.Vuoden 1999 syksysta asti jat-
kunut lyhyiden korkojen nousu on saattanut ai-
heuttaa sijoitusten siirtymistd yon yli -talletuk-



Taulukko I.

M3 ja sen paaerat

(kuukauden lopun méarét ja kausivaihtel uista puhdistetut kuukausi muutokset)

Toukokuu 2000| Maaliskuu2000 |  Huhtikuu 2000 | Toukokuu2000 | Malistorkokuu
Mééra Muutos Muutos Muutos Muutos keskimagrin
Miljardia  |Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia

euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 49314 36,8 0,8 14,6 0,3 23,0 0,5 24,8 0,5
Liikkeessé olevarahaja
yonyli -talletukset (= M1)|  1994,0 16,7 0,8 135 0,7 0,1 0,0 10,1 0,5
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 2156,3 3,9 0,2 1,6 01 13,1 0,6 6,2 0,3
Jalkimarkkinakel poiset
instrumentit (= M3-M2) 781,0 16,2 2,3 -0,5 -0,1 9,8 1,3 8,5 1,2

Lahde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismééra ei valttamatta tasmaa

M3:n kokonaismaaran kanssa.

sista muihin M3:een sisiltyviin lyhytaikaisiin tal-
letuksiin ja jalkimarkkinakelpoisiin instrumenttei-
hin.Y6n yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli
kuitenkin edelleen voimakas, mika kuvastaa ta-
louden toimeliaisuuden dynaamisuutta. Suhteel-

M3:n eréat

(vuotuinen prosenttimuutos)

Liikkeessa olevaraha

Yon yli -talletukset

Muut lyhytaikaiset tall etukset
Jalkimarkkinakel poiset instrumentit

20 20
i '. - - . 5
10

5

0

5 ., 5
T 1 00 2000 °
Léhde: EKP.

lisen suuri epavarmuus euroalueen osakemark-
kinoilla vuoden 2000 viiden ensimmdisen kuu-
kauden aikana on saattanut lisdtd varotoimenpi-
teend tehtdvien yon yli -talletusten kysyntaa. Liik-
keessd olevan rahan ja yon yli -talletusten edelld
kuvatun kehityksen seurauksena M| :n vuotuinen
kasvuvauhti hidastui 8,6 prosenttiin toukokuus-
sa 2000, kun se huhtikuussa oli ollut 11,3 % .

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 1,2 pro-
senttiin huhtikuun 0,5 prosentista. Eradan kuulu-
vat eri talletukset olivat kehittyneet toisistaan
poikkeavalla tavalla. Enintddn kahden vuoden
madriaikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui toukokuussa merkittavasti eli 4,7 pro-
senttiin, kun se huhtikuussa oli ollut 1,3 %. Kas-
vu johtui oletettavasti euroalueen lyhyiden pank-
kikorkojen asteittaisesta noususta sekd tuotto-
kédyran loiventumisesta viime kuukausina. Samaan
aikaan irtisanomisajaltaan enintdaan kolmen kuu-
kauden talletusten vuotuinen supistumisvauhti oli
1,2 %, kun se huhtikuussa oli ollut 0,1 %. Nain
ollen ndiden instrumenttien kysynnin vuoden
1999 kesilla alkanut heikkeneminen jatkui. Heik-
kenemisen syyni on ollut todennikéisesti se, ettd
euroalueen lyhyet korot ovat nousseet ndiden
instrumenttien pankkikorkoihin verrattuna, jo-
ten ndiden tuotto kiinnostaa vahemman.

Koska M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui mer-
kittavasti — hidastuminen oli voimakkaampaa kuin
muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yén yli -tal-
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letusten vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen
— raha-aggregaatti M2:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui huhtikuun 5,5 prosentista 4,6 prosent-
tiin toukokuussa 2000.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 13,5
prosenttiin toukokuussa 2000, kun se huhtikuus-
sa oli ollut 12,7 %. Erityyppiset instrumentit ke-
hittyivat toisistaan poikkeavalla tavalla. Enintddn
kahden vuoden velkapapereiden (joita on alle 2 %
M3:sta) vuotuinen kasvuvauhti hidastui touko-
kuussa 25,5 prosenttiin, kun se huhtikuussa oli
ollut 37,3 %.Toisaalta takaisinostosopimusten el
repojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui huhti-
kuun 2,8 prosentista 4,7 prosenttiin toukokuus-
sa, ja rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien
ja rahamarkkinapapereiden kasvuvauhti nopeu-
tui huhtikuun 13,6 prosentista 15,6 prosenttiin
toukokuussa. Kaiken kaikkiaan jalkimarkkinakel-
poisten instrumenttien nopea kasvu kuvastaa
todennikoisesti edelleen tuottokdyran loivene-
mista, joka taas johtuu lahinna lyhyiden korkojen
noususta viime kuukausina. On kuitenkin syyta
muistaa, ettd eurojirjestelman nykyisen tilastoin-
suuri osa rahalaitosten liilkkeeseen laskemista
jalkimarkkinakelpoisista instrumenteista on euro-
alueen ulkopuolisten hallussa, vaikka tama osuus
pitdisi periaatteessa vahentdd M3:sta.

Luotonannon kasvu yksityiselle sektorille
oli edelleen nopeaa

Euroalueella oleville myonnettyjen luottojen ko-
konaismadran vuotuinen kasvuvauhti hidastui
toukokuussa 7,6 prosenttiin huhtikuun 8,1 pro-
sentista. Kasvuvauhdin hidastumiseen vaikutti se,
ettd julkisyhteis6ille myonnettyjen luottojen vuo-
tuinen supistumisvauhti nopeutui edelleen 2,6
prosenttiin, kun se huhtikuussa oli ollut 1,2 %.
Sen sijaan yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi kdytannol-
lisesti katsoen ennallaan | |,3 prosenttina eli var-
sin nopeana.

Yksityiselle sektorille mydnnetyistd luotoista lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti oli toukokuussa
10,1 %.Yrityksille myonnettyjen lainojen kuuden
kuukauden kasvuvauhti kausivaihteluista puhdis-
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tettuna ja vuositasolle korotettuna oli toukokuus-
sa myos 10,1 %, kun se huhtikuussa oli ollut
10,8 %. Yksityiselle sektorille my6nnettyjen lai-
nojen kasvuvauhdin jatkuminen nopeana kuvas-
taa voimakasta talouden toimeliaisuutta sekd
euroalueen suotuisia talouskasvunikymid. Myos
fuusioiden ja yritysostojen huomattavan suuri
maird euroalueella seki asuntolainojen ja kiin-
teistohintojen huomattavan nousun vuorovaiku-
tus joissakin euroalueen maissa vaikuttavat ta-
han kehitykseen omalta osaltaan. On myé6s huo-
mattava, ettd pankkien antolainauskorot ovat pit-
kdn aikavélin keskiarvoihin verrattuna edelleen
suhteellisen alhaiset.Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen muista erista rahalaitosten hal-
lussa olevien muiden arvopaperien kuin osakkei-
den vuotuinen kasvuvauhti oli toukokuussa jok-
seenkin ennallaan eli 17,0 %, samoin kuin raha-
laitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuk-
sien vuotuinen kasvuvauhti, joka oli 24,0 %.

Julkisyhteisoille myénnettyjen luottojen vuotui-
nen kasvuvauhti supistui edelleen, mihin vaikutti
se, ettd julkisyhteisdille mySnnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuun [,0
prosentista 0,3 prosenttiin toukokuussa ja ettid
rahalaitosten hallussa olevat julkisyhteisojen liik-
keeseen laskemat muut arvopaperit kuin osak-
keet supistuivat toukokuussa 4,6 prosentin vuo-
tuista vauhtia, kun vuotuinen supistumisvauhti
huhtikuussa oli ollut 2,8 %.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkaaikais-
ten velkojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hie-
man toukokuussa eli 7,1 prosenttiin, kun se huh-
tikuussa oli ollut 6,9 %. Naista veloista yli kah-
den vuoden miiriaikaistalletusten vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui hieman eli 4,4 prosenttiin
huhtikuun 4,0 prosentista. Yli kahden vuoden
velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui niin ikddan hieman eli 5,8 prosenttiin huhti-
kuun 5,6 prosentista. Irtisanomisajaltaan yli kol-
men kuukauden talletusten vuotuinen supistu-
misvauhti hidastui 0,6 prosenttiin, kun se huhti-
kuussa oli ollut 4,6 %. Padoman ja rahastojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 14,4 prosenttiin
huhtikuun 14,8 prosentista.

Toukokuussa 2000 euroalueen rahalaitossekto-
rin ulkomaiset nettosaamiset pienenivit |3 mil-
jardia euroa absoluuttisten ja kausivaihteluista



Taulukko 2.

M3 jasen vastaer at

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

Pt(i:gg’; 12 kk:n virtatiedot

2000 1999 2000 2000 2000 2000 2000

Touko Joulu Tammi Helmi Madlis Huhti Touko
1 Luotot yksityiselle sektorille | 6 474,5 584,2 538,1 592,5 623,1 655,1 652,7
2 Luotot julkisyhteisdille 2008,5 34,7 29,0 17,8 -16,5 -25,5 -54,6
3 Ulkomaiset saamiset, netto 189,3 -171,3 -180,8 -120,2 -1849 -194,5 -167,2
4 Pitkaaikaiset velat 3680,2 260,8 244.4 249,5 236,5 234,5 243,1
5 Muut vastaerét (nettovelat) 60,7 -86,6 -93,0 -31,5 -104,6 -94,5 -83,8
M3 (=1+2+3-4-5) 49314 2738 2354 272,4 290,2 295,6 272,0

Lahde: EKP.

Huom. Pyo6ristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismaara ei valttamatta tdésmaa M3:n kokonais-

maaran kanssa.

puhdistamattomien lukujen perusteella. Huhti-
kuussa ne olivat supistuneet 23 miljardia euroa.

Toukokuuta 2000 edeltineiden 12 kuukauden
aikana yksityiselle sektorille myénnettyjen luot-
tojen maard kasvoi kaiken kaikkiaan 653 miljar-
dia euroa, kun taas julkisyhteisoille myonnetty-
jen luottojen mdird pieneni 55 miljardia euroa
(ks. taulukko 2). Samana ajanjaksona rahalaitos-
sektorin ulkomaisten nettosaamisten maira pie-
neni 167 miljardia euroa. Tama kehitys heijastui
rahalaitossektorin konsolidoidun taseen velka-
puolelle siten, ettd M3:n maara kasvoi 272 mil-
jardia euroa ja pitkaaikaisten velkojen maara 243
miljardia euroa. M3:n muut vastaerit (nettove-
lat) supistuivat 84 miljardia euroa.

Velkapapereiden nettoemissiot
verrattain pienet huhtikuussa

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
velkapapereiden bruttoemissiot olivat huhtikuus-
sa 2000 yhteensd 357,6 miljardia euroa, kun vas-
taava madra huhtikuussa 1999 oli ollut 343,3 mil-
jardia euroa. Edellisten 12 kuukauden aikana brut-
toemissioiden maara oli keskimaarin 320,7 mil-
jardia euroa kuukaudessa. Lunastusten maira
oli 323,7 miljardia euroa huhtikuussa 2000. Niin
ollen nettoemissioiden maird oli huhtikuussa
33,8 miljardia euroa (ks. kuvio 4). Maara oli pie-
nempi kuin huhtikuussa 1999, jolloin nettoemis-
sioiden maara oli ollut 44,1 miljardia euroa, ja

pienempi kuin edellisten 12 kuukauden kuukau-
sittaiset nettoemissiot keskimaarin eli 38,3 mil-
jardia euroa. Euroalueella sijaitsevien liikkeeseen-
laskijoiden liikkeeseen laskemien velkapaperei-

Euroaluedlla olevien liikkeeseen laskemat
velkapaperit

(mrd. euroa)

[ 1 Liikkeeseenlaskut, netto (vasen asteikko)
—— Liikkeessi oleva méiri (oikea asteikko)

80 6800
0r — " le600
_ o 6400
50
40 6200
LT
301 1 6000
20
10 5800
0 5600
10 5400
-20
30 5200
- P R (R R I |
40— i T v I 5000
1999 2000
Lahde: EKP.

Huom. Nettoliikkeeseenlaskut eroavat kantojen muutoksista
arvostusmuutosten, uudell eenluokittelun ja muiden tarkistusten
VuoKsi.
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den kanta oli 6 698,2 miljardia euroa huhtikuun
2000 lopussa.Kanta oli 8,0 % suurempi kuin vuot-
ta aiemmin, kun maaliskuussa 2000 kannan vuo-
tuinen kasvu oli ollut 8,2 % .

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
velkapapereiden nettoemissiot olivat suhteelli-
sen vahdiset huhtikuussa 2000 ja painottuivat
suureksi osaksi lyhytaikaisiin velkapapereihin.
Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten velkapape-
reiden kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui
huhtikuussa 9,7 prosenttiin, kun se maaliskuussa
oli ollut 12,6 %. Sen sijaan pitkaaikaisten velka-
papereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti pysyi
huhtikuussa 2000 jokseenkin ennallaan ja oli hie-
man alle 8 %.

Velkapapereiden erittely sektoreittain osoittaa,
ettd euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoi-
den velkapaperiemissioiden kasvuvauhdin pie-
neneminen johtui padasiassa rahalaitosten vai-
measta emissiotoiminnasta. Tama heijastui myos
rahalaitosten liikkeeseen laskemien euroméiriis-
ten arvopapereiden kannan vuotuiseen kasvu-
vauhtiin, joka hidastui 10,3 prosenttiin huhtikuus-
sa 2000 oltuaan maaliskuussa I1,I %. Samaan
aikaan muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitos-
ten aiempaa vahdisempi emissiotoiminta hidasti
myos osaltaan euroalueella sijaitsevien liikkee-
seenlaskijoiden liikkeeseen laskemien velkapape-
rien kannan vuotuista kasvuvauhtia. Muiden ra-
hoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden kannan vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui 39,3 prosenttiin huhtikuussa
2000, kun se maaliskuussa oli ollut 42,2 %.Yri-
tysten liikkeeseen laskemien velkapaperien kan-
nan vuotuinen kasvuvauhti sitd vastoin nopeutui
huhtikuussa 9,8 prosenttiin maaliskuun 8,2 pro-
sentista. Julkisen sektorin liikkeeseen laskemista
velkapapereista valtion velkapapereiden kannan
vuotuinen kasvuvauhti oli 3,7 % huhtikuussa 2000
eli hieman nopeampi kuin 3,5 prosentin vuotui-
nen kasvuvauhti maaliskuussa 2000. Muiden jul-
kisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapaperei-
den kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui huh-
tikuussa hieman eli 3,3 prosenttiin, kun se maa-
liskuussa oli ollut 3,4 %.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

Pankkien korot nousivat edelleen
toukokuussa

Euroalueen pankkien lyhyet korot nousivat edel-
leen toukokuussa 2000 (ks. kuvio 5), mihin vai-
kuttivat rahamarkkinakorkojen nousu samassa
kuussa sekd EKP:n koronnosto 27.4.2000.Y6n
yli -talletusten keskikorko nousi toukokuussa
hieman eli 0,8 prosenttiin, kuten myds irtisano-
misajaltaan enintdin kolmen kuukauden talletus-
ten keskikorko, joka nousi 2,1 prosenttiin. Enin-
tadn vuoden pituisten mairaaikaistalletusten kes-
kikorko nousi toukokuussa 19 peruspistetta yli
3,2 prosenttiin, ja yrityksille myénnettyjen enin-
tddn vuoden pituisten lainojen keskikorko nousi
|6 peruspistettd 6,4 prosenttiin. Siita ldhtien, kun
rahamarkkinakorot syyskuussa 1999 alkoivat
nousta, pankkien lyhyet korot ovat nousseet
merkittdvdsti vahemman kuin vastaavat raha-
markkinakorot.Tastd huolimatta kaikki pankkien
lyhyet korot lukuun ottamatta irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten korkoja
olivat toukokuussa 2000 tuntuvasti korkeammat
kuin vuotta aiemmin.

Myds pankkien pitkdt keskikorot nousivat tou-
kokuussa.Yli kahden vuoden maariaikaistalletus-

Pankkien lyhyet korot ja

vastaava markkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Enintaén vuoden lainat yrityksille
Enintéén vuoden méaéraaikaistall etukset
I'rtisanomi sgjaltaan enintéan
kolmen kuukauden talletukset

---- Yonyli -talletukset
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Lahteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.



Pankkien pitkat korot ja

vastaava mar kkinakorko
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

= = Yli kahden vuoden mé&araaikaistall etukset

—— Yli vuoden lainat yrityksille
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Lahteet: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot ja Reuters.

ten keskikorko nousi 16 peruspistettd yli 4,4
prosenttiin. Vastaavasti kotitalouksille myénnet-
tyjen asuntolainojen keskikorko nousi touko-
kuussa 18 peruspistettd 6,3 prosenttiin ja yri-
tyksille myoénnettyjen lainojen keskikorko 17
peruspistettd vajaaseen 6,2 prosenttiin. Touko-
kuusta 1999 ldhtien, jolloin padomamarkkinoi-
den korot alkoivat nousta, pankkien pitkdt korot
ovat kaiken kaikkiaan nousseet huomattavasti.
Esimerkiksi kotitalouksille myonnettyjen asunto-
lainojen keskikorko oli toukokuussa 2000 miltei
150 peruspistettd korkeampi kuin vuotta aiem-
min (ks. kuvio 6).

Rahamarkkinakorot vakautuivat EKP:n
nostettua korkoja 8. kesdkuuta

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko oli noussut
toukokuun lopussa, kun EKP:n neuvostolta odo-
tettiin rahapoliittista padtostd, ja se nousi edel-
leen noin |5 peruspistettd EKP:n ilmoittaessa 8.6.
paatoksestadn nostaa korkoja 50 peruspisteella.
Tama osoittaa, ettd EKP:n koronnoston suuruus
oli markkinoilla vain osittain odotettua. Kun

eoniakorko oli sopeutunut perusrahoitusoperaa-
tion koron uuteen 4,25 prosentin tasoon, se vaih-
teli 4,1 prosentista 4,5 prosenttiin 23.6.2000
paittyneen varantojen pitoajanjakson viimeisina
pdivind. Eoniakoron vaihtelevuudessa nikyi likvi-
diteettitilanteen hienoinen, ennalta odottamaton
kiristyminen, jota eurojarjestelman likviditeettid
lisddvdan hienosiddtboperaation toteuttaminen
21.6.2000 osittain tasoitti (ks. kehikko I).

Kesdakuun 24. piivasta 2000 alkaneesta varanto-
jen pitoajanjaksosta lihtien eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatiot on toteutettu vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huu-
tokauppamenettelyd kdyttden siten, ettd operaa-
tioiden korkotarjousten alaraja on 4,25 %. Kah-
dessa operaatiossa, joiden maksut suoritettiin
28.6. ja 5.7., marginaalikorko oli kummassakin
4,29 % (ks. taman Kuukausikatsauksen artikkeli
”Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin”).
Suurimman osan taman pitoajanjakson kahdesta
ensimmaisesta viikosta eoniakorko vaihteli 4,30
prosentin tienoilla. Ainoastaan 30.6. eoniakorko
nousi tilapdisesti 4,75 prosenttiin ja heijasteli
rahoitusmarkkinaosapuolten halua sopeuttaa
toisen neljannesvuoden lopun taseitaan, kuten
kesdkuun 1999 lopussakin.

EKP:n neuvoston ilmoitettua 8.6. paatoksestdan
nostaa korkoja myés muut rahamarkkinakorot
nousivat.Yhden kuukauden euriborkorko nousi
19 peruspistettd ja kolmen kuukauden euribor-
korko |3 peruspistettd 8.-9.6.2000.Taman nou-
sun jalkeen yhden ja kolmen kuukauden euribor-
korot pysyivit lahes ennallaan kesdkuun 9. pai-
vastd heindkuun 5. pdivaan (ks. kuvio 7).

Rahoitusmarkkinoiden korko-odotukset, jotka
nakyivat futuurisopimuksista johdetuissa kolmen
kuukauden euriborkoroissa, muuttuivat vahan
tdman vuoden toukokuun lopun ja heindkuun 5.
paivan vilisend aikana. Syyskuussa ja joulukuussa
2000 seka maaliskuussa 2001 eraintyvista futuu-
risopimuksista johdetut kolmen kuukauden euri-
borkorot, jotka olivat nousseet vilittdmasti ke-
sakuun 8. piivan koronnostoilmoituksen jilkeen,
laskivat hieman loppukuun ajan. Heindkuun 5.
paivand syyskuussa 2000 eradntyvista futuuriso-
pimuksista johdettu kolmen kuukauden euribor-
korko oli 4,77 %, joulukuussa 2000 erdantyvista
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.6.2000 paattyneena pitoaj anjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa oper aatioissa

Pitoajanjaksona 24.5.—23.6.2000 eurojarjestel ma toteutti nelja perusrahoitusoperaatiota, yhden hienosdato-
operaation ja yhden pitempiaikai sen rahoitusoperaation. Ensimmaiset kaksi perusrahoitusoperaatiota toteu-
tettiin 3,75 prosentin kiintedl|& korollaja seuraavat kaksi 4,25 prosentin kiinteélla korolla. Jaetun likviditee-
tin mééravaihteli 62,0 miljardistaeurosta 78,3 miljardiin euroon. Perusrahoitusoperaati oi ssatehtyjen tarjousten
méarét vaihtelivat 1 868 miljardista eurosta 8 491 miljardiin euroon, janiiden keskiarvo oli 5 258 miljardia
euroa, kun se edellisend pitoajanjaksona oli ollut 5 761 miljardia euroa. Perusrahoitusoperaatioiden jako-
osuudet vaihtelivat 0,87 prosentista 3,96 prosenttiin, kun ne edellisena pitoajanjaksona olivat vaihdelleet
1,00 prosentista 1,62 prosenttiin. Tehtyjen tarjousten maaréoli uusi ennétys, jatoisaaltajako-osuusoli kaik-
kien aikojen pienin eli 0,87 %. Tama johtunee siitd, ettd tarkasteluajanjakson kahden ensimméaisen viikon
aikana EK P:n odotettiin nostavan korkojaan.

EKPtoteutti 21.6.2000 likviditeettialisddvan hienosdétdoperaation, jokaoli vaihtuvakorkoisena huutokaup-
pana toteutettu yon yli -k&anteisoperaatio. Tehtyjen tarjousten kokonaisméaéré oli 18,8 miljardia euroa, ja
jaetun likviditeetin maara oli 7,0 miljardia euroa. Operaatioon osallistui 38 vastapuolta. Operaation margi-
naalikorko oli 4,26 % ja painotettu keskikorko 4,28 %. Noin 83 % tarjouksista jaettiin marginaalikorolla.
Operaation tarkoituksena oli palauttaa normaali likviditeettitilanne sen jalkeen, kun talletusmahdollisuutta
oli 20.6. kaytetty epatavallisen paljon eli 11,2 miljardin euron arvosta

Eurojérjestelma toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 31.5.2000 vai htuvakorkoisena huutokauppana,
jossajaettavan likviditeetin maéraksi oli ilmoitettu 20,0 miljardia euroa. Operaatioon osallistui yhteensa 301
vastapuolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaisméara oli 64,3 miljardia euroa. Operaation marginaalikorko oli
4,40 % ja painotettu keskikorko kaksi peruspistetta korkeampi €eli 4,42 %.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat

(mrd. euroa)

Paivittainen keskiarvo pitoajanjaksona 24.5.—23.6.2000

Likviditeettidi Likviditeettiii  Nettovaikutus

liscidivdit véhentdivit

(a) Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot 201,3 0,8 +200,5
Perusrahoitusoperaatiot 140.9 - +140,9
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 59,9 - +59.9
Maksuvalmiusjérjestelma 0,3 0,8 -0,5
Muut operaatiot 0,2 0,0 +0,2
(b) Muut pankKkijidrjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijit  378,1 464,5 - 86,4
Liikkeessi olevat setelit - 3541 - 3541
Valtion talletukset eurojérjestelméssi - 38.3 - 383
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 378,1 - +378,1
Muut tekijat, netto - 72,1 -72.1
(c) Luottolaitosten talletukset eurojiirjestelmin

sekkitileillii (a) + (b) 114,1
(d) Varantovelvoite 113,4

Léhde: EKP.
Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttématta tasmaa.
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Tarkastel ugjanjakson kahden ensimméi sen viikon aikana eoniakoron kehitykseen vaikuttivat ensin odotukset
EKP:n korkojen nostosta ja sitten itse koronnostot. Vaikka likviditeettitilanne oli melko hyvé&, eoniakorko
pysyi edelleen selvasti perusrahoitusoperaation korkoa korkeampana. Kun EKP:n neuvosto oli torstaina
8.6.2000 paattanyt nostaa korkojaan 50 peruspistetté, eoniakorko nousi keskiviikkona7.6. olleesta4,06 pro-
sentista 4,33 prosenttiin perjantaina 9.6. Kesékuun 13. pédivana eoniakorko kaantyi tasaiseen laskuun, ja
maanantaina19.6. seoli 4,21 %, koska markkinoillayhaenemman odotettiin, ettd EK P p&éttéisi pitoajanjak-
son rauhallisesti. Edella mainittu likviditeetin véheneminen siksi, ettd talletusmahdollisuutta kaytettiin pal-
jon 20.6., nosti eoniakoron jalleen 4,38 prosenttiin 21.6. Kun EKP 21.6. toteutti hienoséétdoperaation likvi-
diteetin lisdémiseksi, korot laskivat jalleeniltapéivalldja seuraavanapaivanaeli 22.6. Pitoajanjakson viimei-
send pédivanaeli perjantaina 23.6. pankkien véalinen suhteel lisen aktiivinen kaupankaynti etenkin iltapéivalla

Edelliseen pitoajanjaksoon verrattuna maksuvalmiusluoton keskimaarainen paivittdinen kaytto vaheni hie-
man eli 0,4 miljardistaeurosta0,3 miljardiin euroon, kun taas talletusmahdol lisuuden keskiméaérainen kayttd
supistui 2,3 miljardistaeurosta0,8 miljardiin euroon. Talletusmahdol lisuuden kéytt6 supistui siksi, ettauseim-
pinapéivinasitael kaytetty juuri lainkaan, mutta kolmena péivana sita kaytettiin erityisen paljon.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat
23.6.2000 paattyneend pitoaj anjaksona

(mrd. euroa, paivahavaintoja)

— Rahapoliittisilla operaatioilla
tarjottu likviditeetti (vasen asteikko)

- - Varantovelvoite (vasen asteikko)

- - - Paivittéiset tall etukset eurojarjestelman
sekkitileilla (vasen asteikko)

— Muut pankkijarjestelman likviditeettiin ] Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijat (oikea asteikko) [1 Maksuvalmiusiarjestelman
talletukset
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Lahde: EKP.
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Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvat likviditeettiin vaikuttavat tekijat

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijdiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekij6iden) likviditeettia vahentéva nettovai kutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskimé&érin 86,4
miljardiaeuroaeli 2,3 miljardiaeuroavahemman kuin edellisena pitoajanjaksona. Tamaoli |18hinna seuraus-
ta valtion talletusten nettoméaaréisesta vahenemisesta. Téta likviditeettia lisd8vaa vaikutusta kompensoivat
pienemmaét ulkomai set nettosaamiset seka liikkeessa ol evien setelien hieman suurempi méaéra. Riippumatto-
mien tekijoiden vaikutus vaihteli péivittéin 71,1 miljardista eurosta 95, 1 miljardiin euroon.

Vastapuolten talletukset eur oj érjestelman sekkitileilla

Sekkitilitalletukset olivat keskimaérin 114,1 miljardiaeuroajavarantovel voitteet 113,4 miljardiaeuroa. Naiden
véalinen ero oli siten 0,7 miljardiaeuroa. Tasta madrastanoin 0,2 miljardiaeuroaoli sekkitilitalletuksia, jotka
eivét liity varantovelvoitteen tayttamiseen, ja 0,5 miljardia euroa varantovelvoitteen ylittavia talletuksia

futuurisopimuksista johdettu kolmen kuukauden
euriborkorko 5,10 % ja maaliskuussa 2001 erain-
tyvistd futuurisopimuksista johdettu kolmen kuu-
kauden euriborkorko 5,17 % eli 1,4 ja 3 perus-
pistettd alemmat kuin toukokuun 2000 lopussa.
Kuuden kuukauden euriborkorko nousi || pe-
ruspistettd ja |2 kuukauden euriborkorko 5 pe-
ruspistettd toukokuun lopusta heindkuun 5. pai-

Euroalueen lyhyet kor ot
(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)
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Lahde: Reuters.
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vaan, jolloin kuuden kuukauden euriborkorko oli
4,78 % ja 12 kuukauden euriborkorko 5,04 %.

Eurojidrjestelmin pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksut suoritettiin 29.6.2000,
marginaalikorko oli 4,49 % ja hyviksyttyjen tar-
jousten painotettu keskikorko oli 4,52 %, eli
marginaalikorko oli 6 peruspistettd ja keskikor-
ko 3 peruspistettd alempi kuin kolmen kuukau-
den euriborkorko operaation toteutusajankoh-
tana.

Pitkien joukkolainojen tuotot pysyivat
jokseenkin vakaina kesdkuussa

Pitkat korot olivat laskeneet lyhyen aikaa touko-
kuussa 2000, minka jilkeen valtion pitkien jouk-
kolainojen tuotoissa ei euroalueella nakynyt sel-
vdd trendid kesdkuussa ja heindakuun alussa
(ks. kuvio 8). Euroalueen 10 vuoden joukkolai-
nojen keskimairdinen tuottotaso oli 5.7.2000
noin 5,40 % eli hieman korkeampi kuin timan
vuoden toukokuun lopussa. Sitd vastoin Yhdys-
valloissa pitkien joukkolainojen tuotot supistui-
vat toukokuun lopusta heindkuun 5. pdivaan.
Yhdysvaltojen ja euroalueen 10 vuoden joukko-
lainojen tuottoero kaventui noin 40 peruspistetta
tand ajanjaksona ja oli likimain 65 peruspistettd
heindkuun 5. pdivana.



Valtion pitkien lainojen tuotot
(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)
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Huom. Pitkilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan [&himpié vastaavia lainoja.

Toukokuun lopun ja heindkuun 5. piivén vilisend
aikana Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkolainojen
tuotot supistuivat noin 30 peruspistettid eli 6,05
prosentin tienoille.Yhdysvaltojen joukkolainojen
tuotot olivat siten vdhentyneet kumulatiivisesti
tdman vuoden tammikuun lopun huipustaan noin
90 peruspistettd. Kuten toukokuussakin Yhdys-
valtojen joukkolainamarkkinoiden kehitykseen
ndytti kesdkuussa paljolti vaikuttaneen se, ettd
sijoittajat olivat ehka tarkistaneet odotuksiaan
ja arvioineet seka kasvu- etti inflaationdkymat ja
my&s tulevien lyhyiden korkojen kehityksen Yh-
dysvalloissa aikaisempaa heikommiksi.

Japanissa 10 vuoden joukkolainojen tuotot kas-
voivat noin |0 peruspistettd timan vuoden tou-
kokuun lopusta heindkuun 5. pdivaan eli suunnil-
leen 1,75 prosenttiin. Uudelleen heranneet myon-
teiset odotukset Japanin talouden elpymisvauh-
dista hiljattain julkaistujen virallisten raporttien
valossa ndyttivdt kasvattaneen joukkolainojen
tuottoja. Lisdksi osakekurssien merkittiva nou-

su Japanissa kesdkuun aikana on ehkd saattanut
luoda lisad kasvupaineita Japanin pitkien joukko-
lainojen tuottoihin, kun sijoittajat ovat purkaneet
osittain aikaisempia “turvasatamapositioitaan”.
My6s joidenkin markkinaosapuolten tuntema
huoli valtion menojen ennakoidun kasvun mah-
dollisista vaikutuksista on saattanut lisdtd kasvu-
paineita Japanin joukkolainojen tuottoihin.

Yhdysvaltojen pitkien korkojen lasku kesdkuus-
sa ja heindkuun alussa vaikutti vain viahan euro-
alueen joukkolainamarkkinoihin, mistd on osoi-
tuksena euroalueen joukkolainojen tuottojen
yleinen vakaus. Samoin EKP:n koronnostopaatok-
selld 8.6. oli vain vahiinen viliton vaikutus euro-
alueen joukkolainamarkkinoihin. Kesakuun jalki-
puoliskolla euroalueen joukkolainojen tuotot
kasvoivat hieman samaan aikaan kun 6ljyn hin-
nat nousivat ja kun julkaistut talousluvut osoitti-
vat euroalueen yksittdisten maiden inflaation
odotettua nopeammaksi ja viestivat kasvunaky-
mien jatkumisesta myonteisina.

Euroalueen tuottokdyrd loiveni edelleen kesa-
kuussa, joskin hitaammin kuin edeltavind kuukau-
sina.Vuoden 2000 toukokuun lopun ja heindkuun
5. pdivdn vilisend aikana tuottokdyran jyrkkyys —
euroalueen |10 vuoden joukkolainojen tuottojen
ja kolmen kuukauden euriborkoron erona mi-
tattuna — vaheni noin 5 peruspistetti eli alle 90
peruspisteeseen.Tama tuottokayran jyrkkyyden
tasoittuminen johtui edelld mainitusta lyhyiden
rahamarkkinakorkojen noususta tina ajanjakso-
na. Euroalueen implisiittinen yon yli -termiinikor-
kokdyra muuttui vain suhteellisen vdhan timan
vuoden toukokuun lopusta heindkuun alkuun
(ks. kuvio 9).

Ranskan indeksisidonnaisten joukkovelkakirjalai-
nojen kehitys viittaa siihen, ettd markkinoiden
euroaluetta koskevien pitkan aikavilin kasvu- ja
inflaatio-odotukset pysyivit jokseenkin ennallaan
kesdkuussa ja heindkuun alussa. Etenkin Ranskan
10 vuoden indeksisidonnaisten joukkolainojen
reaalituotto supistui vain vahan toukokuun lo-
pusta heindkuun 5. pdivdan, kun taas ns. tuotot
yhtendistava inflaatiovauhti, joka lasketaan Rans-
kan valtion 10 vuoden nimelliskorkoisten ja in-
deksisidonnaisten joukkolainojen perusteella,
kiihtyi noin 5 peruspistettd samana ajanjaksona.
Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin pienessd

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



kokonaismuutoksessa kesdkuussa ei ndkynyt se,
ettd timd pitkan aikavilin inflaatio-odotusten
indikaattori laski noin 10 peruspistettda EKP:n
koronnostoilmoitusta 8.6. vilittdmasti seurannei-
na pdivind ja nousi myéhemmin uudelleen kesa-
kuun kahtena viimeisend viikkona ja heindkuun
alussa. Tamd kehitys ndyttiisi olevan sopusoin-
nussa markkinoiden pitkan aikavilin inflaatio-
odotusten hienoisen nousun kanssa jalkimmai-
send ajanjaksona. Niin ollen korkopaitdksen in-
flaatio-odotuksia mahdollisesti hillitseva vaikutus
olisi suureksi osaksi kumoutunut. Tuotot yhte-
ndistavan inflaatiovauhdin muutosten ja varsin-
kin suhteellisen pienten muutosten pohjalta on
kuitenkin aina syytd tehda vain varovaisia paatel-
mid, koska tulkintoihin sisiltyy monia epavar-
muuksia.

Korkojen aikar akenteesta johdetut

euroalueen yon yli -korkojen odotukset
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

— 31.5.2000

= 5.7.2000

35 4 35

3,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 30

Lahde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokayr & kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksesta. Kayrien laskentamenetel maa sel ostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kaytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopi muksista.
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Osakemarkkinoiden volatiliteetti viheni
hieman kesikuussa

Heilahdeltuaan varsin tuntuvasti maaliskuusta
toukokuuhun 2000 maailmanlaajuiset osakemark-
kinat rauhoittuvat hieman kesakuussa.Toukokuun
lopun ja heindkuun 5. pdivén vilisend aikana euro-
alueen Dow Jones Euro Stoxx -indeksin muu-
tokset olivat vahisid, kun taasYhdysvaltojen Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksi nousi noin 2 % ja
Japanin Nikkei 225 -indeksi nousi suunnilleen 4 %
(ks. kuvio 10).Vuoden 1999 loppuun verrattuna
heindkuun 5. pdivddn mennessa osakekurssit oli-
vat nousset euroalueella noin 2,5 %, kun ne sitd
vastoin olivat laskeneet Yhdysvalloissa noin | pro-
sentin ja Japanissa 7 % .

Tarkasteltaessa ensin osakemarkkinoiden kan-
sainvilistd ympdristéd voidaan todeta, ettd Yh-
dysvalloissa osakekurssien toukokuun lopussa
alkanut nousu jatkui kesikuun alussa ja kurssit
pysyivit jokseenkin ennallaan tdimén jilkeen. Kun
markkinaosapuolten mielesti talousluvut antoi-
vat viitteitd Yhdysvaltojen talouden kasvuvauh-
din hidastumisesta, ndyttivat yritysten tulevan
tuloskehityksen odotukset hieman vahentyneen.
Yhdysvaltojen osakekursseihin kohdistuneet vas-
taavat laskupaineet ndyttivdt kuitenkin jadneen
merkitykseltdaan viahdisemmiksi kuin Yhdysvalto-
jen pitkien korkojen laskun vaikutukset kesdkuussa.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden volatiliteetti
vdheni kesdkuussa. Osakemarkkinoiden heilahte-
lujen vdheneminen ja osakekurssien nousu na-
kyivat erityisen selvisti Yhdysvaltojen tietotek-
niikkasektorilla. Toukokuun lopun ja heindkuun
5. pdivan vilisend aikana Nasdaq Composite
-indeksi, joka koostuu suureksi osaksi tietotek-
niikkaosakkeista, nousi noin 14 %. Nasdaq 100
-indeksin implisiittinen volatiliteetti vaheni vuo-
sitasolla toukokuun lopun 63 prosentista 48 pro-
senttiin 5. pdivdand heindkuuta. Tama volatiliteet-
titaso oli kuitenkin paljon korkeampi kuin viime
vuosien vastaava taso keskimaarin.

Japanissa osakkeiden hinnat nousivat tuntuvasti
kesdkuussa. Nousu ndytti kuvastavan Japanin ta-
louden nakymiin liittyvdn optimismin lisadntymis-
td. Heindkuun 5. pdivdan mennessa osakekurssit
pysyivit Japanissa kuitenkin yha selvisti alle vuo-
den 1999 lopun tason.
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Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.

Euroalueen osakkeiden hinnat Dow Jones Euro
Stoxx -indeksilld mitattuina olivat heindkuun 5.
paivand muuttuneet vain vdhdn toukokuun lo-
pusta ja olivat siten 2,5 % vuoden 1999 lopun
tasoa korkeammat. Osakemarkkinat olivat vakaat
huolimatta lukuisista kesakuussa julkaistuista ta-
lousindikaattoritiedoista, jotka kaikki viittasivat
euroalueen talouden odotettua vahvempaan kas-
vuun tulevina kuukausina.

KutenYhdysvalloissakin, osakemarkkinoiden vo-
latiliteetti vaheni euroalueella huomattavasti ke-
sikuussa. Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksin
implisiittinen volatiliteetti vaheni vuositasolla
toukokuun lopun noin 26 prosentista noin 22
prosenttiin 5. pdivana heindkuuta. Tama oli alhai-
sin volatiliteetti sitten joulukuun 1999.
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2 Hintakehitys

YKHI-inflaatiovauhti pysyi ennallaan
toukokuussa 2000

Toukokuussa 2000 euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin (YKHI) vuotuinen
nousuvauhti oli 1,9 % eli sama kuin huhtikuussa.
Vaikka nousuvauhti pysyikin ennallaan, monien
YKHIn alaerien, etenkin energian ja jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintojen, vuotuinen nou-
suvauhti kuitenkin nopeutui. Kun sitd vastoin
yhden vaihtelevan erdn muutosten vaikutukset
heikkenivit, palveluhintojen vuotuinen muutos-
vauhti hidastui toukokuussa 2000 (ks. taulukko 3).

Toukokuussa 2000 energian hintojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi odotuksien mukaisesti 12,2
prosenttiin, kun se oli huhtikuussa ollut 10,5 %

Taulukko 3.

Euroalueen hinta- jakustannuskehitys
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

(ks. kuvio 11). Kehitykseen on vaikuttanut &ljyn
hinnan voimakas nousu: huhtikuussa 2000 se oli
keskim3arin 24,6 euroa barrelilta ja toukokuus-
sa 30,4 euroa barrelilta. Oljyn hinnan nousuun
puolestaan vaikuttivat sekd vahvat maailman-
markkinahinnat etti euron valuuttakurssin heik-
keneminen toukokuun 2000 puoliviliin saakka.
Vaikka euron valuuttakurssi on sittemmin hie-
man vahvistunut, maailmanmarkkinahinnat ovat
jatkaneet nousuaan, ja sen vuoksi 6ljyn hinta nousi
kesdkuussa 31,5 euroon barrelilta. Taméan usko-
taan johtaneen YKHIn energiaeran hintoihin koh-
distuneisiin uusiin nousupaineisiin kesiakuussa.
Mikaili 6ljyn hinta nousee edelleen,YKHIin sisl-
tyvien muiden tuotteiden kuin energian seki
palvelujen hintoihin kohdistuu nousupaineita
mydhemmin.

1997 1998 1999 1999 1999 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
11 [\ 11| Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa
Yhdenmukaistettu
kuluttgjahintaindeksi (YKHI)
jasen erét
Kokonaisindeksi 16 11 11 11 15 20 19 20 21 19 19
josta:
Tavarat 12 06 08 09 15 23 22 23 26 20 23
Elintarvikkeet 14 16 05 -02 04 04 04 06 04 06 08
Jalostetut elintarvikkeet 14 14 09 06 09 10 10 10 10 09 10
Jalostamattomat elintarvikkeet 14 19 00 -14 -03 -03 -05 00 -05 02 06
Teollisuustuotteet 10 01 10 15 21 34 31 32 37 27 31
Muut teollisuustuotteet kuinenergia 05 09 0,7 06 06 06 07 05 06 05 06
Energia 28 -26 22 46 78 136 120 135 153 105 122
Palvelut 24 20 15 15 14 16 1,7 16 16 19 16
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnatl) 11 -08 00 07 31 57 . 51 58 63 57 . .
Y ksikkotyokustannukset?) 07 00 11 09 04 . . - - - - - -
Ty6n tuottavuus?) 1,7 14 08 11 17 . . - - - - - -
Tyévoimakustannukset/tyéntekija® 24 14 19 20 21 . ) - - - - - -
Ty6voimakustannukset/tunti 3 25 16 21 22 24 35 ) - - - - - -
Oljyn hinta (euroalbarreli)® 171 12,0 171 19,7 230 271 291 249 276 284 246 304 315
Raaka-aineiden hinnat® 129 -125 -31 11 140 199 183 194 200 202 194 228 129

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

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

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (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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Energian hintojen aiempaa voimakkaamman nou-
sun lisaksi myos jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen nousuvauhti toukokuussa 2000 kiih-
tyi 0,6 prosenttiin ja jalostettujen hieman vihem-
man eli 1,0 prosenttiin. My6s muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi 0,1 prosenttiyksikkéa 0,6
prosenttiin toukokuussa 2000.Tama lievd nousu
viittaa siihen, ettd muiden teollisuustuotteiden
kuin energian hintojen nykyinen nousuvauhti on
hitaampaa kuin vuosina 1998 ja 1999 keskimaa-
rin. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen nousuvauhdin olisi ehka voinut olettaa
nopeutuvan enemman, koska tuotantoprosessin
aikaisemmissa vaiheissa hinnat ovat nousseet,
mikd on ollut ndhtdvissd teollisuuden tuottaja-
hintojen nousuna. Koska valmismatkojen suhteel-
lisen vaihtelevien hintojen nousun vaikutukset
heikkenivit, palvelujen hintojen vuotuinen kas-
vuvauhti euroalueella hidastui 0,3 prosenttiyk-
sikkod 1,6 prosenttiin toukokuussa 2000.

Kuvio I I.

Euroalueen YKHI-inflaatio erittéin
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)
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Tuottajahintainflaatio hidastui hieman
huhtikuussa 2000

Huhtikuussa 2000 koko teollisuuden tuottajahin-
tojen nousuvauhti euroalueella hidastui 5,7 pro-
senttiin, kun nousuvauhti oli maaliskuussa 2000
ollut 6,3 % (ks. kuvio 12).Vaikka tima oli helmi-
kuun 1999 jalkeen ensimmdinen kerta, kun teol-
lisuuden tuottajahintojen nousuvauhti hidastui,
markkinat pitkilti ennakoivat ndin kdyvan, koska
6ljyn hinta oli laskenut huhtikuussa 2000 ja vertai-
luajankohtana eli maalis-huhtikuussa 1999 tuot-
tajahinnat olivat nousseet. Tuottajahintaindeksin
eristd 6ljyn hinnan lasku vaikutti selvimmin vali-
tuotteiden hintoihin, joiden vuotuinen nousu-
vauhti hidastui 9,8 prosenttiin huhtikuussa 2000,
kun se maaliskuussa oli ollut 10,5 %. Sita vastoin
huhtikuussa 2000 tehdasvalmisteisten kulutus-
tavaroiden hintojen vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi 1,0 prosenttiin, kun se oli maaliskuussa ollut
0,8 %.Tama noususuuntaus on ollut nahtavissa
vuoden 1999 puolivilistd ja loppupuolelta ldh-
tien.Yleisesti ottaen tehdasteollisuuden tuotta-
jahintaindeksiin kuuluvien kulutustavaroiden hin-
takehitys, joka on tosin toistaiseksi ollut melko
maltillista, vastaa odotuksia, joiden mukaan raa-
ka-aineiden ja vilituotteiden tuotantopanosten
hintojen nousu on alkanut nostaa teollisuuden
lopputuotteiden hintoja tuotantoketjun myo-
hemmissd vaiheissa. Kulutustavaroiden hintojen
vuotuiseen nousuvauhtiin verrattuna huhtikuussa
2000 padomahyodykkeiden hintojen vuotuinen
nousuvauhti pysyi vakaana ja oli 0,5 % eli sama
kuin maaliskuussa 2000.

Kun tarkastellaan tuottajahintojen todenndkoistd
lyhyen aikavalin kehitystd huhtikuusta 2000, on
todennikaistd, ettd Sljyn hintojen toukokuinen
huomattava nousu on aiheuttanut uusia tehdas-
teollisuuden tuottajahintaindeksin nousupaineita.
Tatd nakemystd tukee myos se, ettd euroalueen
tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksi
(Eurozone Price Index, EPI) nousi huomattavasti
toukokuussa 2000.Tama nousu tosin kidntyi las-
kuksi kesakuussa (ks. kuvio 12),mika ehka kertoo
euron valuuttakurssin aivan viimeaikaisesta vahvis-
tumisesta sekd muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian aiempaa alhaisemmista hinnoista. Yleisesti
ottaen EPIn kehitys nayttiisi kuitenkin yha viittaa-
van siihen, ettd euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanoskustannuksiin kohdistuu nousupaineita.
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Tuottajahinnat ja tehdasteollisuuden

tuotantopanosten hinnat eur oalueella
(kuukausi havaintoja)

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

----- Pagomahytdykkeet (vasen asteikko)

—— Kulutustavarat (vasen asteikko)

— — — EPI (oikea asteikko) 2

1

1

1997 1998 1999 2000
Lahteet: Eurostat ja Reuters.
1) Vuotuinen prosenttimuutos; ei sisilla rakentamista.
2) Eurozone Price Index, euroalueen tehdasteollisuuden tuo-
tantopanosten hintaindeksi, jonka tiedot perustuvat osto-
paallikdille tehtévaan kyselyyn. Indeksiluku, joka on yli 50,
viittaa tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen nou-
suun, ja 50:t& pienempi indeksiluku hintojen laskuun.

Nimellisten tyovoimakustannusten kasvu
nopeutui vuoden 2000
ensimmadiselld neljannekselld

Ensimmiinen arvio tuntia kohden laskettujen
kokonaistydvoimakustannusten vuotuisesta nou-
suvauhdista vuoden 2000 ensimmiiselld neljan-
nekselld osoittaa, ettd nousuvauhti on kiihtynyt
vuoden 1999 viimeisestd neljanneksestd huomat-
tavasti eli I,| prosenttiyksikkod 3,5 prosenttiin
(ks. taulukko 3). Tamia nimellispalkkojen nousu
poikkesi hieman aikaisemmista sopimuspalkka-
tietoihin perustuvista odotuksista, vaikka nou-
sun syyna voivat olla — ainakin osaksi — erdissa
suuressa euroalueen maassa maksetut bonukset
ja muut kertaluonteiset maksut, joita ei oleteta
maksettavan enad vuoden 2000 loppupuoliskol-
la.Yksikkotyokustannusten nousuvauhti vuoden
1999 viimeiselld neljannekselld oli vain 0,4 %, mika
johtuu tyon tuottavuuden suhdanneluonteises-
ta kasvusta.Vuoden 2000 ensimmiiselld neljan-
kustannusten oletetaan nousseen samansuuntai-
sesti kuin edelld kuvattujen tuntia kohden las-
kettujen tyévoimakustannusten. Ndin ollen —
vaikka tuottavuuden kasvu on todennikdisesti
ollut edelleen voimakasta — yksikkotydkustan-
nusten vuotuisen nousuvauhdin odotetaan no-
peutuneen vuoden 2000 ensimmaiselld neljan-
nekselld.

3 Tuotanto, kysyntid ja tyomarkkinat

Tuotannon kasvu jatkui alkuvuonna 2000

Eurostatin julkaiseman ensimmadisen arvion mu-
kaan BKT:n maira kasvoi vuoden 2000 ensim-
maiselld neljannekselld 3,2 % edellisvuoden vas-
taavaan neljannekseen verrattuna, joten vuotui-
nen kasvuvauhti on hieman nopeutunut vuoden
1999 viimeisen neljanneksen 3,1 prosentista
(ks. taulukko 4). Neljannesvuosikasvu oli 0,7 %
vuoden 2000 ensimmadiselld neljannekselld. Kas-
vu johtui ensisijaisesti kotimaisesta kysynnasta,
jonka osuus oli lahes 0,7 prosenttiyksikkod, kun
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taas nettovienti edisti kasvua vain vahan. Muut-
kin indikaattorit viittaavat siihen, ettda euroalueen
talouskasvu on ollut voimakasta, joten lukuja
BKT:n maaran kasvusta vuoden 2000 ensimmai-
selld neljannekselld tullaan mahdollisesti tarkis-
tamaan aiemmin arvioituja suuremmiksi.

Kulutuskysynta ei lisddantynyt vuoden 2000 en-
simmadiselld neljannekselld, ja vuositasolla sen
kasvu hidastui vuoden 1999 viimeisen neljannek-
sen 2,4 prosentista |,5 prosenttiin, mikd voi to-
sin osittain johtua padsidisen myoOhdisestd ajan-
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Taulukko 4.

BKT:n maaran kasvu euroalueella
(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos? Nelj&nnesvuosimuutos?
1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999 2000/ 1999 1999 1999 1999 2000
| 11 11V | | 11 111 v |

J_I?Jrsltjtafokans%antuo’['[een maéra 23 27 23 18 20 25 31 32 07 06 10 08 07

Kotimainen kysynté 17 34 28 29 29 29 26 24 09 05 06 06 07

Y ksityinen kulutus 15 30 25 27 24 24 24 15 08 03 08 05 00

Julkinen kulutus 08 09 14 14 13 16 15 16 09 01 03 02 10
Kiinteén pdéoman

bruttomuodostus 22 43 48 39 54 51 49 53 18 10 17 04 21

Varastojen muutos3) 4 02 o5 o1 02 01 O01 -01 00 -01 O1 -03 02 00

Nettovienti 3 o6 -05 -04 -10 -09 -04 O5 08 -02 01 04 02 01

Vienti 9 103 69 44 05 22 55 93 126 01 27 35 26 32

Tuonti 9 88 93 60 37 52 70 82 107 09 25 25 21 32

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljdannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

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

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

verrannollisia.

kohdasta tdnd vuonna eli huhtikuun lopusta. Kulu-
tuskysynnén kasvun vihiisyyttd kompensoi osit-
tain kiintedn padoman bruttomuodostuksen voi-
makas kasvu. Kiintedn padoman muodostuksen
kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 1999 lopus-
sa, elpyi sitten ja ylsi neljannesvuositasolla 2,1
prosenttiin vuoden 2000 ensimmaiselld neljan-
nekselld. My6s julkisen kulutuksen kasvu oli voi-
makasta.Varastojen muutoksella ei vuoden 2000
ensimmdiselld neljannekselld ollut neljannesvuo-
si- ja vuositasolla minkddnlaista kasvuvaikutusta.
Vuoden 2000 ensimmaiselld neljanneksella tuonti
ja vienti,euroalueen sisdinen kauppa mukaan luet-
tuna, kasvoivat yhta paljon eli 3,2 % vuoden 1999
viimeisestd neljanneksestd. Nettoviennin kasvu-
vaikutus vuoden 2000 ensimmdiselld neljannek-
selld oli alle 0,1 prosenttiyksikkoa.

Euroalueen reaalisen arvonlisdyksen, jota kuvail-
tiin toukokuun Kuukausikatsauksessa (kehikko 3
”Arvonlisdyksen rakenne ja kehitys euroalueel-
la”), arvioidaan kasvaneen vuoden 2000 ensim-
maiselld neljannekselld 0,9 %, josta palvelujen
osuus on 0,6 prosenttiyksikkod ja teollisuuden
osuus 0,3 prosenttiyksikkoid (ks. tilasto-osan tau-
lukko 5.1).

Teollisuustuotannon kasvu nopeutui
huhtikuussa 2000

Teollisuustuotannon kasvu euroalueella kiihtyi
huhtikuussa 2000. Rakentamista lukuun ottamat-
ta sen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui maalis-
kuun 5,3 prosentista 6,5 prosenttiin (ks. tauluk-
ko 5). Tammi-maaliskuussa teollisuustuotannon
— rakentamista lukuun ottamatta — arvioidaan
kasvaneen 1,9 % edellisestd kolmen kuukauden
jaksosta. Lisdksi vuoden 2000 ensimmaisen nel-
janneksen kasvulukuja tarkistettiin hieman aiem-
min arvioituja suuremmiksi eli ensimmadisen nel-
janneksen kasvuvauhdiksi arvioidaan nyt 1,3 %.
Tammi-maaliskuussa tehdasteollisuus kasvoi
1,8 % edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
Kaikki teollisuudenalat myotavaikuttivat kasvu-
vauhdin nopeutumiseen. Varsinkin padomahyo-
dykkeiden ja kestokulutustavaroiden tuotannon
kasvu jatkui edelleen, ja ei-kestokulutustavaroi-
den tuotanto kasvoi hieman alkuvuoden supis-
tumisen jalkeen.Vilituotteiden tuotannon jatku-
va kasvu lupaa hyvda muiden teollisuudenalojen
tulevan tuotannon kannalta. Rakennusalan kehi-
tystd tarkastellaan kehikossa 2.
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Euroalueen rakennusala

Rakennusal aon térked osa euroal ueen taloutta. Vaikkasen osuus kaikesta tal oudel lisesta toiminnastaon vain
noin 6 % (bruttoarvonlisdysta koskevien tietojen mukaan; ks. téman Kuukausikatsauksen tilasto-osan tau-
lukko 5.1), sen arvioidaan kasittavan hieman alle 15 % euroal ueen koko teollisuustuotannosta. Ty6llisyyden
kannalta rakennusalan merkitys on véhan suurempi. Vuoden 1999 tydvoimakyselyn mukaan rakennusalan
osuus oli vahan yli 8 % kokonaistydllisyydestajanoin 26,5 % teollisuuden tyollisyydesta.

Rakennusala on elpynyt vuodesta 1999 alkaen

Tuotannon viimeaikaista kehitysta tarkastel taessa néhdaén merkkejé euroal ueen rakennusal an vahittéi sesta
elpymisesta (ks. oheinen kuvio). Voimakkaan kasvun kausi 1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa johti
huomattavan ylikapasiteetin syntymiseen. Sen jal keen rakennustuotanto supistui jyrkasti eli vuonna 1993 yli
3 % jatoistamiseen vuonna 1996 yli 1,5 %. Rakennustuotannon keskimaaréinen vuotuinen kasvuvauhti jéi
vuosien 1993 ja 1998 valisena kuusivuotiskautena hieman negatiiviseksi ja oli —0,2 %. Nain ollen alaa on
vaivannut pitk&an heikkous, ja vastaviime aikoinaalaon asteittain elpynyt. Rakennustuotannon noin 3 pro-
sentin kasvuvauhti vuonna 1999 oli nopeinta ainakin vuoden 1991 jalkeen. Itse asiassa rakennusal an toime-
liaisuus lis&éntyi vuonna 1999 voimakkaammin kuin tehdasteollisuuden tuotanto. Rakentaminen on vilkas-
tunut edelleen vuoden 2000 alussa. Téma rakennusal an toimeliai suuden lisdantyminen nayttaa vaikuttaneen
myos alan tyollisyyteen, joka alkoi kohentua kevadlla 1998 ja parani vuonna 1999 edelleen 3 %, kun koko
talouden tydllisyyden kasvu oli 1,5 %. Tasta syysta seka tuotanto ettéa tyollisyys rakennusalallaovat saavut-
taneet uudelleen tason, jollane olivat 1990-luvun alussa.

Rakennusalan tuotanto, tyollisyysjaluottamus eur oalueella

— Rakennusalan tuotanto 1) (vasen asteikko) - - Rakennusalan tydllisyys 2) (vasen asteikko)
- - - - Rakennusalan luottamus 3) (oikea asteikko)

10 40
5 20
0 0

5 -20

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja EKP: n laskelmat.
1) Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuisia prosenttimuutoksia; tyopaivien lukuméaralla korjattuja tietoja.
2) Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuisia prosenttimuutoksia.

3) Saldoluvut prosentteina; poikkeamat keskiarvosta tammikuusta 1991 |ahtien; kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja.

Rakennusalan luottamuksen ja toimeliaisuuden véalinen suhde

Y rityksia koskevista Euroopan komission kuukausittai sista suhdannekyselyisté voi daan saada joitakin tieto-
jarakennusalan lyhyen aikavélin kehityksesté. Rakennusal an luottamusta kuvaava indikaattori, joka perus-
tuu rakennusalalta kysyttyihin arvioihin Iahikuukausien tilauskannoista ja tydllisyysodotuksista, on varsin
hyvin vastannut vuoden 1997 loppupuol eltajatkunutta toimeliai suuden voi makasta el pymista. Vaikkaraken-
nustuotannon ja rakennusalan luottamuksen valilla on ollut havaittavissa tiettya riippuvuutta vuoden 1990
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alusta alkaen, se on ollut huomattavasti heikompi kuin teollisuuden luottamuksen jatehdasteol lisuuden tuo-
tannon vélinen riippuvuus. Rakennusalan korrelaatio on alle 0,6, tehdasteol lisuuden 0,9. Rakennusalan [uot-
tamuksen ja tydllisyyden valinen korrelaatio on jonkin verran suurempi €li 0,7.

Yksi syy rakennusalan luottamuksen ja tuotannon vélisen korrelaation pienuuteen voi olla rakennustuotan-
non suurempi vaihtelevuus, koska alaan vaikuttavat enemman ” satunnaiset” tekijat kuten s8&. Toisenasyyna
voi ollase, ettatilauskannan arviointi koskee jo saatujatilauksia eika uuttatilausvirtaa, jolloin uuteen tilaus-
kantaan saattaa siséltydjo aloitettujatoita. Lisaksi korrelaatioon voi vaikuttaa pitké aika, jonkaal oitetun tydn
valmistuminen rakennusalallayleensé vaatii. Tall6in tuotanto jakautuu hyvin monelle kuukaudelle eika kes-
kity tilauksia valittdmasti seuraavaan g anjaksoon. Vaikka luottamusta mitattaessa otetaan huomioon tilaus-
kantaa koskevat arviot ja vuodesta 1997 alkanut kausi, jolloin luottamus on vahvistunut ennen tuotannon
elpymistd, luottamus rakennustuotannon indikaattorina ndyttaa jokseenkin samanaikaisesti seuraavan alan
kehitysté kuin ennakoivan sitéd. Rakennusalan luottamusindikaattorin viimeaikaista kehitysta voidaan néin
ollen tulkita niin, ettd vuoden 2000 alkupuoliskolla seka toimeliaisuus etté tyollisyys ovat rakennusalalla
edelleen lisdantyneet.

Tietoja on edelleen kehitettava

Rakennustuotantoa koskevat kuukausittaiset tiedot esitetdén sdanndllisesti Kuukausikatsauksen tilastoliit-
teen taulukossa 5.2. V dhintéan neljannesvuosittain julkaistaviin kaikkien EU:n jasenvaltioiden rakennusal aa
koskeviin tietoihin sovelletaan lyhyen aikavalin tilastoista annettua neuvoston asetusta (EY) N:o 1165/98
(saman asetuksen soveltamisal aan kuuluvat myésteollisuuden, vahittéi skaupan japalvelujen lyhyen aikava-
lin tilastot). Tiedot korjataan tyopéivien lukumaérallg, ja neuvoston asetuksessa séédetéan, etta ne on toimi-
tettava enintédn kahden kuukauden kuluessa tarkastel uajanjakson paattymisesta. Tarkasteltaessa Eurostatin
julkaisemia euroalueen tuotantoa koskevia kuukausittaisia tietoja, jotka ovat kaytettévissa vuodesta 1990
alkaen, on muistettava, etté jotkin maat eivét ole viela ilmoittaneet tietojaan (Irlanti ja Portugali), kun taas
toiset antavat tiedot neljénnesvuosittain (Espanja, Italia ja Suomi). Jotkin maat julkaisevat tietonsa myos
huomattavasti myohéassd, minkavuoksi koko aluetta koskeviin lukuihin viimeisimmilta kuukausilta sisaltyy
huomattava méré Eurostatin omiaarvioita. Rakennusal aa koskevien tietojen odotetaan paranevan nykyises-
t&, kun neuvoston asetus on saatettu kokonaan voimaan. A setuksessa séédetdan tuotannon jaottel ustatalonra-
kentami seen seka maa- javesirakentamiseen. Rakennusal an tiedot vaaditaan myos uusi statilauksista, tyolli-
syydesta, tehdyista tyétunneista, bruttopalkoista, rakennuskustannuksista (seka materiaali- etta tyévoima-
kustannuksista) ja rakennusluvista (asuntojen lukuméaérasté ja pinta-al asta). Useimpia néisté muuttujista ei
kuitenkaan ole viel & saatavissa koko euroal ueelta.
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Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999| 2000 2000

2000
Helmi Maalis Huhti

2000 2000 2000 [ 1999 1999 2000 2000 2000
Helmi Maalis Huhti |[Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 42 18 56 53 65
Tehdasteollisuus 48 18 65 55 68
paaaloittain:
Vélituotteet 4,0 21 6,5 55 59
Pé&omahyddykkeet 6,5 21 81 8,2 9,3
Kulutustavarat 24 18 34 22 54
Kestokul utustavarat 5,6 26 121 114

Ei-kestokulutustavarat 21 18 18 07 29

10 08 o7 15 12 11 13 19
17 02 06 14 11 13 12 18

13 03 02 18 16 13 11 14
09 10 13 15 18 23 26 29
30 01 15 08 -03 -07 -09 14

32 31 04 14 19 20 33 35 44

7 12 11 11 03 -14 -21 03

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

Teollisuuden luottamus parantui edelleen

Teollisuuden luottamus saavutti kesdkuussa 2000
uuden huippunsa sitten vuoden 1985, jolloin luot-
tamuksen seuranta alkoi (ks. taulukko 6). Luot-
tamuksen lisddntyminen kesakuussa 2000 oli
kuukausitasolla suurinta sitten vuoden 1997 puo-
livalin, mika ilmeni varsinkin aiempaa myontei-
sempind tilauskantoja ja tuotanto-odotuksia kos-
kevina arvioina, kun taas lopputuotevarastoja
koskeva arvio parani vain hieman.

Kesakuussa 2000 euroalueen tehdasteollisuuden
ostopdillikoiden indeksi (Purchasing Managers’

Index, PMI) oli 59,5 eli se ei juuri muuttunut tou-
kokuun 59,7:sté (ks. kuvio |3). Kokonaisindeksin
vdhidinen heikkeneminen kesiakuussa 2000 joh-
tuu lahinna siitd, ettd toimitusajat alkoivat hie-
man lyhentya pidennyttydin selkeidsti jo pitkah-
kon aikaa vuoden 2000 alusta lukien.Yksi osate-
kijoista eli tyollisyys heikkeni myds hieman, mut-
ta kaikki muut osatekijit (tuotanto, uudet tilauk-
set ja varastossa olevat hankitut tavarat) kohe-
nivat jossain madrin toukokuun 2000 tasosta.
Ostopadillikoiden indeksi oli vuoden 2000 toi-
sella neljanneksella keskimaarin 60,0 verrattuna
vuoden ensimmadisen neljanneksen 57,3:een. Suu-
rin piirtein yhtdjaksoinen euroalueen teollisuu-

Taulukko 6.

Euroalueen yrityksiajakuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

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

11 [\ | Il | Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa

Talouden luottamusindeksi 24 27 -02 01 10 10 02 04 03 02 00 00 00
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -4 6 9 10 11 11 10 11 11 11 12 10
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 3 6 0 1 6 10 13 8 10 11 12 12 15
Rakentamisen luottamusindikaattori? -12 2 14 14 18 21 23 23 19 21 23 22 24
Vahittsiskaupan luottamusindikaattori? -4 2 0 -2 -2 5 8 3 2 10 2 9 12
Kapasiteetin kayttdaste, %3 814 829 820 818 825 834 830 - - 837 - -

Ldihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Vuotuinen prosenttimuutos edellisestd kaudesta.
2) Saldoluvut prosentteina. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
3) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen
kyselyn eli kyseisen neljinneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.
Vuositiedot ovat neljdnnesvuosihavaintojen keskiarvoja.
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den luottamuksen paraneminen viime kuukausi-
na viittaa siihen, ettd ostopaillikéiden indeksin
heikkeneminen touko- ja kesiakuussa 2000 to-
denndkoisemmin johtuu kahden edeltdvan kuu-
kauden huomattavien nousujen osittaisesta kor-
jautumisesta kuin yritysten luottamuksen kasvun
taittumisesta. Kaiken kaikkiaan kehitys kesdkuu-
hun 2000 mennessd osoittaa teollisuustoimin-
nan kasvun jatkuneen vahvana vuoden 2000 al-
kupuoliskolla.

Kuluttajien luottamus heikkeni hieman kesakuus-
sa 2000 edellisend kuukautena saavutetuista en-
natyslukemista. Kuluttajien luottamus on kuiten-
kin edelleen vahvaa; se vastaa vuoden 1990 puo-
livdlin suhdannehuippua ja ylittaa selvasti vuoden
1994 lopun suhdannehuipun. Kuluttajien luotta-

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
jaostopaallikbiden indeksi euroalueella

[ ] Teollisuustuotanto P
—— Teollisuuden luottamus 2
Ostopéalliksiden indeksi 2
18 1 18

1 L

| L |

61997 1998 1999 2000
Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt, Reutersja EKP:n laskelmat.

1) Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuisia prosentti-
muutoksia; tyopaivien lukuméaralla korjattuja tietoja.

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

3) PMI = Purchasing Managers' Index; poikkeamat 50:st&;

positiiviset arvot viittaavat taloudellisen toimeliaisuuden

lis&éntymiseen.

muksen osatekijoistd voidaan todeta, ettd luot-
tamuksen heikkeneminen kesdkuussa 2000 oli
laaja-alaista: kotitaloudet arvioivat yleisen talou-
dellisen tilanteen sekd oman taloudellisen tilan-
teensa aiempaa heikommaksi ja olivat aiempaa
haluttomampia tekemain suurhankintoja.

Vihittdiskaupan myynnin kasvu
aiempaa voimakkaampaa

Eurostatin uusimman arvion mukaan vahittais-
kaupan liikevaihto euroalueella kasvoi vuoden
2000 tammi-maaliskuussa 2,6 % vuoden 1999
vastaavaan jaksoon verrattuna (ks. kuvio 14).Vuo-
den 2000 ensimmidisen neljanneksen 1,9 prosent-
tiin nahden nopeampi kasvuvauhti kdy yksiin sen
kanssa, ettd Euroopan komission touko- ja kesa-
kuussa 2000 tekemien suhdannekyselyjen mu-
kaan vihittdiskaupan luottamus on selvisti pa-
rantunut.

Kaikki vahittdiskaupan tirkeimmait osa-alueet
edistivdt kasvun vahvistumista. Kotitalousesinei-
den myynti oli edelleen nopeimmin kasvava va-
hittdiskaupan osa-alue, ja se kasvoi tammi-maa-
liskuussa 1,5 % edellisestd kolmen kuukauden
jaksosta. Tamd tukee kdsitystd, jonka mukaan
euroalueen kotitalouksien luottamus on edelleen
vahvaa. Elintarvikkeiden, juomien ja tupakan va-
hittdiskauppa pysyi vilkkaana. Tammi-maaliskuussa
se kasvoi | prosentin ja oli huhtikuussa 4,5 %
suurempaa kuin vuosi sitten.

Kulutuskysyntid on voimakasta my&s uusimpien
henkil6autojen rekisterdintejd koskevien tieto-
jen perusteella (ks. tilasto-osan taulukko 5.2).
Myynti supistui vuoden 1999 lopussa, elpyi vuo-
den 2000 alussa, ja autojen rekisterdintien maa-
ran kasvu kdintyi jalleen positiiviseksi toukokuus-
sa, jolloin kasvuvauhti oli 1,9 %. Helmi-huhtikuus-
sa 2000 uusien henkiléautojen rekisterdintien
maard kasvoi 1,6 %.

Kaiken kaikkiaan viimeaikaiset tiedot vahvista-
vat tasaisen kasvun jatkuneen euroalueella vuo-
den 2000 alkupuoliskolla vahvan kotimaisen ja
ulkomaisen kysynndn tukemana, ja myds lyhyen
aikavdlin nakymat vaikuttavat kadytettdvissd ole-
vien indikaattorien perusteella suotuisilta.
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Vahittaiskaupan myynnin maara

euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo)

[ ] Yhteensd
—— Elintarvikkeet
— — Muut tuotteet kuin elintarvikkeet
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Lahde: Eurostat.

Huom. Vahittéi skaupan liikevaihto yhteensa kiinteind hintoina;
lukuihin eivét sisally moottoriajoneuvot eivétka moottoripyor at
eika henkil6kohtaisten ja kotitalousesineiden korjaus. Vuotui-
nen prosenttimuutos on laskettu kéyttamall&a tyopéivien maa-
rall& korjattuja tietoja.

1) Koska jotkin kansallisista eristé puuttuvat, sarja alkaa

vasta tammikuusta 1996.

Taulukko 7.

Eur oalueen tydttomyys
(% ty6voimasta, kausivaihtel uista puhdistettuja tietoja)

Tyottomyysaste ennallaan
toukokuussa 2000

Toukokuussa 2000 euroalueen standardoitu tyot-
tomyysaste oli 9,2 % kuten huhtikuussakin. Kun
tyottomyyskehitystd helmikuusta 2000 lahtien
kuvaavia tilastoja oli hieman tarkistettu, luvut
osoittivat aiempia selvemmin ty6ttdmyyden va-
hentyneen helmi- ja maaliskuun vilisend aikana
eli 9,5 prosentista 9,3 prosenttiin. Tarkistetut tie-
dot vahvistavat tyottomyyden yleisen laskusuun-
tauksen, silla tyéttdmyysaste on vuoden alusta
lahtien laskenut 0,3 prosenttiyksikkod. Tama vas-
taa vuoden 1999 loppupuoliskon suuntausta
(ks. kuvio I5).

Ikdryhmittdin tarkasteltuna tiedoista kdy myos
ilmi, ettd alle 25-vuotiaiden ty6ttomyysaste on
laskenut enemman kuin yli 25-vuotiaiden (ks. tau-
lukko 7).Alle 25-vuotiaiden tyottomyysaste py-
syi lahes ennallaan marraskuusta 1999 helmikuu-
hun 2000 mutta laski 0,3 prosenttiyksikkoa huh-
tikuusta toukokuuhun, kun se sekd maaliskuussa
ettd huhtikuussa oli laskenut 0,2 prosenttiyksik-
kod. Tamad kuukausitasolla suhteellisen suuri las-
ku alensi toukokuussa 2000 nuorten tyottomyys-
asteen 17,2 prosenttiin eli 2 prosenttiyksikkod
alle toukokuun 1999 tason. Samana ajanjaksona
yli 25-vuotiaiden ty6ttémyysaste laski 0,7 pro-
senttiyksikkod ja oli siten toukokuussa 8,1 % eli
sama kuin hieman tarkistettu huhtikuun tyotto-
myysaste.

1997 1998 1999 | 1999 1999
1 I

1999 2000| 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

Y hteensé 116 109 100 100 99
Alle25-vuotiaat) 232 21,3 190 192 188
25-vuotiaat ja

sita vanhemmat?) 9,9 9,4 8,7 8,8 8,7

9,6 9,4 9,6 95 9,5 9,3 9,2 9,2
80 179 179 180 179 177 175 172

85 83 8,5 8,4 83 8,2 8,1 81

Léhde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 23,1 %.
2) Vuonna 1999 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 76,9 %.
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Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

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

30 12,0
25+

115
20+
15 110
10

10,5
05 ﬂﬂmﬂ

o

_1’5 L L L L L L L
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

9,5

Léhde: Eurostat.

Tyollisyyden kasvu jatkui vuoden 2000
ensimmadiselld neljannekselld

Kaytettdvissid olevien kansallisten tietojen perus-
teella euroalueen tydllisyyden arvioidaan kasva-
neen vuoden 2000 ensimmaiselld neljannekselld
0,5 % edellisesti neljanneksesti eli kasvuvauhti

oli 0,1 prosenttiyksikkéa nopeampaa kuin edel-
liselld neljannekselld (ks. taulukko 8). Tyollisyy-
den kasvu (vuositasolla 1,4 %) vastaa vuoden
1999 keskimdardista vuotuista kasvuvauhtia ja kay
yksiin taloudellisen toimeliaisuuden vahvistumi-
sen kanssa.

Tyollisyyden kasvun paraneminen johtuu osittain
teollisuuden tydllisyyden elpymisestd. Koko teol-
lisuuden ty6paikkojen nettomaira kasvoi vuoden
2000 ensimmaiselld neljannekselld 0,2 % edelli-
sestd neljanneksestd, mitd tuki tyollisyyden kas-
vuvauhdin huomattava nopeutuminen rakennus-
alalla. Rakennusalan tyéllisyyden kasvu kiihtyi 0,5
prosenttiyksikkod vuoden 1999 viimeisen neljan-
neksen 0,3 prosentista vuoden 2000 ensimmai-
sen neljanneksen 0,8 prosenttiin. Lisaksi teolli-
suuden tyollisyys rakentamista lukuun ottamat-
ta parani myds hieman. Heikennyttyddn neljin
perikkaisen neljanneksen ajan se vakaantui vuo-
den 1999 viimeiselld neljannekselld ja kaantyi
positiiviseksi vuoden 2000 ensimmiiselld neljan-
nekselld, jolloin kasvuvauhti oli neljannesvuosi-
tasolla 0,1 %.Tama johtui suurelta osin tyopaik-
kojen madran huomattavasta kasvusta tehdas-
teollisuudessa. Tehdasteollisuuden tyopaikkojen
arvioidaan lisddantyneen vuoden 2000 ensimmai-
selld neljannekselld 0,3 % verrattuna vuoden 1999
viimeisen neljanneksen 0,1 prosenttiin, joten kas-
vuvauhti on kaintynyt jélleen positiiviseksi, ku-
ten se oli vuoden 1997 jailkipuoliskolla ja suu-
rimman osan vuodesta 1998.Tyodllisyyden kehi-
tys viittaa siihen, ettd vuoden 2000 ensimmdisel-

Taulukko 8.

Tydllisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 1999| 1999 1999 1999

2000 1999 1999 1999 2000| 2000 2000 2000

1 11 v | 1 11 [\ | | Tammi Helmi Maalis
Neljannesvuosimuutokset 1)
Koko kansantalous? 1,4 15 15 1,4 1,3 14 03 0,3 04 05 - - -
Koko teollisuus 0,3 0,2 0,3 0,1 0,0 03 00 00 021 0,2 0,2 04 03
Rakentaminen 0,3 30 34 3,6 21 2,0 0,3 0,6 0,3 0,8 2,2 24 1,6
Koko teollisuus
pl. rakentaminen o4 -05 -05 -07 -05 -02 -02 -01 00 o1 -03 -01 -01
Tehdasteollisuus o8 -02 -04 -05 -03 01 -02 00 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2

Lahteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Satistics).
1) Neljannesvuosimuutokset: prosenttimuutos edel lisesté neljanneksestd; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) EisisdllaBelgianjalrlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
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Ia neljannekselld tydllisyyden kasvu on nopeutu-  koskevia odotuksia vuoden ensimmadisestd nel-
nut myos palvelualoilla, mikd vastaa Euroopan  janneksestd sekd kesikuuhun 2000 ulottuvan
komission suhdannekyselyn vihittdiskauppaa  ostopiillikdiden suhdannekyselyn tuloksia.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat

Euroopan yhteison perustami ssopimus edellyttaa j asenvaltioiden harjoittavan tal ouspolitiikkaansasiten, etté
se edistdé Euroopan unionin tavoitteiden saavuttamista. Niiden on myds pidettava tal ouspolitiikkaansa yh-
teisend asiana ja koordinoitava sité Euroopan neuvoston kanssa. Tété tarkoitusta varten Ecofin-neuvosto on
raha- jatalousliiton (EMU) toisen vaiheen alustalahtien — Euroopan komission suosituksesta — vahvistanut
vuosittain talouspolitiikan lagjat suuntaviivat (Broad Economic Policy Guidelines, BEPGs). Naiden perus-
teella méaaritelld&n Euroopan unionin ja sen jasenvaltioiden talouspolitiikan yleiset tavoitteet ja linjaukset.
Rahapolitiikan osalta talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa viitataan perustamissopimuksen vaatimuk-
seen, etta rahapolitiikan tulee sitoutua hintavakauden yll8pitamiseen. K oska kaikkia EU-jésenvaltioita kos-
kevat suurin piirtein samat haasteet ja rahapolitiikan tarpeet, talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa on
lukuisia yleisia linjauksia, joita sovelletaan kaikkiin jasenvaltioihin. Talouspolitiikan lagjoissa suuntavii-
voissa otetaan samalla huomioon myds jasenvaltioiden erot, jotka liittyvét talouskehitykseen ja -nékymiin
seké rakenteellisiin jainstitutionaalisiin tekijoihin, ja annetaan maakohtaisia suosituksia.

Vuoden 2000 tal ouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa konkretisoidaan EU:n talouspolitiikan keskeiset ta-
voitteet (jotka liittyvét tal ouskasvuun, tyollisyyteen, innovaatioihin ja sosiaalisen yhteenkuuluvuuden edis-
tamiseen). Naista sovittiin Lissabonissa tdman vuoden maaliskuussa pidetyssa Eurooppa-neuvoston erityis-
kokouksessa, samoin kuin neljésté keskeisesta prioriteetista: kasvuun ja vakauteen téhtédvan makrotal ous-
politiikan jatkaminen, tietoon perustuvaan talouteen siirtyminen, hyddyke-, padoma- ja tydmarkkinoiden
kauaskantoisten ja kokonaisvaltaisten uudistusten edistdminen ja sosiaaliturvajérjestelmien uudenaikaista-
minen. Talouspolitiikan | agj oissa suuntaviivoissanama prioriteetit esitetdan seuraavinakeskeisina suosituk-
sina.

Kasvuun javakauteen téhtadvan makrotalouspolitiikan var mistaminen

Euroalueen talouspolitiikan keskeisena haasteena on varmistaa, etta k&ynnissa oleva talouden elpyminen
kehittyy kestévaksi vahvan kasvun ja kohenevan tydllisyyden kaudeksi. Kun rahapolitiikka tukee taté kehi-
tysta sitoutumalla hintavakauden yll&pitamiseen, jasenvaltioita kehotetaan kiirehtiméan meneill&én olevaa
julkisen talouden tervehdyttamista, jottajulkisen tal ouden rahoitusasemaolisi keskipitkalla aikavalillamah-
dollisimman nopeasti tasapainoinen tai ylij&&mainen ja pysyisi sellaisena ja myds julkinen velka vahenisi.
Lisaksi tydmarkkinaosapuolten odotetaan jatkavan sellaisen pal kkakehityksen tukemista, joka on sopusoin-
nussa hintavakauden kanssa ja edistéa tyopaikkojen luontia. Myos euroalueen ulkopuolisia jasenvaltioita
kehotetaan jatkamaan vakaata raha- ja budijettipolitiikkaa.

Meneillaan olevan julkistalouden tervehdyttéamispr osessin nopeuttaminen

Jasenvaltioita kehotetaan myos véalttamaan suhdanteita myotéilevaa budjettipolitiikkaa ja hyodyntamaan
odotettua paremmasta tal ouskasvusta johtuvan jul kisen tal ouden kohenemisen, jotta ne saavuttaisivat vuon-
na 2000 sellai sen tal ouden rahoitusaseman, etté seylittaa péivitetyissa vakaus- jaldhentymisohjel missaméag-
ritellyt tavoitteet. Nain |&hes tasapainoinen tai ylijédmainen julkisen talouden rahoitusasema saavutettaisiin
aikai semmin kuin néi ssé ohjelmissa on suunniteltu. Tarvittaessa tulee myods pyrkié tervehdyttémaan julkista
taloutta enemman kuin vahimmai svaatimukset edellyttévét talouden liikkumavaran liséémiseksi ja varautu-
maan budjetissa vaeston ikaantymisesta johtuviin seurauksiin.
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Julkisen talouden laadun ja kestavyyden parantaminen

Julkisen tal ouden rahoitusaseman tervehdyttémisen katsotaan tukevan investointejaja parantavan tyéllisyyt-
t& Suosituksistamainittakoon seuraavat. Alijdaméaatulisi véhentédmenojakarsimallaeikaverojalisédmallg,
jahyvinvointivaltion jarjestelmia on sopeutettava sen varmistamiseksi, etta tyonteko on kannattavaa ja etté
tyonteon kannustinvaaristymét eliminoidaan. Lisaksi eléke- ja terveydenhoitojérjestelmié on kiireellisesti
arvioitava uudelleen vaeston i kaantymisesta johtuvien haasteiden pohjalta.

Tarkoituksenmukaisen palkkakehityksen edistéminen

Ty6markkinaosapuoliakehotetaan varmistamaan, etté pal kkojen nimelliskorotukset ovat sopusoinnussa hinta-
vakauden kanssa, etté palkkataso kuvastaa tyon tuottavuuden eroja ammattitaidon, patevyyden tai maantie-
teellisen alueen mukaan ja etté reaalipalkkojen kehityksessa otetaan huomioon tarve vahvistaa kapasiteettia
lisdévien ja tydllisyyttéa parantavien investointien kannattavuutta. Hallitukset voivat néin ollen luoda tarkoi-
tuksenmukai set institutionaaliset edellytykset tydmarkkinaosapuolten valisten neuvottel ujen hel pottamiseksi.

Tietoon perustuvaan talouteen siirtyminen

Vuoden 2000 talouspolitiikan lagjat suuntaviivat edellyttavat myos sellaisten puitteiden luomistatai paranta-
mista, joilla voidaan lisétd yksityisen sektorin osallistumista tutkimus- ja kehityskustannusten ja yhteisty6-
hankkeiden rahoitukseen. Samallaon varmistettavariittvéajulkinen kannatus perustutkimuksen rahoituksel -
le, osaami skeskusten perustamiselle ja sellai sten kannustimien kehittémiselle, joillatutkimuslaitosten jayri-
tysten vélille luodaan entisté paremmat yhteydet. Sekéyksityisidettdjulkisiakoulutusal oitteitaon vahvistet-
tavatydvoi man sopeutumiskyvyn lisdamiseksi.

Tehokkaiden hyddyke- ja palvelumarkkinoiden var mistaminen

Kilpailun lisdantymista hy 6dykemarkkinoilla pidetéan valttamattomana, jottavoitaisiin taysin hyddyntaéa ne
mahdollisuudet, joita euron kéyttdonotto, globalisaatio ja uusi tekniikkatarjoavat. Vuoden 2000 tal ouspoli-
tiilkan lagj oi ssa suuntaviivoissa on muun muassa suositus, etta sisamarkkinal ainsagdanto tulisi pannataytan-
t6on téysimaara sesti ja tehokkaasti julkisissa hankinnoissa ja teknisissi standardeissa. Kilpailuviranomais-
ten riippumattomuus on varmistettava, ja niiden toimintatapoja olisi vahvistettava selkein jatehokkain vali-
nein. Televiestintéalan vapauttaminen tulisi saattaa paétokseen vuoden 2001 loppuun mennessa ja séhko-,
kaasu-, postipal velu- jakuljetusal ojen vapauttamistatulisi nopeuttaa. Y hteison direktiivit, joiden perusteella
yleishyodylliset laitokset avautuvat markkinoille, on implementoitava téysimaaraisesti. Kaupan esteet on
poistettava palveluista, erityisesti rahoitus-, jakelu- jaliike-elamén palveluista, vuoden 2000 |oppuun men-
nessa.

Paaomamar kkinoiden edistaminen integraatiota lisdéamalla ja syventamalla

Padomamarkkinoiden alueella rahoituspalveluihin liittyvét toimintasuunnitelmat on toteutettava kokonai-
suudessaan vuoteen 2005 mennessa ja riskirahoitukseen liittyvét toimintasuunnitelmat vuoteen 2003 men-
nessd. Taman lisdksi on edelleen panostettava siihen, etté sijoituspdédoman saanti tulee mahdollisimman hel-
poksi koko EU:n alueella (pienet ja keskisuuret yritykset mukaan lukien). On myds pyrittéva poistamaan
el&kerahastojen sijoitustoiminnan janéihin rahastoi hin sijoittami sen esteitd, edistamaan valtion joukkolaina-
markkinoiden yhdentymisen syvenemista neuvontaajaavoimuuttalisddmalléja parantamaan rajat ylittéavien
vahittéi smaksupal velujen tehokkuutta. Samalla tulee nopeuttaa verotukseen liittyvia toimenpiteita uusien
yritysten jariskipadomasijoittamisen kehittémiseksi ja muuttaa konkurssilainsdadantéa siten, etta yrittgjille
annetaan uusi mahdollisuus yrittamiseen.
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Tyodmarkkinoiden tehostaminen

EU:n ty6ttdmyyden merkittéva ja kestava vahentéaminen edellyttaa tuntuvia rakenteel lisia parannuksia ty 6-
markkinoiden toimivuudessa. Vuoden 2000 tydllisyyspolitiikan suuntaviivoissa on jo mééritelty yhteinen
strategia taman tavoitteen saavuttamiseksi. Tassa yhteydessa vuoden 2000 tal ouspolitiikan lagjat suuntavii-
vat painottavat erityisesti ammattitaidon ja tyollistettdvyyden parantamista, jotta ihmisilla séilyisi tuntuma
tydmarkkinoihin, tydn kannustimien tehostamista ja tydvoi makustannusten alentamista verotus- ja etuusjar-
jestelmien uudistuksilla. Samalla korostetaan tydvoiman liikkuvuuden liséémisté sektori- ja al uekohtai sesti
tunnustamalla molemminpuolisesti ammatillinen pétevyys, parantamalla el8ke-etuuksien siirrettavyytta ja
uudenaikaistamalla tyon organisointia. Lisaksi tulisi ottaa k8yttoon joustavat tyoaikajérjestelyt ja arvioida
uudelleen tiukkaa tydsuoj el ul ainsdadantda ja korkeita erorahoja.

Kestavan kehityksen edistdminen

Vuoden 2000 talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen mukaan terveen ymparistopolitiikan hyotyja ovat te-
hokkaammeat talouden rakenteet, jotka edistévét talouden kasvuaja tyollisyytta. Jasenvaltioiden tulee néin
ollen painottaa sellaisen markkinapohjaisen ymparistdpolitiikan kdyttéonottoa tai vahvistamista, jossa niu-
kat resurssit hinnoitellaan, ja korostaa ympériston kannalta haitallisten verotuksellisten kannustimien ja
tukiaisten uudelleenarviointiaja pyrkia sopimaan tarkoituksenmukai sesta energiaverotuksesta EU:n tasolla.

Vuoden 2000 talouspolitiikan laajat suuntaviivat on pantava taytantéon

Kaiken kaikkiaan EKP suhtautuu varsin myonteisesti vuoden 2000 tal ouspolitiikan |aajojen suuntaviivojen
sisdltamiin aloitteellisuuteen, kattavuuteen ja tasmallisyyteen. EKP antaa my6s tunnustusta viimeaikaisille
aloitteille vahvistaa néita suuntaviivoja edelleen erityisesti siten, etté toteutetaan kunnianhimoiset ja perin-
pohjaiset seurantamenetel mét ja kehitetaén rakenteellisia suoritusindikaattoreita. Suositusten onnistuminen
riippuu nyt ratkaisevasti siité, sitoutuvatko jasenvaltiot tehostamaan toi mintaansajulkisen talouden jaraken-
teellisten uudistusten alueilla. Talouskasvun nykyiset suotuisat nakymét tarjoavatkin erinomaiset mahdolli-
suudet toteuttaa valttamattomat toimenpiteet tarmokkaasti.

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron valuuttakurssi vaihteli kesiakuussa muudesta Yhdysvaltain |<eskipitk'zin aikavilin ta-

ilman selvdi trendia

Kesakuussa 2000 valuuttamarkkinoille olivat
luonteenomaisia euron kurssin suuret,ilman sel-
vdd trendid tapahtuneet vaihtelut useimpiin kes-
keisiin valuuttoihin nihden. Heinikuun alussa
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euro-
alueen |3 tirkedn kauppakumppanin valuuttoi-
hin nihden oli suunnilleen kesakuun alun tasolla.

Euro vaihteli Yhdysvaltain dollariin nihden kesa-
kuussa aina 5.7.2000 saakka ja oli keskimaarin
0,95 suuntautumatta vahvasti nousuun tai las-
kuun. Tdma vaihtelu ndytti johtuvan ldhinnd ra-
hoitusmarkkinoilla vallitsevasta yleisestd epavar-
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lousndkymien ja niihin liittyvien rahapoliittisten
ratkaisujen suhteen, vaikka taustalla oli talous-
kasvun vahvistuminen euroalueella. Julkistetut
tiedot — esimerkiksi vahittdiskaupan kasvun su-
pistumisesta toisena perikkaisena kuukautena,
uusien asuntorakennushankkeiden vihenemises-
td ja kuluttajien luottamuksen heikkenemisesta
— olivat alustavia merkkeja siitd, ettd Yhdysval-
tain taloudellisen toimeliaisuuden kasvu ehka
vihitellen hidastuu. Oljyn hinnan nousu kasvatti
kuitenkin samanaikaisesti Yhdysvaltojen joukko-
lainojen tuottoja, kun inflaatio-odotukset vahvis-
tuivat. KunYhdysvaltojen keskuspankin avomark-
kinakomitea (FOMC) oli paittianyt kokoukses-
saan 28.6.2000 jittdd ohjauskorot ennalleen,
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Valuuttakurssikehitys

(péivéhavaintoja)

—— USD/EUR
1,08 1,08
1,04 1,04
1,00 1,00
0,96 0,96
0,92 0,92
| . . 1 . . 1
0.8 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa 0.88
1999 2000
—— GBP/IEUR —— GBP/USD
0,69 0,69
0,67 0,67
0,65 0,65
0,63 0,63
0,61 0,61
0,59 0,59
| . . | . . |
057 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesi 057
1999 2000
Lahde: EKP.

euron kurssi dollariin nihden vahvistui hieman
ja oli 5. heindkuuta 0,95 (ks. kuvio 16).

Suhteellisen vakaan jakson jilkeen euron kurssi
heikkeni hieman Japanin jeniin nahden kesdkuun
kolmannella viikolla, mutta vahvistui taas kesa-
kuun lopussa ja heindkuun alussa. Jenin kurssin
vahvuus alkuvaiheessa liittyi suurimmaksi osaksi
siihen, ettd arvioita Japanin talousndakymista tar-
kistettiin virallisesti aikaisempaa positiivisemmiksi,
ja julkistettuihin tietoihin, jotka tukivat ndkemysta
Japanin talouden elpymiskehityksen mahdollisesta
vakiintumisesta. Tama puolestaan vahvisti mark-
kinoiden kasitystd siitd, ettd Japani saattaisi lahi-
tulevaisuudessa luopua |6 kuukautta jatkunees-
ta nollakorkopolitiikastaan. Euron jenikurssi oli
5. heindkuuta 101,7.

Euron valuuttakurssin kehittyminen Englannin
puntaan nihden muistutti kesdkuussa ja heina-
kuun alussa euron jaYhdysvaltain dollarin vilista

— JPY/EUR —— JPY/USD

114 114
110 110
106 106
102 102

98 98

| . . . .
94 Joulu Tammi Helmi Maaﬁs Huhti Touko Kaﬁ o4
1999 2000
—— CHF/EUR

1,70 1,70
1,65 1,65
1,60 1,60
1,55 1,55
1,50 1,50
1,45 1,45
1,40 1,40

| . . 1 . . 1
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa
1999 2000

kurssikehitystd. Heindkuun 5. pdivdana euron pun-
takurssi oli 0,63.

ERM llI:n valuuttojen kurssit pysyiviat enimmak-
seen vakaina (ks. kuvio 17). Kreikan drakma py-
syi vakaana euroon ndhden Kreikan keskuspan-
kin pditettya laskea tarkeimpia ohjauskorkojaan
50 peruspisteella 28.6.2000. Koronlaskupaatos-
td oli odotettu laajalti sen jilkeen, kun Euroop-
pa-neuvosto oli 19.6.2000 virallisesti hyvaksynyt
Kreikan hakemuksen euron kiytté6notosta
1.1.2001. Kreikan drakma oli 5.7.2000 euroon
nahden [,2 % vahvempi kuin sen eurokeskuskurs-
si 341. My6s Tanskan kruunu pysyi vakaana, ja
5.7.2000 sen kurssi euroon nahden oli 7,46.

Ruotsin kruunun kurssi euroon nihden vaihteli
kesdakuun alun ja heindkuun 5. pdivén vilisend ai-
kana ilman selvdi trendid ja oli keskimdarin 8,3.
Ruotsin osakemarkkinat olivat samaan aikaan
jonkin verran volatiilit. Sveitsin frangiin nihden

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



euro heikkeni hieman kesdkuun toisella puolis-
kolla, kun Sveitsin keskuspankki oli paattinyt
nostaa kolmen kuukauden koroille asettamaan-
sa vaihteluvilid 50 peruspisteelld 15.6.2000. Myo-
hemmin euron frangikurssi kuitenkin vahvistui
osittain ja palasi heindkuun alussa tasolle, jolla se
oli ollut toukokuun lopulla.

Heindkuun 5. paivana euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi eli ulkomaankauppapainoinen
kurssi, joka lasketaan suhteessa euroalueen
|3 tarkedn kauppakumppanin muodostaman sup-
pean ryhmén valuuttoihin, vastasi suunnilleen
kesdkuun alun tasoa. Kuukausikeskiarvojen pe-
rusteella laskettuna nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi-indeksi nousi kesdakuussa noin 3,4 %
edellisestd kuukaudesta. Tamd nousu johtui eu-
ron vahvistumisesta kuukauden alussa kaikkiin
keskeisiin valuuttoihin niahden. Kesakuussa 2000
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
heikentynyt euron kdyttéénotosta eli vuoden
1999 ensimmaisesta neljanneksesti noin 12,6 %.
Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi —

ValuuttakurssikehitysERM 11:ssa

(paivéhavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
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7% 7,30
| . . 1 . . 1
7,20 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa 7,20
1999 2000
—— GRD/EUR
420 420
400" 400
380 380
360F. ..., 360
340F 00 veeeceee-i-i--iiiiiooiocoa 340
320 320
300f-------. 300
| vttt Pl [ [T 1
280 Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa 280
1999 2000

Lahde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia (DKK 7,46
ja GRD 340,75 [17.1.2000 alkaen]) ja vaihteluvélia (DKK
+2,25 % ja GRD %15 %).
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Nimelliset jareaaliset efektiiviset

valuuttakurssi-indeksit?
(kuukausittaisia/neljannesvuosittaisia keskiarvoja,

1999 | = 100)
— Nimellinen - - - - Reaalinen, teollisuuden
— — Reaalinen, tuottajahintaindeksi
kuluttajahintaindeksi —— Reaalinen, tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannukset
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
e e 1 g
1997 1998 1999 2000
Lahde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin (ks. huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkeli). Nouseva kéyré merkitsee
euron vahvistumista. Tuoreimmat havainnot ovat kesa-
kuulta 2000 ja tehdasteol lisuuden yksikkotyokustannusten
osalta vuoden 2000 toiselta neljanneksel ta.

deflaattoreina kuluttajahintaindeksi, tehdasteol-
lisuuden tuottajahintaindeksi ja tehdasteollisuu-
den yksikkotyokustannukset — oli kyseisend ajan-
jaksona heikentynyt likimain yhta paljon (ks. ku-
vio 18).

Vaihtotaseen alijaamai vuoden 2000
neljand ensimmaisend kuukautena

Huhtikuussa 2000 euroalueen vaihtotaseen ali-
jaama oli 3,2 miljardia euroa, kun viime vuonna
saman kuukauden vaihtotase oli ollut 4,8 miljar-
dia euroa ylijg@dmainen. Tama johtui suurimmaksi
osaksi tuotannontekijakorvausten taseen heik-
kenemisesta (0,1 miljardin euron ylijaamasta 3,9

miljardin euron alijadamaan) yhdessa tavarakau-
pan ylijaddman supistumisen ja palvelutaseen ja
tulonsiirtojen taseen alijadmien syvenemisen

kanssa.

Vuoden 2000 neljana ensimmdisend kuukautena
euroalueen vaihtotaseen kumulatiivinen alijaama
oli 4,4 miljardia euroa, kun vaihtotase oli ollut
edellisen vuoden vastaavana ajanjaksona |1,1
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Taulukko 9.

Euroalueen maksutase
(mrd. euroa, kausivaihteluista puhdistamaton)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Tammi-huhtikuu  Huhtikuu | Tammi-huhtikuu ~ Helmikuu Maaliskuu  Huhtikuu

Vaihtotase 11,1 48 -4.4 24 3,0 -3,2
Tulot 406,5 105,8 471,1 1144 130,0 1159
Menot 395,4 101,0 475,5 112,0 127,1 119,1

Tavarat 29,5 8,0 21,3 6,3 81 6,0
Vienti 2429 63,3 291,3 718 83,5 72,3
Tuonti 2134 55,3 270,0 65,6 75,4 66,3

Palvelut -3,6 -04 -6,0 -2,0 -0,9 -1,2
Vienti 69,2 18,5 76,4 17,9 20,7 20,0
Tuonti 72,8 18,9 82,4 19,9 21,6 21,2

Tuotannontekijakorvaukset ) -6,3 0,1 -9,6 -0,8 -0,6 -39

Tulonsiirrot -84 -2,9 -10,0 -1,0 -3,7 -4,0

Padomatase 33 05 4,6 0,2 1,4 15
Rahoitustase -38,2 -51 65,2 9,7 33,3 5,0
Suorat sijoitukset -30,1 -14,6 142,9 1447 24 -6,2
Ulkomaille -59,6 -233 -76,3 -19.4 -33,0 -18,6
Euroalueelle 29,5 8,7 219,3 164,2 354 12,4
Arvopaperisijoitukset 41,1 136 -188,8 -138,7 24,7 79
Saamiset -87,6 -22,2 -156,7 -68,1 -37,6 -25,8
Velat 46,5 35,8 -32,1 -70,6 12,9 179
Johdannai set 20 35 0,2 2,6 -3,2 21
Muut sijoitukset 23,7 -9,3 110,8 0,2 58,2 16,8
Valuuttavaranto 7,3 1,8 0,0 0,8 0,6 0,2
Virheelliset jatunnistamattomat erét 23,8 -0,2 -65,4 -12,3 -37,8 -34
Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmad. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pagdoman
tuontia ja negatiivinen luku padoman vientid. Val uuttavarannossa negatiivinen luku osoittaa valuuttavarannon lisiysté ja
positiivinen luku valuuttavarannon vahennysta. Yksityiskohtaiset tilastot esitetéén tdmén Kuukausikatsauksen tilastoliitteen
taulukoissa 8.1-8.6.

1) Kuukausitiedot vuodelta 1999 eivét ole téysin vertailukel poisia mydhempien havaintojen kanssa.
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miljardia euroa ylijadmainen. Suurin syy tihan
kehitykseen oli tavarakaupan ylijadman supistu-
minen (29,5 miljardista eurosta 21,3 miljardiin
euroon),joka johtui tuonnin arvon 27 prosentin
kasvusta ja viennin arvon vain 20 prosentin kas-
vusta. Kehitykseen vaikutti my6s vaihtotaseen
muiden erien alijigdmien syveneminen (ks. tau-

lukko 9).

Kausivaihteluista puhdistetut ulkomaankaupan
madrad kuvaavat luvut ovat nyt kdytettavissa ku-
luvan vuoden helmikuuhun saakka ja antavat lisa-

valaistusta ulkomaankaupan viimeaikaiseen kehi-
tykseen.Vaikka tuonnin maird on kasvanut vain
4 % vuoden 1999 helmikuusta vuoden 2000 hel-
mikuuhun, yksikkoarvoindekseihin perustuvat
tuontihinnat ovat nousseet lahes 22 %.Tama joh-
tuu sekd euron heikkenemisesti ettd Sljyn hin-
nan noususta.Viennin maira kasvoi ldhes |1 %,
mika johtuu suureksi osaksi euron heikkenemi-
sen vuoksi parantuneesta hintakilpailukyvysta.
Samalla vientihinnat kuitenkin nousivat yli 7 %,
mikd osoittaa viejien kasvattaneen voittomargi-
naalejaan.
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Velkainstrumentteihin liittyva
paaoman nettotuonti tasoitti osittain
osakesijoituksiin liittyvaad

paaoman nettovientia

huhtikuussa

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset jdivat
huhtikuussa 2000 huomattavasti pienemmiksi
kuin kahtena edellisend kuukautena. Tamé joh-
tuu siitd, ettd kahteen edelliseen kuukauteen si-
sdltyi kahden yrityksen eli yhden euroalueella si-
jaitsevan ja yhden euroalueen ulkopuolisen yri-
tyksen osakkeita vaihtamalla toteutettu merkit-
tava fuusio. Pddomaa vietiin suorina sijoituksina
ja arvopaperisijoituksina nettomairiisesti yh-
teensd |4,| miljardia euroa huhtikuussa 2000.

Yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd paa-
oman nettovienti suorina sijoituksina oli timan
vuoden huhtikuussa 6,2 miljardia euroa. Tami
johtui 18,6 miljardin euron suorista sijoituksista
ulkomaille ja 12,4 miljardin euron suorista sijoi-
tuksista euroalueelle. Pddoman nettovienti arvo-
paperisijoituksina oli 7,9 miljardia euroa.Pddoman
nettovienti arvopaperisijoituksina johtui paa-
asiassa euroalueella olevien suurista sijoituksista

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

ulkomaisiin osakkeisiin (18,2 miljardia euroa),
mitd euroalueen ulkopuolisten euroalueen osak-
keisiin tekemien sijoitusten nettomairaiset myyn-
nit (4,7 miljardia euroa) vahvistivat. Osakesijoi-
tuksiin liittyva pddoman nettovienti oli siten yh-
teensd 22,9 miljardia euroa (ks. Kuukausikat-
sauksen tilasto-osan taulukko 8.4).

Muissa arvopaperisijoituksissa velkainstrument-
teihin liittyva pddoman nettotuonti huhtikuussa
2000 tasoitti aikaisempien kuukausien tavoin
osittain osakesijoituksiin liittyvad padoman net-
tovientid. Vuoden 2000 neljand ensimmaisend
kuukautena euroalueen velkainstrumentteihin
liittyvd padoman nettotuonti oli 42,7 miljardia
euroa, kun padoman nettovienti oli ollut edelli-
sen vuoden vastaavana ajanjaksona 10,5 miljar-
dia euroa. Muutos padoman nettoviennistd paa-
oman nettotuontiin johtui toisaalta euroalueella
olevien ulkomaisiin velkapapereihin, varsinkin ul-
komaisiin joukkovelkakirjoihin, tekemien sijoitus-
ten vihenemisesti ja toisaalta euroalueen ulko-
puolisten euroalueen velkapapereihin, erityisesti
rahamarkkinainstrumentteihin, tekemien sijoitus-
ten voimakkaasta kasvusta.
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Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina
toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin

EKP:n neuvosto pddtti 8.6.2000 pitdmdssddn kokouksessa, ettd siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut
suoritetaan 28.6.2000, eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina monikorkoista huutokauppamenettelyd kdyttden. Lisdksi EKP:n neuvosto pdditti asettaa ndissd ope-
raatioissa tehtdville korkotarjouksille alarajan. Pddtéksen taustalla oli kiintedkorkoista huutokauppamenet-
telyd kdytettdessd ilmennyt tarjousmddrien suhteeton kasvu. Uudessa menettelyssd korkotarjousten alaraja-
na oleva korko viestii rahapolitiikan virityksestd, josta aiemmin viesti kiintedkorkoisten huutokauppojen kor-
ko. Lisdksi pddtettiin antaa viikoittaisen huutokaupan ilmoittamisen yhteydessd arvio pankkijdrjestelmdn
likviditeettitarpeesta. EKP:n neuvosto korosti myds, ettd se voi pddttdd ottaa kiintedkorkoiset huutokaupat
uudelleen kdyttoon jos ja kun se katsotaan aiheelliseksi.

I Johdanto

EKP:n neuvosto paitti 8.6.2000 pitdmassdan ko-
kouksessa, ettd siitd operaatiosta alkaen, jonka
maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojirjestelman
perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina monikorkoista huu-
tokauppamenettelyd kdyttden. Lisdksi EKP:n neu-
vosto padtti asettaa ndissd operaatioissa tehta-
ville korkotarjouksille alarajan. Taksi alarajaksi
asetettiin aluksi 4,25 % eli edellisten kiintedkor-
koisten huutokauppojen korko.

Kuten 8.6.2000 pidetyn EKP:n neuvoston ko-
kouksen jilkeen julkaistussa lehdistotiedottees-

sa korostettiin, siirtymiselld vaihtuvakorkoisiin
huutokauppoihin pyrittiin vastaamaan kiintead-
korkoista huutokauppamenettelyd kiytettdessa
ilmenneeseen tarjousmédirien suhteettomaan
kasvuun. Kun jako-osuus (eli huutokaupassa jae-
tun likviditeettimdaran osuus tarjousten koko-
naismaarastd) oli vuonna 1999 keskimdarin noin
10 %, vastaava osuus oli 1.1.—7.6.2000 keskimaa-
rin vain 2,7 %. Kahdessa viimeisessa perusrahoi-
tusoperaatiossa, jotka toteutettiin ennen kuin
vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin siirtymisesta
ilmoitettiin, jako-osuus oli alle | % (ks. kuvio).
Tarjousmadrien voimakas kasvu vuoden 2000

Kuvio |.

Jako-osuuden kehityskiintedkor koisessa huutokauppamenettelyssa

(prosentteina tarjouksista)

S 7.4.1999 75
50 - maksimi: 100 % 150
45 4 45
40 -4 40
35 -1 35
30 430
25 425
20 420
15 -4 15
10 315.2000 10
5t minimi: 0,87 % 5
0 L L L L L L L L O
Tammi  Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Touko
Helmi Huhti Kesi Elo ka Joulu Helmi Huhti Kesd
1999 2000
Lahde: EKP.
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alkupuoliskolla johtui siitd, ettd suurimman osan
ajasta markkinoilla oli odotuksia koronnostosta
ja lyhyet rahamarkkinakorot olivat huomattavasti
perusrahoitusoperaatioiden koron ylapuolella.
Tastd syystd pankkien oli houkuttelevaa tehdd
keskuspankille tarjouksia suurista madrista likvi-
diteettia.

Uudessa huutokauppamenettelyssd kadyttoon
otetulla hintakannustimella varmistetaan, etta hy-
vaksytyt vastapuolet tekevit tarjouksia, jotka ovat
aiempaa paremmin suhteessa niiden likviditeet-
titarpeisiin.

2 Huutokauppamenettely

Uusi huutokauppamenettely on paipiirteissadn
seuraavanlainen. Kukin vastapuoli voi tehda tar-
jouksia enintddn kymmenelld eri korolla. Kussa-
kin korkotarjouksessa vastapuoli ilmoittaa maa-
ran, jolla se haluaa kdyda kauppaa eurojirjestel-
man kanssa, ja haluamansa koron. Korkotarjous-
ten alarajan alittavat tarjoukset hylataan. EKP
toteuttaa huutokaupat siten, ettd tarjoukset ase-
tetaan koron suuruuden mukaan laskevaan jir-
jestykseen. Ensin hyvdksytdan ne tarjoukset, joissa

tatd alemmat korkotarjoukset koron mukaan ale-

Huutokauppamenettelyn muutoksella ei ole tar-
koitus muuttaa rahapolitiikan viritysta. Korkotar-
jousten alarajaksi ilmoitettava korko viestii raha-
politiikan virityksestd, josta aiemmin viesti kiintea-
korkoisten huutokauppojen korko. P4édtos aset-
taa korkotarjousten alaraja 4,25 prosenttiin
korostaa rahapolitiikan virityksen jatkuvuutta.

EKP:n neuvosto korosti myds sitd, ettd se voi
paittdd ottaa kiintedkorkoiset huutokaupat uu-
delleen kayttoon jos ja kun se katsotaan aiheel-
liseksi.

nevassa jarjestyksessd, kunnes likviditeetti on
kokonaan jaettu. Jos alimmalla hyviksyttavalla
korolla (marginaalikorolla) tehtyjen tarjousten
madrd ylittdd jiljelld olevan jaettavan madran, tama
jaetaan tarjousten koon mukaisessa suhteessa.

Yksityiskohtainen kuvaus vaihtuvakorkoisesta
huutokauppamenettelystd 16ytyy EKP:n julkaisun
”Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa:
Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineistd ja
menettelyistd” (syyskuu 1998) luvusta 5.

3 Likviditeettitarpeita koskevan arvion julkaiseminen

Samalla kun tehtiin paitos vaihtuvakorkoiseen
huutokauppamenettelyyn siirtymisestd, paitettiin
my0s alkaa julkaista arvio pankkijarjestelman lik-
viditeettitarpeista. Arvion avulla vastapuolten on
helpompi laatia tarjouksiaan.

paiasiallisesti kaksi tekijaa. Ensimmdinen teki-
joistd on vahimmdisvarantovelvoite, joka vasta-
puolten on taytettiva keskimadrdisesti kuukau-
den pituisen vahimmadisvarantojen pitoajanjakson
aikana. Toinen tekija on kaikkien muiden euro-
jarjestelmdn konsolidoituun taseeseen vaikutta-
vien erien summa, joka on nettovaikutukseltaan
likviditeettid kiristava.Tallaisista eristd eli nk.riip-
pumattomista tekijoistd tarkeimpia ovat valtioi-

den nettomdiriiset talletukset eurojdrjestelman
sekkitileilld, setelit seka selvitettdvana olevat erit
(ks. kehikko). EKP julkaisee erilliset arvionsa va-
himmadisvarantovelvoitteista ja riippumattomis-
ta tekijoista sahkoisissa markkinainformaatiojar-
jestelmissa.

EKP:n arvio riippumattomista tekijoista perus-
tuu kansallisilta keskuspankeilta saatuun infor-
maatioon.Arvio julkaistaan sddnnéllisesti samaan
aikaan kuin perusrahoitusoperaatioista ilmoite-
taan eli yleensid joka maanantaina klo 16.30 Suo-
men aikaa. Riippumattomia tekijoitd koskeva ar-
vio ilmoitetaan kyseisten tekijoiden piivakeski-
arvona ajanjaksona, joka alkaa perusrahoitusope-
raation ilmoituspdivdstd ja padttyy seuraavan

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



perusrahoitusoperaation maksujen suoritusta
edeltivaian piivaan (kyseinen pdivda mukaan lu-
kien). Jos tdma ajanjakso ulottuu viahimmais-
varantojen pitoajanjakson viimeista pdivaa pitem-
malle, esitetdadn kaksi arviota: yksi ulottuu pito-
ajanjakson viimeiseen piivdan ja toinen koskee
sitd seuraavia paivid.

Pankkijarjestelmille likviditeettitarpeita aiheut-
tavista eristd vahimmdisvarantovelvoitteiden
madrd on yleensa hyvin tarkkaan tiedossa. Koska
varantopohja, jonka perusteella vahimmaisvaran-
tovelvoitteiden maird lasketaan, on suureksi
osaksi sama kuin raha-aggregaatti M3, arviota
vahimmadisvarantovelvoitteiden madrdsti ei kui-
tenkaan ole saatavissa ennen M3:n mairan jul-
kaisemista eli yleensa muutama padiva vahimmais-
varantojen pitoajanjakson alkamispaivan jilkeen.

Sen sijaan riippumattomien tekijéiden maaraa
koskevaan arvioon liittyy enemman epavarmuut-
ta. Riippumattomien tekijoiden méirad koskevien,
viikon mittaiselle periodille tehtyjen arvioiden ja
toteutuneiden mairien erotusten keskihajonta
oli 1,4 miljardia euroa vuoden 2000 kuuden en-
simmiisen kuukauden aikana. Oheisessa taulu-
kossa esitetddn tdssa vertailussa kdytetyt viikoit-
taiset luvut.

Vastapuolten on hyvd muistaa, ettd EKP:n on tar-
kasteltava muitakin tekijoita likviditeetin jakoa
koskevien paitostensd pohjaksi. Ensiksikin EKP:n
on otettava huomioon voimassa olevilla markki-
naoperaatioilla jaetun likviditeetin maara. Toiseksi
sen on arvioitava kunakin ajankohtana kumuloi-
tunut vahimmaisvarantovaje tai -ylijadma verrat-
tuna vastapuolten keskimaariisiin varantovelvoit-
teisiin. Kolmanneksi EKP:n on otettava huomioon,
ettd vastapuolilla on yleensid jonkin verran va-
niitd on ollut pdivittdin keskimaarin noin 0,7 mil-
jardia euroa). Muut EKP:n likviditeetin jakoa kos-
kevaan paatokseen vaikuttavat seikat liittyvat mm.
varantovelvoitteiden tasaiseen tdyttymiseen sekd
korkotasoon.
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Taulukko.

Viikoittaiset arviot riippumattomien
tekijoiden méirin keskiarvosta,
toteutuneet méirit ja ndiden viliset

poikkeamat vuonna 2000
(mrd. euroa)

Arviointipaiva Arvioitu Toteutunut | Poikkeama

maard maard
10.1.2000 81,6 83,3 1,7
17.1.2000 82,7 84,2 1,5
24.1.2000 92,7 93,5 0,8
31.1.2000 86,3 86,7 0,4
7.2.2000 84,3 83,3 -1,0
14.2.2000 80,8 79,1 -1,7
21.2.2000 86,1 87,7 1,6
28.2.2000 88,7 88,0 -0,7
3.3.2000 86,8 87,8 1,0
13.3.2000 81,7 82,3 0,6
20.3.2000 86,2 85,3 -0.9
27.3.2000 82,6 81,0 -1,6
3.4.2000 78,0 79,1 1,1
10.4.2000 79,7 80,6 0,9
17.4.2000 77,8 79,6 1,8
25.4.2000 86,5 86,9 0,4
2.5.2000 84,3 84,9 0,6
8.5.2000 82,3 84,7 2.4
15.5.2000 77,2 77,8 0,6
22.5.2000 85,2 83,3 -1,9
29.5.2000 79,2 80,5 1,3
5.6.2000 78,0 81,0 3,0
13.6.2000 79.3 80,5 1,2
19.6.2000 87,1 85,3 -1,8
Keskihajonta 4.0 3.8 1,4
Keskiarvo 83,1 83,6 0,5

Lahde: EKP.

39



40

Riippumattomat tekij at

Riippumattomat tekijét ovat selvasti suurin epavarmuustekija pankkijérjestelman likviditeettitarpeitaarvioi-
taessa. Tassa kehikossa luodaan yleiskatsaus ndiden tekijoiden kehitykseen.

Riippumattomat tekijét voidaan jakaa neljdan ryhméan: valtioiden nettoméaéraiset tall etukset eurojarjestel-
man sekkitileill&, setelit, selvitettéavana olevat erédt janeljantend sekal aiset erét, jotkasisdltavat mm. tase-erét
valuuttavaranto, kotimaiset arvopaperit, arvonmuutostilit seké padoma jarahastot.

Rahaliiton 18 ensimmai sen kuukauden aikanariippumattomien tekij 6iden yhteismaara vaihteli 45 miljardis-
ta eurosta 125 miljardiin euroon, ja niiden keskiarvo oli 78 miljardia euroa (oheisessa kuviossa on EKP:n
jalkikateen julkaisemia paivittaisia lukuja riippumattomista tekijoistd). Tana ajanjaksona riippumattomien
tekij6i den keskimaarai set paivittai set muutokset olivat jokseenkin olemattomia (0,03 miljardiaeurod). Muu-
tosten keskihajonta oli 5,1 miljardia euroa. Jos muutosten oletetaan noudattavan normaalijakaumaa, tdma
merkitsee tilastollisesti sitd, ettd noin viitena paivana sadasta riippumattomien tekijoiden kokonaismadra
muuttuu absoluuttisesti yli 10 miljardin euron verran.

Riippumattomien tekijdiden kokonaismaar a»
(péivéhavaintoja, mrd. euroa)

130 1 130
120 4 120
110 + 4 110
100 ~ 4 100
N0 ~ 1 90
80 80
70 4 70
60 4 60
50 - 4 50
40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40
Tammi  Madlis Touko Heina Syys Marras Tammi Maalis Touko
Helmi Huhti Kesa Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa
1999 2000
Léhde: EKP.

1) Riippumattomat tekijat maaritell&aén kaikkien keskuspankin taseeseen kuuluvien erien paitsi rahapoliittisten operaatioi-
den ja vastapuolten sekkitilitall etusten summaksi.

Tiettyjen erien vaihtelun takia riippumattomien tekijéiden kehitysta on vaikea ennustaa tarkoin. Valtioiden
talletukset eurojérjestelméan sekkitileilla olivat tarkastel ugjanjaksona kaikkein vaihtelevin riippumattomien
tekijoiden erd. Seuraavaksi eniten vaihtelivat setelit jaselvitettdvana olevat erét. Valtioiden tall etusten keski-
hajontaoli 5,0 miljardiaeuroa, setelien 1,0 miljardiaeuroajaselvitettéavana olevien erien 0,8 miljardiaeuroa.

Valtioiden rahaliikenne vaikuttaa likviditeettitilanteeseen vain, jos valtiot pitavét padasiallisia talletustile-
jaan keskuspankeissa. Jostaastalletustilit ovat liikepankeissa, ei likviditeettivaikutustaole. Se, kumpaakay-
tantoa sovel | etaan missakin maassa (onko valtion padasiallinen talletustili keskuspankissavai liikepankissa),
riippuu institutionaalisistajérjestelyistéd sekasiita, millaista korkoakeskuspankki maksaatalletuksille. Euro-
alueen kaytantdja kuvataan yksityiskohtaisemmin EKP:n verkkosivuilla (www.ech.int) seké Kuukausikat-
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sauksen heindkuun 1999 numerossa (sivut 16-17). Irlannissaja Portugalissa on tehty vuoden 2000 alkupuo-
liskollauudistuksia, joiden seurauksenaniisséa on pienentynyt huomattavasti valtion tall etusten vai htelevuus.
Oheisessa kuviossa esitetddn valtioiden nettomaarai set talletukset eurojérjestelman sekkitileillarahaliiton 18
ensimmai sen kuukauden alkana.

Valtioiden nettomaar diset talletukset keskuspankeissa

(péivahavaintoja, mrd. euroa)
40 - 1 40
30

-20
Tammi  Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Touko
Helmi Huhti Kesi Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa
1999 2000

Lahde: EKP.

Liikkeessd olevien setelien méérassa on havaittavissa melko sédnndllinen viikoittainen, kuukausittainen ja
vuosittainen vaihtelu kasvutrendin yl&- tai alapuolella (ks. oheinen kuvio). Sdanndlliset vaihtelut kuvastavat
esimerkiksi kulutuskéayttéytymisesté, lomakausistajaetenkin joul unajan ostossesongi sta ai heutuvia muutok-
siasetelien kaytdssa. Aikasarjassa on nahtavissa selvakasvupiikki vuodenvaihdetta 2000 | 8hestyttaessa, jol -
loin setelien kysynté kasvoi voimakkaammin kuin aiempien joulunajan ostossesonkien yhteydessa Tammi-
kuussa 2000 kysynta taas pieneni.

Setelit

(paivéhavaintoja, mrd. euroa)
380 4 380
370 370
360 360
350 350
340 340
330 330
320 320
310 L L L L L L L L L L L L L L L L L 310

Tammi  Madlis Touko Heina Syys Marras Tammi Maalis Touko

Helmi Huhti Kesa Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa
1999 2000
Lahde: EKP.

Selvitettédvana olevien erien vaihtelevuus riippuu maksujérjestelméan ominaisuuksista. Euroalueella vain
muutamat kansalliset maksujérjestelmét, eli Saksan, Espanjan ja Ranskan, vaikuttavat merkittavasti téman
tekijan vaihteluun.
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4 Kahden ensimmiisen vaihtuvakorkoisella huutokauppamenettelylla
toteutetun perusrahoitusoperaation tulokset

Kaksi ensimmadistd uudella vaihtuvakorkoisella
huutokauppamenettelylld toteutettua perus-
rahoitusoperaatiota, joiden maksut suoritettiin
28.6.ja 5.7., sujuivat hyvin. Tarjousten kokonais-
maara oli suunnilleen kaksi kertaa suurempi kuin
jaetun likviditeetin madra. Tarjouskdyttdytyminen
poikkesi selvasti kiintedkorkoisessa huutokaup-
pamenettelyssd ilmenneestd. Ndissd kahdessa
ensimmaisessa operaatiossa tarjouksia teki 700—
800 luottolaitosta. Huutokauppoihin osallistui
yhtd paljon vastapuolia kuin aiemminkin, mika
viittaa siihen, ettei huutokauppamenettelyn
uutuus vaikuttanut vastapuolten osallistumiseen.

Molemmissa vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa mar-
ginaalikoroksi laskettiin 4,29 % eli marginaalikor-
ko oli 4 peruspistettd korkeampi kuin korkotar-
jousten alaraja 4,25 %.

Uutta huutokauppamenettelya voidaan arvioida
yksityiskohtaisemmin, kun menettelysti on saa-
tu enemman kokemuksia. Ensimmaisten koke-
musten perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, etta
pankkijarjestelma on sopeuttanut tarjouskayttay-
tymisensd uuteen huutokauppamenettelyyn no-
peasti.
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Rahapolitiikan valittymismekanismi euroalueella

Rahapolitiikan vdlittymismekanismi koostuu monista eri kanavista, joiden kautta rahapoliittiset toimenpiteet
vaikuttavat talouteen ja etenkin hintatasoon.Vakaan rahapolitiikan toteuttamisen kannalta vdlittymismeka-
nismin hyvd ymmdrtdminen on tdrked, koska sen avulla voidaan harkita hintavakauden ylldpitamiseksi
tarvittavien rahapoliittisten pddtdsten laajuutta ja ajoitusta.

Tdssd artikkelissa tarkastellaan euroalueen rahapolitiikan vdlittymismekanismin keskeisid piirteitd.Tietoa eri
vdlittymiskanavista on kaikissa olosuhteissa vdlttdmadttd rajoitetusti, koska rahapolitiikan vaikutusten arviointi
on erittdin vaikeaa sokkien, teknisten ja rakenteellisten muutosten ja rahapolitiikan muutosten vaikutusten
samanaikaisuuden vuoksi. Lisdksi uuden rahapolitiikkaregiimin perustaminen on saattanut ja saattaa yhd
edelleen muuttaa joitain taloudellisia suhteita euroalueella, ja euroalueen kokonaistalouskehityksen analy-
sointiin tarkoitettua tilastollista ja ekonometristd toimintakehikkoa ollaan monilla tilastoinnin alueilla vield
kehittdmdssd.Tdssd yhteydessd on tdrkedd olla luottamatta liikaa yhteen ainoaan malliin vaan pitdd sdiilyt-
tdd avoin ja joustava analyyttinen ldhestymistapa. Eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategiassa rahan mad-
rélld ja laajalla hintakehitysndkymien ja hintavakauden riskien arvioinnilla on keskeinen asema, ja strategia
on kehitetty juuri tdtd IGhestymistapaa silmdlld pitden. Sitd paitsi rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutusten
tehoa ja ajoitusta ympdréivd huomattavan suuri epdvarmuus viestii siitd, ettd tulisi vdlttdd hintakehityksen
hienosddtoon tdhtddvdd liian aktivistista rahapolitiikkaa.

Rahapolitiikan vilittymismekanismissa erotetaan yleensd kaksi vaihetta. Ensimmadisessd vaiheessa raha-
markkinoilla tapahtuvat muutokset vaikuttavat rahoitusmarkkinatilanteeseen siten, ettd varallisuushinnat ja
yleinen likviditeetti- ja luottotilanne muuttuvat.Toisessa vaiheessa rahoitusmarkkinatilanteen muutokset vai-
kuttavat kulutukseen, investointeihin ja hintoihin. Téssd artikkelissa kuvataan, kuinka euroalueen talouden
rakenne ja rahoitusrakenne vaikuttavat ndiden kahden vaiheen eri vdlittymiskanavien ajoitukseen ja tehoon.
Lisciksi korostetaan inflaatio-odotusten keskeistd merkitystd siihen, miten rahapolitiikan vaikutusten ajoitus
ja suuruus mddrdytyvat.

| Johdanto

Eurojirjestelmédn rahapolitiikan ensisijainen ta-
voite on yllapitdd hintavakautta. Rahapoliittiset
padtokset vilittyvat talouteen monin tavoin, joil-
la kaikilla on vilillinen vaikutus hyodykkeiden ja
palveluiden hintakehitykseen. Rahapolitiikan va-
littymismekanismi on termi, jota kdytetdan tar-
koittamaan niiden eri kanavien yhdistelmas, joi-
den kautta rahapolitiikka vaikuttaa tuotantoon
ja hintoihin usein pitkien, vaihtelevien eika tdysin
ennustettavissa olevien viipeiden jilkeen.

Vilittymismekanismissa erotetaan kaksi vaihet-
ta. Ensimmdisessd vaiheessa korkojen tai raha-
perustan muutokset aiheuttavat muutoksia ra-
hoitusmarkkinoilla. Ndmad muutokset ilmenevit
markkinakorkojen, varallisuushintojen ja valuut-
takurssien muutoksina sekd muutoksina talou-
den yleisessa likviditeetti- ja luottotilanteessa.
Toisessa vaiheessa muutokset rahoitusmarkki-
noilla aiheuttavat muutoksia kotitalouksien ja
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yritysten hyodykkeiden ja palveluiden nimellisessa
kulutuksessa. Pitkalld aikavililld tillaiset nimelli-
set muutokset eivdt vaikuta talouden reaalisekto-
riin, vaan ainoastaan yleiseen hintatasoon. Lyhyelld
aikavililla muutokset nimellisessd kysynndssa voi-
vat kuitenkin vaikuttaa reaalitalouden toimintaan.
Naiden vaikutusten laajuus riippuu nimellisten
hintojen jaykkyydestd ja talouden joustavuudesta
yleensd. Lisdksi on suorempia vilittymiskanavia,
joista tiarkein on rahapoliittisten toimenpiteiden
vaikutus inflaatio-odotuksiin. Nama saattavat vai-
kuttaa suoraan hinnoittelupaatoksiin.

Rahapoliittisten toimenpiteiden eri vilittymis-
kanavien analysointia ja seurantaa hankaloittaa
tavat muuttuvat jatkuvasti taloudellisen kayttdy-
tymisen ja institutionaalisen rakenteen muuttu-
misen vuoksi. Talld hetkelld timd saattaa koskea
erityisesti euroaluetta, koska etenkin sen rahoitus-
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sektorin rakenne on muuttumassa osaksi euron
ja yhteisen rahapolitiikan kdayttdonoton myota.
My6s muut tekijit, kuten tekninen muutos tai
vdestorakenteen muutokset, voivat merkittavasti
muuttaa talouden toimintatapaa.Vilittymismeka-
nismiin liittyy siten paljon epavarmuutta.

Toiseksi olisi syytd pitad mielessd, ettd rahapoli-
tiikka ei toimi irrallaan muusta taloudesta. Euro-
alueen lyhyen aikavilin hintakehitykseen vaikut-
tavat monet muutkin sisdiset ja ulkoiset tekijat
kuin rahapolitiikka. Esimerkiksi 6ljyn hinnan no-
pealla nousulla vuoden 1999 toisella puoliskolla
sekd vuoden 2000 muutaman ensimmaisen kuu-
kauden aikana oli merkittiva vaikutus inflaatioon
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI)
mitattuna. Keskuspankin tdytyy erottaa tillais-
ten sokkien vaikutukset muiden tekijoiden ja
keskuspankin oman politiikan vaikutuksista. Kun
samaan aikaan rahapolitiikan muutosten vilit-
tymisen kanssa esiintyy ulkoisia sokkeja seka
teknisid ja rakenteellisia muutoksia, keskuspankin
on huomattavan vaikea havaita epavarmuutta
rahapolitiikan muutosten vaikutuksissa.

Kun' vilittymisprosesseja ymmarretddn perus-
teellisemmin, paranee rahapolitiikan harjoittami-
nen monin tavoin. Ensinnékin koska rahapolitii-
kan vilittymismekanismi toimii viipeelld, rahapo-
litiikan tdytyy olla ennakoivaa. Eurojdrjestelman

rahapolitiikan strategiassa korostetaankin enna-
koivaa ldhestymistapaa (ks.esim.artikkeli "Vakau-
teen tdhtddvd eurojirjestelmdn rahapolitiikan
strategia” tammikuun 1999 Kuukausikatsaukses-
sa). Viipeiden rakenteesta ja vilittymismekanis-
min tehosta saatavien tietojen perusteella voi-
daan arvioida, milloin ja missd laajuudessa pitdd
tehdi inflaation hallitsemiseksi tarvittavat korko-
paatokset. Niitd tietoja tarvitaan myos arvioi-
taessa sitd, kuinka suuri osa aikaisempien raha-
poliittisten paatdsten vaikutuksista on vield to-
teutumatta taydessd laajuudessaan.

Lisdksi eri vilittymiskanavien perusteellisempi,
vaikka valttamattdkin epatdydellinen ymmartami-
nen auttaa arvioimaan, mitkd indikaattorit ovat
kaikkein hyodyllisimpia tarkasteltaessa rahapoli-
tiikan linjaa. Esimerkiksi se, ettd euroalue on suu-
ri ja suhteellisen suljettu talous, viittaa siihen, ettd
valuuttakurssikanavan merkitys rahapolitiikan
valittymismekanismissa on vahdisempi kuin pie-
nemmissa talouksissa, joissa ulkomaankaupalla on
suuri merkitys. Sitd vastoin havainnot, joiden
mukaan laveiden raha-aggregaattien kehitys en-
nakoi merkittavalld tavalla tulevaa inflaatiokehi-
tystd, viittaavat siihen, ettd rahan mairallda on
merkitystd rahapoliittisten toimenpiteiden vilit-
tymisessd euroalueella. Tdllaiset havainnot ovat
tarkeilla tavalla muovanneet eurojirjestelman
rahapolitiikan strategiaa.

2 Inflaatio rahataloudellisena ilmiona:

rahan ja luoton mairan merkitys

Laajalti ollaan yhtd mielta siitd, etti inflaatio on
viime kddessd rahataloudellinen ilmié. Inflaation
jatkuva hidastuminen tai nopeutuminen ei ole
mahdollista, ellei sitd aiheuta tai siihen vaikuta
rahan mdirian kasvuvauhdissa tapahtuneet muu-
tokset. Rahan ja hintojen pitkdn aikavilin suhde
on tyypillistd lahes kaikille teoreettisille malleille,
ja se on empiirisesti robusti eli havaittavissa mo-
nessa suhteessa: eri maissa, ajassa, erilaisissa ra-
hapolitiikkaregiimeissa ja eri raha-aggregaattien
ollessa kyseessa.

Rahan, hintatason ja tuotannon vilinen suhde il-
menee selvimmin niin kutsutun rahan kvantiteet-
tiyhtdlon avulla. Se ilmoittaa rahan mdaran suh-
teessa hintoihin, tuotantoon ja rahan kiertono-
peuteen (rahan ja nimellisen tulon suhde kaan-
teisend). Rahan kiertonopeuden tai tuotannon
trendit eivdt ole riippuvaisia rahan mairan kas-
vuvauhdista pitkalld aikavalilla. Nain ollen voima-
kas ja pitkddn jatkuva rahan mdiran kasvu tun-
tuu liittyvan pitkaan jatkuvaan inflaatioon. Kvan-
titeettiyhtdl6 muodostaa laskentaperusteen eu-
rojarjestelman M3:n kasvuvauhtia koskevalle vii-
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tearvolle (lisatietoja helmikuun 1999 Kuukausi-
katsauksen artikkelissa "Euroalueen raha-aggre-
gaatit ja niiden merkitys eurojirjestelman raha-
politiikan strategiassa”). Kuviossa | esitetdin ta-
soitetun M3:n viitearvosta poikkeavan kasvuvauh-
din ja euroalueen inflaatiovauhdin vilinen kiin-
ted suhde.

On selvdi, ettd lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla
rahan maaran kayttokelpoisuus inflaatiopaineiden
mittarina riippuu siitd, kuinka ennustettava ra-
han kiertonopeus on tai toisin ilmaistuna esti-
moitujen rahan kysyntifunktioiden vakaudesta.
Rahan kysynnin vakiokaavoissa raha-aggregaatit
suhteutetaan tuotantoon, hintatasoon ja muihin
makrotaloudellisiin muuttujiin, kuten nimellisiin
korkoihin. Vaikka on syytd tiedostaa rahajirjes-
telman muutokseen liittyvat epavarmuustekijat,
kdytettdvissd oleva aineisto viittaa kuitenkin sii-
hen, ettd euroalueen rahan kysynnan suhde on
vakaa. Lisdksi rahan médiran poikkeaminen siitd
madristd, johon tillainen rahan kysynnin suhde

viittaisi, ndyttaisi ennustavan tulevaa inflaatiota,
usein paremmin kuin perinteisemmat indikaatto-
rit, kuten tuotantokuilukin eri menetelmilld mitat-
tuna. Tama patee erityisesti pitkdlld aikavalilla.

Kuten edelld mainittiin, rahapolitiikan toimenpi-
teiden vilittyminen talouteen on monimutkainen
yhdistelma erilaisia usein toisiinsa kietoutuneita
kanavia, joiden kautta sekd hinnat ettd mdirdt
muuttuvat. Siitd, millainen rooli rahalla ja luotoil-
la tarkalleen ottaen nidissd prosesseissa on, ol-
laan vield hyvin erimielisia. Jotkut ekonomistit ovat
sitd mieltd, ettd rahalla ei ole aktiivista roolia.
Heiddan mielestddn rahapolitiikan toimenpiteet
valittyvdt lahinnd korkojen ja muiden rahoitus-
instrumenttien hintojen kautta seka niiden vai-
kutuksesta kulutukseen, investointeihin ja inflaa-
tioon. Rahan ja luoton miarilld olisi ndin ollen
vain passiivinen rooli, koska pankit suurentavat
ja pienentivdt velkojaan ja saamisiaan vastatak-
seen muutoksiin niiden kysynnassa. Taman nake-
myksen mukaan raha- ja luottoindikaattorit ovat

Kuvio |.

Rahan maar an kasvu jainflaatiotrendit eur oalueella

(kuukausi havaintoja)

——— Inflaatiotrendi (vasen asteikko) === Rahan miérin kasvutrendi (oikea asteikko, siirretty vuodella eteenpéin)
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Huom. Rahan méaran kasvutrendi on M3:n vuotuisen prosentuaalisen muutoksen 24 kuukauden liukuva keskiarvo. Inflaatiotrendi
on kuluttajahintojen vuotuisten prosentuaalisten muutosten 24 kuukauden liukuva keskiarvo (kuluttajahintaindeksi tammikuuhun

1996 asti, YKHI sen jélkeen).
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hyodyllisia ainoastaan informaatiomuuttujina eli
siind maarin kuin ne antavat etukiteistietoa esim.
muutoksista nimellisessa kulutuksessa ja inves-
toinneissa, koska nama indikaattorit ovat saata-
vissa muita indikaattoreita aikaisemmin. Jotkut
ekonomistit taas uskovat, ettd rahan ja luottojen
luomisprosessilla, joka alkaa rahaperustasta (liik-
keessd oleva raha sekd rahoituslaitosten talle-
tuskanta keskuspankissa), on aktiivinen rooli ra-
hapolitiikan toimenpiteiden vilittymisessa. Taman
nakemyksen mukaan luotu ylimadrdinen raha ei
heti ohjaudu muutoksiksi rahoitusinstrumenttien
hinnoissa, vaan silli voi olla viliton vaikutus
kulutukseen ja investointeihin, kun pankit, kulut-
tajat ja yritykset sopeuttavat vihitellen taseitaan
saavuttaakseen halutun rahan maaran.

Nykyisen empiirisen aineiston valossa ei voida
pitdd varmana eika toisaalta helposti kumotakaan
nakemystd, ettd rahan luomisella on aktiivinen
rooli valittymisprosessissa. Toisaalta raha on vai-
kea sisdllyttdd rakenteellisesti perinteisiin mak-
roekonometrisiin malleihin, joissa hinta- ja palk-
kapaineet saavat alkunsa lahinnd hyodyke- ja tyo-
markkinoiden epatasapainosta. Eurojarjestelman
rahapolitiikan strategiassa rahan maaralla ja laa-
jalla tulevan hintakehityksen arvioinnilla on kes-
keinen asema, ja tilld strategialla varmistetaan,
ettd molemmat niakékulmat otetaan huomioon
samalla kun otetaan huomioon my®s joitakin tar-
keimpia rahapolitiikan valittymismekanismiin liit-
tyvid epavarmuuksia.

ssse es

3 Odotusten tirkeys ja vakauteen tihtddva strategia

Kun analysoidaan rahapolitiikan vilittymismeka-
nismia, ei voida kyllin korostaa sitd, kuinka tar-
keda talouden eri toimijoiden odotusten muodos-
taminen on. Odotusten merkitys johtuu niiden
vaikutuksesta talouden toimijoiden todelliseen
kayttdytymiseen. Kotitalouksien ja yritysten tay-
tyy yleensa tehda paatoksia, joilla on seuraamuk-
sia tulevaisuuteen. Kotitaloudet esimerkiksi paat-
tavidt, paljonko ne kuluttavat ja paljonko sddsta-
vat.Talld tavoin ne paittaviat myds tulevista kulu-
tusmahdollisuuksistaan. Yritysten tdytyy tehda
investointipddtoksid, ja ndin ne padttivat tulevasta
tuotantokapasiteetistaan. Tyontekijit tai heidian
edustajansa neuvottelevat yritysten kanssa tule-
vista palkoista, jolloin he paattavit tulevasta tu-
lotasosta ja tulevista kustannuksista. Nadin ollen
talouden toimijat tavallisesti paattavat toimiensa
suunnasta ja laajuudesta ennakoivasti niin, ettd
ne ottavat huomioon inflaatiota ja talouden yleis-
td kehitystd koskevat odotuksensa.

Odotusten keskeiselld merkitykselld talouden
toiminnassa on monia huomattavia vaikutuksia
rahapolitiikan vilittymismekanismiin sekd raha-
politiikan harjoittamiseen yleensi. Ensinnikin
eurojdrjestelmén rahapolitiikan strategia koros-
taa hintavakautta keskipitkalla aikavalilla, ja silla
on tirked tehtdva pitda inflaatio-odotukset pie-
nind. Syyna tihdn on se, ettd inflaatio-odotuksilla

voi olla voimakas vaikutus tulevaan inflaatioon,
koska ne vaikuttavat valittdmasti hinnoittelupaa-
toksiin. Niilla on esimerkiksi tirked tehtava tyo-
markkinoilla, joilla palkat neuvotellaan enna-
koivasti, kuten yleensd euroalueella on tapana.
Eurojirjestelmén rahapolitiikan strategiassa hin-
tavakauden tarkka maaritelma on keskeinen ele-
mentti, koska se ohjaa talouden toimijoita teke-
maan ennakoivia paitoksia hintavakauteen koh-
distuvista odotuksista.

Toiseksi EKP:n korkojen muutosten vaikutukset
rahoitusmarkkinoihin ja talouteen kokonaisuu-
dessaan riippuvat siitd, onko korkojen muutos
ollut odotettavissa, ja yleisemmin, kuinka muu-
tos vaikuttaa odotuksiin tulevista korkopaatok-
sistd ja tulevasta tuotannosta ja inflaatiosta. Kos-
ka odotusten mittaaminen on tavallisesti vaikeaa
— joskin vield vaikeampaa on mitata sitd, miten
odotukset reagoivat uutisiin — vilittymismeka-
nismin arvioimiseen tulee nain yksi epavarmuus-
tekija lisaa.

Kolmanneksi odotusten keskeinen rooli merkit-
see sitd, ettd rahapoliittisen toimenpiteen koon
tai ajoituksen ohella rahapoliittinen konteksti,
jossa toimenpide toteutetaan, on tirked toimen-
piteen vaikutuksia selittdva tekijd. Tassdkin yh-
teydessd voidaan todeta, ettd eurojirjestelman
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rahapolitiikan strategian rooli ja uskottavuus odo-
tusten ohjaamisessa voidaan nihdi osana laajaa
rahapolitiikan valittymistd. Kun rahoitusmarkki-
nat ja talouden toimijat yleensd ymmartavit ra-
hapolitiikan tavoitteet ja sen, miten korkoja sda-
delldadan ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi, ne
pystyvidt suurin piirtein ennakoimaan rahapoliit-
tiset toimenpiteet ja siten helpottamaan keskus-

pankin tehtdvad. Esimerkiksi joukkovelkakirja-
markkinat pystyvat automaattisesti ennakoimaan
ohjauskorkojen noston niin nimellisesti kuin
reaalisestikin heti, kun markkinoilla on merkkeja
inflaatiopaineista. Tédstd seuraava lyhyiden ja kes-
kipitkien markkinakorkojen nousu kiristdd ta-
loutta ja auttaa siis keskuspankkia yllapitimaan
hintavakautta.

4 Perusrahoitusoperaation koron muutoksista muutoksiin
rahoitus- ja eri sijoituskohteiden markkinoilla

Euroalueen rahapolitiikan vilittymismekanismin
syy-seuraussuhde alkaa EKP:n korkojen — perus-
rahoitusoperaation ja maksuvalmiusjirjestelman
korkojen — muutoksista ja niiden aikaansaamista
muutoksista rahamarkkinoilla. Muut korot, valuut-
takurssi ja varallisuushinnat sopeutuvat uuteen
rahamarkkinatilanteeseen eripituisten viipeiden
jalkeen. Lisaksi markkinoilla tapahtuu muuta kuin
hintoihin liittyvaa sopeutumista, esim. luoton saa-
tavuus luottomarkkinoilla muuttuu. Ndiden muu-
tosten laajuus, suunta ja ajoitus riippuvat tavalli-
sesti rahoitusmarkkinoiden rakenteesta ja mark-
kinaosapuolten taloudellisista erityispiirteista.
Etenkin kilpailun méird, markkinoiden likvidiys
ja mahdollisuus eri rahoitusinstrumenttien vali-
seen arbitraasiin vaikuttavat suoraan rahoitus-
ja eri sijoituskohteiden markkinoiden vilisiin si-
donnaisuuksiin.

Ennen kuin tarkastellaan lihemmin niitd raha-
politiikan aiheuttamia muutoksia rahoitusmark-
kinoilla, on syytd korostaa kahta haastetta, jotka
tulevat esiin kaikissa vilittymiskanavien empiiri-
sissd analyyseissa. Ensiksikin muutokset rahoitus-
markkinoilla tapahtuvat osaksi pikemminkin en-
nen rahapoliittisia paatoksia kuin niiden jilkeen,
jos padtokset ovat laajalti odotettavissa.Tama on
kuvattu kuviossa 2,jossa esitetdan lyhyiden mark-
kinakorkojen kehitys keskimairin ennen EKP:n
neuvoston tekemia korkojen nostopdatoksia 3.2.,
16.3. ja 27.4.2000, jolloin perusrahoituskorkoa
nostettiin kullakin kerralla 25 peruspistetta.Voi-
daan huomata, ettd markkinakorot alkoivat liik-
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kua kohti uutta tasoaan useita pdivid ennen kuin
ohjauskoron muutoksesta ilmoitettiin, ja ne tus-
kin muuttuivat endd sitten, kun korkomuutos
tehtiin. Tdma osoittaa, ettd markkinoilla osattiin
laajalti odottaa korkojen muutosta, minka vuok-
si markkinakorot nousivat pikemminkin etuka-
teen kuin korkojen noston jilkeen. Toiseksi va-
kauteen tdhtddvan rahapolitiikan strategian puit-
teissa rahapoliittiset toimenpiteet toteutetaan
normaalisti hintavakautta uhkaavan talouskehi-
tyksen seurauksena. Luonnollisesti ndma talou-
delliset sokit vaikuttavat myds rahoitusmarkki-
noihin. Usein onkin erittdin vaikeaa erottaa ra-
hapoliittisen toimenpiteen vaikutuksia taloudel-
listen sokkien vilittomistd vaikutuksista rahoi-
tusmarkkinoihin ja talouteen yleensa.

Kun rahamarkkinatilanne muuttuu, arbitraasi-
mahdollisuuksien vaikutuksesta myds rahoitus-
instrumenttien hinnoissa ja varallisuushinnoista
tapahtuu yleensd nopeasti muutoksia. Koska
odotuksilla on keskeinen merkitys tdssd proses-
sissa, ei kuitenkaan ole itsestddn selvad, miten
suuria tai edes minkd suuntaisia ohjauskoron
muutoksesta seuraavat hintojen muutokset ovat.

Korko-odotusten pohjana oleva korkojen aika-
rakennetta koskeva teoria perustuu siihen, ettd
pitkda nimelliskorko voidaan laskea nykyisestad ja
odotetuista tulevista lyhyistid koroista. Se, milla
tavalla odottamaton muutos nykyhetken lyhyis-
sd koroissa vaikuttaa pitkiin korkoihin, riippuisi
siis siitd, miten muutos vaikuttaa odotuksiin ni-
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Korkokehityskeskimaarin ja EKP:n korkojen muutokset

(péivéhavaintoja)

—— Perusrahoitusoperaation korko
= Kolmen kuukauden euriborkorko

- = Kuukauden euriborkorko
---- 12 kuukauden euriborkorko
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Lahde: EKP.

Huom. P&ivana 0 perusrahoitusoperaation korkoa nostettiin 25 peruspistettéd. Korot ovat keskikorkoja 14 paivalta ennen ja
3 péivalta sen jélkeen, kun korkoja nostettiin 25 peruspistettd 3.2., 16.3. ja 27.4.2000.

mellisen lyhyen koron kehityksesta. Jos muutok-
sen odotetaan olevan pitkiaikainen, myds pitkat
korot yleensd muuttuvat samaan suuntaan. Jos
taas tilanteen odotetaan palautuvan nopeasti
ennalleen, pitkissa koroissa ei vilttamatta tapah-
du kovin suuria muutoksia tai ne saattavat jopa
laskea, jos inflaatio-odotukset heikkenevit raha-
poliittisen toimenpiteen seurauksena. Vuoden
1999 alusta euroalueen tuottokdyran muoto on
muuttunut merkittavasti, kun odotuksia lyhyiden
korkojen tulevasta kehityksestd on tarkistettu
(ks. Kuukausikatsauksen toukokuun 2000 nume-
ron artikkeli "Korkojen ja korkojohdannaisten
informaatiosisilto rahapolitiikan kannalta”).

Yksi tekija, joka vaikuttaa odotusten tarkistami-
seen rahapoliittisten toimenpiteiden jilkeen, on
itse rahapolitiikan uskottavuus. Jos markkinoilla
koetaan, ettd keskuspankki toimii oikea-aikaisesti
hintavakauden sdilyttdmiseksi, inflaatio-odotuk-

set ja siten myos odotukset tulevista nimellisko-
roista eivat valttamatta muutu kovinkaan paljon.
Téstd seuraa, ettd pitkdt korot pysyvit suhteelli-
sen vakaina. Jos jonkin maan inflaatiovauhti on
hidas ja vakaa, sielld pitkdt korot ovatkin yleensa
reagoineet vihemmidn herkasti ohjauskoron
odottamattomaan muutokseen kuin niissd mais-
sa, joissa inflaatiovauhti on nopea ja vaihteleva.
Pitkiin korkoihin voi lisdksi sisdltyd muita tekijoi-
t4, kuten likviditeetti- tai inflaatioriskipreemioi-
ta, jotka voivat muuttua sekd ajan mittaan ettd
rahapolitiilkan muutosten seurauksena.

Toinen arbitraasiehto eli nk. kattamaton korko-
pariteetti perustuu siihen, ettd eri maiden vilis-
ten nimellisten korkojen erojen ja nimellisten
valuuttakurssien vililla on yhteys. Tama ilmenee
siten, ettd ero koti- ja ulkomaisten lyhyiden kor-
kojen vililla on suunnilleen samansuuruinen kuin
maiden valuuttojen vilisen kurssin odotettu
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muuttuminen sijoituksen pitoaikana, eli sijoittaja
voisi odottaa saavansa saman tuoton sijoituksel-
leen valuutasta riippumatta. Tamankin yhteyden
voidaan odottaa patevin vain suurin piirtein, sil-
13 valuuttakurssiriski-, likviditeetti- ja muut pree-
miot voivat myds vaikuttaa tuottoihin. Empiiri-
nen aineisto ei itse asiassa ole tukenut kovin-
kaan voimakkaasti tidtd kattamattoman korkopa-
riteetin hypoteesia, kun sitd on testattu yhdessa
valuuttamarkkinoiden rationaalisia odotuksia
koskevan hypoteesin kanssa. Lyhyiden korkojen
muutosten todellinen vaikutus valuuttakurssiin
riippuu yleensa siitd, kuinka muutokset vaikutta-
vat odotuksiin, jotka koskevat tulevaa korkoke-
hitystd ja muita talouden muuttujia.

Rahamarkkinakorkojen muutokset voivat myos
vaikuttaa arvopapereiden sekd osakkeiden, jouk-
kolainojen, kiinteistdjen ja muun reaaliomaisuu-
den markkina-arvoon.Arbitraasiehtojen mukaan
arvopapereiden ja reaaliomaisuuden arvo on
sama kuin niiden tuleva tuottovirta diskontattu-
na. Esimerkiksi osakkeen arvona voidaan pitia
siitd tulevaisuudessa saatavien osinkojen nykyhet-
ken diskontattua arvoa — osinkojen maira taas
puolestaan riippuu yrityksen tulevista voitoista.
Naiin ollen korkojen nousu voi vaikuttaa varalli-
suushintoihin kahden kanavan kautta. Ensimmai-
nen kanava liittyy diskonttokoron muutoksiin
ajassa. Kun korot nousevat, tulevat rahavirrat dis-
kontataan korkeammalla korolla, joten niiden
nykyhetken diskontattu arvo pienenee. Toinen
kanava liittyy siihen, miten korkojen nousu vai-
kuttaa tulevaan tuottovirtaan. Tama koskee eri-
tyisesti osakkeita: korkojen nousu kasvattaa yri-
tysten rahoituskustannuksia ja niinpd se voi vai-
kuttaa negatiivisesti yritysten tuotteiden kysyn-
tddn, mika yleensd johtaa voittojen pienenemi-
seen. Voittojen pieneneminen taasen vaikuttaa
negatiivisesti osakkeiden hintoihin. My&s jouk-
kolainoihin liittyvat riskipreemiot saattavat kas-
vaa, jos yritysten voittojen pienenemiseen liittyy
aiempaa suurempi riski siitd, ettei takaisinmak-
sua tapahdu. Kuten edelld selitettiin, ohjausko-
ron nostaminen saattaa kuitenkin my&s osaltaan
pienentdd inflaatioriskipreemioita ja laskea pit-
kid korkoja, ja tdlla puolestaan voi olla positiivi-
nen vaikutus arvopapereiden ja reaaliomaisuu-
den markkina-arvoon.
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Rahapolitiikan vilittyminen
pankkisektorin kautta

Markkinakorot vaikuttavat ajan mittaan myds
kaikenpituisiin korkoihin luottojen ja talletusten
vahittdismarkkinoilla. Nama korot edustavat hin-
toja, jotka kertovat, kuinka paljon maksaa siirtda
kulutuksen tai investointien ajoitusta. Euro-
alueella luotonanto ja -otto tapahtuu edelleen paa-
asiassa rahalaitossektorin vilitykselld. Rahalaitos-
sektorin euroalueen yrityksille myéntamien luot-
tojen kanta oli 45,2 % BKT:std vuoden 1999 lo-
pussa. Yritysten liikkeeseen laskemien velkapa-
pereiden kanta oli 7,4 % BKT:st4, kun taasYhdys-
valloissa yrityssektorin liikkeeseen laskemien
velkapapereiden kanta oli 29 % BKT:std vuoden
1999 lopussa. Euroalueella pankkien saamisten
kokonaismaiara oli 175,4 % BKT:std vuonna 1999,
kun vastaava luku Yhdysvalloissa oli 98,8 %.

Se, miten rahamarkkinakorkojen muutokset va-
littyvdat pankkikorkoihin, riippuu luoton ja talle-
tusten kysynnin ja tarjonnan vuorovaikutukses-
ta sekd pankkimarkkinoiden rakenteesta. Pank-
kikorkojen sopeutumiseen vaikuttavat useat ra-
kenteelliset tekijdt, kuten rahoituspalvelualan kil-
pailu, preferenssit luotto- ja talletussopimusten
maturiteettien ja korkojen tarkistettavuuden
suhteen, erilaiset riskipreemiot seka hallinnolli-
set kustannukset, jotka aiheutuvat korkomuutos-
ten kdytannon toteutuksesta. Kuten kuviosta 3
voidaan ndhdd, euroalueen pankkikorot seuraa-
vat yleensd melko tarkoin rahamarkkinakorkoja,
joskin muutokset niissda ovat vahemman jyrkkia.

Rahamarkkinakorkojen muutokset vilittyvit as-
teittain pankkien luotto- tai talletuskorkoihin.
Luotto- ja talletuskoroissa tapahtuvat muutok-
set riippuvat monissa tapauksissa toinen toisis-
taan. Jos kilpailua mdiriaikaistalletuksista on vain
vahidn, pankilla on varaa siirtdd rahamarkkinakor-
kojen nousun vaikutukset mairaaikaistalletusten
korkoihin hitaammin kuin siind tapauksessa, ettd
kilpailu on kovaa.Tilléin pankilla ei mydskaan ole
yhtd kovia paineita nostaa luottojen korkoja kuin
sellaisella pankilla, jonka varainhankinnan kustan-
nukset ovat nousseet samassa suhteessa kuin
rahamarkkinakorot. Pitkén aikavilin kokemukset
Euroopassa ja muualla ovat osoittaneet, ettd
pankkien korot sopeutuvat hitaasti ja etta lisaksi
niiden sopeutumisvauhti on erilainen korkojen
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Taulukko I.

Euroalueen ja Y hdysvaltojen keskeisia tunnuslukuja

(prosentteina vuoden 1999 BKT: st&)

BKT:n eriit Euroalue Yhdysvallat

Yksityinen kulutus 56,8 67,6

Julkinen kulutus 20,1 14,4

Kiintedn pddoman bruttomuodostus 20,7 20,3

Vienti 16,9 10,8

Tuonti 15,4 13,5

Rahoitusmarkkinat

Osakkeiden markkina-arvo 90,2 179.,8

Velkapaperit,

Jjosta 98.8 166,2V
julkisen sektorin liikkeeseen laskemat 549 48.4
pankkien liikkeeseen laskemat 2) 36,4 46,8
yritysten liikkeeseen laskemat 7.4 29.0

Pankkien saamiset 175.4 98.8

josta
lainat julkiselle sektorille 13,5
lainat yrityksille 452 12,6
asuntolainat 27,8 24,6
muut lainat kotitalouksille 16,7 8,6

Léahteet: EKP, BIS, Eurostat ja Yhdysvaltain keskuspankin varallisuusvirtoja koskeva Flow of funds -tilinpito.
1) Lukuun siséltyvat julkisen sektorin sponsoroimien yritysten ja liittovaltion kiinnitysluottopoolien liikkeeseen laskemat velka-

paperit (42 % BKT:sté).

2) Euroalueen osalta rahalaitokset eurojarjestel maé lukuun ottamatta. Yhdysvaltojen osalta kaikki rahoituslaitokset.
3) Euroalueen osalta rahalaitokset eurojarjestel méé lukuun ottamatta. Yhdysvaltojen osalta liikepankit, sééstdpankkilaitokset,

luottoyhdistykset ja rahamarkkinarahastot.

Tilastoinnissa olevien erojen vuoksi euroalueen ja Yhdysvaltojen luvut eivat ole keskendan téysin vertailukelpoisia.

noustessa tai laskiessa. Jos markkinat eivit ole
tdysin kilpailevat, pankit voivat tilld korkojenase-
tantamenettelyllddn hyotyd yleisen korkotason
muutoksista.

Jotkut ekonomistit korostavat luotontarjonnan
roolia vilittymisprosessissa. Lyhyiden korkojen
nousuun liittyy yleensd my6s se, ettd yon yli -talle-
tusten kasvu heikkenee.Taman johdosta pankit
saattavat supistaa lainantarjontaansa, varsinkin jos
ne eivit pysty korvaamaan yon yli -talletuksia hel-
posti muilla veloilla. Pankeista riippuvaisten luo-
tonottajien, kuten pienten ja keskisuurten yri-
tysten sekd kotitalouksien, luotonsaanti saattaa
silloin kiristyd. Empiirisestd nakokulmasta lainan-
kysynnin ja -tarjonnan samanaikaiset muutok-
set tekevat kuitenkin rahapolitiikan eri vilitty-

miskanavien tunnistamisen hankalaksi. Ndin ol-
len ei olekaan varmaa, voiko rahapolitiikka mer-
kittavasti vaikuttaa pankkien lainantarjontaan.

Koska euroalueen rahoitussektorilla on nyt me-
neillddn perusteellisia uudelleenjirjestelyproses-
seja, muuttuvat todenndkoisesti myds ne tavat,
joilla pankkikorot sopeutuvat ohjauskorkojen
muutoksiin. Pankkien disintermediaatio on pro-
sessi, jossa pankkisektorin vilittima rahoitus
korvautuu suoralla, etenkin rahoitusmarkkinoil-
ta hankitulla rahoituksella. Tama disintermediaa-
tio on edennyt joillakin alueilla jo pitkalle. Esi-
man sijoitusrahastoihin. Etenkin rahamarkkina-
rahastojen kehitys pakottaa pankit tarjoamaan
aiempaa parempia tuottoja perinteisille talletuk-
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sille sekd muuttamaan talletuskorkonsa entistd
nopeammin vastaamaan rahamarkkinakorkoja.

Kiristyva kilpailu rahoituspalvelualan jokaisella
lohkolla saa euroalueen pankit yleisemminkin
tehostamaan kaikkien tuotteidensa hinnoittelua.
Pankkitalletusten korkokatteet ovat heikentyneet
1990-luvulla.Yritysten velkapaperimarkkinoiden
voimakas kasvu uhkaa pankkien luotontarjontaa

yrityksille. Kilpailu on lisdksi kiihtymassa myos
sellaisilla lohkoilla, joilla pankit enimmakseen kil-
pailevat keskenddn, kuten kiinnitysluottomarkki-
noilla. Sekd disintermediaatio ettd Euroopan
pankkisektorin rationalisoituminen saavat toden-
nakoisesti pankit siirtimaan rahamarkkinatilan-
teiden muutokset asiakkailleen huomattavasti
aiempaa nopeammin.

Eur oalueen rahamarkkina- ja pankkikorkoja

(vuotuinen korko, kuukausi havaintoja)

— K 0lmen kuukauden rahamarkkinatal letukset

Kulutusluotot
- - - - Enint&n vuoden méaéraaikaistall etuk set
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Enint&an vuoden lainat yrityksille
Asuntolainat
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5 Rahoitusmarkkinoiden ja eri sijoituskohteiden markkinoiden
muutoksista kulutus- ja investointipaatosten muutoksiin

Edelld kuvatut rahoitusmarkkinatilanteen muu-
tokset vaikuttavat viipeelld nimelliseen kulutuk-
seen ja investointeihin. Jos hinnat olisivat tdysin
joustavat, ei reaalisessa kulutuksessa ja investoin-
neissa olisi odotettavissa mitddan muutoksia.
Yleensd hinnat kuitenkin sopeutuvat vahitellen.
Koska tdmd hidas sopeutuminen otetaan huo-
mioon inflaatio-odotuksissa, rahoitusmarkkina-
tilanteen nimellisistd muutoksista tulee nopeasti
reaalisia muutoksia. Etenkin silloin kun inflaatio-
odotukset pysyvit lyhyella aikavalilla vakaana, ni-
melliskoron muutos merkitsee lyhyen reaaliko-
ron muutosta.

Téllainen muutos ei vaikuta samalla tavalla kaik-
kiin kulutus- ja investointieriin, ja vaikutukset
saattavat ilmetd vahitellen ajan mittaan. Se kuin-
ka paljon ja milloin kulutus ja investoinnit muut-
tuvat, riippuu suureksi osaksi rahoitusrakenteesta
ja talouden rakenteesta. Kokonaiskysyntdan vai-
kuttavat lisaksi muutkin tekijat kuten ulkomai-
sen kysynnan muutokset, julkinen kulutus ja
muutokset voitto- ja palkkaodotuksissa. Tastd
syystd on vaikea tehdd mitdan paitelmia siita, mika
on eri tekijoiden vaikutuksen suhteellinen voi-
makkuus ja laajuus.

Piiomakustannusvaikutukset

Reaalikorko on tdrked tekija padomakustannuk-
sen madrdytymisessa. Jos esimerkiksi pankkilai-
nojen tai joukkolainojen reaalikorot nousevat,
nousevat myos yritysten pankkilainoilla tai jouk-
kolainoilla rahoittamien varastojen tai kalusto-,
kone- ja kiinteistdinvestointien kustannukset.
Ndin investointien kannattavuus huononee.
Taman lisdksi yritykset odottavat mieluummin
reaalikorkojen laskua ennen uusien investoin-
tien tekemistd. Reaalikoron nousu siis vaikuttaa
yleensd haitallisesti yritysten investointeihin, jos
muut tekijit pysyvat ennallaan.Tata vaikutussuh-
detta on kuitenkin ollut hankala todistaa empii-
risesti siksi, ettd reaalikorkojen muutokset ovat
suhdanteita myotiilevid. Korkomuutosten vaiku-
tukset ja niiden esiintymisviipeet vaihtelevat
lisdksi toimialoittain. Muutokset vaikuttavat to-
dennikéisesti voimakkaammin teollisuusaloihin,

jotka ovat padomavaltaisia ja edellyttavit suuria
investointeja, kuin palvelualoihin,jotka ovat yleen-
sd vahemman padomavaltaisia.

Padomavaikutukset voivat myos vaikuttaa keskei-
sesti kotitalouksien kestokulutustavaroiden, ku-
ten autojen ja asuntojen, kulutukseen. Tillaiset
hankinnat rahoitetaan usein osittain kulutus-
luotoilla tai asuntolainoilla. Reaalikoron muutok-
set vaikuttavat my6s sddstoistd saataviin tuottoi-
hin. Esimerkiksi korkojen lasku vahentda saasta-
misen kiinnostavuutta ja se voi saada kotitalou-
det lisadmadn kulutustaan. Téllaisen kulutuksen
ja sddstamisen vilisen ajoituksen substituutiovai-
kutuksen on kuitenkin todettu olevan yleensd
melko pieni.

Koska euroalueen maista ei ole saatavissa yhte-
naisid aikasarjoja kulutuksen ja investointien eri
kategorioista, ei voida systemaattisesti arvioida,
kuinka eri kategoriat reagoivat rahapolitiikan
impulsseihin. Useita maita koskeva ekonometri-
nen aineisto viittaa siihen, ettd investoinnit, jotka
reagoivat todenndkdisesti paljon kulutusta her-
kemmin pddomakustannusten muutoksiin, rea-
goivat my6s korkojen muutoksiin voimakkaam-
min kuin kulutus.

Tulovaikutukset

Korkojen muutos vaikuttaa myds lainanantajien
korkotuottoihin ja lainanottajien maksamiin kor-
koihin. Kuten useimmissa talouksissa euroalueel-
lakin kotitaloudet ovat nettovelkojia, kun taas
julkinen sektori ja yritykset ovat nettovelallisia.
Korkojen nousu kasvattaa siten kotitalouksien
kaytettdvissa olevien tulojen kokonaismdirad,
mutta pienentdd yritysten voittoja ja kasvattaa
julkisen sektorin alijaamaa. Tulovaikutusten laa-
juus riippuu siita, miten rahoitussektoriin kuulu-
mattomien talouden toimijoiden taseet koostu-
vat ja erityisesti siitd, mikd on saamisten ja velko-
jen maturiteetti. Lisdksi tulovaikutusten esiinty-
misviipeisiin vaikuttaa se, ovatko lainakorot kiin-
teitd vai vaihtelevatko ne lyhyiden korkojen muu-
tosten mukaan.
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Euroalueen kotitalous- ja yrityssektorien rahoi-
tustilinpito ei ole vield kokonaisuudessaan val-
mistunut. Euroalueen suurten maiden kotita-
louksien ja yritysten taseista on kuitenkin saata-
vissa aineistoa, joka osoittaa, ettd koko talouden
laajuisesti korkokate tai nettokorkomenot rea-
goivat todenndkoisesti melko vihdn korkojen
muutoksiin. Yritysten veloista osa (kolmannes)
on alle vuoden pituisia, ja ndin ollen niiden ra-
hoituskustannukset nousevat todennikéisesti
jonkin verran korkojen nousun jilkeen, erityisesti
kun lyhytaikaista velkaa uusitaan aiempaa kor-
keammalla korolla. Aiempaa pienempi kassavirta
voi vahvistaa investointeihin kohdistuvaa pidoma-
kustannusvaikutusta, silld se heikentdd yritysten
rahoitusasemaa ja kasvattaa niiden rahoittajien
edellyttimia riskipreemiota.

Kotitaloussektorin korollisista saamisista ja ve-
loista suuri osa on pitkaaikaisia ja kiintedkorkoi-
sia, joskin kiintei- ja vaihtuvakorkoista rahoitus-
ta voidaan kayttdd eri tavalla eri maissa. Ndin ol-
len kotitalouksien korkotuottovirrat sopeutuvat
yleensa vihitellen korkojen muutoksiin. Tuotto-
jen uudelleenjakautumisella yritysten tai kotita-
louksien kesken on vaikutuksia kokonaiskysyn-
tddn vain siind tapauksessa, ettd nettovelalliset
ovat alttiimpia kuluttamaan muutoksen seurauk-
sena kasvaneita tulojaan kuin nettovelkojat. Tama
on todennikdisti silloin, kun lainansaanti on vai-
keaa.

Varallisuusvaikutukset

Kuten edelld todettiin, korkojen muutokset voi-
vat vaikuttaa rahoitusomaisuuden, kuten osak-
keiden ja joukkolainojen, sekd reaaliomaisuuden,
kuten asuntojen, arvoon. Korkojen muutoksilla
on siten viliton vaikutus sellaisten kotitalouk-
sien varallisuuden arvoon,joilla on tillaista omai-
suutta. Se, miten suuri vaikutus tillaisilla varalli-
suuden arvon muutoksilla on kulutukseen, riip-
puu alttiudesta kdyttdd varallisuutta kulutuksen
rahoittamiseen, varallisuuden suuruudesta ja
koostumuksesta, sekd siitd, katsotaanko varalli-
suushintojen muutosten olevan pitkiaikaisia.
Koska kulutuksen arvioidaan yleensd muuttuvan
vain vdhan varallisuuden muutosten my6ta, va-

rotaloudellisia vaikutuksia kulutukseen vain sil-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

loin, kun muutokset ovat suurehkoja ja kun ne
koskevat varallisuuserid, jotka ovat yleisia mer-
kittavalld osalla viestosta.

Euroalueen osakkeiden markkina-arvo vuoden
1999 lopussa oli 90,2 % BKT:std. Vaikka se on
tulossa entistd merkittdvimmaksi, osakkeiden
markkina-arvo on edelleen suhteellisesti paljon
pienempi kuinYhdysvalloissa (ks. taulukko I) eika
osakeomistus ole yhta yleistad. Ndin ollen suuril-
lakaan osakehintojen muutoksilla ei todennikoi-
sesti ole merkittavia vilittémia vaikutuksia koti-
talouksien kulutukseen. Koska osakehinnat ovat
vaihdelleet paljon, talouden toimijat saattavat dis-
kontata osan viimeaikaisista osakekurssien nou-
suista ja laskuista tilapdisind muutoksina, eikd
osakehintojen muutoksilla télldin olisi merkitta-
vaa vaikutusta kulutukseen (ks. kehikko 2 ”Osa-
keindeksien volatiliteetin viimeaikainen kehitys”
Kuukausikatsauksen toukokuun 2000 numeros-
sa).

Euroalueella kotitalouksiin kohdistuvat varalli-
suusvaikutukset ohjautuvat todennikéisemmin
muun omaisuuden kuin osakkeiden hintojen
kautta. Ne joukkovelkakirjat, joita kotitaloudet
yleensi omistavat joko suoraan tai vilillisesti, ovat
noin 100 % BKT:st4. Koska suurin osa vastaavas-
ta velasta on kotimaisilla haltijoilla, vaikutukset
rajautuvat kuitenkin padasiassa tulonjakovaiku-
tuksiin. Kotitalouksien varallisuudessa ovat jouk-
kolainoja merkittavampid kiinteistdomistukset.
Omistusasumisosuus eli omistusasunnossa asu-
vien kotitalouksien osuus kaikista kotitalouksis-
ta on euroalueen maissa keskimaarin liki 50 %.
Asuntomarkkinoiden kautta tulevat varallisuus-
vaikutukset voivat tulla aiempaa merkittavammik-
si sitd mukaa kun oman asunnon kdyttdminen
lainan vakuutena yleistyy. Tatd ndyttdd tapahtu-
van useissa sellaisissa euroalueen maissa, joissa
asuntomarkkinat ovat erityisen vilkkaat.

Korkojen muutokset saattavat myos vaikuttaa
yritysten kdyttdomaisuuden, kuten laitteiden ja
liikekiinteistojen, arvoon. Silloin kuin tdllaista
omaisuutta kdytetddn luoton vakuutena, omai-
suuden arvon muutokset saattavat vaikuttaa luo-
ton ehtoihin ja siten vilillisesti yrityksen kulu-
tukseen ja investointeihin.
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Efektiivisen valuuttakurssin ja hintaindeksin kehitys

(kuukausi havaintoja)

——— Tuonnin yksikkoarvoindeksi (heindkuu 1998=100)

--—--  YKHI-kokonaisindeksi (heindkuu 1998=100)

------- Teollisuuden tuottajahintaindeksi (heindkuu 1998=100)

—— Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (suppea ryhma) kaénteisené (heindkuu 1998=100)
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Valuuttakurssivaikutukset

Valuuttakurssimuutokset vaikuttavat tuontihin-
toihin, ja niilld on siten viliton vaikutus kulutta-
jahintainflaatioon. Koska tuotantopanoksina kay-
tettdvien tavaroiden tuontihintojen muutokset
vaikuttavat yritysten kustannuksiin, ne johtavat
ajan myotd tuottajahintojen muutoksiin. Kuvios-
sa 4 kuvataan nimellisen valuuttakurssin ja tuon-
tihintojen vilistd laheistd suhdetta.Yhdenmukais-
tettu kuluttajahintaindeksi eliYKHI reagoi tuonti-
hintojen muutoksiin kuitenkin huomattavasti
tuottajahintoja vaimeammin, silld tuontitavaroi-
den osuus indeksissd on verrattain vahdinen.

Valuuttakurssimuutos vaikuttaa myos ulkomaan-
kauppaan. Esimerkiksi euron valuuttakurssin
reaalinen heikkeneminen tekee vientituotteiden
ja -palveluiden ulkomaan valuutan miardiset hin-

nat aiempaa edullisemmiksi.Tama johtaa yleensa
siihen, ettd euroalueen tavaroihin ja palveluihin
kohdistuva vientikysynta kasvaa,jolloin myds vien-
nin maara kasvaa.Vastaavasti ulkomaan valuutois-
sa hinnoiteltujen tuontitavaroiden euromaarai-
set hinnat kallistuvat, minkd vuoksi tuonnin kas-
vu yleensd heikkenee. Valuuttakurssin vahvistu-
misella on taas pdinvastainen vaikutus. Ei kuiten-
kaan tule korostaa liikaa nettoviennissa tapahtu-
vien vdhdisten muutosten vaikutusta euroalueen
kokonaiskysyntdan. Euroalue on kokonaisuudes-
saan suhteellisen suljettu talous, ja sitd voidaan
verrata tissa suhteessa Yhdysvaltoihin (ks. tau-
lukko 1). Euroalueen vienti euroalueen ulkopuo-
lisiin maihin on noin 16,8 % BKT:std ja tuonti
euroalueen ulkopuolisista maista noin 15,2 %
BKT:sta.
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Korkomuutosten valittymismekanismi eur oalueella:
menetelmia ja havainnollistava esimer kKi

On olemassa runsaasti akateemista ja keskuspankeissa laadittua kirjallisuutta, jossa on pyritty arvioimaan,
miten voimakkaasti ja millaisella viipeell& ohjauskoron muutos vaikuttaa talouden toimeliai suuteen ja hin-
toihin. Tassa kirjallisuudessa kaytetaén erilaisia ekonometrisia menetelmié, esimerkiksi vektoriautoregres-
siivisiamallgjaeli VAR-malleja, pieniarakenteellisiamallejaja suuria makroekonometrisia mallegja.

Kullakin menetelméllaon omat vahvuutensajaheikkoutensa. VAR-malleillajapienillarakenteellisillamalleil-
laon seetu, etténe ovat mukautuvia eivétka edel lyta suurta mééréati etoai nei stoa, koskane estimoidaan yleensa
vain muutaman muuttujan avulla. Téma on toisaaltamyds yksi niiden heikoista puolista, sillakeskeisia tulok-
siin vaikuttaviamuuttujiavoi jdadapois. VAR-mallgjaonkin arvostel tu Siité, etté ne siséltévét ainoastaan korre-
laatioita ilman eksplisiittista tal ousteoriaa ja etta niiden avulla on vaikea tunnistaa syy-yhteyksia keskeisten
mattomia sokkeja. Mallit eivat sovellu rahapolitiikan systemaattisen komponentin muutosten analysoimiseen,
mikaolisi paljon merkittdvampad. Pienet rakenteelliset mallit soveltuvat téllaiseen analyysiin, mutta usein ne
yksinkertaistavat liikaa talouden muuttujien valisia dynaamisia suhteita. Suurilla makrotalousmalleilla on se
etu, ettd niihin siséltyvét kaikki térkeimmat muuttujat ja suhteet, mutta ne edellyttévét yleensa hyvin lagaa
tietoai neistoa ja vahvojaidentifiointiol ettamuksia. Jossakin mallin osassa tehty méérittelyvirhe voi johtaavir-
heisiin mallin muissakin osissa, sillé néissa malleissaon usein runsaasti sidonnaisuuksia.

Néista syisté mink&én menetelman el voida katsoa tuottavan kaikkiatarvittavia vastauksia. Menetelmét tulisi-
kin néhda toisiaan taydentévind. K oska rahapoalitiikan valittymismekanismin ymmartéaminen on tarkeéd, euro-
jarjestelmatutkii rahapolitiikan eri valittymiskanaviaeuroalueella. Tutkimus etenee yhtéaikai sesti kolmellaeri
taholla. Ensiksikin muodostetaan rakenteel lisiaekonometrisiamall gja seké kytkemall&a maakohtai siakomponent-
teja ettd katsomalla euroal uetta kokonai suudessaan. Téta tyoté tehdéan tiiviissa yhteistydssa EKP:n ja kansal-
listen keskuspankkien tutkijoiden kanssa. Toiseksi estimoidaan ja analysoidaan pienia euroalueen simulointi-
mallgjajaVAR-mallegjamakrotal oudel lisia til astotietoja kayttéen. Nama mallit tuottavat vaihtoehtoisia vertai-
lukohtia valittymismekanismin arvioimiseksi. Kolmanneksi analysoidaan yksityiskohtaisemmin euroalueen
rahapolitiikan vaittymisté ja téllin aineistona kdytetéan mikrotal outta (erityisesti yksittéisia pankkejaja yri-
tyksid) koskevaaaineistoa. Viimeks mainittuatutkimustavarten on luotu eurojérjestel man rahapolitiikan valit-
tymisté tutkivien verkosto (Eurosystem Monetary Transmission Network), jossa ovat mukana taman alueen
empiirista tutkimusta harjoittavat EKP:n ja kansallisten keskuspankkien tutkijat.

Y ksittéisia maita koskevassa makrotal ouskirjallisuudessa on lagjalti todettu, ettélyhyen koron odottamattomat
tilapéi set sokit vaikuttavat tuotannon méaraédn suhteellisen nopeasti mutta usein vain véhan jatoisaalta hintoi-
hin paljon hitaammin mutta pitemman aikaa. Vaikka téma kehityskulku on kaiken kaikkiaan suhteellisen sa-
manlainen eri maissajaeri aikoina, el vaikutusten tarkasta voimakkuusasteestajaajoituksesta ol e lainkaan yhta
varmaatietoa. Kun nédiden makroekonometristen menetel mien avullaon yritetty tunnistaa esimerkiksi maiden
vélisia eroja, tulokset eivét yleensa ole olleet luotettavia tai yleispatevid. Tama e ole yll&ttéavas, koska on
ensiksikin vaikeaa erottaa rahapoliittisen toimenpiteen vaikutus muiden sokkien vaikutuksesta. Toiseksi odo-
tuksilla (joitaei pystyta havaitsemaan) on térked asema valittymisprosessissa. Kolmanneksi valitysmekanismi
itsekin muuttuu rakentei ssa ja rahapoliitti sessa j arj estel massa tapahtuvien muutosten seurauksena.

Koskaei ole saatavissa selkeda ainei stoa merkittavistd maiden valisista eroista rahapolitiikan valittymismeka-
nismin suhteen, euroaluetta kokonaisuutena tarkastelevien analyysien tarkeys korostuu. Koska analyyseihin
siissisdltyy epdvarmuuksia, on samanaikaisesti kuitenkin syyté suhtautua varovaisesti kaikkiin arvioihin jon-
kin rahapoliittisen toimenpiteen vaikutuksista. Tama pétee erityisesti, kun otetaan huomioon, etté suurin osa
sitdajanjaksoa, jolle tamanhetkiset euroalueen mallit on estimoitava, on aikaa, jolloin 11 maan euroalue el viela
muodostanut yhteisen rahan al uetta. Oheisessa kuviossa esitetéan ainoastaan havainnollistamistarkoituksessa
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6 Kulutuksen ja inflaation muutokset

Se miten nopeasti kulutuksessa tapahtuvat muu-
tokset johtavat hintapaineisiin riippuu siita, mi-
ten jaykkid nimelliset hinnat ovat ja miten jous-
tava talous yleisemminkin on. Pitkdlla aikavalilla
tuotannon mairaan vaikuttavat tarjontapuolen
tekijat, kuten tekniikka, pidomakanta ja tyévoi-
man suuruus. Tuotannon madra pitkalld aikavalil-
Ia (eli potentiaalinen tuotanto) voi ajan mittaan
vaihdella monen tekijin vaikutuksesta. Naita ovat
esimerkiksi tyévoimaosuuden muutokset, paa-
omainvestoinnit, uusien tekniikoiden keksiminen
tai verotuksessa tapahtuvat muutokset. Lyhyelld
aikavalilla tyévoimaa voidaan kdyttdd enemman
tai vdhemman intensiivisesti, kun teetetdin yli-
toitd ja lisdtddn tydvuoroja tms. Lisdksi padoma-
kantaa voidaan kdyttdid enemman tai vihemman
intensiivisesti, kun hyddynnetddn kdytettdvissa
olevaa kapasiteettia tehokkaammin. Jos normaa-
lioloissa kokonaiskysynnin kasvu kuitenkin ylit-
tdd potentiaalisen tuotannon, syntyy tuotanto-
kapeikkoja, ja ne lietsovat inflaatiopaineita.

Tillaiset inflaatiopaineet voivat ilmaantua usei-
den eri kanavien kautta. Kun yritykset tuottavat
yli kapasiteettinsa, ne tydllistaivit enemman ja
vaativat lisitydvoimaa tai ylityotd. Jos tyomark-
kinat ovat jo kireit, tima lisaa palkkapaineita. Jos
palkat nousevat enemman kuin tuottavuus, yk-
sikkotyokustannukset nousevat ja tuotantokus-
tannukset kasvavat. Lisdksi pula tuotantopanok-
sista ja pitkdn ajan kapasiteetin ylittava tuotanto
johtavat yksikkdkustannuspaineisiin. Kustannus-

7 Paitelmat

Rahapolitilkan muutokset vaikuttavat viime ka-
dessd hintoihin lukuisien monimutkaisten ja usein
yhteen kietoutuneiden kanavien vilitykselld. Tassd
artikkelissa on tehty laaja yleiskatsaus timanhet-
kiseen tietimykseen siitd, miten rahapolitiikan
valittymismekanismi toimii euroalueella. Pidtel-
mand on, ettd kolmeen rahapolitiikan kannalta
merkittdvddn seikkaan on syytd kiinnittda erityis-
td huomiota. Ensiksikin rahapolitiikan impulssit
valittyvdt talouteen vasta huomattavan pitkan ajan
kuluttua. Tdma merkitsee sitd, ettd olisi hyvin
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paineet heijastuvat lopulta hintainflaatioon, kun
yritykset yrittavat pitdd ylla kannattavuuttaan.

Reaalipalkkojen ja muiden suhteellisten hintojen
hitaasta sopeutumisesta seuraa yleensd pitka-
aikaisia reaalitalouteen vaikuttavia muutoksia.
Euroaluetta koskeva ekonometrinen aineisto viit-
taa siihen, ettid vaikka euroalueella nimellisten
hintojen jaykkyys on verrattavissa esimerkiksi
Yhdysvaltoihin, euroalueen reaalipalkat ovat so-
peutuneet tyottdmyyden ja tuottavuuden muu-
toksiin huomattavasti hitaammin.Tatd on kuvat-
tu esimerkiksi OECD:n hiljattain julkaisemassa
tutkimuksessa "EMU one year on” (EMU ensim-
miisen vuoden jilkeen). Euroalueen tyottémyy-
denkin katsotaan laajalti olevan rakenteellista. Jos
rakennemuutosta ei tapahdu, on vaara, etti kas-
vaneen kysynnan vuoksi pienentynyt tyottomyys
voi suhteellisen nopeasti johtaa palkkapaineisiin.
Jos palkkapaineiden vastapainona ei ole tuotta-
vuuden kasvua, ne johtavat hintapaineisiin ja vaa-
rantavat hintavakauden sailymisen. Euroalueen
ty6- ja hyodykemarkkinoiden joustavuutta lisda-
vdt rakennemuutokset voisivat auttaa ratkaise-
maan rakenteellisen ty6ttomyyden ongelmaa.
Tallaiset rakennemuutokset voisivat myds aut-
taa saavuttamaan voimakkaamman talouskasvun
inflaatiota kiihdyttamattd. Samalla voitaisiin hyo-
dyntad tehokkaammin uuden tieto- ja viestinta-
tekniikan etuja. Rakennemuutokset helpottaisi-
vat samalla eurojirjestelmdn ensisijaista tehta-
vai eli hintavakauden sdilyttamista.

hankalaa yrittaa kontrolloida hintatasoon lyhyel-
I3 aikavalilld kohdistuvia sokkeja, ja useimmissa
tapauksissa téllaiset yritykset johtaisivat pdinvas-
taisiin tuloksiin kuin mihin pyritadn. Rahapolitii-
kan padttdjien tulee sen sijaan olla eteenpdin kat-
sovia ja arvioida jatkuvasti, kuinka kulloinenkin
taloudellinen tilanne vaikuttaa hintavakausnaky-
miin keskipitkalla aikavalilla.

Toiseksi rahapoliittisten toimenpiteiden ja hin-
tatason muutosten vilisen yhteyden voimakkuu-
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teen ja ajoitukseen liittyy melko paljon epavar-
muutta. Tama pétee erityisesti euroalueella, jos-
sa yhteisen rahapolitiikan kdyttéonottaminen on
saattanut aiheuttaa rakenteellisia muutoksia. Li-
saksi tilastointiin ollaan useilla alueilla vasta ke-
hittdimassa koko euroalueen tarkasteluun sovel-
tuvia jarjestelmid. Kun tdmd epdavarmuus otetaan
huomioon, olisi harkitsematonta pyrkia hieno-
sddtdmadn taloutta kunnianhimoisin tavoittein tai
toimimaan vain yhden mallin tai indikaattorin
varassa. Kolmas rahapolitiikan vilittymisen ja te-

hokkuuden kannalta keskeinen elementti on ko-
titalouksien, yritysten, tydmarkkinaosapuolten ja
rahoitusmarkkinaosapuolten inflaatio-odotusten
muodostuminen. Kun on suunniteltu vakauteen
tahtddvad eurojirjestelmin rahapolitiikan strate-
giaa, on pyritty siihen, ettd strategia vastaisi ndi-
hin haasteisiin. Strategian avulla rahapolitiikkaa
voidaan toteuttaa ennakoivasti ja ankkuroida ndin
inflaatio-odotukset tasolle, joka vastaa hintava-
kautta.
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Vaeston ikaantyminen ja finanssipolitiikka
euroalueella

Syntyvyyden viheneminen ja elinajanodotteen piteneminen lisddvdt euroalueen maiden julkiseen talouteen
kohdistuvia paineita tulevina vuosikymmenind. Néhtdvissd olevat rasitteet ja julkisen talouden rakenneuudis-
tusten tarve vaihtelevat euroalueella viestonkehityksen ja eldkejdrjestelmien rakenteiden mukaan. Joissakin
maissa rahastoimattomista eldkevastuista aiheutuva laskennallinen velka ndyttdd jopa ylittdvdn julkisen
velan tason.Vdeston ikddntymisen mahdolliset vaikutukset julkiseen talouteen ja talouteen yleisemminkin on
syytd ottaa vakavasti. Monissa maissa nykyinen finanssipolitiikka ja varsinkin tulonsiirtojrjestelmdt eivdt
todenndkoisesti ole kestdvid pitkadlld aikavadlilld. Julkisen talouden alijadmdn ja velan kasvu suhteessa eldke-
jdrjestelmien rahoitustarpeisiin heikentdd keskipitkdn aikavdlin vakaus- ja kasvunédkymid. Tulonsiirtojen ra-
hoitusongelmaa ei pidd pyrkid ratkaisemaan lisddmadlld euroalueen talouksien vero- ja sosiaaliturvamaksu-
taakkaa. Sen sijaan nykyiset vanhuuseldkejdrjestelmdt on mitoitettava uudelleen paremmin resursseja vas-
taaviksi ja niitd on tdydennettdvd muuntyyppisilld eldkejérjestelmilld, joissa on aiempaa enemmdn varaudut-
tu tuleviin sitoumuksiin rahastoinnin avulla ja joihin sisdltyy tiettyjd yksityisten eldkejdrjestelmien piirteitd.
Eldkeuudistusten tavoitteeksi on asetettava pitkdlld aikavdlilld kestdvdt eldkejérjestelmdt eikd vain lyhyen

aikavdlin rahoitustarpeiden tyydyttdminen.

I  Videston ikadntymisen seuraukset

Viestonkehitys

Vieston ikddntyminen on yleinen ilmié koko
euroalueella ja useimmissa teollisuusmaissa. Syn-
tyvyyden vaheneminen ja elinajanodotteen pite-
neminen ovat ikddntymisen tarkeimmat osateki-
jat. Ikdantyneiden ihmisten mdiran suhteessa tyo-
ikdiseen vaestoon (eli niin sanotun vanhushuolto-
suhteen) ennustetaan kasvavan euroalueella huo-
mattavasti keskipitkalld ja pitkalld aikavalill; kas-
vun arvioidaan kiihtyvin selvisti vuoden 2020
jalkeen, jolloin suurimmat vaestoryhmit alkavat
tulla eldkeikdan.

Teollisuusmaissa syntyvyys on vdhentynyt olen-
naisesti viime vuosikymmenten aikana. Nykyinen
syntyvyys — keskimaarin noin |2 lasta naista koh-
ti —on vdeston luontaisen uudistumisen ja vaes-
torakenteen vakauttamisen kannalta riittamaton.
Toinen vieston ikddantymiseen ratkaisevasti vai-
kuttava tekija on ihmisten pitkaikaisyys. On pit-
kalti ladketieteen ja terveydenhuollon kehityk-
sen ansiota, ettd vuosina 1960—1997 miesten elin-
ajanodote euroalueella on Eurostatin tilastojen
mukaan pidentynyt 67 vuodesta 75 vuoteen.
Naisten elinajanodote on puolestaan pidentynyt
73 vuodesta 81 vuoteen. My6s nettomaardinen
maahanmuutto voi vaikuttaa vaeston mairaan ja
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rakenteeseen, mutta Euroopan unionin (EU) ja-
senvaltioissa taman vaikutuksen katsotaan ylei-
sesti olevan vdhdinen.Vaikka usein viitetdin, ettd
maahanmuutto voisi osaltaan lievittdd vdeston
ikdantymiseen liittyvid julkisten eldkejarjestelmien
rahoitusongelmia, tyontekijoiden paasya EU-mai-
hin rajoittavat usein tydmarkkinasdddokset tai
muut rakenteelliset tekijit. Lisdksi vaeston ikdan-
tymisen hidastamiseksi tarvittaisiin nettomaarai-
sesti huomattavasti enemman maahanmuuttajia
kuin Euroopan tahdnastiset muuttovirrat.

Edelld mainittujen seikkojen perusteella voidaan
paitelld, ettda keskipitkalld aikavalilla vaestonke-
hityksestd tulee vakava haaste nykyisten eldke-
jarjestelmien kestavyydelle. Tyoikdisten sukupol-
vien lisddntyminen mdardytyy aiempien syntyvyys-
lukujen perusteella, ja tulevien elikkeensaajien
lukumé@ira riippuu tilld hetkelld eldvien sukupol-
vien odotettavissa olevasta elinajasta, jonka ke-
hitys on suhteellisen vakaata.Viestonkehityksen
keskipitkdn aikavdlin ennusteita pidetddn taman
vuoksi jokseenkin luotettavina. Eurostatin ennus-
teiden mukaan euroalueen keskimdarainen huol-
tosuhde kasvaa vuonna 1995 olleesta 23 pro-
sentista yli kaksinkertaiseksi eli 48 prosenttiin
vuoteen 2040 mennessd (ks. taulukko 1). Nama
luvut kuvaavat yleistd suuntausta, mutta eri mai-
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den ldhtokohdat sekd vdestonkehityksen muu-
tosvaiheiden ajoitus eroavat toisistaan huomat-
tavasti.Vaikuttaa silté, ettd tulevina vuosikymme-
nind vdestorakenne muuttuu voimakkaasti eri-
tyisesti suurimmissa euroalueen maissa.

Eldkejirjestelmit euroalueella

Lahes kaikissa euroalueen maissa suurin osa
vanhuuselike-etuuksista perustuu lakisddteiseen
rahastoimattomaan (pay-as-you-go, PAYG) julki-
seen jarjestelmain, jossa eldkkeiden taso on en-
nalta madritty. Joissakin maissa titd jdrjestelyd
on tdydennetty erikokoisilla ja erityyppisilld
rahastoivilla eldkejirjestelmilld. Laajaa julkisesti
sddnneltyd vanhuuselikejirjestelmad puoluste-
taan useimmiten tyoikdisten kansalaisten suoje-
lulla sen varalta, ettd he eivit itse huolehdi riit-
tavalld tavalla tulevista tarpeistaan vaan jattavat
vanhuudenturvansa sosiaalihuollon varaan. Lisak-
si useimpien euroalueen maiden julkisiin eldke-
jarjestelmiin kuuluu myos tulojen uudelleenja-
koa esimerkiksi tyokyvyttomyys-, lesken- ja lap-
seneldkkeind. Rahastoivat julkiset tai yksityiset
elikejarjestelmit, joissa kertyvii tulevia elikevas-
tuita vastaa jatkuvasti kertyva rahoitusomaisuus,
eivat yleisesti ottaen ole kovin merkittavid euro-
alueella, vaikka niiden merkitys nayttddkin kas-
vavan tietyissa jasenvaltioissa. Ndin ollen iakkail-

le henkil6ille maksettavat elidkkeet rahoitetaan
euroalueella suurelta osin tilld hetkelld tyossa
kdyvien henkildiden ja heiddn tyonantajiensa suo-
rittamien elakemaksujen turvin. Kun otetaan huo-
mioon timidnhetkisten elikemaksujen ja tdlld
hetkelld maksettavien elikkeiden vilinen yhteys,
voidaan todeta, ettd vdestorakenne on rahastoi-
mattoman jarjestelman rahoituksen kannalta kes-
keinen tekija.

Nykyistd keskustelua hallitsee julkisista varoista
maksettavat vanhuuselidkkeet, mutta vaeston ika-
rakenteen muutos voi vaikuttaa myos muutoin
julkiseen talouteen. On esitetty nakemyksia, joi-
den mukaan elinajanodotteen pitenemisen ja
hedelmillisyyden vahenemisen nihtévissa olevat
vaikutukset kohdistuvat terveydenhuolto- ja kou-
lutusmenoihin. Ndiden nikemysten teoreettinen
ja empiirinen perusta ei ole kuitenkaan yhta sel-
ked kuin elidkejirjestelmien tapauksessa. Tarkas-
teltaessa terveydenhuollon tulevia kehityssuun-
tauksia on syytd pohtia, missd madrin elinajan-
odotteen piteneminen ja kalliit tekniset innovaa-
tiot lisddvdt menoja asukasta kohti ja korvaavat-
ko tuottavuusedut ja kustannuksia sadstavat kan-
nustimet menojen noususuuntauksen. Yleisesti
otaksutaan, ettd ndilld julkisten menojen osa-
alueilla vdestdn ikdaantymisen vaikutukset ovat
keskipitkalla aikavalilla helpommin hallittavissa

Taulukko I.

Euroalueen vanhushuoltosuhteita koskeva ennuste
(65 vuotta tayttanei den mééré suhteessa 15-64-vuotiaiden maaraan, prosentteina)

1995 2000 2020 2040
Belgia 23,8 25.4 32,6 45,5
Saksa 22,5 23,3 31,9 48.2
Espanja 222 24 4 29.8 49,2
Ranska 22,9 243 32,6 45,6
Irlanti 18.0 17,4 24,5 34,6
Italia 24,0 26,5 35,5 54,9
Luxemburg 20,6 21,5 279 39,9
Alankomaat 19,3 20,1 29.8 44.0
Itavalta 22.4 22.6 28.5 453
Portugali 21,4 22.5 273 39,2
Suomi 21,1 21,9 35,0 42,1
Euroalue 22,6 24,0 32,0 47,8

L&hde: Eurostat.
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kuin eldkejirjestelmistd aiheutuvat menot. Kou-
lutusmenojen osalta voidaan todeta, ettd uusien
yksikkojen koko pienenee huomattavasti tulevi-
na vuosikymmenind. Henkiseen padomaan teh-
tdvien investointien lisidminen voisi kuitenkin li-
sdtd menoja asukasta kohti ja siten mahdollisesti
korvata vdeston ikddntymiseen liittyvit sddstot.
Kaiken kaikkiaan kansalaiset ja tutkijat ovat tois-
taiseksi keskustelleet pddasiassa vdeston ikdan-
tymisen vaikutuksista eldkejirjestelmiin.

On syytd korostaa erdstd muutakin nikokohtaa.
Tulonsiirtojdrjestelmiin liittyvien menojen kehi-
tystd — erityisesti julkisten eldkemenojen erittdin
jyrkkaa kasvua 1960-luvulta ldhtien — ovat aiem-
min hallinneet padasiassa muut kuin vdestora-
kenteen muutoksiin liittyvat tekijat. Naitd teki-
joita ovat olleet mm. julkisen elikkeen sovelta-
misalan laajentaminen, entistd paremmat etuu-
det, tulojen uudelleenjakoa koskevat tulonsiirto-
jarjestelmien uudet tehtdvdt sekd kasvavat ter-
veydenhuoltokustannukset. On vield epavarmaa,

vaikuttavatko nima tekijit menojen kehitykseen
my0ds tulevaisuudessa ja missd madrin niitd on
mahdollista hilliti aiempaa tehokkaammin. Tal-
laiset tulonsiirtojarjestelmiin luontaisesti kuulu-
vat kustannuspaineet jatkuessaan ilmeisestikin
lisdisivdt suuria taloudellisia rasitteita, joita vdes-
ton ikddntyminen aiheuttaa.

Rahastoimattomat eldkejirjestelmidt voidaan ylei-
sesti jakaa kahteen ryhmaiin, joiden osatekijit
usein yhdistyvdt nykyisissa julkisissa eldkejarjes-
telmissa. Joissakin maissa on kiytossd jarjestel-
mid, joissa elikkeensaajan etuudet ovat suhteel-
lisen pienid, eivdt juurikaan riipu eldkkeensaajan
tyohistoriasta ja riittdvdt ainoastaan vanhuusian
perustarpeisiin. Naitd vahimmaiselikkeita tdyden-
tdvdt tavallisesti lakisddteiset tai vapaaehtoiset
lisdjarjestelyt, usein rahastoidut eldkkeet. Toisis-
sa maissa puolestaan suositaan vakuutuspohjai-
sia jarjestelmia, joissa eldkkeen suuruus riippuu
aiemmista tyotuloista ja joilla pyritddn suurelta
osin korvaamaan tyétulot eldkeidssa. Kummas-

Taulukko 2.

Euroalueen maiden julkisten elékgj arjestelmien ominaispiirteet?

Lakisaateinen Keskiméérainen Indeksiechto® | Julkiset elikemenot
elakeika »® elakeika 1998 » suhteessa BKT:hen
(1995)%
Miehet Naiset Vanhuus- Varhais-
elake elike >
Belgia 65 61 62,6 55,6 Hinnat 12,0
Saksa 65 60 62,69 - Nettopalkat 12,0
Espanja 65 65 65,3 60,9 Hinnat 10,6
Ranska 60 60 58.8 . Hinnat 13,3
Irlanti 65/66 65/66 62,0 . Harkinnanvarainen 5.4
Italia 65 60 61,4 55,6 Hinnat 15,0
Luxemburg 65 65 . . Palkat/hinnat 12,6
Alankomaat 65 65 65,0 60,0 Palkat/hinnat 11,9
Itavalta 65 60 64,1 579 Nettopalkat 14,9
Portugali 65 65 65,8 . Harkinnanvarainen 9.5
Suomi 65 65 6457 604 Palkat/hinnat 12,8
Euroalue 12,7

1)  Kaikki tiedot koskevat yksityistd sektoria.
2)  Vanhuuseldike.
3) Kansalliset lcihteet.

4) Ldhteet: OECD Social Expenditure Database 19801996, EKP:n laskema euroalueen keskiarvo.

5)  Eisisdlld tyokyvyttomyyseldkkeitdi.
6) Varhaiseldkkeet mukaan luettuina.
7)  Anmsiosidonnainen elcikejcirjestelmd.
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sakin jarjestelmdssd rahoitus riippuu seuraavista
neljastd muuttujasta: (1) palkasta pidatettivista
elakemaksuista, (2) elakkeiden korvaussuhtees-
ta eli keskivertoelikkeiden ja keskivertotulojen
suhteesta, (3) taloudellisesta huoltosuhteesta eli
elikemaksujen suorittajien lukumdirasta suh-
teessa elikkeensaajien lukumairaan — mika riip-
puu paljolti tosiasiallisesta elakeidstd, tydhonosal-
listumisasteesta ja tyOllisyysasteesta — sekd
(4) julkisen talouden tulonsiirroista. Itse asiassa
palkasta on piddtettdvd sitd suuremmat eldke-
maksut, mitd parempia etuuksia eldkejarjestelman
mukaan maksetaan (eli mitd parempi eldkkeiden
korvaussuhde on), mitd alhaisempi taloudellinen
huoltosuhde on ja mitd vahemman tulonsiirtoja
on muilta julkisen talouden osa-alueilta.

Rahastoimattomien (PAYG) julkisten elikejarjes-
telmien eldkemaksuja tavallisesti tarkistetaan
madraajoin, jotta vuotuiset tulot ja menot saa-
daan pidetyksi tasapainossa.Vaikka elakemaksu-
jen suuruus vaihteleekin, kaikissa maissa tyonan-
tajat suorittavat osan maksusta, yleensd noin
puolet tai enemmin. Koska elikkeiden sovelta-
misala ja kattavuus vaihtelee, euroalueen maiden
vililla on huomattavia eroja myds elidkkeiden
korvaussuhteessa. Euroalueella lakisddteinen ela-
keikd vaihtelee 60 vuodesta 65 vuoteen, joskin
kattavat varhaiselake-etuudet ovat laskeneet to-
siasiallista eldkeikaa (ks. taulukko 2). Kiinteamaa-
riisten elikkeiden rahastoimattomissa jarjestel-
missd elikkeensaajan etuudet perustuvat yleen-
sd aiempiin tyotuloihin, jolloin maaraytymispe-
rusteena voidaan kdyttad henkilon keskimaaridista
ansiotuloa, loppuvaiheen ansioita tai lihes lop-
puvaiheen ansioita. Elikkeensaajille maksettaviin
etuuksiin sovellettavat indeksiehdot perustuvat
yleensd inflaatioindeksiin tai palkkojen nousu-
vauhtiin taikka molempiin.

Videston ikddntymisen vaikutukset
julkiseen talouteen

Julkiseen talouteen ja koko talouselimadn koh-
distuvista taloudellisista rasitteista kdytava kes-
kustelu on yleensa painottunut julkisen talouden
vakioindikaattoreihin, joita ovat varsinkin julki-
sen talouden rahoitusjaamai ja velkaantuneisuu-
den aste. Ndamd indikaattorit ovat saaneet entis-
ta ndkyvamman aseman talous- ja rahaliiton insti-

tutionaalisessa rakenteessa, koska niitd kdytetaan
arvioitaessa, onko jasenvaltion julkisen talouden
rahoitusasema liian alijadmainen. Vaikka julkisen
talouden rahoitusasemat ovat kohentuneet
1990-luvun puolivilisti lahtien ja velkaantuminen
on saatu pienenemadn viimeisten parin vuoden
aikana, monissa jasenvaltioissa julkinen talous on

edelleen huomattavan alijiamainen ja julkisen
velan mdara suuri.

Koska yleiset julkista taloutta koskevat indikaat-
torit koskevat lyhyttd, yleensda vuoden mittaista
ajanjaksoa, ne eivit luonteeltaan sovellu kiytet-
tdviksi arvioitaessa vdeston ikddantymisen pitka-
aikaisia taloudellisia vaikutuksia rahastoimatto-
mien eldkejarjestelmien kannalta. Jos vdesto
ikddntyy, rahastoimattoman jarjestelman eldke-
menojen ja -tulojen timanhetkinen kehitystren-
di ei ole riittdvd kertyvien eldkevastuiden kan-
nalta. Lyhytaikaisista julkisen talouden indikaat-
toreista ei ole juurikaan hyotyd pitkdn aikavalin
rasitteiden arvioinnissa myOs siitd syyt, ettd tiet-
tyjen julkisen talouden rahoitusliiketoimien kir-
jaamiseen liittyy kasitteellisia vaikeuksia, minka
vuoksi niitd on hankala ottaa huomioon rahoi-
tusjadmalaskelmissa. Esimerkiksi sosiaaliturva-
maksuja kasitelladn yleensa samaan tapaan kuin
veroja eli niiden katsotaan olevan vuotuista jul-
saalta maksut kuitenkin oikeuttavat maksujen
suorittajat saamaan eldkkeelle jaitydan elike-
etuuksia, joten taloudellisesti ne lisddvit julkisen
talouden velkaa. Samaan tapaan nykyisille eldk-
keensaajille maksettavia tulonsiirtoja voidaan pi-
tad tdllaisen velan takaisinmaksuna eiki juokse-
vina menoina. Jos edelld mainittuihin rahoitusta-
taisiin, se ei muuttaisi ainoastaan julkisen talou-
den tulojen ja menojen mairda vaan myos ra-
hoitusjaamaa tai sen kertymistd ajan mittaan jul-
kisen velan muodossa. Niin ollen yleisesti kay-
tettdvien julkisen talouden indikaattorien perus-
teella voidaan tehdi vain rajoitetusti paitelmia
kulloisenkin finanssipolitiikan pitkaaikaisista vai-
kutuksista talouteen tai tulojen uudelleenjakoon.

Viime aikoina on yritetty usealla taholla maari-
telld laajasti vdestorakenteen muutokseen liitty-
vien julkisen talouden ja koko kansantalouden
kustannuksia. Talldin kustannukset on yleensd
pyritty maarittelemain kayttamalla tulevia eldke-

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



menoja ja -maksuja koskevia pitkén aikavilin en-
nusteita, jotka perustuvat enemman tai vahem-
man tasmallisiin vdesto- ja talouskehitysarvioi-
hin. Lisaksi on kehitetty yhdistelmiindikaattoreita,
joiden avulla elikemenojen ja -maksujen oletet-
tu kehitys muunnetaan elikejarjestelman lasken-
nallisen vastuuvelan kokonaismaaraksi tai kvan-
titatiivisiksi indikaattoreiksi, jotka ilmaisevat, missa
maarin julkisen talouden vakavaraisuuden siilyt-
taminen edellyttdd politiikkamuutoksia.”Sukupol-
vitilinpidon mallissa” kiytetdan elinkaariteorioi-
den taloudellista kehystd, jonka avulla pyritddn
kiinnittimaan huomio koko julkisen talouden kes-
tdvyyteen ja sukupolvien viliseen tulojen uudel-
leenjakoon.

Elakemenojen kehityksen arviointiin yleisimmin
kaytetyssa menetelmdssa oletetaan, ettd eldkkei-
nd maksetut tulonsiirrot asukasta kohti kasvavat
asukasta kohti laskettujen reaalitulojen mukai-
sesti, ja titd oletusta sovelletaan viestonkehitys-
td koskeviin ennusteisiin. Tdassd menetelmassa ei
kuitenkaan oteta huomioon tulevia rakenteelli-
sia ja institutionaalisia muutoksia eikd mahdolli-
sia muutoksia kansalaisten toiminnassa, joten se
on hyvin ylimalkainen indikaattori tulevalle ra-
hoitusrasitteelle. Tasmallisemmissa menetelmis-
sa simuloidaan julkisen talouden tulevaa kehitys-
td lailla sdddettyjen ja usean vuoden aikana vai-
heittain toteutettavien uudistusten pohjalta. Tatd
varten kunkin maan ominaispiirteistd on laadit-
tava malli, jossa esitetddn julkisten elikkeiden ja
elakemaksujen taso ja rakenne. Simuloinneissa on
havaittu, ettd BKT:hen suhteutetut elikemenot
lisddntyvat erittdin merkittavasti useimmissa
euroalueen maissa vuosina 2000-2030. Elike-
menojen arvioidaan kasvavan noin 5 prosentti-
yksikkod BKT:std tai jopa enemman. Nykyisten
jarjestelyjen mukaisesti laskettuna elikkeiden ja
elakemaksujen erotuksen nykyarvo olisi joissakin
maissa BKT:hen verrattuna jopa kaksinkertainen.
Tama on verrattavissa — ja tosiasiallisesti se voi-
daan lisatd — julkisen bruttovelan kantaan, joka on
euroalueella keskimairin edelleen hyvin suuri.

Edelld mainitut havainnot osoittavat, ettd linjan-
muutoksia tarvitaan pikaisesti.Tulevan viestora-
kenteen muutoksen seurauksena BKT:hen suh-
teutetut julkisen talouden perusjadamat vaistimat-
td huononevat erittdin merkittdvasti, jos ei to-

teuteta laajoja uudistuksia. Perusjaamien huono-
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neminen pahentaisi nykyistd julkisen talouden
epdtasapainoa entisestdadn ja tekisi valtion vel-
kaantuneisuudesta joissakin jasenvaltioissa entistd
suuremman ongelman. On arvioitu, etti nykyisia
perusjadmid on kohennettava huomattavasti ela-
kevelkojen kestimattdman kasvun ehkiisemisek-
si. Jos tarvittavien linjaratkaisujen toteuttamista
lykdtadn, joudutaan myéhemmin tekemidin en-
tistd laajempia tarkistuksia.

Lisaksi on viitetty, ettd tulonsiirtojdrjestelmit
johtavat sukupolvien viliseen tulojen uudelleen-
jakoon tulevien sukupolvien kustannuksella. Suku-
polvitilinpidon mallissa maaritellaan julkisesta
taloudesta eri ikdryhmille aiheutuvat rasitteet ja
oletetaan, ettd nykyiset sukupolvet toimivat ny-
kyisen finanssipolitiikan ja tulonsiirtojirjestely-
jen mukaisesti ja ettd tulevat sukupolvet kanta-
vat tdyden taloudellisen vastuun julkisen talou-
den pitkaaikaisesta vakavaraisuudesta. Taman ole-
tuksen tarkoituksena on ldhinnd havainnollistaa,
kuinka laajoja linjanmuutoksia tarvitaan, jotta
tehdyista sitoumuksista voidaan pitad kiinni.Tule-
ville sukupolville ndyttda heidan elinaikanaan lan-
keavan nettomadrdinen verotaakka, joka on jois-
sakin euroalueen maissa puolitoistakertainen
verrattuna nykyisten sukupolvien ennustettuun
nettomadriiseen verotaakkaan tai jopa tétd suu-
rempi. Lisaksi laskelmat osoittavat, ettd paatok-
sentekijoiden on tehtdva vaikea valinta ja ratkais-
tava, mika sukupolvi loppujen lopuksi joutuu mak-
samaan vieston ikddntymisestd aiheutuvat talou-
delliset rasitteet.

Julkisen talouden pitkiaikaista kehitysta koske-
vat laskelmat perustuvat luonnollisesti useisiin
tulevaa kehitystd koskeviin oletuksiin, jotka ovat
usein melko epdvarmoja ja kiistanalaisia, minka
vuoksi laskelmia on syytd tulkita varovaisesti.
Useimmat projektiot ovat kuitenkin siltd osin
yhtenevid, ettd monien euroalueen maiden finans-
sipolitiikat ja varsinkaan tulonsiirtojarjestelmat
eivat vaikuta pitkalld aikavililla kestavilta. Taman
vuoksi julkiseen talouteen on tarpeen tehda laa-
joja tarkistuksia mahdollisimman pian. Erityisesti
ennustettuja vdeston ikddntymiseen liittyvid jul-
kisen talouden ongelmia voitaisiin lievittad mer-
kittavasti noudattamalla politiikkaa, jolla pyritdan
pienentdmaidn julkisen talouden alijadmai ja jul-
kista velkaa seka julkisia menoja ja veroja.
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Videston ikddntymisen vaikutukset
julkisen talouden kestidvyyteen

Viestorakenteen muutokset vaikuttavat vilitto-
miasti julkiseen talouteen ja finanssipolitiikan kes-
tivyyteen, ja lisdksi ikdantyminen vaikuttaa laajem-
minkin talouskasvuun, tydllisyyteen, tyon tuot-
tavuuteen, yksityiseen sdadstimiseen ja elintasoon.
Nama muutokset voivat vaikuttaa merkittavasti
markkinoiden toimintaan ja tehokkuuteen, raha-
politiikan valittymismekanismiin ja tehokkuuteen
seka hintavakauteen. On syyti korostaa, ettd kes-
tava julkinen talous on rahatalouden vakauden
perusedellytys. Ndin ollen vieston ikddntymisen
taloudelliset seuraukset vaikuttavat ajan mittaan
my0ds eurojdrjestelman rahapolitiikkaan.

Vieston ikddntymisen vaikutuksia kuhunkin yksit-
tdiseen talouden muuttujaan on vaikea yksiloida,
koska ne ovat kaikki toisistaan riippuvaisia. Ta-

vallisimmat ja tarkeimmit riippuvuussuhteet esi-
tetddn kuviossa |.Tarkasteltaessa vieston ikdan-
tymisen ja kestdvan talouden vilistd yhteyttd yk-
sityinen sddstaminen on yksi keskeinen muut-
tuja. Yksityinen sddstdminen on merkittiva sekd
ikdantyneen kansalaisen tuloldhteeni ettd koko
kansantalouden pidomanmuodostuksen kannalta.
Jos vdeston ikdaantyminen vaikuttaa henkilokoh-
taisiin kulutus- ja sddstopaatoksiin, silld voi olla
kannalta, varsinkin BKT:n kasvupotentiaalin ja
asukasta kohti lasketun tulotason kannalta.Vies-
ton ikddntymisen vaikutuksia sdadstimiseen on-
kin viime aikoina kisitelty runsaasti uusimmassa
asiaa kdsittelevdssi taloustieteellisessa kirjallisuu-
dessa. Keskeistd on henkilokohtaisista sadstopaa-
toksistd mahdollisesti aiheutuvat reaktiot sekd
se, missd mairin kasvavista elakemenoista johtu-
vaa julkisen kulutuksen kasvua voidaan kompen-
soida lisdantyvalld yksityiselld sdaastamisella.

Kuvio I.

Vaeston ikaantymisen vaikutukset kokonaistalouteen jajulkiseen talouteen

Videston ikdantyminen

—
——
-«
Ty6voiman Yksityiset
tarjonta saastot
l l Perusmenot Tulot
Tyollisyys Padomakanta
l v T Perusjaamat
Kasvuvauhti Korko

T

Julkisen talouden kestavyys
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Kulutusta selittdvien yleisten elinkaarimallien
mukaan kansalaiset sddstivit tyoidssda osan tu-
loistaan ja kuluttavat ne eldkeidssd jakaakseen
kulutuksensa tasaisemmin koko elinajaksi. Nain
ollen ikddntyvin vdeston sdastamisasteen pitaisi
laskea, koska yha suurempi osa vdestdsta pikem-
minkin kuluttaa kuin kerdi varallisuutta. Usein
vditetddn, ettd laajat rahastoimattomat elakejar-
jestelmiit vaikuttavat epdsuotuisasti kansantalou-
den sddstamisasteeseen. Jos tyontekijit katsovat
eldke-etuuksiensa olevan melko hyva vastine hen-
kilokohtaisille saastoille, he sddstavat vaihemman
kuin silloin kun julkisia elidkejirjestelmid ei ole
tai kun eldke-etuudet ovat suppeampia. Tyonte-
kijat padsevdt nauttimaan eldke-etuuksista kui-
tenkin vasta saavutettuaan vaaditun eldkeidn, jo-
ten kyseessd ei ole likvidi sddstamismuoto. Ta-
man vuoksi sosiaaliturvamaksuja ei yleisesti pi-
detd varovaisuussadstdmisend, joka antaisi turvaa
epavarman tulevaisuuden ja odottamattomien
ansionmenetysten varalta. Niinpa pakollisen van-
huuselidkesadstimisen ei voida olettaa tdysin kor-
vaavan yksityistd sadstdmistd vanhuudenturvana,
eikd my6skdan empiirinen aineisto tue tillaista
nakemysta.

Ikddntyvassa yhteiskunnassa my&s sukupolvien
vilinen tulojen uudelleenjako voi pienentaa yksi-
tyisia sadstoja. Edelld mainitun sukupolven yli ulot-
tuvan tilinpidon mukaiset laskelmat osoittavat,
ettd rahastoimaton elikejirjestelma voi siirtdaa
taloudellisia rasitteita tuleville sukupolville, kos-
ka elakemaksuja on korotettava ennemmin tai
myShemmin tai muussa tapauksessa on tarpeen
alentaa tuleville edunsaajille maksettavia etuuk-
sia, jotta julkinen talous siilyy pitkalld aikavalilla
vakavaraisena.Tama vahentiisi entisestdan nykyis-
ten veronmaksajien halukkuutta panna osa tu-
loistaan sdadstoon, kun otetaan huomioon heidan
maksamiensa sosiaaliturvamaksujen odotettavis-
sa oleva suhteellisen hyvi tuotto.

Vaikutukset voivat olla my&s painvastaisia, eli yksi-
tyinen sddstdminen voi lisddntya ikddntyvan vies-
ton ongelman vuoksi. Jos tyontekijat ennakoivat
tulevia huomattavia veronkorotuksia tai etuuk-
sien leikkauksia, he haluavat suojata itsensid tai
huollettavansa lisdrasitteiden aiheuttamilta tulon-
menetyksiltd ja vahentdvdt nykyistd kulutustaan.
Tillaista reaktiota saattaa voimistaa se, ettd
nykyisten veronmaksajien epavarmuus elikejirjes-
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telmien sdilymisestd ja eldakeuudistuksen tehok-
kuudesta kasvaa, varsinkin erittiin velkaantuneis-
sa maissa. Sukupolvien viliseen tulojen uudelleen-
jakoon vaikuttaa myos se, missd mdirin testa-
menteilla tai lahjoituksilla siirretddn varoja suku-
polvelta toiselle. Tillaiset varat voivat osittain
kompensoida julkisille eldkejirjestelmille ominai-
set tulojen uudelleenjakoon liittyvit vaikutukset.
On kuitenkin erittdin kyseenalaista, voivatko
nama yksityistd sadstamista lisdavat vaikutukset
olla merkittavampia kuin edelld mainitut saasta-
mistd vahentavat vaikutukset. Lisdksi on todet-
tava, ettd rahastoimattomassa jdrjestelmassi
vdeston ikddantymisen mahdollinen vaikutus yksi-
tyiseen sddstamiseen riippuu my®ds siitd, millaisia
epatdydellisyyksia piagomamarkkinoilla on ja kuin-
ka lyhytnakoisesti kansalaiset toimivat. Jos kan-
salaisten maksuvalmius on rajallinen tai jos he
tekevit lyhytnakoisia sddstopadtoksid, on epa-
todenndkdisti, ettd rahastoimattomaan jarjestel-
maan maksettavat eldkemaksut korvaisivat vapaa-
ehtoisen yksityisen sddstamisen.

Vaikka yksityiset sddstopadtokset ovat ratkaise-
vassa asemassa kansantalouden pidomanmuo-
dostuksen kannalta, kansantalouden tasolla sdds-
taminen riippuu my®&s julkisen sektorin rahoitus-
ja investointipolitiikasta. Talouden pddomanmuo-
dostusta arvioitaessa on otettava huomioon yksi-
tyisen ja julkisen sddstimisen vilinen vuorovai-
kutus. Erityisesti on tarkasteltava siti, voiko lisaan-
tynyt yksityinen sddstaminen ajan mittaan kom-
pensoida edes osittain eldkemenojen nopean
kasvun vuoksi supistuneen julkisen sddstimisen.
Lisaksi kansantalouden koko padomakantaan vai-
kuttaa my0s se, miten maan hallitus suhtautuu
julkisiin investointeihin verrattuna julkisiin perus-
menoihin.

Kaytettdvissd oleva empiirinen aineisto vdestén
ikdantymisen vaikutuksista yksityiseen ja koko-
naissddstimiseen ei ole kiistatonta. Monet talous-
tieteilijat ovat kuitenkin huolissaan siitd, ettd en-
nustetun keskipitkdn aikavdlin vdestonkehityk-
sen perusteella pidoman saatavuus voi teollisuus-
maissa vaikeutua huomattavasti. Tama merkitsisi
riittdmatonta kiintedn padoman muodostusta ja
johtaisi elintason laskuun, ellei viestdn ikdanty-
miseen liittyvd tydvoiman vaheneminen paran-
taisi tuottavuutta siind maarin, ettd asukasta kohti
lasketut tulot saataisiin vakautettua huolimatta
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investointien supistumisesta. Kansallisen sdasta-
misen supistuminen saattaa vaikuttaa merkitta-
vasti myO&s vaihtotaseisiin, kansainvilisiin pidoma-
virtoihin ja siten reaalikorkoihin ja valuuttakurs-
seihin.

Vieston ikdadntymisen odotettu vaikutus nykyi-
siin eldkejarjestelmiin vaikuttaa my6s kansalais-
ten halukkuuteen tarjota tydvoimaansa ja siten
tulevaisuuden tyémarkkinaolosuhteisiin euro-
alueella (ks. my6s toukokuun 2000 Kuukausikat-
sauksessa julkaistu artikkeli ”Euroalueen tyo-
markkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet”).
Seka varhaiseldkkeisiin liittyvat kannustimet ettd
kasvaneet sosiaaliturvamaksut ovat aiemmin osal-
taan lisinneet epatasapainoa euroalueen maiden
tyomarkkinoilla. Sosiaaliturvamaksujen korotuk-
set, joita tarvittaisiin julkisen talouden palautta-
miseksi kestaville pohjalle, vaikuttaisivat tuntu-
vasti tyomarkkinaolosuhteisiin, silli ne suuren-
taisivat tydvoimakustannusten ja nettopalkkojen
vidlistd kiilaa ja heikentdisivdt kannusteita tyo-
markkinoille osallistumiseen ja tyontekijoiden
palkkaamiseen. Nain ollen sosiaaliturvamaksujen
suuruus sindnsa vaikuttaa ratkaisevalla tavalla ela-
kejarjestelmin rahoituksen vakauteen ja yleisem-
min euroalueen kansainviliseen kilpailukykyyn.
Koska tyottdmyysaste on useimmissa jasenval-
tioissa suuri, elikejarjestelmien keskipitkan ja pit-
kan aikavilin rahoitustarvetta ei pidd pyrkid tayt-
tdmadn nostamalla maksuja endd nykyisestdan.

Usein on my&s esitetty, ettd vaeston ikadntymi-
nen johtaa tyon tuottavuuden laskuun, koska idk-
kadgmmat tyontekijat ovat vahemman liikkuvia ja

2 Eliakeuudistukset

Tulevat vdeston ikddntymistd koskevat ongelmat
ovat maarillisiltd vaikutuksiltaan ennenndkemiit-
tomid. Tietoisuus tdhdn kehitykseen liittyvistd
julkisen talouden ja kokonaistalouden riskeistad
on synnyttanyt keskustelua tulonsiirtojarjestel-
mien rakenteesta ja johtanut monissa maissa ela-
keuudistusten asteittaiseen toteuttamiseen. Jot-
kin jasenvaltiot ovat jo aiemmin lujittaneet jar-
jestelmiensa rahoituspohjaa. On kuitenkin kay-
nyt selvaksi, ettd nyt on tarpeen tehdi elikejar-

joustavia kuin nuoremmat. Tama heikentdd ta-
louskasvun edellytyksid, ja lisdksi taloudellinen
tuotos supistuu, koska ikddntyvissa yhteiskun-
nassa tyévoima vahenee.Toisaalta tdtd haitallista
vaikutusta mahdollisesti jossain mairin kompen-
soi idkkaampien tyontekijoiden tyohistoriansa
aikana hankkima kokemus.

Kaiken kaikkiaan vdeston ikddntymisestd voi ai-
heutua monimutkaisia ja mahdollisesti epaedul-
lisia taloudellisia seurauksia, varsinkin kun tarkas-
tellaan laajoja rahastoimattomia elidkejarjestelmia.
Julkisen talouden ja kokonaistalouden tulevista
trendeistd laadituissa simulaatioissa, joissa ylei-
send ldhtokohtana on yleinen tasapaino ja joissa
otetaan huomioon vdeston ikddntymisen monen-
laiset vaikutukset seka taloudellisten muuttujien
keskindiset yhteydet, on paadytty siihen, ettd ny-
kyisen politiikan jatkaminen johtaa huomattavaan
tuotannon supistumiseen koko EU:n alueella seu-
raavien 50 vuoden aikana.Vieston ikdantyminen
hidastaisi merkittavasti vuotuista BKT:n kasvu-
vauhtia ja vaikuttaisi haitallisesti EU:n kansainva-
liseen kilpailukykyyn seka sen asukkaiden elinta-
soon. Tallainen kehitys lisdisi tuntuvasti valitto-
mia taloudellisia rasitteita, joita vdeston ikdanty-
minen jo nykyisin aiheuttaa julkiselle taloudelle
ja finanssipolitiikan kestiavyydelle. Hidastuva ta-
louskasvu ja reaalikorkojen nousu pitkilld aika-
vdlilla pahentaisivat olennaisesti elidkejdrjestel-
mien ennakoituja rahoitusongelmia. Ndin ollen
jasenvaltioiden on syytd ottaa vilittdmasti huo-
mioon kasvavien eladkemenojen vaikutukset julki-
seen talouteen ja tarjottava padomanmuodostus-

jestelmiin huomattavia lisdtarkistuksia ja toteut-
taa uudistuksia my6s muilla julkisen talouden osa-
alueilla. [lman téllaisia uudistuksia elikemaksujen
tuntuvat korotukset, julkisen velan voimakas kas-
vu tai etuuksien huomattavat leikkaukset tule-
vaisuudessa vaarantavat taloudellisen tehokkuu-
den ja uhkaavat sukupolvien vilistd oikeudenmu-
kaisuutta. Tarvittavien uudistusten lykkaaminen

johtaa tulevaisuudessa entistd jareampiin toimen-
piteisiin. Julkisessa keskustelussa on kisitelty laa-
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jasti kahta eldkeuudistusmallia: (1) nykyisten ela-
kejarjestelmien etuuksien ja elakemaksujen ra-
kenteen uudistaminen (tdtd kutsutaan usein ’pa-
rametriuudistukseksi”) ja (2) eldkejirjestelmien
perusteellisempi muuttaminen rahastoiviksi jar-
jestelmiksi, joissa tulevat etuudet perustuvat ker-
tyneisiin varoihin (”’systeemiuudistus”). Paatok-
sentekijat ovat kdytinnossi usein ehdottaneet
ndiden kahden mallin yhdistelmia.

Ennen kuin niitd kahta elikeuudistusmallia tar-
kastellaan seikkaperdisemmin,on syyta korostaa,
ettd uudistamalla julkisen sektorin yleistd raken-
netta ja karsimalla julkisia kokonaismenoja on
helpompi selviytya keskipitkalld aikavalilld jyrkasti
kasvavien eldkkeiden rahoittamisesta. Julkisen
talouden tila silld hetkelld, kun vdestdrakenteen
muutos nakyy selvimmin, ratkaisee jasenvaltion
kyvyn reagoida tuleviin haasteisiin. Kun vieston
ikddntymiseen liittyvdat menot alkavat kasvaa dra-
maattisesti, kuten on ennustettu, maiden on vai-
kea noudattaa EU:n jasenvaltioiden kesken so-
vittuja finanssipolitiikkaa koskevia sdiadoksid ja
samalla olla riittdvan joustavia reagoimaan suh-
dannemuutoksiin ja muihin odottamattomiin
muutoksiin. Ndin ollen jasenvaltioiden kannattaa
harjoittaa ennalta ehkaisevad politiikkaa eli pyr-
kid vahentdmadn velkaa ja alijidmad nykyistd no-
peammin. Monissa maissa on syyta kiireesti laa-
jentaa julkisen talouden turvamarginaaleja kat-
tamaan myos vdestonkehitykseen liittyvat riskit.
Nykyisen myonteisen talouskehityksen vallites-
sa tarvittavat toimenpiteet kannattaisi toteuttaa
mahdollisimman pian.

Keskipitkan aikavilin tyomarkkinakehitys on [i-
saksi keskeinen tekija tarkasteltaessa vaeston
ikddntymiseen liittyvid, julkiseen talouteen ja
kokonaistalouteen kohdistuvia rasitteita. Kuten
edelld mainittiin, rahastoimattomassa tulonsiir-
tojarjestelmidssd taloudellisten rasitteiden tule-
van kasvun kannalta ratkaiseva ei ole "demogra-
finen” huoltosuhde vaan taloudellinen huoltosuh-
de (ts. eldkkeiden maksajat suhteessa elikkeen-
saajiin). Jotta tuleviin haasteisiin voitaisiin vasta-
ta, on lisiattdva tyollisten osuutta viestOstd pa-
rantamalla tydmarkkinoiden toimivuutta ja va-
hentamilla tekijoitd, jotka ehkdisevit tydvoiman
tarjontaa ja tyontekijoiden palkkaamista.
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Parametriuudistukset

Koska voimassa olevia elikejdrjestelyjd ei ole
mahdollista muuttaa nopeasti, padtoksentekijit
ovat usein paityneet tekemdin muutoksia voi-
massa olevien jarjestelmien parametreihin. Suh-
teellisen pienet elikemaksujen korotukset tai
julkiset tulonsiirrot eldkejirjestelmain ovat yleen-
sd riittdneet palauttamaan eldkejirjestelmien va-
kavaraisuuden rahoitusepitasapainon kasvaessa.
Kun otetaan huomioon vieston ikddntymiseen
liittyvien tulevien ongelmien laajuus, elikejirjes-
telmiin on kuitenkin tarpeen tehdi titd tuntu-
vampia muutoksia. Niistd kidyddan parhaillaan
keskustelua monissa euroalueen maissa. Keskus-
telua kdyddan samaan aikaan kun taloudet glo-
balisoituvat kovaa vauhtia. Nykyisten veronmak-
sajien kasvava vastustus ja verojdrjestelmien va-
linen kansainvilinen kilpailu hillitsevdat yha enem-
man jasenvaltioiden pyrkimyksia rahoittaa elike-
etuuksien tulevat korotukset veronkorotusten
avulla. Siten keskeisend teemana tehokkaasta ela-
kejarjestelmien parametriuudistuksesta kaytavas-
sd keskustelussa ovatkin erilaiset etuuksien pie-
nentamistd koskevat vaihtoehdot, jotka on yleen-
sd suunniteltu toteutettaviksi asteittain ja jotka
vaikuttavat padasiallisesti tuleviin elakkeensaajiin.
Etuuksien pienentimisen perusvaihtoehtoja ovat
(1) tosiasiallisen keskimdairiisen eldkeidn nosta-
minen, (2) elikkeiden korvaussuhteen pienenti-
minen ja (3) eldkkeisiin sovellettavien indeksieh-
tojen muuttaminen.Yleisesti katsotaan tarpeelli-
seksi suhteellisen pitka siirtymaaika, jona uudet
jarjestelyt tulevat voimaan kokonaisuudessaan.
Tallsin tyontekijat voivat vahitellen mukauttaa
kulutus- ja sdd@stosuunnitelmiaan ja korvata odo-
tettujen vanhuuseldke-etuuksien menetyksen

sadstaimalla tyoidssa enemman.

Tyontekijoiden elikeidn korottamista perustel-
laan usein keskivertotyontekijan pidentyneelld
elinajanodotteella ja silld, ettd tyontekijoiden
on aiempaa parempi. Kun tavanomaiset eldkeidt
aikoinaan maariteltiin, odotettu elinaika oli huo-
mattavasti nykyistd tai tulevaisuudessa arvioitua
lyhyempi. Lisdksi viime vuosikymmenina keskiver-
totyontekijat ovat houkuttelevien elikekannus-
sddteistd eldkeikdd. Julkisen talouden kannalta
korkeampi eldkeikd on suotavaa, silld sen ansios-
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ta keskivertotyontekija maksaa elikemaksuja
useamman vuoden ajan ja toisaalta saa eldkettd
lyhyemman aikaa. Useat euroalueen maat ovat
viime aikoina nostaneet tai ilmoittaneet nosta-
vansa vaiheittain lakisddteistd eldkeikdd. Monien
arvioiden mukaan tosiasiallisen eldkeidn nosta-
minen viidelld vuodella lievittiisi olennaisesti ela-
kejarjestelmiin kohdistuvia tulevia taloudellisia
rasitteita joissakin maissa.

Toinen usein kasitelty uudistusehdotus liittyy
elidkkeiden keskimdirdisen korvaussuhteen mu-
kauttamiseen. Rahastoimattoman eldkejirjestel-
man kattavuutta arvioitaessa keskeisia seikkoja
ovat niiden vuosien madri, joka madritelldan tyon-
tekijan tyohistorian arviointijaksoksi, seka tekija,
joka maarad, miten suureen elikkeeseen arvioi-
dut vuositulot oikeuttavat ("kertymisperuste”).
Eldkkeiden keskimddridistd korvaussuhdetta voi-
taisiin mukauttaa muuttamalla kertymisperusteita
tai nostamalla eldkeoikeuksien laskennassa kay-
tettdvien tulonhankkimisvuosien vahimmaismaa-
rad. Téllaiset uudistukset vahentiisivat eldkejar-
jestelmien anteliaisuutta, jonka on usein katsot-
tu monissa euroalueen maissa olevan liiallista, ja
lisdisivat oikeudenmukaisuutta vakuutusmatema-
tiilkan nakokulmasta: maksetut eldkemaksut ja
kertyvit elikkeet vastaisivat paremmin toisiaan.

Elikkeiden korvaussuhteeseen voidaan vaikuttaa
my&s muuttamalla eldkkeiden indeksiehtoja. Mi-
kali elikkeet on sidottu palkkojen asemesta hin-
toihin, julkisessa taloudessa saavutetaan merkit-
kojen nousevan ajan mittaan, tillaista indeksieh-
toa sovellettaessa elikkeensaajien suhteellinen
tulokehitys tydllisiin nahden heikkenee vihitel-
len. Kun eldkkeet sitd vastoin sidotaan ansiota-
soindeksiin, elikkeensaajat tulevat toimeen tyon-
tekijoitd paremmin, kun verot tai sosiaaliturva-
maksut nousevat. Erdissa maissa, joissa eldkkei-
den indeksiehtona kiytetddn palkkojen nousua,
eldkkeet on sidottu bruttopalkkojen asemesta
nettopalkkoihin. Titd menettelyd on perusteltu
lahinnd julkisen talouden sdistoilld ja taloudelli-
sen rasituksen jakautumisella tasaisemmin suku-
polvien kesken. Myonteisia taloudellisia vaikutuk-
sia voidaan odottaa saatavan myds palkkojen in-
deksoinnin tilapdiselld keskeyttimiselld, joka joh-
taisi tdimdnhetkisten elikkeensaajien elikkeiden
korvaussuhteen pysyvdian pienenemiseen. Erdit

maat ovat viime aikoina muuttaneet tai ilmoitta-
neet muuttavansa elikkeiden indeksointia maara-
aikaisesti.

Kaynnistettyjen tai keskustelujen kohteena ol-
leiden parametriuudistuksien epdiltiin aikoinaan
useinkin olevan luonteeltaan tilapdisia, ja sellai-
siksi monet niistd itse asiassa ovat osoittautu-
neetkin. Niiden ei katsottu saavan sosiaaliturvaa
pysyvasti vakaalle pohjalle, koska maksuja ja
etuuksia voitiin myéhemmin taas muuttaa, mika-
li taloudellinen tai poliittinen tilanne sitd edellyt-
ti. Eldkejdrjestelmien tuntuvampaa muuttamista
kannattavien mielesta parametriuudistusten vas-
tustus on usein ldhtdisin tdstd uskottavuuson-
gelmasta. Koska lisdksi on nihty, ettd laajan ra-
hastoimattoman elikejarjestelmdn rahoittaminen
ei ole kestdvad nykyisen vdestonkehityksen va-
lossa, viime vuosikymmenind on kannatettu laa-
jasti lisdrahoitusta tuleviin elakkeisiin. Tallaiset
muutokset merkitsisivdt systeemiuudistusta pa-
rametriuudistuksen asemesta.

Systeemiuudistukset

Rahastoivissa eldkejarjestelmissd suoritetut so-
siaaliturvamaksut kartuttavat henkilokohtaisia
eldketilejd, joihin yksityishenkil6illa on samanlai-
sia omistusoikeuksia kuin muihinkin yksityishen-
kilon hallussa oleviin varoihin. Maksuperusteisis-
sa jarjestelmissd sosiaaliturvamaksu on ennalta
kiinnitetty, yleensa tietyksi osuudeksi palkkatu-
losta, ja eldke-etuudet puolestaan madrdytyvit
maksujen ja sijoitustuottojen mukaan.Tilille kart-
tunut padoma voidaan maksaa etuuden saajalle
annuiteettielikkeend. Vakuutusmatemaattisesti
tasapainoisessa jarjestelmassd rahastoivaan jar-
jestelmiddn suoritettavien maksujen taso maari-
tellddn siten, ettd kaikkien tulevien tulojen nyky-
arvo ja tulevien etuuksien nykyarvo ovat keske-
nddn tasapainossa. Jarjestelmdin sisdltyy oletuk-
sia muun muassa elikkeensaajien ja elakemaksu-
jen suorittajien lukumé@iréstd ja palkkojen nou-
susta tulevaisuudessa. Tassd on merkittiva etu
verrattuna rahastoimattomiin jarjestelmiin: rahas-
toivassa jarjestelmassa maksun suuruus on suh-
teessa timdnhetkisiin ja tuleviin tosiasiallisiin eld-
kekustannuksiin, kun taas rahastoimattoman jar-
jestelmdn timanhetkiset maksut saattavat olla
ndihin elikekustannuksiin nihden pahasti alimi-
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toitettuja. Euroalueen maista Alankomaissa ja
Suomessa huomattava osa vanhuuseldkejarjestel-
mistd on rahastoivia, kuten my&s euroalueen ul-
kopuolisissa EU:n jasenvaltioissa seka teollisuus-
maissa eri puolilla maailmaa.

Rahastoiduissa eldkkeissd voidaan erottaa kaksi
yleistd tyyppia, jotka tavallisesti esiintyvat yhdis-
telmind nykyisissa jarjestelmissd: osittain rahas-
toidut eldkkeet ja kokonaan rahastoidut eldkkeet.
Lisaksi rahastoivat jarjestelmat voivat olla julki-
sen sektorin tai yksityisten yritysten yllapitaimid,
ja jasenyys voi olla pakollinen tai vapaaehtoinen.
Sosiaaliturvan osittaista rahastointia sovelletaan
yleensd lakisddteisiin julkisiin jarjestelmiin, ja se
on otettu kdyttoon joissakin euroalueen maissa.
Lisdksi joissakin maissa on kdytossa ndenndisesti
rahastoivia jarjestelmia. Ndissa jarjestelmissa ela-
kemaksut madrdytyvdt rahastoivan jarjestelmdn
vaatimusten mukaisella tavalla eli ne ovat suu-
remmat kuin timénhetkisten elikkeiden maksa-
miseen tarvittava maara. Elakemaksuja ei kuiten-
kaan tosiasiallisesti sijoiteta rahoitusomaisuuteen,
vaan ne kartuttavat julkisen sektorin tuloja, jol-
loin eldkejarjestelmddn kertyneitd ylimdaraisia
varoja voidaan kdyttdd velan lyhentamiseen. Ndin
sdilytetddn se rahastoivan jarjestelman ominai-
suus, ettd sen eldkemaksut ovat suhteessa tule-
viin eldkkeisiin, kuten edelld mainittiin.

Rahastoivissa jarjestelmissd tyontekijoiden ela-
kemaksujen ja odotettavissa olevien eldke-etuuk-
sien vilinen yhteys on suorempi kuin rahastoi-
mattomissa jarjestelmissa. Maksujen ja etuuksien
vidlinen yhteys hamartyy rahastoimattomissa jar-
jestelmissd lahinnd siksi, ettd kyseisilld jarjes-
telmilld on useita tulonjakoon vaikuttavia tehta-
vid — usein my&s vanhuuselikkeisiin liittymatto-
mid tehtavid, kuten tyottdmille suunnattujen tu-
lonsiirtojen korvaaminen varhaiselake-etuuksil-
la — eivdtka ne voi tarjota suoritetuille maksuille
markkinakoron veroista tuottoa. Tamdn vuoksi
elikkeiden rahastoinnin katsotaan vihentdvin
tyomarkkinoiden vaaristymia, koska se luo va-
kuutusmatemaattisesti selkedn yhteyden maksu-
jen ja etuuksien vilille. On my6s esitetty, ettd
luvattuja eldke-etuuksia vastaavan rahoitusomai-
suuden hankkiminen on kustannuksiltaan edulli-
sempaa kuin rahastoimattoman jirjestelman ra-
hoitus. Tdmén voidaan osoittaa pitdvdn yleensd
paikkansa, jos reaalikorko on suurempi kuin tuot-

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

tavuuden kasvu ja vdestonkasvu yhteensa eli jos
talous on dynaamisesti tehokkaalla kasvu-uralla.
Rahastoitujen eldkkeiden avulla voitaisiinkin pal-
jolti valttaa sosiaaliturvamaksujen lisakorotukset
ja eldke-etuuksien huomattavat pienennykset,
joita nykyisten rahastoimattomien jarjestelmien
sédilyttaminen edellyttdad. Kun siirrytddn entistd
selkedmmin rahastoituihin eldkkeisiin, tydmark-
kinoita voitaisiin suojella kasvavien eldkekustan-
nusten ja niihin liittyvien rahoitustarpeiden uusilta
epasuotuisilta vaikutuksilta. Tehokkuutta voitai-
siin parantaa ja kustannussdistoja saavuttaa ni-
vomalla nykyistd enemman yksityisyrityksid ela-
kerahastojen hallinnointiin. Taman ansiosta
sosiaaliturva voitaisiin pitda erillidn poliittisista
paineista, jolloin se olisi vahemman riippuvainen
vaalikausista ja vdeston nikokulmasta vakaampi.

Varojen aiempaa tehokkaampi kohdentaminen
olisi lisaksi helpompaa rahastoivassa jarjestelmas-
s3, koska suurten elikevarojen kertyminen edel-
lyttdisi ja itse asiassa nopeuttaisi pidomamarkki-
noiden suotuisaa kehitystd. Suurten elidkerahas-
tojen perustaminen loisi merkittivdd padoma-
markkinainstrumenttien kysyntid, ja on viitetty,
ettd markkinoista tulisi tdlléin aiempaa likvidim-
mat ja syvemmit. Lisdksi on esitetty, ettd rahas-
toitujen eldkkeiden ansiosta tyontekijat padsisi-
vat nykyistd paremmin osallisiksi globalisaation
mukanaan tuomista taloudellisista eduista, jolloin
vdestd suhtautuisi myénteisemmin padomamark-
kinoihin ja rahoitusomaisuudelle kertyviin tuot-
toihin. Rahastoiviin jarjestelmiin siirtymisen on
myOs usein viitetty lisddvan sddstamistd kansalli-
sella tasolla ja siten edistdvdn pitkdn aikavilin
talouskasvun mahdollisuuksia. Sukupolvien vili-
sen kustannusten jakautumisen kannalta rahas-
toivaa jarjestelmadid pidetddn oikeudenmukaisem-
pana kuin rahastoimatonta.

Rahastoiviin eldkejarjestelmiin siirtymiseen liit-
tyy kuitenkin muitakin tirkeitd niakokohtia. En-
sinndkin siirtyminen rahastoimattomasta rahas-
toivaan jarjestelmdin aiheuttaa ongelmia. Jos ny-
kyiset tyontekijat liittyisivit maksuperusteiseen
eldkejdrjestelmddn, heiddn suorittamansa maksut
siirtyisivat heidan henkilokohtaisille eldketileilleen.
Nain ollen julkisen sektorin olisi maksettava
rahastoimattoman jarjestelman timanhetkisten
elikkeensaajien saamiset voimatta turvautua
tyontekijoiden palkasta piddtettyihin veroihin.
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Taman seurauksena paljastuvat alijagdmat toisi-
vat eksplisiittisesti nakyviin rahastoimattomaan
jarjestelmdan kertyneet epdsuorat velat.

Lisaksi pienituloisten tyontekijoiden ei ehka oli-
si mahdollista koota riittavasti elikesaistoja, jot-
ta he voisivat sdilyttdd riittdvan elintason eldk-
keelle siirtyessaan.Tatd keskeisempana haittapuo-
lena pidetddn maksuperusteisen rahastoivan jar-
jestelmdn aiheuttamaa investointiriskia elakkeen-
saajille, silld eldke-etuudet riippuvat suurelta osin
kertyneiden varojen reaalituotosta, joka on epa-
varmaa. Ndin ollen kertyneet eldkevarat eivit
ehka korvaisi menetettyjd tyotuloja riittavassa
madrin tyontekijan tultua eldkeikidn. TallSin tar-
vitaan muita verovaroin rahoitettuja instrument-
teja, joiden avulla tulojen uudelleenjakoon liitty-
vit tehtdvdt voidaan hoitaa.

My®6s erait muut rahastoivien jirjestelmien ole-
tetut edut on asetettu kyseenalaisiksi. Tavallises-
ti katsotaan, ettd rahastoimattoman jarjestelman
rahoituspohja hupenee vihitellen maksujen suo-
rittajien maaran vahetessd, mutta rahastoiva jar-
jestelmd on myOs periaatteessa riippuvainen
vdeston ikdrakenteesta. Maksuperusteisessa ra-
hastoivassa jarjestelmassa elikkeelle jidneet pyr-
kivit myymain kertyneet elikesaamisensa tyo-
idssd oleville. Koska tyontekijoiden mairan ole-
tetaan vihenevin, eldkkeensaajien varoihin koh-
distuva kysynta seka varojen arvo ja niistd mak-
setut annuiteettieldkkeet saattavat vastaavasti
pienentyd. Rahastoivien elikejirjestelmien kayt-
toonottoa hankaloittaa lisaksi tarve sijoittaa huo-

3 Paitelmait

Vieston ikddntyminen on todenndkadisesti euro-
alueen finanssipolitiikan suurin ennakoitavissa
oleva haaste tulevina vuosikymmenina. Kun ote-
taan huomioon viestorakenteen muutoksen laa-
juus ja elakemenojen suuri osuus julkisen talou-
den menoista, tulevien rahoitustarpeiden katta-
minen edellyttdd elikeuudistusten toteuttamis-
ta ja julkisen talouden aiempaa laajempaa mu-
kauttamista mahdollisimman pian. Jasenvaltioiden
eldkeuudistusten johtoajatuksena pitdisi olla ela-

mattavia yksityisid sddstoja padomamarkkinoille,
mikd mahdollisesti alentaa rahoitusomaisuuden
tuottoa. Tamad viite voidaan kuitenkin kyseen-
alaistaa toteamalla, etti eldkevarat voidaan sijoit-
taa myds maihin, joissa pddoman tarve on suh-
teellisen suuri ja rahoitusomaisuuden tuotto suh-
teellisen hyvi, eli ldhinnd siirtymatalouksiin ja
kehittyviin talouksiin. Rahastoiviin jarjestelmiin
pitdisi yleensa sisdltya mahdollisuus valita inves-
tointistrategiat, joilla saavutettaisiin suurin mah-
dollinen tuotto ilman kohtuuttomia riskeja, esi-
merkiksi hajauttamalla riski kansainvilisten arvo-
paperisalkkujen avulla. Nykyisissd jarjestelmissa
kansallinen lainsdddanto usein rajoittaa téllaisten
mahdollisuuksien kayttod.

Erilaiset ndkemykset voidaan tiivistdd toteamal-
la, ettd nykyisin kdytdvassa keskustelussa jossain
méddrin suositaan rahastoitujen ja rahastoimat-
tomien eldkejirjestelmien ominaisuuksien yhdis-
tamistd, jolloin voidaan hyodyntda eri jarjestel-
mien tarjoamia etuja ja hajauttaa suuri osa ris-
keistd. Usein on ehdotettu, ettd rahastoimatto-
mien eldkejarjestelmien pitdisi maksaa vain kiin-
tedmaariisia peruseldkkeitd, joita tidydennetti-
siin aiemmista tyotuloista riippuvilla lisdaetuuksil-
la. Nama tdydentdvit eldke-etuudet pitiisi mak-
saa Yyksityisestd tai julkisesta lakisddteisestd
eldkepilarista” sekd vapaaehtoisesta yksityises-
ta "eldkepilarista”. Tallainen kolmen pilarin malli
on — maakohtaisine eroineen — otettu onnistu-
neesti kdyttoon joissakin maissa, ja monissa muis-
sa maissa siitd keskustellaan parhaillaan.

kejdrjestelmien kestavyys pitkalld aikavalilld eika
lyhyen aikavilin rahoitustarpeiden tyydyttaminen.
Useimmat euroalueen maat ovat lykdnneet tar-
vittavien toimenpiteiden toteuttamista ja ndyt-
tdvdn sen vuoksi olevan huonosti valmistautu-
neita ennustettuun tulonsiirtojen nopeaan kas-
vuun. Lisdksi erdiden maiden julkinen velka on
edelleen aivan liian suuri tai niiden rahoitusase-
mat eivit vield ole vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisia. Sopimuksen mukaan jasenvaltioiden on
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véahintddn saatava rahoitusasemansa tasolle, joka
mahdollistaa automaattisten vakauttajien tiysi-
mittaisen toiminnan koko suhdannevaiheen ajan
alijadman pysyessd alle 3 prosentissa BKT:sta.
Tarvitaan kuitenkin laajempia turvamarginaaleja,
joiden avulla voidaan varautua suhdannevaihte-
lujen ulkopuolisiin budjettiriskeihin. Jasenvaltioi-
den on ldhitulevaisuudessa kehitettdva tillaisia
turvamarginaaleja vihentdmalld alijaamaa ja vel-
kaa nykyistd nopeammin, jotta julkinen talous on
riittdvan vakaalla pohjalla, kun vdeston ikdanty-
misen nopein vaihe on ohitettu. Lahivuosiksi en-
nustettu voimakas talouskasvu tarjoaa parhaan
tilaisuuden tarvittavien toimenpiteiden toteutta-
miseen.

Vaikka kokonaisuutena vakaa julkinen talous lie-
vittdisikin vaeston ikdantymisestd aiheutuvia ta-
loudellisia rasitteita, tarvitaan my&s muita tulon-
siirtojarjestelman uudistuksia. Korkean verotuk-
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sen aiheuttamat EU:n tydmarkkinoiden viaris-
tymat sekd tyovoiman tarjontaa ja kysyntaa hait-
taavat tekijit on poistettava. Uudistuksilla on
osoitettava selkedsti, ettd finanssipolitiikassa
mydnnetdin asian kiireellisyys ja pyritdan pitkal-
I3 aikavililla kestavaan julkiseen talouteen eika
vain talouden epdtasapainon korjaamiseen ly-
hyelld aikavalilla. Nykyisten jarjestelmien kannal-
ta tehokkaita ovat uudistukset, joilla mukaute-
taan lakisdateistd eldkeikaa ja elakkeiden korvaus-
suhdetta, mahdollisesti elinajanodotteen perus-
teella.Julkisen talouden kestavyytta voidaan edis-
tad tiukentamalla julkisten rahastoimattomien jar-
jestelmien eldke-etuuksien myontimisperustei-
ta sekd tdydentdmdlld asteittain nditd jarjestel-
mid rahastoivilla elementeill, joihin my&s yksi-
tyinen sektori osallistuu. Erdit jasenvaltiot ovat
jo menestyksekkaisti harjoittaneet tillaista fi-
nanssipolitiikkaa.
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I  Rahapolitiikkatilastot

Eurojarjestelman konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

[ Taulukko 1.1

1. Vastaavaa
Kultaja| Valuutta- Valuutta-| Euroméaréiset] Euromééréiset
kultasaamiset mééraiset méaréiset saamiset luotot - - — —
saamiset saamiset euroalueen euroalueen| Perusrahoitus-| Pitempiaikaiset Kaanteiset
euroalueen|  euroalueelta]  ulkopuoleltal rahoitus- operaatiot rahoitus- hienosaats-
ulkopuoleltal sektorille Operastiot Operaatiot
1] 2 3 4 5| 6 7 8
2000 helmi 4. 116 248 257 465 15278 4505 202 290 131113 69 996 0
11 116 071 257133 15969 4602 199 257 128 096 69 996 0
18. 116 000 256 516 15419 4801 196 077 125052 69 996 0
25. 115946 255 627 15454 4716 193 309 121 956 69 996 0
maalis 3. 115945 254584 16 076 4658 218321 152 003 64 998 0
10. 115945 254985 15547 4466 201929 136101 64 998 0
17. 115945 256 714 15276 4632 197 820 132022 64 996 0
24. 115945 255508 15455 4149 202 874 137008 64 996 0
31. 115676 267 136 16938 4131 201733 140871 60 000 0
huhti 7. 115677 267 192 16 746 4616 197 546 136770 60 000 0
14. 115677 267972 16 706 4564 190999 129 864 60 000 0
21. 115677 267 366 17335 4829 201782 140115 60 000 0
28. 115677 267 406 17 349 4833 209911 147 156 59 999 0
touko 5. 115677 266 475 17 500 4834 214169 152812 59 999 0
12. 115677 264 161 18202 4680 196 865 135608 59 999 0
19. 115677 270555 17825 4988 198 601 137533 59 999 0
26. 115677 267 485 17 556 4988 205413 144080 59 995 0
kesa 2. 115677 265 353 19344 4850 201 957 140 340 59 905 0
9. 115677 264 791 18333 4722 198 214 136 728 59 905 0
16. 115677 264 177 18138 4717 204 375 142783 59 905 0
23. 115677 263531 18 262 4529 206 453 142 020 59 905 0
30. 121188 263 926 18325 4130 234528 172961 59 907 0
2. Vastattavaa
Liikkeessa| Euromaéaraiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGSHilit Talletus-]  Maaraaikais- K &énteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml.|  mahdollisuus| talletukset hienosaato- muutos- sijoitus-
rahoitus- vahimmais- operaatiot pyyntéihin todistukset
sektorille varanto- liittyvat
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 helmi 4. 349983 108 021 107970 32 0 0 19 7876
11. 348 690 107672 107 624 29 0 0 19 7876
18. 346113 109 479 109 386 68 0 0 25 7876
25. 345046 95549 95429 97 0 0 23 7876
maalis 3. 349733 122882 122828 39 0 0 15 7876
10. 349984 105 429 105 367 46 0 0 16 7876
17. 347725 106 159 105 799 343 0 0 17 7876
24, 345 861 103195 102 997 182 0 0 16 7876
31. 347917 111151 110076 1075 0 0 0 6 265
huhti 7. 351026 112 258 112 229 29 0 0 0 6265
14. 351012 101179 101 157 22 0 0 0 6 265
21. 355714 113857 109 440 4416 0 0 1 6 265
28. 354 266 111871 101478 10371 0 0 22 6265
touko 5. 355893 122195 122129 41 0 0 25 6265
12. 354 655 104 640 104 335 291 0 0 14 6265
19. 352117 118570 118401 150 0 0 19 6265
26. 350 858 115949 115908 26 0 0 15 6 265
kesa 2. 355498 114 669 114637 25 0 0 7 6265
9. 357130 109 696 109 665 25 0 0 6 6265
16. 354702 116 117 116 072 33 0 0 12 6 265
23. 353587 109 841 108 429 1400 0 0 12 6265
30. 355726 120417 120316 91 0 0 10 6265
Lahde: EKP.
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Y hteensd
Euromaéréaiset| Euromédréiset| Muut saamiset
Kaanteiset] Maksuvalmius- Vakuuksien Muut [uotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroal ueeltal yhteisilta)
operaatiot pyyntéihin
liittyvét luotot
9 10 11 12 13 14 15| 16
0 18 110 1053 24 363 59 255 83 072 762 476 2000 helmi 4.
0 135 76 954 24 205 59 255 82 933 759 425 11.
0 48 30 951 24 071 59 255 83 715 755 854 18.
0 21 84 1252 24 576 59 255 83 324 752 207 25.
0 402 96 822 24 850 59 021 84 194 777 649 maalis 3.
0 67 97 666 24 916 59 021 83 180 759 989 10.
0 30 92 680 24 695 59 021 83 085 757 188 17.
0 24 114 732 25 208 59 021 83 018 761 178 24.
0 62 69 731 25 309 59 021 84 477 774 421 31
0 132 67 577 24 954 59 021 84 676 770 428 huhti 7.
0 289 76 770 25 034 59 021 85 629 765 602 14.
0 430 60 1177 24 944 59 021 86 251 777 205 21.
0 1573 29 1154 24 937 59 021 83 828 782 962 28.
0 144 32 1182 25 347 59 032 83 446 786 480 touko 5.
0 92 35 1131 25 225 59 032 84 232 768 074 12.
0 135 30 904 25 103 59 026 84 128 775 903 19.
0 193 41 1104 25 191 59 026 83 886 779 222 26.
0 330 81 1301 25 030 59 026 83 657 774 894 kesa 2.
0 163 56 1362 25 163 59 026 84 056 769 982 9.
0 80 49 1 558 24 852 58 986 83 897 774 819 16.
0 3 050 53 1425 25171 58 986 84 159 776 768 23.
0 145 89 1426 25 086 58 986 86 299 812 468 30.
Y hteensa
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta-| Myonnettyjen Muut velat Arvon- P&ioma ja|
méaréi set méaréi set méaréi set médréiset| erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille| velat velat velat oikeuksien tili
euroalued g euroalueen| euroalueelle| euroalueen vastaera
oleville] ulkopuolelle ulkopuolelle|
9 10 11 12 13 14 15 16 17
50 717 7 030 999 14 477 6 531 55 919 107 483 53 440 762 476 2000 helmi 4.
50 813 6 912 1 046 13 138 6 531 55 150 107 379 54 218 759 425 11.
48 627 7 062 823 11 923 6 531 55 822 107 379 54 219 755 854 18.
60 837 7 792 770 10 520 6 531 55 663 107 379 54 244 752 207 25.
55 238 6 998 807 10 082 6 531 55 879 107 379 54 244 777 649 maalis 3.
54 599 7 076 805 9 877 6 531 56 159 107 379 54 274 759 989 10.
51 599 6 899 882 11 340 6 531 56 554 107 357 54 266 757 188 17.
61 001 7 135 884 9 624 6 532 57 476 107 357 54 237 761 178 24.
52 334 7 001 933 9 924 6 762 59 864 118 011 54 259 774 421 31
46 811 7 545 900 11 285 6 762 54 965 118 008 54 603 770 428 huhti 7.
51 133 7 086 884 13 039 6 763 55 630 118 007 54 604 765 602 14.
45 684 7 323 958 13 035 6 763 54 995 118 007 54 604 777 205 21.
53 831 7 694 816 13 523 6 763 55 321 118 007 54 605 782 962 28.
45 523 7 357 805 13 271 6 763 55 739 118 007 54 662 786 480 touko 5.
46 144 7 120 915 12 361 6 763 56 541 118 007 54 663 768 074 12.
37 673 7 158 921 17 910 6 763 55 540 118 007 54 979 775 903 19.
47 699 7 269 840 14 723 6 763 55 869 118 007 54 980 779 222 26.
40 153 7 242 842 14 362 6 763 56 112 118 007 54 981 774 894 kesda 2.
39 480 7 842 817 13 204 6 763 55 664 118 007 55 114 769 982 9.
41 339 7 081 815 12 578 6 763 56 037 118 007 55 115 774 819 16.
50 836 7131 819 12 281 6 763 56 123 118 007 55 115 776 768 23.
65 224 7 305 814 13 272 6 691 60 749 120 893 55 112 812 468 30.
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[ M Taulukko 1.2

EKP:n korot
(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdina)
Voimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset| Vaihtuvakorkoi set
huutokaupat huutokaupat
Kiintea korko| Korkotarjousten
aargal
Korko| Muutos| Korko| Korko| Muutos| Korko Muutos
1] 2 3| 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
madis  17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesa 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 5,25
Lahde: EKP.

1) Paivaysviittaa talletuskorkoon ja maksuval miusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koronmuutokset ovat voimassa ensimmai sesta paivamaa-
r&a seuranneesta oper aatiosta alkaen, ellei toisin mainita.

2) EKPilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuval miusluoton koron ja talletuskoron valill& sovelletaan poikkeuksellisesti 4.—21.1.1999 kapeaa 50
peruspisteen korkoputkea. Taméan jérjestelyn tarkoituksena on hel pottaa markkinaosapuol ten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKPilmoitti 8. kesékuuta 2000, etté siité operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestel mén per usrahoitusoper aatiot toteute-
taan vai htuvakorkoisina huutokauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuol et voivat tehdé tarjouksia.

Taulukko 1.3

Eurojérjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat?
(mé&arat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoper aatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyvéksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset|  huutokaupat
suorituspava (mé&rd) (méerd) Kiinted korko| Korkotarjousten| Marginaalikorko Painotettu] Operaation kesto
aargal keskikorko| [..] péivaa
1 2 3| 4 5 6 7
2000 tammi 12. 914 566 35 000 3,00 - - - 14
19. 1145548 77 000 3,00 - - - 14
26. 1520 993 69 000 3,00 - - - 14
helmi 2. 3012 630 62 000 3,00 - - - 14
9. 1036 648 66 000 3,25 - - - 14
16. 1022 832 59 000 3,25 - - - 14
23. 2126 309 63 000 3,25 - - - 14
maalis 1 2901 133 89 000 3,25 - - - 14
8. 1627 522 47 000 3,25 - - - 14
15. 4165 993 85 000 3,25 - - - 14
22. 1661 995 52 000 3,50 - - - 14
29. 3022 435 89 000 3,50 - - - 14
huhti 5. 2869 408 48 000 3,50 - - - 14
12. 4290 278 82 000 3,50 - - - 15
19. 4 277 306 58 000 3,50 - - - 15
27. 5492 939 89 000 3,50 - - - 13
touko 4. 4624 944 64 000 3,75 - - - 13
10. 6 352 776 72 000 3,75 - - - 14
17. 6 574 441 66 000 3,75 - - - 14
24. 7057 234 78 000 3,75 - - - 14
31. 7 127 001 62 000 3,75 - - - 15
kesa 7. 8491 195 75 000 3,75 - - - 14
15. 3544 808 68 000 4,25 - - - 13
21. 1867 673 74 000 4,25 - - - 14
28.2 201 612 99 000 - 4,25 4,29 4,32 14
heina 5. 171 848 58 000 - 4,25 4,29 4,30 14
Lahde: EKP.

1) Estetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyisté (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessi suorittamattomien maksujen vuoks.
2) Ks taulukon 1.2 alaviite 3. Marginaalikorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla likviditeettia jaettiin.
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2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyvéksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéiva (maérg) (mé&ard) Kiinted korko| Marginaalikorko?® Painotettu| Operaation kesto
keskikorko| [..] péivéa
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
madis  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
heina 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
eo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys 30. 41 443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka 28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu 23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
2000 tammi 27. 87 052 20 000 - 3,28 3,30 91
maalis 2. 72 960 20 000 - 3,60 3,61 91
30. 74 929 20 000 - 3,78 3,80 91
huhti 27. 64 094 20 000 - 4,00 4,01 91
kesa 1. 64 317 20 000 - 4,40 4,42 91
29. 41 833 20 000 - 4,49 4,52 91
3. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyvéksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéiva (maard) (mé&aré) Kiinted korko| Marginaalikorko® Painotettu| Operaation kesto
keskikorko [..] péivéa
1 2 3 4 5 6 7
2000 tammi 5. Méérdaikaistalle- 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
tustenkerd@minen
kesa 21. Kaanteisoperaatio 18 845 7 000 - 4,26 4,28 1

3) Ks aaviite2.
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B Taulukko 1.4

Vahimmaisvar antotilastot

1

Vahimmaisvar antovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja?: ?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Y hteens4 Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohjal Talletukset Enint&n|  Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(y6n yli, enintéén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit médrdaika ja
mééréaika ja| irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1] 2 3] 4 5] 6] 7
1999 touko 87976 4867,1 101,1 158,7 11308 541,0 1999,0
kesa 8857,3 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heina 88489 48957 109,2 155,5 11535 513,8 20212
elo 8 856,3 4893,0 113,2 165,4 1164,9 484,8 20350
syys 8969,1 49127 120,6 170,0 1166,5 537,2 20621
loka 90837 4967,3 129,0 178,5 1180,3 554,2 20745
marras 92952 5079,6 135,9 202,9 11933 562,6 2121,0
joulu 91874 51234 113,5 169,3 12049 503,5 20728
2000  tammi 9 2657 5 164,6 108,0 156,8 12103 547,9 20782
helmi 93389 5189,6 114,5 164,5 12207 553,1 2 09,4
maalis 9 490,8 5 306,7 117,1 174,9 12313 543,8 21169
huhti 96294 54115 116,7 174,7 12432 537,5 21459
touko ® 9 636,9 5 386,6 118,4 188,4 12420 540,0 21616
Lahde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahimméisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei

2

sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa
olevien enintéén kahden vuoden velkapaperien ja rahamar kkinapaperien méaéréé, se voi tehdé varantopohjaansa néisté vel oista prosentti véhennyk-
sen. Varantopohjaan sovellettava véhennys oli 10 % marraskuuhun 1999 saakka, sen jélkeen 30 %.

Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. péivané ja pattyvat seuraavan kuukauden 23. paivéna. Varantovel voite |asketaan edeltévan kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

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

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vahimméisvarantojen
pitogjanjakso varantotal letukset? varantotal letukset? ylittavét korko, %°
paéttyy tall etukset®
1 2 3 4 5
1999 heina 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
elo 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
syys 102,6 103,0 05 0,0 2,50
loka 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50
marras 103,4 104,0 05 0,0 2,73
joulu 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00
2000 tammi 107,7 108,5 0,8 0,0 3,00
helmi 107,5 107,9 0,4 0,0 3,12
maalis 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
huhti 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50
touko 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
kesa 1134 113,9 0,5 0,0 3,90
heina ® 113,3 - - - -

Lahde: EKP.

1) TéssAtaulukossailmoitetaan padttynel den pitoajanjaksojen tdydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovel voitteet.

2)  Kunkin luottolaitoksen varantovel voitteen mééra |asketaan varantopohjana olevista vel oista niiden velvoitepr osenttien mukaan, joita sovelletaan ku-
hunkin velkaeréén. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suuruisen
konttasummavéahennyksen varantovel voitteestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vahimméisvarantovelvoitteen alaisten luottol aitosten yhteenl asketut keskimééraiset péivittéiset varantotalletukset varantotilill& pitoajanjakson
aikana.

4) Keskimaaraiset varantovelvoitteen ylittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka ovat taytténeet varantovelvoitteen.

5) Keskimaaraiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka eivét ole taytténeet varantovel voitetta.

6) EKP:n (kalenteripdivien maarélla painotettu) eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaréinen korko pitoajanjakson aikana
(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

Pankkijarjestelman likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson péivittéisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettia lisdavat tekijét Likviditeettia véhentavat tekijét Luotto-| Perusraha
pééttyy laitosten|  (keskus-
Eurojérjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankkis-)
Eurojér- Perus-| Pitempi-| Maksu- Muut| Talletus- Muut| Liikkeessd| Valtioiden| Muut raha)
jestelman| rahoitus-| aikaiset| valmius-|likviditeettia] mahdol-| likviditeettia olevat| tilit euro- tekijat
kulta- ja| operaatiot| rahoitus- luotto| lisdavét lisuus| vahentavét setelit| jarjestel-]  (netto)®
valuuttar operaatiot operaatiot? operaatiot? méssd
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 38 30,2 13 0,2 329,3 41,0 289 100,3 430,9
maalis 323,6 136,4 45,0 04 0,0 14 0,0 326,9 49,8 25,0 102,2 430,5
huhti 338,4 130,1 45,0 0,7 0,0 0,3 0,0 331,0 42,9 39,0 101,1 432,3
touko 3425 121,6 45,0 0,8 0,0 04 0,0 3339 36,3 38,0 101,2 435,5
kesa 339,8 132,0 45,0 04 0,0 0,6 0,0 337,0 40,4 37,2 101,9 439,6
hein& 342,4 1431 45,0 04 0,0 0,5 0,0 342,1 457 39,5 102,9 445,6
elo 3432 150,1 45,0 0,5 0,0 10 0,0 344.8 47,3 42,1 103,6 449,4
Syys 3435 150,4 45,0 0,2 0,0 0,7 0,0 342,1 51,4 41,6 103,2 446,0
loka 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 454 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 04 0,0 343,1 515 47,3 104,2 447,6
joulu 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 475 105,6 460,8
2000 tammi 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
helmi 367,8 130,9 70,5 01 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9
maalis 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
huhti 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
touko 378,8 142,6 60,0 04 0,0 23 0,0 3538 41,9 71,8 112,0 468,2
kesé 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
Lahde: EKP.

1) Pankkijarjestelman likviditeettiasema maaritell&4an euroal ueen luottol aitosten eurojarjestel méan kuuluvissa keskuspankeissa pitamien sekkitili-
saldojen yhtei ssummana. Summat johdetaan eur ojarjestel man konsolidoidusta taseesta.

2) Siséltaé kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemét rahapoliittiset operaatiot, joiden erééntyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.

3) Eurojérjestelman konsolidoidun taseen muut ert.

4) Likviditeettia lisé8vien (erat 1-5) ja likviditeetti& vahentévien erien (er&t 6-10) erotus.

5) Talletusmahdollisuuden (er& 6), liikkeessa olevien setelien (eré 8) ja sekkitilien (eré 11) summa.
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2 Euroalueen rahatalous

[ H Taulukko 2.1

Eurojarjestelman yhteenlaskettu tase V

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson |opussa)

1. Saamiset
Y hteenséa
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-[ Kiintea Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-[ Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
soille alueella jen alueella set 2
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15
1997 2372 2155 211 06 1140 07 1118 15 29 05 24 3241 70 516 7367
1998 I 2934 2721 211 02 1054 48 99,7 0.8 32 0,6 26 3372 78 479 7949
1 3028 2815 211 0,2 82,7 10 81,0 0,7 48 20 28 3294 80 500 7776
\% 2252 2046 204 01 87,8 11 86,2 05 55 18 37 3223 79 493 6980
1999 | 6085 5879 204 02 94,0 15 91,9 0,6 81 4,0 41 4260 93 52,2 11983
1999 touko 4811 4605 204 02 931 1,6 90,8 0,7 82 4,0 42 3876 9,6 51,1 10309
kesi 7888 7683 204 02 924 15 90,0 09 87 44 43 4994 9,7 471 14461
heina 7552 7347 204 02 92,3 15 89,9 09 87 44 43 4520 98 51,6 13698
do 5308 5102 204 02 91,9 11 90,0 0,7 838 44 44 4230 99 528 11171
syys 4569 436,3 204 02 924 14 89,9 11 87 43 44 4279 98 479 10437
loka 5670 5464 204 02 924 19 894 12 8,6 43 43 4326 99 539 11643
marras 5084 4878 204 02 92,6 21 894 11 88 42 46 4103 99 56,0 1086,1
joulu 4423 4221 19,7 05 89,1 19 86,1 11 14,1 43 98 4006 99 558 10119
2000 tammi 4636 4433 198 0,6 90,3 17 87,6 10 14,2 44 98 4243 99 52,1 10544
helmi 3822 3618 198 0,6 93,2 18 90,4 10 142 43 98 4175 98 522 9690
madis 4432 4243 184 05 96,2 24 92,7 11 144 43 101 4391 98 48,6 10513
huhti 4655 446,6 184 05 96,7 26 93,0 11 144 43 101 4380 99 51,1 10755
touko ® 469,2 4503 184 05 97,2 28 93,2 12 144 44 101 4418 10,0 51,6 1084,2
2. Velat
Y hteensa
Liikkeessd|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleval euro- Raha Valtion Muiden markkina- lasketut pééoma velat 2 velat
rahal aluedital laitosten julkis- paperit velka jal
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1] 2 3] 4 5 6 7 8 9 10| 11
1997 3549 147,0 91,9 51,7 34 134 148 106,0 334 67,2 736,7
1998 I 3455 217,8 159,1 534 53 144 133 1143 272 62,5 7949
1 3415 2118 140,2 66,4 52 119 12,0 109,6 232 67,6 77,6
\% 359,1 152,0 94,2 544 35 85 53 97,1 18,6 574 698,0
1999 | 3483 5495 486,6 54,4 85 49 53 1380 97,9 54,5 11983
1999  touko 353,0 419,7 369,5 41,8 83 49 53 1374 61,5 49,2 1030,9
kesa 3558 7243 672,3 431 89 49 53 140,7 1714 438 1446,1
heina 363,6 682,7 620,6 55,5 6,6 49 53 1399 1243 49,2 1369,8
do 358,6 463,7 403,2 53,8 6,6 49 53 1399 93,9 50,9 11171
syys 3594 3905 3329 50,1 76 33 53 146,3 88,8 50,1 10437
loka 361,2 500,6 440,8 50,2 95 33 53 150,6 93,8 49,4 1164,3
marras 362,9 443,0 368,3 64,1 10,6 33 4,6 150,3 69,5 52,4 1086,1
joulu 393,0 3393 2771 534 838 33 4,6 1751 49,8 46,9 1011,9
2000 tammi 365,9 3875 332,0 47,1 84 33 4,6 1746 72,6 459 1054,4
helmi 363,5 3118 246,7 56,7 84 33 4,6 1739 64,4 475 969,0
madis 365,9 372,0 3196 433 91 17 4,6 1857 751 46,5 1051,3
huhti 3723 3883 3345 434 103 17 4,6 1884 75,2 450 10755
touko ® 3714 390,7 3451 341 115 17 4,6 187,6 824 458 1084,2
Léhde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelméé koskevat tilastot koostuvat EKP: n (kesakuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
jésenmaiden kansal listen keskuspankkien tilastoista.
2) Tammikuun 1999 alusta alkaen ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin sisaltyvat TARGETin toimintaan liittyvét eurojarjestelmén valiaikai set bruttosaamiset
ja-velat euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi den kansallisiin keskuspankkeihin ndhden. Tammikuun 2000 lopussa niité oli noin 46 miljardia euroa,
helmikuun 2000 lopussa noin 40 miljardia euroa, maaliskuun 2000 lopussa noin 51 miljardia euroa, huhtikuun 2000 lopussa noin 47 miljardia euroa
jatoukokuun lopussa noin 53 miljardia euroa. Vuoden 1999 kunkin kuukauden lopun tilanne on esitetty vastaavassa al aviitteessa Kuukausi katsauksen
helmikuun 2000 numerossa.

[0*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eur ojarjestelma)
(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Saamiset
Y hteensa
Lainat Hallussa Raha-| Hallusse Ulko-[  Kiinted| Muut
euro- Raha-| Julkis-[ Muille| olevat] Raha-| Julkis-| Muiden mark- olevat] Raha-| Muiden| maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille| yhtei-| euro-| laitosten| yhteiso-| kina- euro-| laitosten saami set
soille| alueellal jen paperit| alueella]
olevien olevien
liikkee-| liikkee-|
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- jal
rit kuin osuudet
osakkeet
1| 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13 14 15 16
1997 8436,1 29056 8214 47091 18684 6355 10506 1823 99,7 329,8 94,2 2356 15948 2389 7969 13364,7
1998 I 87504 30646 8084 48774 20078 6781 11394 1903 1049 4015 1185 2830 16684 2403 7375 139108
11 8844,1 3073,7 8098 49605 20400 7055 11372 1973 1058 3812 1098 2714 16508 2370 7858 140444
vV 90984 31815 8212 50958 20123 721,3 11023 188,7 1071 4242 1233 3008 15799 2439 7774 142432
1999 | 9252,2 32773 8168 51581 2087,4 760,8 1130,0 196,6 99,1 4690 1261 3429 1627,6 2446 877,0 146569
1999 touko 93121 32906 8098 5211,7 21408 787,4 11452 2082 1028 4972 1281 3691 16218 2475 8311 147531
kesa 9452,1 33305 8165 53051 21383 8003 11254 2126 1019 4847 1244 3603 16460 2500 8658 149387
heina 94616 33132 8084 5340,0 2131,8 801,7 11141 2160 1082 4833 1259 357,3 1630,2 2545 8490 149185
elo 94895 3350,1 8044 53351 21528 8104 11182 2243 1105 4827 126,7 3561 16329 2553 8286 149524
syys 95685 33842 8094 53749 21799 8280 11345 2174 1111 4815 1296 3519 16533 2589 8169 15070,2
loka 96974 34575 818,7 54212 22029 8403 11472 2154 1151 4844 1309 3535 16865 261,1 8426 15290,0
marras 98593 35419 831,7 54858 2217,7 8500 11446 2231 1281 4979 129,7 3681 17649 2653 9025 156357
joulu 9764,7 34200 8275 55171 21755 8266 1121,7 2272 1299 5209 1375 3834 17030 2812 9226 154978
2000 tammi 98328 3450,8 8195 55625 21932 8345 11311 2276 121,1 5266 1394 387,1 17239 2825 9380 156181
helmi 9836,7 34253 8149 55965 22159 8451 11372 2337 1308 5441 1426 4015 17685 2821 9542 157324
maalis 99795 34996 8182 5661,7 22184 8702 11157 2326 1318 5893 1526 436,7 18058 2857 9609 159715
huhti 10030,0 34871 8205 57225 22132 8790 10935 240,7 1490 604,7 154,7 450,0 1907,2 287,11002,7 161939
touko® 101054 35410 8142 5750,3 22263 8953 10828 2482 157,0 6240 1597 4643 1891,8 287,01004,9 162964
2. Velat
Y hteensa
Liikkeessg| Talle- Rahar| Liikkee Raha- Oma| Ulko-| Muut
oleval  tukset Raha| Valtion| Muiden mark-| seen| markkina:| pd&omal  maiset| velat]
rehal  euro-| |aitosten) julkis Yon| Méaara Irti-|  Repot kina| lasketutf — paperit jo|  velat
alueelta| yhtei- yli| aikaiset| sanomis| rahas|  velka] varaukset
sojer| ehtoiset tojen|  paperit]
muiden| rahasto-|
osuudet
1 2| 3| 4 5 6| 7] g 9 10| 1 12) 13 14 15 16
1997 04 77739 30093 1021 46625 12296 19012 13263 2054 2520 19248 1388 6875 13735 12139 13364,7
1998 I 04 80108 3176,1 939 47408 12928 18997 13464 2019 2598 20412 1459 7234 14801 12491 139108
11 04 80436 32275 90,0 47262 12688 19010 13454 2110 2604 20932 1541 7259 14828 12840 140444
v 04 82793 33117 953 48723 13827 19241 13888 1767 2412 21160 1608 7424 15004 1202,7 142432
1999 | 05 83301 33904 789 48608 13871 19849 13105 1783 2798 21939 1805 7593 16181 12947 14656,9
1999 touko 05 83722 33971 789 48963 14345 19747 13147 1724 2968 22475 1903 777,6 16592 12090 147531
kesa 05 84471 34389 819 49263 14796 19611 13191 1664 3053 22690 1832 7819 1666,6 12850 149387
heina 05 84527 34410 795 49323 14682 19792 13213 1636 3023 22748 1843 7882 16461 12695 149185
elo 0,6 84520 34580 84,0 49100 14391 19881 13202 1626 3073 22910 1950 7879 16831 12355 149524
Syys 06 85082 35038 831 49213 14669 19763 13175 1606 307,1 23293 2041 7950 16885 12374 150702
loka 06 86050 3584,7 848 49355 14674 19967 13140 1574 3076 23557 2146 8012 17538 12514 15290,0
marras 0,7 87351 36798 819 49735 1501,1 20050 13087 1586 3102 23769 2435 8052 18395 13246 156357
joulu 0,7 87094 35798 886 50410 15323 20374 13271 1442 3098 23642 2421 8364 17747 12605 1549738
2000  tammi 0,7 87090 35559 865 50666 15617 20230 13271 1549 3263 23702 2216 8566 18370 1296 156181
helmi 0,7 87071 35482 87,7 50711 15546 20403 13169 1594 3436 2391 2330 8641 1874,7 13131 157324
maalis 0,7 87743 359,0 854 50929 15646 20470 13071 1743 3430 24217 2446 8713 19875 13285 159715
huhti 0,7 87904 35734 86,7 51303 15989 20552 12995 1767 409,7 24506 2440 8805 20662 13520 161939
touko ® 06 88442 36369 783 51290 15825 20743 12914 1808 4132 24696 2559 8881 20619 13629 162964
Lahde: EKP.
1%
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_ Taulukko 2.3

Eur oalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eur ojérjestelmaY)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson |opussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensa,
Lana Hdlusa Hallussa| Ulkomai st Kiinted Muut
euro- Jukis Muillel dlevat euro Jukis Muiden| oeva| scamist® omaswug —ssamise
duedle| yhtasiille| duedlal yhteisgjen euro
olevien duedlg|
lilkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut |askemat
arvopaperit osakkest jal
kuin osuudet
osakkest
1 2 3 4 5 6) 7l g 9 10| 11
1998 loka 5829,0 835,2 49938 1429,7 1226,7 203,0 2743 1968,6 2471 799,5 10548,1
marras 5882,8 8415 5041,3 14183 12216 196,7 288,8 2008,4 2493 821,1 10 668,7
joulu 59375 841,6 5095,9 13778 1188,5 189,2 304,5 1902,2 251,8 790,6 10564,4
1999 tammi 5949,6 839,4 5110,1 1400,2 1190,4 209,8 320,0 20478 254,1 962,3 109339
helmi 5950,9 839,6 5111,3 1410,1 1206,2 203,9 326,8 1958,8 252,7 979,1 10878,4
maalis 59955 837,2 5158,3 14191 12219 197,2 347,0 2053,6 253,9 897,9 10967,0
huhti 6009,5 830,0 51795 14219 12194 202,6 359,9 20584 255,9 864,0 10969,7
touko 6042,1 830,2 52118 14449 1236,0 208,9 3733 2009,4 257,1 850,0 10976,7
kesa 61421 836,9 5305,2 1429,0 12155 2135 364,5 21454 259,6 880,2 11 220,8
heina 6168,9 828,8 5340,2 14210 1204,0 216,9 361,7 20822 264,4 868,2 11 166,3
elo 6 160,0 824,8 5335,2 1433,2 1208,2 225,0 360,4 2056,0 265,2 848,4 111231
syys 6204,9 829,8 5375,1 14429 12244 218,5 356,3 20812 268,7 832,0 11 186,1
loka 6 260,4 839,1 5421,3 1453,1 1236,5 216,6 357,8 21191 271,0 864,0 11 325,4
marras 6338,0 852,1 5486,0 14582 1234,0 224,2 372,7 21752 275,3 924,8 115442
joulu 6364,9 847,3 5517,7 1436,1 12078 228,3 3933 2103,6 291,2 934,4 115234
2000 tammi 6402,4 839,3 5563,1 14473 1218,7 228,6 396,9 21482 292,4 956,2 116434
helmi 6431,8 834,7 5597,1 1462,2 12275 234,7 411,3 2186,1 291,9 9731 11 756,4
maalis 6498,8 836,6 5662,2 1442,0 1208,4 233,6 446,8 22449 295,5 977,3 11 905,3
huhti 6561,8 838,9 57230 14282 1186,5 2418 460,1 23452 297,0 1018,2 12 110,6
touko ® 65834 832,6 5750,8 14253 11759 249,4 474,4 23336 296,9 1021,6 121351
2. Velat: kannat
Y hteensd.
Liik-|  Vvation| Muiden Raha-| Liikkee- Oma| Ulko- Muut Raha
keessd talletuk-| julkisyh- markki- seen| pédomal maiset velat| laitosten
oleva set| teistjen/| Yonyli| Mééra Irti- Repot| narahas-| lasketut ja|  velat? véliset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- jaraha
alueelta markki-
napaperit
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 loka 3133 1551 47510 12760 19044 13489 2218 3254 13914 720,0 15522 13438 -4,0 105481
marras 314,2 1482 47721 13234 18972 13498 201,8 3288 14028 7173 16069 13550 234 10668,7
joulu 3234 149,7 48758 13862 19241 13838 176,7 3035 13989 7143 15189 12601 19,7 10564,4
1999 tammi 313,22 1323 48826 14153 19835 13126 171,2 340,0 14178 7552 16826 14297 -19,7 109339
helmi 312,8 1411 4866,6 13889 19802 13136 1839 3554 14339 7535 16429 13795 -7,3 108784
maalis 317,4 1334 48693 13956 19849 13105 178,3 366,1 14369 767,1 1716,0 13492 11,7 10967,0
huhti 319,5 1158 48836 14111 19868 1314,0 171,7 387,6 14535 7780 17310 13002 0,6 10969,7
touko 3212 120,7 49046 14428 19747 13147 1724 389,1 14638 783,0 1720,7 12581 154 10976,7
kesa 323,7 1249 49352 14885 1961,1 13191 166,4 3915 14725 7936 18380 13288 125 11220,8
heina 33L.,7 1349 49389 14748 19792 13213 163,6 3833 14770 7978 17704 13186 13,7 11166,3
elo 326,2 137,8 4916,7 14457 19881 13202 162,6 396,6 14848 796,7 17769 12865 09 111231
syys 3271 1332 49288 14744 19763 13175 160,6 4035 1505,2 8073 17773 12874 16,2 11186,1
loka 3294 1350 49451 14769 19967 13140 157,4 4105 15188 816,6 18476 13008 216 113254
marras 329,9 146,0 4984,1 15117 20050 1308,7 158,6 4289 15293 8216 19090 13771 18,4 115442
joulu 349,6 1420 50498 15411 20374 13271 1442 4252 1540,3 869,8 18245 13074 14,7 115234
2000 tammi 332,7 1336 50750 15701 20230 13271 154,9 430,1 15386 887,3 19096 13425 -6,1 116434
helmi 330,9 1444 50795 15630 2040,3 13169 159,4 4491 15537 891,2 1939,1 13606 78 117564
maalis 334,2 128,7 51020 15737 20470 1307,1 174,3 4575 15537 900,1 20625 13750 -8,3 119053
huhti 337,4 130,1 5140,7 16093 20552 12995 176,7 506,4 15735 909,9 21414 1397,0 -25,8 12110,6
touko ® 337,2 1124 51405 15941 20743 12914 180,8 5138 1576,0 9116 21443 14086 -93 121351
Lahde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelméé koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jasenmai den kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioi sta johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
3) Ks. myOstaulukon 2.1 alaviite 2.
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3. Saamiset: virrat?

Y hteensa
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinte&| Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset? omaisuus| saamiset
alueelle| yhteisdille| alueellal  yhteisdjen euro-
olevien alueella]
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7| 8 9| 10 11
1998 marras 56,0 6,2 49,7 -11,6 -52 -6,4 14,5 22,3 23 21,4 104,9
joulu 64,3 0,2 64,1 -39,7 -32,1 -7,6 15,6 -102,6 2,7 -29,9 -89,5
1999 tammi 754 -13 76,7 17,7 12,6 51 9,4 120,7 -0,1 158,5 381,6
helmi -11 0,0 -1,2 9,5 15,7 -6,2 6,7 -114,2 -1,3 16,8 -83,7
maalis 39,3 -3,2 42,4 25,2 241 11 19,9 52,2 12 -91,5 46,3
huhti 12,5 -8,7 21,2 37 -16 53 12,9 -6,3 2,0 -33,9 91
touko 315 0,1 31,3 229 16,6 6,2 13,3 -59,0 12 -141 -4,2
kesa 101,3 6,6 94,8 -17,0 -214 4.4 -94 128,0 24 29,8 235,2
heind 29,7 -8,0 37,6 -7,6 -11,2 3,6 -2,9 -36,5 4,7 -12,0 -24,5
elo -9,9 -4,1 -58 11,5 37 7,8 -14 -41,6 0,8 -19,8 -60,3
syys 46,4 51 41,3 9,2 15,8 -6,5 -4,1 20,3 3,6 -9,6 65,8
loka 52,1 91 43,0 95 11,7 -2,2 15 19,9 2,0 32,1 117,1
marras 73,6 12,7 60,9 39 -3,2 71 14,8 22,0 43 60,8 179,5
joulu 31,0 -51 36,0 -27,6 -314 38 15,4 -77,0 16,1 6,0 -36,2
2000 tammi 329 -8,1 41,0 14,4 13,7 0,7 34 22,5 1,4 21,8 96,4
helmi 30,0 -4,6 34,7 15,3 91 6,2 12,9 329 -0,5 16,8 107,4
maalis 64,8 2,8 61,9 -18,2 -16,2 -19 34,1 34,6 37 45 123,5
huhti 55,7 19 53,8 -16,2 -21,2 5,0 12,6 14,3 15 34,0 101,9
touko ® 20,3 -6,1 26,4 1,5 -6,3 79 14,3 11,5 -0,1 34 50,9
4. Velat: virrat?
Y hteensa.
Liikkeessd]  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma| Ulko- Muut Raha
oleva| talletuk-| julkisyh-| Yonyli| Mé&aré Irti- Repot| markki- seen| pédoma| maiset velat| laitosten
raha set| teisojen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut ja  velat® véliset
muiden ehtoiset tojen| velka| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
aluedtal jaraha
markkina
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13 14
1998 marras 0,9 -6,8 18,9 46,5 -85 0,9 -20,0 31 10,2 -19 40,1 131 27,4 1049
joulu 9,2 15 1059 63,3 28,7 39,0 -25,1 -24,6 -45 -35 -81,6 -88,9 -31 -89,5
1999  tammi -9,2 -54 40,5 29,8 -2,2 14,2 -14 13,6 20,3 10,3 1565 1787 -236 3816
helmi -04 8,8 -26,2 -27,6 -12,2 0,9 12,6 151 12,2 -0,8 -61,5 -50,1 19,2 -83,7
maalis 47 -7,6 -0,5 53 3,0 -31 -5,6 6,4 4.8 12,5 55,6 -42,2 12,8 46,3
huhti 2,1 -17,6 13,1 151 11 34 -6,6 20,9 15,3 11,2 6,6 -50,0 -10,8 91
touko 17 4,9 19,7 31,2 -12,9 0,6 0,8 13 8,6 59 -19,3 -41,8 14,8 -4,2
kesa 24 4,2 29,2 452 -14,4 45 -6,0 1,3 7,0 13,1 109,1 72,7 -38 2352
heina 8,0 10,0 6,8 -12,6 20,0 2,2 -2,8 -7,8 7,7 4.9 -45,7 -9,2 0,6 -24,5
elo -55 29 -24,3 -29,8 7,7 -11 -11 131 47 -04 -4,9 -33,7 -12,2 -60,3
syys 0,9 -47 13,0 29,2 -11,6 -2,7 -2,0 6,5 20,4 52 4.2 49 15,3 65,8
loka 2,2 18 13,8 16 19,0 -3,6 -3,2 6,6 10,4 7,0 54,6 16,7 41 1171
marras 0,5 11,0 34,5 331 57 -53 1,1 17,8 6,2 41 32,3 76,4 -33 1795
joulu 19,5 -4,0 65,7 294 32,3 18,5 -14,4 -14,7 11,1 319 -87,8 -58,3 04 -36,2
2000 tammi -16,9 -84 22,8 28,1 -15,7 -0,2 10,7 0,8 -3,6 20,0 67,8 37,4 -23,6 96,4
helmi -1,8 10,8 4,1 -7,2 17,0 -10,2 45 19,0 14,9 54 251 16,1 139 1074
maalis 34 -15,8 19,3 9,4 4,9 -9,9 14,9 78 -15 10,0 102,7 13,9 -162 1235
huhti 33 1,4 329 334 4.9 -7,7 23 25 14,7 9,6 36,8 15,6 -148 1019
touko ® -0,2 -17,7 29 -11,8 19,7 -9,2 41 10,5 59 35 238 13,6 8,6 50,9
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W Taulukico 2.4

Raha-aggr egaatit?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintaén
Yhteensa  Joulukuu markkina-| 2 vuoden
M1 Enintaén | Irtisanomis- 1998 = 1007 rahastojen velka-
Yhteensda| Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998 = 1007 méaara enintaan osuudet
Liikkeessa Yon yli aikais- 3 kk:n jaraha-
olevaraha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 loka 313,3 13408 1654,0 93,11 878,8 11953 37281 95,46 221,8 3254 82,7
marras 314,2 13879 1702,0 95,76 877,1 1196,1 37752 96,62 201,8 328,8 79,7
joulu 3234 14535 17769 100,00 894,5 12344 3905,8 100,00 176,7 303,5 69,7
1999 tammi 313,2 14831 1796,3 101,19 887,9 12498 39341 100,85 171,2 340,0 54,5
helmi 312,8 14531 17659 99,41 873,1 12525 38915 99,69 183,9 355,4 56,1
maalis 317,4 1 469,1 1786,5 100,49 872,7 1250,1 3909,3 100,07 178,3 366,1 49,1
huhti 319,5 14814 1800,9 101,28 872,9 12551 3929,0 100,55 171,7 387,6 53,0
touko 321,2 15106 18319 102,99 863,3 1 259,9 3 955,0 101,19 172,4 389,1 57,6
kesa 323,7 1551,2 18748 105,38 840,2 1 265,7 3980,7 101,82 166,4 391,5 59,2
heina 3317 15436 18753 105,47 853,3 12704 3999,0 102,35 163,6 383,3 61,7
elo 326,2 15136 18398 103,43 856,1 12703 3 966,2 101,47 162,6 396,6 63,0
syys 327,1 15375 1864,6 104,85 842,1 1267,8 39745 101,70 160,6 403,5 75,5
loka 329,4 15420 18714 105,18 857,4 1 265,5 39943 102,11 157,4 410,5 74,0
marras 329,9 15759 1905,8 107,02 856,8 1260,4 4023,0 102,75 158,6 428,9 75,6
joulu 349,6 16094 1959,0 109,99 877,5 12829 41195 105,21 144,2 425,2 88,0
2000 tammi 332,7 16364 1969,1 110,51 860,7 128338 41137 105,01 154,9 430,1 86,2
helmi 330,9 1626,6 19575 109,84 875,6 12725 4 105,7 104,84 159,4 449,1 89,9
madlis 334,2 16398 19741 110,70 884,5 1262,2 4120,7 105,16 174,3 457,5 88,6
huhti 337,4 16752 2012,6 112,75 892,5 12547 4159,8 106,04 176,7 506,4 87,9
touko ® 337,2 1 656,8 1994,0 111,89 910,0 1246,3 4150,3 105,89 180,8 513,8 86,5
2. Virrat?
M2 Repot Raha- Enintaan
Yhteensd Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
M1 Enintaén | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd| Vuotuinen| 2 vuoden gjaltaan muutos? rahasto- paperit
prosentti- maara- enintaan osuudet
Liikkeessa Yon yli muutos aikais- 3 kk:n jaraha-
olevaraha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 marras 0,9 46,3 47,2 8,5 -2,7 0,7 45,2 49 -20,0 31 -3,2
joulu 9,2 66,1 75,3 9,2 18,9 38,0 132,2 6,0 -25,1 -24,6 -10,3
1999 tammi -9,2 30,3 21,1 14,7 -3,2 15,3 33,2 7,8 -1,4 13,6 -5,5
helmi -0,4 -31,2 -31,6 12,6 -16,3 2,6 -45,3 6,5 12,6 15,1 1,1
madlis 47 14,6 19,3 11,7 -1,7 -2,6 15,0 6,8 -5,6 6,4 -0,4
huhti 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,4 50 18,6 6,3 -6,6 20,9 1,0
touko 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,2 47 24,9 6,4 0,8 1,3 4,4
kesa 24 40,0 42,5 11,5 -23,7 58 24,6 6,3 -6,0 1,3 1,4
heind 8,0 -6,4 1,6 14,1 14,4 4,8 20,8 7,7 -2,8 -7,8 2,9
eo -55 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,5 7,0 -1,1 13,1 1,0
syys 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,9 -2,5 9,0 6,9 -2,0 6,5 0,8
loka 2,2 3,6 58 13,0 12,7 -2,4 16,1 7,0 -3,2 6,6 -1,9
marras 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 251 6,3 1,1 17,8 0,7
joulu 19,5 334 52,9 10,0 20,8 22,6 96,3 52 -14,4 -14,7 12,8
2000 tammi -16,9 26,1 9,2 9,2 -17,7 0,8 -7,7 4,1 10,7 0,8 -2,2
helmi -1,8 -10,0 -11,8 10,5 16,4 -11,3 -6,7 52 4,5 19,0 37
madlis 34 11,9 15,3 10,2 7,6 -10,4 12,5 51 149 7,8 -2,0
huhti 33 33,2 36,5 11,3 5,6 -7,6 34,5 55 2,3 25 0,1
touko ® -0,2 -15,0 -15,2 8,6 18,8 -9,5 -5,9 4,6 4,1 10,5 -0,9
Léhde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sek& joidenkin valtionhal lintoon kuul uvien yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroaluedla oleville kuin rahalaitoksilieja valtioille.

2)  Kunjoulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisené
ajankohtana, kuten alaviitteessi 4 on esitetty. I ndeksin prosentti muutos kahden ajankohdan vélill& vastaa aggregaatin muutosta uudel leenluokittelun ja
muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.
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M3 M3:n keskeiset vastaerét
Yhteensd]  Joulukuu Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot? Ulko-
19:?80; Yli 2| Irtisanomis- Yli 2 Oom Luotot Luotot nrwg?g
vuoden galtaan|  vuoden| pgdomajal julkiselle muill — ’
mera| yli3kkn|  velke| varakst| sektorillel  ewo| Nl Jouluku  samist
akais| falletukset|  paperit duedly ~ lana|  1998=
tall etukset 1007
12| 13| 14 15] 16, 17 18] 19, 20 214 22 23
4 357,9 97,81 1026,1 209,3 13087 720,0 20619 54711 4993,8 97,77 416,4 1998 loka
4 385,5 98,38 1020,5 2096 13231 717,3 20631 55269 50413 98,74 401,5 marras
4 455,6 100,00 1030,2 2148 13292 714,3 2030,1 55896 5095,9 100,00 383,3 joulu
4 499,8 100,90 1 096,3 123,1 13633 755,2 20298 56400 51101 101,50 365,1 1999 tammi
4 486,9 100,53 1107,8 121,8 13777 753,5 20458 56419 51113 101,48 315,9 helmi
4 502,8 100,87 11129 120,9 13878 767,1 20591 57025 51583 102,32 337,6 maalis
45413 101,63 11148 118,7 14004 778,0 20494 57419 51795 102,74 327,4 huhti
4 574,2 102,34 11123 115,1 1 406,3 783,0 2066,2 5794,0 52118 103,37 288,7 touko
4 597,9 102,81 11219 114,2 14133 793,6 20523 58833 5 305,2 105,25 307,4 kesa
4 607,6 103,11 1126,6 111,9 14153 797,8 20328 59188 5 340,2 105,99 3118 heina
4 588,5 102,63 11326 111,0 14218 796,7 20330 59207 5335,2 105,88 279,0 elo
4 614,1 102,95 11349 111,2 14297 807,3 20542 59499 53751 106,70 304,0 syys
4 636,2 103,34 11397 110,6 14447 816,6 20756 59957 54213 107,55 2715 loka
4 686,1 104,34 11487 110,6 14538 821,6 20861 60828 5 486,0 108,76 266,2 marras
4776,9 106,12 1160,3 112,8 14523 869,8 20550 61392 5517,7 109,47 279,1 joulu
4784,8 106,15 1162,6 111,8 14525 887,3 20580 61885 5563,1 110,29 238,6 2000 tammi
4 804,1 106,61 11651 112,8 14639 891,2 20622 62431 5597,1 110,97 247,0 helmi
48411 107,34 11629 1136  1465,0 900,1 20450 63427 5662,2 112,20 182,3 maalis
4930,8 108,22 11631 113,2 14856 909,9 20253 64249 57230 113,27 203,8 huhti
4931,4 108,39 11647 1144 14895 911,6 20085 64745 5750,8 113,79 189,3 touko ®
M3 M3:n keskeiset vastaerét
Yhteenséd| Vuotuinen 3 kk:n Rahalaitosten pitempiaikaiset velat Luotot® Ulko-
pr{'n?;ﬁggl‘) kelsllijm g vu\(gclii eﬁ Irtisanomis- Yli 2 Omal  Luotot Luotot nr’gﬁ
gjaltaan vuoden| pdgomajal julkiselle| muille — - f
magra| yli 3kkin velkar| varaukset| sektorille euro-|  Niist&| Vuotuinen)  saamiset
akas| faletukset| paperit dueella| ~ lainat| prosentti-
talletukset mutos®
12, 13| 14 15 16 17 18] 19 20 21 22 23]
251 47 4.8 -5,8 0,4 13,4 -1,9 1,0 57,9 49,7 9,3 -17,8 1998 marras
72,3 47 51 9,9 55 57 -3,5 -31,9 72,1 64,1 9,0 -21,0 joulu
40,0 58 53 1,3 -1,1 25,7 10,3 11,3 91,1 76,7 10,4 -35,8 1999 tammi
-16,5 53 55 4,1 -1,3 11,0 -0,8 15,7 -0,6 -1,2 9,8 -52,8 helmi
15,4 54 53 47 -0,8 52 12,5 20,9 63,5 42,4 10,0 -3,4 maalis
34,0 53 54 1,7 -2,2 14,2 11,2 -10,3 394 21,2 9,6 -12,9 huhti
314 54 54 -2,7 -3,6 43 59 16,7 50,9 31,3 9,9 -39,6 touko
21,3 55 56 9,3 -1,0 5,6 13,1 -14,8 89,8 94,8 10,4 18,9 kesa
13,2 59 57 52 -2,3 4.8 4,9 -19,2 38,4 37,6 10,2 9,2 heina
-21,4 57 58 57 -0,9 3,7 -0,4 -0,3 0,6 -5,8 10,0 -36,6 elo
14,3 59 58 2,3 0,2 19,6 52 20,8 30,7 41,3 9,9 16,0 syys
17,6 57 59 6,1 -0,6 12,2 7,0 20,8 42,3 43,0 10,0 -34,7 loka
447 6,1 59 8,1 0,1 54 4,1 9,5 82,8 60,9 10,1 -10,3 marras
79,9 6,1 58 11,5 2,1 -1,7 31,9 -36,5 55,3 36,0 9,5 10,8 joulu
15 52 58 2,0 -0,9 -1,4 20,0 57 45,0 41,0 8,7 -454 2000 tammi
20,5 6,0 59 0,7 1,0 11,2 54 45 53,8 34,7 9,4 7,8 helmi
33,2 6,4 6,3 -2,8 0,8 0,4 10,0 -13,4 94,1 61,9 9,7 -68,1 maalis
39,5 6,5 6,3 -0,8 -0,4 145 9,6 -19,3 71,4 53,8 10,2 -22,5 huhti
7,8 59 - 1,0 1,2 6,8 35 -12,4 48,5 26,4 10,1 -12,3 touko ®

3) Luottoihin kuuluvat rahalaitosten lainat euroalueelleja sijoitukset euroal ueella olevien liikkeeseen laskemiin muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin.
4)  Laskettu kantojen kuukausi muutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakur ssimuutosten tai itse transaktioista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten ai heuttamista er oista. Suhteel listen vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000
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[ B Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggr egaatit?

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3 Lainat muille
— - euroalueella
Y hteensa| Indeksi ? (pl. julkisyhteisot)
M2 Jalkimarkkinakelpoiset Y hteensa| Indeksi ?
instrumentit ¢
Y hteensa| Indeksi ?| Y hteensa| Indeksi?
M1 M uut lyhytaikaiset
talletukset ¥
Y hteensa| Indeksi ? Y hteensa| Indeksi?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 loka 16784 94,48 20879 98,07 3766,4 96,44 633,4 11520 43998 98,75  5006,8 98,02
marras 1695,8 95,41 20984 98,51 37942 97,10 609,9 110,82 4404,1 98,80 50489 98,89
joulu 1719,6 96,78 2110,2 99,12 38299 98,06 574,6 104,51 44045 98,85  5066,2 99,42
1999 tammi 1783,6 100,47  2110,6 99,29 38941 99,83 579,6 103,70 44737 100,31  5090,3 101,11
helmi 1780,7 100,24  2104,7 98,94 38854 99,53 593,0 105,94 44783 100,33  5114,2 101,54
maalis 1800,5 101,28 21146 99,34 39151 100,22 587,8 10544  4503,0 100,87 51615 102,39
huhti 1812,0 101,90 21187 99,50 3930,7 100,59 602,1 107,40 45329 101,44  5190,0 102,95
touko 18316 102,97 21228 99,66  3954,3 101,17 605,7 107,97 4560,1 102,02 52308 103,74
kesa 1844,9 103,70 21174 99,38 39624 101,35 613,8 109,18  4576,2 102,33 52850 104,85
heind 1864,6 104,86 2129,8 100,03 39%.4 102,23 608,3 108,37  4602,7 103,00 5321,2 105,62
elo 1872,1 10524 21324 100,11  4004,5 102,45 615,5 109,55 4620,0 103,33 53551 106,27
syys 1882,7 105,87 21315 100,08 4014,2 102,71 637,7 111,36 46519 103,79  5390,2 107,00
loka 1891,6 106,31 21394 100,32 40310 103,05 646,5 112,75 46775 104,26 54354 107,83
marras 1904,9 106,97 21413 100,32  4046,2 103,34 662,2 115,22 4708,3 104,83  5492,6 108,89
joulu 1906,8 107,06 2139,0 100,21 40458 103,33 684,7 117,19 47305 105,09 5486,9 108,86
2000 tammi 1948,7 109,36 2122,2 99,38  4070,9 103,92 690,0 117,32 4760,9 10562 5538,1 109,79
helmi 1974,7 110,81 21304 99,84 41052 104,83 696,0 11832 48011 106,54 5600,8 111,05
maalis 19927 111,75 21356 100,02 41284 105,36 7135 121,07 48418 107,36 56654 112,27
huhti 2008,3 11251 21397 100,09 41481 105,74 757,8 120,98 4905,9 107,67 57351 113,51
touko ® 2005,0 11251 21527 100,71 4157,7 106,08 764,0 12255 49218 108,18 57735 114,24
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat
M3 Lainat muille
— euroalueella
Yhteensd|  Muutos| (pl. julkisyhteisot)
o - - edellisestd| —
M2 Jalkimarkkinakel poiset kuukau-| Yhteensd|  Muutos
instrumentit ¥ desta, % edellisesta
Y hteensa Muutos| Y hteensé| Muutos| (Ij(g;kag/
— edellisests] edellisestd 8, %
M1 Muut lyhytaikaiset kuukau- kuukau-
talletukset ¥ desta, % desta, %
Y hteensa Muutos| Y hteensa Muutos
edellisestd edellisestd
kuukau- kuukau-
desta, % desta, %
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
1998 loka 9,9 0,6 54 0,3 15,3 0,4 20,7 34 36,0 0,8 33,4 0,7
marras 16,6 10 93 04 259 0,7 -24,1 -3,8 1,8 0,0 44,4 0,9
joulu 24,2 14 131 0,6 373 10 -34,7 -5,7 2,6 0,1 26,8 05
1999 tammi 65,6 38 35 0,2 69,1 1,8 -4.4 -0,8 64,7 15 86,3 17
helmi -4,0 -0,2 -75 -04 -115 -0,3 12,5 2,2 1,0 0,0 21,5 0,4
maalis 18,5 10 84 04 26,9 0,7 -2,8 -0,5 24,1 05 42,8 0,8
huhti 11,0 0,6 35 0,2 14,5 04 10,9 19 255 0,6 28,6 0,6
touko 19,1 11 35 0,2 22,5 0,6 32 0,5 257 0,6 39,8 [0X3]
kesa 12,9 0,7 -6,0 -0,3 6,9 0,2 6,8 11 13,7 0,3 55,6 11
heind 20,8 11 13,7 0,6 34,5 0,9 -4,6 -0,7 30,0 0,7 38,8 0,7
elo 6,7 0,4 1,7 0,1 84 0,2 6,6 11 15,0 0,3 331 0,6
syys 111 0,6 -0,7 0,0 10,4 03 10,2 17 20,6 04 36,6 0,7
loka 79 04 52 0,2 13,2 0,3 79 12 21,1 05 42,0 0,8
marras 11,6 0,6 -0,1 0,0 115 0,3 14,2 22 257 0,5 53,4 1,0
joulu 17 0,1 -2,2 -0,1 -0,5 0,0 11,3 17 10,8 0,2 -1,3 0,0
2000 tammi 40,9 21 -17,8 -0,8 232 0,6 08 0,1 24,0 05 46,8 0,9
helmi 25,9 13 9,7 0,5 35,6 0,9 59 0,8 41,4 0,9 63,3 11
maalis 16,7 0,8 39 0,2 20,6 05 16,2 2,3 36,8 0,8 61,4 11
huhti 135 0,7 1,6 0,1 15,2 04 -0,5 -0,1 14,6 03 62,7 1,1
touko ® 0,1 0,0 13,1 0,6 13,2 0,3 9,8 13 23,0 05 37,1 0,6
Léhde: EKP.
1) Ks. sivu14* alaviite 1.
2) Ks. sivu 14* alaviite 2. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus.
3) Muihinlyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enintéd&n 2 vuoden maar &aikai stalletukset ja irtisanomisajaltaan enintaan 3 kuukauden talletukset.
4)  Jalkimarkkinakel poisiin instrumentteihin kuuluvat reposopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamar kkinapaperit seké enintééan
2 vuoden velkapaperit.
5) Ks.sivu15* alaviite4.

6%
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kayttotar koituksen ja alkuper édisen maturiteetin mukaan®
(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Lainat muillekuin rahoituslaitossektorillejajulkisyhteisdille

Yrityk- Koti- Koti-
) ) )
=t tz ou Kulutusluotot 3 Asuntol uotot ¥ Muu |uotonanto @ OdUG;
Enintéan Yli 1 Yli 5] et Enintaan Yli 1 Yli 5{ Enintdén Yli 1 Yli 5| Enintdan Ylii 4 Yli 5] plv ,a,
1vuosi| vuosi ja| vuottal 1vuos| vuos ja| vuotta| 1vuosi| vuosi ja| vuotta| 1vuosi| vuos ja| vuotta| VOtoa
enintaan enintaan enintasn enintaan tavoittdle-
5 vuottal 5 vuottal 5 vuotta| 5 vuottal mettoet
Vheisdt?
1 2 3 4] 5 6 7 8 9| 10 11| 12 13] 14 15
1998 11 22005 785,1 3208 10946 23736 78,2 121,8 190,2 284 49,7 13447 113,9 79,2 367,6 375

1l 22236 7751 3243 11243 24204 80,2 126,0 1951 28,9 486 13793 1118 86,6 364,0 36,8
v 2286,8 813,3 3162 11573 24796 84,6 128,4 199,8 28,2 42,0 14196 114,3 82,0 380,7 36,9

1999 | 2258,7 818,7 3385 11014 25275 86,5 147,6 187,3 154 66,9 1464,0 1355 99,3 3251 35,8
1 23301 844,0 3526 11335 25930 84,6 152,8 192,9 18,7 63,7 15136 138,3 99,2 329,1 35,8
1 23449 8315 3623 11512 26535 86,2 155,6 195,3 195 64,3 15614 136,2 97,8 3373 36,2
v 24177 857,9 3728 11869 27182 88,7 154,5 194,2 199 60,4 16192 1421 100,2 339,0 374

2000 | @ 24911 8923 3896 12092 27680 90,2 1609 197,9 20,2 59,5 16540 140,6 1008 3440 391

2. Lainat muillerahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoitudaitokset kuin vakuutuslaitokset ja el &kerahastot? Vakuutuslaitokset ja el &kerahastot?
Enintd&n|  Yli 1 vuosi ja| Yli 5 vuottal Enintén|  Yli 1vuos j Yli 5 vuotta
1 vuos enintéan 1 vuos enintéén
5 vuottal 5 vuottal
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 |1 246,3 148,1 51,4 46,8 234 16,4 21 48
1 2475 1433 54,2 50,0 352 27,2 24 56
\% 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 25 6,3
1999 | 300,3 183,6 54,8 61,8 359 27,0 30 59
I} 306,0 192,0 52,3 61,7 40,3 28,8 2,7 8.8
1 298,7 1811 533 64,3 41,7 32,9 28 6,0
v 3148 190,4 54,6 69,7 29,2 20,6 2,7 59
2000 | @ 3318 203,3 55,9 72,7 32,8 21,6 39 73

3. Lainat julkisyhteisdille

Julkisyhteisot?
Valtio¥ Muut jul ki syhtei st Sosadi-
- - — - turva
Osavaltiohallinto Paikallishallinto rahestot
Enint&n| Yli 1 vuos Yli 5 Enint&n| Yli 1 vuos Yli 5
1vuosi| jaenintdédn vuottal 1vuosi| jaenintddn vuotta|
5 vuottaf 5 vuottal
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 11 830,1 219,1 2718 8,6 156 247,6 3335 199 130 300,6 56
1 8315 216,5 2737 78 14,2 251,7 326,1 18,3 11,2 296,7 15,3
v 8417 201,6 291,2 11,4 135 266,3 334,9 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 | 837,2 220,7 276,7 121 20,9 2437 3274 19,4 12,5 295,5 12,4
I} 836,9 212,0 279,2 115 20,5 2471 3284 20,0 10,9 2975 17,3
1 8298 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 3284 19,8 10,4 298,2 16,8
\% 844,0 199,9 289,9 15,0 22,1 252,7 338,7 20,5 118 306,4 15,6
2000 | ® 833,0 197,0 288,5 13,2 24,0 251,3 332,1 19,9 10,7 3015 155
Lahde: EKP.
1) Kantojaei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakur ssimuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain
arvioihin.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotital ouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elékerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen vélitysta avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja elékerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

3) Kulutus- ja asuntoluottojen maaritel mét vaihtel evat euroalueen eri maissa.

4) Valtionlainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000 1 7%



Taulukko 2.6

Talletukset rahalaitoksissa vastapuolen ja vaateen mukaan?
(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson |opussa)

1. Muiden kuin rahoituslaitosten ja julkisyhteisojen talletukset

Yritykset? Kotital oudet?
Yon yli Mé&ara Irti- Repot Yényli Mééra Irti- Repot
aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-
ehtoiset ehtoiset
1 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1998 I 704,9 390,1 2454 26,5 42,9 3256,4 768,4 1120,7 13118 55,6
11 705,6 392,2 250,5 254 375 32251 745,6 11110 13116 56,8
v 7432 435,6 252,4 25,6 29,5 33131 794,1 11164 1355,0 47,7
1999 | 726,1 393,2 285,9 235 235 32225 797,3 1110,7 12750 39,5
1l 739,0 425,9 263,7 25,7 23,7 3237,1 841,3 1082,5 1280,7 32,6
11 7433 427,3 268,4 254 22,1 32321 8435 10754 1279,2 339
\Y% 768,2 443,6 279,3 238 215 3299,3 870,1 1098,7 12911 39,4
2000 |I® 781,0 4440 288,9 24,5 23,6 3292,3 886,3 1093,9 1269,6 425
2. Muiden rahoituslaitossektoriin kuuluvien kuin rahalaitosten talletuk set
Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja el ékerahastot? Vakuutuslaitokset ja elékerahastot?
Yoényli Ma&ra Irti- Repot Yon yli Méara Irti- Repot
aikaiset sanomis- aikaiset sanomis-
ehtoiset ehtoiset
1] 2 4 4 5 6 7 8 9 10
1998 I 248,8 70,3 79,5 10,7 88,2 402,7 26,6 358,8 a7 12,6
11 254,1 68,6 e 10,3 97,4 408,3 248 363,1 4.4 16,0
\Y% 259,2 79,1 834 93 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
1999 | 3755 127,4 1419 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0 10,8
1 400,1 132,9 164,9 4,7 97,6 429,9 36,4 379,5 33 10,7
11 390,1 122,0 172,4 52 90,4 435,2 31,8 388,6 33 11,5
v 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33 11,9
2000 |® 433,7 157,6 178,7 56 91,8 456,5 34,2 405,9 32 13,1
3. Julkisyhteistjen talletuk set
Julkisyhteisot?
Valtio Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto Paikallishallinto Sosiaditurvarahastot
Yonyli| Maara Irti-|  Repot Yonyli| Maarg Irti-|  Repot Yonyli| Maara Irti-|  Repot
aikaiset | sanomis- aikaiset| sanomis- aikaiset | sanomis-
ehtoiset ehtoiset ehtoiset
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1998 I 2855 1473 511 74 435 0,1 01 457 21,8 193 34 1,2 413 150 238 13 1,2
11 2970 1564 52,7 7,8 446 0,1 02 472 21,7 203 35 16 408 143 237 13 15
\% 299,4 149,7 53,7 10,1 435 0,1 01 528 257 223 3,5 12 431 129 283 11 0,8
1999 | 2538 1334 256 74 179 0,1 02 529 241 239 32 1,7 419 143 256 1,0 1,0
1 2545 1249 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 543 261 241 34 0,7 479 182 27,6 11 1,0
11 262,0 1332 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 254 3,3 1,1 46,6 171 27,2 0,9 15
\% 280,7 1420 316 102 211 0,1 02 590 271 272 34 1,2 481 160 306 0,7 0,7
2000 I® 267,8 1287 287 83 20,2 0,1 01 585 256 275 3,3 21 519 183 319 0,7 1,1
Léhde: EKP.

1) Kantojael olepuhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai val uuttakur ssmuutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvel evat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elkerahastot (vastaa EKT 95:n luokitusta muut rahoituslaitokset): S123 (ml. Rahoituksen ja vakuu-
tuksen vélitysta avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja el ékerahastot: S125, Julkisyhteisot: S13.

| 8%
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Taulukko 2.7

Eur oalueen ulkopuolisiin kohdistuvat rahalaitosten saamiset javelat; paserat?
(miljardia euroa, kausivaihtel uista puhdistamaton, ajanjakson lopussa)

1. Eurojarjestelma?

Lainat euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat euroal ueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat muut

Hallussa olevat euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen

Euroalueen ulkopuolisten talletukset

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®4| Muut kuin pankit Pankit®] Muut kuin pankit Pankit®]  Muut Pankit®] Muut kuin pankit
Julkis|  Muut Julkis|  Muut Julkis-{  Muut
yhteisot yhteistt yhteisot
1 2| 3 4 5 6| 7l 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 I 93,7 77,3 12,9 34 91,6 93 80,9 15 1,0 0,3 0,8 14,4 91 50 0,3
I 78,7 70,4 4.4 39 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 05 10,3 95 0,4 04
v 84,4 71,6 11,6 11 120,8 23 116,2 23 0,6 0,1 05 12,8 12,1 04 04
1999 | 108,4 97,1 84 29 185,4 39 178,7 29 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4 18
I 1914 1747 131 37 175,2 45 166,9 38 0,4 0,1 03 165,2 162,8 0,2 22
1l 108,1 99,0 6,8 23 176,2 4,0 168,1 41 04 0,1 0,3 82,6 80,6 04 15
I\ 59,6 45,6 74 6,6 193,9 57 184,4 38 0,6 0,1 0,5 43,2 39,8 0,3 32
2000 | ® 92,9 81,8 89 22 199,7 48 189,2 57 0,5 0,1 04 68,3 66,7 0,2 1,4

2. Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)

Lainat euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat euroal ueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat muut

Hallussa olevat euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen

Euroalueen ulkopuolisten talletukset

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®4| Muut kuin pankit Pankit®| Muut kuin pankit Pankit®]  Muut Pankit®] Muut kuin pankit
Julkis|  Muut Julkis|  Muut Julkis-{  Muut
yhteisot yhteistt yhteisot
1 2| 3 4 5 6| 7l 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 I 1336,5 963,3 65,9 307,4 282,0 81,2 92,0 108,8 56,6 16,9 39,7 14872 11232 61,6 3024
1 13236 949,8 68,7 305,1 2711 66,6 84,1 1204 57,6 23,0 34,7 14859 11593 340 2927
v 12530 889,8 70,7 292,5 2724 64,5 89,4 1185 55,2 21,9 333 15019 11396 392 3230
1999 | 1267,2 896,0 61,1 310,1 300,1 715 105,6 123,0 58,5 22,3 36,1 16181 12044 708 3429
I 12482 849,8 63,9 3344 3207 783 104,1 138,3 75,2 32,5 42,7 16666 12156 631 3879
I 12544 850,5 64,5 339,4 319,6 87,6 90,0 142,0 77,6 37,7 399 16885 12302 62,6 3957
v 1277,2 862,8 64,8 349,6 340,1 94,0 89,6 156,5 80,1 37,4 42,7 17735 12784 720 4231
2000 |® 1330,7 890,2 66,2 374,2 370,6 103,4 98,9 168,3 99,1 454 53,7 19861 14379 711 4771

3. Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)

Lainat euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat muut

Hallussa olevat euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen

Euroalueen ulkopuolisten talletukset

arvopaperit kuin osakkeet laskemat osakkeet ja osuudet
Pankit®4| Muut kuin pankit Pankit?] Muut kuin pankit Pankit®]  Muut Pankit®] Muut kuin pankit
Julkis|  Muut Julkis|  Muut Julkis-{  Muut
yhteisot yhteisot yhtei sot
1 2] 3 4 5 6| 7l 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 I 1430,2 1040,6 78,8 310,8 373,6 90,4 172,9 110,3 57,7 17,2 405 15016 11323 66,5 3028
Il 1402,3 1020,2 73,1 309,0 365,1 69,7 173,8 121,6 58,2 230 351 149,22 116838 343 2931
v 13374 961,5 82,3 293,6 393,2 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 338 1514,7 11517 396 3234
1999 | 13756 993,1 69,5 313,0 4855 75,4 284,3 125,9 58,8 22,4 36,4 17100 12940 71,3 3447
I 14396 10245 77,0 3381 4959 82,7 2710 142,1 75,6 32,5 430 18318 13784 633  390,1
1l 1362,5 949,5 71,3 3417 495,8 91,6 258,1 146,1 78,0 37,8 40,2 17710 13108 63,0 397,2
v 1336,9 908,5 72,2 356,2 534,0 99,7 2739 160,3 80,7 375 432 18168 13182 72,3 4263
2000 |® 14235 972,0 75,1 376,4 570,3 108,2 288,1 174,0 99,6 45,5 54,1 20544 15046 713 4785
Lahde: EKP.

1) Kantojae olepuhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai val uuttakur ss muutosten aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin.
2) Tammikuussa 1999 kéytt66n otettujen uusien raportointisaantdjen vuoks aikasarjoissa on katkos vuoden 1999 ensimméi sené neljanneksend.

3) Termilla pankit tarkoitetaan tassé taulukossa euroal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahal aitokset.

4)  Lukuihin sisaltyvét rahalaitosten talletukset euroal ueen ulkopuolisissa pankeissa.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000
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Taulukko 2.8

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain®
(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson |opussa)

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 uUsD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat usD JPY CHF| Muut
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
1998 I 32808 29371 392 3045 2139 20,9 42,9 269 48976 47429 18,7 1359 99,5 15,8 10,2 10,5
n 33106 29320 411 3374 2341 27,1 442 32,0 48892 47367 19,7 132,7 95,2 12,7 137 11,2
v 34054 30243 41,3 3398 2377 27,3 50,3 245 50255 48783 19,9 127,2 91,2 132 132 97
1999 | 38770 34532 491 3746 2636 27,1 54,5 29,4 50025 48506 23,7 128,1 89,2 14,2 145 10,2
I 41113 37122 440 3550 2528 27,0 51,5 23,6 5059,6 48993 25,7 134,6 96,6 15,0 125 10,5
n 38367 34301 460 3606 2534 30,0 56,1 21,0 50615 49011 25,8 134,6 95,9 16,3 11,9 10,4
v 38569 34481 424 3664 2581 33,9 54,1 202 5191,3 50272 24,0 1401 1008 17,3 11,5 10,5
2000 | ® 39156 34829 51,3 3814 2631 38,8 59,6 19,8 52301 50567 28,4 1451 1055 17,2 11,7 10,6

2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta

Pankit® Muut kuin pankit

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat usD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat usD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 114 12 13, 14 15 16
1998 I 11323  460,7 1214 5503 4257 40,9 49,9 337 3727 1478 32,6 1923 1403 189 11,6 21,5
n 11688 4643 1273 5772 4436 47,5 54,1 320 3308 1431 28,8 1589 1223 138 11,2 11,6
v 1151,7 4553 1235 5729 4381 56,1 52,6 26,1 3664 1545 332 1786 1313 22,8 12,1 125
1999 | 12940 5565 1284 6092 4704 52,9 53,1 327 4152 1781 36,8 2003 1492 242 12,9 139
I 13784 6139 1353 6292 501,22 39,2 52,3 365 4532 1933 40,9 2190 1680 24,5 11,7 14,8
n 13108 5538 1301 6269 4956 43,9 535 339 4588 1998 43,4 2157 1619 275 11,4 14,8
v 13182 5390 1209 6583  526,0 488 50,7 32,8 4985 2140 46,7 2379 1834 27,3 13,0 14,2
2000 | ® 15046 5974 1555 7516 5887 63,9 64,4 347 5498 2368 54,3 2587 1983 32,6 125 15,3

3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit

Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro?| Muut| Muut Kaikki| Euro?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat| USD JPY| CHF| Muut valuutat| vauutat| USD JPY| CHF| Muut
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
1998 I 20539 18338 225 1976 @ 1127 37,6 30,6 16,7 1602 1442 0,7 15,3 10,9 1,8 1,2 1,3
Il 21057 18914 260 1883 1053 339 334 158 1661 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 03
v 21213 19035 27,7 1901  106,6 354 332 150 1694 1554 0,6 134 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 | 21992 1967,3 26,7 2053 1195 354 352 151 1854 1698 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3 0,2
I 22743 20268 322 2153 1257 354 371 17,0 1881 1703 1,4 16,5 13,8 1,1 15 0,2
Il 23345 20799 338 2209 1277 385 37,2 174 2074 1878 1,2 18,4 13,3 2,7 22 0,2
% 23686 21084 352 2250 1280 42,4 36,9 17,6 2454 2205 15 234 17,2 36 23 0,4
2000 | ® 24262 21446 375 2441 1361 49,2 36,7 222 2462 2218 1,7 22,7 15,8 42 2,0 0,7
Lahde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Kantoja e ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai val uuttakur ssimuutosten aiheut-
tamista eroista.

2) Sséltaé euron kansalliset ilmentymét.
3) Termillé pankit tarkoitetaan téss taulukossa eur oal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.
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Saamiset

4, Lainat euroalueelle

Rahal aitokset 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 uUsD JPY CHF| Muut valuutat | vauutat uUsD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13| 14 15 16
1998 1I 33367 - - - - - - - 57079 55455 253 1370 80,8 135 384 44
" 33553 - - - - - - - 57927 56304 263 1360 777 127 428 2,9
v 3386,1 - - - - - - - 59375 57640 266 1470 79,0 154 488 38
1999 | 38652 - - - - - - - 59955 57989 202 1764 99,9 183 53,7 45
It 40988 - - - - - - - 61421 59312 21,3 1896 1089 195 57,9 32
" 38205 - - - - - - - 62049 59850 233 1966 1069 239 61,6 42
v 38421 - - - - - - - 63649 61326 223 2100 1147 283 624 46
2000 | ® 39239 - - - - - - - 64988 62329 320 2340 1281 34,7 67,0 42
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseenlaskijat
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro®| Muut Muut Kaikki| Euro®| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat uUsD JPY CHF| Muut valuutat | vauutat usD JPY CHF| Muut
1] 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1I 6839  656,0 59 220 138 25 11 46 14303 13897 8,6 320 15,6 6,4 25 76
" 7068  679,7 72 20,0 129 29 14 29 14161 13803 10,2 25,6 14,0 7,0 23 23
v 7224 680,9 17,8 236 158 36 18 25 13778 13409 106 26,3 14,7 82 23 11
1999 | 7623 7267 7.8 279 183 56 13 27 14191 13866 39 285 154 10,2 20 09
It 801,7  767,6 6,5 27,6 183 52 11 30 14290 13988 32 26,9 136 102 21 11
" 8294 7954 6,8 27,2 17,8 51 17 26 14429 14127 31 27,1 13,0 10,4 22 16
Y 8285 7939 73 27,3 182 48 23 20 14361 14036 54 27,1 12,7 10,3 1,9 22
2000 | ® 8726 8350 10,7 26,9 17,4 49 20 2,7 14420 14101 47 27,2 133 109 20 1,0
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| vauutat| 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 11 10406 4176 849 5381 4093 62,8 287 373 3863 1815 209 1839 1629 46 11,1 53
" 10202 4193 983 5026 3652 67,5 26,7 432 3788 1747 245 1796 1565 53 11,9 59
v 9615 37,7 741 5157 3758 74,7 270 381 3726 1481 268 1978 1716 83 133 45
1999 | 9931  457,8 763 4590 3251 62,3 272 444 3844 1341 290 2214 1937 7.7 14,4 56
It 10245 4744 805 4696  349,1 52,9 262 414 4172 1399 350 2423 2117 80 16,3 63
" 9495 4281 784 4429 3203 54,1 283 402 4136 1434 369 2333 1987 1038 18,0 58
v 9085 3889 749 4446 3234 53,9 300 374 4318 1386 396 2535 2170 11,1 188 6,7
2000 | ® 9720 4268 90,5 4547 3227 58,1 332 407 4554 1457 400 2697 2297 137 20,0 6,3
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
eur oalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankkien liikkeeseen laskemat® Muiden kuin pankkien liikkeeseen laskemat
Kaikki| Euro®| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
vauu- EU-|kuin EU- vauu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat uUsD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat uUsD JPY CHF| Muut
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15 16
1998 1I 90,4 181 53 67,1 38,6 45 07 233 2780 493 259 2027 1413 20,4 38 373
" 69,7 203 -43 53,7 39,7 52 10 78 2902 415 315 2172 1611 30,1 44 21,6
v 66,8 196 56 415 28,1 49 08 76 3212 481 31,0 2421 1822 35,7 42 19,8
1999 | 75,4 195 56 50,3 350 53 0,9 91 4098 52,4 31,0 3264 2551 37,2 43 29,7
It 82,7 21,7 6,4 54,7 39,2 56 12 88 4129 66,7 338 3123 2478 37,1 49 225
" 91,6 339 6,1 51,5 38,1 59 1,0 65 4036 80,5 309 2922 2374 335 45 16,8
v 99,7 380 72 54,5 39,5 6,9 1,0 71 4330 91,3 31,4 3104 2532 34,4 47 181
2000 | ® 1082 39,7 70 61,6 458 65 10 82 460,22 85,7 345 3400 2740 39,2 6,1 20,7

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Rahamarkkinakorot ?
(vuotuisina prosentteina)

Tl Tauluideo 3.

Euroalue ¥ Y hdysvallat © Japani ©

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

-talletukset 29 talletukset %) talletukset talletukset %) talletukset®) talletukset talletukset

1 2] 3 4 5 6 7

1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23

1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 551 0,57

1997 3,98 423 424 4,25 4,28 5,76 0,62

1998 3,09 384 3,83 3,78 3,77 557 0,66

1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 542 0,22

1999 kesa 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 518 0,10

heina 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 531 0,11

elo 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 545 0,09

syys 2,43 2,58 2,73 311 3,30 557 0,10

elo 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,18 0,25

marras 2,94 3,06 347 3,48 3,69 6,10 0,30

joulu 3,04 3,49 344 3,51 3,83 6,13 0,33

2000 tammi 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15

helmi 3,28 3,36 3,54 3,73 411 6,10 0,13

maalis 3,51 3,59 3,75 3% 4,27 6,20 0,14

huhti 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12

touko 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10

kesa 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13

2000 kesa 2. 4,16 4,28 4,47 4,65 4,96 6,85 0,10

9. 4,33 4,43 4,55 4,75 504 6,81 0,11

16. 424 4,36 4,48 4,63 491 6,78 0,11

23. 4,51 4,42 4,53 4,70 501 6,77 0,14

30. 4,75 4,42 4,55 4,78 504 6,77 0,23
Euroalueen rahamarkkinakor ot 3 kk:n rahamarkkinakor ot

(kuukausittain) (kuukausittain)
1kk:inkorot = — 3kkinkorot —— 12kk:nkorot Euroalue = = Yhdysvalat —— Japani

vuotuinen % vuotuinen %

9,00 8,00
8,00 7,00

6,00
7,00

5,00
6,00

4,00
5,00

3,00
4,00

2,00
3,00 1,00
2,00 0,00

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

Léhteet: Reutersja EKP.

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

2) Pankkien vélisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti. Sarakkeessa 1 esiteté&n eoniakoron keskiarvo (euro
overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen.

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

4) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoi set eur oalueen korot kéayttamélla BKT: 114 painotettuja kansallisia korkoja.

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

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

Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysval | at Japani
2v 3v 5v v 10v 10v 10v
1 2 3 4 5 6 7
1995 5,69 597 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 4,33 451 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 533 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 kesa 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
elo 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 594 1,89
Syys 3,66 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
loka 4,07 4,40 4,87 523 547 6,10 1,78
marras 3,99 4,27 4,67 4,97 518 6,03 1,81
joulu 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 tammi 4,38 4,68 514 5,44 5,70 6,66 1,71
helmi 4,55 4,82 523 5,49 5,66 6,52 1,83
maalis 4,59 4,83 512 535 5,49 6,26 1,81
huhti 4,58 4,79 5,06 5,30 541 6,00 1,75
touko 5,00 5,16 534 551 5,52 6,42 1,71
kes& 5,02 512 519 533 535 6,10 1,69
2000 kesa 2. 4,93 5,04 5,10 525 5,26 6,12 1,68
9. 512 5,18 522 533 533 6,12 1,66
16. 491 5,02 5,10 5,26 5,27 597 1,63
23. 5,10 522 5,30 543 544 6,19 1,69
30. 5,07 5,16 523 5,39 541 6,03 1,75
Valtion lainojen tuotot eur oalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— 3vuotta — — 5Svuotta —— 7 vuotta Euroalue — —  Yhdysvalaa —— Japani
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
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT: [1& painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jalkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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N Taulukico 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteing)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- | Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Lagjal 50 Raaka-|Kulutus-| Kulutus-| Energial Rahoitus| Teolli- Tek-| Yleis Tele- Ter-| Standard| Nikkel
yritysté| aineet| taverat| tavaerat suus| niikka hyo- vies-| veyden-| & Poor's| 225
(sykli- (ei- dylliset tinta| hoito 500| -indeksi
nen) sykli- yhtiot -indeksi
nen)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13| 14
1995 1305 13881 1506 127,9 1411 131,2 117,0 1245 146,0 132,3 161,9 166,4 542,2 17 363,4
1996 151,6 16575 1811 1468 1806  159,5 1299 1347 1500 1663 2024 230,2 671,2 21061,7
1997 2076 23196 2334 1919 2319 2273 1844 1680 227,7 2055 3244 301,8 8739 183734
1998 2805 30763 2579 2450 2955 2493 2813 2184 3336 2821 4877 3486 10853 153384
1999 3258 37873 2792 2629 327,7 2860 2957 2851 4704 3060 7188 3928 1327,8 16829,9
1999 kesa 321,7 37495 2798 2659 3273 2990 2885 2844 4402 3003 694,1 3776 13226 17136,0
heina 3281 38462 2947 2655 3304 3160 2896 2945 4816 3023 6870 3929 13810 180086
elo 3168 3691,3 3021 2512 3193 3147 2792 2888 4552 2898 6497 3803 13275 176703
syys 3259 37728 2943 2575 3287 3123 2898 2978 4808 2961 6833 3833 13182 175328
loka 3224 37426 2827 2532 3215 2954 2909 2944 4890 2819 6957 3955 13126 17697,9
marras 351,2 41600 2949 2650 3332 3057 3103 3147 5899 2974 8362 4271 1391,6 184403
joulu 389,1 45901 3346 2884 3277 3074 3186 3660 7557  311,7 10517 3982 1429,0 18430,6
2000 tammi 402,4 47147 3382 2969 3198 3006 3189 3798 8364 3101 11432 366,6 14275 18905,6
helmi 4338 50906 3093 3081 3076 2997 3136 3964 9894 3464 14237 371,3 13884 197009
maalis 4521 53171 3025 3161 3054 3105 3254 402,7 10701 3746 1496,0 3778  1442,2 19823,0
huhti 4286 51491 3068 2937 3133 3291 3390 3822 9574 3539 12367 4111 1459,7 19517,7
touko 4294 51747 3042 2945 3223 3531 3400 3830 10044 3564 11351 4355 1416,7 172225
kesa 4347 52742 2746 2948 3261 3498  350,0 3854 10521 3497 11497 456,4  1462,0 16969,3
2000 kesa 2. 4447 54283 2851 3018 3203 3528 3493 3951 10825 3698 12234 450,3  1477,3 16800,1
9. 4374 52930 2828 2961 3227 3476 3485 3928 10702 3594 11687 4352 14569 168619
16. 4351 52816 2680 2933 3290 3481 3525 3876 10551 3480 11523 4524 14645 163183
23. 4320 52406 2619 2925 3281 3533 3466 3811 10763 3403 11150 4726 14415 169632
30. 4246 51454 2733 2862 3314 3480 3541 3685 9935 3375 10751 4849 14546 174111

Dow Jones: Euro Stoxx (lagja), Standard & Poor’s500 ja Nikkei 225 uudelleen painotettuina
(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

350
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Standard & Poor’s 500

Nikkei 225

1994

Lahde: Reuters.
1) Kuukausi- javuositiedot ovat ajanjakson keskiarvoja.
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Taulukko 3.4 e

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéérsaikaiset Irtisanomi sehtoi set Yritykset Kotitaloudet
Enintdén Enintéan Yli Enint&an Yli Enintéan Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuottal 2 vuottal 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999 touko 0,63 2,24 2,24 3,21 2,16 2,48 5,55 4,72 9,31 4,84
kesa 0,60 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
heina 0,60 2,24 2,24 3,45 2,14 2,63 5,40 4,96 9,21 5,18
elo 0,60 2,25 2,26 3,67 2,00 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
syys 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,38 5,19 9,29 5,53
loka 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 579
marras 0,63 2,62 2,62 3,96 2,02 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
joulu 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,37 5,80
2000 tammi 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 574 9,51 6,03
helmi 0,70 2,79 2,80 4,25 2,06 3,18 6,01 5,84 9,52 6,13
maalis 0,72 2,95 2,95 4,28 2,07 3,33 6,09 5,84 9,54 6,10
huhti 0,76 3,04 3,04 4,27 2,09 3,44 6,26 5,99 9,62 6,12
touko 0,78 3,22 3,22 4,43 2,10 3,65 6,42 6,16 9,70 6,30
Talletuskor ot L uottokor ot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintddn 1 vuosi
— — - Mé&&réaikaiset, enintédn 1 vuosi — — - Kulutusluotot
— M a&draaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 + 12,00 |~
10,00 | 10,00 -
8,00 + 8,00

6,00
4,00
2,00
o0l . ... . . ... ool ..
1996 1997 1998 1999 199 1997 1998 1999
Lahde: EKP.

Naita euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettava varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitysté olisi
analysoitava padasiassa muutoksina eika niinkaan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niita kansallisista |&hteista saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Namé& kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi k&yttden joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epayhtenéisyytta. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai ker&amismenetelmia ei mydskaén ole yhdenmukai stettu. Euroalueen pankkien [uotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kéyton
maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000 25%



[ I Taulukko 3.5

Muiden arvopaper eiden kuin osakkeiden liikk eeseenlaskut alkuperaisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

sijainnin javaluutan mukaan®:?
(miljardia euroa; vaihto ajanjakson aikana ja ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

1. Lyhytaikaiset®

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromaaraiset ¥

M uun valuutan

maaréi set
Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maara laskut laskut, maara laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 huhti 217,0 200,1 16,8 579,0 212,0 196,0 16,0 554,8 50 41
touko 172,0 1725 -05 579,0 165,4 167,7 -2,2 552,6 6,6 4.8
kesa 175,7 187,1 -114 567,4 169,8 182,4 -12,7 540,3 59 47
heina 209,8 212,1 -2,3 563,5 203,3 205,9 -2,6 536,0 6,5 6,2
elo 181,8 164,7 17,2 581,7 175,0 159,0 16,0 552,1 6,8 56
syys 192,1 188,2 4,0 585,5 185,0 183,3 17 553,2 7,1 4.8
loka 198,3 189,9 8,4 596,1 192,3 182,9 9,4 563,1 6,0 7,0
marras 195,0 176,6 18,4 615,1 187,6 169,9 17,7 580,7 75 6,7
joulu 1714 169,2 2,2 618,2 162,6 163,5 -0,8 580,0 8,7 57
2000 tammi 250,7 266,0 -15,3 599,4 239,3 255,7 -16,4 562,1 11,4 10,3
helmi 2525 239,1 135 613,8 2399 230,0 9,9 572,1 12,6 9,0
maalis 269,6 249,2 20,4 633,1 257,4 240,0 17,3 590,3 12,2 9,2
huhti 251,6 249,7 1,9 635,4 2395 2385 1,0 590,7 12,1 11,1
2. Pitkaaikaiset®
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Muun valuutan
méaér&i set
Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-]| Liikkeessa Liikkee-] Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maara laskut laskut, maara laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 huhti 126,3 99,1 27,3 5623,3 116,6 94,4 22,2 5207,6 9,7 47
touko 129,0 789 50,1 56759 119,7 72,0 47,7 5256,0 93 6,9
kesa 117,4 65,5 51,8 5729,6 107,2 59,5 47,6 53035 10,2 6,0
heina 130,7 87,2 435 5768,7 121,6 77,0 44,6 5349,2 91 10,1
elo 70,7 49,4 21,3 57959 62,3 43,7 18,6 5368,5 8,4 57
syys 138,3 74,8 635 5857,9 1233 66,9 56,4 54251 15,0 78
loka 1155 75,0 40,5 5904,1 106,9 69,4 37,6 5463,8 85 56
marras 104,4 784 26,0 59364 94,8 71,9 22,8 5486,7 9,6 6,4
joulu 76,7 109,5 -32,8 5910,0 70,3 96,3 -26,0 5458,6 6,4 13,2
2000 tammi 109,5 94,7 14,8 5930,2 100,9 87,2 13,7 5474,2 8,6 75
helmi 122,5 70,0 52,5 59831 111,4 62,1 49,3 5524,1 111 79
maalis 123,7 934 30,3 60238 113,9 832 30,8 5556,9 98 10,3
huhti 106,0 74,1 31,9 6062,9 98,7 68,2 30,5 5587,2 73 59
3. Yhteensd
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Muun valuutan
méaér&i set
Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-| Liikkeessa Liikkee-| Kuoletuk- Liikkee-]| Liikkeessa Liikkee-] Kuoletuk-
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set
laskut laskut, maara laskut laskut, maara laskut
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 huhti 3433 299,2 44,1 6202,3 328,6 290,4 38,3 57624 14,7 8,8
touko 301,0 251,4 49,6 6254,9 285,2 239,7 455 5808,6 15,9 11,7
kesa 293,1 252,6 40,4 6297,0 276,9 2419 35,0 58438 16,1 10,7
heina 3405 299,3 41,3 6332,2 325,0 282,9 42,0 5885,2 15,6 16,3
elo 252,5 2141 384 6377,6 237,3 202,7 34,5 5920,7 15,3 11,4
Syys 330,4 262,9 67,5 64434 308,3 250,2 58,1 59783 22,1 12,7
loka 3138 265,0 48,9 6500,2 299,3 252,3 47,0 6027,0 14,6 12,7
marras 2994 255,0 44,4 6551,5 282,3 241,8 40,5 60674 17,1 13,1
joulu 248,1 278,7 -30,7 6528,2 2329 259,8 -26,9 6038,6 151 18,9
2000 tammi 360,2 360,7 -0,5 6529,6 340,1 342,8 -2,7 6036,4 20,0 17,9
helmi 375,0 309,1 65,9 6596,9 351,3 292,1 59,2 6096,3 237 17,0
maalis 3933 342,7 50,7 6 656,9 371,3 3232 48,1 61472 22,0 19,5
huhti 357,6 3237 338 6698,2 338,2 306,7 314 6177,9 19,4 17,0

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

26%*

EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



Euroal ueen ulkopuolisten euromaar i set liikkeeseenl askut 9

Euroméaaréi set yhteensa ¥

Liikkeeseen|  Liikkeeseessa Liikkeeseen| Kuol etukset| Liikkeeseen- Liikkeessa] Liikkeeseen- Kuol etukset| Liikkeeseen- Litkkeessa
|askut, oleva laskut (vuosi- laskut; netto oleva maarg laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto| oleva maarg
netto méara (vuosi- neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen nelj&nneksen (vuosi- (vuosi-
nelj&nneksen aikana) neljanneksen| neljanneksen| aikana) aikana) neljanneksen| neljanneksen|
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12 13| 14 15| 16 17 18] 19 20
0,8 24,2 . 1999 huhti
17 26,4 . . . . . . . . touko
12 27,1 19,2 22,7 -35 22,8 566,4 568,8 -2,3 563,1 kesa
0,3 275 . . . . . . heina
12 29,6 . . . . . . . . eo
23 32,3 28,0 18,6 9,4 31,7 591,3 566,8 24,5 584,8 syys
-1,0 33,0 . . . . . . . . loka
0,8 34,4 . . . . . . . . marras
3,0 38,2 21,8 20,0 18 34,6 564,4 536,3 28,0 614,6 joulu
11 37,3 2000 tammi
3,6 41,6 . . . . . . . . helmi
3,0 42,8 34,3 32,0 23 38,7 770,9 57,7 131 629,0 maalis
0,9 44,7 . . . . . . huhti
Euroal ueen ulkopuolisten euromaéréiset liikkeeseenlaskut 9 Euromaarai set yhteensé 9
Liikkeeseen|  Liikkeeseessd| Liikkeeseen| Kuol etukset Liikkeeseen- Liikkeessa| Liikkeeseen- Kuol etukset Liikkeeseen- Liikkeessd]
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; nettol oleva maara laskut (vuosi- (vuosi- laskut; nettol oleva m&ra
netto| maéra (vuosi- neljénneksen (vuosi- (vuosi- neljénneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
neljanneksen| aikana) neljanneksen neljanneksen aikana) aikana) neljanneksen neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12] 13 14] 15| 16| 17 18] 19| 20]
50 415,7 . 1999 huhti
24 419,9 . . . . . . . . touko
4.2 426,1 55,4 118 43,6 514,9 398,9 237,8 161,2 58184 kesa
-1,1 419,5 . heina
2,7 4273 . . . . . . . . elo
72 432,8 63,5 12,4 51,1 566,3 370,7 200,1 170,7 5991,4 syys
29 440,2 . . . . . loka
32 449,7 . . . . . . . . marras
-6,8 451,4 49,2 21,3 279 5945 321,2 258,9 62,3 6053,1 joulu
11 455,9 . 2000 tammi
32 459,0 . . . . . . . . helmi
-0,5 466,9 67,7 21,0 46,7 657,0 393,8 2534 140,4 62139 maalis
15 475,7 . huhti
Euroal ueen ulkopuolisten euromaéraiset |iikkeeseenl askut 4 Euroméaaréi set yhteensa #
Liikkeeseen|  Liikkeeseessa) Liikkeeseen| Kuol etukset| Liikkeeseen- Liikkeessa Liikkeeseen- Kuol etukset| Liikkeeseen- Liikkeessa
laskut, oleva laskut (vuosi- laskut; nettol oleva maara laskut (vuosi- (vuosi- laskut; nettol oleva m&ra
nettol maara, (vuosi-| neljanneksen| (vuosi- (vuosi- neljénneksen| neljanneksen| (vuosi- (vuosi-
neljanneksen| aikana) neljanneksen neljanneksen aikana) aikana) neljanneksen neljanneksen
aikana) aikana) lopussa) aikana) lopussa)
11 12] 13 14] 15| 16| 17 18] 19| 20]
59 439,9 . 1999 huhti
4,2 446,3 . . . . . . . . touko
54 453,2 74,6 34,5 40,1 537,8 965,4 806,5 158,8 6381,5 kesa
-0,8 447,0 . . . . . heina
39 456,9 . . . . . . . . elo
95 465,2 91,5 31,0 60,5 597,9 962,1 766,9 195,2 6576,2 syys
19 4733 . . . . . loka
39 484,1 . . . . . . . . marras
-38 489,7 71,0 41,3 29,7 629,1 885,6 795,3 90,3 6667,7 joulu
22 493,2 . 2000 tammi
6,8 500,6 . . . . . . . . helmi
2,6 509,7 102,0 53,0 49,0 695,7 1164,7 10112 153,6 68429 maalis
24 520,3 . . . . . . huhti

3) Lyhyaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperé&inen maturiteetti on enintaén yksi vuosi (EKT 95:n [uokittelun mukai-
sesti; poikkeuksellisesti enintéén kaksi vuotta). Pitkaaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuper&inen maturiteetti on pidempi
kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vahintéén yksi vuosi tai joiden maturiteettia el ole maéritelty.

4) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mééréiset eréat.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

27%



Taulukko 3.6

Muut euromaar diset arvopaperit kuin osakkeet alkuperaisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin

jasektorin mukaan®-2-3
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kanta; nimellisarvoon)

Liikkeessa oleva maara
1. Lyhytaikaiset®

Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteens& Raha- Muut Yritykset Valtio| Muut Y hteensa| Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) 9|l aitokset kuin
jérjestelm&)| rahal aitokset rahal ai tokset
1 2 3| 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 huhti 554,8 181,4 8,7 61,0 300,7 3,0
touko 552,6 179,8 85 59,7 301,7 29 . . . .
kesa 540,3 174,0 83 58,6 296,5 29 22,8 83 8,7 5,0
heina 536,0 1788 6,8 60,9 286,5 3,0 . . . .
elo 552,1 191,3 70 62,3 288,7 2,8 . . . .
syys 5532 200,6 6,8 64,6 278,6 25 317 11,2 12,0 73
loka 563,1 2139 6,6 66,1 273,6 3,0 . . . .
marras 580,7 237,3 6,4 67,5 266,0 35 . . . .
joulu 580,0 248,7 57 66,5 2544 438 34,6 144 121 6,3
2000 tammi 562,1 229,2 6,2 66,1 257,1 35
helmi 572,1 240,4 6,2 65,8 256,7 3,0 . . . .
maalis 590,3 250,9 6,0 66,7 264,1 2,6 38,7 16,3 125 8,6
huhti 590,7 2457 58 72,3 264,1 28 . . . .
2. Pitkaaikaiset?
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensd| Pankit Muut|  Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhtei s6t (. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) 9|l aitokset kuin
jérjestelmé)| rahalaitokset rahal ai tokset
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 huhti 5207,6 18924 1352 187,0 2899,8 93,2
touko 5256,0 1916,2 141,0 185,1 2920,0 93,6 . . . .
kesa 53035 19277 160,3 187,6 29342 93,7 514,9 136,0 68,8 80,8
heina 5349,2 19324 167,3 194,1 2961,2 94,1 . . . .
elo 53685 19382 168,8 194,2 29733 94,0 . . . .
syys 54251 1964,1 176,7 195,3 2994,1 94,9 566,3 1532 75,9 101,0
loka 54638 19835 1791 198,6 30089 93,7 . . . .
marras 5486,7 19938 186,6 197,9 3014,2 94,2 . . . .
joulu 5458,6 1976,6 189,0 196,6 3002,2 94,1 594,5 159,1 818 1137
2000 tammi 54742 19841 189,5 191,4 3015,0 94,3
helmi 5524,1 2004,0 191,7 191,3 30421 95,0 . . . .
maalis 5556,9 20229 193,0 194,7 3050,3 95,9 657,0 182,1 91,9 1331
huhti 5587,2 20414 194,6 200,0 30544 96,7 . . . .
3. Yhteensd
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensd| Pankit Muut|  Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhtei s6t (. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit) 9|l aitokset kuin
jérjestelmé)| rahalaitokset rahal ai tokset
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 huhti 57624 20738 1439 2479 32005 96,3
touko 5808,6 2096,0 1495 2449 32217 96,5 . . . .
kesa 58438 2101,6 168,6 246,2 32307 96,6 537,8 1443 775 85,8
heina 5885,2 21112 1741 255,0 32476 97,2 . . . .
elo 5920,7 21295 1758 256,5 3262,0 96,8 . . . .
syys 59783 2164,7 1835 260,0 32727 97,4 597,9 164,4 87,9 108,2
loka 6027,0 21974 185,7 264,7 32825 96,6 . . . .
marras 6067,4 22311 193,0 2654 3280,2 97,7 . . . .
joulu 6038,6 22253 194,7 263,1 3256,6 99,0 629,1 1735 93,9 120,0
2000 tammi 6036,4 22132 1957 257,6 32722 97,7
helmi 6096,3 22444 198,0 257,1 32987 98,1 . . . .
maalis 6147,2 22739 199,0 2614 33144 98,5 695,7 1984 104,4 141,6
huhti 61779 22871 200,4 2723 33185 99,5 . . . .

Lahteet: EKP ja BI'S (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenl askuista.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien maéréiset erat.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé) siséltéé EKP:n ja euroalueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) seka muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset siséltdd muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eléke-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen valitysta avustavat laitokset (S124) seké vakuutuslaitokset ja elékerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhtei st sisiltaé osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).

28%* EKP * Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000



Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- vaéliset
jérjestot® pankit)® raha- yhtei sot jérjestot®
laitokset
1 12, 13} 14 15 16 17 18 19 20
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
0,3 0,3 01 563,1 182,3 17,0 63,6 296,9 32 0,1 kesa
. . . heina
. . . . . . . . . . elo
0,3 0,6 03 584,8 2118 18,8 719 279,0 31 0,3 syys
. . loka
. . . . . . . . . . marras
0,3 0,6 08 614,6 263,0 17,8 72,8 254,7 55 0,8 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . helmi
0,2 03 0,7 629,0 267,2 18,5 75,3 264,3 3,0 0,7 maalis
. . huhti
Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- véliset
jérjestot® pankit)® raha- yhtei sot jérjestotd
laitokset
1 12, 13} 14 15 16 17 18 19 20
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
781 275 1237 58184 20637 2291 268,4 30123 121,2 1237 kesa
heina
. . . . . . . . . . elo
82,7 29,4 1241 59914 21173 252,6 296,3 3076,8 1243 1241 syys
. loka
. . . . . . . . . . marras
86,6 29,3 124,0 6053,1 21357 270,8 310,3 3088,8 1234 124,0 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
96,0 30,6 1234 62139 2205,0 284,9 3277 3146,3 126,5 1234 madlis
. . . . . . huhti
Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain Y hteensé Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot valiset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- valiset
jérjestot® pankit)® raha- yhtei sot jérjestotd
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20,
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
78,5 27,9 12338 63815 2246,0 246,1 332,0 3309,2 1244 1238 kesa
. . heina
. . . . . . . . . . elo
83,1 30,0 1243 6576,2 23291 2713 368,2 33558 127,4 124,33 syys
. . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
86,9 29,9 1248 6667,7 23988 288,6 3831 33436 1289 1248 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
96,2 31,0 1241 68429 24723 3034 403,0 34106 1295 1241 madlis
. huhti

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperéinen maturiteetti on enintéén yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintdén kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuper&inen maturiteetti on

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véhintaan yksi vuosi tai joiden maturiteettia el ole maaritelty.

5) Termilla pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan téssa taulukossa euroal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset
(ml. eurojérjestelma).
6) Sisdltéé Euroopan investointipankin. EKP siséltyy eurojérjestelmaan.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

29%



Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euroméaar diset ar vopaperit kuin osakkeet alkuper @isen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin
jasektorin mukaan®-2-®

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, brutto

1. Lyhytaikaiset?

Euroalueella olevien liikkeeseen |laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- M uut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)®| | aitokset kuin
jérjestelmd)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 212,0 1124 15 40,8 56,0 13
touko 1654 87,6 15 34,1 40,4 18 . . . .
kesa 169,8 95,7 19 34,8 36,4 09 19,2 6,8 72 45
heina 203,3 1109 17 425 46,9 14 . . . .
elo 175,0 92,3 2,0 35,8 4338 11 . . . .
syys 185,0 105,1 12 37,8 40,0 08 28,0 9,7 10,6 6,7
loka 192,3 107,3 15 41,3 40,7 15 . . . .
marras 187,6 117,7 12 337 33,0 2,0 . . . .
joulu 162,6 117,9 09 23,0 18,5 23 21,8 9,6 6,9 4,2
2000 tammi 239,3 154,7 21 40,0 41,2 13
helmi 239,9 1554 19 44,2 37,0 14 . . . .
maalis 2574 169,8 17 45,0 40,0 09 343 14,7 10,7 79
huhti 239,5 1414 2,0 51,3 433 14 . . . .
2. Pitkaaikaiset?
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensg Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteenséa Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)®| laitokset kuin
jérjestelm&)| rahalaitokset rahal ai tokset
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 116,6 50,4 6,1 6,5 51,4 22
touko 119,7 46,5 75 09 63,7 11 . . . .
kesa 107,2 39,9 20,1 53 40,9 09 55,4 154 11,9 16,4
heiné 121,6 355 91 8.8 67,2 1,0 . . . .
elo 62,3 27,6 22 1,7 30,5 0,2 . . . .
syys 1233 55,7 95 37 53,0 14 63,5 21,2 9,8 222
loka 106,9 49,8 4,0 55 46,5 1,0 . . . .
marras 94,8 453 91 29 36,1 13 . . . .
joulu 70,3 39,3 44 1,6 235 15 49,2 13,7 78 15,9
2000 tammi 100,9 40,7 2,0 0,1 57,3 0,7
helmi 1114 50,5 39 34 51,7 2,0 . . . .
maalis 1139 52,4 2,6 4,6 52,5 17 67,7 249 10,1 18,6
huhti 98,7 45,6 31 6,6 41,6 18 . . . .
3. Yhteensa
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensd Pankit Muut|  Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhtei s6t (. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)® | laitokset kuin
jérjestelmd)| rahalaitokset rahal ai tokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 328,6 162,8 7,6 473 107,4 35
touko 285,2 134,1 9,0 35,0 104,1 29 . . . .
kesa 276,9 1356 221 40,2 77,2 19 74,6 223 19,1 20,9
heiné 325,0 146,4 10,8 51,3 114,1 24 . . . .
elo 237,3 1199 4,2 37,5 743 14 . . . .
syys 308,3 160,9 10,7 41,6 93,0 22 91,5 30,9 20,4 28,9
loka 299,3 157,1 56 46,9 87,2 25 . . . .
marras 282,3 163,0 10,3 36,6 69,2 33 . . . .
joulu 2329 157,2 53 24,6 42,1 38 71,0 233 14,8 20,1
2000 tammi 340,1 1954 41 40,1 98,4 21
helmi 351,3 205,9 58 47,6 88,6 34 . . . .
maalis 3713 2221 4,3 49,7 92,5 2,7 102,0 39,6 20,8 26,6
huhti 338,2 187,0 50 57,9 84,9 33 . . . .

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueellaolevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien méér&iset erat.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé) siséltéad EKP:n ja euroalueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) sek& muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisaltda muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elake-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen valitysté avustavat laitokset (S124) seké vakuutuslaitokset ja elékerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhteisot sisiltd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- véliset
jérjestot® pankit)® raha- yhtei sot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20,
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
03 0,22 01 566,4 3025 12,1 114,2 1331 43 01 kesa
. . . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
0,3 05 0,2 591,3 318,0 15,4 122,9 131,0 38 0,2 syys
. . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,2 0,2 0,7 564,4 352,6 10,6 102,2 92,4 58 0,7 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
0,2 0,2 0,6 770,9 494,6 16,3 137,1 118,3 39 0,6 maalis
. . . . . huhti
Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- véliset
jérjestot® pankit)® raha- yhtei sot jérjestot®
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20,
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
64 21 33 3989 152,2 457 29,1 162,4 6,3 33 kesa
. . . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
50 21 32 370,7 140,0 30,6 36,5 155,7 47 32 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,6 1,0 42 321,2 148,1 254 26,0 112,7 48 4,2 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
9,6 19 2,6 393,8 168,4 18,6 26,8 1711 6,4 2,6 maalis
. . . . . . . . . . huhti
Y hteensé
Valtio] Muut julkis- Kansain Y hteensé Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot vaiset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- valiset
jarjestot® pankit)® raha- yhtei sot jarjestotd
laitokset
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20,
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
6,7 23 34 965,4 4548 57,8 143,3 295,5 10,6 34 kesa
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
53 2,6 35 962,1 458,0 46,0 159,3 286,7 85 35 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
6,8 11 50 885,6 500,7 36,0 1282 205,1 10,7 50 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
9,8 21 32 1164,7 663,1 34,9 163,9 289,4 10,2 32 maalis
. . . . . . . . . . huhti

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperéinen maturiteetti on enintéén yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintdén kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperinen maturiteetti on

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véhintaan yksi vuosi tai joiden maturiteettia el ole maaritelty.

5) Termilla pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan téssa taul ukossa euroal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset
(ml. eurojérjestelma).
6) Sisdltéé Euroopan investointipankin. EKP siséltyy eurojérjestelmaan.
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Taulukko 3.6 (jatkoa)

Muut euroméaar diset ar vopaperit kuin osakkeet alkuper @isen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin
jasektorin mukaan®-2-®

(miljardia euroa; liikkeeseenlaskut ajanjakson aikana; nimellisarvoon)

Liikkeeseenlaskut, netto

1. Lyhytaikaiset?

Euroalueella olevien liikkeeseen |laskemat Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Y hteensa Raha- M uut Yritykset Valtio Muut Y hteensé Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)®| | aitokset kuin
jérjestelmd)| rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 16,0 9,2 -0,1 3,0 4,0 -0,1
touko -2,2 -1,7 -0,2 -1,2 1,0 -0,1 . . . .
kesa -12,7 -6,2 -0,1 -1,2 -52 0,0 -35 -4,6 08 0,7
heina -2,6 52 -0,1 23 -10,1 0,1 . . . .
elo 16,0 12,3 02 1,4 23 -0,3 . . . .
syys 1,7 9,9 -0,1 23 -10,1 -0,3 94 31 35 24
loka 94 12,7 -0,2 15 -5,0 04 . . . .
marras 17,7 235 -0.3 1,4 -7,6 0,6 . . . .
joulu -0,8 10,9 -04 -0,9 -11,6 1,3 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 tammi -16,4 -18,0 0,6 -04 2,7 -1,4
helmi 99 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -04 . . . .
maalis 17,3 9.8 -0,3 0,8 74 -04 23 12 -0,2 19
huhti 1,0 -4,2 -01 55 -0,4 0,1 . . . .
2. Pitkaaikaiset?
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensg Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteenséa Pankit Muut Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhteisot (ml. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)®| laitokset kuin
jérjestelm&)| rahalaitokset rahal ai tokset
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 22,2 18,2 41 35 -4,6 1,0
touko 47,7 232 58 -1,8 20,1 04 . . . .
kesa 47,6 11,7 19,2 25 14,2 0,0 43,6 10,7 10,9 15,2
heiné 44,6 50 57 6,6 26,9 05 . . . .
elo 18,6 52 1,4 0,0 12,0 -0,1 . . . .
syys 56,4 259 77 11 20,7 09 51,1 171 71 20,1
loka 37,6 183 24 34 14,8 -1,3 . . . .
marras 22,8 9,6 7,6 -0,1 53 05 . . . .
joulu -26,0 -15,4 24 -1,1 -11,9 0,0 27,9 5,6 6,0 12,8
2000 tammi 13,7 53 05 -54 13,2 0,1
helmi 49,3 193 22 -0,1 27,0 08 . . . .
maalis 30,8 17,6 1,0 30 83 09 46,7 18,5 7,6 154
huhti 30,5 18,3 15 53 4,6 0,8 . . . .
3. Yhteensa
Euroal ueella olevien liikkeeseen | askemat Euroal ueen ulkopuolisten liikkeeseen |askemat
Y hteensa Raha- Muut Yritykset Valtio Muut Y hteensd Pankit Muut|  Yritykset
laitokset rahoitus- julkisyhtei s6t (. keskus- rahoitus-
(ml. euro-| laitokset kuin pankit)® | laitokset kuin
jérjestelmd)| rahalaitokset rahal ai tokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999  huhti 383 275 4,0 6,5 -0,6 09
touko 455 215 56 -3,0 21,1 03 . . . .
kesa 35,0 54 19,2 14 9,0 0,0 40,1 6,1 11,7 158
heiné 42,0 10,2 55 8,8 16,9 0,6 . . . .
elo 34,5 17,5 1,7 1,4 14,3 -04 . . . .
syys 58,1 358 7,6 34 10,6 0,6 60,5 20,2 10,6 225
loka 47,0 31,0 22 48 9.8 -0,8 . . . .
marras 40,5 331 73 13 -23 11 . . . .
joulu -26,9 -4,5 2,0 -2,0 -236 12 29,7 84 57 115
2000 tammi -2,7 -12,7 11 -58 16,0 -1,2
helmi 59,2 30,4 23 -0,4 26,6 04 . . . .
maalis 48,1 274 0,7 38 157 05 49,0 19,6 75 17,3
huhti 31,4 141 1,4 10,8 41 1,0 . . . .

Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueellaolevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.

2) Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien méér&iset erat.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé) siséltéad EKP:n ja euroalueen jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit
(S121) sek& muut rahalaitokset (S122); muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisaltda muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elake-
rahastot (S123), rahoituksen ja vakuutuksen valitysté avustavat laitokset (S124) seké vakuutuslaitokset ja elékerahastot (S125); yritykset (S11);
valtionhallinto (S1311); muut julkisyhteisot sisiltd osavaltiohallinnon (S1312), paikallishallinnon (S1313) ja sosiaaliturvarahastot (S1314).
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Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- véliset
jarjestotd pankit)® raha- yhtei sot jarjestotd
laitokset
1 12 13 14 15 16 17 18, 19 20
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
-0,1 -0,1 -0,1 -2,3 -3,3 04 13 -0,3 -0,3 -0,1 kesa
. . . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
0,0 0,3 0,1 24,5 30,5 34 84 -17,9 -0,1 0,1 syys
. . . . loka
. . . . . . . . . . marras
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 -24,2 2,3 0,6 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
-0,1 -0,3 -0,2 131 39 0,2 2,1 9,5 -25 -0,2 maalis
. . . . huhti
Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain- Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain-
yhtei sot véliset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- véliset
jarjestotd pankit)® raha- yhtei sot jarjestotd
laitokset
1 12 13 14 15 16 17 18, 19 20
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
4,7 15 0,5 161,2 63,8 40,1 19,4 345 3,0 05 kesa
. . . . . . . . . . heina
. . . . . . . . . . elo
4.6 18 0,4 170,7 53,2 22,0 27,8 64,2 31 04 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
39 -0,1 -0,3 62,3 18,1 18,4 15,0 12,0 -0,9 -0,3 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
71 0,9 -2,8 140,4 60,7 11,4 12,8 55,7 2,7 -2,8 maalis
. . . . . . . . . . huhti
Y hteensa
Valtio] Muut julkis- Kansain Y hteens& Pankit| Muut rahoitus- Yritykset Valtio Muut Kansain
yhtei sot vaiset (ml. keskus-| laitokset kuin julkis- valiset
jarjestot® pankit)® raha- yhtei sot jarjestotd
laitokset
11 12 13 14 15 16, 17 18, 19 20
. 1999 huhti
. . . . . . . . . . touko
4.6 1,4 0,4 158,8 60,5 40,4 20,6 34,2 2,7 04 kesa
. . . . . . . . . . heind
. . . . . . . . . . elo
4,6 21 0,6 195,2 837 254 36,2 46,3 3,0 0,6 syys
. . . . . . . . . . loka
. . . . . . . . . . marras
39 -0,1 0,2 90,3 68,0 17,2 15,7 -12,2 14 0,2 joulu
. 2000 tammi
. . . . . . . . . . helmi
7,0 0,5 -3,0 153,6 64,7 11,6 14,9 65,2 0,2 -3,0 maalis
. . . . . . . . . . huhti

4) Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperéinen maturiteetti on enintéén yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintdén kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperinen maturiteetti on

pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on véhintaan yksi vuosi tai joiden maturiteettia el ole maaritelty.

5) Termilla pankit (ml. keskuspankit) tarkoitetaan téssa taul ukossa euroal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset
(ml. eurojérjestelma).
6) Sisdltéé Euroopan investointipankin. EKP siséltyy eurojérjestelmaan.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

[ I Taulukko 4.1

Y hdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais-|  Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet I g ostetut| Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-[ tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet?|  tarvikkeet tuotteet
kuin energia|
Paino kokonais-
indeksissa (%) 2 100,0 100,0 62,7 20,9 12,6 8,2 41,8 32,8 9,0 37,3
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 25 2,0 23 25 21 16 1,6 19 3,6
1996 100,0 2,2 19 1,9 2,0 19 19 18 2,4 29
1997 101,6 16 12 1,4 1,4 14 10 05 2,8 2,4
1998 102,7 11 0,6 1,6 1,4 19 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 11 0,8 05 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 15
1999 | 103,1 08 03 1,3 1,2 14 -0,2 08 -39 17
1 103,8 10 0,6 0,6 0,8 0,3 0,6 0,6 05 15
11 104,1 11 0,9 -0,2 0,6 -14 15 0,6 4.6 15
\% 104,4 15 15 04 0,9 -0,3 21 0,6 7.8 14
2000 | 105,2 2,0 23 0,4 1,0 -0,3 34 0,6 13,6 1,6
1999 touko 103,8 1,0 0,6 0,6 0,7 04 0,6 0,6 0,3 15
kesa 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 08 0,6 12 15
heina 104,0 11 0,7 -0,1 0,7 -14 11 0,6 2,9 1,6
elo 104,1 12 09 -0,3 0,6 -1,6 15 0,6 47 14
syys 104,1 12 11 -0,1 0,6 -1,1 17 05 6,2 14
loka 104,2 14 13 0,3 0,8 -04 18 05 6,3 13
marras 104,3 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,0 0,6 71 15
joulu 104,7 17 1,9 05 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 15
2000 tammi 104,8 19 2,2 0,4 1,0 -0,5 31 0,7 12,0 17
helmi 105,2 2,0 23 0,6 1,0 0,0 32 0,5 135 1,6
maalis 105,6 2,1 2,6 04 1,0 -0,5 37 0,6 15,3 1,6
huhti 105,7 1,9 2,0 0,6 0,9 0,2 2,7 05 10,5 19
touko 105,8 19 2,3 [0X3] 1,0 0,6 31 0,6 12,2 1,6
—— YKHIyhteensd - — - Elintarvikkeet 2
60 —— Teollisuustuotteet ----- Palvelut
50 T,

o J O O T T S S S o S O S S O R RN RO A
1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 2000

Lahde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindeksei hin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltavalta ajalta eivét ole taysin vertailukel poisia vuodesta

1995 kaytettavissa olleen YKHI-indeksin kanssa.

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

2) dsaltaaalkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

3) Viittaa ajanjaksoon 2000.
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Taulukko 4.2 —

Muut hinnat ja kustannukset
(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat jaraaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
maailmanmarkkina | hinta®
hinnat? (euroal
barreli)
Teollisuus yhteenséd | Tehdasteollisuus Rakenta- | Kokonais- | Kokonais-
pl. rakennusteollisuus minen? indeksi indeksi
pl. energia
1995 =100 Véi-| Pagoma- | Kulutus-
tuotteet | hyddyk- | tavarat
keet Kesto-| Ei-kesto-
kulutus-|  kulutus-
tavarat tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 39 50 1,8 - - 29 - 0,2 21 13,0
1996 100,4 04 08 -1,2 1,2 1,9 17 2,0 13 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,8 12 0,3 0,8 0,1 1,2 13 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,3 05 05 0,1 0,7 0,2 -21,2 -125 12,0
1999 100,5 0,0 0,3 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,1 09 17,8 -31 17,1
1999 11 99,7 -1,3 -0,9 -2,8 0,0 -0,1 0,1 -0,2 0,8 59 -8,2 15,0
11 101,1 0,7 11 0,7 -0,1 0,2 0,2 0,2 12 31,0 11 19,7
\% 102,6 31 32 4,9 0,1 05 04 05 09 61,5 14,0 230
2000 | 104,5 57 56 9,6 04 0,7 0,7 0,7 . 78,3 19,9 27,1
1l . . . . . . . . 53,7 18,3 29,1
1999 kesd 99,8 -1,0 -0,8 -2,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1 - 12,8 -4,2 15,6
heind 100,6 0,0 0,3 -0,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 - 22,7 -2,3 18,1
elo 101,0 0,7 12 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 - 29,2 -0,5 19,2
syys 101,6 14 18 19 -0,1 0,3 04 0,3 - 41,4 6,6 218
loka 102,0 22 24 33 0,0 05 04 05 - 443 10,7 20,8
marras 102,5 31 32 4.8 01 05 04 0,6 - 60,4 119 235
joulu 103,2 41 4,1 6,7 0,1 05 05 05 - 81,3 19,3 248
2000 tammi 103,9 51 5,0 85 03 0,6 0,6 0,6 - 76,2 19,4 24,9
helmi 1045 58 57 9,8 05 0,7 0,7 0,7 - 87,6 20,0 27,6
maalis 105,2 6,3 6,1 10,5 05 0,8 0,8 0,8 - 72,0 20,2 284
huhti 105,3 57 54 98 05 1,0 0,8 11 - 439 19,4 24,6
touko . . . . . . . . - 61,9 22,8 30,4
kesa . . . . . . . . - 55,2 12,9 31,5

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset

Bruttokansantuotteen deflaattorit ¥ (kp.)
BKT Kotimainen| Yksityinen Julkinen|  Kiintedn pag- Vienti 9 Tuonti 9
kysynté& kulutu kulutu oman brutto-
1995 = 100 muodostu

13| 14 15 16 17| 18| 19| 20

1995 100,0 27 27 29 29 17 29 2,7
1996 102,0 2,0 2,0 25 22 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 15 17 18 16 0,9 18 25
1998 105,2 16 11 1,3 14 0,8 -0,1 -1,5
1999 106,4 12 14 14 22 0,7 -05 0,2
1997 IV 104,3 16 16 1,8 18 10 24 25
1998 | 104,6 17 15 15 12 0,9 14 0,8
Il 105,0 16 13 15 12 10 0,8 -0,4

11 105,4 16 10 1,2 16 038 -05 -2,6

1\ 105,8 15 08 1,0 16 04 -18 -4,0

1999 | 106,1 14 0,9 11 19 0,3 -19 -3,8
1l 106,3 13 12 13 22 04 -15 -15

11 106,6 11 1,6 1,4 24 1,0 -0,2 1,4

v 106,7 09 18 1,7 23 13 17 4.8

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

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

1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yndenmukai stamattomiin tilastoihin.

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

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

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

5) Vienninjatuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin, ja niihin sisdltyy euroal ueen siséainen kauppa.
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5 Euroalueen reaalitalous

[ B Taulukko 5.1

K ansantalouden tilinpitoV
Bruttokansantuote ja sen kaytto

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

BKT
Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase®
Y ksityinen Julkinen Kiintean paa- |Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto-  |muutokset 2
muodostus

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 5307,9 5209,4 29958 1093,6 1094,1 259 98,5 1568,0 1469,6
1996 5530,9 5404,9 3140,3 11433 11223 -0,9 126,0 1656,8 1530,8
1997 5643,6 54933 31916 11511 1137,7 12,9 150,3 18257 16754
1998 5865,4 5720,9 33157 1174,3 11934 374 144,6 1939,6 1795,0
1999 61114 6000,8 3465,7 12252 1267,2 42,8 110,5 20253 1914,7
1998 IV 14894 1457,6 8439 297,8 303,8 12,1 31,8 480,7 448,9
1999 | 1506,5 1476,7 854,2 302,7 309,8 10,0 29,8 479,9 450,1
1l 1517,6 1490,5 861,4 305,1 313,6 10,4 27,1 494.8 467,7
11 1536,0 1508,7 8711 307,8 3209 89 27,3 516,3 489,0
\Y% 1551,3 1525,0 878,9 309,6 3229 13,6 26,3 534,2 507,9

2000 |

2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hinnoin, kausivai hteluista puhdistettu)

BKT
Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palveluiden
ulkomaankaupan tase®
Yksityinen Julkinen Kiintedn pdé- |Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kulutus kulutus oman brutto-  [muutokset 2
muodostus

10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 5307,9 52094 2995,8 1093,6 1094,1 25,9 98,5 1568,0 1469,6
1996 5380,9 5261,3 30404 11129 1106,3 1,6 119,7 1636,1 1516,4
1997 5502,6 5348,6 3084,9 1122,3 1130,1 11,3 154,0 1804,2 1650,2
1998 5652,0 5528,1 3176,3 1132,6 1179,2 39,9 123,9 1928,1 1804,2
1999 57844 5685,3 3255,6 11488 1236,0 44,8 99,1 2012,1 1913,0
1998 IV 1420,4 1397,2 801,3 283,9 298,6 134 232 480,4 457,2
1999 | 1429,9 1410,0 808,1 286,4 303,9 11,7 199 481,0 461,1
1 1438,1 1416,7 810,4 286,8 306,8 12,6 215 494,2 472,8
11 1452,1 1424,7 816,5 287,5 312,0 8,6 27,3 511,8 484,5
\% 1464,3 1433,8 820,6 288,1 313,3 11,8 30,4 525,1 494,6
2000 | 1475,2 14438 820,4 2911 319,9 12,4 315 541,8 510,3

(vuotuinen prosenttimuutos)
1995 2,2 2,0 1,8 0,6 25 _ _ 78 74
1996 14 1,0 15 1,8 1,1 _ _ 43 32
1997 2,3 1,7 15 0,8 2,2 _ _ 10,3 8,8
1998 2,7 34 3,0 0,9 43 _ _ 6,9 9,3
1999 2,3 2,8 25 14 4.8 _ _ 4.4 6,0
1998 IV 2,0 32 31 1,0 37 _ _ 21 6,0
1999 | 1,8 29 2,7 1,4 3,9 _ _ 0,5 37
I 2,0 29 24 1,3 54 _ _ 2,2 52
11 25 29 24 1,6 51 _ _ 55 7,0
v 31 2,6 24 15 4.9 _ _ 9,3 8,2
2000 | 3,2 24 15 1,6 53 _ 12,6 10,7

Lahde: Eurostat.

1) Tiedot perustuvat padosin EKT 95:een. Yleistd-osan alussa selostetaan lyhyesti kdyvin hinnoin ilmaistuja tietoja, jotka on esitetty ecuina vuoden
1998 loppuun asti.

2) Sisdltéd arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset.

3) Vienti jatuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroal ueen siséisen kaupan. Késitteet eivat ole tdysin yhdenmukaisia taulukoiden 8 ja 9
vienti- ja tuontikésitteiden kanssa.
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Arvonlisdystoiminnoittain®

3. Kéayvin hinnoin
(1995 = 100; kausivaihteluista puhdistettu)

Arvonlisdys, brutto Vélillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |vahennettynd
Y hteensiaMaa-, riistar, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa, korjaus, | Rahoitustoimin- | Julkinen iﬂﬁivaigz) Ll:gitﬁt:klpa‘k_
mets& ja suus, sahko-, majoitus- ja ta, kiinteisto- ja | hallinto, ayt
kalatalous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi-  |vuokrauspalve- |koulutus,
huolto, mineraa- minta, kuljetus  |lut, liike-elaman | terveyspalvelut
lien kaivu jatietoliikenne  |palvelut jamuut palvelut
Osuus (%) 100 2,6 237 6,0 20,7 25,4 21,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,0 105,7 102,2 99,7 102,9 106,9 104,7 101,3 104,9
1997 105,8 104,8 104,0 96,4 105,4 110,2 105,6 99,3 108,7
1998 109,6 105,7 107,6 96,1 110,2 115,2 108,7 99,1 115,0
1999 113,6 104,8 109,4 100,5 114,7 121,3 113,0 100,4 123,6
1998 IV 1111 105,2 107,6 97,4 112,1 117,9 110,7 99,9 117,9
1999 | 112,2 105,5 107,7 99,3 1134 119,4 111,8 100,2 121,3
I 1129 104,1 108,2 99,8 113,9 120,4 112,9 100,5 1231
11 114,2 104,3 110,1 100,9 1153 122,0 1135 100,2 124,1
v 115,3 105,2 1117 102,0 116,3 1233 113,9 100,6 125,8

2000 | .
4. Kiintein hinnoin®
(1995 = 100; kausivaihteluista puhdistettu)

Arvonlisdys, brutto Vdillisten Tuoteverot
rahoituspalve- |véhennettyna
Y hteensd|Mae-, riista, Tehdasteolli- Rakentaminen |Kauppa, korjaus, |Rahoitustoimin- | Julkinen Itﬂl(g:..\ldgz) Lt:gltﬁt: pak-
metsé- ja suus, sshko-, majoitus- ja ta, kiinteists- ja | hallinto, aytt
kalatal ous kaasu- ja vesi- ravitsemistoi-  |vuokrauspalve- |koulutus,
huolto, mineraa- minta, kuljetus  Iut, liike-elaman |terveyspalvelut
lien kaivu jatietoliikenne |palvelut jamuut pavelut
Osuus (%) 100 2,6 237 6,0 20,7 254 216
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 101,4 106,1 100,0 98,2 100,6 103,7 101,4 102,9 101,4
1997 103,8 107,0 103,3 96,1 104,1 106,9 102,0 106,2 103,6
1998 106,7 109,5 106,5 94,9 108,4 110,6 103,4 110,9 106,5
1999 109,1 1119 108,3 97,0 1121 113,9 104,6 1155 110,2
1998 IV 107,2 109,9 106,2 94,8 109,4 111,9 104,0 1131 107,6
1999 | 107,8 111,0 106,4 96,2 110,7 112,4 104,3 1131 108,9
1 108,5 1111 107,5 96,6 111,3 1133 104,4 1144 109,4
11 109,6 112,8 109,1 97,2 112,7 114,4 104,8 116,6 110,3
\Y 110,4 112,7 110,3 97,8 1135 1155 105,0 118,0 112,3
2000 | 1114 111,6 111,6 98,3 114,6 116,9 105,5 119,2 111,7
(vuotuinen prosenttimuutos)
1995 2,3 0,9 3,0 -0,3 2,2 31 15 -0,1 0,6
1996 1,4 6,1 0,0 -1,8 0,6 37 1,4 29 1,4
1997 2,3 0,9 33 -2,1 35 31 0,6 33 2,2
1998 2,8 2,3 31 -1,3 41 34 1,4 4.4 2,8
1999 2,3 2,2 1,7 2,2 33 30 1,2 4.2 35
1998 IV 19 0,7 0,8 -17 34 31 1,6 48 34
1999 | 18 1,1 0,1 0,3 30 2,9 15 39 32
1 19 1,6 0,6 2,6 31 2,6 1,1 41 32
11 25 34 21 2,8 3,6 31 1,1 45 33
\Y% 3,0 2,6 39 31 37 33 1,0 43 4,4
2000 | 34 0,5 49 2,2 35 41 1,1 54 25

Lahde: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Arviot perustuvat epatéydellisiin kansallisiin tietoihin, ja siksi ne esitetédén indekseina.

2) Vélillisten rahoituspal veluiden kéytto luokitellaan vélituotekéytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
3) Jokaisen toimialan osuus kokonaisarvonlisdyksesta vuonna 1995.

4)  Arvonlisdys vuoden 1995 hintoina.
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Il Taulukico 5.2

Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja®

1. Teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Y hteensa Y hteensa Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vai-] Paoma] Kulutus minen
1995 = 100 1995 = 100 totteet | hyodykkeet | tavaral rieq o intus: B
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 35 3,6 2,6 7,3 . -1,2 18 0,5
1996 100,1 0,0 100,4 0,3 0,1 -0,2 24 -0,3 0,1 -04 -1,6
1997 103,9 38 104,7 43 50 55 4,7 2,8 4,2 23 0,4
1998 107,7 3,7 109,1 4.2 4.8 4,0 6,5 2,4 56 21 0,6
1999 109,9 2,0 111,0 18 1,8 21 21 18 2,6 18 31
1999 | 108,2 0,3 109,3 0,3 0,1 -01 0,9 0,8 0,6 0,8 0,4
Il 108,6 1,0 110,0 0,6 0,5 0,5 1,2 04 15 05 34
1l 110,7 24 111,6 2,3 2,2 30 25 2,2 30 2,0 34
v 112,0 41 113,3 39 4.4 52 3,7 37 53 39 49
2000 | 113,6 50 114,7 47 51 55 74 1,6 10,1 0,7 47
1999 touko 108,7 0,3 109,9 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 04 1,3 1,0 30
kesa 109,4 2,1 110,6 18 1,6 1,8 2,8 16 30 1,6 4,0
heina 109,9 15 1111 12 1,0 2,0 0,7 14 ,9 13 35
elo 111,3 34 111,6 35 33 37 4,2 42 6,9 2,6 2,9
syys 110,7 2,6 112,1 2,4 25 33 2,9 15 2,1 2,0 3,6
loka 111,2 2,9 112,8 2,7 30 35 2,8 25 3,0 3,0 34
marras 112,4 4,4 1135 42 a7 51 37 47 55 4.6 43
joulu 112,5 51 113,6 4.9 57 7,2 45 39 8,0 42 75
2000 tammi 112,1 3,0 113,7 31 32 4.4 55 -0,8 6,4 -0,3 25
helmi 114,7 7,0 114,8 5,6 6,5 6,5 81 34 12,1 1,8 12,6
maalis 114,0 5,0 115,7 53 55 55 8,2 2,2 11,4 0,7 -0,2
huhti . . 116,6 6,5 6,8 59 9,3 54 13,2 29
touko . . . . . . . .
2. Vahittaiskaupan myynti ja henkildautojen rekister 6innit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
e . Uusien henkilGautojen
Vahittéi skaupan myynti (kp.) rekisterdinnit
Ké&yvin hinnoin Kiintein hinnoin
Y hteensa Y hteensa Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia®
1995 = 100 1995 = 100 Juomat & (kp)
tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
12 13 14 15 16 17, 18 19 20 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . 77 0,8
1996 102,1 21 100,5 0,5 0,6 . -1,0 -0,1 826 6,2
1997 104,4 2,3 101,7 1,2 1,2 0,9 0,6 11 861 42
1998 108,1 35 104,4 2,7 1,8 2,8 1,8 39 923 72
1999 111,6 33 106,9 24 31 1,6 1,2 2,6 973 54
1999 | 110,2 33 106,2 2,7 2,8 2,1 1,8 1,3 970 6,4
I} 110,7 2,8 106,2 2,2 2,9 1,6 1,9 25 982 85
11 111,8 2,8 107,0 1,9 3,0 0,9 -14 35 990 6,4
v 113,6 42 108,3 2,8 35 1,6 25 30 951 -0,1
2000 | 1141 35 108,7 24 33 0,3 04 39 984 15
1999 touko 1105 1,9 106,0 15 1,8 0,8 -0,2 1,3 969 57
kesa 111,6 39 106,9 31 4.8 2,1 31 2,8 978 78
heina 111,7 2,7 106,9 1,9 2,6 1,2 -0,1 34 1045 10,4
elo 112,1 30 107,3 21 30 1,8 0,3 4,2 962 51
syys 111,6 2,6 106,9 1,8 34 -0,2 -4,3 2,9 965 2,1
loka 1135 4,9 108,4 3,7 4.8 2,1 39 31 970 29
marras 1139 37 108,3 2,2 2,8 1,3 1,6 30 957 -1,2
joulu 113,4 39 108,1 2,6 2,9 15 2,2 31 925 -2,6
2000 tammi 113,8 38 108,5 2,6 37 0,6 -0,5 33 976 0,7
helmi 114,8 4.9 109,3 3,6 3,7 2,7 53 51 997 54
maalis 113,7 1,9 108,3 1,1 2,6 -2,2 -3,2 34 978 -0,8
huhti 1155 4,9 110,0 4,0 4,5 2,2 0,6 45 977 -2,1
touko . . . . . . . . 990 1,9

Léhteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 2021 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A., European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1) Korjattu tydpaivien maarallé.
2) Kuukausikeskiarvoja.
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihteluista puhdistettu, ellei toisin mainita)
Tehdasteollisuus Rakentamisen| Vahittéi skaupan Kuluttagjien
luottamus- luottamus- luottamus-
L uottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori

indikaattori odotukset kayttoaste?
(%)

1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -13
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -2
1999 I -10 3 -21 81,8 -7 -4 -4
11 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
2000 | 3 15 -2 83,0 0 0 0
I} 6 17 5 83,7 2 3 0
1999 kesa -9 5 -22 - -6 -9 -4
heina -7 7 -18 - -5 -6 -3
eo -7 7 -17 - -9 -7 -4
syys -5 10 -15 - -8 -7 -4
loka -3 13 -11 - -6 -9 -2
marras -1 15 -9 - 0 -9 -1
joulu 0 13 -6 - -4 -2 -1
2000 tammi 1 13 -4 - 2 -2 -1
helmi 3 16 -2 - -2 -3 0
maalis 4 15 1 - 0 5 0
huhti 5 15 3 - 2 -3 0
touko 5 16 4 - 1 4 1
kesa 8 20 8 - 3 7 -1

Kuluttajien jateollisuuden luottamusindikaattorit
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu)

Kapasiteetin kayttoaste jatilauskanta
(kapasiteetin kayttdaste, prosenttia, neljannesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

—— Kuluttgjien luottamusindikaattori

Kapasiteetin kéyttdaste (vasen asteikko) 2

Teollisuuden luottamusindikaattori 2

Tilauskanta (oikea asteikko) 2

10 86 20
85
5 10
84
0
0
83
5
10
82
-10
81 20
.15
80
-30
20
79
40
25
78
50
-30 77
76

35 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1096 1997 1998 1999 2000

Lahde: Euroopan komission suhdannekyselyt.

1990 1991 1092 1993 1994 1995 1096 1997 1998 1999 2000

1) Tiedot kapasiteetin kayttOasteesta kerataén tammi-, huhti-, heind- jalokakuussa. Vuositiedot ovat neljannesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.

2) Tehdasteollisuus.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 2000
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Tl Tauluko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tydllisyysjatyottomyys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)

Koko kansantalous Teollisuus- Palvelut Y hteensa Aikuis- Nuoriso?

tuotanto vaesto 2
1995 = 100 Palkan-| Yrittgjar| (ol rakentar Miljoonaa % % %
sagjat minen) tybvoimasta| tydvoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,357 11,4 9,6 233
1996 100,3 0,3 0,3 0,5 -14 1,4 14,790 11,6 98 239
1997 100,9 0,6 0,7 0,2 -04 1,2 14,875 11,6 99 232
1998 102,2 13 15 0,8 1,0 1,8 14,079 10,9 9,4 21,3
1999 103,7 14 17 -0,1 0,2 2,0 12,979 10,0 8,7 19,0
1999 | 102,6 15 17 0,5 0,7 2,2 13,362 10,3 89 19,9
I 103,0 1,5 1,8 -0,1 0,1 2,1 13,075 10,0 8,8 19,2
I 103,3 1,3 1,6 -04 0,0 1,9 12,900 9,9 8,7 18,8
I\ 103,7 1,3 1,6 -04 0,1 1,8 12,577 9,6 85 18,0
2000 | . . . . . . 12,325 94 83 17,9
1999 touko - - - - - - 13,068 10,0 8,8 19,2
kes& - - - - - - 13,016 10,0 8,7 19,0
heina - - - - - - 12,977 9,9 8,7 19,0
elo - - - - - - 12,924 9,9 8,7 18,9
syys - - - - - - 12,801 9,8 8,6 18,5
loka - - - - - - 12,626 9,7 85 18,1
marras - - - - - - 12,573 9,6 85 18,0
joulu - - - - - - 12,533 9,6 85 17,9
2000 tammi - - - - - - 12,460 9,5 8,4 18,0
helmi - - - - - - 12,343 9,5 83 17,9
maalis - - - - - - 12,173 9,3 8,2 17,7
huhti - - - - - - 12,054 9,2 81 17,5
touko - - - - - - 11,929 9,2 81 17,2

2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)

Y ksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerét ® Palkat
kansantal oudessa ja alaerédt (kp.) tyontekijaa
A - - - kohden
Y ksikkotyo- Tyokustan- Tyon| Y hteensé tehdas-
kustannukset nukset tuottavuus teollisuudessa
Ontekij&a| - -
tyont Palkat ja Muut Teollisuus| Palvelut
kohden palkkiot

Y hteensa Y hteensa
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 15 34 19 - - - - - 39
1996 1,9 32 1,2 34 30 43 35 39 37
1997 0,7 2,4 17 25 24 2,8 23 2,6 2,6
1998 0,0 14 14 1,6 1,8 11 17 1,2 2,9
1999 1,1 1,9 0,8 21 2,3 1,6 2,2 1,7 24
1998 | -16 11 2,7 17 19 0,9 14 1,4 24
Il 0,0 1,2 12 17 19 1,0 19 1,3 32
11 0,3 1,2 0,9 15 1,6 13 18 11 3,0
v 0,7 1,2 04 1,7 19 12 19 1,2 32
1999 | 1,6 1,7 0,1 19 2,0 15 21 1,3 2,8
I 1,6 21 0,5 2,0 2,1 15 19 19 25
I 0,9 2,0 11 2,2 2,4 17 23 1,9 2,2
v 0,4 2,1 17 2,4 2,6 17 25 1,7 1,9

2000 | . . . 35 3,6 . 35 33

Lahteet: Sarakkeet 1-6 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP: n laskelmat, sarakkeet 7-10 seké& 14-17 Eurostat ja sarakkeet 11-13 ja 19 kansallisiin

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een. Kattavuuser ojen vuoksi neljannesvuositilastot eivat tysin tdsméa vuositilastojen kanssa. Tydttomyys-
tilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Aikuisvaesto kasittda 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikaryhmén tyovoimasta.

3) Tyodkustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien
kokonaissummat eivat valttamatté tasmaa.
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6 Euroalueen saastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Saastaminen, investoinnit jarahoitus
(prosenttia BKT:st&, ellei toisin mainita)

EuroalL]een séf‘istémlinen ja Y ksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit *-?
investoinnit?
Brutto- Kiintean Netto- Kiintean Rahoitus-
saastaminen pagoman | |uotonanto|  p&&oman ™y iy ket varojen™ateinen M uut Osakkeet| Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. netto- ja| arvopaperit PIikE: tekninen
muodostus ulko-| muodostus|  anojtus- hankinta|  tajetukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet| aryopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1992 21,3 225 -0,9 18,8 11,8 13,5 4.0 16 04 14 29
1993 20,4 20,7 0,6 17,2 10,4 13,3 56 05 0,9 0,7 3,0
1994 20,8 20,3 0,3 17,1 10,2 13,9 34 25 2,7 1,7 32
1995 21,8 20,7 0,5 17,4 10,6 131 38 19 15 15 3,7
1996 21,5 20,4 1,0 17,3 10,5 12,3 37 0,2 1,3 1,3 39
1997 21,9 19,9 1,6 16,8 10,4 12,2 1,6 -0,6 -0,2 15 4,2
1998 22,0 19,9 1,2 16,9 10,6 13,2 19 -2,3 -17 2,2 34
1999 21,5 20,3 04 17,3 10,9 15,2 24 15 15 37 38
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus -2 Netto-|  Rahoitus- Netto-
rahoitus-| investoinnit,| velkaantu-
5{] LI‘E(; : vel k':;;& - investoinnit®| % brutto- minen,
Kotital oudet minen Muut Osakkeet Lainat investoin-| % rahoituk-
arv °Paﬁef" Pitké Pitka neista? sestad)
uin A A
aikaiset alkaiset
osakkeet| oy onaperit lainat
12 13| 14 15) 16 17 18] 19 20 21| 22
1992 21,0 131 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 47 33 41,8 32,7
1993 20,7 12,7 7,9 1,3 1,4 15 3,6 4.4 54 43,6 27,6
1994 20,7 11,9 9,7 1,0 11 1,8 39 4,0 4.2 448 319
1995 21,6 12,0 6,7 -18 -17 14 4.8 33 6,4 430 23,7
1996 21,0 11,6 81 0,2 0,0 1,7 54 4.4 42 41,6 27,8
1997 20,1 10,4 8,6 0,1 0,0 1,4 6,2 4,6 3,6 421 30,0
1998 19,0 98 10,7 04 0,2 24 7,0 5,0 25 439 36,0
1999 185 10,4 13,4 1,0 0,6 1,7 9,6 7,1 18 46,8 42,0
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit jarahoitus®-?
(prosenttia BKT: st&)
I nvestoinnit Rahoitus
——  Kiintezin pagioman bruttomuodostus [T Osakkeet — - - Bruttosaastaminen B Osakkeet
- - - Rahoitusvarojen nettohankinta ] vakuutustekninen vastuuvelka — —  Nettovelkaantuminen Lainat
24 1 Pitkasikaiset arvopaperit [T Keteinen jatalletukset u 1 Piticaikeiset arvopaperit
20
16
12
8
4
0
-4 -4
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Lahde: EKP.

1) Keskeisidinvestointien jarahoituksen erid.

2) Yksityinen ei-rahoitussektori siséltaa yritykset, kotitaloudet ja kotital ouksia pal vel evat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot.
3) Sarakkeet 6-14.

4) Sarake6: (sarakkeet 4+6).

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

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema

(prosenttia BKT: st&)

1. Euroalue? — tulot ja menot

Tulot Menot
Y hteensi Tulot Pé&oma-| Y hteensd Menot Pééoma-
vaittomat| Vallliset| Sosiaali-] Myynnit tulot Palken-| Vélituote] Korko-|  Tulon-|  menot|  Inves-
verot verot turva sagja kayttd menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille
1] 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11] 12 13| 14 15
1991 464 46,0 11,8 13,0 16,7 23 0,3 50,8 459 11,2 54 51 20,4 4,8 33
1992 475 46,8 11,9 13,0 17,1 24 0,7 52,1 47,4 11,4 55 55 214 47 3,2
1993 483 478 12,1 13,3 17,5 24 0,5 53,8 491 116 57 58 22,3 47 31
1994 47,7 473 11,6 135 17,5 24 04 527 483 11,3 54 55 22,3 44 29
1995 47,2 46,7 11,6 13,3 17,3 25 0,5 52,2 47,7 11,2 53 57 22,3 45 2,7
1996 48,0 475 12,0 134 17,6 25 0,5 52,3 483 112 53 57 22,8 40 2,6
1997 483 476 12,2 13,6 17,5 25 0,7 50,9 471 110 53 51 22,6 37 24
1998 47,8 47,3 12,4 14,2 16,5 24 0,5 49,9 46,0 10,7 52 47 221 3,9 24
1999 48,5 47,9 129 14,4 16,4 24 0,5 49,7 457 10,7 52 42 221 4,0 25
2. Euroalue? — sdastaminen, rahoitusjaamajavelka
Brutto- Alijadma (-) / ylijééma (+) Perus-| Alijéaméa/ Velan muutos® Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
séasté-| Yhteensd| Vation-| Paikalis| Sosiadi-| aijéamal velka-| Yhteensd| Kéteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensd] Kateinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijaama] oikaisu? talletukset| akaiset| két/pitké- talletukset| akaiset| két / pitké
maksut jalainat avo-| akaiset jalainat avo-| akaiset
paperit avo- paperit arvo-
paperit paperit
16 17| 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1991 0,1 -4.4 -4,2 -05 0,3 0,7 0,6 50 13 0,3 33 573 18,4 95 293
1992 -0,6 -4,6 -4,0 -0,5 -01 1,0 2,0 6,6 1,7 1,1 38 60,8 19,1 102 315
1993 -1,3 -55 -4,9 -0,6 -01 0,3 24 79 15 0,0 64 672 20,1 99 37,2
1994 -10 -50 -4.3 -0,7 0,0 05 08 58 0,2 0,9 47 69,8 194 103 401
1995 -1,0 -50 -4,1 -0,5 -0,3 0,7 2,7 7,6 2,6 0,0 50 740 21,0 98 432
1996 -0,8 -4,3 -3,6 -05 -0,2 1,4 -0,6 37 0,2 04 31 75,2 20,5 99 449
1997 0,5 -2,6 -2,3 -0,3 0,1 25 -04 2,2 -01 -0,6 29 74,6 19,6 89 461
1998 1,3 -2,0 -2,2 0,1 0,1 2,6 -05 15 -04 -0,6 25 72,9 18,4 79 467
1999 2,3 -1,2 -1,6 0,1 0,3 31 0,5 1,6 -0,2 -0,8 2,7 72,1 17,5 68 477
3. Euromaat — alijaama (-) / ylijaama (+)
BE DE ES| FR IE IT LU NL AT PT FI
1] 2 3 4 5] 6 7 8| 9 10 11
1996 -3,7 -34 -50 -4.2 -0,6 -71 2,7 -18 -3,8 -3,8 -3,2
1997 -2,0 -2,6 -3,2 -3,0 08 -2,7 3,6 -12 -19 -2,6 -15
1998 -1,0 -1,7 -2,6 -2,7 21 -2,8 32 -0,8 -2,5 -2,1 13
1999 -0,9 -11 -1,1 -1,8 2,0 -1,9 24 05 -2,0 -2,0 2,3
2000 4 -0,5 -1,0 -0,7 -15 1,7 -15 2,6 10 -1,7 -15 41
4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka
BE DE ES| FR IE IT LU NL AT PT FI
12 13| 14 15 16 17 18, 19 20 21| 22
1996 128,3 59,8 68,0 57,1 74,1 122,1 6,2 75,3 68,3 63,6 57,1
1997 123,0 60,9 66,7 59,0 65,3 119,8 6,0 70,3 63,9 60,3 54,1
1998 117,4 60,7 64,9 59,3 55,6 116,3 6,4 67,0 63,5 56,5 49,0
1999 1144 61,0 63,5 58,6 52,4 1149 6,2 63,6 64,5 56,7 471
2000 9 110,0 60,7 62,3 58,2 45,2 110,8 58 58,7 64,0 57,0 42,6

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP; euromaiden ali-/ylijadmaa ja velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menojaja alija@maa koskevat tiedot perustuvat EKT 95: een. Euroalueen maiden keskinéisié tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Alijaédméan vuosimuutos/ nimellisen konsolidoidun bruttovelan muutos, % BKT: sta.
3) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:sté: (velka[t] - velka [t-1])/BKT (t).
4)  Euroopan komission ennusteet.
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8

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

Taulukko 8.1
M aksutase?:?

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

Vaihtotase Pa&- Rahoitustase Virhedlli-
oman- set ja
Yhteensd] Tavarat| Palvelut Tuo-| Tulon-|  sirrot| Yhteensi]  Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- t;m;:
tannon- siirrot sijoi-|  paperi- naiset| sijoituk-| varanto tomat
tekijé tukset sijoi- set erét
kor- tukset

vaukset
1] 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11] 12 13
1997 76,2 124,8 7,1 -15,2 -40,5 13,1 . -48,1 -22,8 . . . .
1998 43,3 118,8 -0,9 -28,8 -45,8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,55 8,5 13,1
1999 22,8 99,5 -7,5 -26,4 -42,8 13,3 -64,3 -138,8 -28,9 -1,0 90,8 13,7 28,2
1999 | 6,4 215 -3,2 -6,4 -5,5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 55 24,0
I 8,6 24,8 0,2 -7,1 -9,3 34 -28,3 -52,6 -7,0 -0,6 253 6,6 16,2
11 4,5 26,6 -1,1 -6,4 -14,6 1,7 -6,7 -23,3 29,8 1,5 -16,1 1,4 0,5
v 34 26,5 -3,3 -6,5 -13,4 55 3,8 -47,3 3,0 -0,5 48,5 0,2 -12,6
2000 | -1,2 15,3 -4,8 -5,7 -6,0 31 60,2 149,2 -180,9 -1,9 94,0 -0,2 -62,0
1999  helmi 2,3 6,9 0,0 -2,5 -2,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0 -9,0
maalis 6,4 9,8 -0,4 -1,6 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7 337
huhti 4.8 8,0 -0,4 0,1 -2,9 0,5 -51 -14,6 13,6 35 -9,3 1,8 -0,2
touko -1,5 59 0,7 -4,9 -3,2 1,4 -11,0 -19,1 -28,5 -39 37,0 35 11,1
kesa 54 11,0 -0,1 -2,3 -3,2 1,4 -12,2 -18,9 7,9 -0,1 -2,3 1,3 54
heind 6,4 14,6 -0,1 -3,6 -4,5 0,7 -24,4 -9,8 -3,2 0,8 -11,5 -0,8 17,3
elo 1,3 6,5 -0,5 0,1 -4,8 0,6 27,2 -7,2 12,0 1,9 20,0 0,5 -29,0
syys -3,2 56 -0,6 -2,9 -5,2 0,4 -9,5 -6,3 20,9 -1,2 -24,6 1,7 12,3
loka 2,2 10,5 -0,2 -3,9 -4,1 15 14,7 -73 -13,5 -1,8 37,2 0,1 -18,4
marras 1,6 8,4 -1,8 -0,7 -4,3 11 -4,5 -19.4 13,6 1,6 -1,0 0,6 1,8
joulu -0,5 7,7 -1,3 -1,9 -5,0 2,8 -6,4 -20,6 2,9 -0,3 12,2 -0,5 4,0
2000 tammi -6,6 0,9 -1,9 -4,3 -1,3 1,4 17,1 2,0 -17,5 -1,3 355 -1,6 -11,9
helmi 2,4 6,3 -2,0 -0,8 -1,0 0,2 9,7 144,7 -138,7 2,6 0,2 0,8 -12,3
maalis 3,0 8,1 -0,9 -0,6 -3,7 1,4 333 2,4 -24,7 -3,2 58,2 0,6 -37,8
huhti -3,2 6,0 -1,2 -3,9 -4,0 15 5,0 -6,2 -7,9 2,1 16,8 0,2 -3,4

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

50

30

20

[/”7] Tuotannontekijakorvaukset

=
N

I 7 7

E=] Tulonsiirrot

Suor at sijoitukset ja arvopaperisijoituk set

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

[IIT]] Pagomansiirrot
—— Yhteensa

H
H

1997

Lahde: EKP.
1) P&&doman tuonti (+), pAdoman vienti (). Valuuttavaranto: lisdys (-), véhennys (+).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yleista-osassa.
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Taulukko 8.2

M aksutase: vaihtotase ja padomansiirrot?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], bruttovirrat)

Vaihtotase Pagomansiirrot
" Tuotannon- .
Y hteensa Tavarat Palvelut tekijakorvaukset Tulonsiirrot
Tulot Menot Vienti Tuonti Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 12122 1136,0 744,1 619,3 2179 210,8 189,5 204,7 60,7 101,1 18,9 58
1998 1264,0 12206 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 227,3 61,1 106,9 17,8 51
1999 13038 12809 796,0 696,5 236,0 2435 205,0 2314 66,8 109,6 19,6 6,3
1999 | 300,8 294,4 179,7 158,2 50,7 53,9 46,6 53,0 23,8 29,3 4,4 1,7
1 325,2 316,6 193,1 168,2 59,3 59,1 58,0 65,1 14,8 24,2 4,6 1,2
11 323,2 318,7 199,9 173,2 62,5 63,6 479 54,4 12,9 27,5 31 15
v 354,7 351,3 223,4 196,9 63,6 66,8 52,5 59,0 15,3 28,6 75 2,0
2000 | 355,3 356,5 219,0 203,7 56,3 61,2 54,4 60,2 255 31,4 4,3 1,2
1999  helmi 95,1 92,8 57,4 50,5 17,2 17,2 14,2 16,7 6,2 8,4 0,7 0,8
maalis 110,4 103,9 68,8 59,0 18,7 19,0 17,7 19,3 53 6,6 0,6 0,5
huhti 105,8 101,0 63,3 55,3 18,5 18,9 19,1 19,1 4,9 7,8 1,0 0,4
touko 102,6 104,2 60,7 54,9 19,2 18,5 17,3 22,2 54 8,6 1,8 0,3
kesa 116,8 1114 69,1 58,1 21,6 21,7 21,6 23,8 4,6 7,8 1,9 0,5
heina 115,9 109,4 72,8 58,2 22,7 22,8 15,7 19,3 4,6 9,1 1,3 0,6
elo 98,3 97,0 58,8 52,3 19,1 19,6 16,2 16,1 4,2 9,0 1,0 0,4
syys 109,0 112,2 68,2 62,7 20,6 21,2 16,1 19,0 4,1 9,4 0,8 0,5
loka 115,7 1135 74,0 63,5 20,9 21,1 15,9 19,8 49 9,1 2,0 0,5
marras 117,6 116,0 75,3 66,9 20,5 22,3 17,1 17,8 47 9,0 1,8 0,7
joulu 1213 121,8 74,1 66,4 22,2 23,4 19,5 21,4 5,6 10,6 3,7 0,8
2000 tammi 110,8 117,4 63,7 62,8 17,8 19,7 16,4 20,6 13,0 14,3 1,8 0,4
helmi 114,4 112,0 71,8 65,6 17,9 19,9 17,8 18,6 6,9 79 0,6 0,4
maalis 130,0 1271 83,5 75,4 20,7 21,6 20,3 20,9 5,6 9,2 1,9 0,4
huhti 115,9 119,1 72,3 66,3 20,0 21,2 18,7 22,6 4,8 8,9 2,1 0,5

Lahde: EKP.
1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yl eisté-osassa.
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Taulukko 8.3

M aksutase: tuotannontekijakor vauk set
(miljardia euroa, bruttovirrat)

Y hteensa Palkansagja- Pa&omakorvaukset
korvaukset
Y hteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 205,0 2314 9,6 4,9 1954 226,5 42,4 38,4 61,9 98,5 91,1 89,7
1999 | 46,6 53,0 2,3 0,9 44,4 52,1 7,8 8,8 13,6 21,7 23,0 21,6
I 58,0 65,1 2,3 1,3 55,7 63,8 12,7 8,1 17,4 31,4 25,5 24,3
1l 47,9 54,4 2,3 14 45,6 53,0 9,5 9,8 15,7 22,4 20,4 20,7
\% 52,5 59,0 2,7 13 49,7 57,6 12,4 11,6 15,2 23,0 22,2 23,0

Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman pé&éoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Y hteensa Joukkol ai nat Rahamarkki napaperit

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

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

1999 37,4 3338 5,0 4,6 9,7 27,3 52,2 71,2 49,9 70,2 23 1,0
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 16 3,7 12,0 18,0 11,6 17,3 0,5 0,7
1] 115 7,0 12 11 33 12,8 14,1 18,6 135 18,1 0,6 0,5

11 8,2 8,6 1,3 1,2 2,4 4,9 13,3 17,5 12,7 17,7 0,6 -0,2

\% 10,7 10,2 17 14 2,4 58 12,8 17,2 12,1 17,2 0,7 0,0

Lahde: EKP.
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Taulukko 8.4

M aksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

1. Suorat sijoitukset; arvopaperisijoitukset vaateittain?

Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset
Ulko- Euro- Y hteensa Osakkeet Velkapaperit
maille| aueelle
Saamiset Velat
Saamiset Velat | Saamiset Velat | Yhteensé| Joukko- Raha- | Yhteensd| Joukko- Raha
lainat | markkina- lainat | markkina
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 -93,4 45,3 . . . . . . . . . .
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,55 102,7 15,8
1999 -212,9 74,1 -316,5 287,5 -153,7 97,7 -162,7 -149,0 -13,8 189,8 119,2 70,6
1999 | -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9 13,2
I -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7 13,7
1l -26,9 3,6 -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 42,3 24,7
v -72,7 254 -101,2 104,2 -53,9 44,8 -47,3 -31,7 -15,7 59,4 40,4 19,1
2000 | -57,7 206,9 -130,8 -50,0 -102,2 -106,4 -28,7 -25,5 -31 56,4 30,6 25,8
1999 helmi -12,0 58 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 52 45
huhti -23,3 8,7 -22,2 358 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 43 27,6 27,7 -0,1
touko -28,3 9,1 -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 -23,3 1,1 -1,4 -9,2 7,8
kesa -25,3 6,4 -25,5 334 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2 59
heind -3,6 -6,2 -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7,8 0,4 7.4
elo -12,8 5,6 -22,8 34,8 -14,8 55 -8,0 -6,5 -15 29,3 21,8 7,5
syys -10,5 43 -19,5 40,4 -12,6 10,5 -6,9 -2,7 -4,2 29,9 20,1 9,8
loka -15,2 7,9 -24,2 10,8 -13,2 10,2 -11,1 -54 -5,6 0,6 1,5 -0,9
marras -22,4 3,0 -35,4 49,0 -18,3 16,1 -17,1 -12,2 -4,9 32,9 32,7 0,2
joulu -35,2 14,5 -41,5 444 -22,4 18,5 -19,1 -14,0 -51 25,9 6,2 19,7
2000 tammi -54 74 -25,1 7,6 -22,0 4,0 -3,1 -6,1 2,9 3,6 0,1 35
helmi -19,4 164,2 -68,1 -70,6 -52,6 -92,0 -15,5 -12,6 -2,9 21,4 5,6 15,8
maalis -33,0 354 -37,6 12,9 -27,6 -18,4 -10,0 -6,9 -3,2 31,4 24,9 6,5
huhti -18,6 12,4 -25,8 17,9 -18,2 -4,7 -7,6 -47 -2,8 22,6 13,9 8,7
2. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha Muut Euro- Julkis- Raha Muut Euro- Julkis- Raha Muut
jarjes-| yhteisdt| laitokset sektorit jérjes-| yhteisdt| laitokset sektorit jarjes-| yhteisdt| laitokset| sektorit
telma (pl. euro- telma (pl. euro- telma (pl. euro-
jérjes- jarjes- jérjes-
telm@) telma) telmd)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 2,0 33 -155,1 0,7 -1,6 17,7 -1304 0,6 0,1 -8,0 6,2
1999 | 0,1 04 1,1 22,5 0,1 04 5,1 -48,6 1,4 0,2 1,1 0,0
I 0,0 0,3 -30 37,7 0,8 03 -10,5 42,5 05 0,5 1,1 6,6
1] 0,0 -0,5 6,1 -42,9 01 -0,6 4.4 -16,1 -1,0 0,4 -1,0 4.4
v -0,1 -0,9 -1,0 -51,9 03 0,3 7.8 -233 0,3 01 7,0 -84
Lahde: EKP.

1) Pé&&oman tuonti (+), padoman vienti (-).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertail ukel poisuudesta kerrotaan tarkemmin Yleisté-osassa.
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[ I Taulukko 8.5

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain® 2

Y hteensa Eurojérjestelma Julkisyhtei sot Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé) Muut sektorit
Y hteensa Pitkaaikai set Lyhytaikaiset
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat | Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat
1] 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11] 12 13| 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 35 -14 =77 -226 1781 -34,2 34,8 11,6 1433 -428 12,1
1999 -58,0 148,38 9,4 0,0 -0,7 -134  -248 1374 -50,4 39,7 25,6 97,7 -41,9 247
1999 | -34,6 67,7 29 0,0 -33 -4,2 -13,4 58,6 -13,9 7,1 0,6 51,5 -209 133
I 1,0 24,4 4,4 0,0 39 -2,9 8,2 19,4 -15,6 13,2 239 6,2 -15,6 78
Il -28,1 12,0 -0,3 0,0 -1,6 -2,4 -8,6 10,3 -14,3 8,1 5,7 2,2 -17,7 4,1
v 3,8 44,7 2,3 0,0 0,3 -3,9 -111 49,1 -6,5 11,3 -4,5 37,8 12,2 -0,5
2000 | -69,5 163,5 -3,5 0,0 -6,4 -3,2 -295 169,1 -11,0 24,7 -185 1444 -30,2 -2,4
1999  helmi 30,9 39 -4,5 0,0 -2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 -32 49,1 4,6 -10,9 31
maalis -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -11 1,2 3.2 -8,1 -7,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
huhti 105  -19,8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4,7 2,7 19,7 -235 -4,8 0,7
touko -10,7 47,6 31 0,0 1,0 -0,9 -13,4 50,4 -39 6,1 -9,5 44,3 -14 -1,9
kesa 1,1 -35 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 -7,1 45 13,7 -14,6 -9,4 9,0
heina -14,2 2,7 0,8 0,0 -1,7 -1,2 -8,2 0,4 -2,1 3,7 -6,0 -3,2 -51 3,5
elo -51 25,1 -15 0,0 0,2 -0,1 -2,6 26,3 -54 0,1 2,8 26,2 -1,2 -11
syys -8,8 -15,8 0,5 0,0 -0,1 -11 2,2 -16,4 -6,8 4,3 9,0 -20,7 -114 1,7
loka -16,8 53,9 0,3 0,0 -1,1 -1,1 -20,8 51,1 -3,1 35 -17,7 47,5 4.9 4,0
marras -71,8 70,8 -1,7 0,0 1,1 -18  -685 71,6 1,0 -04  -694 72,0 -2,7 1,0
joulu 923  -80,1 3,8 0,0 0,3 -1,0 78,2 -73,6 -4,4 8,2 825 -818 10,0 -55
2000 tammi -4,1 39,6 -0,3 0,0 -2,2 -1,2 8,3 41,3 -3,4 7,8 11,7 33,5 -9,9 -0,5
helmi -32,6 32,9 -1,8 0,0 -4,1 -0,5 -22,4 30,3 -2,9 83 -195 22,1 -4,4 31
maalis -32,8 91,0 -1,3 0,0 -0,1 -15  -154 97,5 -4,7 8,7 -10,7 88,8 -16,0 -50
huhti -26,0 42,8 3,1 0,0 0,9 0,5 -27,9 41,8 -5,2 49 227 36,9 -21 0,5
Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain?
2.1. Eurojarjestelma
Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 10,0 0,0 10,0 -0,7 0,0 -0,7
1999 | 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
I 4,3 0,0 4,3 0,1 0,0 0,1
Il -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
A% 2,4 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0
Léhde: EKP.

1) P&&oman tuonti (+), pddoman vienti (-).
2) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertailukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yleista-osassa.
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2.2. Julkisyhteisot
Kauppal uotot Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 -0,3 0,0 -0,4 15 -13,1 -11,6 -1,9 -0,2 -21
1999 | -0,2 0,0 -0,2 -29 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1 -0,1 0,0 -0,1 57 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
1 -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
v -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -39 -39 0,4 0,0 0,4
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Lainat / kateinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 -25,9 137,0 111,2 11 0,4 15
1999 | -17,1 61,3 44,2 37 -2,7 10
I 9,1 18,4 274 -0,8 11 0,2
1 -6,8 9,8 3,0 -1,8 0,5 -1,3
\% -11,1 47,6 36,6 0,0 15 15
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -13,4 2,7 -10,8 -5,7 14,5 8,8 -22,8 75 -15,3
1999 | -35 4,1 0,6 -11,8 34 -84 -5,5 58 0,2
1 -6,2 -2,9 -91 14 9,6 11,1 -10,8 10 -9,7
1 -2,9 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -2,9 15 -1,4
I\ -0,7 15 0,8 16,6 -1,2 15,4 -3,7 -0,8 -4,4
3. Valuuttavaranto?
Y hteens4| Kulta| Erityiset| Varanto- Val uuttasaami set Muut
_nosto- OSUUS| v hteensé| Kéteinen ja Arvopaperit Johdan-| ~ Seamiset
oikeudet IMF:ssi) talletukset naiset
Rahaviran- Pankit| Osakkeet|  Joukko- Raha-
omaiset ja lainat| markkina
BIS paperit
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11] 12
1999 13,7 0,3 10 3,0 9,5 3,2 0,8 0,2 78 -24 -0,1 0,0
1999 | 55 0,0 25 0,0 33 15 3,0 0,0 13 -2,5 0,0 -0,3
1 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
1 14 0,0 0,2 19 -0,9 53 -2,7 0,2 -3,2 -0,5 0,0 0,2
v 0,2 0,3 -0,7 0,3 0,4 0,9 3,0 0,0 -1,3 -2,2 -0,1 -0,1
Lahde: EKP.

1) Lisays(-), véhennys (+).

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

49



[ I Taulukko 8.6

Ulkomainen varallisuusja valuuttavaranto

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

Y hteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta
Y hteensa| Omaj Muu| Yhteensd] Osakkeet Velkapaperit naiset Yhteensd| Kauppa Lainat/ Muut varanto
padoma| pasomal luotot| kéteinen| saamiset/
(ml. Yhteensa|  Joukko- Raha- jatale velat
uudelleen lainat mark- tukset
sijoitetut kina-
voitot) paperit
1 2 3| 4 5| 6| 7 8| 9 10 11 12 13 14 15
1997 42,2 114,4 129,9 -155 -599,6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -57 169,8 80,0 0,4 89,3 363,3
1998 -132,4 164,6 175,4 -10,8 -609,1 -4755 -1336 -1255 -8,2 -3,6 -13,8 865 -172,2 71,9 329,4
Léhde: EKP.

1) Viimeaikaisten ja varhaisempien tietojen vertail ukel poi suudesta kerrotaan tarkemmin Yleisté-osassa.
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2. Eurojarjestelman valuuttavaranto ja siihen liittyvat saamiset?
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisétieto:
valuutta-
varantoon

liittyvat
saamiset
Y hteensa Kulta Erityiset| Varanto- valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset | maaraiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssd| Y hteensd K ateinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta
Raha- Pankit| Osakkeet| Joukko- Raha-
viran- lainat mark-
omaiset kina-
jaBIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 joulu ? 329,4 99,6 404,131 51 234 199,8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 15 7,6
1999 joulu 372,4 116,4 402,758 4.5 24,2 2252 - - - - - 0,0 2,0 14,4
2000 tammi® 378,1 116,2 401,639 43 24,4 2314 - - - - - 0,2 1,9 14,7
helmi ¥ 383,2 121,1 400,503 4,4 239 2319 - - - - - 0,2 2,0 16,1
maalis  385,4 116,0 400,503 4,4 24,8 238,9 - - - - - 0,2 1,2 17,0
huhti 399,6 121,3 400,503 43 22,7 249,1 - - - - - 0,2 2,3 18,1
touko 388,6 117,2 400,503 45 211 2439 - - - - - 0,2 1,8 19,2
3. Euroopan keskuspankin valuuttavaranto ja siihen liittyvéat saamiset®
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto)

Valuuttavaranto Lisétieto:
valuutta-
varantoon
liittyvat
saamiset

Y hteensa] Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset | méaaréiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssé| Y hteensa K &teinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta

Raha- Pankit| Osakkeet| Joukko- Raha-

viran- lainat mark-

omaiset kina-

jaBIS paperit
1 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 joulu 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 41,0 - - - - - 0,0 1,4 2,6
2000 tammi 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 41,7 - - - - - 0,0 1,3 3,2
helmi 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 39,5 - - - - - 0,0 1,3 4,2
maalis 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 - - - - - 0,0 0,9 43
huhti 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 443 - - - - - 0,0 1,2 43
touko 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 42,1 - - - - - 0,0 0,9 4.5

Lahde: EKP.

1) Kattavuusja arvostuserojen vuoksi luvut eivét ole téysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

2) Tilanne1.1.1999.

3) Eurojérjestelman kultavarantojen muutos johtuu siité, ettd erés keskuspankki myi kultaa 26.9.1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuksen

ehtojen mukai sesti.

4) Osa eurojarjestelmén valuuttavarantoa.

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 2000

51



9 Euroalueen ulkomaankauppa

Ll Taulukko 9
1. Vienti?

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

Y hteensa Elin- Raaka-| Energia| Kemi- M uut Koneet, M uut Vienti-indekseja,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M &ara? Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 131 85,5 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 1225 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 1279 120,0 106,6
1999 829,7 55,2 16,3 135 113,7 224,1 3831 238 133,3 122,3 109,0
1997 | 170,7 12,0 38 37 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
I 191,8 13,4 41 3,6 251 539 86,4 53 1233 117,3 105,1
I 193,5 13,0 4.2 34 25,6 55,6 86,5 51 1243 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4.2 37 25,6 58,2 95,1 55 132,9 125,7 105,7
1998 | 194,5 13,8 4.2 34 26,7 54,7 88,0 37 125,0 115,9 107,8
Il 2045 14,6 39 33 27,0 56,6 95,5 37 131,4 123,1 106,8
11 195,9 135 39 3,0 258 55,3 91,0 36 1259 118,2 106,5
v 201,4 14,2 38 29 25,0 551 96,7 37 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,9 12,3 38 2,6 258 511 86,6 57 120,7 112,6 107,2
I 203,0 13,4 4,0 31 27,9 54,9 94,0 58 130,5 119,8 108,9
I 209,1 139 41 38 29,6 56,6 95,2 6,0 134,4 122,7 109,5
A\ 229,6 15,5 4,5 4,0 30,4 61,6 107,3 6,3 147,6 134,0 110,1
2000 | 227,6 13,2 4.8 47 31,8 61,5 103,9 78 146,3
1998 helmi 63,8 4,5 14 1,0 8,6 18,1 289 12 123,0 1141 107,8
maalis 72,1 50 15 1,2 9,6 20,3 331 13 139,0 128,7 108,0
huhti 68,2 4.9 1,3 11 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
touko 65,9 4.8 1,3 11 8,7 18,3 30,7 12 127,1 118,9 106,9
kesa 70,5 4,9 13 11 91 19,3 335 1,2 1359 127,3 106,7
heind 73,0 4.8 13 11 93 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
elo 56,7 42 1,2 1,0 7,7 15,6 259 11 109,3 103,2 105,9
Syys 66,2 45 13 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
loka 69,0 48 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 12 133,1 125,8 105,8
marras 67,1 48 1,3 1,0 81 18,2 32,5 1,3 129,3 1233 104,8
joulu 65,3 4.6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 tammi 54,6 37 11 0,8 7,8 14,7 25,0 15 105,2 98,5 106,8
helmi 60,2 4,0 1,2 0,8 8,2 16,5 27,4 2,1 116,1 108,6 106,9
maalis 731 4,7 1,4 1,0 9,8 19,9 34,2 21 140,9 130,6 107,9
huhti 65,9 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,7 127,0 116,6 108,9
touko 63,7 45 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 18 122,8 113,2 108,5
kesa 735 4.6 13 11 98 19,8 345 2,2 141,6 129,6 109,3
heina 76,3 4.6 1,4 12 10,3 20,8 357 2,4 147,0 133,0 110,6
elo 60,8 42 1,3 11 9,2 16,0 27,2 18 117,3 106,7 109,9
syys 72,0 51 14 15 10,1 19,7 324 19 1389 128,6 108,0
loka 77,0 52 14 14 10,1 20,8 36,0 21 148,4 135,0 109,9
marras 77,2 53 15 1,2 10,6 20,7 358 2,0 148,7 136,6 108,9
joulu 755 50 1,6 14 9,7 20,1 355 2,2 1455 130,6 111,4
2000 tammi 65,7 4,0 14 15 93 17,5 30,1 2,0 126,6 111,8 1133
helmi 75,7 4.4 1,6 1,6 10,7 20,7 34,6 2,0 1459 127,1 114,8
maalis 86,3 4.8 1,8 1,6 11,8 233 39,2 38 166,3
huhti 739 . . . . . . . 142,4

Léhde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa S TC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Maéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivat ole téysin vertailukelpoisia
EKP: n kokoaman maksutasetil aston tavarat-er&n kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9

2. Tuonti?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)

Y hteensa Elin- Raaka-| Energial Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indeksej &,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus-| kuljetus- 1995 = 100

juomat, tuotteet laitteet Arvo? Maars?|  Yksikko-
tupakka| avo
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10, 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 231 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 551 413 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 772,4 51,1 38,8 76,5 70,7 209,0 302,7 23,6 137,3 129,2 106,2
1997 | 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 58 1131 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 57 119,4 1114 107,2
11 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 a7 1185 106,9 110,8
\Y% 180,4 135 10,6 214 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 43 127,9 119,2 107,3
1 179,2 13,7 11,1 151 17,3 50,4 67,2 43 127.4 121,6 104,7
11 171,1 134 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
\Y% 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 39 128,5 131,9 97,4
1999 | 176,2 12,0 91 12,4 17,0 49,8 70,5 55 125,2 126,8 98,8
1 188,1 12,7 10,0 16,8 17,6 50,3 749 58 133,7 128,8 103,8
11 192,4 12,6 94 21,2 17,1 54,0 72,4 57 136,8 125,0 109,4
\Y 215,7 13,9 10,2 26,1 19,0 54,9 84,9 6,6 153,3 136,3 1125

2000 | 228,7 12,2 11,3 321 19,7 59,6 84,7 91 162,5
1998 helmi 57,9 43 35 54 56 16,7 20,8 16 1234 1144 107,9
maalis 64,3 49 38 53 6,5 18,3 241 13 137,1 128,6 106,6
huhti 60,1 48 37 52 58 16,8 22,6 1,3 128,2 121,5 105,5
touko 56,9 44 35 52 56 15,8 21,2 1,2 1214 1157 104,9
kesa 62,1 4,6 39 47 6,0 17,8 234 18 132,5 127,8 103,7
heina 59,3 47 3,6 47 6,0 17,8 21,2 13 126,4 123,6 102,2
elo 50,1 41 2,8 4.4 47 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
Syys 61,8 4,6 33 a7 58 17,9 241 14 131,7 129,2 101,9
loka 62,5 48 33 4,7 58 17,4 251 1,4 133,2 133,9 99,5
marras 59,7 4.6 31 4.2 54 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
joulu 58,6 50 31 43 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 tammi 54,1 37 29 41 51 15,3 21,2 1,7 1154 117,7 98,1
helmi 55,6 37 29 38 55 16,0 218 19 1185 120,6 98,3
maalis 66,5 45 33 45 6,4 18,5 275 19 141,8 142,1 99,8
huhti 61,0 41 33 5,6 57 159 24,5 19 130,1 1271 102,4
touko 62,0 42 33 57 57 16,4 249 18 132,3 126,5 104,6
kesa 65,0 4.4 35 54 6,1 18,0 25,6 2,0 138,7 132,6 104,6
heina 64,1 43 33 6,7 57 18,3 239 19 136,7 126,7 107,9
elo 57,9 40 2,6 7,0 52 16,2 21,3 1,7 123,6 112,3 110,0
Syys 70,4 43 34 7,6 6,3 19,4 27,2 21 150,1 136,2 110,2
loka 69,6 44 33 79 6,3 18,5 27,0 23 148,4 1334 111,3
marras 734 4,7 35 84 6,6 18,6 294 2,3 156,6 141,3 110,8
joulu 72,6 4,7 34 98 6,1 17,8 28,6 21 154,9 134,2 1154
2000 tammi 70,7 4,0 35 10,5 58 18,4 26,2 2,3 150,7 128,3 117,5
helmi 74,3 39 3,6 10,6 6,7 19,9 27,1 2,4 158,4 132,3 119,7
maalis 83,7 43 41 11,0 72 21,3 314 4.4 178,5 . .

huhti 72,8 . . . . . . . 155,2

Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

1) Maéaéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivat ole taysin vertailukel poisia
EKP: n kokoaman maksutasetilaston tavarat-erén kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipal veluiden kirjaamisesta tavaroi-
den tuontiin. N&iden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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ko 9

3. Kauppatase?

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

Y hteensd Elin- Raaka- Energial| Kemikaalit Muut Koneet, Muut

tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-

juomat, tuotteet laitteet

tupakkal

1] 2 3| 4 5 6 7 8
1996 75,8 27 -22,3 -58,5 31,4 285 102,3 -8,3
1997 88,6 32 -25,0 -66,8 37,0 285 114,0 -2,2
1998 85,3 10 -25,5 -45,9 36,4 19,7 101,0 -1,4
1999 57,3 4,0 -225 -63,1 43,0 151 80,4 0,2
1997 | 116 0,6 -58 -17,5 79 43 22,8 -0,8
Il 238 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -04
11 26,8 0,9 -59 -16,6 104 6,8 30,9 03
% 26,3 10 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 | 14,6 0,1 -6,7 -13,0 9,0 32 22,7 -0,7
Il 254 09 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,2 -0,6
I 248 01 -5,8 -10,9 93 45 27,6 0,0
v 20,6 -0,1 -57 -10,3 85 59 22,6 -0,2
1999 | 11,7 04 -53 -9,8 89 13 16,1 0,2
1l 14,9 0,8 -6,1 -13,7 10,3 4,5 191 0,0
1 16,7 12 -53 -17,4 12,5 2,6 22,8 03
% 14,0 17 -5,8 -22,1 11,3 6,8 224 -0,3
2000 | -10 10 -6,5 -27,4 12,1 19 19,2 -1,4
1998 helmi 59 03 -2,2 -4,3 31 14 81 -0,4
maalis 78 01 -2,3 -4,1 31 2,0 9,0 0,0
huhti 8,0 01 -2,4 -4,1 34 2,2 87 0,0
touko 9,0 04 -2,3 -4,1 31 24 9,5 -0,1
kesa 83 03 -2,6 -35 31 15 10,1 -0,5
hein& 138 0,0 -2,2 -3,6 33 33 13,0 0,0
elo 6,6 01 -1,6 -35 3,0 0,6 177 01
syys 4.4 -0,1 -2,0 -38 3,0 05 6,8 -0,1
loka 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 74 -0,2
marras 74 0,2 -19 -33 2,7 20 7,7 0,0
joulu 6,6 -0,3 -19 -3,3 29 17 75 01
1999 tammi 04 0,0 -1,8 -34 2,7 -0,7 338 -0,2
helmi 4,6 0,2 -1,7 -3,0 28 05 56 0,2
maalis 6,6 0,1 -1,8 -35 34 15 6,8 0,2
huhti 438 0,2 -19 -4,6 34 18 6,2 -0,2
touko 17 03 -2,0 -4,8 32 10 39 0,0
kesa 84 03 -21 -43 37 18 9,0 0,2
hein& 12,2 03 -2,0 -55 47 25 11,7 0,5
elo 29 0,3 -1,3 -58 4,0 -0,2 59 0,0
syys 17 0,7 -2,0 -6,1 338 03 51 -0,2
loka 74 0,7 -19 -6,5 37 23 91 -0,2
marras 37 0,6 -2,1 -7,2 41 2,2 6,5 -0,2
joulu 29 0,3 -18 -84 35 23 6,8 01
2000 tammi -50 0,0 -2,1 -91 35 -0,8 39 -04
helmi 14 0,5 -2,0 -9,0 4,0 0,7 75 -04
maalis 25 0,5 -2,4 -9.3 4,6 19 78 -0,6
huhti 11 . . . . . . .

Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SI TC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Maéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivét ole taysin vertailukel poisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarat-eran kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta tava-

roiden tuontiin. N&iden palvel uiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit

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

Euron efektiivinen valuuttakurssi?

Ecun/euron valuuttakurssit?

Suppea maaryhma Lagja maaryhma USA:n Japanin Sveitsin| Englannin
dollari jeni frangi punta
Nimellinen| Resalinen;| Reaalinen;| Reaalinen| Nimellinen| Reaalinen;
kuluttaja- tehdas-| tehdasteolli- kuluttaja-
hinta-| teollisuuden suuden hinta-
indeksi tuottaja- yksikko- indeksi
hintaindeksi| tyokustan-
nukset
1 2 3 4 5 6) 7] 8| 9 10
1996 107,9 108,8 107,9 112,8 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,5 101,1 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,8 99,7 96,6 99,1 1121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 96,0 95,8 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
1999 1l 96,1 96,0 96,1 96,6 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
11 94,6 94,7 95,0 94,6 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,8 92,1 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 | 89,0 89,8 90,4 88,3 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1 86,0 86,7 87,4 85,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
1999 helmi 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
maalis 98,3 98,3 98,5 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
huhti 97,1 96,9 97,2 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
touko 96,6 96,5 96,6 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
kesa 94,7 94,6 94,6 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650
heind 94,8 95,2 95,2 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658
eo 95,4 95,6 95,8 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
syys 93,6 934 939 - 95,2 93,8 1,050 1124 1,602 0,647
loka 94,4 94,2 94,8 - 96,3 94,7 1,071 1135 1,594 0,646
marras 92,0 92,0 92,8 - 94,0 924 1,034 108,2 1,605 0,637
joulu 90,1 90,3 90,8 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000  tammi 90,2 90,8 914 - 924 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618
helmi 89,2 90,1 90,6 - 91,2 89,7 0,983 107,6 1,607 0,615
madis 87,7 88,4 89,3 - 89,7 88,2 0,964 102,6 1,604 0,611
huhti 86,1 86,8 87,6 - 88,4 86,8 0,947 99,9 1574 0,598
touko 84,5 85,2 859 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
kesa 87,4 88,2 88,7 - 89,9 87,8 0,949 100,7 1,561 0,629
Muutos ed. kuukaudesta, % %
2000 kesa 34 35 33 - 35 32 48 2,7 0,3 4,6
Muutos ed. vuodesta, % ¥
2000 kesa -7.8 -6,9 -6,2 - -54 -7,0 -85 -19,6 -2,2 -3,2
Lahde: EKP.

1) EKP:n laskelmat. Tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat teollisuustuotteiden kaupankaynti-
tilastoihin vuosilta 1995-1997, ja niissé on otettu huomioon kol mansien markkinoiden vaikutus. Suppeaan maaryhmaan kuuluvat ne maat, joiden
valuutat on esitetty taulukossa. Laajaan maaryhméan kuuluvat liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Etela- Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kiina, Kroatia, Kypros, Malesia, Marokko, Meksiko, Puola, Romania, Sovakia, Sovenia, Taiwan, Thaimaa, TSekki,
Turkki, Unkari, Uusi- Seelanti, Vengja ja Viro. Reaaliset valuuttakurssit lasketaan kul uttajahintaindeksin, tehdasteol lisuuden tuottajahintaindeksin
jatehdasteollisuuden yksikkotydkustannusten pohjalta. Jos deflaattoreita ei ol e saatavissa, kéytetéén arvioita.

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

3) Koska EKP ei ilmoita virallisia viitekursseja, taulukossa esitetéén viitteel liset kurssit.
4)  Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen
muutos mer kitsee euron vahvistumista.
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Ecun/euron valuuttakurssit 2

Ruotsin Tanskan Kreikan Norjan Kanadan| Austraian| Hongkongin Etel&| Singaporen
kruunu kruunu drakma kruunu dollari dollari dollari® Koreag dollari®
won!
10 11] 12 13 14 15| 16 17| 18
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765 1996
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678 1997
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 15689 1,876 1998
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1267,3 1,806 1999
8,90 743 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 12588 1,810 1999 1
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772 11
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 \Y
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1109,8 1,674 2000 |
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1042,0 1,608 1
891 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905 1999 helmi
8,94 7,43 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881 maalis
8,91 7,43 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834 huhti
8,97 743 325,2 823 1,553 1,605 8,24 12721 1,820 touko
8,83 7,43 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 12126 1,775 kesa
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756 heina
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779 elo
8,63 743 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781 syys
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 12899 1,793 loka
8,63 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727 marras
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 11496 1,694 joulu
8,60 7,44 331,1 8,12 1,469 1,542 7,89 11459 1,697 2000 tammi
851 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1110,8 1,674 helmi
8,39 7,45 333,9 8,11 1,408 1,583 7,51 1076,1 1,654 maalis
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 10514 1,620 huhti
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 10153 1,566 touko
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1061,1 1,641 kesa
Muutos ed. kuukaudesta, % 9
09 0,0 0,0 0,6 35 1,7 4.8 45 4,7 2000 kesa
Muutos ed. vuodesta, % 4
-58 04 39 1,0 -8,0 1,0 -8,1 -12,5 -7,6 2000 kesa
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko ||

Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Y ksikko- BKT:n Teolli-|  Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitké&-|  kurssi?, jauusi tyo- maara| suus- doitu raha” korko?,
ali- brutto-| aikaisten kansal-| padoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jaama (-)/ velka,| lainojen linen tase, nukset® volyymi-| myysaste, korko
yli- %)| tuotot?,| valuutta/ % indeksi® % tyo-
jadma (+),| BKT:std| vuotuinen ecu tai| BKT:st& voimasta
% korko euro (kp.)
BKT:sta
1 2 3| 4 5 6 7 8 9| 10 11 12
Tanska
1997 19 05 61,3 6,26 7,48 0,6 1,4 31 5,6 56 47 3,73
1998 13 12 55,6 4,94 7,50 -1,1 2,6 25 2,3 52 4,6 4,27
1999 21 3,0 52,6 4,91 7, 13 35 1,7 2,2 52 42 3,44
1999 I 18 - 4,50 7,43 16 39 23 57 53 49 3,13
11 2,3 - - 5,35 7,44 1,6 31 14 -0,6 51 34 3,19
v 2,8 - 5,57 7,44 0,4 0,9 25 52 49 41 3,78
2000 | 2,8 - - 5,79 7,45 04 . 1,7 45 49 2,2 3,95
1 . - - . 7,46 . . . . . . 4,73
1999  joulu 31 - 5,50 7,44 - - 9,3 4,9 4,1 3,80
2000  tammi 2,8 - - 5,87 7,44 - - - 55 50 08 3,72
helmi 2,8 - - 5,85 7,45 - - - 45 4.8 21 3,93
maalis 3,0 - - 5,65 7,45 - - - 3,6 4.8 39 4,18
huhti 2,9 - - 5,57 7,45 - - - 10,0 4,7 -0,9 4,32
touko 28 - - 577 7,46 - - - . 4,7 15 4,70
kesa . - - 7,46 - - - . . 514
Kreikka
1997 54 -4.6 108,5 9,92 309,3 -4,1 84 34 1,0 79 11,8 12,48
1998 4,5 -31 1054 8,48 330,7 -31 55 37 34 10,0 10,2 13,53
1999 21 -1,6 104,4 6,30 325,8 -4,1 2,5 35 0,5 . 7,6 10,08
1999 I 2,0 - - 5,87 325,0 - - 05 73 9,80
11 14 - - 6,56 326,1 - - 15 6,6 9,86
\% 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,6 6,4 10,13
2000 | 2,6 - - 6,44 332,7 - - - . . 53 8,71
1 . - - 6,11 336,2 - - - . . . 8,33
1999  joulu 23 - 6,39 329,7 - - 1,6 5,6 9,57
2000  tammi 24 - - 6,60 331,1 - - - 59 8,92
helmi 2,6 - - 6,48 333,2 - - - 4,7 8,51
maalis 2,8 - - 6,24 333,9 - - - 54 8,69
huhti 2,1 - - 6,09 335,2 - - - 9,4 8,48
touko 2,6 - - 6,18 336,6 - - - . 8,30
kesa - - 6,06 336,6 - - - 8,22
Ruotsi
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 04 2,0 72 99 4,2 4,43
1998 1,0 19 72,4 4,99 8,92 33 1,6 3,0 4,2 8,3 35 4,36
1999 0,6 19 65,5 4,98 8,81 1,6 0,1 38 11 722 6,8 3,32
1999 Il 0,3 - 4,54 8,90 0,9 0,3 37 0,9 72 6,5 3,07
11 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 3,8 -0,7 7,1 6,1 3,22
v 1,0 - 5,69 8,65 0,8 -0,8 3,8 31 6,8 9,1 3,69
2000 | 1,2 - - 579 8,50 31 72 39 6,3 6,5 87 3,99
1 . - - 5,30 8,28 . . . . . . 4,09
1999  joulu 12 - - 5,59 8,59 - - 11 6,8 9,9 3,63
2000  tammi 1,0 - - 5,95 8,60 - - - 58 6,6 8,6 3,70
helmi 14 - - 5,90 8,51 - - - 5,8 6,6 91 4,10
maalis 14 - - 5,51 8,39 - - - 7,3 6,4 84 4,16
huhti 10 - - 5,42 8,27 - - - 13,5 6,1 9,9 4,14
touko 1,3 - - 5,34 8,24 - - - 6,1 . 4,10
kesa . - - 513 8,32 - - - . 4,05
Iso-Britannia
1997 18 -2,0 50,8 7,13 0,692 09 29 35 16 7,0 11,2 6,92
1998 16 0,3 48,4 5,60 0,676 0,0 37 2,6 0,3 6,3 97 7,42
1999 13 1,2 46,0 5,01 0,659 -1,3 4,0 2,1 0,1 6,1 52 ,54
1999 I 14 -2/4 46,7 4,82 0,658 -0,9 4,7 17 -1,7 6,1 6,7 5,30
111 1,2 15 45,8 0,655 -18 3,8 2,3 13 6,0 35 5,28
v 1,2 15 45,6 5,46 0,636 -0,7 32 2,8 2,4 59 35 5,98
2000 | 08 7,0 434 5,60 0,614 . . 3,0 18 58 37 6,20
1 . . 531 0,610 . . . . . . 6,28
1999  joulu 1,2 -15 45,6 5,36 0,627 - - - 37 6,0 4,0 6,06
2000  tammi 08 18,2 437 5,83 0,618 - - - -0,1 59 3,0 6,14
helmi 1,0 ,6 432 5,63 0,615 - - - 24 58 29 6,24
maalis 0,7 1,6 43,6 5, 0,611 - - - 29 57 52 6,23
huhti 0,6 17 432 5,30 0,598 - - - 15 . . 6,30
touko 05 -2,8 42,8 541 0,602 - - - . 6,30
kesa . . . 521 0,629 - - - 6,23

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 3) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivat sisélla 4) Tehdasteollisuus; korjattu tyopaivien maaralla.
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tydnantajan sosiaaliturvamaksuja. 5) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
M4 Kreikan ja I son-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1
Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

KHI|  Yksikko- BKT:n| Teollisuus- Tyo6tto- M22]  Pankkien- Vadtion| Vauutta- Julkisen|  Julkinen
ty6- méarg| tuotannon| myysaste, vélisten| 10 vuoden kurssi¥,|  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3kk:n lainojen| kansallinen|  rahoitus- velka®,
set? indeksiV|  voimastal talletusten tuotto®,|  valuuttal/ asema| % BKT:sta
(kp.) korko®,| vuotuinen|ecu tai euro|dijaama(-)/
vuotuinen korko| ylijgéméa (+),
korko| % BKT:sté
1] 2 3 4] 5 6 7 8 9 10 11
Y hdysvallat
1996 2,9 -2,3 3,6 4,7 54 4,8 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4,2 7,0 4,9 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,5
1998 1,6 0,7 43 4,9 4,5 7.4 5,57 5,33 1,121 04 53,5
1999 2,2 -1,7 4,2 4,2 4,2 75 5,42 5,64 1,066 1,0 50,5
1999 | 1,7 -1,6 3,9 35 43 8,5 5,00 4,98 1,122 0,8 53,1
Il 2,1 ‘14 38 4,1 4,3 8,0 5,07 5,54 1,057 1,0 51,4
I 2,3 -0,8 43 44 4,2 75 5,44 5,88 1,049 12 50,6
% 2,6 231 4,6 48 41 6,1 6,14 6,13 1,038 1,0 50,5
2000 | 32 -37 51 59 4,1 58 6,11 6,48 0,986 18 49,5
I . . . . . . 6,63 6,18 0,933 .
2000 tammi 2,7 - - 58 4,0 58 6,04 6,66 1,014 - -
helmi 32 - - 57 4,1 55 6,10 6,52 0,983 - -
maalis 37 - - 6,2 4,1 6,0 6,20 6,26 0,964 - -
huhti 3,0 - - 6,5 3,9 6,3 6,31 6,00 0,947 - -
touko 31 - - 6,2 4,1 55 6,75 6,42 0,906 - -
kesi . - - . . . 6,79 6,10 0,949 - -
Japani
1996 0,1 -19 51 2,3 3,4 3,3 0,57 3,03 138,1 -2,9 -
1997 17 -2,2 1,6 3,6 34 31 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -25 7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -25 0,2 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 1213 -10,4 -
1999 | -0,1 3,0 -04 -38 4,6 4,0 0,36 1,97 130,7 - -
Il -0,3 -1,7 0,6 -0,6 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 - -
I 0,0 -5,0 0,9 31 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
v -1,0 -59 -0,3 4,8 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 - -
2000 | -0,7 -7,0 0,7 6,2 48 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
I . . . . . . 0,12 1,72 99,6 - -
2000 tammi -0,9 -6,7 - 6,1 4,7 2,6 0,15 1,71 106,5 - -
helmi -0,6 -8,6 - 8,2 4,9 2,1 0,13 1,83 107,6 - -
maalis -0,5 55 - 4,6 4,9 1,9 0,14 1,81 102,6 - -
huhti -0,8 . - 6,4 4,8 29 0,12 1,75 99,9 - -
touko -0,7 . - 7.4 4,6 2,2 0,10 1,71 98,1 - -
kesi . - . . . 0,13 1,69 100,7 - -
Bruttokansantuotteen méaara Kuluttajahintaindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos; neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
—— Yhdysvallat - = Euroalue —— Yhdysvallat - = Euroalue
—  Japani — Japani
8 4
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
_4 L L L | L L L L L L L L L L J _2 L L L L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

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

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

Saastaminen, investoinnit jarahoitus
(prosenttia BKT: st&)

Kansallinen saéstéminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus?
Brutto-|  Pé&oman Netto-|  Péioman Rahoitus- Brutto- Netto- Pagoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
Ssaasté brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen séésta|  velkaan- Ao menot varojen sdésté|  velkaan-
minen| muodostus apto muodostus padoman ngtto- minen tuminen paperit ngttc» minen tuminen
ulkomaille prutto-|  hankintal jal hankinta
muodostus osakkeet
1] 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13
Y hdysvallat
1996 17,3 19,1 -14 8,8 84 52 87 51 11 11,8 5,0 130 4.8
1997 18,3 19,8 -15 94 85 1,9 8,8 34 1,9 11,7 32 12,6 4,6
1998 18,8 20,5 -23 95 8,7 4,0 8,7 54 1,7 12,1 51 12,2 57
1999 18,7 20,7 -34 95 91 6,3 8,6 75 36 12,7 49 115 6,7
1998 11 18,6 20,3 -2,2 93 87 34 87 45 39 12,1 7.8 121 56
11 18,9 20,6 -2,6 9,6 8,7 44 8,6 58 0,6 12,1 37 12,0 53
v 18,8 20,7 -2,6 95 89 18 8,6 34 -0,9 12,4 45 12,2 6,1
1999 | 19,0 20,8 -2,8 94 89 82 87 9,2 6,4 12,6 32 119 6,4
I 18,7 20,5 -33 94 93 6,1 87 71 02 12,8 54 11,7 6,7
1l 18,7 20,8 -3,6 95 91 6,6 8,6 79 37 12,7 44 113 6,6
\% 18,3 20,9 -4,0 97 89 43 85 538 43 12,6 6,6 111 71
2000 | 18,1 21,0 -4,.3 9,7 93 6,2 8,6 76 6,0 12,9 4,7 104 7,7
Japani
1996 31,3 29,8 14 16,1 15,6 1,7 151 03 1,0 6,7 6,4 133 11
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 33 13,7 12 0,1 54 71 134 0,7
1998 29,3 26,4 31 14,5 14,6 -6,4 15,1 -9.3 -1,3 5,0 6,0 13,7 -0,1
1999 259 . . . 1,6 . -2,6 15 . 6,6 . 0,6
1998 Il 24,8 -32,6 -14,2 0,4 12,9 -6,2
11 26,9 4,2 -2,6 15 4,2 2,0
\% 26,9 12,6 -6,5 -6,4 12,7 -0,6
1999 | 26,9 0,6 -12,4 -2,4 -4,4 9,8
1l 24,2 -18,2 -14,2 19 15,2 -72
11 26,4 7,6 -2,7 15 33 2,6
A% 26,9 18,2 17,6 73 10,5 -3,7
2000 | 26,2 8,0 -58 -4,7 28 87
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K otitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT: st&) (prosenttia BKT: st&)
B Yhdysvala 7] Eurcaue Bl Yhdysvala [ 7] Euroaue
EE Japani EEH Japani
8 12
6
4
2
o
-2
-4
-6
1 1 1 ) _2 1 1 1 1 1 )

1991

1902 1993 1994

1995

1996 1997

1998

1991

Léahteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot.
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Tekninen huomautus

taulukkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihteluista

Raha-aggregaattitiedot puhdistetaan kausivaihte-
luista joko X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.2")
tai TRAMO/SEATS- ohjelmalla? (beetaversio, hei-
nakuu 1998). Kausitasoituksessa kaytetdan me-
netelmien multiplikatiivisia malliversioita. Tekni-
sistd syistd on paadytty julkistamaan X-12-ARI-
MAn tulokset virallisina tietoina. Joihinkin M2:n
eriin tehddin kalenterikorjauksia. M3 puhdiste-
taan kausivaihteluista epasuorasti laskemalla yh-
teen Ml:n ja erotuksien (M2-M1l) ja (M3-M2)
kausivaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerit
summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat. Niilld muokataan
miljardeina euroina ilmaistuja kantoja ja uudel-
leenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista
vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauseria.
Nain saadaan kantojen, korjauserien ja virtojen
kausipuhdistetut arvot (taulukko 2.4.1.).

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen
tai (b) kausivaihteluista puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.
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Jos F kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_, + 1), jajos | on
kuukauden t kausivaihteluista puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a,_eli muutos
viimeisten 12 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

(a) at = ((X( * Xt-l * Xt-Z* X(-3* X(-4 * Xt-S * X(-6 *
Xt-7 * Xt-8 * Xt-9 * Xt-IO * Xt-l |)_I)*|00

®)  a=(/1_~1)*100

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

1 Lisétietoja: 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, 127152, tai " X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2” (joulukuu
1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

2 Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), " Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User” , Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) kerdaamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat asiakirjaan ”Statis-
tical requirements for Stage Three of Monetary
Union (Implementation Package)”. Euroopan
rahapoliittinen instituutti (EMI) ja kansalliset kes-
kuspankit saattoivat taman asiakirjan pankki-
yhdistysten ja muiden kolmannen vaiheen tilas-
toinnin valmisteluun osallistuvien saataville hei-
nakuussa 1996. Asiakirjassa kasitelldaan raha- ja
pankkitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista
varallisuutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa,
hinta- ja kustannustilastoja sekd muita talous-
tilastoja.!

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

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

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmidistd ko-
kouspdivad edeltivand paivina. Tamdn numeron
tilastot perustuvat 5.7.2000 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.
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Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joi-
ta voidaan tarkistaa. Pyoristysten vuoksi eri lu-
kujen yhteissummat eivdt vilttimattd tasmaa.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa I.1-1.5 esitetddn eurojdrjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmin rahapoliittisista operaatioista seka va-
himmadisvarantoihin ja pankkijarjestelman likvidi-
teettiasemaan liittyvid tilastoja.Taulukoihin 1.2 ja
I.3 on tehty muutoksia, jotka johtuvat siirtymi-
sestd vaihtuvakorkoisiin huutokauppoihin kesa-
kuussa 2000.Taulukoissa 2.1-2.3 esitetddn raha-
laitoksiin liittyvid rahataloutta koskevia tilastoja
eurojirjestelma mukaan lukien.Taulukon 2.3 tie-
dot on konsolidoitu; euroalueen rahalaitosten
vilisid positioita ei ole esitetty, mutta niiden saa-
misten ja velkojen yhteissummien erotus esite-
tadan sarakkeessa |3. Taulukossa 2.4 esitetddn
rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta joh-
detut raha-aggregaatit ja joitakin valtionhallinnon
(monetaarisia) velkoja. Taulukossa 2.5 esitetdan
neljannesvuositilastot rahalaitosten lainoista ko-
titalouksille ja yrityksille eriteltyind kdyttotarkoi-
tuksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.Tau-
lukossa 2.6 esitetdadn neljannesvuositilastot euro-
alueella olevien talletuksista rahalaitoksiin. Tau-
lukossa 2.7 esitetdadn neljannesvuositilastot euro-
alueen ulkopuolisiin kohdistuvista rahalaitosten
saamisista ja veloista. Taulukossa 2.8 esitetddn
neljannesvuositilastot joistakin rahalaitosten tase-
eristd valuutoittain. Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla. Sektori-
luokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja
pankkitilastojen sektorikdsikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EKP,
marraskuu 1999). Raha- ja pankkitilastojen ko-
koamisohjeissa "Money and Banking Statistics
Compilation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esite-
tdan suositukset, joita kansallisten keskuspank-
kien tulee noudattaa.Tilastotiedot kerdtadn ja ti-

*  Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sek& ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessé. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista tal oustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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lastot laaditaan 1.1.1999 alkaen rahalaitossekto-
rin konsolidoidusta taseesta annetun Euroopan
keskuspankin asetuksen (EKP/1998/16) mukai-
sesti.

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

Arvopapereiden liikkeeseenlaskuja, kuoletuksia
ja kantoja koskevat tilastot esitetddn taulukossa
3.5. Taulukossa 3.6 on euromddridisten arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskijoiden (sekd euroalueella
ettd sen ulkopuolella sijaitsevien) erittely sekto-
reittain. Taulukon 3.6 yhteismaarat (sarakkeet I,
7 ja 14) ovat samat kuin taulukossa 3.5 esitetyt
luvut euromairdisten arvopapereiden kannoista
(sarakkeet 8, 16 ja 20), bruttomaariisista liikkee-
seenlaskuista (sarakkeet 5, 13 ja 17) ja netto-
maariisista lilkkeeseenlaskuista (sarakkeet 7, |5
ja 19).Rahalaitosten liikkeeseen laskemien arvo-
papereiden kanta (sarake 2) taulukossa 3.6 vas-
taa suurin piirtein taulukossa 2.8.3 esitettyja ra-
halaitosten yhteenlasketun taseen velkapuolen
rahamarkkinapapereita ja velkapapereita (sarak-
keet 2 ja 10),vaikka liilkkeeseenlaskutilastojen kat-
tavuus onkin tdlld hetkelld hieman suppeampi.
Naistd tilastoista kerrotaan tarkemmin Kuukau-
sikatsauksen marraskuun 1999 numeron sivuilla
17-18.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

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

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksiYKHI (taulukko 4.1) on kaytettavissa vuo-
desta 1995 lahtien. Kansallisiin kuluttajahinta-
indekseihin perustuvat arviot vuotta 1995
edeltdviltd ajalta eivdt ole tdysin vertailukelpoi-
sia. YKHI perustuu kansallisiin yhdenmukaistet-
tuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka lasketaan
samoin menetelmin kaikissa euroalueen valtioissa.
Tammikuusta 2000 alkaen YKHlIin sisiltyvit ter-
veydenhoito- ja koulutuspalvelujen kustannukset.
Laajennetun YKHIn mukaisia tietoja ei yleensd
ole saatavissa tammikuuta 2000 edeltavailta ajal-
ta. Tammikuusta 2000 alkaen YKHI sisaltad myos
euroalueella vierailevien kulutuksen, joka ei
aiemmin ole sisdltynyt kaikkien jasenmaiden
YKHIin.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa
tilastoista on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukossa
4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaattorit
vuotta 1999 edeltaviltd ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Tamédn Kuukausikatsauksen kansantalou-
den tilinpitotilastot perustuvat padasiassa EKT
95:een.

Taulukossa 5.2 esitetaan muita keskeisid reaali-
talouden tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998
antaman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan ase-
tuksen (EY) N:o |165/98 taytantdéonpano tulee
kasvattamaan kdytettdvissa olevien euroaluetta
koskevien tilastojen maaraa.

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

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Koska kaikki euroaluetta koskevat
tiedot eivdt olleet kiytettavissa titd Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat kdytet-
tdvissa oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioi-

jeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
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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-, padomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetddn kansalli-
siin paddomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

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

Julkisen talouden rahoitusasema

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

yhteen EKP:ssi.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijadmad ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
tadn lisdksi maittain, koska ne ovat tarkeitd vakaus-

ja kasvusopimuksen kannalta.

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

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
madritelmat ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
1.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia.
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Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitie-
dot ovat ennakkotietoja, jotka tarkistetaan yksi-
tyiskohtaisten neljannesvuosittaisten maksutase-
tilastojen julkaisemisen yhteydessa.

Maksutaseen rahoitustasetilastot vuoden 1998
loppua edeltévilti ajalta, palvelutasetilastot vuo-
den 1997 loppua edeltdviltd ajalta, tuotannon-
tekijakorvausten taseen kuukausikehitystd kos-
kevat tilastot vuosilta 1997—1999 ja ulkomaista
varallisuutta koskevat tilastot vuoden 1997 lop-
pua edeltavilta ajalta perustuvat osittain arvioi-
hin eivdtka ole tdysin vertailukelpoisia myohem-
pien havaintojen kanssa. Taulukossa 8.4.2 esite-
tddn euroalueella olevien sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin sijoittajan sektorin mukaan jaoteltuina. Ul-
komaisten sijoittajien sijoituksia euroalueella ole-
vien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ei voi-
da esittdd liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
jaoteltuina.

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

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

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

Taulukossa |0 esitetddan euron nimellinen ja reaa-
linen efektiivinen valuuttaindeksi. Taulukossa esi-
tetddn euron kahdenviliset kurssit suhteessa nii-
hin 13 valuuttaan, joita EKP kayttda efektiivisen
valuuttakurssin laskennassa. Kurssit ovat Hong-
kongin ja Singaporen dollaria ja Eteld-Korean
wonia lukuun ottamatta EKP:n julkaisemia pai-
vittdisia viitekursseja. Taulukossa 10 esitetddan
my6s ndiden |3 valuutan muodostamasta ryh-
masta laskettuja reaalisia indekseja (deflatoituna
tehdasteollisuuden tuottajahinnoilla ja yksikko-

tyokustannuksilla) sekd laajemmasta, 39 valuu-
tan ryhmastd laskettu nimellinen ja reaalinen
(kuluttajahinnoilla deflatoitu) indeksi.

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 lahteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat sddstimistd, investointeja ja rahoitusta
Yhdysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintdjen selityksia

9999

Tiedot puuttuvat.
Tiedot eivit ole vield saatavissa.

” 9
9

Nolla tai merkitykseton.

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

4.1.2000

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

5.1.2000

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

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynnosta euroalueeseen
kuuluvien EU:n jasenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspank-
kien péddjohtajat paittavit revalvoida Kreikan
drakman keskuskurssin valuuttakurssimekanis-
missa (ERM Il) 3/2 prosentilla alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

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

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

1 Eurojérjestelmén rahapoliittiset toimenpiteet vuonna 1999
on esitetty EKP:n vuosikertomuksessa vuodelta 1999 si-
vuilla 172-175.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosent-
tiyksikkod 3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 9.2.2000. Maksuval-
miusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyk-
sikkod 4,25 prosenttiin 4.2.2000 ldhtien.Talletus-
korkoa nostetaan 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin 4.2.2000 lahtien.

17.2.,2.3.2000

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

16.3.2000

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

30.3., 13.4.2000

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

27.4.2000

EKP:n neuvosto paittda nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 4.5.2000. Maksu-
valmiusluoton korkoa nostetaan 0,25 prosentti-
yksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25
prosenttiyksikkoéd 2,75 prosenttiin 28.4.2000
lahtien.
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11.5.2000

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

25.5.2000

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

8.6.2000

EKP:n neuvosto padttdd nostaa eurojirjestelmdn
perusrahoitusoperaation korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkod 4,25 prosenttiin ja soveltaa sitd kah-
teen (kiintedkorkoisena huutokauppana toteu-
tettavaan) operaatioon, joiden maksut suorite-
taan |5. ja 21.6.2000. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,25 prosenttiin
9.6.2000 lahtien.

EKP:n neuvosto ilmoittaa my®&s, ettd siitd ope-
raatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
28.6.2000, eurojarjestelmdn perusrahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, etti likviditeetin jaossa kayte-
tddn monikorkoista menettelyd. EKP:n neuvosto
padttdd asettaa nidissd operaatioissa tehtaville
korkotarjouksille alarajan, joka on 4,25 %. Siirty-
miselld vaihtuvakorkoisina huutokauppoina to-
teutettaviin perusrahoitusoperaatioihin ei ole
tarkoitus muuttaa eurojirjestelman rahapolitii-
kan viritystd. Uudella huutokauppamenettelylld
pyritddn vastaamaan huomattavaan ylikysyntaan,
johon tdhdnastinen kiintedkorkoisen huutokaup-
pamenettelyn soveltaminen on johtanut.

19.6.2000

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artik-
lan 122 kohdan 2 mukaisesti Ecofin-neuvosto
paattad, ettd Kreikka tdyttad artiklan 121 koh-
dassa | esitettyihin kriteereihin perustuvat vaa-
timukset, ja kumoaa Kreikkaa koskevan poikkeuk-

sen |.1.2001 lukien.Ecofin-neuvosto teki paatok-
sensd ottaen huomioon Euroopan komission ja
EKP:n kertomukset Ruotsin ja Kreikan edisty-
misesta talous- ja rahaliiton jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden tdyttdmisessd ja kuultuaan Euroo-
pan parlamenttia ja keskusteltuaan valtion- tai
hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoon-
tuneen Eurooppa-neuvoston kanssa.

Toimien yksimielisesti niilden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden, joita ei koske poikkeus, ja kysei-
sen jasenvaltion kanssa Ecofin-neuvosto — Eu-
roopan komission esityksestd ja EKP:td kuultuaan
— vahvistaa my6s Kreikan drakman ja euron vali-
sen peruuttamattoman muuntokurssin, joka tu-
lee voimaan 1.1.2001.Kreikan drakman ja euron
vilisen muuntokurssin (joka vastaa drakman val-
litsevaa keskuskurssia euroon nihden ERM Il
-valuuttakurssimekanismissa) maarittamisen jal-
keen EKP ja Kreikan keskuspankki ilmoittavat,
ettd ne tulevat seuraamaan Kreikan drakman ja
euron vilisen markkinakurssin lihentymista drak-
man euromuuntokurssiin. Lihentyminen tulisi
saavuttaa viimeistadn 29.12.2000 mennessa.

21.6.2000

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

EKP:n neuvosto ilmoittaa my6s, ettd vuoden 2000
loppupuolella toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa eurojirjestelma aikoo ja-
kaa 15 miljardia euroa operaatiota kohden. Tas-
sd madrassa otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman ennakoidut likviditeettitarpeet
vuoden 2000 loppupuolella ja eurojirjestelman
halukkuus myontad edelleen suurin osan rahoi-
tussektorin rahoituksesta perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta.
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6.7.2000

EKP:n neuvosto piittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja on edelleen
4,25 %, maksuvalmiusluoton korko 5,25 % ja tal-
letuskorko 3,25 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

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

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 18ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).
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Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.
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Huhtikuu 1999.
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Heindkuu 1999.
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Eurojirjestelman valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojarjestelmi ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.
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